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ABSTRAK 

ANALISIS FINANCIAL DISTRESS SEBELUM DAN SELAMA PANDEMI 

COVID-19 

(Studi Kasus Pada Perusahaan Pertambangan Yang Terdaftar Di Bursa 

Efek Indonesia Tahun 2018-2021) 

 

Oleh: 

Lutfi Faradita 

 

Penelitian ini bertujuan untuk melihat perbedaan financial distress 

sebelum dan selama terjadinya pandemic Covid-19 pada perusahaan 

pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, dengan menggunakan alat 

ukur kebangkrutan Altman Z-Score pada laporan keuangan periode 2018-2021 

tahun keuangan. Variabel independen dalam penelitian ini menggunakan rasio 

keuangan Altman Z-Score 1968 yaitu Working Capital to Total Asset, rasio 

Retained Earning To Total Asset, rasio Earning Before Interest And Taxes To 

Total Asset, rasio Market Value Of Equity To Book Value Of Total Liability, dan 

rasio Sales To Total Asset terhadap variabel dependen yaitu financial distress.  

Pengumpulan sampel dilakukan dengan menggunakan purposive sampling 

dan diperoleh 29 perusahaan yang terpilih sesuai dengan kriteria untuk menjadi 

sampel. Adapun teknik analisis yang digunakan yaitu uji statistik Deskriptif dan 

uji Normalitas. Sedangkan uji hipotesis yang digunakan yaitu Paired Sample T-

Test dan Wilcoxon Signed Rank Test. 

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa kondisi perusahaan pertambangan 

sebelum adanya pandemi Covid-19 dalam keadaan baik dan tidak terindikasi 

adanya kesulitan keuangan atau financial distress. Begitupula dengan kondisi 

keuangan perusahaan selama pandemi Covid-19 dimana tidak terindikasi 

terjadinya kesulitan keuangan yang dapat menyebabkan kebangkrutan. Untuk 

rasio kebangkrutan Altman Z-Score hanya Sales To Total Asset yang memiliki 

perbedaan financial distress antara sebelum dan selama pandemi Covid-19 pada 

perusahaan Pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Kata Kunci : WCTA, RETA, EBITTA, MVETL, STA, Financial Distress. 

  



ABSTRACT 

ANALYSIS OF FINANCIAL DISTRESS BEFORE AND DURING  

THE COVID-19 PANDEMIC 

(Case Study of Mining Companies Listed on the Indonesia Stock Exchange in 

2018-2021) 

 

By: 

Lutfi Faradita 

 

This study aims to look at the differences in financial distress before and 

during the Covid-19 pandemic in mining companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange, using the Altman Z-Score bankruptcy measurement tool in financial 

reports for the 2018-2021 financial year. The independent variables in this study 

use the financial ratios Altman Z-Score 1968, namely Working Capital to Total 

Assets, Retained Earning To Total Assets ratios, Earning Before Interest And 

Taxes To Total Assets ratios, Market Value Of Equity To Book Value Of Total 

Liability ratios, and the ratio of Sales To Total Assets to the dependent variable, 

namely financial distress. 

Sample collection was carried out using purposive sampling and obtained 

29 companies that were selected according to the criteria to be the sample. The 

analysis technique used is descriptive statistical test and normality test. While the 

hypothesis test used is the Paired Sample T-Test and the Wilcoxon Signed Rank 

Test. 

The results of this study indicate that the condition of mining companies 

prior to the Covid-19 pandemic was in good condition and there were no 

indications of financial difficulties or financial distress. Likewise with the 

company's financial condition during the Covid-19 pandemic where there was no 

indication of financial difficulties that could lead to bankruptcy. For the Altman 

Z-Score bankruptcy ratio, only Sales To Total Assets has a difference in financial 

distress between before and during the Covid-19 pandemic in mining companies 

listed on the Indonesia Stock Exchange. 

Keywords: WCTA, RETA, EBITTA, MVETL, STA, Financial Distress. 
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I. PENDAHULUAN 

 

 

 

1.1 Latar Belakang dan Masalah 

Memiliki perusahaan dengan laba yang tinggi merupakan harapan semua orang 

dalam menjalankan bisnisnya. Untuk memperoleh laba tersebut diperlukan sebuah 

kinerja perusahaan yang baik. Menurut Wilujeng dan Yulianto (2020), kinerja 

perusahaan yang baik digunakan pemegang saham untuk dapat menarik investor 

atau calon investor untuk dapat berinvestasi pada perusahaan tersebut. Untuk itu, 

perusahaan harus mampu menjaga kondisi bisnisnya agar tetap dalam keadaan 

baik. Kondisi bisnis yang tidak baik dapat disebabkan oleh banyak faktor, baik 

kurangnya pengalaman manajemen, kelalaian manajemen, kecurangan yang 

terjadi di dalam perusahaan, tata kelola perusahaan yang buruk, bencana, dan 

faktor ekonomi makro (Sri, 2016). Salah satu bencana yang dirasakan oleh semua 

orang saat ini yaitu pandemi Covid-19 yang juga menjadi penyebab kondisi bisnis 

mengalami penurunan dan membuat ekonomi makro Indonesia terguncang.  

Gejolak ekonomi yang disebabkan karena pandemi Covid-19 ini terjadi di 

beberapa sektor, seperti tingkat inflasi dan tingkat pengangguran yang mengalami 

fluktuatif. Pandemi Covid-19 yang dialami oleh semua negara di dunia ini 

membuat tingkat inflasi Indonesia menurun drastis hanya dalam kurun waktu 2 

tahun dari saat virus tersebut masuk ke Indonesia. Tingkat inflasi Indonesia 

menurut Bank Indonesia mengalami penurunan hingga 1,32% pada bulan Agustus 

2020 dibandingkan dengan tingkat inflasi sebelum adanya pandemi Covid-19 

hingga berada pada angka 3,49%. Penurunan tingkat inflasi yang signifikan ini 

disebabkan karena perlambatan permintaan domestik akibat adanya pandemi 

Covid-19. 

Produk Domestik Bruto (PDB) perkapita Indonesia pada tahun 2020 juga 

mengalami penurunan jika dibandingkan dengan tahun 2019 yaitu sebesar        

Rp. 56,9 juta pada tahun 2020 dan Rp. 59,1 juta pada tahun 2019 (Rosana dalam 
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Amelya dkk., 2021). Seluruh sektor yang berada di pasar modal mengalami 

penurunan yang cukup signifikan, tidak terkecuali dengan sektor pertambangan. 

Penurunan PDB sektor pertambangan menurut kepada dinas ESDM Kalimantan 

Selatan dalam Media Center (2020), disebabkan karena beberapa negara seperti 

Cina dan India mengurangi ekspor bahan tambang seperti batu bara sehingga 

minat beli yang menurun ini membuat harga bahan tambang juga mengalami 

penurunan. Sementara itu, sebelum adanya pandemi Covid-19 sektor 

pertambangan memiliki potensi pertumbuhan yang besar karena tingginya 

permintaan  komoditas pertambangan, salah satunya nikel dan timah.  

Mengutip dari Nadhip dkk, (2022) perusahaan pertambangan merupakan salah 

satu sektor yang berperan penting dalam pembangunan negara dan perekonomian 

negara. Sektor pertambangan berkontribusi dalam menyumbang pendapatan 

negara bukan pajak (PNBP), dimana perusahaan pertambangan berprinsip untuk 

memanfaatkan sumber daya alam demi kemakmuran rakyat serta tercapainya 

sustainable development goals (SDGs). Target investasi pada sektor 

pertambangan pada tahun 2020 baru mencapai angka 37,17% dimana hal tersebut 

disebabkan karena berhentinya proyek-proyek akibat adanya pandemi Covid-19 

dan juga berkurangnya permintaan akan batu bara (Mulyana dalam Azizah dkk, 

2022). Meskipun demikian, berdasarkan data Kementrian Energi dan Sumber 

Daya Mineral (ESDM) disampaikan bahwa tidak ada pemberhentian Hubungan 

Kerja (PHK) oleh perusahaan-perusahaan pertambangan mineral dan batu bara 

terhadap karyawannya selama masa pandemi.  

Penurunan ekonomi yang disebabkan karena pandemi Covid-19 ini 

memungkinkan berdampak pada kondisi keuangan perusahaan pertambangan 

yang ada di Indonesia, terlebih pada kondisi kesehatan keuangan perusahaan 

pertambangan. Kondisi kesehatan keuangan perusahaan tersebut hanya dapat 

diketahui oleh manajer keuangan perusahaan. Menurut Restianti dan Agustina 

(2018) dalam penelitiannya mengatakan bahwa dalam teori keagenan, perusahaan 

dapat menggambarkan kondisi kesehatan perusahaannya melalui laporan 

keuangan. Untuk itu, manajemen perusahaan akan memberikan petunjuk kepada 

investor mengenai bagaimana pandangan manajemen terhadap masa depan 



3 
 
 

 
 

perusahaan dengan memberikan sebuah sinyal (Brigham dan Houston dalam Sari, 

2018). Baik buruknya kondisi keuangan perusahaan hanya dapat diketahui 

investor jika perusahaan memberikan sebuah sinyal melalui laporan keuangan. 

Tabel 1.1 Data Rata-Rata Profitabilitas Perusahaan Pertambangan 2018 – 2021 

Tahun 2018 2019 2020 2021 

Return on Assets 0,15% 0,09% 0,05% -0,67% 

Gross Profit Margin 0,26% 0,17% 0,14% -1,20% 

Net Profit Margin 0,20% 0,13% 0,12% -1,75% 

Sumber : Data diolah (2022) 

Seperti pada Tabel 1.1 dimana terlihat bahwa return on assets pada tahun 2018 

berada pada angka 0,15% yang kemudian terus mengalami penurunan dari tahun 

ke tahun menjadi -0,67% pada tahun 2021. Dimana pada tahun 2020 dan 2021 

merupakan tahun awal terjadinya pandemi Covid-19. Begitupula dengan gross 

profit margin (GPM) yang juga terus mengalami penurunan dari tahun 2018 yang 

berada pada angka 0,26%, menjadi 0,17% pada tahun 2019 dan terus mengalami 

penurunan pada tahun 2020 yaitu sebesar 0,14%. Hingga pada tahun 2021, GPM 

perusahaan pertambangan mengalami penurunan pada angka -1,20%. Tidak hanya 

ROA dan GPM yang mengalami penurunan di tahun 2021, net profit margin juga 

mengalami penurunan yang dimulai dari tahun 2018 sebesar 0,20% kemudian 

terus mengalami kemrosotan hingga berada pada angka -1,75% pada tahun 2021. 

Berdasarkan Tabel 1.1 yang tersaji, dapat terlihat bahwa return on assets 

perusahaan mengalami penurunan yang cukup signifikan pada tahun 2021 dimana 

pada tahun tersebut pandemi Covid-19 telah melanda dunia. Begitupula dengan 

Gross Profit Margin (GPM) perusahaan yang mengalami penurunan hingga pada 

angka -1,20% pada tahun 2021, dimana GPM sendiri menggambarkan persentase 

laba kotor yang dibandingkan dengan penjualan. Semakin besar persentase GPM 

suatu perusahaan maka semakin baik pula keadaan operasi perusahaan tersebut 

(Syamsudin dalam Gustmainar dan Mariani, 2018). Alasan penurunan rata-rata 

rasio profitabilitas perusahaan pertambangan ini terdapat kemungkinan 

disebabkan karena adanya pandemi Covid-19. Data yang tersaji dalam Tabel 1.1 

tersebut didapatkan dari laporan keuangan yang dikeluarkan oleh perusahaan 

pertambangan melalui Bursa Efek Indonesia. 
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Laporan keuangan dibuat dengan tujuan untuk memberikan informasi pada 

periode akuntansi tertentu, memberikan penilaian mengenai kondisi keuangan 

perusahaan dan kinerjanya, serta membantu dalam memberikan pertimbangan 

pada pihak-pihak tertentu (Saputri dan Effendi, 2021). Untuk itu, laporan 

keuangan sebuah perusahaan haruslah baik karena hal ini juga menjadi penilaian 

seseorang dalam menentukan keputusan, salah satunya dengan melakukan analisis 

laporan keuangan. Dalam melakukan analisis laporan keuangan perusahaan, salah 

satu indikator penting yang harus dianalisis yaitu melihat ada atau tidaknya 

potensi kebangkrutan yang disebabkan karena adanya kesulitan keuangan atau 

financial distress pada perusahaan tersebut (Restianti dan Agustina, 2018). 

Menurut Saputri dan Asrori (2019) dalam penelitiannya, financial distress yaitu 

sebuah kondisi yang menggambarkan keuangan sebuah perusahaan yang dalam 

keadaan tidak baik dan mengalami kesulitan. Penurunan rasio profitabilitas 

perusahaan pertambangan tersebut dapat menjadi sebuah indikasi bahwasannya 

pada tahun 2020-2021 perusahaan pertambangan di Indonesia tengah mengalami 

kesulitan keuangan pada periode waktu tersebut. Dijelaskan oleh Platt and Platt 

dalam Saputri dan Asrori (2019) bahwa salah satu sinyal yang diberikan oleh 

perusahaan kepada investor bahwa perusahaan tersebut tengah mengalami 

financial distress yaitu adanya penurunan kondisi keuangan sebelum perusahaan 

tersebut dinyatakan bangkrut.  

Sedangkan menurut Restiatni dan Agustina (2018) financial distress sendiri 

digambarkan sebagai perusahaan yang mengalami penurunan kinerja yang 

disebabkan karena manajemen yang kurang baik atau terdapat krisis keuangan. 

Dalam definisi lain, financial distress terjadi pada perusahaan yang memiliki 

utang lebih besar dari aset yang mereka miliki serta perusahaan tidak memiliki 

kemampuan untuk membayar semua hutang tersebut (Abolverdi and 

Kheradmand, 2017). Apabila terjadi kebangkrutan yang disebabkan karena 

adanya kesulitan keuangan, sebuah perusahaan masih memiliki tanggung jawab 

untuk membayar kewajibannya baik berupa utang ataupun membayar gaji 

karyawan. Untuk mengindikasi sebuah perusahaan mengalami financial distress 

atau tidak dapat dilakukan dengan menggunakan sistem peringatan dini (early 
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warning system) sebelum terjadinya financial distress (Arini, 2021). Salah 

satunya yaitu dengan menggunakan model Altman Z-score.  

Menurut Cipta (2021), Altman Z-score (bankruptcy model) dipergunakan sebagai 

alat kontrol untuk mengukur status keuangan perusahaan yang sedang dalam 

keadaan kesulitan keuangan (financial distress). Penurunan rata-rata rasio 

profitabilitas perusahaan pertambangan di Indonesia sangat sejalan jika 

menggunakan model Altman sebagai alat ukur peringatan dini financial distress, 

karena Altman menggelompokan 22 rasio ke dalam 5 kategori termasuk 

profitabilitas. Model Altman juga dapat digunakan untuk memprediksi 

kebangkrutan dan mengetahui kondisi keuangan perusahaan pada masa yang akan 

datang dengan menggunakan beberapa komponen yang terukur dalam rumus Z-

Score dengan rasio Working Capital to Total Assets, Retained Earmings to Total 

Assets, Earning Before Interest and Taxes to Total Assets dan Market Value of 

Equity to Total Debt (Kurniawan dan Firdausy, 2018). 

Perusahaan pertambangan yang mengalami penurunan rata-rata profitabilitas 

perusahaannya pada dua tahun terakhir yang diakibatkan oleh adanya pandemi 

Covid-19 perlu dilakukan suatu upaya agar menjadi peringatan bagi perusahaan 

pertambangan tersebut mengenai keuangan perusahaannya yang bisa saja terjadi 

kesulitan keuangan. Perusahaan pertambangan yang sebelum adanya pandemi 

Covid-19 memiliki Gross Profit Margin (GPM) positif, kini menjadi negative 

dimana hal tersebut mengindikasikan bahwa operasional perusahaan setelah 

adanya pandemi Covid-19 tidak berjalan dengan baik. Sistem peringatan dini yang 

diciptakan ini dapat dijadikan sebagai sebuah antisipasi oleh perusahaan supaya 

tidak terjadi kebangkrutan yang menyebabkan perusahaan menjadi bangkrut dan 

merugikan banyak pihak. 

Setiap perusahaan sangat perlu untuk mengetahui kondisi financial distress 

perusahaannya sedini mungkin dikarenakan akan berdampak pada buruknya 

penilaian terhadap manajemen perusahaan dan penurunan upah yang dapat 

berakibat pada hilangnya karyawan, kondisi ini dapat dirasakan oleh seluruh 

kalangan (stakeholder) baik itu investor, pemilik perusahaan, pemasok, karyawan, 

begitupula dengan pelanggan (Prasetiono dkk., 2019). Banyaknya risiko yang 
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akan diambil oleh perusahaan jika mengalami kesulitan keuangan akan 

mengakibatkan perusahaan mengalami kerugian. Perusahaan pertambangan sangat 

bergantung dengan banyak pihak yang jika mengalami kesulitan keuangan maka 

akan banyak pihak yang juga dapat mempengaruhi tujuan perusahaan. Setiap 

pemangku kepentingan (stakeholder) dapat mempengaruhi pencapaian tujuan 

perusahaan yang dapat berupa kelompok kepentingan umum, lembaga 

pemerintah, pesaing, asosiasi perdagangan, serikat pekerja, pemilik saham, dan 

lain sebagainya (Freeman and Reed dalam Winarto dan Dewi, 2019).  

Penurunan permintaan akan bahan tambang dan penurunan rasio profitabilitas 

perusahaan pada saat terjadinya pandemi Covid-19 ini membuat perusahaan 

pertambangan harus berhati-hati akan masalah keuangan yang nantinya dapat 

menyebabkan kebangkrutan.  Menurut penelitian yang dilakukan oleh Konjongian 

dkk. (2021) mengenai kinerja keuangan sebelum dan saat masa pandemi 

disimpulkan bahwa pada masa pandemi rasio keuangan perusahaan mengalami 

penurunan, sehingga terdapat perubahan yang menyebabkan rata-rata rasio 

keuangan mengalami perubahan yang signifikan yang berarti penelitian ini 

mengindikasi bahwa pandemi Covid-19 berpengaruh terhadap financial distress 

perusahaan pertambangan logam dan mineral.  

Penelitian lain dilakukan oleh Sari dan Setyaningsih (2022) yang meneliti 

mengenai financial distress dan financial performance perusahaan manufaktur 

pada sebelum dan selama pandemi dimana hasilnya menunjukan bahwa terdapat 

perbedaan pada financial distress, Net Profit Margin (NPM), Return On Assets 

(ROA), dan Return On Equity (ROE) pada perusahaan manufaktur pada masa 

sebelum dan saat terjadinya pandemi Covid-19.  Menurut Kartiko dan Rachmi 

(2021) dampak yang disebabkan oleh pandemi Covid-19 secara ekonomi terhadap 

sektor pertambangan sangatlah penting, sehingga peneliti tertarik untuk 

mengambil topik ini dengan tujuan peneliti yaitu untuk mengukur dan 

membandingkan financial distress perusahaan sebelum dan saat terjadinya 

pandemi Covid-19. 
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1.2 Rumusan Masalah 

Sehingga, berdasarkan latar belakang yang telah dikemukakan sebelumnya, maka 

dapat ditarik masalah sebagai berikut : 

1. Bagaimana kondisi financial distress perusahaan pertambangan sebelum 

adanya pandemi Covid-19 ? 

2. Bagaimana kondisi financial distress perusahaan pertambangan selama terjadi 

pandemi Covid-19 ? 

3. Apakah ada perbedaan financial distress perusahaan pertambangan sebelum 

dan saat terjadi pandemi Covid-19 ? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah dipaparkan, maka penelitian ini 

bertujuan untuk : 

1. Mengetahui dan menganalisis kondisi financial distress perusahaan 

pertambangan sebelum adanya pandemi Covid-19. 

2. Mengetahui dan menganalisis kondisi financial distress perusahaan 

pertambangan saat terjadi pandemi Covid-19. 

3. Mengetahui dan menganalisis perbedaan financial distress perusahaan 

pertambangan sebelum dan saat terjadi pandemi Covid-19. 

1.4 Manfaat Penelitian 

 

Penjabaran manfaat penelitian ini sebagai berikut : 

1.4.1 Manfaat teoritis 

Secara teoritis hasil penelitian diharapkan mampu menjadi pijakan dan referensi 

bagi peneliti-peneliti selanjutnya yang berkaitan dengan financial distress serta 

dapat menjadi bahan kajian lebih lanjut. 
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1.4.2 Manfaat Praktis 

Secara praktis penelitian ini dapat bermanfaat sebagai berikut :    

1. Bagi perusahaan atau manajemen 

Penelitian ini diharapkan dapat memberi informasi kepada perusahaan atau 

manajemen sehingga dapat menjadi bahan pertimbangan agar dapat meningkatkan 

nilai perusahaan pada masa pandemi Covid-19. 

 

2. Bagi investor 

Penelitian ini diharapkan dapat menambah informasi kepada investor mengenai 

nilai perusahaan pertambangan antara sebelum dan saat terjadinya Covid-19 serta 

menjadi pertimbangan investor dalam mengambil keputusan investasi yang tepat.



 
 

 

 

 

II. TINJAUAN PUSTAKA 

 

 

 

2.1 Laporan Keuangan 

 

Harahap dalam Nur (2019) laporan keuangan adalah laporan posisi keuangan 

perusahaan dan hasil operasi pada titik tertentu atau pada periode tertentu. 

Sedangkan Rudianto dalam Nur (2019) laporan keuangan suatu perusahaan 

merupakan hasil akhir kegiatan akuntansinya (siklus akuntansi) dan 

mencerminkan posisi keuangan dan hasil operasi perusahaan. Dapat disimpulkan 

bahwa laporan keuangan merupakan ikhtisar dari suatu proses dari transaksi-

transaksi yang terjadi selama tahun buku yang bersangkutan dan merupakan hasil 

akhir dari proses pencatatan yang menggambarkan kondisi keuangan perusahaan. 

 

Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) No. 1 menjelaskan bahwa tujuan laporan 

keuangan adalah untuk memberikan informasi tentang kekayaan bersih 

perusahaan, posisi keuangan, kinerja, dan kekayaan bersih, untuk membantu 

berbagai pengguna dalam membuat keputusan. Tujuan khusus pelaporan 

keuangan di bawah pernyataan APB Statement No. 4 adalah menyajikan 

perubahan kondisi keuangan, hasil usaha, dan kondisi keuangan lainnya secara 

wajar dan sesuai dengan prinsip akuntansi yang diterima umum Generally 

Accepted Accounting Principles (GAAP), sedangkan tujuan umum laporan 

keuangan menurut APB Statement No. 4 adalah :  

1. Memberikan informasi yang dapat dipercaya tentang sumber daya ekonomi 

dan kewajiban keuangan perusahaan.  

2. Memberikan informasi yang dapat dipercaya tentang sumber kekayaan bersih 

yang timbul dari kegiatan usaha komersial.  

3. Mengevaluasi profitabilitas perusahaan. 

4. Memberikan informasi lain yang diperlukan terkait perubahan aset dan 

liabilitas. 
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5. Mengungkapkan informasi relevan lainnya yang dibutuhkan oleh pengguna 

laporan. 

 

2.2 Financial Ratio 

 

Menurut Mahaputra (2012) rasio keuangan adalah perbandingan-perbandingan 

angka secara berdampingan dari perkiraan yang termasuk dalam neraca dan 

laporan laba rugi. Rasio keuangan adalah perhitungan rasio dengan menggunakan 

laporan keuangan yang dijadikan sebagai ukuran kondisi dan kinerja keuangan 

perusahaan. Rasio keuangan adalah angka yang menunjukkan hubungan yang 

relevan dan material yang dihasilkan dari perbandingan satu item pelaporan 

keuangan dengan item pelaporan keuangan lainnya (Hery dalam Trianto 2017). 

 

Analisis rasio adalah suatu metode analisis untuk menentukan hubungan antara 

pos-pos neraca atau laporan laba rugi tertentu, baik secara individu maupun 

gabungan dari kedua laporan tersebut (Munawir dalam Nur, 2019). Menurut 

Fahmi dalam Nur (2019) rasio keuangan adalah perbandingan jumlah dari satu 

jumlah ke jumlah yang lain dan digunakan sebagai bahan penelitian untuk 

diperbandingkan, dianalisis dan ditentukan dengan harapan dapat menemukan 

jawabannya di kemudian hari. 

 

Tujuan dari rasio keuangan adalah untuk membantu manajer dalam memahami 

apa yang perlu dilakukan perusahaan sehubungan dengan informasi keuangan 

terbatas. Dengan menggunakan indikator tertentu, manajer dapat memperoleh 

informasi mengenai kekuatan dan kelemahan perusahaannya dalam industri 

keuangan. Dari informasi ini, manajer dapat membuat keputusan penting di masa 

depan.  

 

Menurut Harahap dalam Triyanto (2018) keunggulan analisa rasio adalah: 

1. Rasio adalah angka atau ringkasan statistik yang mudah dibaca dan 

diinterpretasikan. 

2. Alternatif informasi yang lebih sederhana yang disajikan dalam laporan 

keuangan yang sangat rinci dan kompleks. 

3. Pengetahuan tentang posisi perusahaan di tengah industri lain. 
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4. Sangat berguna untuk dokumentasi pengisian model keputusan dan model 

prediksi (Z-Score). 

5. Standarisasi ukuran perusahaan. 

6. Perusahaan mudah dibandingkan dengan perusahaan lain. 

7. Memudahkan untuk mengidentifikasi tren bisnis dan membuat prediksi 

tentang masa depan.  

 

Adapun keterbatasan analisis rasio menurut Harahap dalam Triyanto (2018) 

adalah sebagai berikut: 

1. Kesulitan dalam memilih rasio yang tepat untuk digunakan demi kepentingan 

pemakainya. 

2. Keterbatasan pelaporan keuangan. 

3. Jika tidak memiliki data untuk menghitung rasio, akan sulit menghitung rasio. 

4. Sulit jika data yang tersedia tidak sinkron. 

5. Saat membandingkan dua perusahaan, metode dan standar akuntansi yang 

digunakan mungkin tidak sama. Oleh karena itu, melakukan perbandingan 

dapat mengakibatkan kesalahan. 

 

Pada dasarnya, analisis rasio adalah menghitung rasio tertentu berdasarkan 

laporan keuangan dan menginterpretasikan atas hasil rasio tersebut (Masyitah dan 

Harahap, 2018). Rasio keuangan juga berguna dalam memprediksi pendapatan 

perusahaan. Selain itu, rasio keuangan digunakan untuk memutuskan apakah akan 

membeli saham perusahaan, untuk meminjam uang, atau memprediksi kekuatan 

perusahaan di masa depan (Mahaputra, 2012). 

 

Ada dua pengelompokan jenis-jenis rasio keuangan menurut Sutrisno dalam Nur 

(2019), yaitu :  

1. Rasio menurut sumber darimana rasio dibuat. 

a) Rasio-Rasio Neraca (Balance Sheet Ratios)  

Rasio yang menghubungkan setiap elemen neraca. Seperti : current ratio, 

cash ratio, debt to equity ratio, dan sebagainnya. 
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b)  Rasio-Rasio Laporan Rugi/Laba (Income Statement Ratios)  

Rasio yang menghubungkan elemen-elemen yang ada pada laporan  rugi/laba. 

Seperti : profit margin, operating ratio, dan lain-lain.  

c) Rasio-Rasio antar Laporan (Intern Statement Ratios)  

Rasio yang menghubungkan antara dua unsur yang ada pada laporan yaitu 

neraca dan laporan rugi/laba. Seperti : return on investment, return on equity, 

assets turnover dan lainnya 

 

2. Rasio menurut tujuan penggunaan rasio yang bersangkutan.  

a) Rasio Likuiditas (Liquidity Ratio)  

Rasio likuiditas adalah rasio yang mewakili kemampuan perusahaan untuk 

memenuhi kewajibannya segera, yaitu kewajiban lancarnya. Jenis-jenis rasio 

likuiditas, antara lain : current ratio, quick ratio atau acid test ratio, dan cash 

ratio.  

b) Rasio Profitabilitas (Profitability Ratio)  

Rasio profitabilitas adalah rasio yang digunakan untuk mengukur seberapa 

besar keuntungan yang dapat diperoleh perusahaan. Jenis rasio profitabilitas, 

antara lain : profit margin, return on asset, return on equity, return on 

investment, dan earning per share.  

c) Rasio Solvabilitas (Leverege Ratio)  

Menurut Kasmir dalam Nur (2019), rasio solvabilitas merupakan rasio yang 

digunakan untuk mengukur sejauh mana aset perusahaan tertutup oleh 

liabilitas. Jenis rasio solvabilitas, antara lain : debt to asset ratio (debt ratio), 

debt to equity ratio, long term debt to equity ratio, times interest earned, dan 

fixed charge coverege.  

d) Rasio Aktivitas (Activity Ratio)  

Rasio aktivitas adalah rasio yang digunakan untuk mengukur efektivitas 

perusahaan dalam menggunakan asetnya. Jenis rasio aktivitas, meliputi 

receivable turn over, inventory turn over, working capital turn over, fixed 

assets turn over, dan assets turn over. 

e) Rasio Penilaian Pasar (Market Based Ratio)  

Menurut Harahap dalam Nur (2019) rasio penilaian pasar merupakan rasio 

yang umum digunakan dan khususnya digunakan di pasar modal untuk 



13 
 
 

 
 

menggambarkan situasi atau keadaan kinerja perusahaan di pasar modal. Ada 

dua jenis rasio penilaian pasar, yaitu price earning ratio, dan market to book 

value ratio. 

 

2.3 Financial Distress 
 

Financial distress merupakan sebuah kondisi di mana perusahaan mengalami 

kesulitan keuangan yang didefinisikan sebagai berbagai kegagalan perusahaan, 

pengambilan keputusan yang tidak akurat oleh manajemen, kerentanan yang 

terkait dengan tata kelola perusahaan, dan kurangnya upaya untuk mengontrol 

penggunaan dana perusahaan dengan dana yang digunakan yang tidak sesuai 

dengan dana yang dibutuhkan (Brigham dan Daves dalam Latif dan Triyanto, 

2018). Sedangkan menurut Ross dkk., dalam Tukan (2018) yang menyatakan 

bahwa financial distress adalah situasi di mana arus kas operasi perusahaan tidak 

mencukupi untuk memenuhi kewajibannya dan memaksa perusahaan untuk 

mengambil tindakan korektif.  

 

Menurut Hanifah & Purwanto (2013) salah satu indikator financial distress adalah 

ketika perusahaan cenderung mengalami kesulitan likuiditas yang dibuktikan 

dengan ketidakmampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya (liability). 

Abolverdi & Kheradmand (2017) juga menyatakan bahwa financial distress 

mengacu pada perusahaan yang kewajibannya lebih besar dari aset yang 

dimilikinya dan perusahaan tidak mampu membayar semua kewajibannya. Posisi 

keuangan perusahaan sebenarnya harus diperhatikan oleh auditor selama proses 

audit. Hal ini dikarenakan investor perlu mengetahui keadaan keuangan 

perusahaan dan keberlangsungan pengelolaan perusahaan dengan melihat laporan 

audit, dan menggunakannya sebagai acuan dalam pengambilan keputusan 

investasi (Clarkson & Rosenfeld dalam Monika dan Merta, 2021). 

 

Menurut Brahmana dalam Wilujeng & Yulianto (2020) mengatakan bahwa 

financial distress akan terjadi ketika perusahaan gagal dalam menjaga stabilitas 

keuangan dan menderita kerugian operasional dan kerugian bersih untuk tahun 

berjalan. Jika tidak diperbaiki dan terjadi selama dua tahun berturut-turut, 

sehingga perusahan dapat menuju ke arah kebangkrutan. Kebangkrutan terjadi 
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ketika manajemen tidak segera mengatasi kesulitan keuangan yang timbul dalam 

perusahaan (Srikalimah, 2017). 

 

Financial distress dapat disebabkan oleh dua faktor utama yaitu faktor internal 

dan eksternal, faktor internal antara lain faktor ekonomi, faktor keuangan, dan tata 

kelola perusahaan. Faktor eksternal yang mempengaruhi financial distress yaitu 

usia, ukuran, dan tingkat pertumbuhan (Septivani dan Agoes dalam Wilujeng dan 

Yulianto, 2020). Whitaker dalam Wilujeng dan Yulianto (2020) menyatakan 

financial distress muncul karena adanya economic distress, yaitu penurunan 

dalam industri dan tata kelola perusahaan yang buruk.Faktor non-keuangan yang 

dapat mempengaruhi financial distress yaitu corporate governance dalam suatu 

perusahaan (Hanifah & Purwanto, 2013). Corporate governance dapat dipahami 

sebagai sistem pengaturan dan pengendalian perusahaan yang menciptakan nilai 

tambah atau value added bagi semua pemangku kepentingan (Monks dan Minow 

dalam Septivani & Agoes, 2014). 

 

Penyebab financial distress antara lain yaitu utang perusahaan yang tinggi, 

kerugian operasional, arus kas jangka panjang, dan faktor eksternal yang bersifat 

makro ekonomi, seperti kebijakan pemerintah yang nantinya dapat menambah 

beban biaya perusahaan (Damodaran dalam Sari dan Setyaningsih, 2022). Jika 

perusahaan terlalu mengandalkan modal pinjaman untuk mendukung kegiatan 

usahanya, maka dapat menimbulkan risiko gagal bayar dan menempatkan 

perusahaan dalam kondisi financial distress (Agusti dalam Wilujeng dan Yulianto 

2020). Menurut Asquith et.al dalam Latif dan Triyanto (2018) financial distress 

adalah kondisi dimana nilai industri menurun, biaya bunga yang tinggi, atau 

buruknya kinerja perusahaan yang buruk mempengaruhi kesehatan industri.  

 

2.4 Alat Ukur Financial Distress 
 

Untuk mengetahui apakah sebuah perusahaan sedang dalam kondisi financial 

distress atau tidak, maka diperlukan alat ukur untuk mendeteksi keadaan 

perusahaan tersebut. Alat ukur financial distress yaitu : 
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1. Interest Coverage Ratio 

                        merupakan hasil antara pendapatan biaya bunga 

(EBIT) terhadap laba operasional perusahaan (Mayangsari, 2015). Interest 

Coverage Ratio digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk 

memenuhi kewajiban perusahaan dalam kegiatan investasi. Naik turunnya 

investasi pada rasio ini menjadi hal yang patut dipantau perkembangannya karena 

dapat mengindikasikan bahwa perusahaan tidak mampu dalam membayar 

utangnya di masa depan (Affiah dan Muslih, 2018). 

 Rumus Rasio Cakupan Bunga, yaitu: 

 

                          
    

                        
  ...................        

 

Menurut Noviandri (2014) jika rasio cakupan bunga kurang dari 1, maka 

perusahaan dalam keadaan kesulitan keuangan. Sedangkan menurut Hery dalam 

Latif dan Triyanto (2018) umumnya semakin tinggi interest coverage ratio maka 

semakin tinggi pula kemampuan perusahaan untuk membayar bunga yang 

merupakan indikator kemampuan perusahaan untuk memperoleh tambahan 

pinjaman dari pada kreditornya. Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh 

Puspitarini (2018) Interes Coverage Ratio (ICR) memiliki akurasi yang lebih 

rendah dari Altman dengan tikat akurasi prediksi sebesar 52,9%. Penelitian ini 

juga memberikan bukti empiris bahwa variabel dominan untuk memprediksi 

kebangkrutan yaitu Working Capital to Total Assets. 

2. Model Prediksi Springate 

Model ini dikembangkan oleh Gorgon L.V Springate pada tahun 1978. Gordon 

L.V. Springate (1978) melakukan penelitian untuk menemukan model yang dapat 

digunakan untuk memprediksi adanya kemungkinan (tanda) kebangkrutan. 

Springate (1978) menggunakan 19 matrik keuangan populer yang bisa dipakai 

untuk memprediksi financial distress (Ben dkk, 2015). Model ini dapat digunakan 

untuk memprediksi kebangkrutan dengan tingkat akurasi sebesar 92,5% 

(Hariyani, 2017). 

Model Springate yang dikembangkan dengan rumus sebagai berikut (Putri, 2021): 
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                         ..................................        

Dimana:  

S = Indeks nilai S-Score  

A = Modal Kerja Bersih terhadap Total Aktiva  

B = Laba Sebelum Bunga dan Pajak Terhadap Total Aktiva  

C = Laba Sebelum Pajak terhadap Total Kewajiban Lancar  

D = Penjualan terhadap Total Aktiva  

Model tersebut mempunyai standar dengan klasifikasi sebagai berikut:  

a. S-Score > 0,862 diklasifikasikan sebagai perusahaan kondisi sehat.  

b. S-Score< 0,862 diklasifikasikan sebagai perusahaan mengalami financial 

distress. 

Namun, bersadarkan penelitian yang dilakukan oleh Ratnasari (2018) model 

Springate memiliki tingkat akurasi ketepatan 85,71% dan lebih rendah dari 

metode Altman yang mencapai tingkat akurasi pada angka 90%. Begitupula 

dengan penelitian yang dilakukan oleh Seto dan Trisnaningsih (2021) mengatakan 

bahwa model Altman lebih akurat dengan nilai akurasi sebesar 84,48% sedangkan 

Springate sebesar 75,00%. 

3. Model Analisis Zmijewski 

Zmijewski, ME, (1984) menggunakan analisis rasio keuangan yang mengukur 

perkembangan utang atau leverage dan likuiditas suatu perusahaan. Dalam 

analisisnya, Zmijewski menggunakan analisis profitabilitas sebagaimana yang 

diterapkan pada 40 perusahaan dalam keadaan bangkrut dan 800 perusahaan yang 

masih beroperasi pada saat itu, kemudian mengembangkan model dengan 

menggunakan rasio ROA, leverage, dan rasio likuiditas (Husein dan Pembekti, 

2014). Zmijewski menggunakan teknik pengambilan sampel random sampling 

dalam penelitiannya (Sari dan Atahau, 2020). Zmijewski (1984) memperluas 

penelitian dalam prediksi kebangkrutan yang dilakukan olehnya dengan 

menambah validitas rasio keuangan sebagai alat untuk mendeteksi kegagalan 

keuangan perusahaan. Model yang berhasil dikembangkan adalah :  

                                 .............................. (2.3) 
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Dimana:  

X = financial distress index  

X1 = 
   

          
  Return On Assets (ROA)   

X2 = 
          

           
  Debt Ratio (DR)   

X3 = 
             

                 
   Current Ratio (CR)  

Zmijewski (1984) menyatakan bahwa perusahaan yang dianggap bermasalah jika 

probabilitasnya lebih besar dari 0. Dengan kata lain, nilai X-nya adalah 0. Oleh 

karena itu, nilai cut-off yang digunakan dalam model ini adalah 0. Artinya, 

perusahaan yang nilai X-nya lebih besar dari atau sama dengan 0 kemungkinan 

akan mengalami financial distress di masa depan. Sebaliknya, perusahaan dengan 

nilai X-nya kurang dari 0 diprediksi tidak akan mengalami financial distress 

(Wulandari, 2014). Akan tetapi, model Zmijewski dianggap masih belum lengkap 

oleh BAPEPAM dalam Permatasari dkk (2019) dari model Altman yang 

menggunakan 5 rasio keuangan untuk memprediksi kebangkrutan dibandingkan 

dengan Zmijewski yang hanya menggunakan 3 rasio keuangan. 

4. Metode Grover 

Model Grover diusulkan oleh Jeffrey Grover. Model Grover adalah model yang 

dibuat dengan merestorasi atau mendesain ulang dari model Altman Z-Score. 

Dibutuhkan X1 dan X3 dari model Altman dan kemudian ditambahkan dengan 

rasio profitabilitas yang ditunjukkan oleh ROA (Husein dan pambekti, 2014). 

Jeffrey S. Grover menambahkan 13 rasio keuangan baru ke 35 perusahaan yang 

mengalami distress dan 35 perusahaan tidak distress antara tahun 1982 sampai 

dengan tahun 1996 (Lutfiyyah dan Bhilawa, 2017). Persamaan model Grover 

yaitu : 

 

                                     ................. (2.4) 

Dimana : 

  = 
               

           
 (WCTA)  
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  = 
                                 

           
           

ROA = 
          

            
 

 

Model Grover mengklasifikasikan perusahaan dalam keadaan bangkrut jika skor 

yang diperoleh berdasarkan perhitungan persamaan kurang dari atau sama dengan 

-0,02 (Z ≤ -0,02). Sedangkan nilai untuk perusahaan yang tergolong dalam 

keadaan tidak pailit atau sehat, sebaliknya, memiliki nilai lebih besar dari atau 

sama dengan 0,01 (Z ≥ 0,01) (Gunawan dkk, 2017). Menurut Husein dan 

Pambekti (2014), model Grover merupakan model peramalan yang paling cocok untuk 

diterapkan pada perusahaan di industri makanan dan minuman. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa model Grover memiliki tingkat akurasi tertinggi yaitu sebesar 100%. 

Dalam penelitian Wulandari dan Fauzi (2022) dikatakan bahwa kelemahan metode 

Grover yaitu tidak menggunakan rasio sales terhadap total aset sehingga tidak dapat 

mengetahui seberapa besar total penjualan atas investasi asetnya sedangkan, dalam 

metode Altman terdapat rasio tersebut.  

 

5. Metode Fulmer 

Model analisa kebangkrutan model Fulmer H-Score Fulmer (1984) menggunakan 

analisis stepwise multiple discriminant bertahap untuk mengevaluasi 40 rasio 

ukuran keuangan yang diterapkan pada sampel 60 perusahaan, 30 gagal dan 30 

berhasil, dengan rata-rata ukuran aset perusahaan sebesar $455.000. Fulmer 

melaporkan 98% akurat untuk satu perusahaan pada satu tahun sebelum gagal dan 

81% akurat lebih dari satu tahun sebelum kebangkrutan (Lukman dan Ahmar, 

2015). 

Mengutip dari Rahmadini (2016), berikut persamaan Fulmer : 

                                             

                                      ........................       

 

Dimana : 
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Kriteria analisisya adalah, jika :  

H < 0 diprediksi mengalami kebangkrutanatau atau kondisi perusahaan sedang 

tidak sehat.  

H > 0 diprediksi kondisi perusahaan dalam keadaan baik atau sehat. 

Namun, pada penelitian yang dilakukan oleh Kusumaningrum (2021) model 

Fulmer memperoleh presentase tingkat akurasi yang cukup jauh dari model 

Altman yaitu 65% sedangkan model Altman 73,33%. Menurut Maulana (2020) 

dalam penelitiannya dikatakan bahwa metode Fulmer akan terus mengalami 

penurunan akurasi. 

6. Metode Taffler 

Model ini dikembangkan pada tahun 1983 oleh R.J Taffler untuk perusahaan 

manufaktur di London. Model Taffler (1983) menggunakan empat variabel dan 

tidak ada area abu-abu pada cut off untuk model tersebut. 4 rasio keuangan yang 

digunakan adalah rasio laba sebelum pajak terhadap kewajiban lancar, rasio aset 

lancar terhadap total kewajiban, rasio kewajiban lancar terhadap total aset, dan 
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laba bersih setelah pajak terhadap total aset. Model ini didasarkan pada model 

sebelumnya yaitu Altman Z-Score. 

Model Taffler memiliki tingkat akurasi prediksi sebesar 95,7% untuk perusahaan 

yang bangkrut dan 100% untuk perusahaan yang tidak bangkrut (Prakoso, 2022). 

Terdapat persamaan model Taffler yaitu: 

                                    .................. (2.6) 

Dimana : 

   
                  

                   
  

   
             

                   
  

   
                   

           
  

   
     

           
  

 

Jika skor T < 0,2 maka digolongkan terancam bangkrut, skor 0,2 ≤ T ≤ 0,3 maka 

digolongkan berada di zona abu-abu, dan apabila Skor T > 0,3 maka digolongkan 

dalam kondisi keuangan yang sehat. Diperoleh cut-off point adalah T = 0,19 

(Karas dan Srbova, 2019). Namun, dalam penelitian yang dilakukan oleh Anugrah 

(2019) akurasi model Taffler dalam menghasilkan tingkat akurasi selama 3 tahun 

berturut-turut mengalami penurunan yang sangat signifikan, yaitu 90,5%, 68,55%, 

dan 65,95%. 

7. Internal Growth Rate 

Internal Growth Rate (Tingkat Pertumbuhan Internal) didefinisikan oleh Ross 

dalam Ilyasa (2018) sebagai maximum growth rate a firm can achieve without 

external financing of any kind atau tingkat pertumbuhan tertinggi yang dapat 

dicapai oleh sebuah perusahaan tanpa pembiayaan eksternal, atau sebagai tingkat 

pertumbuhan tertinggi yang dapat dicapai perusahaan tanpa pembiayaan dari luar 

perusahaan. Model persamaan yang digunakan dalam model Internal Growth Rate 

adalah sebagai berikut: 

    
                  

                      
 ..........................................  (2.7) 
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Menurut Ross dalam Ilyasa (2018) ROA (return on assets) adalah suatu ukuran 

laba per unit laba untuk setiap satuan ukuran keuntungan untuk setiap mata uang 

dari aset, yang dirumuskan sebagai berikut:  

    
          

           
 ............................................................ (2.8) 

 

Pada formula Internal Growth Rate, b adalah Retention Ratio, yaitu tambahan 

laba ditahan yang dibagi dengan laba bersih dan dapat juga disebut Plowback 

Ratio (Ross dalam Ilyasa, 2018). Retention Ratio dapat juga diartikan sebagai 

keuntungan atau Income Reinvestment Rate. Rumus Retention Ratio adalah:  

 

  
                  

          
 .................................................... (2.9) 

 

Internal Growth Rate pertama kali digunakan sebagai alat untuk memprediksi 

oleh Fony dalam Ilyasa (2018) dengan tingkat ketepatan prediksi model sebesar 

60.5%. Formula prediksi kebangkrutan dalam penelitian tersebut yaitu :  

                             ....................... (2.10) 

 

Keterangan : 

IGR Score = Nilai prediksi kebangkrutan 

IGR   = Internal Growth Rate (Tingkat Pertumbuhan Internal) 

B  = Renvestment Rate 

Mengutip dari Ilyasa (2018) jika suatu perusahaan memiliki skor IGR perusahaan 

yaitu Score > 0.238, maka perusahaan tersebut tergolong ke dalam kriteria 

perusahaan tidak sehat. Sedangkan apabila IGR Perusahaan memperoleh Score < -

0.477, maka perusahaan digolongkan ke dalam kriteria perusahaan sehat. Namun 

jika -0.477 ≥ IGR Score ≥ 0.238 tidak dapat ditentukan apakah perusahaan 

tersebut sehat ataupun mengalami financial distress. Namun, dalam penelitian 

yang dilakukan oleh Ilyasa (2018) Internal Growth Rate menempati peringkat 

terakhir dalam akurasi financial distress perusahaan pertambangan periode 2014-

2016. 
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8. Metode Zavgren (Logit) 

Mengutip dari Krishernawan dan Cahyani (2018) analisis Logit awal ditemukan 

oleh Christine V. Zavgren pada tahun 1983. Penerapan model Zavgren (Logit) 

membutuhkan empat langkah (Zavgren, 1983), yaitu:  

a. Menghitung serangkaian tujuh rasio keuangan 

b. Setiap rasio dikalikan dengan faktor tertentu 

c. Nilai atau hasil yang diperoleh dijumlahkan secara bersama (Y) 

d. Probabilitas kebangkrutan perusahaan dihitung dengan menggunakan fungsi 

probabilitas logit. 

Dikutip dari Stickney dalam Krishernawan dan Cahyani (2018), Christine V. 

Zavgren membuat formula untuk menghitung probabilitas kebangkrutan 

perusahaan dengan     , dimana     yaitu  :  

   
 

     .................................................  (2.11) 

 

   adalah probabilitas perusahaan bangkrut. Eksponen y adalah fungsi 

multivariant yang terdiri dari satu tetapan konstanta tunggal dan beberapa 

koefisien dari variabel independen. Variabel independen meliputi tujuh rasio 

laporan keuangan yang meliputi rasio-rasio INV, REC, Cash, Quick, ROI, DEBT, 

dan Turnover. 

Adapun persamaan dari 7 rasio laporan keuangan tersebut, yaitu : 

INV =  
                     

         
 ........................................................................... (2.12) 

REC = 
                  

                     
 ........................................................................... (2.13) 

CASH =  
                  

            
 .......................................................................... (2.14) 

QUICK = 
            

             
 ................................................................................. (2.15) 

ROI = 
                    

                          
 ..................................................................... (2.16) 
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DEBT = 
                      

                          
 .................................................................. (2.17) 

TURNOVER = 
         

                          
 ....................................................... (2.18) 

Sehingga nilai eksponen y dapat dihitung dengan menggunakan formula (Stickney 

dalam Krishernawan dan Cahyani, 2018) :  

  

                                                       

                                 .............................................         

Dalam model analisis Zavgren (Logit) ini tidak memiliki titik Cut-off. Menurut 

Agustina dan Rahmawati (2010) analisis logit hanya memberikan dua 

kemungkinan kondisi perusahaan, yakni bangkrut atau tidak. Sedangkan dalam 

penelitian Altman yang memiliki titik cut-off value, perusahaan dapat dibedakan 

menjadi perusahaan yang sehat, kritis dan bangkrut. Berdasarkan penelitian Eska 

dan Hendratno (2019) akurasi model Altman juga lebih tinggi jika dibandingkan 

dengan Zavgren yaitu 60% untuk Altman dan 50% untuk Zavgren. 

 

9. Metode Ohlson 

Menurut Ohlson (1980), ukuran perusahaan, status likuiditas, dan struktur 

keuangan memainkan peran penting dalam menentukan kondisi kesulitan 

keuangan perusahaan. Rasio yang digunakan oleh model Ohlson terdiri dari 9 

rasio, dengan 2 rasio diantaranya menggunakan variabel dummy untuk 

menunjukan kondisi financial distress perusahaan. Dimana 9 rasio keuangan 

tersebut yaitu : 

          
          

                
  ..................................................................... (2.20) 

     
           

          
 ..................................................................................... (2.21) 

     
           

          
 ................................................................................... (2.22) 

     
            

           
 ................................................................................... (2.23) 
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Sama seperti pada rumus 2.8, model Ohlson juga menggunakan ROA sebagai 

salah satu rasio perhitungan. 

    
           

          
  

      
                    

           
 ...................................................................... (2.24) 

                                                        

     
                           

                           
 .............................................................. (2.25) 

 

Berdasarkan 9 rasio keuangan tersebut, maka diperolehlah persamaan model 

Ohlson yaitu : 

                                               

                                                         

Mengutip dari Lutfiyyah dan Bhilawa (2021) adapun nilai cut-off adalah 0,38, jika 

nilai O-score > 0,38 perusahaan dalam keadaan berpotensi mengalami 

kebangkrutan (financial distress) dan sebaliknya. Dalam penelitian yang 

dilakukan oleh Nikmah dan Sulestari (2014) model Altman memiliki keakuratan 

yang lebih tinggi dari model Ohlson dalam memprediksi kebangkrutan baik 

perusahaan besar maupun kecil. 

10. Metode Altman Z-Score 

Menurut Nugroho dan Mawardi dalam Patunrui dan Yati (2017) analisis Z-score 

dicetuskan oleh Dr. Edward I. Altman pada tahun 1968 untuk memprediksi risiko 

kebangkrutan perusahaan dengan menggunakan ukuran tertentu. Altman membagi 

lima variabel menjadi lima kategori rasio standar, yaitu rasio likuiditas, rasio 

profitabilitas, rasio leverage, rasio solvabilitas dan rasio aktivitas. Setelah 

beberapa penyesuaian, model ini berlaku untuk perusahaan swasta dan tidak 

terfokus pada satu sektor tertentu (Fatmawati & Mila, 2012). 
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Berdasarkan penelitian Mastuti dkk (2013), rumus-rumus yang dikembangkan 

oleh Altman, sebagai berikut : 

1. Rumus Altman Z-score untuk perusahaan-perusahaan manufaktur yang go 

public dapat dianalisis menggunakan rumus sebagai berikut :  

 

                                ................... (2.27) 

 

Keterangan : 

Z=Indeks Keseluruhan  

X1 =Modal Kerja/Total Aset  

X2= Laba Ditahan/Total Aset  

X3 = EBIT/Total Aset 

X4 = Nilai Pasar Saham/Total Utang  

X5 = Penjualan/Total Aset 

 

Dalam model tersebut perusahaan yang mempunyai skor Z > 2,99 

diklasifikasikan sebagai perusahaan sehat, sedangkan perusahaan yang 

mempunyai skor Z < 1,81 diklasifikasikan sebagai perusahaan potensial 

bangkrut. Selanjutnya skor antara 1,81 sampai 2,99 diklasifikasikan sebagai 

perusahaan pada grey area atau daerah kelabu, dengan nilai “cut-off “ untuk 

indeks ini adalah 2,675 (Muslich dalam Mastuti dkk, 2013). 

2. Rumus Z-score yang kedua untuk perusahaan-perusahaan manufaktur yang 

tidak go public, sebagai berikut :  

 

                                           ........... (2.28) 

 

Keterangan : 

Z=Indeks Keseluruhan  

X1 =Modal Kerja/Total Aset  

X2= Laba Ditahan/Total Aset  

X3 = EBIT/Total Aset 

X4 = Nilai Pasar Saham/Total Utang  

X5 = Penjualan/Total Aset 
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Untuk Model revisi 1983, nilai Z-Score yang bagus untuk untuk perusahaan 

swasta yaitu: jika nilai Z‟ < 1,23 maka termasuk perusahaan yang bangkrut, 

jika nilai 1,23 < Z‟ < 2,9 maka termasuk grey area (tidak dapat ditentukan 

apakah perusahaan sehat ataupun mengalami kebangkrutan), jika nilai Z‟ > 2,9 

maka perusahaan tidak bangkrut (Idi dkk., 2021). 

 

3. Rumus Z-Score yang terakhir merupakan rumus yang sangat fleksibel karena 

bisa digunakan untuk berbagai jenis bidang usaha perusahaan, baik yang go 

public maupun yang tidak, dan cocok digunakan di negara berkembang 

seperti Indonesia (Rudianto dalam Nur, 2019). Rumus Z-score ketiga untuk 

berbagai jenis perusahaan, sebagai berikut:  

 

                               ....................... (2.29) 

Keterangan : 

Z=Indeks Keseluruhan  

X1 =Modal Kerja/Total Aset  

X2= Laba Ditahan/Total Aset  

X3 = EBIT/Total Aset 

X4 = Nilai Pasar Saham/Total Utang  

 

Adapun nilai Z yang digunakan sebagai acuan untuk mengkategorikan perusahaan 

pada model modifikasi ini yaitu: jika nilai Z” < 1,1 maka termasuk perusahaan 

yang bangkrut. Jika nilai 1,1 < Z” < 2,6 maka termasuk grey area (tidak dapat 

ditentukan apakah perusahaan sehat ataupun mengalami kebangkrutan). Jika nilai 

Z” > 2,6 maka Perusahaan tidak bermasalah dengan kondisi keuangan ( zona 

aman) (Idi dkk., 2021). Dalam metode Altman Z-Score, Altman membagi 

perusahaan kedalam tiga kategori yaitu perusahaan sehat, kritis dan bangkrut.  

Penelitian ini menggunakan metode Altman Z-Score. Mengutip dari Salatin dkk 

(2013) model Altman dipilih karena dianggap paling akurat memprediksi 

kebangkrutan. Hasil penelitian Hadi dan Anggareni dalam Salatin dkk (2013) 

dalam penelitian yang berjudul “Pemilihan prediktor delisting terbaik 

(Perbandingan antara The Zmijewski Model, The Altman Model, dan The 

Springate Model) menujukkan bahwa model Zmijewski tidak bisa memprediksi 
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delisting perusahaan manufaktur. Sedangkan model Altman dan model Springate 

cukup mampu memprediksi delisting, penelitian ini menunjukkan bahwa model 

Altman merupakan prediktor terbaik. Model Altman mampu memperoleh tingkat 

ketepatan prediksi sebesar 95% untuk data satu tahun sebelum kebangkrutan, dan 

ketepatan prediksi sebesar 75% untuk data dua tahun sebelum kebangrutan. 

Penelitian lain oleh Ratnasari (2018) yang meneliti keakuratan model prediksi 

kebangkrutan perusahaan involuntary delisting dan listing periode 2013-2017, 

model Altman menempati peringkat pertama dengan akurasi 90,48%. 

2.5 Indikator Model Altman 

Skor yang dihasilkan merupakan kombinasi dari 5 unsur yang berbeda, di masing-

masing mewakili indikator keuangan yang berbeda, sehingga sangat penting untuk 

memahami arti dari setiap unsur tersebut. Berikut penjelasannya (Rudianto dalam 

Nur, 2019) :  

1. Rasio X1 (Modal Kerja/Total Aset)  

        
               

            
 

Rasio pertama yang digunakan Altman yaitu WCTA dimana rasio ini juga 

digunakan oleh model Ohlson pada rumus 2.22. Dimana, modal kerja 

didefinisikan sebagai aset lancar dikurangi total kewajiban lancar. Ketika sebuah 

perusahaan dalam kesulitan keuangan, rasio ini turun karena modal kerja 

umumnya menyusut lebih cepat daripada total aset atau dengan kata lain, 

perusahaan tersebut mampu menghasilkan modal kerja bersih dari keseluruhan 

total aktiva yang dimiliki. Modal kerja bersih yang bernilai positif akan jarang 

menghadapi kesulitan dalam memenuhi kewajiban lancarnya. Begitupula 

sebaliknya, apabila modal kerja bersih bernilai negatif, maka perusahaan tersebut 

dimungkinkan akan mengalami kesulitan dalam memenuhi kewajiban lancarnya 

(Suteja, 2018).  

                                                ............ (2.30) 
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2. Rasio X2 (Laba Ditahan/Total Aset)  

        
                 

            
 ................................................  (2.31) 

Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba ditahan 

dari keseluruhan total aktiva yang dimiliki perusahaan tersebut. Dalam hal 

kemampuannya memperoleh laba dan tingkat perputaran operating assets sebagai 

ukuran efisiensi perusahaan. Laba ditahan merupakan laba yang tidak dibagikan 

kepada pemegang saham. Laba ditahan menunjukan berapa banyak pendapatan 

perusahaan yang tidak dibayarkan berupa deviden kepada pemegang saham. 

Dengan demikian, laba ditahan yang tertera di dalam neraca bukan merupakan kas 

dan bukan pula ada untuk membayarkan deviden biasa (Kakauhe dan Pontoh, 

2017). 

3. Rasio X3 (EBIT/Total Aset)  

          
                                  

            
 .................  (2.32) 

Rasio ini mengukur profitabilitas, yaitu tingkat pengembalian atas aset dan 

dihitung dengan membagi pendapatan pra-bunga dan pajak (earning before 

interest and tax) tahunan perusahaan dengan total aset akhir tahun. Rasio ini 

menggambarkan pentingnya menghasilkan laba perusahaan, terutama untuk 

memenuhi kewajiban bunga investor. Atau secara singkatnya, rasio ini digunakan 

untuk menunjukan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dari aktiva 

perusahaan pada saat sebelum pembayaran bunga dan pajak biasa (Kakauhe dan 

Pontoh, 2017). 

4. Rasio X4 (Nilai Saham/ Total Utang)  

         
                      

                             
 ............................  (2.33) 

Nilai saham yang dimaksud adalah nilai pasar modal itu sendiri, yaitu jumlah 

saham dalam perusahaan dikalikan dengan harga pasar saham per lembar, dan 

total utang terdiri dari utang jangka pendek ditambah utang jangka panjang. 

Sehingga, rasio ini akan menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi 
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kewajibannya dari pasar modal sendiri atau saham biasa. Nilai pasar ekuitas 

sendiri, diperoleh dengan mengalikan jumlah lembar saham biasa yang beredar 

dengan harga pasar per lembar saham biasa (Kakauhe dan Pontoh, 2017). 

                       

                                        

                             .................................................. (2.34) 

Sedangkan nilai buku hutang dapat diperoleh dengan menjumlahkan kewajiban 

lancar dengan kewajiban jangka panjang biasa (Kakauhe dan Pontoh, 2017).  

                                                                    .... (2.35) 

5. Rasio X5 (Penjualan/Total Aset)  

       
     

            
 .........................................  (2.36) 

Rasio ini mengukur kemampuan untuk menggunakan aset dalam menghasilkan 

penjualan yang merupakan kegiatan inti dari perusahaan untuk dapat menjaga 

profitabilitas. Rasio ini juga menggambarkan perusahaan dalam menghasilkan         

laba bisnis yang cukup dibandingkan dengan investasi jika dilihat dari total 

aktivanya, atau dengan kata lain rasio ini mencerminkan sejauh mana keseluruhan 

aset yang dimiliki perusahaan dapat diolah secara efektif oleh manajemen untuk 

memperoleh laba (Kakauhe dan Pontoh, 2017). 

2.6 Penelitian Terdahulu 

Penelitian yang dilakukan oleh Rahmawati dan Hadiprajitno (2015) yang 

bertujuan untuk melihat pengaruh beberapa rasio keuangan pada kondisi financial 

distress pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI). Earning Before Interest and Tax to Total Asset (EBITTA) berpengaruh 

signifikan terhadap financial distress. Sedangkan variabel Working Capital To 

Total Asset (WCTA), Market Value Of Equity To Book Value Of Total Liability 

(MVTL), Retained Earnings By Total Asset (RETA), Sales By Total Asset (SATA), 

dan Cash Flow From Operations To Total Asset (CFOTA) berpengaruh namun 

tidak signifikan. 
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Hikmah dan Afridola (2019) yang meneliti resiko keuangan atau financial distress 

pada perusahaan Citra Tubindo, Tbk menggunakan variabel Altman sebagai 

variabel independennya dan dihasilkan Working Capital to Total Asset (WC/TA) 

dan Variabel Earning Before Interest and Tax berpengaruh terhadap financial 

distress pada perusahaan PT Citra Tubindo, Tbk. Sedangkan, Variabel Retained 

Earning to Total Asset dan Sales to Total asset tidak berpengaruh terhadap 

financial distress.  

 

Lain halnya dengan penelitian yang dilakukan oleh Novia dan Salim (2019) yang 

meneliti perusahaan makanan dan minuman dimana hasil penelitian mereka 

menunjukan bahwa Working Capital to Total Asset berpengaruh positif signifikan 

terhadap Financial Distress, Retained Earnings to Total Asset dan Earnings 

Before Interest and Tax to Total Asset berpengaruh negatif signifikan terhadap 

Financial Distress, sedangkan Market Value Equity to Total Liabilities dan Sales 

to Total Asset tidak berpengaruh signifikan terhadap Financial Distress. 

 

Meirawati (2020) juga melakukan penelitian dengan menggunakan variabel 

Altman sebagai variabel independen penelitiannya. Dimana penelitian Meirawati 

(2020) dengan judul Pengaruh Rasio WCTA, RETA, EBITTA, MVETL, dan STA 

Terhadap Prediksi Kondisi Financial Distress Perusahaan memperoleh hasil 

Retained Earning to Total Asset (RETA), Earning Before Interest and Taxes to 

Total Asset (EBITTA), Market Value of Equity to Total Liabilities (MVETL), dan 

Sales to Total Asset (STA) berpengaruh negatif terhadap Financial Distress. 

Sedangkan variabel Working capital to total asset (WCTA) tidak berpengaruh 

terhadap Financial Distress. 

 

Penelitian yang dilakukan oleh Mufidah dkk (2020) mengenai pengaruh rasio 

keuangan terhadap financial distress menghasilkan temuan bahwa rasio WCTA, 

EBITTA, dan MVETL secara parsial berpengaruh terhadap financial distress, 

sedangkan rasio RETA secara parsial tidak berpengaruh terhadap financial 

distress. Idi dan Borolla (2021) dalam penelitiannya analisis financial distress 

menggunakan metode Altman Z-Score pada PT Golden Plantation Tbk Periode 

2014-2018 diperoleh hasil Net Working Capital to Total Asset, Retained Earnings 
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to Total Asset, Earning Before Interest to Total Asset, dan Book Value of Equity to 

Book Value of Total Debt berpengaruh negatif terhadap financial distress. 

 

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Putra dan Bhilawa (2022) yang berjudul 

analisis perbandingan tingkat financial distress sebelum dan selama pandemi 

Covid-19 menggunakan model Altman Z-Score memperoleh simpulan bahwa 

tidak terjadi perbedaan pada tingkat financial distress yang signifikan pada 

sebelum dan selama pandemi covid-19 pada perusahaan-perusahaan yang tercatat 

di BEI periode tahun 2019-2020. 

 

Sari dan Setyaningsih (2022) melakukan penelitian yang berjudul analisis 

financial distress dan financial performance sebelum dan selama pandemi covid-

19 pada perusahaan manufaktur. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis 

perbedaan pada financial distress dan financial performance perusahaan 

manufaktur antara sebelum dan selama pandemi Covid-19 terjadi. Untuk 

mengukur financial distress penelitian ini menggunakan model Grover Score dan 

menggunakan Net Profit Margin (NPM), Return on Assets (ROA), dan Return on 

Equity (ROE). Data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu data perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2020. Pengujian 

penelitian ini menggunakan uji Statistik Deskriptif, Uji Normalitas dengan 

Kolmogrov-Smirnov, dan uji hipotesis dengan Wilcoxon Signed Rank Test. 

 

Dalam penelitian Sari dan Setyaningsih (2022) terdapat perbedaan antara financial 

distress perusahaan manufaktur di Indonesia sebelum dan selama pandemi Covid-

19 diterima. Untuk variabel Net Profit Margin (NPM) dapat disimpulkan bahwa 

terdapat perbedaan antara NPM perusahaan manufaktur sebelum dan selama 

pandemi Covid-19 diterima. Return on Aset (ROA) terdapat perbedaan antara 

ROA perusahaan manufaktur sebelum dan selama pandemi Covid-19 diterima. 

Variabel Return on Equity (ROE) memiliki perbedaan pada perusahaan 

manufaktur antara sebelum dan selama pandemi Covid-19 diterima. 
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Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu 

No. Peneliti Judul Variabel yang 

diteliti 

Hasil 

penelitian 

Perbedaan 

Penelitian 

terdahulu 

Penelitian 

ini 

1. Rahmawati 

dan 

Hadiprajitno 

(2015) 

Analisis 

Rasio 

Keuangan 

Terhadap 

Kondisi 

Financial 

Distress 

Pada 

Perusahaan 

Manufaktur 

Yang 

Terdaftar 

Di Bursa 

Efek 

Indonesia 

Tahun 

2008-2013. 

Variabel 

independen : 

Earning Before 

Interest and Tax 

to Total Asset 

(EBITTA), 

Working Capital 

To Total Asset 

(WCTA), Market 

Value Of Equity 

To Book Value 

Of Total 

Liability 

(MVTL), 

Retained 

Earnings By 

Total Asset 

(RETA), Sales 

By Total Asset 

(SATA), dan 

Cash Flow 

From 

Operations To 

Total Asset  

(CFOTA). 

Variabel 

dependen : 

Financial 

distress 

Hasil dari 

penelitian ini 

yaitu Earning 

Before Interest 

and Tax to 

Total Asset 

(EBITTA) 

berpengaruh 

signifikan 

terhadap 

financial 

distress. 

Sedangkan 

variabel 

Working 

Capital To 

Total Asset 

(WCTA), 

Market Value 

Of Equity To 

Book Value Of 

Total Liability 

(MVTL), 

Retained  

Earnings By 

Total Asset 

(RETA), Sales 

By Total Asset 

(SATA), dan 

Cash Flow 

From 

Operations To 

Total Asset 

(CFOTA) 

berpengaruh 

namun tidak 

signifikan. 

Objek 

penelitian : 

Perusahaan 

Manufaktur 

 

 

Variabel 

Independen 

: 

nemabahka

n indikator 

Cash Flow 

From 

Operations 

To Total 

Asset 

(CFOTA). 

 

Periode 

penelitian : 

2008-2013  

Objek 

penelitian : 

Perusahaan 

Pertambang

an 

 

Membandi

ngkan 

kondisi 

financial 

distress 

sebelum 

dan selama 

pandemi 

Covid-19 

 

 

 

Periode 

penelitian : 

2018-2021. 

2 Hikmah dan 

Afridola 

(2019) 

Pengaruh 

Rasio 

Keuangan 

Altman Z-

Score 

Terhadap 

Financial 

Distress 

Pada PT 

Citra 

Tubindo,  

Variabel 

independen : 

Net Working 

Capital to Total 

Assets, Retained 

Earnings to 

Total Assets, 

Earning Before 

Interest and 

Taxes to Total 

Assets, Market  

Dari penelitian 

ini dihasilkan 

bahwa Net 

Working 

Capital to 

Total Assets, 

Earning 

Before Interest 

and Tax, dan 

Sales to Total 

asset  

Objek 

penelitian : 

1 

perusahaan 

pertambang

an yaitu PT 

Citra 

Tubindo, 

Tbk. 

 

Tidak  

Objek 

penelitian : 

Perusahaan 

utama 

pertambang

an yang 

berada di 

BEI. 

 

 

Memband 
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No. Peneliti Judul Variabel yang 

diteliti 

Hasil 

penelitian 

Perbedaan 

Penelitian 

terdahulu 

Penelitian 

Ini 

  Tbk. Value of Equity 

to Book Value of 

Debt dan Sales 

to Total Asset. 

 

Variabel 

dependen : 

Financial 

distress 

berpengaruh 

signifikan 

terhadap 

financial 

distress, 

namun 

Retained 

Earning to 

Total Asset 

dan Market 

Value of 

Equity to Book 

Value tidak 

berpengaruh 

signifikan 

pada financial 

distress. 

membandin

gkan 

kondisi 

perusahaan 

sebelum 

dan selama 

pandemi 

Covid-19. 

gkan 

kondisi 

perusahaan 

sebelum 

dan selama 

pandemi 

Covid-19. 

3. Novia dan 

Salim (2019 

Analisis 

Model 

Altman 

Untuk 

Mempredik

si 

Kebangkrut

an Pada  

Variabel 

independen : 

Working Capital 

to Total Asset, 

Retained 

Earnings to 

Total Asset, 

Earnings Before  

Hasil dari 

penelitian ini 

yaitu Working 

Capital to 

Total Asset 

berpengaruh 

positif 

signifikan  

Objek 

penelitian : 

Perusahaan 

Makanan 

dan 

minuman 

 

Periode  

Objek 

penelitian : 

Perusahaan 

pertambang

an. 

 

 

Periode  

 Perusahaan 

Makanan 

dan 

Minuman 

Interest and Tax 

to Total Asset, 

Market Value 

Equity to Total 

Liabilities dan 

Sales to Total 

Asset. 

 

 

 

 

Variabel 

dependen : 

Financial 

distress 

terhadap 

Financial 

Distress, 

Retained 

Earnings to 

Total Asset 

dan Earnings 

Before Interest 

and Tax to 

Total Asset 

berpengaruh 

negatif 

signifikan 

terhadap 

Financial 

Distress, 

sedangkan 

Market Value 

Equity to Total 

Liabilities dan 

Sales to Total 

Asset tidak 

berpengaruh 

signifikan  

  

pengamatan 

: 2015-

2017 

pengamata

n : 2018-

2021. 
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No. Peneliti Judul Variabel yang 

diteliti 

Hasil 

penelitian 

Perbedaan 

Penelitian 

terdahulu 

Penelitian 

Ini 

    terhadap 

Financial 

Distress. 

  

4. Meirawati 

(2020) 

Pengaruh 

Rasio 

WCTA, 

RETA, 

EBITTA, 

MVETL, 

dan STA 

Terhadap 

Prediksi 

Kondisi 

Financial 

Distress 

Perusahaan. 

Variabel 

independen : 

Working Capital 

to Total Aset 

(WCTA), 

Retained 

Earning to Total 

Asset (RETA), 

Earning Before 

Interest and 

Taxes to Total 

Asset (EBITTA), 

Market Value of 

Equity to Total 

Liabilities 

(MVETL), dan 

Sales to Total 

Asset (STA). 

 

Variabel 

dependen : 

Financial  

distress. 

Hasil dari 

penelitian ini 

yaitu Retained 

Earning to 

Total Asset 

(RETA), 

Earning 

Before Interest 

and Taxes to 

Total Asset 

(EBITTA), 

Market Value 

of Equity to 

Total 

Liabilities 

(MVETL), dan 

Sales to Total 

Asset (STA) 

berpengaruh 

negatif 

terhadap 

Financial  

Distress. 

Sedangkan 

variabel 

Working 

capital to total 

asset (WCTA) 

tidak 

berpengaruh 

terhadap 

Financial 

Distress. 

Pendekatan 

penelitian : 

Deskriptif 

 

Objek 

penelitian : 

Saham 

yang masuk 

kedalam 

LQ45 

 

Periode 

pengamatan 

: 2017 – 

2019. 

Pendekatan 

penelitian : 

Asosiatif 

 

Objek 

Penelitian : 

Perusahaan 

Pertambang

an. 

 

 

Periode 

pengamata

n : 2018 – 

2021. 

5. Mufidah 

dkk (2020) 

Analisis 

Pengaruh 

Rasio 

Keuangan 

Terhadap 

Potensi 

Terjadinya 

Financial 

Distress. 

Variabel 

independen : 

Working Capital 

to Total Assets 

(WCTA), 

Retained 

Earnings to 

Total Assets 

(RETA),  

Hasil 

penelitian ini 

menunjukkan 

bahwa rasio 

Working 

Capital to 

Total Assets, 

Earning 

Before Interest  

Objek 

penelitian : 

perusahaan 

jasa sub 

sektor 

property 

dan real 

estate. 

 

Objek 

penelitian : 

perusahaan 

pertambang

an. 
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No. Peneliti Judul Variabel yang 

diteliti 

Hasil 

penelitian 

Perbedaan 

Penelitian 

terdahulu 

Penelitian 

Ini 

   Earning Before 

Interest and 

Taxes to Total 

Assets 

(EBITTA), dan 

Market Value of 

Equity to Total 

Liabilities 

(MVETL). 

 

Variabel 

dependen : 

Financial 

distress. 

and Taxes to 

Total Assets, 

dan Market 

Value of 

Equity to Total 

Liabilities 

secara parsial 

berpengaruh 

terhadap 

financial 

distress, 

sedangkan 

rasio Retained 

Earnings to 

Total Assets 

secara parsial 

tidak 

berpengaruh 

terhadap 

financial 

distress. 

Variabel 

independen 

: WCTA, 

RETA, 

EBITTA, 

dan 

MVETL. 

 

Periode 

pengamatan 

: 2014 – 

2018. 

Variabel 

independen 

: WCTA, 

RETA, 

EBITTA, 

MVETL, 

dan STA. 

 

Periode 

pengamata

n : 2018 – 

2021. 

6. Idi dan 

Borolla 

(2021). 

Analisis 

Financial 

Distress 

Menggunak

an Metode 

Altman Z-

Score Pada 

PT Golden  

Plantation 

Tbk. 

Periode 

2014-2018. 

Variabel 

independen : 

Net Working 

Capital to Total 

Asset, Retained 

Earnings to 

Total Asset, 

Earning Before  

Interest to Total 

Asset, dan Book 

Value of Equity 

to Book Value of 

Total Debt. 

 

Variabel 

dependen : 

Financial 

distress. 

Hasil temuan 

penelitian ini 

menunjukan 

Net Working 

Capital to 

Total Asset, 

Retained 

Earnings to  

Total Asset, 

Earning  

Before Interest 

to Total Asset, 

dan Book 

Value of 

Equity to Book 

Value of Total 

Debt 

berpengaruh 

negatif 

terhadap 

financial 

distress. 

Objek 

penelitian : 

1 

perusahaan 

pertamban

gan. 

 

 

Periode 

pengamata 

n : 2014 – 

2018. 

 

Variabel 

independen 

: WCTA, 

RETA,EBI

TA, dan 

BVEBVT

D. 

Objek 

penelitian : 

perusahaan 

pertambang

an yang 

terdaftar di 

BEI. 

 

Periode 

pengamata 

n : 2018 – 

2021. 

 

Variabel 

independen 

: WCTA, 

RETA, 

EBITTA, 

MVETL, 

dan STA. 

 

7. Karlingsih 

(2021) 
Analisis 

Financial 

Distress 

Dengan 

Model 

Altman Z- 

Variabel 

independen : 

Working 

capital to Total 

Aset, Retained 

Earning to  

Penelitian ini 

menghasilkan 

bahwa 

Working 

capital to 

Total Aset,  

Objek 

penelitian : 

Bank 

Umum 

Syariah 

 

Objek 

penelitian : 

Perusahaan 

utama 

pertambang

an yang  
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No. Peneliti Judul Variabel yang 

diteliti 

Hasil 

penelitian 

Perbedaan 

Penelitian 

terdahulu 

Penelitian 

Ini 

  Score Total Aset, 

Earning Before 

Interest and 

Tax to Total 

Assets dan 

Book Value 

Equity to Total 

Liabilitas 
Variabel 

dependen : 

Financial 

distress 

Retained 

Earning to 

Total Aset, 

dan Book 

Value Equity 

to Total 

Liabilitas 

berpengaruh 

positif 

terhadap 

financial 

distress, 

sedangkan 

Earning 

Before 

Interest and 

Tax to Total 

Assets 

berpengaruh 

negative. 

Variabel 

independen 

: tidak 

menggunak

an sales to 

total asset 

terdaftar di 

Bursa Eefek 

Indonesia 

 

Variabel 

Independen 

: 

Menggunak

an salet to 

total aseet 

8. Putra dan 

Bhilawa 

(2022) 

Analisis 

Perbanding

an Tingkat 

Financial 

Distress 

Sebelum  

dan Selama 

Pandemi 

Covid-19 

Menggunak 

an Model 

Altman Z- 

Score. 

Variabel 

independen : 

Working Capital 

to Total Assets 

(WCTA), 

Retained  

Earnings to 

Total Assets 

(RETA), 

Earning Before. 

Interest and 

Taxes to Total 

Assets 

(EBITTA), dan 

Market Value of 

Equity to Total 

Liabilities 

(MVETL). 

Variabel 

dependen : 

Financial 

distress 

Hasil 

menunjukan 

Working 

Capital to 

Total Assets 

(WCTA),  

Retained 

Earnings to 

Total Assets 

(RETA), 

Earning 

Before Interest 

and Taxes to 

Total Assets 

(EBITTA), dan 

Market Value 

of Equity to 

Total 

Liabilities 

(MVETL) tidak 

terjadi 

perbedaan 

pada tingkat 

financial 

distress yang 

signifikan 

pada sebelum 

dan selama  

Objek 

penelitian : 

Seluruh 

perusahaan 

yang 

terdaftar di  

BEI. 

 

 

Periode 

penelitian : 

2019 – 

2020. 

 

Variabel 

independen 

: WCTA, 

RETA, 

EBITTA, 

dan 

MVETL. 

Objek 

penelitian : 

Perusahaan 

utama 

pertambang

an yang  

terdaftar di 

BEI. 

 

Periode 

penelitian : 

2018 – 

2021.  

 

Variabel 

independen 

: WCTA, 

RETA, 

EBITTA, 

MVETL, 

dan STA. 
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No. Peneliti Judul Variabel yang 

diteliti 

Hasil 

penelitian 

Perbedaan 

Penelitian 

terdahulu 

Penelitian 

Ini 

    pandemi 

covid-1. 

  

9. Sari dan 

Setyaningsi

h (2022) 

Analisis 

Financial 

Distress 

dan 

Financial 

Performanc

e Sebelum 

dan Selama 

Pandemi 

Covid-19 

Pada 

Perusahaan 

Manufaktur

. 

Variabel 

independen : 

Net Profit 

Margin (NPM), 

Return on Assets 

(ROA), dan 

Return on 

Equity (ROE). 

 

Variabel 

dependen : 

Financial 

distress. 

Hasil 

menunjukan 

Net Profit 

Margin 

(NPM), Return 

on Assets 

(ROA), dan 

Return on 

Equity (ROE) 

berpengaruh 

terhadap 

financial 

distress. 

Objek 

penelitian : 

perusahaan 

manufaktur

. 

 

Periode 

penelitian : 

2019 – 

2020. 

 

Variabel 

independen 

: NPM, 

ROA, dan 

ROE. 

Objek 

penelitian : 

perusahaan 

pertambang

an. 

 

Periode 

penelitian : 

2018 – 

2021. 

 

Variabel 

independen 

: WCTA, 

RETA, 

EBITTA, 

MVETL, 

dan STA. 

Sumber : Data diolah, 2022 

  

Adapun yang menjadi perbedaan dalam penelitian ini dengan penelitian 

sebelumnya yaitu penelitian ini menggunakan objek penelitian pada perusahaan 

pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan periode 

pengamatan tahun 2018-2022. 

2.7 Kerangka Pemikiran 

Penelitian ini menganalisis rasio-rasio keuangan untuk melihat pengaruhnya 

terhadap kesehatan suatu perusahaan sehingga dapat diketahui apakah perusahaan 

tersebut mengarah pada kebangkrutan atau tidak. Rasio-rasio keuangan yang 
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digunakan adalah Working Capital to Total Asset, Retained Earnings to Total 

Asset, Earning Before Interest and Tax to Total Asset, Market Value of Equity to 

Book Value of Total Liability , dan Sales to Total Asset. Paradigma pemikiran 

yang menggambarkan hubungan tersebut adalah sebagai berikut : 

 

 

Gambar 1.1 Kerangka Pikir Penelitian 

 

2.8 Hipotesis Penelitian 

Hipotesis penelitian merupakan dugaan atau jawaban sementara terhadap 

identifikasi masalah penelitian yang harus dibuktikan kebenarannya berdasarkan 

Perusahaan Pertambangan Yang Terdaftar di 

BEI 2018-2021 

Kondisi financial 

distress perusahaan 

sebelum pandemi Covid-

19 

Kondisi financial distress 

perusahaan saat terjadi 

pandemi Covid-19 

Indikator Model Altman 

 Working Capital to 

Total Asset  

 Retained Earnings to 

Total Asset 

 Earning Before 

Interest and Tax to 

Total Asset 

 Market Value of  

Equity to Book Value 

of Total Liability 

 Sales to Total Asset. 

Indikator Model Altman 

 Working Capital to 

Total Asset  

 Retained Earnings to 

Total Asset 

 Earning Before 

Interest and Tax to 

Total Asset 

 Market Value of  

Equity to Book Value 

of Total Liability 

 Sales to Total Asset. 

Dibandingkan 

Paired Sampel  t-Test dan  

Wilcoxon Signed Rank 
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data yang diperoleh dalam penelitian. Berdasarkan dari latar belakang, perumusan 

masalah, tinjauan pustaka dan kerangka pemikiran, maka dapat diajukan suatu 

hipotesis yang dirumuskan sebagai berikut : 

 

H1:  Terdapat perbedaan Working Capital to Total Asset (WCTA) antara sebelum 

dan selama pandemi Covid-19 pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di 

BEI. 

H2: Terdapat perbedaan Retained Earnings to Total Asset (RETA) antara sebelum 

dan selama pandemi Covid-19 pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di 

BEI. 

H3: Terdapat perbedaan Earning Before Interest and Tax to Total Asset 

(EBITTA) antara sebelum dan selama pandemi Covid-19 pada perusahaan 

pertambangan yang terdaftar di BEI. 

H4: Terdapat perbedaan Market Value of  Equity to Book Value of Total Liability 

(MVETL) antara sebelum dan selama pandemi Covid-19 pada perusahaan 

pertambangan yang terdaftar di BEI. 

H5: Terdapat perbedaan Sales to Total Asset (STA) antara sebelum dan selama 

pandemi Covid-19 pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI. 

H6: Terdapat perbedaan financial distress antara sebelum dan selama pandemi 

Covid-19 pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI.  



 
 

 

 

 

III. METODE PENELITIAN 

 

 

 

3.1 Jenis dan Sumber Data Penelitian 

3.1.1 Jenis Data 

Jenis penelitian ini adalah penelitian asosiatif kuantitatif di mana menurut 

Sugiyono (2020) penelitian dengan jenis asosiatif ini bertujuan untuk mengetahui 

hubungan antara dua variabel atau lebih. Penelitian asosiatif ini digunakan untuk 

mengetahui hubungan antara financial distress dengan kondisi perusahaan 

pertambangan pada sebelum dan saat terjadi pandemi Covid-19. Berdasarkan 

analisis dan data yang digunakan, penelitian ini menggunakan metode penelitian 

kuantitatif. Menurut Sugiyono (2013) penelitian kuantitatif merupakan metode 

penelitian yang dilandaskan oleh filsafat positivism, dimana peneliti 

menggunakan populasi atau sampel tertentu dengan tujuan menguji hipotesis yang 

telah ditetapkan dengan berbentuk angka atau data kualitatif yang 

diangkakan/scoring. 

 

3.1.2 Sumber Data 

Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu data yang berasal dari 

informasi laporan keuangan yang dipublikasikan oleh masing-masing perusahaan 

sampel yang dimulai dari tahun 2018 hingga tahun 2021. Data laporan keuangan 

perusahaan tersebut dapat diakses dan diunduh pada website resmi Bursa Efek 

Indonesia yaitu www.idx.co.id.  

 

3.2 Populasi dan Sampel 

3.2.1 Populasi 

Populasi menurut Sugiyono (2013) merupakan wilayah generalisasi yang terdiri 

atas objek atau subjek yang memiliki kualitas dan karakteristik tertentu yang 

ditetapkan oleh peneliti untuk nantinya dipelajari dan dapat ditarik kesimpulan. 

Populasi dapat berupa orang dan juga benda sehingga dapat meliputi seluruh 

http://www.idx.co.id/
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karakteristik atau sifat yang dimiliki oleh objek atau subjek tersebut. Dalam 

penelitian ini, populasi yang digunakan yaitu perusahaan utama pertambangan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

3.2.2 Sampel 

Sugiyono (2013) mendefinisikan sampel sebagai bagian dari jumlah dan 

karakteristik yang dimiliki oleh populasi. Metode pengambilan sampel dalam 

penelitian ini yaitu menggunakan Purposive Sampling. Dimana Purposive 

Sampling ini merupakan teknik pengambilan sampel dengan pertimbangan 

tertentu. 

Berdasarkan sifat populasi dan sampel yang telah dipaparkan di atas, maka 

peneliti menentukan kriteria sampel yaitu : 

1. Perusahaan utama pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

2. Perusahaan yang memiliki data laporan keuangan tahunan lengkap yang telah 

di audit dari tahun 2018 hingga 2021. 

3. Perusahaan yang memiliki komponen-komponen indikator yang dibutuhkan 

dalam metode penelitian Altman Z-Score, yaitu : Aktiva lancar, utang lancar, 

total utang, laba ditahan, laba sebelum pajak dan bunga (EBIT), harga saham, 

dan jumlah lembar saham. 

Tabel 3.1 Pemilihan Sampel Penelitian 

No Kriteria Sampel Jumlah Perusahaan 

1 Perusahaan utama pertambangan 

yang terdaftar di BEI 

34 

2 Perusahaan yang tidak memiliki 

laporan tahunan lengkap dari tahun 

2018-2021 

(5) 

 Total Sampel 29 
Sumber : Data diolah, 2022 

Berdasarkan pada Tabel 3.1 dapat diketahui bahwa sampel penelitian ini 

berjumlah 29 perusahaan, dengan 58 unit analisis data sebelum pandemi Covid-19 

tahun 2018-2019 dan 58 unit analisis data saat pandemi Covid-19 tahun 2020-

2021. Perusahaan pertambangan utama yang masuk ke dalam kriteria sampel, 

dapat dilihat pada tabel berikut. 
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Tabel 3.2 Daftar Perusahaan 

No Kode Perusahaan Nama Perusahaan 

1. AKRA AKR Corporindo Tbk. 

2. BBRM Pelayaran Nasional Bina Buana 

3. ADRO Adaro Energy Indonesia Tbk. 

4. BYAN Bayan Resources Tbk. 

5. DEWA Darma Henwa Tbk 

6. DOID Delta Dunia Makmur Tbk. 

7. DSSA Dian Swastatika Sentosa Tbk 

8. ELSA Elnusa Tbk. 

9. GEMS Golden Energy Mines Tbk. 

10. HITS Humpuss Intermoda Transportasi 

11. HRUM Harum Energy Tbk. 

12. INDY Indika Energy Tbk. 

13. ITMG Indo Tambangraya Megah Tbk. 

14. KKGI Resource Alam Indonesia Tbk. 

15. LEAD Logindo Samudramakmur Tbk. 

16. MBSS Mitrabahtera Segara Sejati Tbk 

17. MEDC Medco Energi Internasional Tbk 

18. MYOH Samindo Resources Tbk. 

19. PGAS Perusahaan Gas Negara Tbk. 

20. PTBA Bukit Asam Tbk. 

21. PTIS Indo Straits Tbk. 

22. PTRO Petrosea Tbk. 

23. RAJA Rukun Raharja Tbk. 

24. SOCI Soechi Lines Tbk. 

25. TOBA TBS Energi Utama Tbk. 

26. SHIP Sillo Maritime Perdana Tbk. 

27. PSSI Pelita Samudera Shipping Tbk. 

28. JSKY Sky Energy Indonesia Tbk. 

29. WINS Wintermar Offshore Marine Tbk. 

Sumber : Data diolah, 2022. 

 

3.3 Teknik Pengumpulan Data 

Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini menggunakan teknik dokumentasi 

dimana dilakukannya pengumpulan data atau informasi tertulis yang dibuat oleh 

pihak lain yang memiliki hubungan dengan masalah yang akan diteliti. Data yang 

dikumpulkan pada penelitian ini yaitu berupa laporan keuangan tahunan 
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perusahaan, jurnal, skripsi, artikel, literatur, buku-buku, dan sebagainya yang 

diperoleh dari data sekunder yang berkaitan dengan penelitian ini. 

3.4 Alat Ukur Data 

Alat pengukur data dalam penelitian ini menggunakan hasil dari nilai Z-Score 

yang kemudian diklasifikasikan ke dalam kriteria penilaian kebangkrutan, yaitu : 

Tabel 3.3 Kriteria Penilaian Kebangkrutan 

Z-Score Zona Kondisi 

Z-Score > 2,99 Aman Menunjukkan perusahaan 

dalam kondisi sehat sehingga 

kemungkinan untuk bangkrut 

sangat kecil. 

1,81 < Z-Score < 2,99 Abu-abu Perusahaan yang berada pada 

daerah abu-abu dikategorikan 

sebagai perusahaan dalam 

kondisi rawan (grey area), 

sehingga perusahaan dalam 

kondisi ini perlu adanya 

penanganan masalah keuangan 

dengan cara yang cepat 

Z-Score < 1,81 Berbahaya Perusahaan yang berada pada 

kondisi ini mengindikasikan 

bahwa perusahaan dalam 

kondisi bangkrut karena 

adanya kesulitan keuangan dan 

risiko yang tinggi. 
 Sumber : Mastuti, 2013 

3.5 Definisi Operasional Variabel 

3.5.1 Financial distress 

Financial distress yaitu sebuah kondisi dimana sebuah perusahaan berada 

pada tahap penurunan kondisi keuangan yang terjadi sebelum adanya 

kebangkrutan atau likuidasi. Atau financial distress juga dapat dikatakan 

sebagai suatu kondisi dimana perusahaan tidak mampu membayar kewajiban 

keuangan yang sudah jatuh tempo. Dalam penelitian ini, metode analisis 

Altman Z-Score digunakan untuk menentukan potensi atau kemungkinan 

terjadinya financial distress pada suatu perusahaan.  
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Dimana dalam penelitian ini digunakan analisis keuangan dengan kombinasi 

lima rasio keuangan yang berbeda, diantaranya yaitu rasio modal kerja/total 

aset, laba ditahan/total aset, EBIT/Total aset, nilai pasar saham/total utang, 

dan penjualan/total aset. Berikut model Altman Z-Score untuk memprediksi 

financial distress:  

 

                                

Keterangan : 

Z = Financial distress  

X1 =Modal Kerja/Total Aset  

X2= Laba Ditahan/Total Aset  

X3 = EBIT/Total Aset 

X4 = Nilai Pasar Saham/Total Utang  

X5 = Penjualan/Total Aset 

 

3.5.2 Indikator Variabel 

Indikator yang penulis gunakan untuk mengukur variabel financial distress 

yaitu : 

1. Working Capital to Total Asset (WCTA) 

Indikator Altman pertama yang digunakan dalam penelitian ini yaitu 

sama dengan rumus 2.22, dimana rasio ini berguna untuk menentukan 

kemampuan perusahaan untuk menghasilkan modal kerja bersih dari 

seluruh total aktiva yang dimiliki perusahaan. Untuk mendapatkan hasil, 

rasio ini membagi modal kerja bersih dengan total aktiva.  

        
               

            
 

 

2. Retained Earning to Total Assets (RETA) 

Penggunaan rasio ini sebagai indikator variabel bertujuan untuk 

menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba ditahan 
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dari total aktiva perusahaan. Berdasarkan penjelasan pada rumus 2.31, 

dalam rasio ini mengukur banyaknya laba ditahan dimana laba ditahan 

merupakan laba atau deviden yang tidak dibayarkan kepada pemegang 

saham.  

 

        
                 

            
 

 

3. Earning Before Interest and Tax to Total Assets (EBITTA) 

Rasio ini bertujuan untuk menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 

menghasilkan laba dari aktiva perusahaan sebelum membayar bunga dan 

pajak. Berdasarkan penjelasan pada rumus 2.32, dimana rasio ini penting 

dan digunakan sebagai indikator variabel karena perolehan laba 

perusahaan sangat mempengaruhi pemenuhan kewajiban terutama 

membayarkan bunga kepada investor. 

 

          
                                  

            
 

 

 

 

4. Market Value of Equity to Total Assets (MVETL) 

Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk dapat memenuhi 

kewajiban berdasarkan nilai pasar modal atau saham. Nilai pasar ekuitas 

dapat diperoleh dengan mengalikan jumlah lembar saham biasa yang 

beredar dengan harga per lembar saham biasa. Sedangkan, nilai buku 

hutang diperoleh dengan menjumlahkan kewajiban lancar dengan 

kewajiban jangka panjang. 

 

         
                      

                        
 

 

 



46 

 

 
 

5. Sales to Total Assets (STA) 

Rasio ini bertujuan untuk menunjukan perusahaan dapat menghasilkan 

volume bisnis yang cukup atau tidak jika dibandingkan dengan total 

aktivanya. Rasio ini menggambarkan efisiensi manajemen perusahaan 

dalam menggunakan keseluruhan aktiva perusahaan untuk dapat 

menghasilkan penjualan dan mendapatkan laba. 

 

       
     

            
 

 

3.6 Metode Analisis Data 

3.6.1 Uji Statistik Deksriptif 

Uji statistik deksriptif merupakan teknik pengujian yang berguna untuk nantinya 

menampilkan keseluruhan data yang berhubungan dengan penelitian dan nantinya 

akan dikelompokkan serta dilakukan analisis pada penelitian tersebut. Analisis 

yang dilakukan tersebut akan dibentuk secara obyektif dengan membandingkan 

nilai maksimum, minimum, deviasi standar, dan rata-rata dari sampel yang ada. 

Nilai tersebut nantinya dapat menunjukkan gambaran data yang ada secara 

keseluruhan (Algifari dalam Sari dan Setyaningsih, 2022). 

3.6.2 Uji Normalitas 

Penelitian ini menggunakan uji normalitas Kolmogorov-smirnov. Uji 

Kolmogorov-smirnov dua arah ini menggunakan derajat kepercayaan 5%. Yang 

mendasari keputusan pada uji ini yaitu apabila hasil signifikansi lebih dari 0,05 

maka data tersebut terdistribusi normal, namun apabila hasil signifikansi lebih 

kecil dari 0,05 maka data tersebut tidak terdistribusi secara normal (Yulianingtyas 

dan Andayani, 2016). 

3.6.3 Uji Hipotesis Paired Sample T-test 

Menurut Santoso dalam Sari dan Setyaningsih (2022), uji paired sample T-test 

dilakukan untuk melihat apakah terdapat perbedaan antara kedua sampel yang 

diuji atau tidak. Dalam penelitian Kartiko dan Rachmi (2021), menyatakan bahwa 
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apabila nilai sig t kurang dari sama dengan 0,05 maka H1 diterima yang berarti 

terdapat pengaruh secara parsial variabel independen dan variabel dependen. 

Namun, apabila sig lebih dari sama dengan 0,05 maka H0 diterima yang berarti 

tidak ada pengaruh secara parsial antara variabel independen dengan variabel 

dependen. 

3.6.4 Uji Hipotesis Wilcoxon Signed Rank Test. 

Uji Wilcoxon signed rank test dilakukan untuk melihat apakah kedua sampel yang 

diuji memiliki perbedaan atau tidak apabila hasil dari uji normalitas data 

menunjukkan bahwa data penelitian tidak berdistribusi dengan normal, sehingga 

tidak dapat diuji dengan paired sample t-test. Pada penelitian ini nilai signifikansi 

yang digunakan yaitu 95%, sehingga jika nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 

maka dapat disimpulkan bahwa kedua sampel data mempunyai perbedaan, 

sedangkan apabila nilai sampel data berada di atas 0,05 maka dapat disimpulkan 

bahwa kedua sampel data tidak mempunyai perbedaan (Santoso dalam Sari dan 

Setyaningsih, 2022). 

 

  



 
 

 

 

V. SIMPULAN DAN SARAN 

 

 

 

5.1 Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui perbedaan financial distress sebelum 

dan selama pandemi Covid-19 pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2021. Berdasarkan hasil analisis dan pengujian 

hipotesis, maka dapat disimpulkan bahwa : 

a) Sebelum adanya pandemi Covid-19 rata-rata perusahaan pertambangan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia berada pada keadaan kurang baik dan 

terindikasi adanya potensi kebangkrutan yang dikarenakan adanya kesulitan 

keuangan atau financial distress. Hal tersebut tergambar dari nilai 

perhitungan Altman Z-Score yang berada pada red area.  

b) Selama adanya pandemi Covid-19 rata-rata perusahaan pertambangan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia juga berada pada kondisi yang kurang baik 

dan terindikasi adanya potensi kebangkrutan yang dikarenakan adanya 

kesulitan keuangan atau financial distress. Hal ini tergambar dari nilai 

perhitungan Altman Z-Score yang berada pada red area.  

c) Berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan metode Altman Z-Score 

diketahui bahwa secara parsial tidak terdapat perbedaan financial distress 

pada indikator working capital to total asset, retained earning to total asset, 

earning before interest and taxes to total asset, dan market  value of equity to 

book value of liability antara sebelum dan selama pandemi Covid-19 pada 

perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Yang 

berarti bahwa WCTA antara sebelum dan selama pandemi sama-sama berada 

pada kondisi yang baik. Begitupula dengan RETA, EBITTA, dan MVETL 
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yang juga tetap berada pada kondisi yang baik meskipun saat berada pada 

kondisi pandemi. Namun, pada indikator sales to total asset secara parsial 

terdapat perbedaan antara sebelum dan selama pandemi Covid-19. Dimana, 

selama pandemi, kondisi STA berada pada kondisi yang kurang baik atau 

adanya penurunan penjualan yang cukup signifikan pada periode tahun 

terjadinya pandemi Covid-19. Sedangkan secara simultan, baik sebelum 

pandemi maupun selama pandemi perusahaan sama-sama berada pada 

kondisi yang kurang baik dikarenakan perusahaan sampel rata-rata masih 

berada pada red area dan mengindikasikan perusahaan sampel berada pada 

kondisi kesulitan keuangan pada tahun pertama terjadinya pandemic 

meskipun kembali membaik pada tahun berikutnya. 

5.2 Saran   

Berdasarkan analisis yang telah dilakukan mengenai analisis Financial Distress 

sebelum dan selama pandemi Covid-19 terhadap perusahaan pertambangan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2021, terdapat beberapa saran yang 

dapat peneliti sampaikan untuk penelitian yang selanjutnya dengan topic dan 

bahasan yang sama yaitu : 

a) Saran Teoritis/Akademis 

Bagi peneliti selanjutnya diharapkan dapat melakukan penelitian serupa 

dengan menambahkan variabel lain seperti rasio pertumbuhan sebagai 

variabel moderasi yang terkait dengan pengaruhnya dengan Financial 

Distress. 

b) Saran Praktis Bagi Perusahaan 

Saran bagi perusahaan agar dapat terus meningkatkan penjualan karena 

dengan meskipun indikator lain berada pada area aman, namun penjualan 

yang menurun dapat menyebabkan perusahaan mengalami Financial 

Distress. Terkhusus bagi perusahaan Sky Energy Indonesia Tbk. yang berada 

pada zona berbahaya dari tahun 2018-2021. 

c) Saran Praktis Bagi Investor 
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Saran untuk investor yaitu perlu mempertimbangkan kondisi keuangan 

perusahaan saat akan melakukan investasi, perusahaan yang berada pada zona 

rawan hingga bahaya  dapat berpotensi mengalami kebangkrutan. Untuk itu 

mempertimbangkan dan mengetahui bagaimana kondisi kesehatan keuangan 

perusahaan tujuan investasi sangatlah penting sebagai dasar pertimbangan 

dalam pengambilan keputusan yang tepat. 
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