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Abstract: The purpose of this study is to analyse and map the performance trends of financial 

distress research with the 4 model approach namely Altman Z-Score, Springate Model, 

Zmijewski Model, and Ohlson O-Score in various company sectors. This research uses a 

systematic literature review (SLR) method that examines 37 articles in the 2019-2024 article 

publication time span. The results of the study present a mapping of companies that are in the 

distress zone, safe zone and grey zone, mapping based on the Company sector sampled, 

mapping the visualisation results of bibliometric analysis, and mapping based on the journal 

index of the referenced article. The most companies are in the safe zone condition, the most 

sampled company sectors are the transportation-logistics sector, insurance companies and 

special notation companies on the IDX. There are 9 clusters from the bibliometric visualisation 

results. Reference journals are dominated by national sinta indexed journals and international 

quartile. The contribution of this research provides conceptual insights for further research 

and management insights in analysing bankruptcy factors. 
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Abstrak: Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis dan memetakan tren kinerja dari 

penelitian financial distress dengan pendekatan 4 model yaitu Altman Z-Score, Springate 

Model, Zmijewski Model, dan Ohlson O-Score di berbagai sektor perusahaan. Penelitian ini 

menggunakan metode systematic literature review (SLR) yang meneliti 37 artikel dalam 

rentang waktu publikasi artikel tahun 2019-2024. Hasil penelitian menyajikan pemetaan 

perusahaan yang berada pada distress zone, safe zone dan grey zone, pemetaan berdasarkan 

sektor Perusahaan yang dijadikan sampel, pemetaan hasil visualisasi analisis bibliometrik, serta 

pemetaan berdasarkan indeks jurnal dari artikel yang dirujuk. Perusahaan paling banyak berada 

dalam kondisi safe zone, sektor Perusahaan yang paling banyak dijadikan sampel adalah sektor 

transportasi-logistik, perusahaan asuransi dan perusahaan notasi khusus di BEI. Terdapat 9 

cluster dari hasil visualisasi bibliometric. Jurnal rujukan didominasi oleh jurnal terindeks 

nasional sinta dan internasional quartile. Kontribusi penelitian ini memberikan wawasan 

konseptual untuk penelitian selanjutnya dan wawasan manajemen dalam menganalisis faktor-

faktor kebangkrutan. 
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Kata Kunci: Literatur, Model Altman Z-Score, Springate, Zmijewski, Ohlson O-Score 

 

 

INTRODUCTION 

Prediksi kegagalan atau kebangkrutan perusahaan merupakan bidang studi yang sangat 

penting dalam keuangan korporat. Model prediksi kegagalan membantu pemangku 

kepentingan seperti manajer, investor, kreditor, dan regulator dalam mengidentifikasi risiko 

finansial yang potensial sebelum krisis terjadi. Beberapa model prediksi yang telah banyak 

digunakan dan diuji dalam literatur termasuk Altman Z-Score, Springate Model, Zmijewski 

Model, dan Ohlson O-Score. Masing-masing model ini memiliki pendekatan yang unik dalam 

menganalisis data keuangan untuk memprediksi kemungkinan kebangkrutan. 

Altman Z-Score Model, diperkenalkan oleh Edward Altman pada tahun 1968, 

menggunakan kombinasi dari lima rasio keuangan untuk menentukan skor yang menunjukkan 

probabilitas kebangkrutan. Model ini sangat populer dan telah banyak digunakan dalam 

berbagai penelitian untuk menguji validitas dan keakuratannya dalam berbagai konteks industri 

dan geografis (Wang et al., 2019). 

Springate Model, yang dikembangkan oleh Gordon L.V. Springate pada tahun 1978, 

merupakan model alternatif yang juga menggunakan beberapa rasio keuangan untuk 

mengevaluasi kesehatan keuangan perusahaan. Meski kurang terkenal dibandingkan Z-Score, 

Springate Model tetap menjadi alat yang relevan dalam analisis keuangan (Máté et al., 2023). 

Zmijewski Model, dikembangkan oleh Mark Zmijewski pada tahun 1984, 

menggunakan analisis regresi logistik untuk memprediksi kebangkrutan. Model ini 

menekankan pada variabel-variabel seperti leverage, return on assets, dan likuiditas, dan telah 

terbukti efektif dalam berbagai penelitian empiris (Viciwati, 2020). 

Ohlson O-Score Model, yang diperkenalkan oleh James Ohlson pada tahun 1980, 

menggunakan metode analisis probit untuk memperhitungkan sembilan variabel keuangan 

yang berbeda dalam memprediksi kebangkrutan. Model ini terkenal karena pendekatan 

statistiknya yang lebih kompleks dibandingkan model-model sebelumnya (Santoso et al., 

2024). 

Penelitian ini akan melakukan literature review terhadap berbagai artikel penelitian 

yang diterbitkan antara tahun 2019 hingga 2023, yang membahas aplikasi dan efektivitas dari 

model-model prediksi kebangkrutan tersebut. Fokus utama dari review ini adalah untuk 

mengidentifikasi tren terbaru, inovasi metodologis, dan perbandingan empiris antara model-

model tersebut dalam konteks modern. Dengan memahami kelebihan dan keterbatasan masing-

masing model, penelitian ini bertujuan untuk memberikan wawasan yang lebih mendalam 

tentang alat prediksi kebangkrutan yang paling efektif dan relevan dalam lingkungan bisnis 

yang terus berubah.  

 

METHOD 

Sebagai metodologi, Sistematic Literature Review (juga dikenal sebagai SLR) memiliki 

keunggulan yang signifikan dibandingkan dengan tinjauan literatur tradisional karena SLR 

memastikan koherensi, generativitas, dan reproduktifitas. SLR berdiri di atas protokol dan 

prosedur yang kuat, yang meminimalkan bias selain memberikan transparansi (Fan et al., 

2022). Tinjauan sistematis yang tersedia saat ini mencakup tinjauan sistematis yang lebih 

disempurnakan seperti: tinjauan berbasis domain, tinjauan berbasis teori, dan tinjauan berbasis 

metode, serta tinjauan campuran, tinjauan konseptual, berbasis kerangka kerja, tinjauan 

berbasis tema terstruktur, dan meta-analisis (Palmatier et al., 2018).  

Metode Sistematic Literature Review (SLR) digunakan dalam penelitian ini sebagai 

pendekatan kualitatif. Metode ini mengkaji dan mensintesis penelitian sebelumnya dengan 

memilih literatur yang relevan, memetakan dan menginterpretasikan sintesis sampel literatur. 

Langkah pertama dalam metode SLR adalah memilih literatur untuk diulas. Langkah kedua 
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adalah menganalisis isi artikel yang dipilih, dan langkah ketiga adalah memetakan hasil dari 

tinjauan tersebut. 

Dalam pemetaan hasil dalam penelitian ini menggunakan perangkat lunak microsoft 

excel dan VOSviewer untuk analisis bibliometriknya. Analisis bibliometrik sangat penting 

karena menyoroti data kuantitatif dan kecenderungan analitis di bidang penelitian, 

dibandingkan dengan metode tinjauan literatur tradisional, analisis bibliometrik menghasilkan 

temuan yang lebih objektif dan didukung secara kuantitatif (Ding et al., 2022). Teknik 

bibliometrik berhubungan dengan dampak (misalnya, kutipan), lokasi (misalnya, negara), dan 

pemangku kepentingan (misalnya, lembaga). 

Penelitian ini menggunakan website semantic scholar dalam memilih sampel literatur 

yang membantu untuk mengumpulkan literatur dari berbagai sumber, dengan menggunakan 

database semantic scholar untuk memastikan kemudahan akses artikel dan relevansi dengan 

konteks penelitian di berbagai negara. Penelitian ini menentukan beberapa kata kunci yang 

relevan dengan topik penelitian dalam pencarian literatur. 

 
Gambar 1. Skema Pemilihan Sample Artikel 

Masuk ke web Semantic Scholar, pencarian 

menggunakan kata kunci: Financial Distress, Altman 

Z-Score, Springate Model, Zmijewski Model, dan 

Ohlson O-Score 

  

n=272   

 
 

Eliminasi n=124 

Memilih tahun penelitian 2019 s.d 2024   

n=148   
 

 

Eliminasi n=57 

Memilih jurnal yang relevan dan memiliki full akses   

n=91 
 

 
 

 Eliminasi n=33 

Memilih jurnal yang termasuk dalam kategori 

Empirical Journal 
  

n=58   
 

 

Eliminasi n=21 

Memilih jurnal yang mengkategorikan hasil 

penelitiannya menggunakan: Distress Zone, Safe 

Zone dan Grey Zone 

  

n=37   
 

  

Terpilih n=37 
  

  

 

Sumber: Data Diolah Penulis (2024) 

 

Kata kunci dalam penelitian ini menggunakan kata "Financial Distress”, “Altman Z-

Score”, “Springate Model”, “Zmijewski Model”, dan “Ohlson O-Score. Penelitian ini 
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membatasi tahun penelitian yaitu 2019 sampai dengan 2024. Dari jumlah yang dihasilkan dari 

pencarian literatur tersebut, peneliti melakukan tahap penyaringan data dengan melakukan 

inklusi dan eksklusi. Eksklusi dilakukan dengan mengeliminasi beberapa hasil yang tidak 

sesuai dengan kriteria topik penelitian. Proses eksklusi data pada penelitian ini adalah 

menyaring judul yang tidak relevan, menyaring full text yang tidak relevan, menyaring jurnal 

yang bukan empirical jurnal, menyaring jurnal yang tidak memberikan hasil kategori sampel 

penelitian distress zone, safe zone dan grey zone sehingga terpilih 37 artikel yang menjadi 

sampel penelitian. Jumlah artikel yang dipilih adalah artikel yang terbit pada tahun 2019 

sebanyak 1 artikel, tahun 2020 sebanyak 3 artikel, tahun 2021 sebanyak 2 artikel, tahun 2022 

sebanyak 1 artikel, tahun 2023 sebanyak 20 artikel, dan tahun 2024 sebanyak 10 artikel,  total 

keseluruhan sebanyak 37 artikel.  

Untuk memudahkan sintesis isi sampel literatur yang kemudian dimasukkan ke dalam 

penyusunan SLR, peneliti menggunakan tabel ekstraksi Microsoft Excel, yang menampilkan 

kolom nomor, tahun, penulis, penerbit jurnal, judul, indeks jurnal, metode prediksi 

kebangkrutan, sampel penelitian, distress zone, safe zone dan grey zone. 

Penelitian ini menetapkan Reseach Question (RQ) untuk menjelaskan tujuan penelitian 

yang terdiri dari: 

RQ 1 : Berapa jumlah perusahaan yang berada pada distress zone, safe zone dan grey zone 

yang diukur menggunakan metode Altman Z-Score? 

RQ 2 : Berapa jumlah perusahaan yang berada pada distress zone, safe zone dan grey zone 

yang diukur menggunakan Springate Model? 

RQ 3 : Berapa jumlah perusahaan yang berada pada distress zone, safe zone dan grey zone 

yang diukur menggunakan Zmijewski Model? 

RQ 4 : Berapa jumlah perusahaan yang berada pada distress zone, safe zone dan grey zone 

yang diukur menggunakan Ohlson O-Score Model? 

RQ 5 : Apa saja sektor perusahaan yang digunakan menajadi sampel dari jurnal yang 

dijadikan referensi? 

RQ 6 : Berapa jumlah cluster yang terbentuk dari hasil bibliometrik jurnal yang dijadikan 

referensi? 

RQ 7 : Apa saja indeks jurnal yang dijadikan referensi? 

 

RESULTS AND DISCUSSION 

Altman Z-Score Model 

Altman Z-Score Model adalah suatu model prediksi kebangkrutan yang dikembangkan 

oleh Edward Altman pada tahun 1968. Model ini menggunakan rasio keuangan untuk 

memprediksi kemungkinan kebangkrutan suatu perusahaan. Altman Z-Score Model memiliki 

tiga versi, yaitu model pertama (1968), model revisi (1983), dan model modifikasi (1995), 

(Gonzalez et al., 2019). 

Rumus Altman Z-Score adalah sebagai berikut: 

Z-Score = 1.2X1 + 1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + 0.999X5 

Di mana: 

X1 = Modal Kerja terhadap Total Aktiva 

X2 = Laba Ditahan terhadap Total Aktiva 

X3 = EBIT terhadap Total Aktiva 

X4 = Nilai Pasar Ekuitas terhadap Total Hutang 

X5 = Penjualan terhadap Total Aktiva 

Z-Score kemudian dibandingkan dengan nilai batas 1.8 untuk menentukan apakah perusahaan 

berisiko kebangkrutan. Skor di bawah 1.8 menunjukkan kemungkinan kebangkrutan yang lebih 

tinggi, sedangkan skor di atas 1.8 menunjukkan kemungkinan kebangkrutan yang lebih rendah. 

Altman Z-Score Model telah digunakan secara luas dan dipelajari dalam berbagai konteks, 

termasuk keuangan korporat, akuntansi, dan manajemen keuangan. Model ini dianggap sebagai 
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alat yang reliabel dan akurat untuk memprediksi kebangkrutan dan telah diperbarui dan 

diperhalus seiring waktu untuk menyesuaikan perubahan pasar keuangan dan kondisi ekonomi 

(Altman, E. I.,1968). 

Berikut adalah hasil dari beberapa penelitian dengan metode Altman Z-Score Model: 

 
Tabel 1. Hasil penelitian perusahaan yang berada pada distress zone, safe zone dan grey zone yang diukur 

menggunakan metode Altman Z-Score 

NO NAMA PENELITI (TAHUN) 

HASIL PENELITIAN 

DISTRESS 

ZONE 

SAFE 

ZONE 

GREY 

ZONE 

1 (Ayu Utami et al., 2023) 9 25 0 

2 (Fachrudin, 2020) 2 0 0 

3 (Handayani & Kawisana, 2023) 2 3 2 

4 (Azizah í µí et al., 2023) 5 0 0 

5 (Puspita et al., 2023) 2 1 3 

6 (Mantik et al., 2023) 0 1 0 

7 (Jacob et al., 2023) 7 4 0 

8 (Venkata Ramana et al., 2023) 11 0 3 

9 (Azam & Ahmad, 2023) 0 3 2 

10 (Isayas, 2021) 0 132 0 

11 (Kanoujiya et al., 2022) 0 34 0 

TOTAL 38 203 10 

Sumber: Data diolah penulis (2024) 

 

Berdasarkan tabel hasil penelitian menggunakan Alman Z-Score di atas, terdapat 38 

perusahaan yang berada dalam distress zone, 203 perusahaan berada dalam safe zone dan 10 

perusahaan berada dalam grey zone. Hasil ini menunjukkan bahwa perusahaan yang dianalisis 

berada dalam kondisi finansial yang sehat, namun ada proporsi yang signifikan juga yang 

berada dalam risiko kebangkrutan. Hal ini memberikan wawasan penting bagi pemangku 

kepentingan untuk mengambil langkah-langkah mitigasi yang sesuai berdasarkan kondisi 

keuangan yang diindikasikan oleh Altman Z-Score Model. 
 

Springate Model 

Springate Model adalah suatu model prediksi kebangkrutan yang dikembangkan oleh 

Gordon L.V. Springate pada tahun 1978. Model ini menggunakan metode Multiple 

Discriminate Analysis (MDA) yang memerlukan lebih dari satu rasio keuangan yang terkait 

dengan keuangan perusahaan.  

Rumus Springate Model adalah sebagai berikut: 

Z-Score = 1.2X1 + 1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + 0.999X5 

Di mana: 

X1 = Modal Kerja terhadap Total Aktiva 

X2 = Laba Ditahan terhadap Total Aktiva 

X3 = EBIT terhadap Total Aktiva 

X4 = Nilai Pasar Ekuitas terhadap Total Hutang 

X5 = Penjualan terhadap Total Aktiva 

Z-Score kemudian dibandingkan dengan nilai batas 0,86 untuk menentukan apakah perusahaan 

berisiko kebangkrutan. Skor di bawah 0,862 menunjukkan kemungkinan kebangkrutan yang 

lebih tinggi, sedangkan skor di atas 0,862 menunjukkan kemungkinan kebangkrutan yang lebih 

rendah. 

Springate Model telah digunakan secara luas dan dipelajari dalam berbagai konteks, 

termasuk keuangan korporat, akuntansi, dan manajemen keuangan. Model ini dianggap sebagai 

https://dinastires.org/JAFM


https://dinastires.org/JAFM,                                                   Vol. 5, No. 3, August 2024 

470 | P a g e  

 

alat yang reliabel dan akurat untuk memprediksi kebangkrutan dan telah diperbarui dan 

diperhalus seiring waktu untuk menyesuaikan perubahan pasar keuangan dan kondisi ekonomi 

(Rismadi et al., 2023). 

Berikut adalah hasil dari beberapa penelitian dengan metode Springate Model: 

 
Tabel 2. Hasil penelitian perusahaan yang berada pada distress zone, safe zone dan grey zone yang diukur 

menggunakan metode Springate Model 

NO NAMA PENELITI (TAHUN) 

HASIL PENELITIAN 

DISTRESS 

ZONE 

SAFE 

ZONE 

GREY 

ZONE 

1  (Nurfadillah, 2024) 4 2 5 

2 (Pondi et al., 2023) 4 0 0 

3 (Yunisa & Santi, 2023) 11 4 0 

4 (Raines et al., 2023) 16 34 0 

5 (Dwiningsih et al., 2023) 2 4 0 

6 (Marsaoly, 2024) 1 0 0 

7 (Venkata Ramana et al., 2023) 13 1 0 

8 (Pramesti & Yuniningsih, 2023) 4 29 0 

9 (Martini et al., 2023) 1 0 0 

10 (Tiana Putri et al., 2023) 6 14 0 

11 (S. Damayanti, 2021) 8 0 0 

12 (Salim & Ismudjoko, 2021) 10 12 0 

TOTAL 80 100 5 

Sumber: Data diolah penulis (2024) 

 

Dari total 185 perusahaan, terdapat 80 perusahaan yang berada dalam distress zone, 100 

perusahaan berada dalam safe zone dan 5 perusahaan berada dalam grey zone. Hasil ini 

menunjukkan bahwa lebih dari separuh perusahaan yang dianalisis berada dalam kondisi 

finansial yang sehat menurut metode Springate Model. Namun, ada juga proporsi yang 

signifikan dari perusahaan yang berada dalam risiko kebangkrutan, terutama di sektor-sektor 

seperti penerbangan dan semen di India. Penelitian ini memberikan pandangan penting bagi 

para pemangku kepentingan untuk lebih waspada terhadap sektor-sektor yang menunjukkan 

tingkat risiko kebangkrutan yang tinggi. 

 

Zmijewski Model 

Zmijewski Model adalah suatu model prediksi kebangkrutan yang dikembangkan oleh 

Zmijewski pada tahun 1984. Model ini menggunakan analisis rasio untuk memprediksi 

kemungkinan kebangkrutan suatu perusahaan. Zmijewski Model mempertimbangkan tiga 

aspek penting dalam analisis kebangkrutan, yaitu kinerja perusahaan, leverage, dan likuiditas 

(Ningsih, 2023). 

Rumus Zmijewski Model adalah sebagai berikut: 

Z-Score = 0.012X1 + 0.014X2 + 0.033X3 + 0.006X4 + 0.999X5 

Di mana: 

X1 = Laba Ditahan terhadap Total Aktiva 

X2 = Hutang Terhadap Total Aktiva 

X3 = EBIT terhadap Total Aktiva 

X4 = Nilai Pasar Ekuitas terhadap Total Hutang 

X5 = Penjualan terhadap Total Aktiva 

Z-Score kemudian dibandingkan dengan nilai batas 1.23 untuk menentukan apakah perusahaan 

berisiko kebangkrutan. Skor di bawah 1.23 menunjukkan kemungkinan kebangkrutan yang 

lebih tinggi, sedangkan skor di atas 1.23 menunjukkan kemungkinan kebangkrutan yang lebih 

rendah. 
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Zmijewski Model telah digunakan secara luas dan dipelajari dalam berbagai konteks, 

termasuk keuangan korporat, akuntansi, dan manajemen keuangan. Model ini dianggap sebagai 

alat yang reliabel dan akurat untuk memprediksi kebangkrutan dan telah diperbarui dan 

diperhalus seiring waktu untuk menyesuaikan perubahan pasar keuangan dan kondisi ekonomi. 

Berikut adalah hasil dari beberapa penelitian dengan metode Zmijewski Model: 

 
Tabel 3. Hasil penelitian perusahaan yang berada pada distress zone, safe zone dan grey zone yang diukur 

menggunakan metode Zmijewski Model 

NO NAMA PENELITI (TAHUN) 

HASIL PENELITIAN 

DISTRESS 

ZONE 

SAFE 

ZONE 

GREY 

ZONE 

1 (Pramesti & Yuniningsih, 2023) 2 31 0 

2 (Marsaoly, 2024) 1 0 0 

3 (Martini et al., 2023) 1 0 0 

4 (Tiana Putri et al., 2023) 7 13 0 

5 (S. V. Damayanti et al., 2023) 3 15 0 

6 (Mokoginta, 2024) 0 1 0 

7 (Barus et al., 2023) 0 4 0 

8 (Ummah & Aisyah, 2024) 1 11 0 

9 (Santoso et al., 2024) 45 24 0 

10 (Intansari et al., 2023) 1 10 0 

11 (Salim & Ismudjoko, 2021) 3 19 0 

12 (Fachrudin, 2020) 2 28 0 

TOTAL 66 156 0 

Sumber: Data diolah penulis (2024) 

 

Dari total 222 perusahaan yang menjadi sampel, terdapat 66 perusahaan yang berada 

dalam distress zone, 156 perusahaan berada dalam safe zone dan tidak ada perusahaan yang 

berada dalam grey zone. Hasil ini menunjukkan bahwa mayoritas perusahaan yang dianalisis 

berada dalam kondisi finansial yang sehat menurut metode Zmijewski Model. Namun, ada juga 

proporsi yang signifikan dari perusahaan yang berada dalam risiko kebangkrutan, terutama di 

sektor transportasi dan logistik. Penelitian ini memberikan pandangan penting bagi para 

pemangku kepentingan untuk lebih waspada terhadap sektor-sektor yang menunjukkan tingkat 

risiko kebangkrutan yang tinggi. 

 

Ohlson O-Score Model 

Ohlson O-Score Model adalah suatu model prediksi kebangkrutan yang dikembangkan 

oleh James Ohlson pada tahun 1980. Model ini menggunakan analisis logistik untuk 

memprediksi kemungkinan kebangkrutan suatu perusahaan berdasarkan beberapa variabel 

keuangan, termasuk tingkat keuntungan, leverage, likuiditas, dan aliran kas. Ohlson O-Score 

Model telah digunakan secara luas dan dipelajari dalam berbagai konteks, termasuk keuangan 

korporat, akuntansi, dan manajemen keuangan. 

Rumus Ohlson O-Score adalah sebagai berikut: 

O-Score = -1,32 - 0,407X1 + 6,03X2 – 1,43X3 + 0,0757X4 – 2,37X5 – 1,83X6 + 

0,285X7 – 1,72X8 – 0,521X9 

Di mana: 

X1 = EBIT terhadap Total Aktiva 

X2 = Laba Ditahan terhadap Total Aktiva 

X3 = ROI 

X4 = Aliran Kas terhadap Hutang 

X5 = Nilai Pasar Ekuitas terhadap Total Hutang 
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X6 = Rasio Aktiva Lancar 

X7 = Rasio Hutang Lancar 

X8 = Rasio Penjualan 

X9 = Rasio Aktiva 

O-Score kemudian dibandingkan dengan nilai batas 3,8% untuk menentukan apakah 

perusahaan berisiko kebangkrutan.Skor di atas 3,8% menunjukkan kemungkinan kebangkrutan 

yang lebih tinggi, sedangkan skor di bawah 3,8% menunjukkan kemungkinan kebangkrutan 

yang lebih rendah. 

Ohlson O-Score Model telah digunakan untuk menganalisis kondisi kebangkrutan pada 

berbagai perusahaan, termasuk perbankan dan industri otomotif. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa model ini dapat membantu dalam memprediksi kemungkinan kebangkrutan dan 

memberikan informasi yang berguna bagi investor dan analis keuangan (Mutmainnah & Huda, 

2022). 

Berikut adalah hasil dari beberapa penelitian dengan metode Ohlson O-Score Model: 

 
Tabel 4. Hasil penelitian perusahaan yang berada pada distress zone, safe zone dan grey zone yang diukur 

menggunakan metode Ohlson O-Score Model 

NO NAMA PENELITI (TAHUN) 

HASIL PENELITIAN 

DISTRESS 

ZONE 

SAFE 

ZONE 

GREY 

ZONE 

1 (Tiana Putri et al., 2023) 15 5 0 

2 (Santoso et al., 2024) 45 24 0 

3 (Alamajibuwono & Gandakusuma, 2024) 3 22 0 

4 (Dukalang et al., 2024) 33 2 0 

5 (Toudas et al., 2024) 5 5 0 

6 (Nguyen & Nguyen, 2023) 12 20 0 

7 (Salim & Ismudjoko, 2021) 2 20 0 

8 (Septian Najib & Cahyaningdyah, 2020) 19 5 0 

9 (Hudaya et al., 2024) 32 93 0 

10 (Mukherjee et al., 2020) 16 0 0 

11 (Kartikasari & Hariyani, 2019) 10 0 0 

12 (Lestari, 2023) 1 0 0 

TOTAL 193 196 0 

Sumber: Data diolah penulis (2024) 

 

Dari total 389 sampel, terdapat 193 perusahaan yang berada dalam distress zone, 196 

perusahaan berada dalam safe zone dan dan tidak ada perusahaan yang berada dalam grey zone. 

Hasil ini menunjukkan bahwa 50% perusahaan yang dianalisis berada dalam kondisi finansial 

yang sehat menurut metode Zmijewski Model. Namun, 50% proporsi yang signifikan dari 

perusahaan yang berada dalam risiko kebangkrutan. Penelitian ini memberikan pandangan 

penting bagi para pemangku kepentingan untuk lebih waspada terhadap sektor-sektor yang 

menunjukkan tingkat risiko kebangkrutan yang tinggi. 

Keseluruhan Sampel dari berbagai Sektor Perusahaan 

Berikut adalah grafik yang menunjukkan bahwa terdapat sampel penelitian dari 

berbagai sektor perusahaan yang terdiri dari sektor keuangan, farmasi, semen, teknologi, 

otomotif, energi, konstruksi, manufaktur, penerbangan, ritel, perbankan, perumahan, tambang 

batu bara, transportasi, logistic dan beberapa indeks saham. Sektor yang memiliki sampling 

yang signifikan adalah sektor transportasi dan Logistik: dengan jumlah perusahaan sebanyak 

157, dua sektor lain yang juga memiliki jumlah perusahaan yang cukup signifikan berdasarkan 

data tersebut adalah perusahaan asuransi umum dengan jumlah 148 perusahaan dan perusahaan 
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notasi khusus di BEI (Bursa Efek Indonesia) dengan jumlah 125 perusahaan. Kemudian 

Perusahaan start up dan Perusahaan tambang batu bara yang masing-masing berjumlah 66 

perusahaan. Sektor manufaktur 65 perusahaan, sektor ritel 60 perusahaan dan sektor perbankan 

59 perusahaan. Sampel dengan jurmlah di bawah 36 perusahaan terdiri dari: sektor konstruksi, 

Jakarta Islamic Index, Perusahaan di Bursa Vietnam, Perusahaan di Bursa Efek Indonesia, 

sektor farmasi, berbagai sektor di negara ASEAN, sektor ritel, sektor penerbangan, sektor 

teknologi, sub sektor tobacco, Perusahaan jasa, dan sektor perumahan. 

 
Gambar 2. Sektor Perusahaan yang Digunakan Menajadi Sampel 

Sumber: Data diolah penulis (2024) 

 

Hasil Bibliometrik Artikel 
Gambar 3. Hasil Bibliometrik Artikel 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: Data diolah penulis (2024) 
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Gambar 3 adalah visualisasi analisis jaringan yang dibuat dengan menggunakan 

perangkat lunak VOSviewer. Gambar ini menunjukkan hubungan antara penulis dalam konteks 

ilmiah atau akademis berdasarkan penulisan kolaboratif, kutipan bersama, atau kata kunci 

terkait. Dalam jaringan ini, setiap titik (atau "simpul") mewakili seorang penulis, dan ukuran 

titik menunjukkan frekuensi frekuensi kehadiran atau ketertarikan penulis dalam kumpulan 

data. Warna yang berbeda untuk simpul menunjukkan perbedaan kelompok atau cluster 

penulis. Terdapat 9 cluster yang terdiri dari: 

Cluster 1 (merah)  : accuracy, altman, bankruptcy, comparative analysis, financial 

risk assement, machine learning model, ohlso, Pakistan 

companies. 

Cluster 2 (hijau)  : accurate method, bankruptcy, competition, financial distress, 

lerner’s index, market power, springate model, zmijewski model 

Cluster 3 (biru tua)  : accounting indicators, altman z-score, construction sector, 

corporate bankruptcy, logit, probit 

Cluster 4 (hijau muda) : co-score, grover, ohlson, springate, startup, zmijewski 

Cluster 5 (ungu)  : altman’s variables, machine learning, merton model, ohlson’s 

vari-ables, transition economy 

Cluster 6 (biru muda)  : altman’s z-score, determinant factors, Ethiopia, insurance 

companies 

Cluster 7 (orange)  : capital line, Indian oil and gas companies, financial distress, 

zmijewski x-score 

Cluster 8 (coklat)  : companies threatened with deli, Indonesia stock exchage 

Cluster 9 (merah muda) : cement manufacturing, taffler 

 

Indeks Jurnal yang Dijadikan Referensi 
Tabel 5. Indeks jurnal yang dijadikan referensi 

Indeks Jurnal Jumlah 

Internasional non Q 4 

Nasional non Sinta 3 

Q1 3 

Q2 2 

Q3 5 

Q4 3 

S2 2 

S3 5 

S4 7 

S5 3 

Total Jurnal 37 

Sumber: Data diolah penulis (2024) 

 

Jumlah total keseluruhan jurnal yang dikelompokkan berdasarkan kategori indeksasi 

yaitu 37 jurnal. Terdapat 4 jurnal internasional yang tidak yang tidak termasuk dalam kategori 

Quartile. Terdapat 3 jurnal nasional yang tidak terindeks di dalam Sinta. Masing-masing 

terdapat 3 jurnal masuk ke dalam Quartile 1, 2 jurnal dalam kategori Quartile 2, 5 jurnal 

tergolong dalam Quartile 3 dan 3 jurnal yang terindeks di dalam kategori Quartile 4. 

Selanjutnya terdapat 2 jurnal yang masuk dalam kategori jurnal Sinta 2, terindeks dalam jurnal 

Sinta 3 yaitu 5 jurnal, 7 jurnal terindeks Sinta 4 dan 3 jurnal masuk ke dalam Sinta 5. 
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CONCLUSION 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk melihat dan membandingkan tren kinerja dari 

penelitian tentang financial distress di berbagai industri menggunakan empat model: Altman 

Z-Score, Springate Model, Zmijewski Model, dan Ohlson O-Score. Metode systematic 

literature review (SLR) digunakan dalam penelitian ini, yang memeriksa 37 artikel dalam 

rentang waktu publikasi dari tahun 2019 hingga 2024. Hasil penelitian memberikan pemetaan 

berdasarkan sektor perusahaan yang dijadikan sampel yang dikategorikan ke dalam distress 

zone, safe zone dan grey zone; hasil visualisasi analisis bibliometrik; dan indeks jurnal dari 

artikel yang dirujuk. Terdapat 9 cluster dari hasil visualisasi bibliometric untuk perusahaan 

paling signifikan berada dalam kondisi safe zone. Perusahaan yang paling banyak dijadikan 

sampel adalah perusahaan asuransi, transportasi-logistik, dan notasi khusus di BEI. 
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