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ABSTRACT

ANALYSIS OF THE EFFECT OF THE COVID-19 PANDEMIC
CRISIS ON FINANCIAL DISTRESS

""(Empirical Study on Transportation Companies Listed on the BEI for the 2019
Quarter 2 and 2020 Quarter 2)"

By

Aditiya Agung Saputra

This study was conducted with the aim of analyzing the level of financial
distress and to predict whether there was bankruptcy in the transportation sector
companies listed on the Bursa Effect Indonesia (BEI) before and during the
COVID-19 pandemic using the Altman Z-Score analysis. The sample in this study
amounted to 39 companies in the transportation sector with an observation year
2019 quarter 2 and 2020 quarter 2. The analytical tool used in this study is the
Wilcoxon Rank Test different test. The results showed that during the covid-19
pandemic the Z-Score value of transportation companies decreased, seen from the
average Z-Score value before the covid-19 pandemic, which was 3,2220, which
decreased compared to the time of the covid-19 pandemic to 1,0992. there is a
significant difference in the level of financial distress which is going in a negative
direction due to a decline in the financial performance of transportation
companies in the second quarter of 2020 after the covid-19 pandemic.

Keywords: Altman Z-Score, Covid-19, Financial distress, Wilcoxon.
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Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk menganalisis tingkat financial
distress dan untuk memprediksi apakah terjadi kebangkrutan pada perusahaan
sektor transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada saat sebelum
dan saat terjadinya pandemi covid-19 dengan menggunakan analisis Altman Z-
Score. Sampel pada penelitian ini berjumlah 39 perusahaan sektor transportasi
dengan tahun pengamatan 2019 kuartal 2 dan 2020 kuartal 2. Alat analisis yang
digunakan pada penelitian ini adalah uji beda Wilcoxon Rank Test. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa pada saat terjadinya pandemi covid-19 nilai Z-Score
perusahaan transportasi mengalami penurunan dilihat dari rata-rata nilai Z-Score
sebelum pandemi covid-19 senilai 3,2220 mengalami penurunan dibandingkan saat
terjadinya pandemi covid-19 menjadi 1,0992. Terdapat perbedaan tingkat financial
distress yang signifikan yang menuju kearah negatif karena adanya penurunan
Kinerja keuangan perusahaan transportasi pada tahun 2020 kuartal 2 setelah adanya
pandemi covid-19.

Kata kunci: Altman Z-Score, Covid-19, Financial distress, Wilcoxon.
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1.1

I.  PENDAHULUAN

Latar belakang

Pada tahun 2019 muncul pandemi global di dunia yaitu Covid-19.
Kemudian pandemi tersebut menyebar keseluruh belahan di dunia, di
Indonesia sendiri kasus pertama Covid-19 terjadi pada bulan maret 2020.
Cepatnya perkembangan pandemi Covid-19 sendiri berpengaruh pada
terjadinya ketidakstabilan di berbagai sektor bisnis di Indonesia. Sektor
ekonomi mengalami dampak yang serius akibat pandemi Covid-19.
Pemerintah mengeluarkan kebijakan pembatasan aktivitas sosial
dimasyarakat yang bertujuan untuk menekan tingkat penyebaran virus
Covid-109.

Dengan diberlakukannya kebijakan pembatasan aktivitas sosial di
masyarakat memberikan dampak pada berkurangnya aktivitas bisnis yang
berimbas pada menurunnya tingkat perekonomian di Indonesia.
Menurunnya pertumbuhan ekonomi di Indonesia ditandai dengan turunnya
pertumbuhan ekonomi pada kuartal 11 2020 yaitu minus 5,32 persen, yang
di mana pada kuartal I 2020 pertumbuhan ekonomi Indonesia hanya tumbuh
sebesar 2,97 persen, mengalami penurunan cukup jauh dari pertumbuhan

ekonomi Indonesia di periode 2019 sebesar 5,02 persen (sumber data: BPS).



Salah satu sektor yang terdampak dari pandemi Covid-19 adalah sektor
transportasi. Pada awal Maret 2020 pemerintah memberlakukan kebijakan
physical distancing, social distancing, travel ban, hingga lockdown yang
mengakibatkan permintaan pada sektor transportasi mengalami penurunan.
Fenomena ini yang menjadi pemicu sektor transportasi mengalami
penurunan yang cukup signifikan. Pada April 2020 pemerintah melakukan
kebijakan pengendalian transportasi yang mengakibatkan moda transportasi
angkutan barang mengalami penurunan sebesar 25% hingga 50%.
Sedangkan untuk angkutan penumpang mengalami penurunan sebesar 75%
hingga 100%, baik moda angkutan antarkota maupun angkutan dalam kota.
Pada April 2020 moda transportasi udara mengalami penurunan pendapatan
operator maskapai antara 20% hingga 50% dikarenakan Kementrian
Perhubungan mengeluarkan kebijakan larangan penerbangan dalam dan
luar negeri.

Sedangkan bulan April dan Mei 2020 moda transportasi laut mengalami
penurunan sebesar 15% karena menurunnya minat masyarakat untuk
bepergian dan larangan untuk melakukan mudik lebaran. Penurunan profit
perusahaan yang terjadi secara terusmenerus tersebut dapat merugikan
perusahaan bahkan dapat berakibat pada kebangkrutan perusahaan di sektor

transportasi tersebut. (www.beritasatu.com).

Sektor transportasi dan infrastruktur menjadi bagian yang sangat
penting karena Negara Indonesia sebagian besar wilayahnya merupakan
kepulauan yang membutuhkan adanya sarana transportasi dan infrastruktur

yang memadai sebagai penghubung aktivitas ekonomi, pendistribusian


http://www.beritasatu.com/

kebutuhan hidup masyarakat luas, dan pemerataan penduduk dengan
diadakannya aktivitas transmigrasi. Pada sektor transportasi masih memiliki
peluang investasi yang cukup besar yaitu ditunjukkan dengan masih
tingginya permintaan akan transportasi darat, laut, dan udara, disamping itu
pasar domestik masih memiliki peluang yang cukup besar sehingga masih
memiliki peluang yang cukup besar. Sektor transportasi mengalami
pertumbuhan ekonomi pada tahun 2019 sebesar Rp.740.399,3 miliar,
mengalami peningkatan dibanding tahun 2016 sebesar Rp.540.300,8 miliar
(sumber data: BPS).

Gambar 1.1 Pertumbuhan dan Prediksi Nilai Sektor Transportasi
Indonesia

PERTUMBUHAN DAN PREDIKSI NILAI SEKTOR TRANSPORTASI INDONESIA
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Penyebab kebangkrutan perusahaan salah satunya adalah masalah
keuangan perusahaan yang tidak dapat ditangani dengan baik. Kesulitan
keuangan (financial distress) merupakan suatu keadaan yang menunjukkan
penurunan kondisi keuangan perusahaan sehingga menyebabkan

ketidakmampuan dalam memenuhi kewajibannya saat jatuh tempo.



Berdasarkan fenomena di atas dapat dilihat bahwa kebangkrutan adalah
peristiwa yang terjadi akibat keadaan ekonomi yang tidak baik dan sebab
lain. Informasi untuk memprediksi kebangkrutan sangat diperlukan dalam
mengantisipasi guna pengambilan keputusan. Adanya informasi prediksi
kebangkrutan perusahaan bisa lebih tanggap dalam pengambilan keputusan
guna mengantisipasi dan mempersiapkan keadaan apabila perusahaan
tersebut akan mengalami kebangkrutan dan juga bagi para investor
informasi prediksi kebangkrutan juga berguna apabila para investor akan
menentukan keputusan dalam investasi di perusahaan yang diprediksi
mengalami kebangkrutan.

Pasar modal biasanya digunakan oleh perusahaan yang go public
sebagai sarana guna mendapatkan sumber dana pembiayaan. Pasar modal
dapat dijadikan sebagai alat untuk menggambarkan kinerja dan kondisi
keuangan di suatu perusahaan. Pasar akan memberikan respons positif
melalui peningkatan harga saham perusahaan apabila kondisi keuangan dan
Kinerja perusahaan baik. Para investor sebelum menanamkan modalnya di
suatu perusahaan akan melihat kondisi keuangan perusahaan tersebut.
Sehingga analisis dan prediksi atas kondisi keuangan suatu perusahaan
adalah sangat penting dilakukan, Atmini (2005) dalam Hadi dan Anggraeni
(2008).

Analisis prediksi kebangkrutan merupakan analisis yang memudahkan
perusahaan guna mengantisipasi suatu kemungkinan perusahaan yang akan
mengalami  kebangkrutan yang disebabkan oleh masalah-masalah

keuangan. Kondisi kesulitan keuangan (financial distress) dan bahkan



kebangkrutan dapat di deteksi lebih awal dengan menggunakan suatu
metode. Metode yang digunakan dalam memprediksi kebangkrutan adalah
analisis diskriminan atau metode Z-Score yang diperkenalkan oleh Edward
L Altman.

Altman melakukan analisis kebangkrutan perusahaan dengan
menggunakan rasio keuangan yang mencakup rasio likuiditas seperti rasio
lancar, rasio leverage seperti rasio utang terhadap modal, rasio profitabilitas
seperti rasio laba terhadap modal atau akumulasi laba ditahan. Altman
mengemukakan bahwa perusahaan dengan profitabilitas serta solvabilitas
yang rendah sangat berpotensi mengalami kebangkrutan. Metode Altman
ini mengalami kelebihan di antara metode prediksi kebangkrutan lainnya,
yaitu metode ini telah melakukan kombinasi dengan beberapa rasio yang
diperlukan guna menilai likuidasi, profitabilitas, solvabilitas serta aktivitas.
Hal menarik mengenai Z-Score adalah kelebihannya sebagai alat analisis
tanpa memperhatikan ukuran perusahaan. Analisis ini berfungsi untuk
memprediksi kebangkrutan pada perusahaan dengan tingkat ketepatan yang
relatif dapat dipercaya.

Berdasarkan latar belakang tersebut, maka peneliti tertarik untuk
meneliti masalah ini dengan mengambil judul “ Analisis Pengaruh Krisis
Pandemi Covid-19 Terhadap Financial Distress (Studi Empiris pada
Perusahaan Transportasi yang Terdaftar di BEI Periode 2019 dan 2020

Kuartal 2)”.



1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang permasalahan di atas, maka yang menjadi
permasalahan dalam penelitian ini adalah:

1. Apakah setelah adanya pandemi Covid-19 perusahaan transportasi
mengalami  Financial distress diukur menggunakan metode
Altman Z-Score?

2. Apakah terdapat perbedaan yang signifikan antara sebelum
terjadinya pandemi Covid-19 dan saat terjadinya pandemi Covid-

19 terhadap Financial distress.

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan pada perumusan masalah di atas, maka penelitian ini

bertujuan untuk:

1. Untuk memprediksi fiinancial distress pada Perusahaan
Transportasi yang terdaftar di BEI periode 2020 kuartal 2 dengan
menggunakan Metode Altman Z-Score setelah adanya pandemi
Covid-109.

2. Untuk mengetahui perbedaan yang signifikan antara sebelum
terjadinya pandemi Covid-19 dan saat terjadinya pandemi Covid-

19 terhadap Financial distress.



1.4 Manfaat Penelitian
Adapun manfaat dari penelitian ini yang diharapkan dari tujuan
penelitian yang dilakukan diantaranya sebagai berikut:

1. Manfaat Teoritis
Untuk menambah literatur maupun sebagai bahan acuan guna
penelitian selanjutnya dalam bidang akuntansi, terutama bagi yang
ingin mengadakan penelitian lanjutan tentang analisis kebangkrutan
dengan metode Altman Z-Score.

2. Manfaat Praktis
Penelitian ini diharapkan mampu memberikan tambahan informasi
sebagai bahan pertimbangan dan sumbangan pemikiran bagi
perusahaan di dalam pengambilan keputusan khususnya yang
berkaitan dengan kondisi perusahaan yaitu kebangkrutan
perusahaan. Bagi investor, hasil penelitian ini diharapkan
bermanfaat sebagai pertimbangan dalam membuat keputusan

investasi.
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Il.  TINJAUAN PUSTAKA

Landasan Teori
Teori Sinyal (Signaling Theory)

Teori sinyal merupakan teori yang digunakan untuk memberikan sinyal
positif (good news) dan sinyal negatif (bad news) tentang laporan keuangan
kepada pemakai laporan keuangan. Informasi yang diungkapkan oleh
perusahaan memegang peran penting karena hal itu memberikan pengaruh
terhadap pengambilan keputusan investasi para investor maupun pihak
bisnis yang lain.

Teori sinyal menjelaskan mengapa perusahaan mempunyai dorongan
untuk memberikan informasi laporan keuangan pada pihak eksternal. Hal
tersebut dikarenakan terdapat asimetri informasi antara perusahaan dan
pihak luar sebab perusahaan mengetahui lebih banyak mengenai informasi
dan prospek perusahaan pada masa yang akan datang daripada pihak luar
(investor dan kreditur). (Spence, 1973) memperkenalan teori sinyal di mana
manajemen akan memberi sinyal kepada investor yaitu informasi yang
relevan, setelahnya investor akan mengambil sebuah keputusan berdasarkan
pada sinyal yang telah diterimanya.

Teori sinyal dalam topik financial distress menjelaskan jika kondisi

keuangan yang dimiliki perusahaan baik dan masih stabil, nantinya manajer
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akan menyelenggarakan akuntansi liberal. Sedangkan, jika kondisi
keuangan yang dimiliki perusahaan buruk dan tidak stabil, maka manajer

akan menyelenggarakan akuntansi konservatif (Hendrianto, 2012).

Kebangkrutan

(Toto, 2011), kebangkrutan (Bankcruptcy) adalah suatu kondisi yang di
mana perusahaan tidak lagi memiliki kemampuan untuk memenuhi
kewajibannya. Kondisi ini biasanya tidak terjadi begitu saja di suatu
perusahaan, ada pemicu awal dari perusahaan tersebut yang dapat diketahui
lebih dini bila laporan keuangannya dianalisis secara lebih cermat dengan
suatu cara tertentu. Tanda-tanda kebangkrutan ini dapat dilihat melalui
informasi akuntansi yaitu dari laporan keuangan perusahaan. Kesulitan
keuangan merupakan awal dari kesulitan likuidasi yang dapat menyebabkan
perusahaan akan mengalami kebangkrutan.

Rasio keuangan dapat digunakan sebagai indikasi adanya kebangkrutan

di perusahaan. Kebangkrutan yang menandakan suatu kegagalan yang
terjadi di perusahaan dapat juga diidentifikasi kedalam beberapa kegagalan
yang dikemukakan oleh (Brigham, 2001 : 2-3) yaitu:

1. Kegagalan keuangan (Financial distressed) yaitu suatu kondisi di
mana kesulitan dana baik dana dalam pengertian kas atau dana
dalam pengertian modal kerja. Kegagalan keuangan juga bisa
diartikan sebagai insolvensi. Insolvensi memiliki dua bentuk yaitu
default teknis yang terjadi bila suatu perusahaan gagal memenuhi

suatu kondisi didalam ketentuan hutangnya, seperti rasio aktiva
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lancar dan utang lancar, serta kegagalan keuangan teknik (technical
insolvency) yang terjadi apabila perusahaan tidak mampu
memenuhi kewajibannya pada saat batas waktu yang telah
ditentukan.

2. Kegagalan Ekonomi (Econimic distressed) vyaitu kondisi
perusahaan saat kehilangan pendapatan sehingga perusahaan tidak
memiliki kemampuan untuk menutupi biayanya sendiri, yang di
mana pada situasi ini berarti tingkat pendapatan perusahaan lebih

kecil dari biaya modal.

2.1.3 Financial Distress

Financial distress merupakan tahap awal sebelum terjadinya
kebangkrutan. Perusahaan akan mengalami financial distress jika arus kas
operasi perusahaan tidak mampu mencukupi pemenuhan kewajiban jangka
pendek seperti melakukan pembayaran bunga kredit yang telah jatuh tempo.
Semakin besarnya kewajiban yang dimiliki oleh suatu perusahaan maka,
akan menyebabkan semakin besarnya resiko terjadinya financial distress
(Nasution, 2015).

Financial distress dapat didefinisikan sebagai suatu kondisi keuangan
di suatu perusahaan yang mengalami kesulitan likuiditas yang sangat parah
sehingga perusahaan tidak mampu menjalankan operasinya dengan baik.
Kondisi financial distress dapat terjadi di berbagai perusahaan dan dapat
menjadi sinyal atau pertanda sebelum perusahaan tersebut mengalami

kebangkrutan.
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Jika suatu perusahaan sudah memasuki kondisi financial distress, maka
pihak manajemen harus berhati-hati karena bisa saja masuk kedalam tahap
kebangkrutan. Kondisi financial distress merupakan kondisi di mana
perusahaan sedang berada dalam keadaan Kkrisis, kondisi ini sangat
berdampak bagi perusahaan karena dapat mengganggu kegiatan operasional
perusahaan sehingga harus segera diantisipasi dan diwaspadai sedini
mungkin.

Dengan mengetahui kondisi financial distress sedini mungkin
diharapkan perusahaan mampu mengambil tindakan-tindakan yang dapat
mengantisipasi  kondisi financial distress yang dapat mengarahkan
perusahaan kedalam kebangkrutan. Altman (1968) mendefinisikan financial
distress dengan menggunakan angka-angka di dalam laporan keuangan dan
mempresentasikannya kedalam angka Z-Score yang dapat menjadi acuan
dalam menentukan apakah suatu perusahaan berpotensi untuk bangkrut atau
tidak. (Hanafi, 2009), Prediksi kondisi financial distress suatu perusahaan
menjadi perhatian beberapa pihak yang berkepentingan. Pihak-pihak yang
berkepentingan yaitu:

a. Pemberi Pinjaman
Informasi  kebangkrutan bisa bermanfaat guna pengambilan
keputusan siapa yang akan diberi pinjaman, dan kemudian
bermanfaat untuk kebijakan memonitor pinjaman yang ada.

b. Investor
Bagi investor yang menganut strategi aktif akan mengembangkan

model prediksi kebangkrutan untuk melihat tanda-tanda
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kebangkrutan seawal mungkin dan kemudian mengantisipasi setiap
kemungkinan-kemungkinan yang akan terjadi.

c. Pemerintah
Pemerintah memiliki kepentingan untuk melihat tanda-tanda
kebangkrutan sedini mungkin guna lebih awal melakukan tindakan-
tindakan yang diperlukan.

d. Akuntan
Akuntan memiliki kepentingan terhadap informasi kelangsungan
suatu usaha karena akuntan akan menilai kemampuan going concern
suatu perusahaan.

e. Manajemen
Jika suatu perusahaan mengalami kebangkrutan berarti muncul
biaya-biaya yang berkaitan dengan kebangkrutan dan biaya ini cukup
besar. Dengan melakukan analisis financial distress perusahaan akan
dapat mendeteksi kebangkrutan lebih awal, sehingga tindakan-
tindakan penghematan dapat segera dilakukan, misal dengan
melakukan merger atau restrukturisasi keuangan sehingga biaya

kebangkrutan bisa dihindari.

2.1.4 Laporan Keuangan
(Baridwan, 2008), laporan keuangan bisa diartikan sebagai suatu proses
pencatatan yang berisi runtutan ringkasan-ringkasan keuangan dimulai dari
awal periode hingga akhir periode akuntansi. Dari seluruh runtutan itulah

dapat diambil satu hasil akhir. Laporan keuangan juga diartikan sebagai alat
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untuk berkomunikasi yang digunakan antara data dengan aktivitas yang
dilakukan oleh pihak-pihak berkepentingan dengan data tersebut bahwa
pada dasarnya diolah dari hasil dan proses akuntansi (Munawir, 2010).

(Harahap, 2006), Laporan Keuangan menggambarkan kondisi
keuangan dan hasil usaha suatu perusahaan pada saat tertentu atau jangka
waktu tertentu. Adapun jenis laporan keuangan yang lazim dikenal adalah:
Neraca atau laporan Laba/Rugi, atau hasil usaha, Laporan Arus Kas,
Laporan Perubahan Posisi Keuangan. Bagi para analis, Laporan keuangan
merupakan media yang paling penting untuk menilai prestasi dan kondisi
ekonomi suatu perusahaan. Pada tahap pertama seorang analisis tidak akan
mampu melakukan pengamatan langsung ke suatu perusahaan. Dan
seandainya dilakukan, ia pun tidak akan dapat mengetahui banyak tentang
situasi perusahaan. Oleh karena itu yang paling penting adalah media
laporan keuangan. Laporan keuangan inilah yang menjadi bahan sarana
informasi bagi analis dalam proses pengambilan keputusan.

Menurut pernyataan PSAK No. 1 yang menyatakan bahwa tujuan dari
laporan keuangan sebagai tujuan umumnya adalah memberikan informasi
tentang posisi keuangan, Kinerja dan arus kas perusahaan yang memiliki
manfaat bagi sebagian besar kalangan pengguna laporan dalam rangka
membuat keputusan-keputusan ekonomi serta menunjukkan pertanggung
jawaban (stewardship) manajemen atas penggunaan sumber-sumber daya

yang dipercayakan kepada mereka (Ikatan Akuntansi Indonesia, 2009).

Menurut PSAK 1 (2015) tentang penyajian laporan keuangan,
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komponen laporan keuangan lengkap terdiri dari :
1. Laporan posisi keuangan pada akhir periode
2. Laporan laba rugi dan penghasilan komprehensif lain selama periode
3. Laporan perubahan ekuitas selama periode
4. Laporan arus kas selama periode

5. Catatan atas laporan keuangan.

2.1.5 Analisis laporan keuangan
(Syamsuddin, 2009), dijelaskan bahwa analisis terhadap laporan
keuangan suatu perusahaan pada dasarnya untuk menghitung dan menilai
keadaan keuangan perusahaan di masa lalu, saat ini, dan kemungkinan yang
dapat terjadi di masa depan. Tujuan analisis keuangan menurut (Prastowo

dan Rifka, 2010), antara lain:

1. Screening: yaitu digunakan agar dapat mengetahui gambaran awal
dalam menentukan pilihan alternatif di antara pilihan investasi atau
merger.

2. Forecasting: yaitu digunakan agar dapat memprediksi suatu keadaan
dan kinerja keuangan pada masa yang akan datang.

3. Diagnosis: yaitu digunakan sebagai proses diagnosa terhadap masalah-
masalah yang terdapat dalam bidang manajemen, operasional, atau
masalah lainnya.

4. Evaluasi: yaitu digunakan agar dapat mengetahui bagian yang harus

dibenahi dalam manajemen.
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2.1.6 Analisis Rasio Keuangan

(Harahap, 2013) menjelaskan pengertian rasio keuangan yang di mana
rasio keuangan dilakukan dalam membandingkan dari beberapa pos yang
ada untuk mendapatkan angka yang memiliki hubungan juga memiliki arti
yang relevan dan signifikan. Analisis ini biasa digunakan sebagai alat
analisa dengan rasio yang dapat memberikan gambaran atau penjelasan
kepada pelaku analisa tentang keadaan atau posisi keuangan suatu
perusahaan apakah memiliki rapor baik atau buruk, terutama jika angka
rasio tersebut dilakukan perbandingan dengan angka rasio yang digunakan
sebagai standar (Munawir,2010). Adapun rasio-rasio keuangan sebgai
berikut:

a. Rasio Likuiditas

Rasio likuiditas untuk mengukur kemampuan likuditas jangka pendek

perusahaan dengan melihat aktiva lancar perusahaan terhadap utang

lancar (Hanafi, 2009).

1. Current Ratio adalah angka rasio yang diperoleh dengan cara
membagi aktiva lancar dengan kewajiban lancar. Rasio ini
menunjukkan sampai sejauh mana tagihan-tagihan jangka pendek
dari para kreditor dapat dipenuhi dengan aktiva yang diharapkan
akan dikonversikan menjadi uang tunai dalam waktu dekat
(Bringham, 1989).

2. Quick Ratio dihitung dengan mengurangkan persediaan dari

aktiva lancar, kemudian membaginya dengan hutang lancar.
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b. Rasio Profitabilitas
Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam
hubungannya dengan penjualan, total aktiva maupun modal sendiri.
Bagi investor jangka panjang akan sangat berkepentingan dengan
analisis profitabilitas ini misalnya bagi pemegang saham akan melihat
keuntungan yang akan diterima dalam bentuk dividen (Sartono,
2001).

c. Rasio Leverage
Rasio ini mengukur perbandingan dana yang disediakan oleh pemilik
dana yang dipinjam dari kreditur perusahaan tersebut. Rasio ini juga
mengukur kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban-kewajiban
jangka panjangnya. Perusahaan dikatakan tidak mampu memenuhi
kewajiban jangka panjangnya apabila perusahaan tersebut memiliki
total utang yang lebih besar dibandingkan dengan total asetnya
(Hanafi, 2009).

d. Rasio Aktivitas
Rasio aktivitas menunjukkan bagaimana sumber daya telah
dimanfaatkan secara optimal, kemudian dengan cara membandingan
rasio aktivitas dengan standar industri, maka dapat diketahui tingkat
efisiensi perusahaan dalam industri (Sartono, 2001). Ada empat rasio
aktivitas, yaitu: rata-rata umur piutang, perputaran persediaan,
perputaran aktiva tetap dan perputaran total aktiva. Tujuan dari rasio
aktivitas adalah untuk melihat kemampuan perusahaan menggunakan

asetnya dengan efektif.



17

e. Rasio Pasar
Rasio pasar mengukur harga pasar relatif terhadap nilai buku. Sudut
pandang rasio ini lebih banyak berdasarkan pada sudut investor,
meskipun pihak manajemen juga berkepentingan terhadap rasio-rasio
ini (Hanafi, 2009). Rasio pasar mencerminkan penilaian pemegang
saham dari segala aspek atas kinerja masa lalu perusahaan dan harapan
Kinerja pada masa yang akan datang (Sundjaja dan Barlian, 2003).
Tujuan dari rasio pasar ini adalah melihat seberapa jauh tujuan

kemakmuran pemegang saham tercapai.

2.1.7 Metode Altman Z-Score

Metode altman Z-Score dibuat oleh professor Edward I. Altman, ia
adalah orang yang pertama kali menerapkan Multiple Discriminant
Analysis. Analisis diskriminan Altman merupakan salah satu teknik statistik
yang bisa digunakan untuk memprediksi adanya kebangkrutan didalam sutu
perusahaan. Analisis diskriminan ini dapat mengidentifikasi beberapa
macam rasio keuangan yang dianggap memiliki nilai paling dominan dalam
memengaruhi suatu kejadian, lalu dikembangkan menjadi suatu model yang
bertujuan untuk memudahkan dalam penarikan kesimpulan dari suatu
kejadian. Penelitian yang dilakukan Altman menghasilkan rumus yang
disebut Z-Score. Analisis Z-Score adalah metode untuk memprediksi
kebangkrutan perusahaan dengan mengkombinasikan beberapa rasio
keuangan umum dan melakukan pemberian bobot yang berbeda satu dengan

yang lainnya (Rudianto, 2013).
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Penggunaan model Altman sebagai salah satu pengukuran Kinerja
kebangkrutan tidak bersifat tetap atau stagnan melainkan berkembang dari
waktu kewaktu, di mana pengujian dan penemuan model terus diperluas
oleh Altman sehingga penerapannya tidak hanya pada perusahaan
manufaktur publik saja, tetapi dapat mencakup perusahaan manufaktur non
publik, perusahaan non manufaktur, dan perusahaan obligasi korporasi
(Ramadhani dan Lukviarman : 2009). Selama penelitiannya, Altman telah
melakukan tiga kali penyesuaian terhadap formula Z-Score nya agar dapat
memprediksi kebangkrutan secara lebih akurat sesuai dengan karakteristik
perusahaan. Berikut perkebangan model Altman:

1. Model Altman Z-Score pertama (1968)

Model Altman Z-Score pertama digunakan untuk memprediksi
kebangkrutan pada perusahaan-perusahaan terbuka (manufaktur) di
Amerika Serikat yang telah listing di bursa saham. Sehingga dinilai
rumus Z-Score pertama lebih cocok untuk memprediksi
keberlangsungan usaha perusahaan-perusahaan manufaktur yang go
public (Ramadhani dan Lukviarman, 2009). Setelah melakukan
penelitian terhadap variabel dan sampel yang telah dipilih, Altman

menghasilkan model kebangkrutan yang pertama yaitu:

Z=12X1+14X2+3,3X3+0,6X4+1,0X5
Keterangan:

Z = Bankrupcy index

X1 = Working Capital / Total Asset

X2 = Retained Earnings / Total Asset
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X3 = Earning Before Interest and Taxes / Total Asset
X4 = Market Value of Equity / Book Value of Total Debt

X5 = Sales / Total Asset

Nilai Z adalah indeks keseluruhan fungsi multiple discriminant
analysis. Menurut Altman, terdapat angka-angka cut off nilai Z yang
dapat menjelaskan apakah perusahaan akan mengalami kegagalan
atau tidak pada masa mendatang dan ia membaginya kedalam tiga
kategori, yaitu (Rudianto, 2013):

a. Jika nilai Z < 1,8 maka perusahaan diprediksi bangkrut (memiliki
potensi kebangkrutan.

b. Jika nilai 1,8 < Z < 2,99 maka termasuk grey area ( tidak dapat
ditentukan apakah perusahaan sehat ataupun mengalami
kebangkrutan)

c. Jika nilai Z > 2,99 maka termasuk perusahaan yang tidak bangkrut

atau sehat.

Model altman pertama memiliki sejumlah kelemahan untuk di
aplikasikan pada perusahaan di berbagai belahan dunia dengan
kondisi yang berbeda. Kelemahan tersebut antara lain
(Rudianto,2013):

1. Model ini hanya memasukka perusahaan manufaktur yang go
public.
2. Penelitian pertama yang dilakukan Altman pada tahun 1968

memiliki perbedaan kondisi dengan kondisi saat ini, sehingga
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proporsi variabel kurang tepat bila digunakan kembali.

Model Altman Revisi (1984).

Pada tahun 1984, Altman melakukan penelitian kembali di
berbagai negara. Penelitian tersebut menggunakan berbagai
perusahaan manufaktur privat yang tidak go public atau yang tidak
terdaftar di bursa efek (Ramadhani dan Lukviarman, 2009). Model
yang lama mengalami perubahan pada salah satu variablel yang
digunakan Altman mengubah variabel Market Value of Equity pada
X4 menjadi Book Value of Equity karena perusahaan privat tidak
memiliki harga pasar untuk ekuitasnya. Altman lalu merevisi Z-Score
model pertama menjadi model Altman revisi dengan rumus sebagai

berikut:

Z=0,717X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,42X4 + 0,998X5
Keterangan:

Z = Bankrupcy index

X1 = Working Capital / Total Asset

X2 = Retained Earnings / Total Asset

X3 = Earning Before Interest and Taxes / Total Asset

X4 = Book Value of Equity / Book Value of Total Debt

X5 = Sales / Total Asset
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Kriteria perusahaan yang sehat dan bangkrut didasarkan pada nilai
Z-Score model Altman revisi, yaitu (Ramadhani dan Lukviarman,
2009):
1.Jika nilai Z < 1,23 maka perusahaan di prediksi bangkrut.
2.Jika nilai 1,23 < Z < 2,9 maka termasuk grey area ( perusahaan

mengalami masalah keuangan dan berpotensi akan bangkrut).

3.Jika nilai Z > 2,9 maka termasuk perusahaan yang tidak bangkrut.

Model Altman Modifikasi

Seiring dengan berjalannya waktu dan penyesuaian terhadap
berbagai jenis perusahaan, Altman melakukan penelitian kembali
mengenai  potensi kebangkrutan perusahaan-perusahaan selain
perusahaan manufaktur baik go public maupun tidak go public.
Formula Z-Score terakhir merupakan rumus yang dinilai sangat
fleksibel karena dapat digunakan untuk berbagai jenis bidang usaha
perusahaan dan cocok digunakan di negara berkembang seperti
Indonesia (Rudianto, 2013). Model ini dikenal dengan model Altman
modifikasi. Altman melakukan revisi modelnya supaya dapat
diterapkan pada semua perusahaan, seperti manufaktur, non
manufaktur, dan perusahaan penerbit obligasi di negara berkembang
(emerging market). Dalam Z-Score modifikasi ini Altman
mengeleminasi variabel X5 ( Sales / Total Asset ) karena rasio ini
sangat bervariatif pada industri dengan ukuran asset yang berbeda-

beda (Ramadhani dan Lukviarman, 2009).
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Berikut rumus Altman Z-Score modifikasi untuk berbagai jenis
perusahaan sebagai berikut (Ramadhani dan Lukviarman, 2009).

Z=6,56X1 + 3,26 X2 + 6,72 X3 + 1,05X4

Keterangan:

zZ = Bankruptcy Index

X1 = Working Capital / Total Asset

X2 = Retained Earnings / Total Asset

X3 = Earning Before Interest and Taxes / Total Asset
X4 = Market Value of Equity / Total Liabilities

Klasifikasi perusahaan yang sehat dan bangkrut didasarkan pada
nilai Z-Score model Altman modifikasi yaitu (Ramadhani dan
Lukviarman, 2009):

a. Jika nilai Z < 1,1 maka termasuk perusahaan yang diprediksi
bangkrut.

b. Jika nilai 1,1 < Z < 2,6 maka termasuk grey area (perusahaan
diprediksi mengalami masalah keuangan dan berpotensi akan
bangkrut).

c. Jika nilai Z > 2,6 maka termasuk perusahaan yang tidak bangkrut
atau sehat.

Pada penelitian ini menggunakan metode Altman Z-Score Modifikasi
karena metode tersebut adalah metode terbaru dan metode yang paling

cocok untuk menganalisis perusahaan non manufaktur.
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2.1.8 Rasio-rasio penilai dalam Model Altman Z-Score

1.

Working Capital to Total Assets

Working Capital / Total Assets adalah indikator yang digunakan untuk
mengukur besarnya asset likuid yang dibandingkan dengan keseluruhan
asset yang dimiliki. Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan
untuk menghasilkan modal kerja bersih dari keseluruhan total aktiva
yang dimilikinya (Zulaikah dan Laila, 2016). Rasio ini dihitung dengan
membagi modal kerja bersih dengan total aktiva. Modal kerja bersih
diperoleh dengan cara aktiva lancar dikurangi dengan kewajiban lancar

(Nugroho, 2012).

Retained Earnings to Total Assets

Retained Earning / Total Assets adalah indikator untuk mengukur
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba ditahan dari total
aktiva perusahaan. Laba ditahan merupakan laba yang tidak dibagikan
kepada para pemegang saham. Dengan kata lain, laba ditahan
menunjukkan berapa banyak pendapatan perusahaan yang tidak
dibayarkan dalam bentuk dividen kepada para pemegang saham

(Nugroho, 2012).

Earning Before Interest and Tax to Total Assets
Earning Before Interest And Taxes / Total Assets adalah indikator yang
digunakan untuk mengukur kemampuan dari modal yang diivestasikan

dalam keseluruhan aktiva untuk menghasilkan keuntungan bagi semua
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investor termasuk pemegang saham dan obligasi (Zulaikah dan Laila,

2016).

4. Market Value of Equity to Book Value of Total Liablity

Rasio menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi
kewajiban-kewajiban dari nilai pasar modal sendiri (saham biasa). Nilai
pasar modal sendiri diperoleh dengan mengalikan jumlah lembar saham
biasa yang beredar dengan harga pasar per lembar saham biasa. Nilai
buku utang diperoleh dengan menjumlahkan kewajiban lancer dengan

kewajiban jangka panjang. (Nugroho, 2012).

5. Sales to Total Assets

Rasio ini menunjukkan apakah perusahaan menghasilkan volume bisnis
yang cukup dibandingkan investasi dalam total aktivanya. Rasio ini
mencerminkan efisisensi manajemen dalam menggunakan keseluruhan
aktiva perusahaan untuk menghasilkan penjualan dan mendapatkan

laba. (Nugroho, 2012).

Penelitian Terdahulu

Penelitian-penelitian yang telah dilakukan terkait dengan keakuratan
model prediksi kebangkrutan serta penggunaan model prediksi
kebangkrutan untuk mengetahui tingkat kesehatan suatu perusahaan melalui

laporan keuangan sebagai berikut:
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Zavgren pada Subsektor
Pertambangan Logal dan
Mineral yang Terdaftar di
Bursa Efek Indonesia.

No Peneliti Judul Penelitian Hasil Penelitian
1. | Katarina Analisa penilaian financial Hasil pengujian penelitian
dan Sri distress menggunakan model | tersebut menunjukkan ada satu
(2017) Altman Z-Score pada perusahaan yang berada dalam
perusahaan farmasi yang kondisi Distress Zone,
terdaftar di Bursa Efek perusahaan yang mengalami
Indonesia periode 2013 — Financial Distress adalah PT.
2015 Merck Sharp Dohme Tbk,
yang selama dua tahun berada
dalam posisi distress namun
pada tahun ketiga berhasil
meningkatkan posisi
perusahaannya menjadi grey
Zones.
2 | Edi Komara | Bankruptcy Model Altman Z- | Hasil penelitian ini
(2009) Score Sebagai Alat untuk menunjukkan bahwa analisis
Memprediksi Kinerja Altman Z-Score pada PT
Perusahaan. Asahimas Flat Glass Co. Ltd
menunjukkan bahwa Kinerja
perusahaan tersebut relatif
menurun. Yang dimana hasil
analisis penelitian ini
diperlukan untuk memprediksi
kondisi keuangan perusahaan
pada masa yang akan datang.
3. | Eska, Analisis Prediksi Hasil penelitian ini
Hendratno Kebangkrutan Menggunakan | menunjukkan bahwa prediksi
(2019) Model Altman dan Model kebangkrutan model Altman Z-

Score dan model Zavgren pada
perusaahaan tambang dan
mineral periode 2013-2017
mengalami fluktuasi dan tidak
stabil setiap tahunnya. Hasil
prediksi kedua model tersebut
diuji normalitas dengan
Kolmogorov smirnov kemudian
diuji beda dengan wilconxon
signed rank test, yang hasilnya
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menunjukkan adanya
perbedaan pada potensi
kebangkrutan di perusahaan.

Vira Eneng, | Pengaruh Rasio Keuangan Hasil penelitian menunjukkan
Irwan Ch Terhadap Prediksi bahwa terdapat 4 perusahaan
(2015) Kebangkrutan (Altman Z- yang berpotensi bangkrut, 3
Score) Industri Makanan dan | perusahaan dengan predikat
Minuman yang Terdaftar di grey area, dan 2 perusahaan
BEI Periode 2009-2011. dengan predikat sehat serta
selebihnya 7 perusahaan
masing-masing mendapatkan
predikat tidak berpotensi
bangkrut 1 dan 2 kali selama
tiga tahun penelitian sejatak
tahun 2009-2011.
Rahadi Pengaruh Krisis Keuangan Hasil penelitian menunjukkan
Setiawan Global Terhadap Kinerja bahwa ada kecenderungan Z-
dan Siti Perusahaan Properti di Score yang turun pada masa
Rochmah Indonesia: Studi Empiris krisis keuangan global 2008.
Ika (2012). | Menggunakan Altman Z- Juga terdapat perbedaan yang

Score

signifikan antara Z-Score
sebelum dan saat terjadinya
krisis keuangan global 2008.
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Kerangka Pemikiran
Berdasarkan latar belakang masalah, tinjauan pustaka, dan penelitian
terdahulu, maka dapat dirumuskan kerangka pemikiran penelitian sebagai

berikut:

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran

Sebelum Pandemi Covid-19

Analisis prediksi
kebangkrutan Analisis rasio keuangan (metode

digunakan sebagai Altman Z-Score)
peringatan awal

\ 4

kebangkrutan

Setelah Pandemi Covid-19

Pengembangan Hipotesis
Analisis Prediksi Financial Distress Sebelum dan Saat Covid-19

Teori sinyal mengemukakan tentang bagaimana sebuah perusahaan
memberikan sinyal kepada para pengguna laporan keuangan berupa
informasi mengenai kemampuan atau kinerja perusahaan (Wolk, et al.
2000). Analisis prediksi financial distress dilakukan sedini mungkin
bertujuan untuk meminimalisir terjadinya potensi kebangkrutan di suatu
perusahaan. Metode Altman Z-Score mengemukakan bahwa perusahaan
dengan profitabilitas yang rendah sangat berpotensi untuk mengalami
kebangkrutan. Jika Kinerja perusahaan mengalami penurunan secara terus
menerus dan kondisi Kinerja keuangan suatu perusahaan dalam kondisi

buruk maka rentan untuk perusahaan mengalami kebangkrutan.
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Rasio WCTA (Working capital to total assets) menunjukkan
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan modal kerja bersih dari
seluruh total aset yang dimilikinya. Rasio WCTA dirumuskan dengan
membagi net working capital dibagi dengan total assets, sehingga jika rasio
WCTA rendah maka akan menggambarkan bahwa tingkat likuiditas yang
rendah, sedangkan perusahaan yang sehat harus mempunyai tingkat
likuiditas yang tinggi supaya dapat mencukupi modal kerja untuk
operasional usahanya dan menambah laba perusahaan dengan
meningkatkan penjualan di perusahaan.

Semakin tingginya kenaikan volume penjualan, maka persediaan dan
piutang akan mengalami peningkatan juga dan hal tersebut akan
meningkatkan modal kerja. (Sarbapriya Ray, 2011) Modal kerja yang besar
berdampak pada kemampuan operasional perusahaan menjadi lancar, bila
operasionalnya lancar maka diharapkan pendapatan perusahaan akan
meningkat sehingga perusahaan mampu untuk menjalankan operasinya
dengan maksimal yang berdampak akan menurunkan resiko terjadinya
financial distress. Rasio RETA (Retained earnings to total assets)
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba ditahan
dari total aktiva perusahaan.

Rasio RETA dirumuskan dengan membagi retained earnings dibagi
dengan total assets, sehingga jika retained earnings pada tahun lalu nilainya
tinggi maka perusahaan memiliki laba yang tinggi guna membiayai asetnya
serta membayar dividen tanpa melakukan pinjaman dari luar, sehingga akan

menurunkan resiko dari kemungkinan terjadinya financial distress.
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Sedangkan jika retained earnings suatu perusahaan bernilai rendah
menunjukkan bahwa aktiva perusahaan tidak produktif dan mempersulit
keuangan perusahaan dalam pendanaan ataupun investasi sehingga dapat
meningkatkan resiko terjadinya financial distress.

(Bernard Baimwera, 2014) rasio RETA yang tinggi menunjukkan
bahwa sebagian besar investasi dibiayai oleh retained earnings daripada
ekuitas dan utang dari luar. Rasio EBITTA (Earning before interest and
taxes to total assets) menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba dari aktiva perusahaan sebelum pembayaran bunga dan
pajak atau laba operasi.

Rasio EBITTA dirumuskan dengan membagi earnings before interest
and taxes dibagi dengan total assets, sehingga jika nilai EBITTA di suatu
perusahaan tinggi maka itu menunjukkan bahwa manajemen perusahaan
dalam mengelola aset perusahaannya dilakukan dengan baik sehingga
perusahaan dapat memperoleh profitabilitas yang tinggi sehingga
perusahaan dapat memenuhi kewajibannya dengan tepat waktu, dan juga
dengan tingkat kesehatan itu pula maka perusahaan dapat menurunkan
resiko terjadinya financial distress.

(Minda, 2013) dan (Irma, 2010) rasio ini menunjukkan semakin
tingginya nilai EBITTA menandakan bahwa perusahaan baik dalam
produktivitasnya guna mengelola aktiva perusahaannya, kemampuan
perusahaan dalam mengelola laba dari aktiva yang digunakan menandakan
semakin baiknya keadaan keuangan perusahaan, yang dimana baik atau

tidaknya kondisi keuangan suatu perusahaan sangat berpengaruh terhadap
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kondisi financial distress.

Rasio MVETL (Market value of equity to book value of total liability)
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka
panjang atau mengukur kemampuan perusahaan dalam menanggung
seluruh kewajibannya. Rasio MVETL dirumuskan dengan membagi market
value of equity dibagi dengan total liability, sehingga jika rasio MVETL
tinggi maka menunjukkan proporsi pembiayaan hutang yang tinggi
dibandingkan pembiayaan ekuitas yang mengakibatkan perusahaan mampu
membiayai hutangnya secara mandiri, sedangkan semakin kecil rasio
MVETL maka akan meningkatkan potensi terjadinya kebangkrutan
perusahaan karena perusahaan tidak dapat memenuhi kewajibannya.

(Rahmawati Endah, P. Basuki Hadiprajito, 2015) semakin rendahnya
rasio ini mencerminkan semakin kecilnya kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka panjangnya yang berasal dari modal sendiri,
sehingga akan meningkatkan kemungkinan perusahaan mengalami kondisi
financial distress.

Berdasarkan uraian diatas dan hasil penelitian terdahulu, hipotesis yang
diajukan dalam penelitian ini dirumuskan sebagai berikut:

H:: Terdapat perbedaan tingkat financial distress pada saat sebelum dan

saat krisis pandemi Covid-19.
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1. METODE PENELITIAN

Populasi dan Sampel Penelitian

(Sugiyono, 2011), populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri dari
objek atau subjek yang mempunyai kuantitas dan karakteristik tertentu yang
ditetapkan oleh peneliti. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan
transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019
kuartal 2 dan 2020 kuartal 2. Dengan jumlah perusahaan sebanyak 46
perusahaan (emiten).

Sampel adalah sebagian dari populasi yang memiliki karakteristik dan
dapat mewakili keseluruhan populasi. Dalam penelitian ini dilakukan
pengamatan berdasarkan laporan keuangan (financial report) dan laporan
tahunan (annual report) perusahaan yakni dari tahun 2019 kuartal 2 dan
tahun 2020 kuartal 2. Pemilihan sampel dalam penelitian ini dilakukan
secara purposive sampling method, yaitu suatu metode pengambilan sampel
yang menerapkan Kriteria tertentu sesuai dengan tujuan penelitian sehingga
akan didapatkan sampel yang representative. Dalam penelitian ini, Kriteria
yang digunakan untuk pemilihan sampel adalah sebagai berikut:

1. Perusahaan transportasi yang sudah terdaftar di BEI yang tidak

mengalami delisting selama periode pengamatan tahun 2019 kuartal

2 dan 2020 kuartal 2 sejumlah 46 perusahaan.
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2. Perusahaan menyampaikan laporan keuangan (financial report) dan
laporan tahunan (annual report) yang lengkap mengenai informasi
yang diperlukan dalam memprediksi kebangkrutan sejak tahun

2019 kuartal 2 dan 2020 kuartal 2 sejumlah 39 perusahaan.

Tabel 3.1 Hasil Porposive Sampling

Keterangan Jumlah
Perusahaan transportasi yang terdaftar di BEI selama periode 2019 46
kw 2-2020 kw 2
(-) Perusahaan yang tidak memiliki data yang lengkap (7)
Total Sampel Penelitian 39
3.2 Definisi Operasional Variabel Penelitian

3.2.1

Variabel penelitian adalah sesuatu hal yang berbentuk apa saja yang
ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari sehingga diperoleh informasi
tentang hal tersebut, kemudian diuji untuk mendapatkan hasil serta
kesimpulan (Sugiyono,2013). Dalam penelitian ini digunakan permodelan
matematis Altman Z-Score untuk mengukur potensi financial distress pada
perusahaan transportasi. Penelitian ini menggunakan 4 variabel rasio
perhitungan Altman kemudian dilanjutkan dengan menghitung Altman Z-

Score. Berikut 4 variabel yang digunakan dalam penelitian ini:

Working Capital to Total Assets (X1)
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan
modal kerja bersih dari keseluruhan total aset yang dimilikinya. Rasio ini

dihitung dengan membagi modal kerja bersih dengan total aktiva. Modal
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kerja (working capital) diperoleh dari selisih antara aset lancar (current

assets) dengan kewajiban jangka pendek (current liabilities).

Net Working Capital

Net Working Capital To Total Asset =
et Working Capital To Total Asse Total Asset

Retained Earning to Total Assets (X2)
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan
laba ditahan dari total aset perusahaan. Laba ditahan merupakan laba yang

tidak dibagikan kepada para pemegang saham.

Retained Earnings
Total Assets

Retained Earnings to Total Assets =

Earning Before Interest and Taxes to Total Assets (Xs)
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan

laba dari aset perusahaan, sebelum pembayaran bunga dan pajak.

EBIT

EBIT to Total Assets —————
o totacAsse STotalAssets

Book Value of Equity to Book Value of Total Liability (X4
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi

seluruh kewajiban-kewajibannya yang diperoleh dari nilai buku entitas.

Book Value of Equity
Total Liability

Book Value of Equity to Total Liabilities

Dengan kriteria penilaian kebangkrutan sebagai berikut:
1. Z-Score > 2,6 dikategorikan sebagai perusahaan yang sangat sehat

sehingga tidak mengalami kesulitan keuangan.
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2. Z-Score antara 1,1 sampai 2,6 berada di daerah abu-abu atau grey area
sehingga dapat dikategorikan sebagai perusahaan yang memiliki
kesulitan keuangan. Tetapi masih memiliki kemungkinan untuk
terselamatkan dan juga kemungkinan untuk mengalami kebangkrutan
masih ada tergantung dari keputusan manajemen.

3. Z-Score < 1,1 diklasifikasikan sebagai perusahaan yang memiliki
kesulitan keuangan sangat besar sehingga berpotensi mengalami

kebangkrutan.

Data Penelitian

Penelitian ini menggunakan jenis data sekuder. Data sekunder
merupakan data yang diperoleh secara tidak langsung melalui website resmi
perusahaan BUMN dan media internet. Adapun pada penelitian ini
menggunakan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan
perusahaan transportasi yang terdaftar di BEI tahun 2019 kuartal 2 dan tahun

2020 kuartal 2, yang diperoleh dari website www. idx.co.id.

Tehnik Analisis Data
Metode analisis data yang digunakan dalam penelitia ini adalah uji beda
t-test untuk uji hipotesis yang dilakukan dengan membandingkan antara dua

nilai rata-rata dari perbedaan dua sampel (Ghozali, 2016).

Analisis Statistik Deskriptif
Menurut Sugiyono (2017) statistik deskriptif adalah statistik yang

digunakan untuk menganalisis data dengan cara mendeskripsikan atau
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menggambarkan data yang telah terkumpul. Generalisasi statistik deskriptif
memberikan gambaran atau deskripsi berbagai karakteristik data, seperti

mean (rata-rata), standar deviasi, varian, maksimum, dan minimum.

3.4.2 Uji Asumsi Klasik

3.4.2.1 Uji Normalitas

3.4.3

Menurt Ghozali (2016) uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah
dalam data populasi berdistribusi normal atau tidak berdristibusi normal. Uji
normalitas yang digunakan untuk mengetahui apakah data berdristibusi
normal atau tidak dilakukan uji statistik One-Sample Kolmogorov-Smirnov
Test. Uji One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test ini biasa digunakan untuk
menguji normalitas data bersekala interval atau rasio.

Pengambilan keputusan didapat dari nilai signifikansi One-Sample
Kolmogorov-Smirnov.

- Jika nilai Sig. > 0,05 maka distribusi data dikatakan normal.

- Jika nilai Sig. < 0,05 maka distribusi data dikatakan tidak normal.

Analisa Metode Altman Z-Score

1. Penelitian ini menggunakan teknik ratio index terhadap data laporan
keuangan perusahaan yang menjadi sampel penelitian. Perhitungan ratio
index dimaksudkan untuk menentukan kategori suatu perusahaan
tergolong sehat, rawan bangkrut, atau bangkrut.
Rasio-rasio keuangan Altman Z-Score yang digunakan yaitu:

a. Xi:= Rasio modal kerja terhadap total aset.
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b. X2=Rasio laba ditahan terhadap total aset.
c. Xz = Rasio sebelum bunga dan pajak terhadap total aset.

d. X4 = Rasio nilai buku ekuitas terhadap nilai buku total utang.

2. Selanjutnya menghitung nilai score masing-masing perusahaan yang
dijadikan objek penelitian, dengan rumus dari Altman Z-Score sebagai
berikut:

Tabel 3.2 Formula Altman Z-Score

Z =6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 +1,05X4

(Sumber: Altman, 1995)

3. Melakukan pengklasifikasian perusahaan berdasarkan nilai Score yang
didapatkan, dan menentukkan batas melalui titik cut off dengan kriteria
sebagai berikut:

Tabel 3.3 Indeks Parameter Altman Z-Score

Kriteria Klasifikasi
Jikanilai Z> 2,6 Tidak mengalami kebangkrutan
Jikanilail,1<Z<2,6 Rawan mengalami kebangkrutan
JikanilaiZ<1,1 Mengalami kebangkrutan

Hasil dari pengklasifikasian tersebut akan menunjukkan perusahaan
yang diprediksi akan mengalami kebangkrutan, rawan mengalami
kebangkrutan dan tidak mengalami kebangkrutan. Kemudian menghitung
nilai rata-rata Z-Score masing-masing dari perusahaan yang dianggap

bermasalah dan yang tidak bermasalah.
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Uji Hipotesis
Paired Sample t-test

Paired sample t-test atau uji t sampel berpasangan merupakan uji
parametrik yang digunakan untuk menguji hipotesis sama atau tidak beda
antara dua sampel bebas yang berdistribusi dengan normal. Dua sampel
yang dimaksud disini adalah sampel mana yang sama namun mengalami
proses pengukuran dan perlakuan yang berbeda (Ghozali, 2016).
Pengambilan keputusan didapat dari:

— Ho diterima apabila, probabilitas > 0,05.

— Ho ditolak apabila, probabilitas < 0,05.

Wilcoxon Signed-Rank Test
Wilcoxon signed-rank test merupakan uji non-parametrik yang tidak
mensyaratkan data berdistribusi normal. Uji ini sering digunakan sebagai
alternatif pengganti dari paired sample t-test jika data tidak berdistribusi
normal (Ghozali, 2016). Pengambilan keputusan didapat dari:
— Ho diterima apabila, probabilitas > 0,05.

— Ho ditolak apabila, probabilitas < 0,05.



5.1

V. KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang dilakukan mengenai
Analisis Pengaruh Krisis Pandemi Covid-19 Terhadap Financial Distress
(Studi Empiris pada Perusahaan Transportasi), maka dapat disimpulkan

sebagai berikut:

1. Perusahaan transportasi yang terdaftar di BEI pada tahun 2019 kuartal
2 sebelum terjadinya pandemi covid-19 berada pada kategori
perusahaan sehat dengan nilai rata- rata Z-Score sebesar 3,222 > 2,60.
Sedangkan pada tahun 2020 kuartal 2 pada saat terjadinya pandemi
covid-19 perusahaan transportasi masuk kedalam kategori perusahaan
yang tidak sehat karena memiliki nilai rata-rata Z-Score sebesar 1,009
< 1,1. Hal ini menandakan bahwa terjadi perubahan kondisi keuangan
perusahaan sektor transportasi yang dipengaruhi oleh menurunnya
pendapatan dan laba usaha perusahaan serta terjadinya penurunan harga
saham perusahaan, sehingga meningkatkan potensi terjadinya financial

distress pada perusahaan transportasi akibat adanya pandemi covid-19.
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2. Terdapat perbedaan tingkat financial distress yang signifikan pada

perusahaan transportasi sebelum dan saat terjadinya pandemi covid-19.
Perbedaan yang terjadi menuju kearah yang negatif karena adanya
penurunan kinerja keuangan perusahaan transportasi pada tahun 2020
kuartal 2. Perbedaan yang signifikan dipengaruhi karena adanya
penurunan rata rata nilai Z-Score perusahaan transportasi pada tahun

2020 kuartal 2 setelah adanya pandemi covid-19.

5.2 Saran

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dikemukakan, maka dapat

diberikan saran sebagai berikut:

1.

Manajemen dapat mempertimbangkan hasil analisis dalam penelitian
ini untuk meminimalisir atau menghindari risiko terjadinya financial
distress perusahaan.

investor dapat menjadikan referensi hasil analisis dalam penelitian ini
sebagai pertimbangan investasi pada perusahaan transportasi sehingga

dapat membuat keputusan yang tepat dalam berinvestasi.
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