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ABSTRAK 

 

PERBANDINGAN TINGKAT FINANCIAL DISTRESS 

SEBELUM DAN SAAT PANDEMI COVID-19  

DI BURSA EFEK INDONESIA  

(STUDI PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR) 

 

 

Oleh: 

 

 

RIA ARISANDI 

 

Tujuan dilakukan penelitian ini adalah untuk mengetahui tingkat financial distress 

yang terjadi pada waktu sebelum dan saat pandemi covid-19 pada perusahaan 

manufaktur yang ada di Bursa Efek Indonesia. Dengan melakukan analisis Altman 

Z-Score yang menggunakan lima rasio diantaranya modal kerja terhadap total 

harta, tingkat laba yang ditahan terhadap total harta, pendapatan sebelum pajak 

dan bunga terhadap total harta, nilai pasar ekuitas terhadap nilai buku dari hutang, 

dan penjualan terhadap total harta. Penelitian ini merupakan jenis penelitian 

kuantitatif berupa data sekunder. Data yang digunakan merupakan data laporan 

keuangan perusahaan manufaktur papan pencatatan utama tahun 2017, 2018, 2019 

dan 2020. Sampel penelitian terdiri dari 90 perusahaan. Pengujian dilakukan 

dengan menggunakan Uji Mann Whitney U Test dengan menggunakan program 

SPSS V.25. Penelitian ini memberikan hasil bahwa tidak terdapat perbedaan 

signifikan atas tingkat financial distress yang terjadi sebelum dan saat pandemi 

covid-19. 

 

 

 

Kata Kunci : Financial Distress, Altman Z-Score, Covid-19 
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ABSTRACT 

COMPARISON LEVEL OF FINANCIAL DISTRESS 

BEFORE AND DURING THE COVID-19 PANDEMIC 

IN INDONESIA STOCK EXCHANGE 

(STUDY ON MANUFACTURING COMPANIES) 

 

 

By 

 

 

RIA ARISANDI 
 

The purpose of this research was to determine the level of financial distress that 

occurred before and during the Covid-19 pandemic in manufacturing companies 

on the Indonesia Stock Exchange. By conducting an Altman Z-Score analysis 

using five ratios including working capital to total assets, retained earnings to 

total assets, income before tax and interest to total assets, equity market value to 

book value of debt, and sales to total assets. This research is a type of quantitative 

research in the form of secondary data. The data used is the main listing board 

manufacturing company's financial report data for 2017, 2018, 2019 and 2020. 

The research sample consists of 90 companies. Testing was carried out using the 

Mann Whitney U Test using the SPSS V.25 program. This study provides the 

result that there is no significant difference in the level of financial distress that 

occurred before and during the Covid-19 pandemic. 

 

Keywords : Financial Distress, Altman Z-Score, Covid-19 
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MOTTO 
 

“Sesungguhnya Allah tidak akan merubah nasib suatu kaum kecuali kaum itu 

sendiri yang merubah nasibnya.” 

( QS. Ar-Ra’d Ayat 11 ) 

 

 

“Karena sesungguhnya sesudah kesulitan itu ada kemudahan. Sesungguhnya 

sesudah kesulitan itu ada kemudahan” 

( QS. Al-Insyirah Ayat 5-6) 

 

 

"Sesungguhnya Allah bersama dengan orang-orang yang sabar." 

(QS. Al-Baqarah Ayat 153) 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1  Latar Belakang 

Pada akhir tahun 2019 telah terjadi masalah global yang muncul hampir di seluruh 

penjuru dunia. Masalah ini muncul karena adanya virus baru yang mematikan 

bernama SARS-Cov-2 atau yang dikenal dengan Coronavirus Disease 2019 

(Covid-19). Virus Covid-19 dimulai pada akhir 2019 ketika seseorang terinfeksi 

virus Covid-19, yang berasal dari hewan yang diperdagangkan di Pasar Ikan 

Huanan, Kota Wuhan, Provinsi Hubei, China. Data Pemerintah China yang 

dimuat pada surat kabar South China Morning Post, seorang penduduk Provinsi 

Hubei berusia 55 tahun kemungkinan menjadi orang pertama yang terkena virus 

Covid-19 pada 17 November 2019. Sejak saat itu virus ini terus berkembang dan 

menyebar diseluruh penjuru dunia dan menjadi masalah global salah satunya 

adalah di Indonesia (Baskara, 2020). 

 

Secara global sampai dengan 21 September 2020 kasus Covid-19 telah banyak 

memakan korban dimana terdapat 30.675.675 jiwa, kasus Covid-19 yang 

dikonfirmasi termasuk 954.417 kematian yang diterima oleh WHO dari otoritas 

Nasional, dimana Indonesia sendiri terdapat 240.687 kasus dengan angka 

kematian 9.448 jiwa (WHO, 2020). Selain itu kemunculan virus ini menyebabkan 

banyak hal yang terjadi hampir disetiap Negara salah satunya adalah timbulnya 

ekonomi shock secara global baik dalam sektor pemerintah, perusahaan swasta, 
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usaha makro dan mikro, pendidikan, kesehatan dan sektor pariwisata. Penurunan 

pendapatan disetiap sektor perusahaan mengakibatkan beberapa perusahaan 

sampai dengan akhir April 2020 telah melakukan pembatasan operasional, 

penghentian operasional untuk sementara waktu dan beberapa perusahaan telah 

merumahkan karyawannya. 

 

Beberapa industri perusahaan mengalami penurunan, hal ini salah satunya terjadi 

pada perusahaan manfaktur di Indonesia, Menteri Perindustrian (Menperin) Agus 

Gumiwang Kartasasmita yang mengungkapkan bahwa dalam indeks manajer 

pembelian manufaktur Indonesia (Purchasing Managers Index (PMI) mengalami 

tekanan pada akhir kuartal I tahun 2020. Dimana indeks manajer pembelian 

manufaktur Indonesia Indonesia menjadi 45,3 pada Maret 2020. Hal ini ditandai 

dengan penurunan kapasitas produksi yang hampir 50% mengalami penurunan. 

Penurunan ini adalah level terburuk sejak terjadinya krisis keuangan global yang 

terjadi lebih dari 10 tahun  lalu (Karunia, 2020). Berikut adalah grafik indeks 

manajer pembelian manufaktur Indonesia. 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1.1 Grafik Indeks Manajer Pembelian Manufaktur Indonesia 
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Menteri Keuangan Sri Mulyani Indrawati memaparkan bahwa pada akhir tahun 

2020 di Indonesia memungkinkan akan terjadi resesi ekonomi, dimana hal ini 

ditandai dengan adanya proyeksi pertumbuhan ekonomi pada akhir triwulan III  

diprediksi sebesar minus 2,1% hingga 0% kemudian pernyataan ini direvisi karena 

perekonomian Indonesia akan mengalami kontraksi penurunan hingga minus 

2,9% sampai dengan minus 1,1%. Sehingga pertumbuhan perekonomian di 

Indonesia pada akhir tahun 2020 diprediksi akan berada pada kisaran minus 1,7% 

hingga minus 0,6%, hal inilah yang memungkinkan akan terjadinya resesi 

ekonomi. 

 

Seorang ekonom senior Universitas Gadjah Mada (UGM) Bapak Muhammad 

Edhie Purnawan menjelaskan mengenai resesi ekonomi yaitu merupakan istilah 

dalam ilmu makro ekonomi sebagai penurunan yang signifikan dalam kegiatan 

ekonomi yang ditandai dengan terjadinya suatu penurunan pertumbuhan ekonomi 

riil selama dua triwulan secara berturut-turut yang disertai dengan peningkatan 

jumlah pengangguran (Bayu, 2020). Ciri-ciri terjadi resesi ekonomi menurut para 

ahli adalah ketika suatu negara mengalami produk domestik bruto (PDB) negatif, 

meningkatnya tingkat pengangguran, penurunan penjualan ritel, ukuran 

pendapatan, dan perusahaan  manufaktur yang berkontraksi untuk periode waktu 

yang panjang. Jika resesi ekonomi terjadi berkepanjangan maka dapat 

mengakibatkan depresi ekonomi. Depresi ekonomi merupakan suatu penurunan 

aktivitas ekonomi yang parah dan terjadi berkepanjangan. Dalam Ilmu 

makroekonomi depresi ekonomi didefinisikan sebagai resesi ekstrem yang 

berlangsung selama tiga tahun atau lebih atau yang menyebabkan penurunan 
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perekonomian  minimal 10% dan ditandai dengan tingkat pengangguran yang 

tinggi dan inflasi yang rendah. 

 

Sejak terjadinya wabah Covid-19 hal ini mengakibatkan banyak perusahaan yang 

mengalami ketidakmampuan atau kegagalan perusahaan dalam mempertahankan 

bisnisnya yang mengakibatkan kebangkrutan. Kebangkrutan adalah 

ketidakmampuan yang terjadi dalam sebuah perusahaan yang diartikan sebagai 

kegagalan ekonomi (economic distressed) dan kegagalan keuangan (financial 

distressed) (F.Brigham & Houston, 2001). Kegagalan ekonomi terkait dengan 

ketidakseimbangan antara pendapatan dan pengeluaran dan juga dapat disebabkan 

oleh biaya modal yang lebih tinggi dari tingkat pendapatan atas biaya historis 

investasi perusahaan. Kegagalan ekonomi (economic distressed) merupakan suatu 

keadaan dimana perusahaan kehilangan uang atau pendapatan perusahaan tidak 

mampu lagi menutupi biaya-biayanya, yang berarti tingkat keuntungan 

perusahaan lebih rendah dari biaya modal atau nilai arus kas perusahaan lebih 

kecil dari kewajibannya.  

 

Kegagalan keuangan (financial distress) terjadi saat sebuah perusahaan tidak 

mampu membayar kewajibannya dan ketika arus kas sebenarnya dari perusahaan 

tersebut secara signifikan lebih kecil dari arus kas yang diharapkan. Kegagalan 

keuangan yang terjadi dapat mengakibatkan kebangkrutan perusahaan. Kegagalan 

keuangan adalah situasi dimana perusahaan sedang mengalami kesulitan 

keuangan baik dari posisi kas atau dalam modal kerja perusahaan, hal ini 

dikarenakan asset liabilty management sangat berperan dalam mengelola 
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keuangan perusahaan agar tidak terjadi kegagalan keuangan. Kegagalan keuangan 

juga dapat diartikan sebagai insolvensi yang membedakan antara dasar arus kas 

dan dasar saham.  

 

Kebangkrutan adalah suatu kondisi dimana suatu perusahaan tidak dapat 

mengoperasikan lagi perusahaan dengan baik karena kesulitan keuangan yang 

terjadi pada perusahaan tersebut sudah berada dalam posisi sangat buruk 

(Mohammed et al., 2012). Untuk itu setiap perusahaan diharapkan dapat 

mendeteksi potensi kebangkrutan sedini mungkin dengan melakukan analisis 

terhadap kinerja keuangan Perusahaan.  Dengan melakukan analisis terhadap 

kinerja keuangan maka perusahaan dapat mendeteksi adanya financial distress 

yang berpotensi mengalami kebangkrutan, selain itu juga perusahaan dapat 

mengantisipasi sedini mungkin agar dapat mengatasi atau bahkan menghindari 

adanya risiko kebangkrutan yang akan terjadi. 

 

Didalam penelitian ini akan menggunakan model Altman Z-score untuk 

menentukan kriteria perusahaan yang mengalami financial distress sebelum dan 

saat pandemic covid-19. Model Altman Z-score adalah suatu model multi 

discriminant analysis (MDA) yang telah banyak digunakan untuk mengukur 

prediksi kebangkrutan. Edward I Altman adalah seorang ahli financial  ecomonic 

dan Profesor pada New York University's Stern School of Business tahun 1968 

yang pertama membangun Z-score. Pengunaan model Altman Z-score sebagai 

pengukuran kinerja kebangkrutan terus mengalami perkembangan yaitu original 

Z-score yang merupakan suatu analisis Z-score untuk perusahaan public 
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manufaktur, model Altman Z-score merupakan suatu analisis Z-score untuk 

private manufaktur. Didalam model altman z-score terdapat lima rasio keuangan 

diantaranya WCTA (Working capital to total assets), RETA (Retained earning to 

total assets), EBITTA (Earning before interest and taxes to total assets), MVTD 

(Market value of equity to book value of  Total Debt), dan SATA (Sales to total 

assets). 

 

Terdapat beberapa penelitian terdahulu mengenai prediksi kebangkrutan atau 

financial distress dengan menggunakan variabel maupun objek yang berbeda. 

Telaah ini bertujuan untuk membandingkan dan mengetahui pembahasanya, 

seperti penelitian tentang “perbandingan financial distress Bank Syariah di 

Indonesia dan Bank Islam di Malaysia sebelum dan sesudah krisis global 2008 

menggunakan model Altman Z-Score”. Hasil penelitian ini tedapat perbedaan 

yang signifikan atas prediksi financial distress Bank Syariah di Indonesia dan 

Bank Islam di Malaysia sebelum dan sesudah krisis global dengan taraf kenaikan 

5% (Zulaikah & Laila, 2016). 

 

Penelitian tentang “ analisis kinerja keuangan sesudah dan sebelum krisis 

ekonomi global 2008 pada perusahaan manufaktur di Indonesia” hasil penelitian 

menyatakan bahwa hasil analisis deskriptif menyatakan ROA, ROE, dan NPM 

sesudah krisis lebih tinggi dari pada sebelum krisis. Berdasarkan analisis statistik 

deskriftif tersebut dapat ditemukan bahwa kinerja keuangan perusahaan 

manufaktur yang diteliti setelah krisis lebih baik dari pada sebelum krisis 

(Miswanto & Aslan, 2019). 
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Penelitian tentang “analisis penggunaan model altman (z-score) untuk 

memprediksi potensi kebangkrutan (studi kasus pada perusahaan sub sektor 

pertambangan minyak dan gas bumi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 

2012-2016)”. Hasil penelitian berdasarkan data dari laporan keuangan perusahaan 

pertambangan minyak dan gas yang terdaftar di BEI pada tahun 2012-2016 

dengan metode Altman Z-Score terdapat dua perusahaan yang diprediksi 

berpotensi bangkrut adalah PT. Benakat Petroleum Energy, Tbk dan PT. Energi 

Mega Persada, Tbk,dimana nilai Z-Score yang didapatkan berada di bawah titik 

cut-off (Harlen et al., 2019). 

 

Penelitian tentang “analisis ketepatan model altman sebagai alat untuk 

memprediksi kebangkrutan”. Hasil penelitian Altman Z-score terbukti dapat 

digunakan sebagai alat untuk memprediksi kebangkrutan pada 2, 3 dan 4 tahun 

sebelum terjadinya kebangkrutan terhadap perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di BEI (Gamayuni, 2011). 

 

Penelitian tentang “kekuatan rasio keuangan dalam memprediksi kondisi financial 

distress perusahaan manufaktur di BEI” hasil penelitian ini tidak terdapat 

pengaruh likuiditas (current ratio) terhadap kondisi financial distress, 

Profitabilitas (return on total assets) mempengaruhi kondisi financial distress, 

tidak terdapat pengaruh profit margin on sales terhadap kondisi financial distress, 

terdapat pengaruh leverage (current liabilities total asset) terhadap kondisi  

financial distress pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode tahun 

2007-2010 (Hapsari, 2012). 
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Berdasarkan uraian latar belakang diatas maka peneliti termotivasi untuk 

mengetahui dan melakukan penelitian lebih lanjut mengenai “Perbandingan 

Tingkat Financial Distress Sebelum dan Saat Pandemi Covid-19 Di Bursa 

Efek Indonesia (Studi Pada Perusahaan Manufaktur)”. 

 

1.2  Rumusan Masalah  

Berdasarkan latar belakang diatas maka rumusan masalahan dalam penelitian ini 

adalah apakah terdapat perbedaan tingkat financial distress sebelum dan saat 

pandemi covid-19 pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia? 

 

1.3  Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah diatas dapat diketahui tujuan dari penelitian ini 

adalah untuk mengetahui perbedaan tingkat financial distress sebelum dan saat 

pandemi covid-19 pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. 

 

1.4   Manfaat penelitian 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut: 

1.   Manfaat Teoritis 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam ilmu 

akuntansi untuk menganalisis tingkat financial distress. Selain itu dijadikan 

bahan  literatur untuk sumber referensi pada penelitian selanjutnya,  dan 
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memberi manfaat serta informasi kepada para pembaca bagaimana keadaan 

tingkat financial distress pada saat sebelum dan saat pandemi covid-19. 

2.  Manfaat Praktis 

Hasil Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi kepada pihak-

pihak yang berkepentingan dalam pengambilan keputusan. Seperti 

manajemen perusahaan penelitian ini dapat digunakan untuk mendeteksi 

sedini mungkin terjadinya kebangkrutan perusahaan pada masa pandemi 

covid-19, sehingga perusahaan dapat menentukan kebijkan dalam menjaga 

serta mempertahankan kelangsungan hidup perusahaan. Bagi investor dapat 

dijadikan sebagai bahan pertimbangan dalam menilaian keadaan perusahaan 

sebelum melakukan investasi pada masa pandemi covid-19. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

2.1  Teori Sinyal  

Teori Sinyal pertama kali diperkenalkan oleh (Akerlof, 1970) dalam penelitiannya 

mengenai “The Market for Lemons”, yang memberikan istilah asimetris 

informasi. Dari penelitiannya George Akerlof menemukan bahwa ketika dalam 

transaksi jual beli, pembeli tidak memiliki informasi yang sepenuhnya terkait 

suatu barang dan hanya memiliki gambaran tentang barang tersebut disinilah 

mulai terjadinya asimetri informasi. Didalam kondisi seperti ini dimana hanya 

salah satu pihak (penjual) yang melangsungkan transaksi memiliki informasi lebih 

atas pihak (pembeli), kondisi ini tidak akan terjadi apabila penjual memberikan 

informasi produk mereka dengan memberikan sinyal tentang kualitas produk yang 

mereka miliki. 

 

Teori sinyal menjelaskan bahwa suatu perusahaan mempunyai dorongan untuk 

memberikan informasi laporan keuangan kepada seluruh pihak eksternal, 

informasi ini dapat memberikan sinyal kepada seluruh pihak sehingga pihak 

manajemen perusahaan dapat merealisasikan keinginan para pemilik perusahaan. 

Informasi yang dipublikasikan sebagai suatu pengumuman akan memberikan 

sinyal bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi. Jika pengumuman 

tersebut mengandung nilai positif, maka diharapkan pasar akan bereaksi pada 
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waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar. Teori sinyal merupakan suatu 

perilaku manajemen perusahaan dalam memberi petunjuk untuk investor terkait 

pandangan manajemen pada prospek perusahaan untuk masa mendatang 

(F.Brigham & Houston, 2010). Teori sinyal merupakan dampak dari adanya 

asimetri informasi antara manajemen perusahaan dengan pihak-pihak 

berkepentingan atas informasi (Noor, 2011). Salah satu cara untuk mengurangi 

asimetri informasi adalah dengan memberikan sinyal pada pihak luar. Pada waktu 

informasi diumumkan dan semua pelaku pasar sudah menerima informasi 

tersebut, pelaku pasar terlebih dahulu menginterpretasikan dan menganalisis 

informasi tersebut sebagai sinyal baik (good news) atau sinyal buruk (bad news). 

  

Dari pengertian mengenai teori sinyal dapat disimpulkan bahwa teori sinyal  

membahas bagaimana seharusnya sinyal informasi mengenai keberhasilan dan 

kegagalan manajemen disampaikan kepada pemilik. Sinyal informasi tersebut 

dapat diberikan melalui laporan keuangan perusahaan. Informasi yang diterima 

oleh investor dapat berupa sinyal yang baik (good news) atau sinyal yang jelek 

(bad news). Sinyal yang baik, apabila laba yang dilaporkan perusahaan meningkat 

dan dalam keadaan sehat sehingga dapat terhindar dari financial distress, 

sebaliknya apabila laba yang dilaporkan oleh perusahaan mengalami penurunan 

yang dapat mengakibatkan perusahaan dalam keadaan financial distress maka 

termasuk sinyal yang jelek bagi investor. Sehingga informasi merupakan unsur 

penting bagi semua pelaku bisnis, karena informasi tersebut menyajikan 

keterangan, catatan atau gambaran perusahaan baik untuk keadaan masa lalu, saat 

ini dan keadaan yang akan datang bagi kelangsungan usaha perusahaan. Informasi 
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yang lengkap, relevan, akurat dan tepat waktu sangat diperlukan oleh investor di 

pasar modal sebagai alat analisis untuk pengambil keputusan investasi. 

 

2.2 Teori Stakeholder 

Teori Stakeholder menyatakan bahwa tujuan perusahaan beroperasi bukan hanya 

untuk kepentingan ataupun keberhasilan perusahaan itu sendiri melainkan untuk 

memperhatikan dan memenuhi kebutuhan para stakeholdernya. Teori Stakeholder 

adalah suatu gagasan bagaimana suatu perusahaan dapat benar-benar bekerja 

dalam setiap bisnis yang akan berhasil menciptakan nilai bagi para pelanggan, 

karyawan, investor dan masyarakat luas (Sutedi, 2012). Teori Stakeholder adalah 

suatu kelangsungan hidup perusahaan sangat dipengaruhi oleh para pemangku 

kepentingannya (stakeholder) dimana setiap perusahaan memiliki stakeholder 

yang berbeda-beda (Fernandez-Feijoo et al., 2014). 

 

Dari pengertian diatas dapat disimpulkan bahwa Teori Stakeholder adalah 

kegiatan perusahaan dipengaruhi oleh para stakeholder untuk mencapai 

kelangsungan hidup perusahaan, dimana para stakeholder memunyai hak untuk 

memperoleh informasi mengenai aktivitas perusahaan yang dapat mempengaruhi 

pengambilan keputusan. Oleh karena itu didalam menentukan kelangsungan hidup 

perusahaan agar tidak mengalami financial distress, perusahan perlu terbuka 

dalam menyampaikan keadaan perusahaan yang sesungguhnya kepada para 

pemangku kepentingan. 

 



13 
 

 

 

2.3 Financial Distress 

2.3.1  Pengertian Financial Distress  

Financial distress merupakan suatu keadaan dimana perusahaan mengalami 

kesulitan keuangan yang mengakibatkan perusahaan tidak dapat menjalankan 

kegiatan operasional perusahaan dengan baik, hal ini merupakan tanda-tanda awal 

akan terjadinya kebangkrutan (Gamayuni, 2011). Financial distress merupakan 

kecenderungan perusahaan mengalami kesulitan hutang yang ditandai dengan 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibanya  kepada para kreditor 

(Hanifah & Purwanto, 2013). Financial distress merupakan suatu keadaan dimana 

perusahaan mengalami kesulitan keuangan dan tidak bisa memenuhi kewajibanya 

kepada para kreditur pada saat jatuh tempo (Khaliq et al., 2014). 

 

Dari pengertian diatas dapat kita simpulkan, financial distress merupakan tahap 

awal perusahaan mengalami penurunan kondisi keuangan yang disebabkan oleh 

berbagai macam permasalahan, salah satunya perusahaan tidak mampu untuk 

memenuhi kewajibanya kepada para debitur. 

 

2.3.2  Kategori Financial Distress 

Financial distress dikategorikan menjadi lima jenis (Gamayuni, 2011) 

diantaranya : 

1.  Economic failure merupakan suatu kondisi dimana pendapatan perusahaan 

sudah tidak dapat menutupi total biaya perusahaan, termasuk biaya modal. 

Perusahaan yang mengalami economic failure tetap dapat beroperasional 
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jika kreditor dapat memberikan tambahan modal dan perusahaan dapat 

menerima tingkat pengembalian dibawah tingkat bunga pada pasar. 

2.  Business failure merupakan suatu kondisi dimana perusahaan menghentikan 

kegiatan operasionalnya dengan tujuan untuk mengurangi akibat kerugian 

bagi kreditor. Dengan demikian perusahaan dapat dikatakan mengalami 

kegagalan meskipun tidak mengalami proses kebangkrutan secara normal. 

3. Technical insolvency merupakan suatu kondisi dimana perusahaan dapat 

dikatakan bangkrut apabila tidak mampu memenuhi kewajibanya pada saat 

jatuh tempo. Technical insolvency ini dapat menunjukkan kekurangan 

likuiditas yang bersifat sementara waktu , jika suatu waktu perusahaan dapat 

memenuhi kewajibannya agar tetap beroperasional. Selain itu technical 

insolvency ini merupakan gejala awal dari economic failure yang merupakan 

tanda ke arah bencana keuangan (financial disaster). 

4. Insolvency in bankruptcy merupakan suatu kondisi dimana nilai buku dari 

total kewajiban melebih nilai pasar dari asset perusahaan. Keadaan ini 

merupakan suatu keadaan yang lebih membahayakan dibandingkan dengan 

Technical insolvency karena merupakan tanda dari economic failure yang 

mengarah pada liquidasi. Jika perusahaan mengalami Insolvency in 

bankruptcy tidak perlu melalui proses legal bankruptcy. 

5. Legal bankruptcy merupakan suatu istilah yang digunakan untuk perusahaan 

yang mengalami kegagalan. Sebuah perusahaan tidak dapat dikatakan 

bangkrut secara hukum, kecuali diajukan tuntutan secara resmi dengan 

undang-undang federal. 
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2.4 Altman Z-Score 

2.4.1  Pengertian Altman Z-Score 

Model Altman Z-score merupakan model yang digunakan untuk memprediksi 

financial distress. Model ini pertama kali dikembang oleh Prof. Edward I. Altman 

yang mengumpulkan data 33 perusahaan yang mengalami kebangkrutan, 33 

perusahaan tersebut adalah perusahaan manufaktur tahun 1946-1965,  penelitian 

ini bertujuan untuk memprediksi kebangkrutan perusahaan manufaktur yang go 

publik di Amerika Serikat. Penelitian altman dilakukan dengan menggunakan 

analisis diskriminan dan menggunakan sejumlah rasio  keuangan yang digunakan 

untuk meramalkan tingkat kebangkrutan suatu perusahaan. Kelima rasio yang 

digunakan dalam penelitianya terdiri dari   Working Capital To Total assets  (XI), 

Retained Earning To Total assets (X2), Earning Before Interest & Taxes to Total 

assets (X3), Market Value of Equity to Book Value of Debt (X4), Sales To Total 

assets (X5). Model Altman Z-Score telah mengalami perkembangan, Altman Z-

Score yang pertama dibentuk pada tahun 1968 yang digunakan untuk perusahaan 

manufaktur dan pada tahun1983 model altman dikembangkan untuk perusahaan 

non manufaktur. Berikut adalah rumus altman z-score untuk perusahaan 

manufaktur sebagai berikut: 

 

Keterangan :  

Z = Indeks Kebangkrutan 

X1 = Modal kerja terhadap total harta (working capital to total assets) atau 

    Aktiva Lancar – Hutang Lancar 

      Total Aktiva 

 

Z-Score = 1,2 X1 + 1,4 X2 + 3,3 X3 + 0,6 X4 + 0,999 X5  
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X2 = Laba yang ditahan terhadap total harta (Retained Earnings To Total 

Assets)   atau  

      Laba Ditahan 

     Total Aktiva 

X3 = Pendapatan sebelum pajak dan bunga terhadap total harta (Earnings 

Before Interest And  Taxes To Total Assets) atau 

Laba Sebelum Bunga & Pajak (EBIT) 

   Total Aktiva 

 

X4 = Nilai Pasar Ekuitas Terhadap Nilai Buku Dari Hutang (Market Value   

    Equity To Book Value Of Total Debt) atau 

     Nilai Pasar Modal 

     Nilai Buku Hutang 

 

X5 = Penjualan Terhadap Total Harta (Sales To Total Assets)atau 

      Penjualan 

    Total Aktiva 

 

Dalam model Altman Z-Score perusahaan yang memiliki skor Z < 1,81 harus 

dianggap sebagai perusahaan yang memiliki risiko yang tinggi mengalami 

kebangkrutan, sedangkan perusahaan yang memiliki nilai 1,81 sampai dengan 

2,99 perusahaan memiliki  risiko yang tidak ditentukan yakni dalam keadaan yang 

meragukan, dan perusahaan yang memiliki nilai > 2,99 artinya sebuah perusahaan 

memiliki risiko yang rendah dan tidak memiliki masalah keuangan atau dalam 

keadaan tidak bangkrut. 

 

Seiring dengan berjalannnya waktu Altman kemudian mengalami perkembangan 

pada tahun 1983, altman z-score juga  dapat diaplikasikan pada perusahaan non 

manufaktur. Pada perusahaan non manufaktur altman mengubah X4 yang semula 
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Market Value Of Equity menjadi Book Value Of Equit. Berikut adalah rumus 

altman z-score untuk perusahaan non manufaktur sebagai berikut: 

 

 

Menurut model Altman Z-Score, pada perusahaan non manufaktur yang memiliki 

skor Z > 2,99 berarti perusahaan dalam kondisi sehat, score 1,23< Z < 2,9 

perusahaan memiliki  risiko yang tidak ditentukan yakni dalam keadaan abu-abu 

(meragukan) atau grey area, dan nilai Z>2,9 maka perusahaan dinyatakan dalam 

keadaan sehat atau tidak bangkrut. 

 

2.4.2  Rasio-rasio dalam Altman Z-Score 

Rasio Altman Z-Score pada perusahaan manufaktur sebagai berikut : 

1.  Modal Kerja Terhadap Total Harta (Working Capital To Total Assets) 

Digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibah 

jangka pendek. Indikator yang digunakan adalah ketidakcukupan kas, utang 

dagang membengkak , utilitas modal menurun, dan penambahan utang yang tak 

terkendali. 

 

2.  Laba yang ditahan terhadap total harta (retained earnings to total 

assets) 

Digunakan untuk mengukur profitabilitas kumulatif  yaitu akumulasi laba selama 

perusahaan beroperasi, dimana umur perusahaan berpengaruh terhadap rasio ini. 

Hal ini dikarenakan semakin lama perusahaan beroperasi maka akan 

memungkinkan dalam memperlancar akumulasi laba ditahan. Jadi apabila 

Z = 0.717X1 + 0.847X2 + 3.107X3 + 0.420X4 + 0.999X5 
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perusahaan belum beroperasi lama akan menghasilkan rasio yang rendah kecuali 

pada saat pendirian perusahaan memiliki laba yang besar. 

 

3.  Pendapatan sebelum pajak dan bunga terhadap total harta (earnings 

before interest and  taxes to total assets) 

Digunakan untuk mengukur produktivitas yang sebenarnya dari aktiva perusahaan 

dalam menghasilkan laba dari aktiva yang digunakan. Indikator yang digunakan 

dalam mendeteksi adanya masalah pada kemampuan profitabilitas adalah piutang 

dagang meningkat,  rugi terus menerus dalam beberapa kwartal, persedian 

meningkat, penjualan menurun, terlambatnya hasil penagihan piutang, kredibilitas 

perusahaan berkurang serta kesedian memberi kredit pada konsumen  yang tidak 

dapat membayar pada saat jath tempo. 

 

4.  Nilai pasar ekuitas terhadap nilai buku dari hutang (market value 

equity to book value of total debt) 

Digunakan untuk mengukur seberapa banyak aktiva perusahaan dapat turun 

nilainya sebelum jumlah hutang lebih besar dari pada aktiva sehingga perusahaan 

mengalami kerugian. Modal yang dimaksd adalah gabungan nilai pasar dari modal 

biasa dan saham preferen, sedangkan hutang mencakup hutang lancer dan hutang 

jangka panjang. 
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5.  Penjualan terhadap total harta (sales to total assets) 

Digunakan untuk mengukur kemampan manajemen dalam menghadapi kondisi 

persaingan. Dimana rasio ini digunakan untuk mengukur kamampuan manajemen 

dalam menggunakan aktiva untuk menghasilakan penjualan. 

 

2.5 Covid-19 

Corona virus merupakan keluarga besar virus yang menyebabkan penyakit pada 

manusia dan hewan. Pada manusia biasanya menyebabkan penyakit infeksi 

saluran pernapasan, seperti flu biasa hingga penyakit yang serius seperti Middle 

East Respiratory Syndrome (MERS) dan sindrom pernafasan akut berat atau  

Severe Acute Respiratory Syndrome (SARS). Corona virus jenis baru yang 

ditemukan pada manusia sejak kejadian luar biasa muncul di Wuhan Cina, pada 

Desember 2019, kemudian diberi nama Severe Acute Respiratory Syndrome 

Coronavirus 2 (SARS-COV2), dan menyebabkan penyakit Coronavirus Disease-

2019 (Kemenkes RI, 2020). Menurut data Pemerintah China yang dilihat pada 

South China Morning Post seorang penduduk Provinsi Hubei berusia 55 tahun 

kemungkinan menjadi orang pertama yang terjangkit Covid-19 pada 17 November 

2019 sejak saat itu virus ini berkembang tidak hanya di Negara Cina bahkan 

diseluruh dunia. 

 

Covid-19 tidak hanya berdampak pada krisis kehatan tetapi berdampak juga pada 

sektor pendidikan, sosial dan ekonomi. Covid-19 telah menimbulkan ekonomi 

shock, yang mempengaruhi ekonomi secara perorangan, rumah tangga, 

perusahaan, usaha kecil dan menengah yang disebabkan menurunnya daya beli 

https://www.scmp.com/news/china/society/article/3074991/coronavirus-chinas-first-confirmed-covid-19-case-traced-back
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masyarakat. Covid-19. Covid-19 menimbulkan ketidakpastian pertumbuhan 

ekomomi yang menyebabkan perusahaan banyak yang sulit untuk bertahan 

dimasa pandemi. 

 

Dampak pandemi covid 19 terhadap sektor ekonomi di Indonesia diantaranya 

adalah terjadi PHK besar-besaran sebanyak > 1,5 juta pekerja yang sebagian 90% 

dirumahkan dan 10% di PHK, terjadi penurunan PMI Manufaktur Indonesia pada 

triwulan pertama 2020 sebesar 45,3%, terjadi penurunan kegiatan impor pada  

triwulan pertama 2020 sebesar 3,7%, terjadi inflasi yang mencapai 2,96% yang 

telah disumbangkan dari harga emas dan komoditas pangan pada  triwulan 

pertama 2020, terjadi keterbatalan penerbangan disemua maskapai yang 

kerugianya mencapai Rp. 207 miliar, dan kehilangan devisa pariwisata akibat 

penurunan penempatan okupansi yang mencapai 50% pada 6 ribu hotel (Yamali & 

Putri, 2020). 

 

Beberapa upaya uang dilakukan pemerintah untuk mengurangi penyebaran virus 

ini seperti pembatasan soial, pembatasan perjalanan baik dalam kota, luar kota 

bahkan perjalanan antar Negara, penutupan sekolah, penutupan perkantoran, 

lockdown,  pembatasan sosial berskala besar (PSBB) dan pemberlakuan 

pembatasan kegiatan masyarakat (PPKM). Upaya tersebut memiliki dampak lain 

terhadap penurunannya aktivitas ekonomi secara drastis, baik dari sisi permintaan 

dan penawaran barang dan jasa. Penurunan aktivitas ekonomi ini yang membuat 

banyak perusahaan mengalami kegagalan dan sulit bertahaan sehingga banyak 
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perusahaan yang mengalami kebangkrutan. Sampai saat ini belum dapat diketahui 

kapan pandemi covid-19 ini akan berkahir dan kehidupan normal kembali. 

 

2.6 Kerangka Pemikiran 

Variabel penelitian ini adalah financial distress, yang menggunakan metode 

Altman Z-score dengan menggunakan lima rasio yaitu working capital to total 

assets, retained earnings to total assets, earnings before interest and  taxes to 

total assets,market value  equity to book value of total debt dan sales to total 

assets pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. Berdasarkan uraian 

tersebut berikut adalah kerangka pemikiran penelitian: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran 
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2.7 Pengembangan Hipotesis Tingkat Financial Distress  Sebelum dan 

Saat Pandemi Covid-19 

Financial distress merupakan tahap awal dimana perusahaan mengalami 

penurunan kondisi keuangan yang disebabkan perusahaan tidak mampu 

membayar kewajibanya pada saat jatuh tempo, pendapatan perusahaan sudah 

tidak dapat menutupi total biaya perusahaan dan perusahaan tidak dapat mencapai 

tujuan operasionalnya sehingga kegiatan operasional perusahaan dihentikan hal 

ini dapat mengakibatkan kebangkrutan. Financial distress dalam penelitian ini 

diukur menggunakan model Altman Z-score dikarenakan Altman Z-score 

memiliki kelebihan yaitu dapat menggabungkan lima rasio keuangan yang paling 

dominan dalam menentukan tingkat financial distress. Didukung penelitian 

(Gamayuni, 2011) yang menunjukan bahwa model Altman Z-score  terbukti dapat 

digunakan sebagai alat dalam memprediksi kebangkrutan terhadap perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI.  

 

Saat pandemi covid-19 banyak perusahaan yang melakukan pembatasan 

operasional, penghentian operasional sementara waktu dan banyak perusahaan 

telah merumahkan karyawannya, hal ini menyebabkan daya beli masyarakat 

mengalami penurunan yang berakibat pada penurunan pendapatan perusahaan 

sehingga perusahaan mengalami kesulitan dalam memenuhi biaya operasional dan 

kesulitan dalam memenuhi kewajibannya hal ini mengakibatkan financial distress 

perusahaan semakin meningkat. Hal ini didukung oleh penelitian (Zulaikah & 

Laila, 2016) yang menunjukan bahwa perbandingan financial distress Bank 

Syariah di Indonesia dan Bank Islam di Malaysia sebelum dan sesudah krisis 
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global menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan tingkat financial 

distress antara Bank Syariah di Indonesia dengan Bank Syariah di Malaysia baik 

sebelum maupun sesudah krisis global 2008 dengan taraf kenaikan signifikansi 

5%.  dari kejadian tersebut dapat kita lihat pada periode krisis tingkat distress 

semakin tinggi, sehingga z-score distress semakin rendah saat krisis. Berdasarkan 

hal tersebut maka hipotesis yang diajukan adalah : 

H1a : Pada saat covid tingkat financial distress semakin tinggi sehingga 

Z-Score pada saat pandemi Covid-19 lebih rendah dari pada 

sebelum pandemi Covid-19. 

 

Modal kerja terhadap total harta digunakan untuk mengukur kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek. Modal kerja adalah modal 

yang bersifat jangka pendek digunakan untuk membiayai kegiatan operasional 

perusahaan seperti untuk membiayai keperluan bahan baku, membayar gaji 

karyawan dan biaya pemeliharaan serta biaya-biaya lainnya (Kasmir, 2016). 

Perputaran modal kerja pasa saat pandemic mengalami naik turun yang 

disebabkan oleh ketidak stabilan aktivitas bisnis saat pandemi (Musdalifah & 

Purnamawati, 2021). Berdasarkan hal tersebut maka hipotesis yang diajukan 

adalah : 

H1b  :Tingkat modal kerja terhadap total harta pada saat pandemi Covid 

-19 lebih rendah dari pada sebelum pandemi Covid-19. 
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Laba ditahan digunakan untuk mengukur tingkat pertumbuhan perusahaan tanpa 

melakukan pinjaman dana dan digunakan sebagai tambahan modal untuk 

memperbesar modal perusahaan dalam aktivitas bisnis. Pada perusahaan sub 

sektor hotel, restoran dan pariwisata mengalami penurunan nilai rata-rata laba 

ditahan terhadap total harta saat pandemi Covid-19 (Armadani et al., 2021). 

Berdasarkan hal tersebut maka hipotesis yang diajukan adalah : 

H1c :Tingkat laba yang ditahan terhadap total harta pada saat pandemi 

Covid-19 lebih rendah dari pada sebelum Covid-19. 

 

Pendapatan sebelum pajak dan bunga terhadap total harta digunakan untuk 

mengukur produktivitas asset perusahaan dalam menghasilkan laba. Pada 

perusahaan sub sektor hotel, restoran dan pariwisata mengalami penurunan nilai 

rata-rata terhadap pendapatan sebelum pajak dan bunga terhadap total harta saat 

pandemi Covid-19 (Armadani et al., 2021). Berdasarkan hal tersebut maka 

hipotesis yang diajukan adalah : 

H1d :Pendapatan sebelum pajak dan bunga terhadap total harta pada 

saat pandemi Covid -19 lebih rendah dari pada sebelum pandemi 

Covid-19. 

 

Nilai pasar ekuitas terhadap nilai buku hutang merupakan rasio laverage yang 

digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar hutang 

jangka panjang maupun jangka pendek (Dwijayanti, 2010). Semakin besar 
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kegiatan perusahaan yang dibiayai oleh hutang, maka semakin besar pula 

kemungkinan terjadinya financial distress Putri (2020). Leverage berpengaruh 

positif signifikan terhadap financial distress menunjukkan bahwa tingginya 

leverage menyebabkan tingginya kemungkinan mengalami financial distress 

(Antoniawati & Purwohandoko, 2022). Berdasarkan hal tersebut maka hipotesis 

yang diajukan adalah : 

H1e :Nilai pasar ekuitas terhadap nilai buku dari hutang pada saat 

pandemi Covid -19 lebih rendah dari pada sebelum pandemi Covid-

19. 

 

Penjualan terhadap total harta digunakan untuk mengukur sejauh mana 

kemampuan manajemen perusahaan dalam menghadapi persaingan saat pandemi 

dalam menggunakan aktivanya untuk menghasilkan penjualan. Pada saat pandemi 

terdapat penurunan produktivitas perusahaan disebabkan kondisi yang tidak stabil, 

sehingga efektifitas pemanfaatan asset untuk menghasilkan penjualan mengalami 

penurunan (Apriliani, 2022). Bersasarkan hal tersebut maka hipotesis yang 

diajukan adalah : 

H1f :Penjualan terhadap total harta pada saat pandemi Covid -19 lebih 

rendah dari pada sebelum pandemi Covid-19. 
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2.8 Penelitian Terdahulu 

Tabel berikut merupakan  penelitian terdahulu yang dijadikan sebagai rujukkan di 

dalam penelitian ini : 

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu 

NO 

Nama & 

Tahun 

Penelitian 

Judul 

Penelitian 

Variabel  

Penelitian 

Model  

Analisis  
Hasil Penelitian 

1. (Miswanto & 

Aslan, 2019) 

Analisis 

Kinerja 

Keuangan 

Sesudah Dan 

Sebelum 

Krisis 

Ekonomi 

Global 2008 

Pada 

Perusahaan 

Manufaktur 

Di Indonesa 

NPM, ROA, ROE Paired 

Sample T-

test 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

: 1. ROA sesudah 

lebih besar daripada 

sebelum krisis 

ekonomi global 

2008 adalah 

terdukung 2. ROE 

sesudah krisis 

mengalami kenaikan 

adalah tidak 

terdukung 3. NPM 

sesudah krisis 

meningkat adalah 

tidak terdukung 

2. (Harlen et al., 

2019) 

Analisis 

Penggunaan 

Model 

Altman (Z-

Score) Untuk 

Memprediksi 

Potensi 

Kebangkruta

n (Studi 

Kasus Pada 

Perusahaan 

Sub Sektor 

Pertambanga

n Minyak 

dan Gas 

1. Net Working 

Capital to Total 

Assets (WCTA) 

2. Retained 

Earnings to Total 

Assets 

3. Earning Before 

Interest and 

Taxes to Total 

Assets 

4. Market Value 

Equity to Book 

Value of Debt 

Penelitian 

kuantitatif 

deskriptif 

Hasil penelitian 

berdasarkan data 

dari laporan 

keuangan 

perusahaan 

pertambangan 

minyak dan gas 

yang terdaftar di 

BEI pada tahun 

2012-2016 dengan 

metode Z-Score 

Altman, terdapat dua 

perusahaan yang 

diprediksi berpotensi 

bangkrut adalah PT. 

Benakat Petroleum 

Energy, Tbk dan PT. 
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Bumi yang 

Terdaftar di 

Bursa Efek 

Indonesia 

Tahun 2012-

2016) 

Energi Mega 

Persada, Tbk,dimana 

nilai Z-Score yang 

didapatkan berada di 

bawah titik cut-off. 

 

3. (Zulaikah & 

Laila, 2016) 

Perbandinga

n Financial 

Distress 

Bank 

Syariah Di 

Indonesia 

Dan Bank 

Islam Di 

Malaysia 

Sebelum 

Dan Sesudah 

Krisis Global 

2008 

Menggunaka

n Model 

Altman 

Zscore 

Working capital to 

total assets, 

Retained Earnings 

To Total Assets, 

Earnings Before 

Interest And  

Taxes To Total 

Assets,Market 

Value  Equity To 

Book Value Of 

Total Debt dan 

Sales To Total 

Assets. 

ZScore Tedapat perbedaan 

yang signifikan atas 

prediksi financial 

distress bank syariah 

di Indonesia dan 

bank Islam di 

Malaysia sebelum 

dan sesudah krisis 

global 2008 dengan 

taraf kenaikan 

signifikansi 5%.. 

Penelitian ini 

menunjukkan bahwa 

bank syariah di 

Indonesia lebih baik 

dalam hal prediksi 

financial distress 

dibandingkan bank 

Islam di Malaysia 

4. (Hapsari, 

2012) 

Kekuatan 

Rasio 

Keuangan 

Dalam 

Memprediksi 

Kondisi 

Financial 

Distress 

Perusahaan 

Manufaktur 

Di BEI 

Likuiditas (current 

ratio), 

profitabilitas 

(return on total 

assets dan profit 

margin on sales) 

dan leverage 

(current liabilities 

total asset) 

terhadap kondisi 

financial distress 

Regresi 

logit 

Tidak terdapat 

pengaruh likuiditas 

(current ratio) 

terhadap kondisi 

financial distress, 

Profitabilitas (return 

on total assets) 

mempengaruhi 

kondisi financial 

distress, tidak 

terdapat pengaruh 

profit margin on 

sales terhadap 

kondisi financial 

distress, terdapat 

pengaruh leverage 

(current liabilities 

total asset) terhadap 
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kondisi financial 

distress pada 

perusahaan 

manufaktur yang 

terdaftar di BEI 

periode tahun 2007-

2010. 

 

5. (Gamayuni, 

2011) 

Analisis 

Ketepatan 

Model 

Altman 

sebagai Alat 

untuk 

Memprediksi 

Kebangkruta

n (Studi 

Empiris pada 

Perusahaan 

Manufaktur 

di BEI) 

Working capital to 

total assets, 

Retained Earnings 

To Total Assets, 

Earnings Before 

Interest And  

Taxes To Total 

Assets,Market 

Value  Equity To 

Book Value Of 

Total Debt dan 

Sales To Total 

Assets. 

Uji 

signifikasi 

dengan 

mengguna

kan one 

sampel 

test 

Z score Altman 

terbukti dapat 

memprediksi 

kebangkrutan pada 

2,3, dan 4 tahun 

sebelum terjadinya 

kebangkrutan. 

Beberapa 

perusahaan memiliki 

z score di bawah 1,8 

yang artinya 

perusahaan berisiko 

tinggi terhadap 

kebangkrutan sejak 

2 sampai 4 tahun 

sebelum perusahaan 

tersebut delisting 

dari BEI. Dengan 

demikian Z score 

Altman terbukti 

dapat digunakan 

sebagai alat untuk 

memprediksi 

kebangkrutan 

terhadap manufaktur 

yang terdaftar di 

BEI 
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BAB III 

METODELOGI PENELITIAN 

 

3.1  Jenis dan Sumber Data 

Penelitian ini menggunakan jenis data kuantitatif berupa data sekunder, sumber 

data yang diperoleh dari penelitian ini adalah  Bursa Efek Indonesia (BEI) 

www.idx.co.id. Data yang digunakan berupa laporan keuangan perusahaan 

manufaktur yang tercatat di BEI dengan status papan pecatatan utama. Laporan 

keuangan yang digunakan berupa laporan keuangan tahun 2017, 2018, 2019 dan 

2020. 

 

3.2 Metode Pengumpulan  Data 

Pada tahap ini penulis melakukan analisis laporan keuangan terhadap  perusahaan 

manufaktur dengan status papan pecatatan utama yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI), dengan menggunakan laporan keuangan tahun 2017, 2018, 2019 

dan  2020. 

 

3.3 Populasi Dan Sampel  

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur 

dengan status papan pecatatan utama yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI). Metode pemilihan dan pengambilan sampel pada penelitian ini adalah 

purposive sampling. Purposive sampling adalah teknik pengambilan sumber data  

http://www.idx.co.id/
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untuk dijadikan sampel dengan pertimbangan tertentu.  Menurut (Sugiyono, 2014) 

Purposive sampling adalah teknik pengambilan sampel yang berdasarkan pada 

kelompok yang memiliki ciri-ciri khusus yang dimiliki oleh sampel agar tujuan 

penelitian sesuai dengan yang diharapkan dan dapat menjawab permasalahan 

penelitian. Dimana kriteria perusahaan manufaktur yang dijadikan sampel dalam 

penelitian ini adalah : 

1. Perusahaan manufaktur dengan status papan pecatatan utama yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

2. Perusahaan manufaktur sektor industri dasar, sektor industri barang 

konsumsi dan sektor aneka industri. 

3. Perusahaan manufaktur yang menerbitkan laporan keuangan yang lengkap 

selama tahun 2017, 2018, 2019 dan 2020. 

 

3.4 Definisi Operasional Variabel 

Variabel dalam penelitian ini adalah financial distress, yang dilakukan dengan 

menggunakan analisis laporan keuangan dengan menggunakan analisis model 

Altman Z-score dengan menggunakan rasio working capital to total assets  (XI), 

retained earning to total assets (X2), earning before interest & taxes to total 

assets (X3), market value of equity to book value of debt (X4), sales to total assets 

(X5). Rumus Altman  Z-Score adalah 

 

Nilai Z < 1,81 bangkrut, 1,81 <Z < 2,99 meragukan dan Z > 2,99 tidak 

bangkrut. 

 

Z-Score = 1,2 X1 + 1,4 X2 + 3,3 X3 + 0,6 X4 + 0,999 X5  
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Rasio-rasio dalam model Altman Z-score yaitu: 

a. Modal Kerja Terhadap Total Harta (Working Capital To Total Assets) 

Modal kerja terhadap total harta merupakan rasio likuiditas yang digunakan untuk 

mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya. Rumus WCTA adalah : 

WCTA =    Aktiva Lancar – Hutang Lancar 

                         Total Aktiva 

 

 

b.  Laba Yang Ditahan Terhadap Total Harta (Retained Earnings To Total 

Assets)    

Laba yang ditahan terhadap total harta merupakan rasio yang digunakan untuk 

mengukur tingkat pertumbuhan perusahaan yang dapat dicapai tanpa melakukan 

pinjaman dana dari pihak lain. Rumus RETA adalah : 

RETA =   Laba Ditahan 

            Total Aktiva 

 

 

c. Pendapatan sebelum pajak dan bunga terhadap total harta (Earnings 

Before Interest And  Taxes To Total Assets) 

Pendapatan sebelum pajak dan bunga terhadap total harta merupakan rasio 

profitabilitas yang digunakan untuk mengukur produktivitas aset –aset dalam 

perusahaan dalam menghasilkan laba. Rumus EBIT adalah : 

 

EBITTA = Laba Sebelum Bunga & Pajak (EBIT) 

                   Total Aktiva 
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d.   Nilai Pasar Ekuitas Terhadap Nilai Buku Dari Hutang (Market Value  

Equity To Book Value Of Total Debt)  

Nilai pasar ekuitas terhadap nilai buku dari hutang merupakan rasio leverage yang 

digunakan untuk mengukur sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai dari hutang. 

Rumus MVTD adalah : 

     MVTD   =   Nilai Pasar Modal 

                  Nilai Buku Hutang 

 

 

 

e.  Penjualan Terhadap Total Harta (Sales To Total Assets) 

Penjualan terhadap total harta merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 

kemampan manajemen dalam menghadapi kondisi persaingan dalam 

menggunakan aktiva untuk menghasilakan penjualan. Rumus SATA adalah : 

     SATA =   Penjualan 

            Total Aktiva 

 

3.5 Metode Analisis Data 

3.5.1 Analisis Statistik Deskriptif 

Dalam penelitian ini menggunakan statistik deskriptif yang bertujuan untuk 

memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang menjadikan sebuah 

informasi agar lebih jelas dan mudah untuk dipahami sehingga karakteristik data 

penelitian memberikan gambaran yang rinci. Statistik deskriptif dapat dilihat dari 

nilai rata-rata, median, modus, standar deviasi, nilai maksimum, dan nilai 

minimum (Imam, 2018). Dengan menggunakan prosedur sebagai berikut : 

1. Menentukan nilai rata-rata, standar deviasi dari indikator tingkat financial 

distress perusahaan manufaktur sebelum dan saat pandemi covid-19. 
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2. Menentukan perbedaan nilai rata-rata financial distress perusahaan 

manufaktur sebelum dan saat pandemi covid-19. 

 

3.5.2  Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi variabel 

pengganggu atau residual memiliki distribusi normal (Imam, 2018). Uji 

normalitas memiliki dua cara untuk mendeteksi apakah residual terdistribusi 

normal atau tidak yaitu dengan menggunakan analisis grafik dan uji statistik. 

Analisis grafik yaitu dengan melihat histogram yang membandingkan observasi 

data dengan distribusi data yang mendekati distribusi normal. Uji statistik yaitu 

metode uji one-sample Kolmogorov Smirnov test yang digunakan untuk menguji 

normalitas data dengan melihat tingkat signifikansinya.  

 

Jadi untuk mendeteksi data apakah terdistribusi normal atau tidak dengan 

menggunakan uji one-sample Kolmogorov Smirnov test, karena metode analisis 

grafik yang hanya dengan melihat histogram dapat menyesatkan. Uji ini dilakukan 

sebelum data diolah. Dalam uji one-sample Kolmogorov Smirnov test memiliki 

kriteria sebagai berikut : 

1. Data dinyatakan terdistribusi normal jika nilai signifikansi Kolmogorov-

Smirnov > 0,05. 

2.  Data dinyatakan terdistribusi tidak normal jika nilai signifikansi 

Kolmogorov-Smirnov < 0,05. 
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3.5.3 Uji Hipotesis 

Statistik inferensial adalah bagian dari statistik yang memberikan sebuah cara 

dalam penarikan kesimpulan secara umum dari data suatu populasi berdasarkan 

data sampel yang ada. Statistik inferensial bertujuan untuk melakukan perkiraan 

uji hipotesis yang berguna dalam pengambilan keputusan dari suatu data. 

Berdasarkan parameternya uji statistik inferensial dibagi menjadi dua yaitu 

statistik parametrik dan non parametrik. Statistik parametrik digunakan dengan 

mempertimbangkan sebaran data, apakah data terdistribusi secara normal atau 

tidak serta memiliki varian data yang sama, dengan kata lain statistik parametrik 

harus memenuhi asumsi normalitas. Sedangkan statistik non parametrik 

digunakan dengan tidak mempertimbangkan sebaran data dan varianya tidak perlu 

sama (Sunjoyo et al., 2013). 

 

Uji hipotesis adalah jawaban sementara terhadap rumusan masalah dalam 

penelitian. Kebenaran dari hipotesis itu harus dibuktikan melalui data yang 

terkumpul. Didalam penelitian uji hipotesis untuk mengetahui korelasi tingkat 

perbandingan financial distress sebelum dan saat pandemic covid-19 

menggunakan uji mann whitney test (Sugiyono, 2014). Dalam pengukuran uji 

hipotesis dalam pengambilan keputusan yang memiliki hasil terdukung ataupun 

tidak terdukung dengan dasar sebagai berikut : 

1. Jika nilai signifikansi < 0,05 maka hasil hipotesis terdukung. 

2. Jika nilai signifikansi ≥ 0,05 maka hasil hipotesis tidak terdukung. 
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Uji mann whitney test adalah alat uji dari statistik non parametrik untuk menguji 

beda dengan menggunakan dua sampel bebas yang bertujuan untuk membedakan 

hasil dari dua kelompok dalam sampel penelitian yang memiliki kriteria yang 

berbeda (Sunjoyo et al., 2013). Penelitian ini menggunakan pengujian uji mann 

whitney test pada rumusan masalah perbedaan tingkat financial distress sebelum 

dan saat pandemi covid-19 karena mempertimbangkan beberapa sebagai berikut : 

1. Data yang digunakan tidak terdistribusi normal 

2.  Sampel yang digunakan dalam penelitian menggunakan sampel berpasangan 

dengan jumlah sampel yang berbeda. 

3.  Menganalisis dan menguji dua sampel berpasangan dimana dua sampel 

tersebut dalam perlakuan yang berbeda yaitu sebelum dan saat pandemic 

covid-19. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

5.1  Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui perbandingan tingkat financial distress 

sebelum dan saat pandemic covid-19 pada perusahaan manufaktur papan 

pencatatan utama di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini menggunakan analisis 

altman z-score untuk memprediksi tingkat financial distress dengan menggunakan 

lima rasio keuangan diantaranya modal kerja terhadap total harta, laba yang 

ditahan terhadap total harta, pendapatan sebelum pajak dan bunga terhadap total 

harta, nilai pasar ekuitas terhadap nilai buku dari hutang dan penjualan terhadap 

total harta. Berdasarkan pengujian statistik yang telah dilakukan maka dapat 

ditarik kesimpulan sebagai berikut : 

1.  Tidak terdapat perbedaan tingkat financial distress pada Z-Score sebelum 

dan saat pandemi covid-19. 

2. Tidak terdapat perbedaan modal kerja terhadap total harta sebelum dan saat 

pandemi covid-19. 

3.  Tidak terdapat perbedaan tingkat laba yang ditahan terhadap total harta 

sebelum dan saat pandemi covid-19. 

4.  Tidak terdapat perbedaan pendapatan sebelum pajak dan bunga terhadap 

total harta sebelum dan saat pandemi covid-19. 

5.  Tidak terdapat perbedaan nilai pasar ekuitas terhadap nilai buku dari hutang 

sebelum dan saat pandemi covid-19. 
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6. Tidak terdapat perbedaan penjualan terhadap total harta sebelum dan saat 

pandemi covid-19. 

 

5.2  Keterbatasan 

Didalam Penelitian ini memiliki keterbatasan dalam proses penelitianya 

diantaranya sebagai berikut: 

1. Pengukuran financial distress hanya menggunakan metode Altman Z-Score. 

2.  Sampel yang digunakan hanya perusahaan manufaktur dengan status papan 

pencatatan utama. 

3. Periode penelitian sebelum dan saat pandemi covid-19 hanya menggunakan 

laporan keuangan tahun 2017, 2018, 2019 dan tahun 2020. 

 

5.3  Saran 

Berdasarkan keterbatasan penelitian yang telah diungkapkan diatas maka penulis 

memberikan saran untuk penelitian selanjutnya, sebagai berikut : 

1. Pengukuran financial distress dapat menambahkan atau menggunakan 

metode lainya seperti Springate dan Zmijewski. 

2.  Sampel yang digunakan dapat menambahkan perusahaan yang bergerak 

pada sektor lainnya, agar dapat mengetahui bagaimana pada sektor lain 

berdampak pada saat pandemi Covid-19. 

3. Periode penelitian selanjutnya dapat menggunakan periode pengamatan 

yang lebih panjang khususnya pada saat pandemi Covid-19.
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