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PENDAHULUAN
[bookmark: _Toc206927830][bookmark: _Toc218458290]     Latar Belakang
Kesulitan keuangan dapat dialami oleh setiap perusahaan atau entitas, terutama setelah yang mengguncang perekonomian global. Banyak perusahaan mengalami hingga berujung pada kebangkrutan, ditandai dengan menurunnya nilai perusahaan selama masa pandemi. Perusahaan yang tidak siap menghadapi krisis tersebut rentan mengalami tekanan keuangan. Meskipun saat ini berbagai sektor mulai bangkit dari keterpurukan, kondisi keuangan banyak perusahaan masih terdampak negatif akibat pembatasan sosial yang menurunkan permintaan terhadap produk dan jasa (Pangestu & Hirliana, 2023). Hal ini menuntut manajemen untuk lebih cermat dalam mengenali faktor-faktor penyebab kesulitan keuangan perusahaan. Pemahaman yang mendalam terhadap faktor-faktor pemicu kondisi tersebut menjadi penting, khususnya bagi perusahaan retail di pada periode pasca, ketika tekanan finansial dan ketidakpastian bisnis meningkat secara signifikan (Ismadayanti et al., 2025).
Perusahaan pada umumnya beroperasi dengan harapan mendapat keuntungan dan tetap bertahan dalam jangka panjang agar tidak mengalami likuidasi (Nurcahyani & Situngkir, 2021). Asumsi tersebut tidak selalu beroperasi dengan baik sesuai harapan. Seringkali perusahaan yang telah beroperasi dalam jangka waktu tertentu terpaksa dilikuidasi karena mengalami kesulitan keuangan yang pada akhirnya berujung pada kebangkrutan. Sehingga perusahaan direkomendasikan untuk melakukan analisis mengenai gejala-gejaja kebangkrutan harus dilakukan, yang bertujuan mengantisipasi terjadinya kebangkrutan dimasa akan datang (Permana et al., 2017). 
Para investor memberikan perhatian kepada perusahaan untuk menanamkan modal semenjak perusahaan mampu menciptakan laba yang terus mengalami peningkatan. Peningkatan laba bersih berdampak pada bertambahnya laba ditahan yang berpengaruh terhadap struktur modal kerja. Namun, apabila modal kerja mengalami penurunan, akan berpengaruh terhadap penurunan laba perusahaan. Fenomena ini dapat berakibat pada kesulitan keuangan dan dapat berakhir pada kebangkrutan (Martini et al., 2023). Sehingga tercapai kondisi perusahaan yang mampu menciptakan laba berkelanjutan, manajer perusahaan dituntut untuk memiliki kemampuan pengelolaan perusahaan untuk memaksimalkan nilai saham (Masdiantini & Warasniasih, 2020). Informasi untuk memprediksi kebangkrutan diperlukan guna mengantisipasi kondisi tersebut dalam proses pengambilan keputusan. Semenjak tersedianya informasi prediksi kebangkrutan, perusahaan dapat dengan cepat mengambil langkah-langkah untuk mengantisipasi atau mempersiapkan diri menghadapi situasi kebangkrutan. Selanjutnya, informasi mengenai prediksi kebangkrutan akan bermanfaat bagi investor dalam menentukan keputusan investasi pada perusahaan yang diprediksi akan mengalami kebangkrutan (Winaya et al., 2020).
Semenjak kebangkrutan merupakan permasalahan krusial yang harus diantisipasi oleh perusahaan. Kebangkrutan diidentifikasi sebagai suatu kondisi di mana perusahaan tidak mampu lagi menjalankan operasionalnya secara normal karena mengalami kesulitan dalam pembiayaan dan tidak sanggup memenuhi kewajiban-kewajiban keuangannya (Koto et al., 2018). Situasi ini dapat disebabkan oleh kegagalan dalam pengelolaan manajemen keuangan atau dikenal juga sebagai financial distress, yaitu ketika perusahaan tidak mampu mengatur keuangannya dengan efektif. Financial distress merupakan fenomena yang sering terjadi adalah ketika perusahaan sedang berada dalam fase pertumbuhan (Lerinsa, 2021).
Financial distress berlaku pada sebuah perusahaan gagal atau tidak mampu lagi memenuhi kewajiban kepada kreditur karena mengalami ketidakcukupan dana untuk menjalankan kegiatan operasionalnya (Sulastri & Zannati, 2018). Kondisi kesulitan keuangan pada perusahaan (corporate financial distress) digambarkan sebagai sebuah proses yang terdiri dari tiga dimensi utama, yaitu kerangka waktu (time frame), kondisi kesulitan (distress) itu sendiri, dan tahapan proses (process stages). Siklus financial distress dalam perusahaan mencakup periode awal saat terjadi penurunan kinerja, kemudian mencapai titik terendah, dan diikuti dengan fase pemulihan apabila perusahaan berhasil memperbaiki kinerjanya. Ketika suatu perusahaan mengalami kondisi ini, maka posisinya akan terus mengalami perubahan dan bertransisi dari satu tahap ke tahap berikutnya, tidak berada dalam satu kondisi yang tetap (Lerinsa, 2021).
Salah satu parameter untuk menilai kemampuan suatu perusahaan adalah dengan melihat laporan keuangannya yang dapat diukur dan dianalisis melalui laporan keuangan (Martini et al., 2023). Analisis rasio keuangan merupakan metode untuk menilai kondisi keuangan dengan menggunakan rasio-rasio keuangan. Rasio keuangan ini dapat dimanfaatkan untuk memprediksi kondisi perusahaan, termasuk potensi terjadinya kesulitan keuangan. Tujuan utama dari analisis rasio keuangan antara lain untuk melakukan standarisasi penilaian perusahaan, memberikan gambaran ringkas dalam bentuk data statistik dan mendukung proses pengambilan keputusan (Dewi et al., 2022). Berdasarkan uraian diatas dapat ditarik kesimpulan  bahwa perhitungan rasio keuangan menggambarkan kinerja keuangan perusahaan yang sebenarnya terjadi berupa mitigasi risiko maupun kondisi kesehatan perusahaan. 
[bookmark: _Toc198509850]Walaupun metode analisis laporan keuangan yang umum digunakan adalah analisis rasio. Analisis rasio cenderung berfokus hanya pada satu aspek keuangan tertentu, keterbatasan ini membuat perusahaan memerlukan suatu alat analisis yang mampu mengintegrasikan berbagai aspek keuangan secara menyeluruh, termasuk analisis kebangkrutan. Analisis kebangkrutan menjadi sangat penting, terutama dalam mempertimbangkan potensi kebangkrutan pada perusahaan terbuka (Oktaviyah, 2024). Analisis kebangkrutan dilakukan untuk memperoleh signal atau peringatan dini mengenai kemungkinan terjadinya kebangkrutan sebuah perusahaan. Semakin cepat tanda-tanda kebangkrutan dapat dideteksi, semakin besar peluang bagi manajemen untuk mengambil langkah antisipatif dan menyusun strategi perbaikan guna mencegah kebangkrutan terjadi (Koto et al., 2018).
Penelitian terkait prediksi kebangkrutan telah banyak dilakukan oleh para akademisi dan bisnis praktis, yang kemudian melahirkan beragam model sebagai alat deteksi dini terhadap potensi kegagalan finansial perusahaan (Hermuningsih et al., 2022). Beberapa model yang sering digunakan dalam analisis kebangkrutan antara lain adalah Terdapat beberapa metode yang dapat digunakan untuk memprediksi kebangkrutan, yaitu: model yang dikembangkan oleh 1) Altman Z-Score (1968); 2) Springate (1978); dan 3) Zmijewski (1983). 
Menurut Azzahro & Seomaryono (2020) model Springate berhasil memprediksi dengan tepat kondisi 40 perusahaan dari total 56 perusahaan yang dijadikan sampel, sehingga tingkat akurasi model ini mencapai 71,43%. Penelitian didukung oleh Effendi (2018) yang mengatakan bahwa metode Springate diketahui memiliki tingkat akurasi yang lebih tinggi dibandingkan metode prediksi kebangkrutan lainnya. Keunggulan dari analisis dalam model Springate yaitu analisis yang memberikan perhatian lebih besar terhadap komponen utang lancar. Semakin tinggi nilai utang lancar suatu perusahaan, maka semakin rendah tingkat likuiditasnya, yang pada akhirnya meningkatkan risiko perusahaan tersebut mengalami kebangkrutan. Selanjutnya, Prameswari et al., (2018) yang menyebut metode ini mampu memprediksi kebangkrutan dengan tingkat akurasi mencapai 92,5% (sembilan puluh dua koma lima persen).
Penelitian yang dilakukan oleh Murnawati et al. (2025) melakukan analisis kinerja keuangan perusahaan pada PT Matahari Departement Store Tbk dari tiga rasio yang keuangan, rasio likuiditas, solvabilitas dan rasio profitabilitas, menunjukkan kondisi kinerja keuangan dibawah standar rata-rata industri sehingga diputuskan kinerja keuangan PT Matahari Departement Store Tbk berada pada kategori kurang baik. Pernyataan ini didukung oleh penelitian Ganefi et al. (2021) yang menyatakan bahwa selama periode 2020-2023 PT Matahari Departement Store Tbk dan PT Mitra Adi Perkasa Tbk dalam waktu tertentu menghadapi funancial distress berdasarkan model Altzman Z-Score.
Perbedaan periode pengamatan analisis kinerja keuangan menunjukkan hasil yang berbeda, seperti pada penelitian yang dilakukan oleh Yudhyani et al. (2022) menggunakan model Altman Z-Score periode 2018-2020 menyatakan bahwa PT Matahari Departement Store Tbk dinyatakan sehat. Namun, dua perusahaan lainnya pada sektor yang sama, PT Mitra Adi Perkasa Tbk dan PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk, mengalami potensi kebangkrutan pada periode 2020.
Penurunan permintaan pada sektor bisnis ritel yang menjual barang-barang di luar kebutuhan pokok sepanjang COVID-19, disebabkan daya beli masyarakat yang melemah dan kegiatan operasional di pusat perbelanjaan yang dibatasi ditengah pembatasan sosial berskala besar (PSBB). Hal ini berpengaruh langsung pada kinerja industri ritel. Pada tahun 2020, industri ritel pakaian hanya mengalami pertumbuhan sekitar 1,5% - 1,6% (Yudhyani et al., 2022)
Berdasarkan hasil penelitian yang beragam pada periode pengamatan analisis yang berbeda dari PT Mitra Adi Perkasa Tbk, PT Matahari Departement Store Tbk, dan PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk terindikasi potensi kebangkrutan, penelitian ini ditujukan untuk mendeteksi financial distress pada industri ritel sektor sandang yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), yaitu PT Mitra Adi Perkasa Tbk, PT Matahari Departement Store Tbk, dan PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk periode 2020-2024 dengan menggunakan metode Springate. 


[bookmark: _Toc206927831][bookmark: _Toc218458291]     Perumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang penelitian ini membuat perumusan masalah sebagai berikut:
[bookmark: _Toc198509851]Apakah PT Mitra Adi Perkasa Tbk, PT Matahari Departement Store Tbk, dan PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk memiliki potensi financial distress berdasarkan metode Springate?
[bookmark: _Toc206927832][bookmark: _Toc218458292]     Tujuan Penelitian
[bookmark: _Toc198509852]Penelitian ini dilaksanakan untuk menganalisis dan mendeteksi keadaan financial distress pada PT Mitra Adi Perkasa Tbk, PT Matahari Departement Store Tbk, dan PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk dengan metode Springate.
[bookmark: _Toc206927833][bookmark: _Toc218458293]     Manfaat Penelitian
Penelitian ini diharap dapat memberikan manfaat sebagai berikut:
Manfaat Praktis
Penelitian ini dapat digunakan sebagai antisipasi dan evaluasi terhadap potensi financial distress. Selain itu penelitian ini dapat digunakan sebagai informasi tambahan dalam menilai kondisi kesehatan keuangan perusahaan yang dapat dijadikan referensi pengambilan keputusan investasi bagi investor maupun pemberian kredit bagi investor kreditur.



2. 	Manfaat Akademis
Penelitian ini dapat digunakan sebagai referensi dan sumber informasi untuk penelitian berikutnya khususnya di bidang akuntansi dan manajemen keuangan, terkait dengan analisis prediksi kebangkrutan menggunakan metode Springate.
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TINJAUAN PUSTAKA
[bookmark: _Toc206927836][bookmark: _Toc218458295]     Landasan Teori
[bookmark: _Toc198509856][bookmark: _Toc206927837][bookmark: _Toc218458296]   Teori Signal (Signaling Theory)
Teori signal pertama kali diperkenalkan oleh Spence pada tahun 1973 dan dikembangkan lebih lanjut oleh Ross pada tahun 1977. Teori signal menjelaskan bagaimana laporan keuangan dapat berfungsi sebagai alat untuk menyampaikan signal positif (good news) maupun negatif (bad news) dari perusahaan kepada para pengguna informasi. Signal tersebut berisi informasi mengenai tindakan-tindakan yang telah diambil oleh manajemen untuk memenuhi ekspektasi pemilik perusahaan.
Baik agen atau manajer perusahaan, maupun pemegang saham, atau pihak berkepentingan lainnya dapat memanfaatkan teori signal untuk mengurangi ketidakseimbangan informasi (asimetri informasi) dengan cara menyusun laporan keuangan yang berkualitas. Laporan keuangan yang menunjukkan tren pertumbuhan laba yang positif dari waktu ke waktu menjadi indikator bahwa perusahaan berada dalam kondisi yang sehat secara finansial. Sebaliknya, jika laba menurun, maka hal itu menjadi signal buruk. Informasi semacam ini dapat memengaruhi keputusan investor, di mana investor akan cenderung mempertahankan atau menambah investasinya jika melihat kinerja perusahaan yang baik (Santika, 2023). Teori signal memaparkan keadaan pada perusahaan seharusnya memberikan “signal” yang ditujukan untuk pengguna laporan keuangan. Signal tersebut bisa berbentuk promosi atau informasi lainnya, yang menunjukkan bahwa perusahaan tersebut memiliki keunggulan dibandingkan dengan perusahaan lain (Masdiantini & Warasniasih, 2020).
Hasil prediksi kebangkrutan dalam penelitian ini berfungsi sebagai signal atau peringatan mengenai kondisi yang mungkin akan dialami perusahaan di masa mendatang, khususnya terkait kemungkinan perusahaan mengalami kebangkrutan pada tahun berikutnya. Informasi ini penting bagi investor, kreditur, dan pemangku kepentingan lainnya untuk mengambil keputusan yang tepat berdasarkan kondisi keuangan perusahaan yang diprediksi (Pangkey et al., 2018).
[bookmark: _Toc198509857][bookmark: _Toc206927838][bookmark: _Toc218458297]  Laporan Keuangan
Laporan keuangan pada dasarnya adalah suatu deretan informasi terstruktur dari posisi keuangan dan kinerja keuangan suatu entitas. Rizqi dan Syahfitri (2020) menyebutkan bahwa laporan keuangan merupakan output akhir dari proses pencatatan akuntansi yang merangkum seluruh aktivitas transaksi keuangan dalam satu periode akuntansi. Dokumen ini berperan sebagai alat analisis untuk mengevaluasi kinerja keuangan perusahaan serta memberikan gambaran mengenai kondisi keuangan dan hasil usaha, yang selanjutnya dapat digunakan sebagai dasar dalam pengambilan keputusan ekonomi.
Laporan keuangan biasanya bertujuan untuk memberikan informasi tentang keuangan perusahaan dalam jangka waktu tertentu. Selain itu, laporan keuangan dapat dibuat secara bertahap berdasarkan kebutuhan bisnis atau secara berkala. Laporan keuangan jelas dapat menyebarkan informasi keuangan pada orang-orang yang memiliki kepentingan dalam dan di luar perusahaan. PSAK No. 1 Tahun 2022 Paragraf 9 menyatakan bahwa tujuan laporan keuangan adalah untuk memberikan informasi mengenai posisi keuangan, kinerja keuangan, bahkan arus kas entitas. Pada umumnya orang yang memakai laporan keuangan sebagai dasar membuat pilihan ekonomi mendapat fungsi dari informasi ini. Laporan keuangan mencerminkan pertanggungjawaban manajemen terhadap pemanfaatan sumber daya yang telah diberikan (Ardella et al., 2025).
Secara umum, laporan keuangan terdiri dari neraca, laporan laba rugi, dan laporan perubahan ekuitas. Neraca berfungsi untuk menggambarkan posisi aset, kewajiban, serta ekuitas perusahaan pada suatu tanggal tertentu. Sementara itu, laporan laba rugi menyajikan hasil kinerja perusahaan berupa pendapatan dan beban selama periode tertentu. Adapun laporan perubahan ekuitas menampilkan asal, penggunaan, serta faktor-faktor yang memengaruhi perubahan ekuitas perusahaan (Ardyansyah et al., 2022).
[bookmark: _Toc198509858][bookmark: _Toc206927839][bookmark: _Toc218458298]   Financial Distress
Financial distress merupakan fase penurunan kondisi keuangan yang muncul sebelum perusahaan benar-benar mengalami kebangkrutan. Kesulitan keuangan pada tahap awal biasanya ditandai dengan masalah likuiditas, yaitu ketidakmampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendek. Apabila situasi tersebut berkembang menjadi financial distress dan tidak segera diatasi, perusahaan akan semakin sulit memenuhi seluruh kewajibannya, yang pada akhirnya dapat berujung pada kebangkrutan. Sejalan dengan perkembangan penelitian, berbagai model dan pendekatan telah dikembangkan untuk memberikan solusi atas permasalahan terkait potensi kebangkrutan perusahaan (Andrias et al., 2025).
Kebangkrutan adalah kegagalan perusahaan dalam menjaga operasional perusahaan untuk menghasilkan keuntungan (Saputra et al., 2021). Ketika memahami kemungkinan bangkrut pada entitas, pihak manajemen sebaiknya membuat proyeksi jangka panjang sebagai antisipasi guna meminimalkan keadaan yang tidak diinginkan. Kebangkrutan timbul ketika sebuah entitas tidak mampu memenuhi kewajibannya untuk memenuhi hutang. Secara hukum, kebangkrutan ialah status yang diberikan kepada pihak yang gagal melunasi hutangnya kepada kreditur (Elia & Rahayu, 2021).
[bookmark: _Toc218458299]   Model Altzman Z-Score
Altman (1968) mengembangkan sebuah model linear yang dikenal dengan Altman Z-Score untuk memprediksi potensi kebangkrutan perusahaan. Model ini memanfaatkan berbagai rasio keuangan, di mana setiap komponen diberikan bobot atau skor tertentu untuk menghasilkan nilai yang mampu menunjukkan kondisi kesehatan keuangan perusahaan. Proses perhitungan Z-Score dilakukan dengan terlebih dahulu menghitung variabel-variabel keuangan yang digunakan, kemudian memasukkannya ke dalam formula Z-Score hingga diperoleh nilai akhir yang menjadi indikator kemungkinan kebangkrutan perusahaan.

Sumber: Sufriyani (2024)
Keterangan:

Sumber: Sufriyani (2024)

Sumber: Sufriyani (2024)

Sumber: Sufriyani (2024)

Sumber: Sufriyani (2024)

Sumber: Sufriyani (2024)
Tabel 2.1 Interpretasi Nilai Z-Score
	Nilai Z-Score
	Interpretasi

	Z > 2,99
	Perusahaan tidak mengalami masalah dengan kondisi keuangan.

	2,7 < Z < 2,99
	Perusahaan memiliki sedikit masalah keuangan.

	1,88 < Z < 2,69
	Perusahaan akan mengalami masalah keuangan

	Z < 1,88
	Perusahaan mengalami masalah keuanngan serius.


Sumber: diolah penulis.
[bookmark: _Toc198509859][bookmark: _Toc206927840][bookmark: _Toc218458300]   Model Springate
Model yang dikemukakan oleh Gordon (1978) kemudian dikenal sebagai Metode Springate (S-Score). Springate merupakan model prediksi financial distress. Dalam penyusunannya, ia menggunakan pendekatan yang sama dengan Altman, yakni Multiple Discriminant Analysis (MDA). Mengikuti jejak Beaver (1966) dan Altman (1968), Springate terlebih dahulu menghimpun 19 rasio keuangan populer yang dinilai relevan untuk memprediksi potensi financial distress. Setelah dilakukan pengujian serupa dengan prosedur Altman (1968), akhirnya dipilih empat rasio utama yang dianggap paling mampu membedakan perusahaan yang mengalami distress dan yang tidak. Penelitian ini menggunakan sampel sebanyak 40 perusahaan yang beroperasi di Kanada. Persamaan model ini adalah: 

Sumber: Istiana (2022)
Definisi:
a. Financial distress indeks (S)
Nilai S melambangkan Springate yang merupakan fungsi multiple discrimant analysis, Adapun penilaian S akan menunjukkan suatu perusahaan akan mengalami kegagalan atau tidak pada masa depan. Springate membagi penilaian dalam tiga kategori:
1) Nilai S < 0,862 mengindikasikan bahwa entitas mengalami financial distress.
2) Nilai 0,862 < S < 1,062 mengindikasikan bahwa perusahaan dalam zona rawan.
3) Nilai S > 1,062 mengindikasikan bahwa perusahaan dalam kondisi keuangan yang sehat.
[bookmark: _Toc207280218]Tabel 2. 2 Kategori financial distress
	Nilai
	Kategori

	S < 0,862
	Tidak Sehat, kondisi perusahaan berpotensi tinggi mengalami kebangkrutan.

	0,862 < S < 1,062
	Rawan, menurun dan terdapat potensi mengalami kesulitan keuangan jika tidak ada perbaikan.

	S > 1,062
	Sehat, kondisi perusahaan stabil dengan kinerja keuangan yang baik.


Sumber: diolah penulis, 2025
b. Rasio modal kerja terhadap total aset (A)
Rasio ini mengukur proporsi modal kerja yang diperoleh dari selisih antara aset lancar dan kewajiban lancar terhadap keseluruhan aset perusahaan. Semakin tinggi nilai rasio Working Capital to Total Assets, semakin besar kemampuan perusahaan dalam mendanai operasionalnya dengan modal kerja relatif terhadap total aset yang dimilik. Persamaan sebagai berikut:

   Sumber: Istiana (2022)
c. Rasio Laba sebelum bunga dan pajak terhadap total aset (B)
Rasio ini berfungsi untuk menilai seberapa efektif perusahaan dalam menghasilkan keuntungan. Pengukuran dilakukan dengan membandingkan laba sebelum bunga dan pajak (EBIT) terhadap total aset, sehingga mencerminkan tingkat pengembalian atas seluruh aset yang dimiliki perusahan (Istiana, 2022). Persamaan sebagai berikut:

  Sumber: Istiana (2022)
d. Rasio laba sebelum pajak terhadap total liabilitas lancar (C)
Rasio ini digunakan untuk menilai sejauh mana perusahaan mampu memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Perhitungannya dilakukan dengan membandingkan laba sebelum pajak (EBT) namun setelah dikurangi beban bunga terhadap total kewajiban lancar. Rasio ini membantu manajemen dalam memahami seberapa besar laba bersih yang tersedia untuk menutupi utang jangka pendek perusahaan (Istiana, 2022). Persamaan sebagai berikut:

   Sumber: Istiana (2022)
e. Rasio penjualan terhadap total aset (D)
Rasio ini menggambarkan seberapa efisien aset perusahaan digunakan dalam menciptakan penjualan. Dengan membandingkan total penjualan terhadap total aset, rasio ini menunjukkan efektivitas pemanfaatan seluruh aset untuk menghasilkan pendapatan. Semakin tinggi nilai rasio ini, semakin optimal aset perusahaan digunakan dalam mendukung aktivitas penjualan (Istiana, 2022). Persamaan sebagai berikut:

   Sumber: Istiana (2022)
[bookmark: _Toc218458301]   Model Zmijewski
Zmijewski (1984) adalah pengembang model prediksi kebangkrutan yang kemudian dikenal dengan nama Model Zmijewski. Model ini memanfaatkan analisis rasio keuangan untuk menilai kinerja perusahaan, dari aspek profitabilitas, utang, dan likuiditas. Dalam pendekatannya, Zmijewski memperkenalkan probit analysis sebagai metode dalam memprediksi financial distress, yang dinilai lebih kompleks dibandingkan dengan model logit. Perhitungan model ini dilakukan dengan mengombinasikan tiga rasio keuangan utama sebagai dasar analisis:

Sumber: Martini (2023)
Keterangan: 

Sumber: Martini (2023) 

Sumber: Martini (2023) 

Sumber: Martini (2023)
Kriteria yang digunakan untuk memprediksi tingkat kesehatan kebangkrutan perusahaan dengan metode Zmijewski ini adalah:
1) Jika skor lebih dari 0 (nol), maka perusahaan memiliki potensi kebangkrutan.
2) Jika skor kurang dari 0 (nol), maka perusahaan tidak memiliki potensi kebangkrutan.
[bookmark: _Toc206927841]


[bookmark: _Toc218458302]     Penelitian Terdahulu
Terdapat beberapa penelitian terdahulu yang dilakukan oleh beberapa peneliti sebagai rujukan dalam penulisan ini. Beberapa diantaranya sebagai berikut:
[bookmark: _Toc207280219]Tabel 2. 3 Penelitian TerdahuluDisambung ke halaman berikutnya

	No
	Nama/Tahun Penelitian
	Judul Penelitian
	Temuan Utama

	1
	(Fauzi & Suwaidi, 2025) 
	Analisis Komparatif Model Prediksi Finansial Distress pada Perusahaan Sub-Sektor Tekstil dan Garmen yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia
	Selama periode 2018 hingga 2022, dapat disimpulkan bahwa prediksi financial distress menggunakan metode Zmijewski menunjukkan bahwa tiga di antaranya teridentifikasi berada dalam kondisi kesulitan keuangan.

	2
	(Mangunsong et al., 2025)
	Analisis Prediksi Kebangkrutan PT Sepatu Bata Tbk dengan Metode Altman Z-Score
	Periode 2015 hingga 2019, menunjukkan kondisi keuangan yang sehat. Namun, mulai tahun 2020, perusahaan masuk ke dalam zona abu-abu. Tren penurunan ini terus berlanjut hingga tahun 2022. Pada tahun 2023, perusahaan secara resmi berada dalam kategori bangkrut, dan situasinya semakin parah di tahun 2024,

	3
	(Permata et al., 2025)
	Prediksi Kebangkrutann Menggunakan Metode Springate S-Score pada Perusahaan Sektor Manufaktur
	Terdapat perbedaan signifikan secara parsial pada rasio Working Capital to Total Assets (WCTA), Net Profit Before Interest and Taxes to Total Assets (NPBITTA), dan Sales to Total Assets (STA) dalam memprediksi kebangkrutan. Namun, tidak ditemukan perbedaan signifikan pada rasio Net Profit Before Taxes to Current Liabilities (NPBTCL).

	4
	(A. P. Dewi, 2024)
	Analisis Prediksi Kebangkrutan PT Sepatu Bata Tbk dengan Metode Altman Z-Score
Isti
	Selama periode 2015 hingga 2019, PT Sepatu Bata berada dalam kondisi keuangan yang sehat dan tidak menunjukkan indikasi kebangkrutan. Namun, tahun 2020 hingga 2023, adanya penurunan yang memengaruhi hasil analisis dan menunjukkan bahwa perusahaan mengalami financial distress dengan potensi kebangkrutan.

	5
	(Sufriyani, 2024)
	Analisis Kebangkrutan Dengan Metode Altman Z-Score Dan Zmijewski Pada PT. BATA Periode tahun 2019-2023
	Model Altman Z-Score yang menunjukkan perusahan pada batas cut-off selama periode 2019–2023, sehingga  perusahaan dalam kategori Grey Zone hingga zona bangkrut. Hasil serupa juga diperoleh dari model Zmijewski X-Score, yang memperlihatkan perusahaan tidak sehat atau bangkrut pada periode yang sama.

	6
	(Ginting et al., 2023)
	Analisis Prediksi Kebangkrutan PT Matahari 
Departemen Store Tbk Menggunakan Metode Springate Z-Score dan Metode Grover Z-Score Tahun 2018 – 2022
	Periode 2018-2020 menunjukkan bahwa Matahari tergolong sebagai perusahaan yang berada dalam kondisi tidak sehat pada tahun 2020. 

	7
	(Putri et al., 2023)
	Analisis Prediksi Kebangkrutan Menggunakan Model Springate
(S-Score) Pada Perusahaan Sub Sektor Ritel Di Bursa Efek Indonesia 2016-2020
	Tahun 2016 tercatat 3 perusahaan yang diprediksi mengalami kebangkrutan, disusul oleh 2 perusahaan pada tahun 2017, kemudian 1 perusahaan pada tahun 2018, 2 perusahaan pada tahun 2019, dan meningkat 5 perusahaan pada tahun 2020. Secara keseluruhan, dari total 21 perusahaan terdapat 6 perusahaan yang terindikasi mengalami kebangkrutan selama periode 2016–2020.


[bookmark: _Toc206925798][bookmark: _Toc206927842][bookmark: _Toc207280147][bookmark: _Toc207601279][bookmark: _Toc208875561][bookmark: _Toc211886188][bookmark: _Toc211891409][bookmark: _Toc213839349][bookmark: _Toc218458303][bookmark: _Ref206926564][bookmark: _Toc206927843]Sumber: diolah penulis, 2025


[bookmark: _Toc218458304]Kerangka Konseptual
	Penelitian ini bertujuan untuk mendeteksi finansial distress pada departement store menggunakan Springate Model sepanjang tahun 2020-2024, berikut kerangka pemikiran:
[image: ]
[bookmark: _Toc207280259]Gambar 2. 1 Kerangka Konseptual
Sumber: Data diolah, 2025
Berdasarkan teori-teori dan penelitian terdahulu yang berkaitan dengan prediksi financial distress menggunakan metode Springate. Financial distress adalah posisi di mana suatu entitas menghadapi kesulitan finansial yang diukur berdasarkan ketidakmampuan mencukupi kewajiban finansialnya sehingga berpotensi menuju kebangkrutan. 
[bookmark: _Toc198509865]
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[bookmark: _Toc206927845][bookmark: _Toc218458305]
METODE PENELITIAN
[bookmark: _Toc206927846][bookmark: _Toc218458306]     Definisi Operasional
Kajian ini memiliki dua variabel yaitu variabel independen dan variabel dependen. Variabel independen diantaranya rasio modal kerja terhadap total aset, rasio laba sebelum bunga dan pajak terhadap total aset, rasio laba sebelum pajak terhadap total liabilitas lancar, serta rasio total penjualan terhadap total aset, dan variabel dependen yaitu kebangkrutan. 
Salah satu variabel yang ada dalam penelitian ini adalah potensi kebangkrutan, yang berarti kemungkinan bahwa perusahaan akan gagal menjalankan operasinya dengan benar, sehingga mengurangi peluang perusahaan untuk gagal memperoleh keuntungan dan menghadapi kesulitan dalam membayar hutang perusahaan yang menyebabkan kebangkrutan perusahaan yang diuji menggunakan model springate.
Springate adalah teknik rasio yang dipakai guna memastikan kondisi finansial entitas. Springate memakai Model Discrimant Analisys (MDA) untuk menunjuk empat rasio keuangan; rasio modal kerja, rasio pengembalian atas total aset (ROA), rasio EBT terhadap liabilitas lancar ,dan rasio perputaran aset (Sari & Yulianto, 2018). Rasio-rasio tersebut kemudian digunakan untuk mengukur perusahaan yang sedang menghadapi kebangkrutan dan yang tidak dalam kebangkrutan.
Industri ritel di Indonesia mengalami ancaman kebangkrutan karena berbagai faktor, mulai dari dampak pandemi Covid-19 yang menurunkan daya beli masyarakat dan mengubah pola perilaku konsumen, hingga meningkatnya persaingan global yang menekan daya saing perusahaan domestik. Perusahaan ritel seperti PT Mitra Adi Perkasa Tbk, PT Matahari Departement Store Tbk dan PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk mencatat penurunan kinerja keuangan yang signifikan, ditandai dengan melemahnya likuiditas, rendahnya profitabilitas, serta dominasi kerugian dalam laporan keuangan. Situasi tersebut mencerminkan lemahnya daya tahan departement store terhadap krisis global, persaingan produk impor murah, dan kebutuhan mendesak akan strategi inovasi serta perbaikan manajemen agar mampu bertahan di tengah tekanan pasar.
[bookmark: _Toc206927847][bookmark: _Toc218458307]     Objek Penelitian
Penelitian ini berfokus pada PT Mitra Adi Perkasa Tbk, PT Matahari Departement Store Tbk, dan PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk sepanjang tahun 2020 hingga 2024. Pada perusahaan tersebut, sampel yang diperoleh diharapkan dapat mewakili populasi secara akurat untuk dianalisis menggunakan metode Springate dalam memprediksi financial distress.
[bookmark: _Toc198509867][bookmark: _Toc206927848][bookmark: _Toc218458308]     Jenis Penelitian dan Sumber Data
Jenis data yang digunakan pada kajian ini yaitu jenis kualitatif deskriptif. Data yang digunakan yaitu keuangan yang dipublikasikan oleh masing-masing perusahaan periode 2020-2024. Pengumpulan data adalah metode dokumentasi. Metode dokumentasi dapat diartikan metode pengumpulan dengan cara mencari dokumen maupun data-data seperti laporan keuangan, peraturan, dan lain-lain. Sumber data pada penelitian ini adalah laporan keuangan PT Mitra Adi Perkasa Tbk, PT Matahari Departement Store Tbk, dan PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk yang diperoleh dengan mengakses website resmi Bursa Efek Indonesia melalui www.idx.co.id.
[bookmark: _Toc198509869][bookmark: _Toc206927849][bookmark: _Toc218458309]     Metode Analisis Data
	Penelitian ini berfokus pada kualitatif deskriptif. Kualitatif deskriptif merupakan metode analisis dengan mengumpulkan data kemudian memberikan detail gambaran terkait masalah yang dikaji. Adapun tahapan dalam menganalisis penelitian ini yaitu:
1. Menghitung indeks kebangkrutan dengan model Springate, persamaan sebagai berikut:
 .......................................................3.1
     Sumber: Istiana (2022)
Definisi:

 	Sumber: Istiana (2022)

Sumber: Istiana (2022)

  	Sumber: Istiana (2022)

Sumber: Istiana (2022)
2. Menganalisis score hasil perhitungan.
[bookmark: _Toc207280221]Apabila S score < 0,862 maka perusahaan dinyatakan berpotensi bangkrut, sedangkan 0,862 ≤ S score ≤ 1,062 maka perusahaan dalam kondisi rawan (grey area), dan jika S score > 1,062 maka perusahaan dalam kondisi keuangan yang aman atau tidak memiliki potensi bangkrut. 
Tabel 3. 1 Kategori Financial Distress
	Nilai
	Kategori

	S score < 0,862
	Tidak sehat, kondisi perusahaan berpotensi tinggi mengalami kebangkrutan.

	
0,862 ≤ S score ≤ 1,062
	Rawan, kondisi perusahaan masih beroperasi, namun kinerjanya menurun dan terdapat potensi mengalami kesulitan keuangan jika tidak ada perbaikan.

	S score > 1,062
	Sehat, kondisi perusahaan stabil dengan kinerja keuangan yang baik.


Sumber: diolah Penulis, 2025


[bookmark: _Toc218458310]
[bookmark: _Toc211886196][bookmark: _Toc211891417][bookmark: _Toc213839357][bookmark: _Toc218458311][bookmark: _Toc206927850]HASIL DAN PEMBAHASAN
[bookmark: _Toc218458312]Gambaran Umun Objek Penelitian
[bookmark: _Toc218458313]PT Mitra Adi Perkasa Tbk (MAPI)
PT Mitra Adiperkasa Tbk biasa dikenal MAPI, dengan portofolio yang terdiversifikasi meliputi sports, fashion, department stores, kids, food & beverage, dan lifestyle. Selain berbisnis ritel, MAPI juga merupakan distributor terkemuka untuk brand sports, kids, dan produk elektronik. Sejak didirikan pada tahun 1995, MAPI telah berada di garis depan ritel modern, dengan memperluas jangkauan di lebih dari 80 kota di Indonesia dan meningkatkan kehadirannya di Asia Tenggara. Memanfaatkan portofolio brand yang luas, jaringan ritel, dan inovasi digital, MAPI memiliki lebih dari 150 brand dan 3.730 gerai ritel. Investasi strategis MAPI dalam transformasi digital dan pengalaman omnichannel telah meningkatkan pelayanan dan kenyamanan kepada pelanggan. Saat ini, MAPI terus memperluas jejaknya di Asia Tenggara, termasuk Vietnam, Filipina, Thailand, Singapura, Malaysia, dan Kamboja. Ekspansi pasar merupakan bagian penting dari tujuan lebih besar MAP untuk menjadi peritel terkemuka di kawasan ASEAN.
[bookmark: _Toc218458314]PT Matahari Departement Store Tbk (LPFF)
Didirikan pada tahun 1958, PT Matahari Departement Store (LPFF) memulai perjalanannya dengan membuka gerai pertamanya, yakni gerai pakaian anak-anak di Jakarta. Tonggak sejarah ini diikuti dengan peluncuran department store modern pertama di Indonesia pada tahun 1972. Selama beberapa lima, LPFF telah berkembang menjadi salah satu peritel yang paling tangguh dan reputasi sebagai platform ritel terbesar di Indonesia. Fundamental LPFF yang kuat dan dedikasi untuk memberikan nilai yang berkelanjutan telah memungkinkan terciptanya ratusan lapangan kerja, yang secara signifikan memberikan kontribusi terhadap pembangunan ekonomi domestik. LPFF memiliki lebih dari 142 gerai yang tersebar di 79 kota di Indonesia, kehadiran LPFF semakin diperkuat oleh platform digitalnya, termasuk matahari.com, platform social commerce “Shop & Talk,” dan kemitraan dengan marketplace pihak ketiga. Didukung oleh lebih dari 30.000 karyawan dan tenaga penjual, serta kolaborasi dengan lebih dari 540 pemasok lokal, Matahari terus memainkan peran penting dalam lanskap ritel.
[bookmark: _Toc218458315]PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk (RALS)
Sejak didirikan oleh Paulus Tumewu pada tahun 1978, PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk, sering disebut sebagai “Ramayana”, telah mengalami transformasi yang luar biasa. Berawal dari sebuah toko pakaian di Jl. Sabang, Jakarta, yang kemudian telah berkembang menjadi salah satu pemain utama di industri ritel Indonesia, terutama di dunia fashion retail. Hingga kini Ramayana telah memiliki 95 gerai yang tersebar di seluruh Indonesia. Sejak didirikan pada tahun 1978, Perusahaan telah mempertahankan nama yang sama, sebagai simbol kestabilan dan integritas yang telah menjadi identitas perusahaan. Ramayana mengambil langkah strategis pada tahun 1996 dengan melakukan Penawaran Umum Saham pertama kali kepada publik, mengukuhkan statusnya sebagai perusahaan terbuka (Tbk). 
[bookmark: _Toc218458316]Analisis Metode Springate
Springate menyebut bahwa terdapat empat dari 19 rasio keuangan yang berpengaruh besar terhadap prediksi kebangkrutan perusahaan. Keempat rasio keuangan tersebut menghasilkan suatu metode yang disebut Springate. Selanjutnya. Springate memiliki persamaan sebagai berikut:

Sumber: Istiana (2022)
Keterangan: 
A = (Aset Lancar -  Liabilitas Lancar) / Total Aset
B = Laba Sebelum Bunga dan Pajak / Total Aset
C = Laba Sebelum Pajak / Liabilitas Lancar
D =  Penjualan / Total Aset
Berdasarkan ambang batas Springate bahwa perusahaan dengan nilai S < 0,862 menunjukkan indikasi perusahaan menghadapi ancaman kebangkrutan. Springate menentukan cut-off senilai 0,862 ambang batas  perusahaan yang memiliki potensi besar menuju kebangkrutan. Kemudian, Springate dengan nilai 1,062 menunjukkan bahwa perusahaan memiliki kondisi keuangan yang sehat. Apabila Springate dengan nilai 0,862 ≤ S ≤ 1,062, maka perusahaan harus melakukan kebijakan yang hati-hati dalam mengelola aset dan mengambil keputusan berhutang karena perusahaan dalam zona rawan. Selanjutnya, Springate dengan nilai S > 1,062 menunjukkan bahwa perusahaan tidak memiliki masalah dalam keuangannya atau kondisi keuangan perusahaan dianggap sehat. 
	Dari hasil penjelasan sebelumnya, maka hasil analisis perhitungan sebagai berikut:
Tabel 4.1 Hasil Analisis Metode Springate 	          (Dinyatakan dalam jutaan rupiah)
	Kode
	Tahun
	A
	B
	C
	D
	S-Score
	Kategori

	MAPI
	2024
	0,165
	0,547
	0,258
	1,229
	2,510
	Sehat

	
	2023
	0,143
	0,549
	0,290
	1,154
	2,484
	Sehat

	
	2022
	0,159
	0,601
	0,419
	1,346
	2,824
	Sehat

	
	2021
	0,092
	0,458
	0,104
	1,042
	1,986
	Sehat

	
	2020
	0,046
	0,350
	(0,080)
	0,797
	1,389
	Sehat

	LPPF
	2024
	(0,178)
	0,248
	0,463
	0,710
	1,168
	Sehat

	
	2023
	(0,256)
	0,200
	0,281
	0,634
	0,790
	Tidak Sehat

	
	2022
	(0,158)
	0,322
	0,695
	0,645
	1,541
	Sehat

	
	2021
	(0,095)
	(0,003)
	0,441
	0,582
	0,416
	Tidak Sehat

	
	2020
	(0,197)
	(0,007)
	(0,306)
	0,490
	(0,231)
	Tidak Sehat

	RALS
	2024
	0,474
	0,052
	0,396
	0,415
	1,074
	Sehat

	
	2023
	0,474
	0,050
	0,362
	0,421
	1,050
	Rawan

	
	2022
	0,423
	0,075
	0,455
	0,444
	1,145
	Sehat

	
	2021
	0,460
	0,031
	0,212
	0,406
	0,870
	Rawan

	
	2020
	0,430
	(0,048)
	(0,196)
	0,478
	0,358
	Tidak Sehat


Sumber: Diolah oleh penulis, 2025.
Tabel 4.1 menunjukkan hasil metode Springate sepanjang tahun 2020 sampai dengan 2024 pada 3 perusahaan retail, yaitu MAPI, LPPF, dan RALS. Berdasarkan metode Springate terdapat empat rasio perhitungan, diantaranya A,B,C, dan D. Rasio A mengukur persentase modal kerja bersih terhadap total aset yang menunjukkan seberapa besar proporsi aset lancar setelah dikurangi kewajiban jangka pendek kemudian dibagi total aset. Rasio ini mampu mencerminkan efisiensi penggunaan aset untuk operasional jangka pendek perusahaan serta kekuatan likuiditas secara keseluruhan dibandingkan dengan seluruh aset perusahaan. Rasio A pada MAPI mengalami kenaikan signifikan dari (0,046) pada 2020 dan mencapai nilai tertinggi (0,165) pada 2024. Namun, rasio A pada LPPF mengalami fluktuasi dari 2020 sampai dengan 2024. Walaupun terdapat penurunan keuangan selama lima tahun, mengalami puncak kerugian pada 2023 sebesar (-0,256). Selanjutnya, rasio A pada RALS mengalami kenaikan selama 2020 sampai dengan 2024, walaupun nilai terendah pada 2022 dengan nilai (0,423) dan nilai tertinggi pada 2023 dan 2024 dengan nilai (0,474).
Berkaitan dengan rasio perbandingan tiga perusahaan ritel, maka dapat disimpulkan bahwa MAPI dan RALS memiliki kemampuan yang baik dalam pengelolaan aset untuk operasional jangka pendek perusahaan serta tidak terancam likuidasi. Namun, kondisi sebaliknya terjadi pada LPPF yang memiliki rasio negatif selama lima tahun analisis yang menunjukkan perusahaan tidak memiliki kemampuan yang dalam pengelolaan aset untuk operasional jangka pendek.
Rasio B pada metode Springate adalah laba bersih sebelum bunga dan pajak (EBIT) dibagi total aset, persamaan ini merupakan rasio Return of Aset (ROA). Rasio B menunjukkan seberapa efektif aset yang dimiliki perusahaan dalam menghasilkan laba sebelum bunga dan pajak. Rasio B pada MAPI mengalami kenaikan bertahap dari (-0,350) pada 2020 sampai dengan (0,547) pada 2024, puncaknya pada 2023 sebesar (0,601). Selanjutnya, LPPF mengalami kenaikan signifikan besar pada tahun 2020 sebesar (-0,007) mencapai nilai (0,248) pada 2024. Keadaan serupa terjadi pada RALS yang mengalami kenaikan drastis seperti LPPF, RALS mulai dari (-0,048) pada 2020 mencapai (0,052). Kedua perusahaan, LPPF dan RALS mengalami kenaikan yang cukup signifikan setiap tahunnya dan mengalami puncak tertinggi pada tahun yang sama yaitu 2023 pada LPPF  sebesar (0,322) dan  RALS sebesar (0,075). Ditinjau dari hasil rasio B, menandakan MAPI, LPPF, dan RALS mengalami perbaikan efisiensi perusahaan dalam menghasilkan laba dari asetnya.
Rasio C dalam metode Springate mengukur laba sebelum pajak (EBT) dibagi dengan liabilitas lancar. Rasio C pada MAPI terjadi kenaikan signifikan dari (-0,080) pada 2020 dan mengalami kenaikan mencapai (0,258) pada 2024. Namun, pada LPPF rasio C masih mengalami fluktuasi tajam pada setiap tahunnya, terendah pada 2020 senilai (-0,306) dan tertinggi pada 2022 dengan nilai (0,695). Kemudian, rasio C pada RALS mengalami fluktuasi serupa dengan LPPF, dengan rasio C terendah sebesar (-0,196) pada 2020 dan tertinggi sebesar (0,075) pada 2022. Berdasarkan hasil rasio C, MAPI dinilai memiliki kemampuan yang baik dalam melunasi hutang jangka pendeknya sehingga terhindar dari ancaman likuidasi. Meskipun MAPI telah terhindar dari likuidasi, LPPF dan RALS masih mengalami perubahan signifikan yang cenderung naik, sehingga dapat dikatakan bahwa LPPF dan RALS memiliki kemampuan lebih baik dalam hal melunasi hutang jangka pendek dibandingkan MAPI.
Berikutnya, rasio D pada metode Springate disebut rasio perputaran aset yang mengukur penjualan dibagi total aset. Rasio ini menunjukkan produktivitas perusahaan terhadap aset yang dimiliki dalam memperoleh pendapatan, menggambarkan seberapa efisien perusahaan menggunakan asetnya untuk menghasilkan penjualan. Rasio D pada MAPI mengalami kenaikan yang menonjol dari (0,797) pada 2020 mencapai (1,229) pada 2024. Sejalan dengan rasio D pada MAPI, LPPF juga mengalami kenaikan mulai dari (0,490) pada 2020 hingga (0,710) pada 2024. Namun keadaan sebaliknya terjadi pada RALS, rasio D pada RALS cenderung mengalami penurunan setiap tahunnya dimulai dari (0,478) pada 2020 mencapai (0,415) pada 2024. Berdasar pada hasil rasio D diketahui bahwa MAPI dan LPPF telah mengalami pemulihan terkait produktivitas penggunaan aset perusahaan. Sedangkan RALS masih berupaya memperbaiki produktivitas penggunaan aset perusahaan.
Berdasarkan hasil analisis pengukuran dari rasio A, B, C, dan D dalam metode Springate. Springate bertujuan untuk memperkirakan potensi kebangkrutan pada perusahaan. Skor Springate pada MAPI menyatakan bahwa perusahaan dalam kondisi keuangan yang sehat sepanjang periode penelitian dengan skor yang makin membaik dari (1,398) pada 2020 hingga mencapai (2,510) pada 2024. Sementara itu, LPFF mengalami fluktuasi dalam metode Springate, yakni tidak sehat pada 2020, 2021, dan 2023, namun kondisi sehat pada 2022 dan 2024. Walaupun menurut skor Springate LPPF terjadi kenaikan yang cukup besar dari (-0,231) pada 2020 mencapai (1,168) pada 2024.
Berdasarkan metode Springate RALS menghasilkan kategori yang variatif dari dua perusahaan sebelumnya, yaitu tidak sehat pada 2020; rawan pada 2021 dan 2023; serta sehat pada 2022 dan 2024. Berkenaan dengan hasil yang variatif pada RALS menurut hasil perhitungan Springate diketahui terjadi perbaikan secara bertahap dari tahun ke tahun mulai (0,358) pada 2020 mencapai (1,074) pada 2024. Dari skor Springate ini dapat ketahui bahwa kenaikan paling tinggi dialami oleh LPPF yang menandakan pemulihan pasca COVID-19 pada dinilai sangat berhasil dan membantu perusahaan keluar dari potensi kebangkrutan.
Adapun hal yang menarik perhatian peneliti bahwa pada tahun 2022 merupakan tahun pemulihan pasca pandemi COVID-19, ketiga perusahaan mengalami puncak kesehatan keuangan yang ditandai dengan tingginya nilai Springate, bahkan memiliki nilai Springate lebih tinggi dibanding 2023 dan 2024. Hal ini menunjukkan pemulihan penjualan pada perusahaan ritel pasca pandemi dan dapat dinyatakan berhasil meningkatkan nilai Springate pasca pandemi COVID-19.
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Dampak pandemi COVID-19 terhadap ekonomi global dan Indonesia memiliki pengaruh signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi, penurunan pasar modal, peningkatan risiko kredit, depresiasi nilai tukar mata uang asing dan gangguan operasional bisnis. Dampak pandemi COVID-19 terhadap industri ritel dan industri lainnya di Indonesia masih belum dapat dipastikan nilainya saat ini. Di waktu bersamaan, pandemi COVID-19 mendorong ekonomi digital dan pemasaran melalui media sosial yang pada akhirnya mengubah perilaku konsumen di retail Indonesia, yang akhirnya mampu meningkatkan tren belanja online memainkan peran utama di industri ritel (LPPF, 2020). Disimpulkan bahwa pandemi COVID-19 mendorong tersedianya infrastruktur digital yang bekerja andal serta secara optimal sangat penting dan strategis untuk industri retail fashion. Berdasarkan hasil survei, Asosiasi Pengusaha Ritel Indonesia (APRINDO) memproyeksikan bahwa pertumbuhan bisnis ritel di Indonesia tumbuh kurang dari 3,5%-4% di sepanjang tahun 2021. Namun demikian, proyeksi tersebut masih di bawah harapan, di mana sektor industri ritel diharapkan dapat bertumbuh rata-rata 8,5%-9% pertahun meski harus melalui masa recovery (RALS, 2021). 
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Berbagai strategi telah dilakukan MAPI dalam upaya menghindari financial distress selama pandemi COVID-19. Berdasarkan hasil perhitungan Springate pada emiten MAPI, diketahui MAPI tidak terindikasi financial distress sepanjang 2020 sampai dengan 2024. Hasil positif ini menunjukkan bahwa strategi-strategi yang diupayakan oleh MAPI berhasil secara mutlak. 
Menyusul dampak pada penjualan dan permintaan pelanggan yang disebabkan oleh Covid-19 yang telah berlangsung dari tahun 2020, MAPI mengambil langkah cepat dan tegas untuk beradaptasi serta fokus kembali dalam memenuhi komitmen perusahaan. Penerapan langkah strategis ini termasuk melanjutkan ekspansi gerai-gerai yang menguntungkan, investasi dalam kemampuan dan kanal digital, dikombinasikan dengan manajemen biaya yang ketat, telah memungkinkan MAPI mencapai kinerja yang kuat pada tahun 2021. Pemerintah Indonesia memperkirakan ekonomi Indonesia akan tumbuh sekitar 5,2%-5,8% pada tahun 2022. Perkiraan tersebut didukung oleh membaiknya ekonomi di akhir tahun 2021.
Pada tahun 2022, Indonesia mencatat pertumbuhan PDB sebesar 5,31% melampaui pertumbuhan dicatat sebelum pandemi sebesar 5,02% pada tahun 2019. Secara signifikan pengeluaran konsumen dan tingkat pengangguran juga kembali normal. Menatap ke depan, pertumbuhan PDB untuk tahun 2023 diproyeksikan sekitar 4,5%-5,3% hal ini seiring dengan prospek bisnis yang menjanjikan, peningkatan Penanaman Modal Asing atau Foreign Direct Invesment (FDI), penyelesaian Proyek Strategis Nasional (PSN) dan kembali normalnya mobilitas masyarakat pasca pencabutan Pemberlakuan Pembatasan Kegiatan Masyarakat (PPKM). Terlepas dari prospek yang menjanjikan, tantangan terhadap MAPI tetap ada. Ketidakpastian kondisi usaha ini menekankan pentingnya memiliki framework strategis yang jelas untuk membantu MAPI menavigasi tujuan ke depan. Manajemen MAPI akan terus menjalankan strategi pada tahun 2023 dengan mempertajam program digitalisasi dan penggunaan analitik data untuk peramalan merchandise dan optimalisasi supply chain untuk memperkuat market MAPI untuk konsumen lebih besar di daerah-daerah pelosok di Indonesia.
Semenjak e-commerce atau belanja digital berkembang luas, konsumen kini semakin memprioritaskan pengalaman berbelanja in-store daripada sekadar memiliki suatu barang. Tren ini menekankan pentingnya interaksi personal dan emosional dengan konsumen MAPI, sehingga berinvestasi pada program pelatihan karyawan yang membuat staf-staf kami mampu untuk memberikan layanan pelanggan dan pengalaman in-store yang luar biasa. Pada tahun 2024, fokus MAPI pada strategi pelayanan in-store dan e-commerce ditingkatkan, melalui acara-acara interaktif, workshop, dan loyalty program yang menumbuhkan komunitas pelanggan yang loyal dan keterlibatan karyawan.
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Di tengah penurunan kinerja keuangan pada hampir seluruh sektor di dunia. Pandemi COVID-19 menjadi masalah global, untuk itu LPPF harus melakukan penyesuaian untuk menghindari ketertinggalan agar tidak kalah dengan para pesaing. Berdasarkan metode Springate, LPPF mendapati perusahaannya dalam kondisi tidak sehat pada tahun 2020, 2021 dan 2023 selanjutnya peningkatan kinerja hingga pada 2024 LPPF dikategorikan perusahaan sehat secara finansial. Hasil perhitungan ini sejalan dengan langkah-langkah strategi yang dilakukan oleh LPPF untuk keluar mengantisipasi kebangkrutan.
Sejak 2020 industri ritel Indonesia adalah salah satu sektor yang paling terdampak oleh pandemi karena adanya pembatasan mobilitas. LPPF mengambil langkah strategis dengan melakukan adaptasi teknologi yang seharusnya membutuhkan waktu bertahun-tahun telah terjadi dalam beberapa bulan karena pandemi COVID-19 yang telah mengubah perilaku pelanggan. LPPF melihat pentingnya menggabungkan pengalaman belanja fisik (in-store) dan seiringan dengan kehadiran perbelanjaan online (e-commerce), pandemi telah mempercepat dan menggarisbawahi kebutuhan omni channel untuk melayani pelanggan. Untuk membangun elemen omni channel yang lengkap, LPPF membuka beberapa saluran baru dan saluran online-nya, seperti www.Matahari.com (Social Commerce Shop & Talk) dan toko online seperti Shopee.
Pada tahun 2021, strategi LPPF berfokus pada perbaikan portofolio produk konsinyasi dengan pemasok dan memperbarui merek produk barang dagangan untuk meningkatkan laba dan perputaran stok barang yang lebih cepat. LPPF memprioritaskan barang dagangan yang sesuai dengan tren kebutuhan pelanggan dan memberi keuntungan. Strategi yang diimplementasikan berjalan lancar sehingga jumlah pemasok dengan sistem konsinyasi berkurang menjadi 300 pemasok dari tahun sebelumnya sebanyak 500 pemasok. Selanjutnya, LPPF juga mengurangi stok lama dan menghapus merek-merek yang kurang sesuai dengan selera kekinian pelanggan. Namun menambah barang dagangan merek sendiri yakni ‘superbrands’. Langkah strategis LPPF berdasarkan riset dan pemetaan pelanggan yang telah dilakukan. Selain itu, Perseroan juga mendesain ulang produk agar semakin berkualitas dan menawarkan dengan harga yang kompetitif kepada pelanggan.
Fokus strategi LPPF di 2022, meliputi pengembangan potensi merchandise dengan menganalisis data pelanggan untuk menumbuhkan penjualan dan meningkatkan produktivitas margin. Selain itu, mengoptimalkan Operational Expenditure (OPEX), dari perspektif perencanaan dan pengendalian, Manajemen memastikan perencanaan anggaran dan pengendalian pengeluaran, dengan analisis laba atas investasi yang tepat. Perseroan memiliki prosedur yang jelas untuk mengendalikan tingkat pengeluaran, termasuk menetapkan anggaran berbasis nol untuk mencegah berlanjutnya penetapan biaya dari kegiatan perusahaan yang tidak memberikan keuntungan. Selain itu, kami juga menetapkan persetujuan secara berjenjang.
Salah satu inovasi pada tahun 2023 yang dilakukan LPPF untuk meningkatkan penjualan adalah strategi dengan menciptakan dalam jajaran merek Matahari adalah SUKO, sebuah merek yang mengkhususkan diri dalam pakaian kasual modern berkualitas tinggi dan pakaian sehari hari yang esensial. Berfokus pada simplicity dan kualitas terbaik dari SUKO menawarkan siluet yang timeless yang dibuat dari bahan berkelanjutan, memastikan gaya dan kenyamanan. Didukung oleh pengembangan produk inovatif dan teknologi canggih, produk-produk terlaris SUKO mendapat ulasan luar biasa baik dari pelanggan maupun pengecer.
Pada 2024, strategi transformasi produk Matahari bertujuan untuk menyelaraskan produk dengan preferensi konsumen modern, terutama di kalangan demografi yang lebih muda. Merek-merek eksklusif yang direvitalisasi menawarkan daya tarik baru, sementara SUKO mendapatkan momentum dengan jangkauan 79 gerai. Kuartal keempat juga menandai diperkenalkannya merek eksklusif yang menyasar mereka sadar fashion. Perseroan telah meningkatkan kesegaran persediaannya melalui manajemen stok yang lebih baik, yang menghasilkan peningkatan 25% dalam perputaran persediaan dan pengurangan 56% stok lama yang berumur lebih dari enam bulan. Peningkatan ini secara langsung berkontribusi pada margin laba yang lebih kuat dan modal kerja yang optimal. Portofolio vendor konsinyasi juga dioptimalkan, dengan eliminasi merek-merek yang berkinerja buruk untuk menciptakan ruang bagi produk-produk yang lebih kompetitif dan kategori-kategori baru.
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Pada saat pandemi COVID-19 kebangkrutan menjadi isu yang substansial bagi seluruh pelaku ekonomi, sektor ritel tidak luput dari ancaman kebangkrutan tersebut. Diperlukan tindakan yang tepat untuk RALS menjaga eksistensinya di industri ritel Indonesia. Berdasarkan perhitungan model Springate, RALS mengalami kesulitan keuangan perusahaan dan berpotensi bangkrut pada 2020, selanjutnya masuk ke zona rawan pada tahun 2021 dan 2023, sedangkan berhasil dinyatakan sehat pada tahun 2022 dan 2024. Keluarnya RALS dari kategori tidak sehat menjadi sehat tidak lepas dari taktis yang telah diupayakan oleh perusahaan selama pandemi COVID-19.
Di tengah tekanan dampak pandemi COVID-19, RALS mengembangkan beberapa strategi seperti memulai perdagangan e-commerce melalui www.ramayana.co.id yang dikelola sendiri. Untuk menjangkau pangsa yang lebih luas, perusahaan bekerja sama dengan platform marketplace Tokopedia, Lazada, Shopee, Blibli, Bukalapak, dan JD.ID. Semua barang yang dibeli melalui platform di tersebut akan dikirim langsung oleh Ramayana kepada pelanggan. 
Program Promosi toko, di mulai dengan menyediakan fasilitas pesan antar melalui aplikasi WA (WhatsApp) sampai dengan program acara-acara promosi yang dibuat untuk meningkatkan pengunjung di toko offline, tentunya dengan tetap mematuhi Protokol COVID-19. Memfokuskan pada barang-barang kebutuhan saat pandemi, misalnya menjual masker dan hand sanitizer dengan harga lebih murah di banding harga di pasaran saat itu, serta menjaga ketersediaan dan kestabilan harga barang-barang kebutuhan pokok.
Di sektor ritel, Pemerintah Indonesia menyebutkan bahwa mayoritas sektor ritel berada pada level optimis. Hal ini tercermin dari Indeks keyakinan Konsumen (IKK) berada di level optimis sejak memasuki tahun 2022, dengan catatan berada di atas 100 yaitu sebesar 120,3. RALS juga mengalami kenaikan pendapatan sebesar 15,58%. Ditengah perang dagang antara Amerika Serikat dan Tiongkok yang terjadi sejak tahun 2018 memberikan gangguan pada sisi rantai pasokan. Selain itu, konflik Rusia dan Ukraina memperburuk krisis pandemi COVID-19 yang berakibat krisis pangan, keterbatasan energi dan inflasi dunia, serta berfluktuasinya beberapa mata uang, yang berimbas pada peningkatan inflasi global.
Pertumbuhan ekonomi global dinilai lambat pasca pandemi, hal ini merefleksikan tingginya risiko dan ketidakpastian prospek perekonomian global. Perekonomian di berbagai negara ter divergensi di tengah perlambatan ekonomi global, inflasi yang tinggi, prospek suku bunga higher for longer, peningkatan ketegangan geopolitik yang memerlukan penguatan respons kebijakan untuk memitigasi dampak negatif rambatan global terhadap ketahanan ekonomi domestik di setiap negara. Pada RALS diketahui penurunan pendapatan tahun 2023 sebesar 8,42% dari tahun sebelumnya. Maka dari itu, perseroan berusaha untuk tetap mempertahankan keberadaan gerai dimiliki agar dapat terus menjangkau konsumen yang tersebar di seluruh pelosok Indonesia. RALS, juga melakukan peremajaan gerai-gerai yang dimiliki juga telah dilakukan Perseroan, hal ini dirasa perlu untuk dapat meningkatkan minat konsumen. Dalam rangka efisiensi, Perseroan juga melakukan restrukturisasi penggunaan space pada gerai-gerai yang dimiliki. Untuk tetap menjaga diferensiasi produk yang ditawarkan kepada konsumen, Perseroan juga melakukan Re-merchandising produk-produk yang sudah lama exist maupun terhadap produk-produk baru. Di tengah ketidakpastian ekonomi global, RALS melakukan pengendalian biaya secara lebih selektif dalam berbagai aspek guna menekan biaya operasional, upaya efisiensi yang dilakukan merupakan efisiensi yang tidak mempengaruhi kinerja.
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Simpulan yang dapat diambil berdasarkan hasil analisis yang telah dilaksanakan pada PT Mitra Adi Perkasa Tbk, PT Matahari Department Store Tbk, dan PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk sepanjang periode tahun 2020 hingga 2024. Dengan tujuan memprediksi financial distress dengan metode Springate, maka peneliti mampu menyimpulkan bahwa:
1. Analisis kebangkrutan dengan model Springate pada emiten MAPI, diketahui bahwa hasil analisis dinyatakan sehat sepanjang tahun 2020 hingga 2024. Emiten MAPI sepanjang periode penelitian mengalami kenaikan signifikan hasil perhitungan model Springate yang mencerminkan perbaikan dari tahun ke tahun. Angka terendah pada hasil perhitungan emiten MAPI dimulai dari 1,389 yang didapat pada tahun 2020 mencapai 2,510 pada tahun 2024. Kenaikan besar-besaran sendiri terjadi pada tahun 2022 dengan hasil perhitungan 2,824 yang mengalami kenaikan sebesar 0,838 dari tahun sebelumnya.
2. Hasil analisis kebangkrutan dengan model Springate pada emiten LPPF sangat berbeda dibanding emiten MAPI, di mana LPPF dikategorikan memiliki potensi kebangkrutan pada tahun 2020, 2021, dan 2023. Sedangkan, pada tahun 2022 dan 2024 emiten LPPF dalam kategori sehat. Bahkan hasil perhitungan emiten LPPF pada 2024 senilai 1,168 lebih rendah daripada hasil perhitungan emiten MAPI pada 2020 senilai 1,389 yang mana seharusnya menjadi tahun paling terdampak pandemi. Maka diketahui bahwa sejak 2020 kondisi keuangan perusahaan emiten MAPI lebih baik dsripada emiten LPPF. 
3. Sedangkan, hasil perhitungan pada emiten RALS diketahui tidak sehat pada tahun 2020. Selanjutnya, emiten RALS masuk ke dalam zona rawan bangkrut pada 2021 dan 2023. Pada akhirnya emiten RALS tergolong dalam perusahaan sehat pada 2022 dan 2024. Hasil yang berfluktuasi namun cenderung meningkat pada RALS menunjukkan bahwa RALS telah berhasil keluar dari kesulitan keuangan perusahaan. Mulai dari tahun 2020 emiten RALS memperoleh hasil perhitungan sebesar 0,358 mencapai 1,074 pada tahun 2024 selisih 0,716. Selisih ini dinilai kecil serta tidak signifikan apabila dibandingkan pada emiten MAPI maupun LPFF, namun selisih ini menunjukkan bahwa emiten RALS memberikan kepastian perbaikan kondisi keuangan perusahaan secara bertahap.
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Penelitian lebih lanjut diperlukan untuk mengatasi kekurangan penelitian ini dan membuat kebaruan dan kemajuan. Beberapa saran yang dapat diberikan oleh peneliti, antara lain:
1. Untuk emiten MAPI yang telah berhasil melalui pandemi COVID-19 tanpa kesulitan keuangan menunjukkan bahwa MAPI ialah perusahaan yang baik dalam manajemen risiko. Penulis berharap MAPI untuk tetap menjaga kestabilan finansial perusahaannya.
2. Untuk emiten LPPF, penulis menyarankan untuk lebih banyak melakukan perbaikan dalam menghadapi risiko-risiko tidak terduga seperti pandemi, terutama memperbaiki kemampuan dalam pengelolaan aset dan mengkaji kembali penggunaan modal kerja untuk menghindari likuidasi dari utang jangka pendek.
3. Untuk Emiten RALS, peneliti melihat tren positif sepanjang tahun 2020 sampai dengan 2024. Namun RALS masih perlu meningkatkan produktivitas penggunaan aset perusahaan untuk menghasilkan laba perusahaan.
4. Penelitian ini hanya dilakukan pada perusahaan departement store yang terdaftar di BEI periode 2020-2024. Selanjutnya diharapkan kepada peneliti berikutnya untuk meneliti lebih banyak sektor dengan periode penelitian yang lebih panjang.
5. Penelitian hanya menggunakan model Springate  dalam pengukuran financial distress. Selanjutnya diharapkan peneliti berikutnya melakukan pengukuran dengan model lain seperti  model Altman-Z, model Ohlson, dan model Zmijewski.
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Lampiran 1 Laporan Keuangan Departement Store Tahun 2020-2024
	Kode
	Tahun
	Aset Lancar
	Total Aset
	Liabilitas Lancar
	Penjualan
	EBIT
	EBT

	MAPI
	2024
	15.845.879
	29.525.113
	10.976.229
	36.282.118
	16.140.437
	2.833.773

	
	2023
	14.991.730
	27.516.859
	11.051.208
	31.763.319
	15.093.568
	3.202.895

	
	2022
	10.737.011
	20.012.626
	7.563.881
	26.937.340
	12.029.265
	3.172.623

	
	2021
	8.213.616
	16.799.186
	6.661.498
	17.501.232
	7.692.462
	691.608

	
	2020
	8.165.336
	17.650.451
	7.344.835
	14.072.488
	6.180.944
	(585.304)

	LPPF
	2024
	1.276.107
	5.140.751
	2.189.173
	3.650.707
	1275752
	1.012.889

	
	2023
	1.448.030
	5.880.396
	2.952.977
	3.729.134
	1.175.823
	830.582

	
	2022
	1.445.948
	5.750.217
	2.355.863
	3.708.428
	1.848.986
	1.636.886

	
	2021
	1.513.483
	5.851.229
	2.070.044
	3.407.424
	(19.481)
	912.854

	
	2020
	1.610.213
	6.319.074
	2.856.300
	3.094.173
	(45.967)
	(873.181)

	RALS
	2024
	3.250.889
	4.956.361
	899.956
	2.058.238
	255.463
	356.342

	
	2023
	3.254.010
	4.894.919
	934.616
	2.059.092
	247.019
	338.525

	
	2022
	3.148.907
	5.235.114
	934.616
	2.326.280
	394.434
	425.106

	
	2021
	3.241.685
	5.085.410
	901.987
	2.063.298
	155.360
	191.611

	
	2020
	3.200.854
	5.285.218
	925.658
	2.527.951
	(254.101)
	(181.445)
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