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ABSTRAK 

Fluktuasi ekonomi dan tekanan global dapat memengaruhi stabilitas keuangan 

perusahaan, termasuk Badan Usaha Milik Negara di sektor basic materials. Kondisi 

tersebut berpotensi menimbulkan kesulitan keuangan (financial distress) apabila 

tidak dikelola dengan baik. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis potensi 

financial distress pada Badan Usaha Milik Negara sektor basic materials yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2020–2024 dengan 

menggunakan metode Altman Z”-Score. Metode penelitian menggunakan 

pendekatan kuantitatif deskriptif dengan data sekunder berupa laporan keuangan 

tahunan yang diperoleh dari situs resmi BEI dan situs resmi masing-masing 

perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa selama periode 2020–2024, PT 

Aneka Tambang Tbk dan PT Semen Indonesia (Persero) Tbk berada dalam kondisi 

keuangan sehat. Sementara itu, PT Semen Baturaja Tbk dan PT Wijaya Karya 

Beton Tbk sebagian besar berada dalam kategori grey zone. PT Timah Tbk 

menunjukkan kondisi yang fluktuatif selama periode penelitian. Adapun PT 

Krakatau Steel (Persero) Tbk dan PT Waskita Beton Precast Tbk secara konsisten 

berada dalam kondisi financial distress. Berdasarkan hasil tersebut, perusahaan 

Badan Usaha Milik Negara disarankan untuk memperkuat pengelolaan modal kerja, 

meningkatkan efisiensi operasional, menekan biaya, serta menjaga keseimbangan 

antara utang dan ekuitas agar risiko financial distress dapat diminimalkan dan 

stabilitas keuangan tetap terjaga. 

 

Kata kunci: basic materials; BUMN;  financial distress 
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ABSTRACT 

Economic fluctuations and global pressures can affect the financial stability of 

companies, including state-owned enterprises in the basic materials sector. These 

conditions have the potential to cause financial distress if not managed properly. 

This study aims to analyse the potential for financial distress in  state-owned 

enterprises, in the basic materials sector listed on the Indonesia Stock Exchange 

(IDX) during the period 2020–2024 using the Altman Z”-Score method. The 

research method uses a descriptive quantitative approach with secondary data in 

the form of annual financial reports obtained from the official IDX website and the 

official websites of each company. The results show that during the period 2020–

2024, PT Aneka Tambang Tbk and PT Semen Indonesia (Persero) Tbk were in a 

healthy financial condition. Meanwhile, PT Semen Baturaja Tbk and PT Wijaya 

Karya Beton Tbk were mostly in the grey zone category. PT Timah Tbk showed 

fluctuating conditions during the research period. Meanwhile, PT Krakatau Steel 

(Persero) Tbk and PT Waskita Beton Precast Tbk were consistently in a state of 

financial distress. Based on these results, state-owned enterprises are advised to 

strengthen working capital management, improve operational efficiency, reduce 

costs, and maintain a balance between debt and equity in order to minimise the risk 

of financial distress and maintain financial stability. 

 

Keywords: basic materials; financial distress; SOE’s  
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BAB I 

PERMASALAHAN PENELITIAN 

 

A. Latar Belakang Permasalahan 

Perekonomian global dalam beberapa tahun terakhir menghadapi dinamika 

yang signifikan akibat berbagai faktor eksternal maupun internal, seperti 

pandemi, peperangan, perubahan cuaca, dan peningkatan harga komoditas. 

Kondisi tersebut memengaruhi stabilitas perekonomian Indonesia dan menjadi 

tantangan bagi setiap perusahaan domestik di berbagai sektor. Hal ini 

menunjukkan bahwa perekonomian Indonesia tidak dapat terlepas dari 

pengaruh gejolak global yang terjadi. Setiap perubahan mendorong pemerintah 

dan perusahaan untuk beradaptasi melalui kebijakan atau strategi baru agar 

mampu bertahan di tengah kondisi ketidakpastian global.  

Diawali dengan kemunduran pada tahun 2020 dan mulai membaik seiring 

berjalannya waktu sejak 2021. Berdasarkan Laporan Tinjauan Ekonomi, 

Keuangan, dan Fiskal Tahun 2020 oleh Badan Kebijakan Fiskal (2020), pada 

kuartal II tahun tersebut, indikator perekonomian nasional menunjukkan 

penurunan yang signifikan dan dibarengi dengan terhentinya berbagai aktivitas 

ekonomi sebagai imbas dari adanya wabah Covid-19. Pertumbuhan yang pada 

umumnya selalu berada pada angka kisaran 5% per tahun mengalami penurunan 

hingga menyentuh angka 2,07% (year on year/yoy). Kemunduran tersebut 

tentunya dialami hampir seluruh sektor. Pada sektor pertambangan, terjadi 

penurunan tajam sepanjang sejarah yang disebabkan oleh melemahnya harga 

sejumlah komoditas tambang dan harga minyak mentah. Pendapatan 

perusahaan yang menyediakan komoditas seperti minyak bumi, gas alam, batu 

bara, dan nikel yang digunakan sebagai sumber energi penggerak produksi 

dunia usaha juga mengalami penurunan akibat perlambatan aktivitas produksi 

di era Covid-19.  
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Grafik 1. 1 Pertumbuhan Ekonomi Indonesia 

Sumber: Laporan Badan Kebijakan Fiskal, 2024  

 

Grafik 1.1 menunjukkan kondisi perekonomian Indonesia yang mengalami 

perubahan pertumbuhan secara signifikan dari tahun 2020 sampai 2024. 

Berdasarkan Grafik 1.1 dan data dari laporan Badan Kebijakan Fiskal (2021), 

tentang Tinjauan Ekonomi, Keuangan, dan Fiskal Tahun 2021, kondisi 

perekonomian global mulai membaik, dibarengi dengan keberhasilan Indonesia 

melewati puncak gelombang kedua pandemi. Pemulihan ekonomi ini mencapai 

pertumbuhan sebesar 3,70% (yoy) dan terjadi secara merata di berbagai aspek. 

Berdasarkan data dari laporan Badan Kebijakan Fiskal (2021), sepanjang tahun 

berjalan, pertumbuhan ekonomi Indonesia salah satunya dipengaruhi oleh 

peningkatan harga dan perbaikan permintaan komoditas, seperti minyak 

mentah, batu bara, crude palm oil (CPO), minyak kernel, serta pertumbuhan 

harga besi dan baja. Sektor pertambangan tumbuh relatif tinggi seiring dengan 

pulihnya permintaan global terhadap komoditas tambang. Sektor-sektor 
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unggulan nasional juga, seperti manufaktur, perdagangan, konstruksi, dan 

transportasi, mampu mencatat pertumbuhan yang lebih kuat. 

Menurut laporan Badan Kebijakan Fiskal (2022), dalam Tinjauan Ekonomi, 

Keuangan, dan Fiskal Tahun 2022, Indonesia menunjukkan tren positif yang 

dibuktikan dengan tingkat pertumbuhan ekonomi nasional yang tetap menguat 

mencapai angka 5,31% (yoy). Kinerja pendapatan negara pada tahun tersebut 

menunjukkan realisasi yang melebihi target. Pendapatan negara mencapai 

Rp2.377,5 triliun atau 109,4% dari target sesuai dengan ketetapan dalam 

Peraturan Presiden (Perpres) Nomor 98 Tahun 2022. Salah satu pendukung 

dalam kondisi tersebut adalah realisasi Penerimaan Negara Bukan Pajak 

(PNBP) Sumber Daya Alam yang mencakup komoditas mineral, batu bara, dan 

harga minyak mentah Indonesia yang memberikan kontribusi sekitar 45% dari 

total PNBP. Selain itu, komoditas minyak dan gas juga turut menyumbangkan 

PNBP dengan angka signifikan, yaitu mencapai Rp136,08 triliun atau tumbuh 

sebesar 70,2% dibandingkan tahun 2021 pada periode yang sama. 

Berdasarkan Laporan Tinjauan Ekonomi, Keuangan, dan Fiskal Tahun 2023 

yang diterbitkan oleh Badan Kebijakan Fiskal (2023), Indonesia berada dalam 

posisi aman di tengah perekonomian global yang melambat akibat perang 

Ukraina dan Rusia. Indonesia menjadi salah satu negara dengan kinerja 

pertumbuhan ekonomi yang masih kuat, mencapai angka 5,05% (yoy) didukung 

oleh pertumbuhan konsumsi rumah tangga dan konsumsi pemerintah. Pada 

tahun tersebut sektor pertambangan mengalami peningkatan produksi yang 

ditopang oleh permintaan domestik untuk kebutuhan barang input industri 

logam terutama olahan nikel. Sektor manufaktur turut mengalami peningkatan 

permintaan produksi yang ditopang oleh permintaan domestik dan peningkatan 

permintaan atas komoditas bahan mentah khususnya mineral. 

Berdasarkan laporan Badan Kebijakan Fiskal (2024), dalam Tinjauan 

Ekonomi, Keuangan, dan Fiskal Tahun 2024, pertumbuhan ekonomi Indonesia 

tercatat 4,95% (yoy) hingga triwulan III. Hal ini didukung oleh konsumsi 

domestik yang kuat, peningkatan investasi, serta kinerja ekspor yang membaik. 



 

4 
 

Sektor utama, seperti industri pengolahan, perdagangan, dan konstruksi tetap 

mengalami pertumbuhan. Sektor pertambangan juga mengalami peningkatan 

yang didorong oleh pertumbuhan produksi tembaga PT Freeport dan 

peningkatan ekspor beberapa komoditas tambang, seperti gas alam, batu bara, 

dan lignit.  

Perubahan kondisi perekonomian global dan nasional tersebut tentu 

memberikan pengaruh secara langsung terhadap kinerja perusahaan di berbagai 

sektor, khususnya Badan Usaha Milik Negara (BUMN). Menurut Undang-

Undang (UU) Nomor 1 Tahun 2025 Tentang Perubahan Ketiga atas Undang-

Undang Nomor 19 Tahun 2003 Tentang Badan Usaha Milik Negara (2025), 

BUMN adalah badan usaha yang seluruh atau sebagian besar modalnya dimiliki 

oleh Negara Republik Indonesia melalui penyertaan langsung yang berasal dari 

kekayaan negara yang dipisahkan. Berdasarkan Kementerian BUMN (2020), 

tentang Rencana Strategis Kementerian BUMN Tahun 2020–2024, 

pembentukan BUMN diharapkan mampu memberikan imbal balik atas 

kekayaan negara yang dipisahkan dalam bentuk penyertaan modal ke dalam 

saham BUMN. BUMN memiliki peran sangat strategis, mengingat badan usaha 

tersebut merupakan kepanjangan tangan pemerintah yang memiliki fungsi 

sebagai agen pembangunan negara. BUMN juga berperan sebagai penggerak 

pembangunan infrastruktur, seperti konektivitas darat, laut, dan udara, serta 

sebagai penggerak inklusi keuangan. Selain itu, BUMN berkontribusi secara 

langsung terhadap perekonomian nasional melalui dividen, setoran pajak, dan 

pendapatan lainnya, seperti Penerimaan Negara Bukan Pajak (PNBP) yang 

disetor langsung ke kas negara.  

Oleh sebab itu, keberadaan BUMN turut mempengaruhi pertumbuhan 

ekonomi nasional. Kinerja BUMN dengan kondisi ekonomi nasional memiliki 

kaitan yang erat. Menurut artikel Badan Kebijakan Fiskal, tentang Peran 

BUMN dalam Pemulihan Ekonomi Nasional (Nainggolan, 2020) ketika 

pertumbuhan ekonomi mengalami penurunan, maka permintaan terhadap 

produk BUMN turut menurun sehingga jumlah setoran BUMN terhadap negara 
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ikut berkurang. Berdasarkan hubungan ini, stabilitas usaha perlu dijaga dari 

setiap tantangan ekonomi yang terjadi, khususnya bagi BUMN, karena 

perusahaan-perusahaan tersebut memiliki tanggung jawab yang lebih besar, 

tidak hanya kepada pemerintah selaku pemegang saham mayoritas, tetapi juga 

kepada masyarakat luas. Akibat pengaruh BUMN yang kuat bagi pendapatan 

negara, kegagalan keuangan yang dialami BUMN dapat disebut sebagai 

kegagalan negara dalam menjalankan fungsi pelayanannya, sedangkan 

kegagalan dalam perusahaan swasta hanya merupakan kegagalan bisnis yang 

dapat diserap mekanisme pasar. Kegagalan BUMN tidak hanya akan 

mengganggu rantai pasok industri nasional, tetapi juga dapat menjadi beban 

keuangan bagi negara (Firmansyah et al., 2024).  

BUMN juga memiliki ciri khas pembeda dari perusahaan pada umumnya 

karena beroperasi dalam paradigma triple bottom line. Triple bottom line 

menjelaskan BUMN tidak hanya berorientasi pada laba finansial (profit) tetapi 

juga pada tanggung jawab sosial (people) dan kelestarian lingkungan (planet) 

(Bruton et al., 2015). Di satu sisi, BUMN dituntut untuk menghasilkan 

keuntungan, namun di sisi lain, perusahaan harus menjalankan mandat publik 

yang menjadi tekanan finansial, seperti kewajiban Domestic Market Obligation 

(DMO) untuk menjual komoditas mineral di dalam negeri dengan harga lebih 

rendah guna mendukung industri hilir domestik, yang berpotensi mengurangi 

pendapatan ekspor (Wildani, 2022). Dengan demikian, dua ketentuan untuk 

mengejar keuntungan komersial dan memenuhi tugas negara dalam 

mempertahankan perekonomian serta melestarikan lingkungan menjadi ciri 

khas yang membedakan BUMN dari perusahaan pada umumnya seperti 

perusahaan swasta. 

Berdasarkan data dari Badan Pusat Statistik (2023), dalam Statistik 

Keuangan Badan Usaha Milik Negara dan Badan Usaha Milik Daerah, terdapat 

70 BUMN yang beroperasi di Indonesia. Menurut data Kementerian BUMN 

(2020), 70 badan usaha tersebut dibagi ke dalam 12 klaster, yaitu: industri 

energi, minyak, dan gas; industri kesehatan; industri manufaktur; industri 
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mineral dan batu bara; industri pangan dan pupuk; industri perkebunan dan 

kehutanan; jasa asuransi dan dana pensiun; jasa infrastruktur; jasa keuangan; 

jasa logistik; jasa pariwisata dan pendukung; serta jasa telekomunikasi dan 

media. Berdasarkan data dari Bursa Efek Indonesia (BEI) (2023), dalam Detail 

Siaran Pers BEI Menandatangani Nota Kesepahaman dengan Kementerian 

BUMN dan BKI 2023, terdapat 37 perusahaan tercatat dari BUMN dan entitas 

anak usaha BUMN yang sudah go public di BEI. Dari 37 perusahaan tersebut, 

14 di antaranya adalah perusahaan BUMN, dan 23 lainnya adalah entitas anak 

BUMN. Perusahaan-perusahaan itu terbagi ke dalam 11 sektor di BEI, yaitu: 

energy, basic materials, industrials, consumer non-cyclicals, consumer 

cyclicals, healthcare, financials, properties & real estate, infrastructure, 

transportation & logistics, serta technology. 

 

 

 Grafik 1. 2 Kapitalisasi Pasar Saham Sektoral 

Sumber: Fact Book Otoritas Jasa Keuangan, 2024  

 

Menurut data Bursa Efek Indonesia (2023), jika ditinjau dari 11 sektor 

usaha, perusahaan go public di BEI didominasi oleh sektor consumer cyclicals 

yang mencapai 16,9% dari total, dengan jumlah 152 perusahaan. Beberapa 

sektor lainnya yang mendominasi adalah sektor consumer non-cyclicals, sektor 
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financials, dan sektor basic materials, masing-masing sebesar 13,7%, 11,8%, 

dan 11,3% dari total perusahaan tercatat di BEI. Berdasarkan data dari Otoritas 

Jasa Keuangan (2024), seperti dalam Grafik 1.2 tentang Kapitalisasi Pasar 

Saham Sektoral, sektor keuangan (financials) berada pada urutan pertama 

dengan kontribusi saham di BEI sebesar 28,80%. Kemudian disusul oleh sektor 

infrastruktur (infrastructure) yang menempati 16,25% kontribusi saham di BEI. 

Hal tersebut wajar terjadi mengingat sektor keuangan merupakan tulang 

punggung aktivitas ekonomi negara dan sektor infrastruktur merupakan 

pendorong utama pembangunan negara. Perusahaan sektor basic materials 

berada pada posisi ketiga dengan kontribusi saham di BEI sebesar 15,44%. 

Kondisi ini menunjukkan bahwa sektor basic materials memiliki peran strategis 

sebagai salah satu pilar penting dalam struktur pasar modal Indonesia karena 

mendukung kegiatan industri melalui penyediaan bahan baku bagi berbagai 

industri pengolahan dan manufaktur. Meskipun sektor basic materials berada 

pada peringkat ketiga dalam kontribusi kapitalisasi pasar saham di BEI setelah 

sektor finansial dan infrastruktur, sektor ini justru memiliki peran yang lebih 

krusial bagi ketahanan ekonomi nasional.  Menurut laporan Perekonomian 

Indonesia (Bank Indonesia, 2022), sektor finansial dan infrastruktur sangat 

bergantung pada ketersediaan bahan baku yang disediakan oleh sektor basic 

materials. Tanpa pasokan bahan baku yang stabil dan terjangkau seperti semen, 

baja, logam, dan bahan kimia dasar lainnnya, proyek-proyek infrastruktur tidak 

dapat dibangun, dan sektor finansial kehilangan objek pembiayaan yang 

produktif. 

Menurut Sitorus & Dewi (2025), sektor basic materials mencakup 

perusahaan yang bergerak dalam ekstraksi, pengolahan, dan distribusi bahan 

baku yang esensial untuk produksi industri. Sektor ini meliputi subsektor logam 

dan pertambangan, kimia, bahan bangunan, serta kertas. Berdasarkan data dari 

situs resmi Bursa Efek Indonesia (2025),dari total 113 perusahaan sektor basic 

materials, sebanyak 28 perusahaan tercatat pada papan utama yang 

menandakan kinerja keuangan yang stabil selama 3 tahun, 65 perusahaan pada 
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papan pengembangan yang menandakan perusahaan memiliki prospek 

pertumbuhan namun belum sepenuhnya memenuhi persyaratan papan utama, 

terutama dari sisi kinerja keuangan atau profitabilitas. Sisanya, sebanyak 28 

perusahaan berada pada papan pemantauan khusus yang mengalami kondisi 

tertentu yang memerlukan perhatian khusus dari BEI, terutama terkait dengan 

masalah keuangan seperti ekuitas negatif dan likuiditas rendah. Komposisi ini 

menunjukkan bahwa sebagian besar perusahaan sektor basic materials masih 

berada pada papan selain papan utama, yang mengindikasikan adanya 

perbedaan tingkat kinerja, stabilitas keuangan, serta tingkat risiko usaha 

antarperusahaan dalam sektor tersebut.   

Lebih lanjut berdasarkan data dari situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI), 

dari total 7 perusahaan BUMN yang bergerak di sektor basic materials, terdapat 

5 perusahaan yang tercatat pada papan utama, sementara masing-masing 1 

perusahaan tercatat pada papan pengembangan dan papan pemantauan khusus. 

Kondisi ini menunjukkan bahwa meskipun BUMN secara umum memiliki 

dukungan dari pemerintah dan peran strategis dalam perekonomian nasional, 

tidak seluruh BUMN sektor basic materials berada dalam kondisi keuangan 

yang optimal dan memenuhi kriteria papan utama BEI. Perbedaan klasifikasi 

papan pencatatan tersebut mengindikasikan adanya potensi permasalahan 

keuangan, yang dapat memengaruhi keberlangsungan usaha perusahaan BUMN 

sektor basic materials. Risiko keuangan tersebut menjadi isu penting untuk 

dikaji mengingat BUMN memiliki tanggung jawab tidak hanya terhadap 

pemegang saham, tetapi juga terhadap stabilitas ekonomi dan kepentingan 

negara. 

Peneliti juga memfokuskan penelitian ini pada sektor basic materials 

karena menurut Putra et al. (2025), sektor tersebut merupakan sektor strategis 

yang mendukung pertumbuhan industri dan pembangunan infrastruktur di 

Indonesia. Menurut Kementerian Investasi dan Hilirisasi (2025), sektor basic 

materials juga berperan sebagai tulang punggung program hilirisasi dan 

ketahanan bahan baku nasional, yang menjadi prioritas pemerintah untuk 
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mengurangi ketergantungan impor dan memperkuat struktur ekonomi nasional. 

Dengan demikian, kesehatan keuangan BUMN di sektor ini tidak hanya 

memengaruhi kinerja sektoral, tetapi juga menjadi penopang bagi sektor 

industri dan ketahanan ekonomi Indonesia. Mengingat perannya yang krusial 

dalam rantai pasok global dan stabilitas keuangan, sektor ini membutuhkan 

perhatian khusus untuk diteliti. Sektor ini juga kerap menghadapi tantangan 

berupa fluktuasi akibat perubahan perekonomian dan tekanan biaya produksi 

yang berdampak terhadap stabilitas keuangan perusahaan, serta memiliki risiko 

operasional dan keuangan yang tinggi akibat ketergantungan pada harga 

komoditas global. Oleh sebab itu, apabila terdapat gangguan dalam sektor ini, 

maka akan berdampak luas terhadap rantai pasok industri nasional. Hal inilah 

yang membuat sektor basic materials menarik untuk diteliti lebih dalam, 

khususnya pada perusahaan BUMN yang memiliki peran strategis dalam 

menopang perekonomian Indonesia. 

 

 

 

 

  

  

 

 

 

 

 

Grafik 1. 3 Rasio DER (Debt to Equity) Badan Usaha Milik Negara  

Sektor Basic Materials 

Sumber: Laporan Tahunan Bursa Efek Indonesia  

(Diolah Oleh Peneliti, 2025) 

  



 

10 
 

Untuk memberikan gambaran lebih jelas mengenai stabilitas keuangan 

BUMN pada sektor basic materials dan bagaimana perekonomian global serta 

nasional mempengaruhinya, Grafik 1.3 menyajikan kinerja keuangan 

perusahaan selama periode 2020–2024. Data tersebut menunjukkan kinerja 

perusahaan yang fluktuatif menggunakan rasio debt to equity. Rasio tersebut 

digunakan untuk melihat apakah operasional perusahaan dibiayai oleh kreditor 

(pemberi utang) atau dari sumber keuangannya sendiri (Abadi & Misidawati, 

2023). Persentase DER yang sehat berada di bawah 100%. DER dengan 

persentase 100% sampai 200% masih dianggap wajar bagi perusahaan yang 

padat modal seperti pertambangan, semen, kimia, dan manufaktur berat. 

Berdasarkan pada Grafik 1.3 PT Krakatau Steel (Persero) Tbk dan PT Waskita 

Beton Precast Tbk berada pada kondisi DER yang kurang sehat karena berada 

di atas 200%. Semakin rendah persentase DER, maka risiko kerugian lebih 

sedikit karena ketergantungan terhadap utang lebih kecil, sedangkan persentase 

DER yang semakin tinggi menunjukkan adanya potensi kerugian lebih besar 

karena lebih bergantung terhadap utang Jika proporsi utang terus meningkat 

tanpa diimbangi dengan pertumbuhan ekuitas, maka perusahaan berpotensi 

menghadapi tekanan keuangan dan risiko financial distress (Dewi et al., 2022).  

Financial distress merupakan kondisi perusahaan yang sedang menghadapi 

masalah kesulitan keuangan, yaitu arus kas operasi yang tidak mampu untuk 

melunasi utang atau  beban  bunga (Bahrum et al., 2024). Financial distress 

dapat terjadi apabila perusahaan tidak mampu mengelola kestabilan kinerja 

keuangan. Financial distress perlu diketahui sejak dini agar perusahaan dapat 

melakukan penanggulangan sebelum terjadinya kebangkrutan (Nurhayati et al., 

2017). Kebangkrutan merupakan kondisi ketika perusahaan mengalami 

kegagalan dalam menjalankan operasi untuk menghasilkan laba (Syahrullah et 

al., 2022). Kebangkrutan dapat terjadi disebabkan oleh faktor eksternal dan 

internal. Menurut Bahrum et al. (2024), faktor internal merupakan faktor yang 

berasal dari manajemen perusahaan, sedangkan faktor eksternal merupakan 

faktor yang berasal dari luar yang berhubungan langsung dengan operasi 
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perusahaan, seperti perekonomian global maupun nasional. Apabila terjadi 

kebangkrutan, pihak yang dirugikan bukan hanya internal perusahaan saja, 

melainkan juga seluruh pihak yang memiliki kepentingan di perusahaan 

tersebut, seperti pelanggan, investor, dan kreditor. Prediksi kebangkrutan dapat 

dianalisis melalui pengukuran laporan keuangan serta analisis rasio keuangan 

berdasarkan data dari laporan keuangan perusahaan. Hal ini dapat digunakan 

untuk mengetahui posisi keuangan perusahaan serta kebijakan yang perlu 

diambil setelah mengetahui posisi tersebut. Laporan keuangan juga dapat 

dijadikan informasi dari beberapa jenis data yang dipublikasikan di bursa efek, 

seperti kondisi keuangan, kinerja, serta perubahan kondisi keuangan perusahaan 

(Risnanti et al., 2019). 

Salah satu metode yang dapat digunakan untuk memprediksi potensi 

financial distress adalah model Z-Score yang dipelopori oleh Altman pada tahun 

1968 (Altman, 1968). Model ini berfokus pada pencarian nilai “Z”, yaitu nilai 

yang menunjukkan kondisi perusahaan, apakah dalam keadaan sehat (tidak 

bangkrut), grey area (rawan bangkrut), atau tidak sehat (bangkrut). Z-Score juga 

dapat digunakan oleh manajer keuangan untuk mengambil kebijakan setelah 

mengetahui posisi keuangan perusahaan. Prediksi potensi financial distress 

menggunakan Z-Score dapat dihitung melalui lima rasio keuangan, yaitu rasio 

modal kerja (working capital to total assets), rasio laba ditahan (retained 

earnings to total assets), rasio laba (EBIT to total assets), rasio nilai pasar 

(market value of equity to book value of total debt), dan rasio penjualan (sales 

to total assets) (Syahrullah et al., 2022). Prediksi dengan model Z-Score terbagi 

menjadi tiga, yaitu Z-Score asli hanya untuk perusahaan manufaktur yang 

sifatnya publik, Z’-Score untuk perusahaan nonmanufaktur yang bersifat privat, 

dan Z”-Score untuk semua jenis perusahaan, baik perusahaan manufaktur 

maupun nonmanufaktur, swasta maupun publik di negara berkembang (Prihadi, 

2019). Dalam penelitian ini akan menggunakan metode Altman Z”-Score 

karena penelitian akan dilakukan di Indonesia sebagai negara berkembang dan 
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karena tidak objek penelitian terdiri dari perusahaan manufaktur dan 

nonmanufaktur. 

Sejumlah penelitian terdahulu telah membahas mengenai prediksi potensi 

financial distress perusahaan yang berkaitan dengan sektor basic materials 

menggunakan model Z-Score. Penelitian yang dilakukan oleh Nurhayati et al. 

(2017) menunjukkan bahwa dari 52 sampel perusahaan sektor basic materials 

dan kimia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, 19 perusahaan berpotensi 

mengalami kebangkrutan dan 33 perusahaan tidak berpotensi mengalaminya. 

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan oleh Endiramurti et al. (2022), 

sebagian besar BUMN sektor konstruksi yang merupakan konsumen dari sektor 

basic materials berada pada grey area atau rawan bangkrut. Penelitian lain yang 

dilakukan oleh Eska & Hendratno (2019), menemukan bahwa dari 40 data 

penelitian pada sektor basic materials perusahaan pertambangan logam dan 

mineral, terdapat 17,5% perusahaan berada pada kondisi grey area, 27,5% 

mengalami kebangkrutan, dan 55% berada dalam kondisi sehat (non-

bankruptcy). Berdasarkan penelitian-penelitian terdahulu tersebut, terlihat 

bahwa beberapa perusahaan dalam sektor basic materials memiliki dinamika 

kesehatan  keuangan yang beragam. Hal tersebut menggambarkan bahwa 

mayoritas perusahaan basic materials berada pada kondisi keuangan sehat, 

namun tetap terdapat beberapa perusahaan yang memiliki potensi mengalami 

financial distress. Selain itu, sebagian besar penelitian terdahulu lebih berfokus 

pada subsektor tertentu atau periode terbatas, sehingga diperlukan penelitian 

lebih lanjut untuk memberikan gambaran terkini terkait kondisi BUMN sektor 

basic materials. 

Berdasarkan latar belakang tersebut dan didukung penelitian terdahulu, 

peneliti tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul “Analisis Potensi 

Financial Distress Badan Usaha Milik Negara di Bursa Efek Indonesia 

Menggunakan Metode Altman Z’’-Score Periode 2020–2024.” Penelitian ini 

dilakukan untuk menganalisis potensi financial distress pada BUMN yang 

bergerak di sektor basic materials, mengingat sektor ini memiliki peran penting 
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sebagai perpanjangan tangan negara dalam mendukung pembangunan 

infrastruktur dan pertumbuhan ekonomi nasional. Periode 2020 sampai 2024 

dipilih karena kondisi pada tahun tersebut menunjukkan kondisi ekonomi yang 

kompleks, meliputi fase krisis ekonomi pada tahun 2020, fase pemulihan pada 

tahun 2021-2022, dan stabilisasi pada tahun 2023-2024. Kondisi keuangan pada 

tahun tersebut dapat menunjukkan fakta kondisi keuangan perusahaan dan 

respons perusahaan dalam menghadapi fluktuasi ekonomi. Dengan 

menganalisis kondisi selama lima tahun menggunakan metode Altman Z’’-

Score, penelitian ini dapat mengidentifikasi secara lebih akurat BUMN sektor 

basic  materials mana yang memiliki ketahanan finansial untuk bertahan dari 

tantangan ekonomi, memanfaatkan momentum pemulihan, dan akhirnya 

menjaga stabilitas di tengah normalisasi ekonomi, sehingga memberikan 

gambaran yang mendalam tentang daya tahan keuangan perusahaan. Secara 

metodologis, periode lima tahun (2020-2024) dinyatakan memenuhi standar 

analisis tren dalam penelitian keuangan untuk mengidentifikasi pola berulang 

dan proyeksi ke depan (Creswell & Creswell, 2017). Penelitian ini diharapkan 

dapat memberikan gambaran mengenai kondisi keuangan BUMN sektor basic 

materials serta memberikan kontribusi akademis bagi pengembangan literatur 

di bidang analisis financial distress. 

 

B. Rumusan Permasalahan 

Dari latar belakang permasalahan tersebut, maka rumusan permasalahan 

dalam penelitian ini adalah: Bagaimana potensi financial distress pada BUMN 

sektor basic materials yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 

2020–2024 berdasarkan metode Altman Z’’-Score? 
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C. Tujuan Penelitian 

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui potensi financial distress 

pada BUMN sektor basic materials yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

periode 2020–2024 berdasarkan metode Altman Z”-Score. 

 

D. Manfaat Penelitian 

1. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi terhadap 

pengembangan ilmu di bidang analisis laporan keuangan, khususnya dalam 

memprediksi potensi financial distress perusahaan menggunakan model 

Altman Z”-Score. Hasil penelitian dapat menjadi referensi akademis untuk 

memperluas pemahaman mengenai prediksi potensi financial distress 

model Altman Z”-Score dalam menilai kesehatan keuangan BUMN yang 

memiliki peran strategis dalam perekonomian, khususnya pada sektor basic 

materials. 

2. Manfaat Praktis 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan serta 

pengetahuan yang lebih luas terkait prediksi potensi financial distress 

BUMN sektor basic materials di Bursa Efek Indonesia menggunakan 

metode Altman Z”-Score. Penelitian ini juga diharapkan dapat menjadi 

bahan pertimbangan bagi perusahaan sebagai alat peringatan dini dalam 

mengidentifikasi potensi kebangkrutan. Selain itu, bagi pemerintah, 

penelitian ini dapat memberikan masukan sebagai referensi dalam 

merumuskan kebijakan pengelolaan BUMN sektor basic materials yang 

memiliki peran penting dalam mendukung pembangunan infrastruktur 

nasional.  
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis rasio keuangan menggunakan model Altman Z”-

Score terhadap tujuh perusahaan BUMN sektor basic materials selama periode 

2020–2024, maka dapat disimpulkan hal-hal berikut: 

1. PT Aneka Tambang Tbk dan PT Semen Indonesia (Persero) Tbk 

menunjukkan kinerja keuangan yang konsisten sehat selama periode 2020–

2024 dengan nilai Z”-Score di atas 2,60. Hal ini menunjukkan kemampuan 

perusahaan dalam mengelola aset, modal kerja, laba ditahan, laba sebelum 

bunga dan pajak, ekuitas, serta liabilitas secara efektif sehingga risiko 

financial distress relatif kecil. 

2. PT Semen Baturaja Tbk dan PT Wijaya Karya Beton Tbk selama periode 

2020–2024 sebagian besar berada dalam kategori grey zone dengan nilai Z”-

Score antara 1,10–2,60, yang berarti kondisi keuangan perusahaan belum 

stabil. Perusahaan memiliki potensi untuk pulih menjadi sehat apabila dapat 

meningkatkan efisiensi dan profitabilitas, namun juga berisiko mengalami 

financial distress jika pengelolaan keuangannya tidak membaik. 

3. PT Krakatau Steel (Persero) Tbk dan PT Waskita Beton Precast Tbk selama 

lima tahun berturut-turut berada dalam kondisi financial distress dengan 

nilai Z”-Score di bawah 1,10. Kondisi ini menunjukkan adanya 

permasalahan dalam pengelolaan keuangan perusahaan, yang ditandai oleh 

tingginya beban utang serta rendahnya tingkat profitabilitas. 

4. PT Timah Tbk menunjukkan kondisi keuangan yang fluktuatif selama lima 

tahun pengamatan. Pada tahun 2020 perusahaan berada dalam kondisi 

financial distress, kemudian pada 2021 berada dalam kondisi grey zone, 

mencapai kondisi sehat pada 2022, turun kembali ke grey zone pada 2023, 

dan kembali sehat pada 2024. Perubahan ini menunjukkan adanya perbaikan 
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dalam pengelolaan keuangan, namun juga menandakan bahwa stabilitas 

keuangan perusahaan masih perlu dijaga. 

 

B. Saran 

Berdasarkan hasil penelitian mengenai analisis potensi financial distress 

pada Badan Usaha Milik Negara sektor basic materials yang terdaftar di BEI 

menggunakan metode Altman Z”-Score periode 2020–2024, maka peneliti 

memberikan beberapa saran sebagai berikut: 

1. Bagi pihak internal, perusahaan BUMN disarankan untuk memperkuat 

pengelolaan modal kerja dengan cara memastikan arus kas masuk lebih 

cepat daripada kas keluar dan mempercepat penagihan piutang dengan 

menetapkan batas waktu pembayaran. Perusahaan juga perlu menurunkan 

tingkat persediaan yang tidak produktif dengan menyesuaikan jumlah 

persediaan berdasarkan kebutuhan produksi dan penjualan rata-rata 

bulanan. Di sisi operasional, perusahaan disarankan melakukan audit biaya 

untuk mengidentifikasi pengeluaran yang dapat dikurangi tanpa 

mengganggu kegiatan utama. Struktur permodalan juga perlu dijaga dengan 

menyeimbangkan penggunaan utang dan ekuitas dengan cara meningkatkan 

laba ditahan atau penambahan modal dan memprioritaskan pelunasan utang 

bunga tinggi terlebih dahulu untuk mengurangi risiko financial distress. 

Bagi perusahaan yang sudah berada dalam kondisi keuangan sehat, perlu 

melakukan pemantauan nilai Z”-Score secara rutin, serta menyiapkan 

langkah-langkah penyesuaian yang diperlukan apabila nilai tersebut 

menunjukkan tren penurunan. 

2. Bagi perusahaan yang mengalami financial distress selama periode 

penelitian seperti PT Krakatau Steel (Persero) Tbk dan PT Waskita Beton 

Precast Tbk. Bagi PT Krakatau Steel (Persero) Tbk disarankan untuk 

mengurangi ketergantungan impor bahan baku dengan mempercepat 

pengembangan fasilitas produksi berbahan baku lokal serta berfokus pada 

produk baja bernilai tambah tinggi seperti baja untuk infrastruktur hijau, 
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memperkuat pengawasan internal dengan meningkatkan kontrol dan 

pemantauan risiko terhadap entitas asosiasi serta anak perusahaan agar 

kontribusinya terhadap konsolidasi lebih optimal. Sementara itu, PT 

Waskita Beton Precast Tbk disarankan untuk mengembangkan produk beton 

inovatif dan ramah lingkungan seperti beton daur ulang atau pracetak 

modular dan aktif menargetkan proyek strategis pemerintah seperti IKN dan 

perumahan sosial. Kedua perusahaan juga perlu untuk mengoptimalkan aset 

kurang produktif dengan cara menjual atau menyewa aset-aset perusahaan, 

mencari dan membentuk kerja sama dengan perusahaan lain, baik sesama 

BUMN maupun swasta, serta mengajukan restrukturisasi utang untuk 

meringankan beban keuangan. 

3. Bagi pihak eksternal, seperti investor dan lembaga keuangan, disarankan 

untuk lebih berhati-hati dalam mengambil keputusan investasi atau 

pemberian pendanaan dengan cara menganalisis tingkat risiko keuangan 

masing-masing perusahaan, misalnya melalui analisis nilai Z”-Score, arus 

kas, struktur utang, dan kemampuan menghasilkan laba agar keputusan 

yang diambil lebih tepat dan akurat. Sementara itu, pemerintah melalui 

pihak terkait seperti Kementerian BUMN dapat memperkuat peran 

pengawasan dan pembinaan bagi BUMN sektor basic materials, terutama 

bagi perusahaan yang menunjukkan potensi financial distress dengan cara 

melakukan evaluasi keuangan rutin, menetapkan target perbaikan modal 

kerja dan struktur permodalan, serta memperketat tata kelola keuangan. 

Pihak lain seperti Danantara Indonesia yang berperan sebagai pengelola 

investasi BUMN dapat melakukan restrukturisasi melalui penyuntikan 

modal, penataan ulang utang, dan perbaikan struktur bisnis agar stabilitas 

keuangan perusahaan negara dapat terjaga. 

4. Bagi penelitian selanjutnya, disarankan untuk memperluas objek kajian di 

luar sektor basic materials sehingga dapat memberikan gambaran yang 

lebih menyeluruh mengenai tingkat kesulitan keuangan (financial distress) 

di berbagai sektor industri di Indonesia. Selain itu, disarankan juga untuk 
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menggunakan model atau metode analisis lain, seperti Springate, 

Zmijewski, Grover, Ohlson, dan Zavgren, agar hasil yang diperoleh lebih 

mendalam dan mampu menggambarkan kondisi keuangan perusahaan 

secara lebih akurat. Penelitian berikutnya juga dapat mempertimbangkan 

analisis perbandingan kondisi keuangan sebelum dan sesudah penerapan 

kebijakan restrukturisasi atau pembentukan subholding oleh pemerintah 

untuk menilai efektivitas kebijakan tersebut dalam memperkuat stabilitas 

dan kinerja keuangan perusahaan. 
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