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Sejumlah studi menunjukkan peningkatan jumlah perusahaan yang masuk dalam kategori zombie firm
dalam satu dekade terakhir terutama pada masa pandemi COVID-19. Perusahaan-perusahaan zombi
memenuhi ciri-ciri perusahaan yang memenuhi kriteria kebangkrutan. Hal ini mengindikasikan bahwa para
investor perlu memperhitungkan kondisi ini sebelum melakukan strategi investasinya. Begitu pula, para
mangjemen perusahaan perlu untuk waspada akan kemungkinan perusahaan yang dipimpinnya masuk dalam
kategori zombi sebelum mengambil langkah-langkah jenis pendanaan untuk pengembangan bisnisnya. Saat
ini ada beberapa model identifikasi kebangkrutan yang lazim digunakan seperti Altman Z-score dan Merton
Naive Model. Kedua model tersebut memiliki keterbatasan dalam penggunaannya terutama adanya asumsi-
asumsi dan kondisi yang melekat pada setiap model. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis model
zombie firm untuk kasus di Indonesia. Pertanyaan penelitian utama yang digjukan adalah apakah model
zombie firm dapat menjadi aternatif untuk mengukur risiko kebangkrutan suatu perusahaan. Penelitian ini
menggunakan data sekunder yang tersedia terhadap perusahaan-perusahaan non-finansial yang terdaftar
dalam Bursa Efek Indonesia sgjak tahun 2011 hingga 2020. Penelitian ini juga dilakukan untuk
menganalisis dinamika risiko kebangkrutan berdasarkan model zombie firm serta untuk mengetahui
kemungkinan sebuah perusahaan apakah akan keluar dari status zombi-nya di tahun-tahun mendatang. Hasl|
penelitian menunjukkan adanya konsistensi antara hasil perhitungan indikasi perusahaan yang memiliki
risiko kebangkrutan zombie firm dengan model kebangkrutan Altman Z-score atau Merton Naive Model.
Hasil penelitian juga menggambarkan dinamika tren hubungan antara variabel zombie firm model terhadap
kenaikan atau penurunan jumlah perusahaan yang terindikasi sebagai zombi. Pada akhir bagian pembahasan,
dengan menggunakan Wilcoxon Sum Rank Test, hasil penelitian menunjukkan kecenderungan perusahaan
keluar dari status zombi untuk tahun-tahun tertentu.

...... Some studies show increment in terms of numbers of companies that entered the status of zombie firmin
last decade, especially during COVID Period. Zombie firmsfit all the criteriafor a company that has a high
risk of bankruptcy. Thisindicates that investors need to consider a company’ s zombie status before doing
their investment strategy in such a company. Company management also needs to be aware of their
company to not fall to this status before doing a funding strategy type to expand their business. Currently,
there are several models that can be used as default risk identification, such as Altman Z-score and Merton
Naive Model. However, both models have its own limitations and assumptions that are attached to each
model. This research aimsto analyze zombie firms' model for Indonesia case. Main research question is
whether zombie firm model can be used as alternative for identification of a company default risk. This
research uses secondary datathat is available for all non-financial sector companies, traded on Indonesian
Stock Exchange since 2011 — 2020. In this research, we also analyze the dynamic of default risk based on
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zombie firms and the probability of whether a company can recover from its zombie status in future years.
Result show that there are consistencies between zombie firm models against its comparing model: Altman
Z-score or Merton Naive Model. The results also show trend dynamic between zombie firm variables
regarding increase or decrease numbers of identified zombies. At the end of discussion, by using Wilcoxon
Sum Rank Test, results show some tendencies that companies recover in certain years.



