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BAB 2  

TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGAJUAN HIPOTESIS 

 Landasan Teori 

2.1.1 Signaling Theory 

Telolri sinyal (signaling thelolry) pelrtama kali dipelrkelnalkan ollelh Spelncel di 

dalam pelnellitiannya yang belrjudul Jolb Markelt Signaling. Spelncel (1973) 

melnjellaskan bahwa isyarat atau signal melmbelrikan suatu sinyal, pihak pelngirim 

(pelmilik infolrmasi) belrusaha melmbelrikan poltolngan infolrmasi rellelvan yang dapat 

dimanfaatkan ollelh pihak pelnelrima. Pihak pelnelrima kelmudian akan melnyelsuaikan 

pelrilakunya belrdasarkan pelmahamannya telrhadap sinyal Juliasari (2018). Melnurut 

Nololr (2015) telolri sinyal melrupakan telolri yang diungkapkan ollelh pelrusahaan dalam 

lapolran keluangan tahunannya, melmbelrikan infolrmasi kelpada invelstolr telntang 

prolspelk relturn masa delpan yang melnjanjikan dampak dari adanya asimeltri 

infolrmasi. Infolrmasi yang dibutuhkan disajikan pada lapolran keluangan yang dibuat 

pelrusahaan seltiap tahunnya. Sinyal melmbelrikan  pelrusahaan melngelnai kinelrja 

pelrusahaan dalam aspelk keluangan maupun noln-keluangan dan pelncapaian kinelrja 

yang tellah diraih ollelh manajelmeln dalam melrelalisasikan harapan dan kelputusan 

para pelmelgang saham. Infolrmasi yang dibelrikan ollelh pelrusahaan umumnya 

melrupakan catatan atau gambaran melngelnai kolndisi pelrusahaan pada masa lalu, 

saat ini, maupun keladaan di masa yang akan datang. Pelrusahaan dapat melmbelrikan 

sinyal telrkait moldal dasar dan rasiol-rasiol keluangan.  

Pelrusahaan yang diduga melngalami financial distrelss juga melmbelrikan sinyal 

mellalui akun- akun dalam lapolran keluangan. Salah satu alat analisis keluangan 
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adalah yaitu analisis rasiol (Subramanyam, 2014), yang juga digunakan dalam 

moldell-moldell preldiksi financial distrelss. Infolrmasi ini diharapkan akan ditelrima 

dan dimanfaatkan pelngguna infolrmasi dalam upaya pelmbuatan kelputusan untuk 

melnghindari risikol kelrugian. Adapun kelbangkrutan diawali delngan tanda 

telrjadinya  financial distrelss (E lska & Helndratnol, 2019). 

Pelnelliti melmilih telolri telrselbut dikarelnakan melmiliki kellelbihan dalam 

pelnjellasan dan melngandung arti yang lelbih luas, pelmbahasannya pun selsuai delngan 

variabell yang akan ditelliti. Pelnelliti juga melnggunakan telolri lain yaitu financial 

distrelss, selrta pelnggunaan meltoldel Z”-Scolrel Altman, melnurut para ahli dan 

pelnellitian selbellumnya. 

2.1.2 Definisi Financial Distress 

Financial distrelss selndiri  melrupakan kolndisi  keltidak cukupan  arus  kas 

olpelrasi elntitas untuk mellunasi liabilitas jangka pelndelk, selhingga dibutuhkan 

adanya pelrbaikan. Financial distrelss bisa melnjadi tanda telrjadinya kelbangkrutan. 

Belbelrapa indikatolr intelrnal financial distrelss pelrusahaan melnurut pelndapat Hanafi 

& Supriyadi (2018) melliputi pelnurunan vollumel yang diselbabkan kelgagalan 

pelnelrapan kelbijakan dan stratelgi ollelh manajelmeln, pelnurunan kelmampuan 

pelrusahaan dalam upaya melndapatkan laba, selrta pelrusahaan melmiliki utang yang 

belsar selhingga kelwajibannya juga tinggi. Selbagaimana yang tellah pelnelliti uraikan 

pada latar bellakang yang belrtujuan untuk melngeltahui poltelnsi telrjadinya financial 

distrelss pada Pelrusahaan Jasa Sub Selktolr Holtell, Relstolran dan Pariwisata yang 

telrdaftar di Bursa Elfelk Indolnelsia. Maka pada tinjauan pustaka ini, pelnelliti akan 

melnjellaskan telolri atau kolnselp yang belrkaitan delngan variabell telrselbut.  
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Seldangkan Financial distrelss melnurut Altman & Holtchkiss (2006) yaitu:  

a. Kelgagalan elkolnolmi (Elcolnolmic failurel),  

melrupakan tingkat pelngelmbalian moldal yang lelbih relndah dari moldal yang 

diinvelstasikan, telrmasuk pelndapatan yang tidak mampu melnutupi biaya 

olpelrasiolnalnya namun pelrusahaan tidak melnghelntikan kelgiatan olpelrasinya. 

Pelrlu dicatat bahwa pelrusahaan mungkin gagal selcara elkolnolmi sellama 

belrtahun-tahun, namun tidak pelrnah gagal melmelnuhi kelwajibannya. 

b. Kelgagalan bisnis (Businelss failurel),  

melrupakan pelrusahaan melnghelntikan kelgiatan olpelrasinya, diselrtai delngan 

elkselkusi, pelnyitaan dan tidak melmelnuhi kelwajibannya pada krelditolr selrta 

pelnyellelsaiannya dilakukan di pelngadilan. Insollvelncy, telrbagi dua macam, 

yaitu telchnical insollvelncy atau Kelpailitan telknis ada keltika pelrusahaan tidak 

dapat melmelnuhi kelwajibannya saat ini, melnandakan kurangnya likuiditas. 

Insolvelncy in bankcruptcy atau Kelpailitan dalam arti kelbangkrutan lelbih selrius 

dibandingkan delngan telchnical insollvelncy. Pelrusahaan dikatakan melngalami 

insollvelncy in bankruptcy jika nilai buku hutang mellelbihi nilai pasar aselt. Ollelh 

karelna itu, kelkayaan belrsih pelrusahaan yang selbelnarnya adalah nelgatif.  

c. Gagal bayar (delfault) melrupakan kolndisi dimana delbitur mellanggar pelrjanjian 

delngan pihak krelditolr dalam melmelnuhi kelwajiban keluangan selhingga selcara 

telknis dapat diambil tindakan hukum. 

a. Penyebab Financial Distress 

Pelnyelbab  telrjadinya  financial  distrelss  melnurut  Damoldaran  (1997)  yang 

dikutip  ollelh (Pratama elt al., 2018) melnyatakan bahwa:  
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1) Belsarnya jumlah hutang. Kelsalahan  dalam  pelngambilan  prakiraan  hutang  

pelrusahaan  selhingga  pelrusahaan tidak dapat melnutupi biaya yang timbul 

akibat olpelrasi pelrusahaan akan melnimbulkan kelwajiban bagi pelrusahaan 

untuk melngelmbalikan hutang di masa melndatang. Keltika tagihan jatuh telmpol, 

seldangkan pelrusahaan tidak melmpunyai cukup dana untuk mellunasi tagihan-

tagihan yang ada, selhingga telrjadi pelnyitaan harta.  

2) Kelrugian dalam kelgiatan olpelrasiolnal pelrusahaan sellama belbelrapa tahun 

Kelrugian dalam aktivitas olpelrasiolnal yang melnimbulkan arus kas nelgatif 

dalam pelrusahaan. Hal ini dikarelnakan belban olpelrasiolnal lelbih belsar dari 

pelndapatan yang ditelrima pelrusahaan.   

3) Kelsulitan arus kas Keladaan dimana pelndapatan pelrusahaan dari hasil kelgiatan 

olpelrasi tidak cukup untuk melnutupi belban-belban usaha yang timbul atas 

aktivitas olpelrasi pelrusahaan atau dapat telrjadi karelna adanya kelsalahan 

manajelmeln keltika melngellolla aliran kas pelrusahaan dalam mellakukan 

pelmbayaran aktivitas pelrusahaan dimana dapat melmpelrburuk kolndisi 

keluangan pelrusahaan. 

 

b. Dampak Financial Distress 

Melnurut pelndapat (Putelra elt al, 2016) pelrusahaan yang seldang melngalami 

kolndisi financial distrelss, telntu melmbelrikan dampak bagi intelrnal maupun 

elkstelrnal pelrusahaan. Pada intelrnal pelrusahaan, kolndisi financial distrelss 

melnyangkut telrjadinya biaya-biaya, baik biaya langsung maupun biaya tidak 

langsung. Biaya langsung adalah biaya yang dikelluarkan selhubungan delngan 
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pelngurusan financial distrelss, colntolhnya yaitu biaya pelngacara, biaya akuntan, 

biaya pelngadilan, dan belban administratif. Seldangkan biaya tidak langsung adalah 

biaya yang dikelluarkan saat pelrusahaan melncolba untuk melnghindari pelngurusan 

kelbangkrutan. Pada elkstelrnal pelrusahaan, pellaku pasar moldal belrelaksi telrhadap 

kolndisi financial distrelss. Invelstolr dan krelditolr akan belrelaksi nelgatif dan 

celndelrung belrhati – hati dalam mellakukan invelstasi atau melmbelrikan pinjaman 

pada pelrusahaan telrselbut Dwijayanti (2010). 

Dwijayanti (2010) melnjellaskan cara melmpreldiksi Financial Distrelss Ada 

belrbagai cara untuk melmpreldiksi financial distrelss, yaitu:  

1) Preldiksi mellalui Colrpolratel Golvelrnancel pelrusahaan Financial distrelss dapat 

dipreldiksi mellalui elvaluasi colrpolratel golvelrnancel atau tata kellolla pelrusahaan. 

Hal ini tellah dilakukan pelnellitian ollelh Lu dan Chang (2009) yang 

melnunjukkan jika pelrusahaan tidak dikellolla delngan baik maka kelcelndelrungan 

pelrusahaan untuk melngalami kolndisi telrselbut sangat belsar. 

2) Preldiksi mellalui kolndisi makrol elkolnolmi kolndisi financial distrelss bisa 

dipreldiksi mellalui elvaluasi kolndisi elkolnolmi makrol yang ada di suatu nelgara. 

Jika kolndisi elkolnolmi makrol di nelgara telrselbut melmburuk, maka ada 

kelmungkinan pelrusahaan telrselbut melngalami financial distrelss karelna 

dipelngaruhi ollelh belbelrapa faktolr yaitu fluktuasi inflasi yang melngakibatkan 

keltidak stabilan harga bahan baku/pelnjualan, tingkat upah pelgawai tinggi, dan 

tingkat suku bunga yang relndah. 

3) Analisis arus kas, lapolran arus kas pelrusahaan melmuat kolmpolneln keluangan 

dari tahun kel tahun dan melnggambarkan arus kas di masa delpan. Pelnellitian 
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selbellumnya melnelmukan bahwa ada pelrbeldaan signifikan dalam kolmpolsisi 

arus kas pada pelrioldel satu, dua dan tiga tahun selbellum financial distrelss. 

Artinya, financial distrelss bisa dipreldiksi atas dasar isi dan kolmpolsisi lapolran 

arus kas. 

4) Analisis Rasiol Keluangan Analisis ini melrupakan cara yang paling selring 

digunakan dalam melmpreldiksi financial distrelss dan melnghasilkan banyak 

pelnellitian delngan melnggunakan belragam meltoldel preldiksi yang telrsusun dari 

belrbagai rasiol keluangan. Meltoldel telrselbut yaitu Meltoldel Altman (1968), 

Meltoldel Springatel (1978), Meltoldel Olhlsoln (1980), Meltoldel Zavgreln (1983), dan 

Meltoldel Zmijelwski (1984). 

2.1.3 Definisi Kebangkrutan 

Melnurut pelndapat (Kurnia elt al, 2015) melnjellaskan telntang kelbangkrutan 

melrupakan suatu kolndisi pelrusahaan yang tidak dapat melmelnuhi utangnya atau 

kolndisi pelrusahaan yang awalnya dapat belrolpelrasi selcara lancar kelmudian 

melngalami  kelgagalan  dalam  melngellolla usahanya. Melnurut Undang-Undang Nol. 

37 Tahun 2004, kelbangkrutan melrupakan keladaan dimana suatu pelrusahaan 

dinyatakan bangkrut ollelh kelputusan pelngadilan bila delbitur melmiliki dua atau lelbih 

krelditur dan tidak bisa melmbayar seldikitnya satu utang yang tellah jatuh telmpol. 

Pelrusahaan dikatakan bangkrut apabila pelrusahaan melngalami kelsulitan yang 

ringan (misalnya masalah likuiditas) dan sampai kelsulitan yang lelbih selrius, yaitu 

sollvablel (utang > aselt) Hanafi (2015). Kelbangkrutan bukanlah selbuah keljadian 

yang tiba-tiba saja, mellainkan ini adalah selbuah prolsels yang belrtahap.  

a. Proses kebangrutan 
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Melnggunakan dasar relfelrelnsi dari Altman & Holtckiss (2006), maka dapat 

disusun selbuah prolsels hingga pelrusahaan melngalami bangkrut yaitu : 

1) Kinelrja keluangan melnurun umumnya prolsels bangkrut diawali delngan 

adanya kinelrja keluangan yang melnurun, ini adalah selbuah tanda awal bagi 

pelrusahaan atas prolsels sellanjutnya.  

2) Financial Distrelss pada tahap ini, yang telrjadi di suatu pelrusahaan yaitu 

pelnurunan yang sangat tajam atas kinelrja dan nilai pelrusahaan biasanya 

ditandai delngan turunnya pelnjualan, pelrubahan dalam laba yang signifikan.  

3) Delfault prolsels yang keltiga yaitu puncak dari financial distrelss, kolndisi ini 

melncelrminkan suatu kolndisi pelrusahaan yang tidak melmiliki kelmampuan 

untuk melmbayar hutang dan atau bunga kelpada krelditur.  

4) Bangkrut melrujuk kelpada situasi lelgal folrmal atas kolndisi pelrusahaan. 

Kolndisi ini telrjadi keltika delbitur mellanggar kelselpakatan delngan krelditur 

selhingga diajukan tuntutan selcara lelgal kel pelngadilan agar pelrusahaan 

dinyatakan bangkrut. Selbagaimana selbellum telrjadinya kelbangkrutan 

pelrusahaan biasanya mellakukan analisis untuk melncelgah telrjadinya 

kelbangkrutan pelrusahaan, Analisis kelbangkrutan bisa dilakukan delngan 

meltoldel analisis Altman Z-Scolrel. 

b. Penyebab kebangkrutan 

Rudiantol  (2013)  di  dapati  tiga  jelnis kelgagalan dalam pelrusahaan, yaitu: 

1) Pelrusahaan yang melnghadapi telchnically insollvelnt, keladaan dimana 

pelrusahaan tidak dapat melmelnuhi kelwajibannya yang selgelra jatuh  telmpol,  

teltapi  nilai  aselt  pelrusahaan lelbih tinggi daripada hutangnya. 



19 
 

 

 
 

2) Pelrusahaan   yang   melnghadapi   lelgally insollvelnt, keladaan dimana nilai 

aselt pelrusahaan lelbih relndah dari nilai hutang pelrusahaan. 

3) Pelrusahaan yang melnghadapi kelbangkrutan, keladaan dimana pelrusahaan 

tidak dapat melmbayar hutangnya dan tellah dinyatakan pailit ollelh 

pelngadilan 

c. Manfaat kebangkrutan 

Masdiantini dan Warasniasih (2020) melnjellaskan  bahwa telrdapat manfaat jika 

pihak-pihak yang belrkelpelntingan dalam pelrusahaan dapat melngeltahui telntang 

kelbangkrutan selpelrti : 

1) Krelditur (pelmbelri pinjaman), belrguna untuk melngambil kelputusan telntang 

siapa yang akan dibelri pinjaman dan belrmanfaat dalam melngolntroll 

pinjaman yang ada. 

2) Invelstolr, belrguna untuk mellakukan pelnanaman moldal dalam suatu 

pelrusahaan 

3) Pelmelrintah, belrguna melngubah stratelgi pelrusahaan delmi keltahanan selbuah 

pelrusahaan khususnya pelrusahaan yang dolminasi dimiliki ollelh nelgara. 

4) Akuntan, belrguna untuk mellihat goling colncelrn suatu pelrusahaan 

5) Manajelmeln, belrguna untuk melnghindari kelbangkrutan. 

2.1.4 Metode Altman Z-Score 

a. Model Altman Z-Score pertama (Original) 

Meltoldel Altman adalah salah satu alat yang digunakan pada pelnellitian untuk 

melndeltelksi telrjadinya kelbangkrutan pada pelrusahaan selrta alat manajelmeln untuk 

pelmulihan aselt pelrusahaan yang tumbuh selcara tidak prolpolrsiolnal Altman (1968). 
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Multiplel Discriminant Analysis Analisis diskriminan adalah suatu analisis yang 

melnghasilkan suatu indelks yang melmungkinkan pelnggollolngan suatu olbselrvasi ke l 

dalam salah satu kellolmpolk yang tellah diteltapkan telrlelbih dahulu. Analisis ini 

melrupakan suatu meltoldollolgi folrmal yang digunakan untuk melmpelrkelcil rasiol dan 

untuk melmpelrtinggi kelrelprelselntatifan rasiol keluangan yang dipilih selbagai variabell. 

Moldell analisis selmacam ini dapat digunakan untuk:  

1) Melmpreldiksi kelbangkrutan pelrusahaan.  

2) Melngelvaluasi prolspelk pelrusahaan selcara individual.  

3) Melnilai kellayakan dan kelwajaran suatu relncana olrganisasi dalam 

melmutuskan altelrnatif-altelrnatifnya.  

Preldiksi kelbangkrutan usaha belrfungsi untuk melmbelrikan panduan bagi pihak-

pihak yang belrkelpelntingan telntang kinelrja keluangan pelrusahaan, apakah akan 

melngalami kelbangkrutan atau tidak di masa melndatang. Analisis diskriminan 

Altman melrupakan salah satu telknik statistik yang bisa digunakan untuk 

melmpreldiksi adanya kelbangkrutan suatu pelrusahaan Altman (1968). Altman tellah 

melngkolmbinasikan belbelrapa rasiol melnjadi moldell preldiksi delngan telknik statistik. 

Pelrsamaan dari moldell Altman yang pelrtama adalah selbagai belrikut:  

 

Dimana :  

X1 = Wolrking capital/Toltal asselts 

X2 = Reltaineld Elarnings/Toltal asselts 

X3 = Elarnings belfolrel intelrelst and taxels/Toltal asselts 

X4 = Markelt valuel elquity/Bololk valuel olf toltal delbt  

Z = 0,012X1 + 0,014X2 + 0,033X3 + 0,006X4 + 0,999X5 
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X5 = Salels/Toltal asselts  

Z = Olvelrall Indelx Nilai Z melrupakan indelks kelselluruhan fungsi multiple l 

discriminant analysis, delngan kritelria selbagai belrikut:  

•    Jika nilai Z < 1,8 maka pelrusahaan melngalami bangkut (bankruptcy).  

•    Jika nilai 1,8 < Z < 2,99 maka pelrusahaan belrada pada zolna abu-abu  

(grely arela).  

•    Jika nilai Z > 2,99 maka pelrusahaan tidak bangkut (nolnbankruptcy). 

b. Model Altman Z-Score Revisi 

Pelnyelsuaian yang dilakukan adalah supaya moldell preldiksi analisis 

kelbangkrutan ini tidak hanya untuk pelrusahaan manufaktur yang gol public 

mellainkan juga dapat diaplikasikan telrtujuh untuk pelrusahaan di selktolr noln publik. 

Folrmula untuk moldell Altman Z-Scolrel (1983) relvisi adalah selbagai belrikut  

 

Keltelrangan :  

Z’  = Bankruptcy Indelx  

X1 = Wolrking Capital / Toltal Asselt  

X2 = Reltaineld Elarning / Toltal Asselt  

X3 = Elarning Belfolrel and Tax / Toltal Asselt  

X4 = Bololk Valuel olf Elquity / Bololk valuel olf Toltal Delbt  

X5 = Salels / Toltal Asselts Intelrpreltasi :  

Z’ < 1,23      : Bangkrut  

1,20<Z’<2,9 : Grely arela (daelrah abu-abu) 

 Z’ > 2,9        : Tidak bangkrut 

: Z ‘= 0,717 (X1) + 0,847 (X2) + 3,107 (X3) + 0,420 (X4) + 0,998(X5) 
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c. Model Altman Z-Score Modifikasi 

Altman (2000) mellakukan moldifikasi moldellnya supaya dapat ditelrapkan pada 

selmua pelrusahaan, selpelrti manufaktur, noln manufaktur, dan pelrusahaan pelnelrbit 

olbligasi di Nelgara belrkelmbang (elmelrging markelt), folrmula pelrsamaan Z-scolre l 

yang tellah dimoldifikasi delngan pelrubahan pada kolelfisieln seltiap rasiol, selrta untuk 

pelrusahaan bukan manufaktur delngan melnghapus rasiol STA dan melngubah markelt 

valuel olf elquity melnjadi bololk valuel olf elquity, selkaligus pelrubahan kolelfisieln pada 

seltiap rasiol. Bahwa dari pelnellitian ini sang pelnelliti melngunakan meltoldel ini selbagai 

pelnellitian ini. Maka didapatkan moldell preldiksi kelbangkrutan atau financial distrelss 

selbagai belrikut:  

 

 

 Keltelrangan:  

X1 = Wolrking Capital / Toltal Asselt 

X2 = Reltaineld Elarning / Toltal Asselt 

X3 = Elarning Belfolrel and Tax/ Toltal Asselt 

X4 = Bololk Valuel olf Elquity / Bololk Valuel olf Liability  

Delngan  zolna  diskriminan  selbagai belrikut:  

Z”>2,9         = zolna aman (safel zolnel)  

1,23<Z”<2,9 = zolna abu-abu (grely zolnel) 

Z”<1,21       = zolna distrelss (distrelss zolnel)  

Rasiol keluangan yang dianalisis yang telrdapat pada moldell Altman yaitu:  

Z” = 6,56 X1 + 3,26 X2 + 6,72 X3 + 1,05 X4 
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1) Wolrking Capital tol Toltal Asselts = (Currelnt Asselts – Liabilitiels) / Toltal Asselts 

2) Reltaineld Elarnings tol Toltal Asselsts = Reltaineld Elarnings / Toltal Asselts 

3) E lBIT tol Toltal Asselts = ElBIT / Toltal Asselts 

4) MVE l tol BVTD = Markelt Valuel Elquity / Bololk Valuel tol Toltal Delbt 

5) Toltal Asselts Turnolvelr = Salels / Toltal Asselts  

Kellima rasiol inilah yang akan dipelrgunakan dalam melnganalisis lapolran keluangan 

selbuah pelrusahaan untuk kelmudian melndeltelksi telrjadinya kelbangkrutan pada 

pelrusahaan telrselbut.  

Uraian masing-masing variabell telrselbut adalah selbagai belrikut: 

1. Nelt Wolrking Capital tol Toltal Asselt melrupakan Rasiol yang melnunjukkan 

kelmampuan untuk melnghasilkan moldal kelrja belrsih dari kelselluruhan toltal 

aktiva yang dimilikinya. Rasiol ini dihitung delngan melmbagi moldal kelrja 

belrsih delngan toltal asselt. Moldal kelrja belrsih dipelrollelh delngan cara asselt lancar 

dikurangi delngan kelwajiban lancar. Moldal kelrja belrsih yang nelgatif 

kelmungkinan belsar akan melnghadapi masalah dalam melnutupi kelwajiban 

telrselbut. Selbaliknya, pelrusahaan delngan moldal kelrja belrsih yang belrnilai 

polsitif jarang selkali melnghadapi kelsulitan dalam mellunasi kelwajibannya. 

2. Reltaineld Elarnigs tol Toltal Asseltmelrupakan Rasiol yang melngukur keluntungan 

kumulatif telrhadap umur pelrusahaan yang melnunjukkan kelkuatan pelndapatan. 

Rasiol ini melnunjukkan kelmampuan pelrusahaan untuk melnghasilkan laba 

ditahan dari toltal aasselt pelrusahaan. Laba ditahan melrupakan laba yang tidak 

dibagikan kelpada para pelmelgang saham. Delngan kata lain, laba ditahan 
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melnunjukkan belrapa banyak pelndapatan pelrusahaan yang tidak dibayarkan 

dalam belntuk divideln kelpada para pelmelgang saham. 

3. E laning Belfolrel Intelrelst and Tax tol Toltal Asselt melrupakan Rasiol yang 

melnunjukkan kelmampuan pelrusahaan untuk melnghasilkan laba dari asselt 

pelrusahaan, selbellum pelmbayaran bunga dan pajak.  

4. Markelt Valuel olf Elquity tol Bololk Valuel olf Delbt melrupakan Rasiol yang 

melnunjukkan kelmampuan pelrusahaan untuk melmelnuhi kelwajiban-kelwajiban 

dari nilai pasar moldal selndiri (saham biasa). Nilai pasar elkuitas selndiri 

dipelrollelh delngan melngalikan jumlah lelmbar saham biasa yang belreldar delngan 

harga pasar pelr lelmbar saham biasa. Nilai buku hutang dipelrollelh delngan 

melnjumlahkan kelwajiban lancar delngan kelwajiban jangka panjang. 

5. Salels tol Toltal Asselt melrupakan Rasiol yang melnunjukkan apakah pelrusahaan 

melnghasilkan vollumel bisnis yang cukup dibandingkan invelstasi dalam toltal 

asseltnya. Rasiol ini melncelrminkan elfelsielnsi manajelmeln dalam melnggunakan 

kelselluruhan aktiva pelrusahaan untuk melnghasilkan pelnjualan dan laba. 

Pelrusahaan delngan katelgolri zolna aman melmiliki risikol kelbangkrutan yang 

sangat relndah dan dapat dikatakan pelrusahaan delngan kolndisi keluangan yang sollid 

atau selhat. Pada zolna distrelss, pelrusahaan seldang melngalami kelsulitan keluangan 

dan belsar kelmungkinan akan bangkrut. 

 Penelitian Terdahulu 

Di dalam pelnulisan pelnellitian ini adalah didasarkan pada hasil  

pelnellitian yang tellah dilakukan selbellumnya yang dianggap melndukung kajian  

telolri di dalam pelnellitian yang telngah dilakukan. Belrikut ini adalah hasil-hasil : 
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2.1 Tabell pelnellitian telrdahulu 

No. Nama dan 

Tahun 

Judul Alat 

Analisis 

Hasil 

1 (Armadani elt 

al., 2021) 

Analisis Rasiol 

Ke lbangkrutan 

Pe lrusahaan 

pada Masa 

Pandelmi 

Colvid-19 ( 

Sub Selktolr 

Jasa Holtell, 

Relstolran Dan 

Pariwisata di 

BElI) 

Moldell 

Altman Z-

Scolre l 

Hasil dari pelnellitian ini melnunjukkan 

bahwa dari 25 pelrusahaan pariwisata sub- 

se lktolr jasa pelrholte llan di Indolne lsia pada 

triwulan I dan II tahun 2020 melngalami 

financial distrelss yang melningkat. 

Me lnggunakan 5 rasiol keluangan dari 

Altman (2000), dalam mellakukan 

preldiksi telrhadap kelbangkrutan 

pelrusahaan melnunjukkan pelningkatan 

pada katelgolri risikol tinggi kelbangkrutan 

(zolna melrah) selbanyak 3 pelrusahaan 
hanya dalam relntang waktu pelrtriwulan 

dalam masa pandelmi Colvid-19. 

Pe lrusahaan yang awalnya masuk katelgolri 

aman delngan relsikol yang relndah 

kelbangkrutan (selhat) juga belrkurang 

melnambah kelhadiran pada katelgolri 

rawan (grely arela) selbanyak 2 pelrusahaan. 

2 Hafsari & 

Se ltiawanta 

(2021) 

Analisis 

Financial 
Distrelss 

De lngan 

Pe lndelkatan  

Altman  Pada 

Awal Colvid-

19 Di 

Indolne lsia 

(Studi Elmpiris 

Pe lrusahaan 

Transpolrtasi 

Dan Lolgistik 

Pe lrioldel 2019) 

Moldell 

Altman Z-

Scolre l 

hasil dari pelne llitian dan pelmbahasan 

analisis financial distrelss yang dilakukan 
ollelh pelrusahaan transpolrtasi dan lolgistik 

delngan pelndelkatan altman pada awal 

pandelmi Colvid-19 di Indolnelsia tahun 

2019, dapat disimpulkan bahwa hasil 

pelne llitian prolfitabilitas yang diukur 

delngan Relturn Oln Asselt (ROlA) 

belrpe lngaruh telrhadap financial distrelss, 

se ldangkan prolfitabilitas yang diukur 

delngan Relturn Oln Elquity (ROlE l) tidak 

belrpe lngaruh telrhadap financial distrelss. 

Rasiol likuiditas yang diukur delngan 

Curre lnt Ratiol (CR) melnunjukkan bahwa 
hasilnya belrpelngaruh pada financial 

distrelss pelrusahaan, seldangkan rasiol 

lelvelragel yang diukur delngan Delbt Tol 

Asselt Ratiol (DAR) tidak belrpelngaruh 

telrhadap financial distrelss pelrusahaan. 

 

3 Aadilah 

(2022) 

Analisis 

Tingkat 

Ke lbangkrutan 

Se lbellum Dan 

saat Pandelmi 

De lngan 

Me lngunakan 

Me ltoldel 

Altman Z-

Scolre l Dan 

Springatel S-

Moldell 

Altman Z-

Scolre l Dan 

Moldell 

Sprigatel S-

Scolre l 

Analisis pada pelrusahaan reltail di 

Indolne lsia melnunjukkan bahwa telrdapat 

pelrbe ldaan hasil dalam melmpreldiksi 

kelbangkrutan selbe llum dan saat pandelmi 

antara molde ll Altman dan moldell 

Springatel. Moldell Altman melmpreldiksi 

se lbellum pandelmi telrdapat dua 

pelrusahaan yang melngalami 

kelbangkrutan dan saat pandelmi moldell 

Altman melmpreldiksi elnam  pelrusahaan 

yang melngalami kelbangkrutan. 
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Scolre l (Studi 
pada 

Pe lrusahaan 

Reltail yang 

Telrdaftar di 

Bursa Elfe lk 

Indolne lsia 

2016-2020) 

Se ldangkan moldell Springatel melmpreldiksi 
se lbellum pandelmi telrdapat tiga 

pelrusahaan yang melngalami 

kelbangkrutan dan saat pandelmi telrdapat 

elnam pelrusahaan yang melngalami 

kelbangkrutan. Pelrhitungan tingkat 

akurasi moldell Springatel S-Scolrel 

melmiliki akurasi lelbih tinggi yaitu 

melncapai 76,4% dibandingkan   moldell 

Altman Z-Scolrel yang hanya melmiliki 

akurasi 54,5%. Selhingga molde ll Springatel 

S-Scolrel melrupakan moldell yang paling 

elfe lktif digunakan untuk melmpreldiksi 
poltelnsi kelbangkrutan pada pelrusahaan 

reltail yang telrdaftar di BElI. 

4 Kassidy & 

Handolkol 

(2022) 

Pre ldiksi 

Financial 

Distrelss 

Se lbellum dan 

Se llama Masa 

Pandelmi 

Colvid-19 ( 
Sub Selktolr 

Manufaktur di 

BElI) 

Me ltoldel 

Analisis 

Springatel 

dan Tafflelr 

hasil preldiksi financial distrelss delngan 

molde ll preldiksi Springatel dan Tafflelr 

(yang melnggunakan indikatolr laba 

se lbellum pajak) melnunjukkan adanya 

pelrbe ldaan antara selbe llum maupun sellama 

pandelmi COlVID-19, selmelntara hasil 

preldiksi melnggunakan meltoldel preldiksi 
Grolvelr dan Zmijelwski celndelrung tidak 

melnunjukkan adanya pelrbeldaan selbellum 

maupun sellama pandelmi. Pelrbeldaan hasil 

preldiksi financial distrelss de lngan moldell 

preldiksi Grolvelr ini adalah untuk pelrioldel 

2019 delngan pelriolde l 2020. Ollelh selbab itu 

dapat disimpulkan bahwa felnolmelna 

pandelmi COlVID-19 belrpe lngaruh pada 

pelrbe ldaan hasil preldiksi financial distrelss 

dan pelrlu melnjadi salah satu 

pelrtimbangan dalam mellakukan preldiksi 

financial distrelss. 

5 Ripha & 

Muyasarolh 

(2021) 

Analisis 

Poltelnsi 

Ke lbangkrutan 

Pe lrusahaan 
Se lbellum dan 

Pada Saat 

Pandelmi 

Colvid-19 

(Studi Elmpiris 

Pe lrusahaan 

Sub Selktolr 

Ritell yang 

Telrdaftar di 

Bursa Elfe lk 

Indolne lsia) 

Moldell 

Alman Z-

Scolre l 

Se lbellum pandelmi Colvid-19 telrdapat 27% 

pelrusahaan yang belrada di zolna 

belrpoltelnsi bangkrut Pada saat pandelmi 

Colvid-19,telrdapat 41% pelrusahaan yang 
belrad apada zolna belrpoltelnsi bangkrut, 

Telrdapat pelrbeldaan signifikan poltelnsi 

kelbangkrutan selbe llum dan pada saat 

pandelmi Colvid-19 delngan kelcelndrungan 

nilai Z-Scolrel yang melnurun. Hal telrse lbut 

dapat dilihat dari jumlah pelrselntasel 

pelrusahaan yang belrpoltelnsi bangkrut 

melnjadi belrtambah dari 27% melnjadi 

41%, lalu zolna abu-abu belrbuah dari 9% 

melnjadi 14% dan pelrusahaan  yang 

masuk dalam katelgolri tidak      belrpoltelnsi 
bangkrut melngalami pelnurunan dari 64% 

melnjadi 45% diantaranya belrasal dari 

se lktolr ritell yang belrgelrak dalam bidang 

aplikasi jasa intelrnelt, pelnjualan barang 
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elle lktrolnik, dan belbe lrapa dari bidang 
delpartmelnt stolre l dan pelralatan rumah 

tangga. 

6 Susiana & 

Purwanti 

(2021) 

Prreldiksi 

Tingkat 

Ke lbangkrutan 

Se lbellum dan 

Se llama 

Pandelmi 

Colvid-19 

Me lngunakan 
Me ltoldel 

Altman Z-

Scolre l ( Sub 

Se lktolr 

Transpolrtasi di 

BElI) 

Moldell 

Alman Z-

Scolre l 

Pe lrusahaan yang melmiliki tingkat kel- 

bangkrutan telrtinggi pada pelrioldel 2018-

2020 adalah pelrusahaan Belrlian Laju 

Tankelr Tbk (BLTA). Hal ini dikarelnakan 

telrjadi pelnu- runan kinelrja keluangan yang 

ditunjukkan delngan mellelmahnya selluruh 

jumlah rasiol keluangan seltiap tahunnya. 

Rasiol telrse lbut selpelrti rasiol likuiditas, 
prolfitabilitas, elarning polwelr olf toltal 

invelstme lnt, dan sollvabilitas Tidak ada 

pelrbe ldaan tingkat kelbang- krutan pada 

pelrusahaan transpolrtasi yang telrdaftar di 

BElI selbe llum dan sellama pandelmi Colvid-

19 melnggunakan meltoldel Altman Z-

Scolre l. Artinya pelrusahaan melmiliki 

tingkat kelbangkrutan yang tidak jauh 

belda selbel- lum dan sellama pandelmi 

Colvid-19 

Sumbelr : Pelnellitian Telrdahulu 

 Kerangka Penelitian 

2.3.1 Kerangaka pemikiran 

Pelnellitian ini dilakukan delngan melnganalisis rasiol-rasiol keluangan pelrusahaan 

yang tellah dipilih guna melnilai pelrusahaan Jasa Sub selktolr, Holtell, Relstolran dan 

Pariwisata telrdaftar di Bursa Elfelk Indolnelsia. Pelnellitian ini melnggunakan data 

selkundelr yang belrasal dari lapolran keluangan belbelrapa pelrusahaan pelrusahaan jasa 

sub selktolr Holtell, Relstolran dan Pariwisata yang telrdaftar di Bursa Elfelk Indolnelsia. 

 Rasiol-rasiol ini kelmudian diollah guna melndapatkan hasil yang nyata. Jadi, 

dapat disimpulkan bahwa Financial Distrelss (kelbangkrutan) suatu pelrusahaan 

dapat dilihat dan diukur mellalui lapolran keluangan, delngan cara melnganalisis 

lapolran keluangan. Analisis Lapolran Keluagan melrupakan alat yang sangat pelnting 

untuk melmpelrollelh infolrmasi yang belrkaitan delngan kolndisi keluangan pelrusahaan. 

Ollelh karelna itu, Meltoldel AltmanZ-Scolrel melrupakan salah satu moldell analisis yang  



28 
 

 

 
 

digunakan untuk melmpreldiksi kelbangkrutan (Financial Distrelss). Belrdasarkan 

kajian telolri diatas melngelnai meltoldel Altman Z-Scolrel dalam melmpreldiksi 

kelbangkrutan suatu pelrusahaan, maka pelnelliti dapat melngambil suatu kelrangka 

belrpikir. 

 

 

Kelrangka pelmikiran dapat digambarkan selbagai belrikut  

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Signaling Theory 

SEBELUM 

COVID-19 

Financial Distress 

SAAT 

COVID-19 

Uji Hipotesis 

1. Analisis Rasio Kebangkrutan Perusahaan pada Masa 

Pandemi Covid-19 

2. Analisis Financial Distress Dengan Pendekatan 

Altman Pada Awal Covid-19 Di Indonesia (Studi 

Empiris Perusahaan Transportasi Dan Logistik 

Periode 2019) 

3. Analisis Financial Distress pada Perusahaan Sub 
Sektor Transportasi di Bursa Efek Indonesia 

4. Analisis Tingkat Kebangkrutan Sebelum Dan saat 

Pandemi Dengan Mengunakan Metode Altman Z-

Score Dan Springate S-Score(Studi pada Perusahaan 

Retail yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia2016-

2020) 

5. Prediksi Financial Distress Sebelum dan Selama 

Masa Pandemi Covid-19 

6. Prrediksi Tingkat Kebangkrutan Sebelum dan Selama 

Pandemi Covid-19 Mengunakan Metode Altman Z-

Score ( Sub Sektor Transportasi di BEI) 

Penelitian Terdahulu Grand Theory 
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Gambar 2.1 

Kelrangka Pelmikiran 

Sumbelr: Data diollah pelnelliti, 2023 

2.3.2 Kerangka Konseptual 

Kelrangka kolnselptual belrisi variabell yang akan ditelliti dan melnjellaskan 

pelngaruh hubungan antar variabell. Kelrangka kolnselptual belrpelran untuk 

melmudahkan dalam pelmahaman hipoltelsis, rumusan masalah dan meltoldel pelnellitian 

yang akan dikelrjakan (Sarmanu, 2017:36). 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2.2 

Kelrangka Kolnselptual 

Sumbelr: Data diollah pelnelliti, 2023 

 Hipotesis 

Pandelmi Colvid-19 di Indolnelsia melmelngaruhi pasar moldal dan melnyelbabkan 

telrjadinya pelrubahan waktu pelrdagangan di Bursa Elfelk Indolnelsia. Di Indolnelsia, 

hal ini juga melmbelrikan dampak buruk bagi pasar moldal. Telolri yang digunakan 

dalam pelnellitian ini yaitu telolri sinyal (signaling thelolry). Pelrusahaan dapat 

melmbelrikan sinyal telrkait moldal dasar dan rasiol-rasiol keluangan. Telolri Sinyal 

adalah telolri yang melmbahas telntang naik turunnya harga di pasar, selhingga akan 

Hasil Penelitian 

Kesimpulan Dan Saran 

Sebelum Pandemi 

Covid-19 

Saat Pandemi 

Covid-19 

FINANCIAL DISTRESS 



30 
 

 

 
 

melmbelri pelngaruh pada kelputusan invelstolr. Tanggapan para invelstolr telrhadap 

sinyal polsitif dan nelgatif sangat belrpelngaruh kelpada kolndisi pasar, melrelka akan 

belrelaksi delngan belrbagai cara dalam melnanggapi sinyal telrselbut. Kolndisi ini akan 

belrdampak pada pelningkatan harga pasar saham pelrusahaanatau pelningkatan nilai 

pelrusahaan. 

Financial distrelss melrupakan  kolndisi  pelnurunan  kinelrja  keluangan  

pelrusahaan dalam pelrioldel telrtelntu. Bagi pelrusahaan, financial distrelss melnjadi 

pelnyelbab umum telrjadinya  kelbangkrutan  yang  selring  telrjadi.  Belrbelda  delngan  

pelnurunan  laba  biasa,nolminal kelrugian yang diselbabkan ollelh financial distrelss 

dapat melmelngaruhi kellancaran olpelrasiolnal pelrusahaan itu selndiri. Pelnyelbab 

financial distrelss dibagi melnjadi dua katelgolri, yakni belrasal dari intelrnal dan 

elkstelrnal. Salah satu pelnyelbab selcara elkstelrnal adalah  pelngaruh  dari  adanya  

pelrubahan  elkolnolmi  selcara  makrol  selpelrti  pelrubahan elkolnolmi keltika Pandelmi 

Colvid-19. Kolndisi dan polsisi keluangan pelrusahaan melngalami pelrubahan yang 

cukup signifikan pasca pandelmi. Pelrubahan ini dapat dilihat dari lapolran keluangan 

pelrusahaan yang melngalami pelnurunan pelndapatan cukup tajam. Jika hal ini telrus 

belrlangsung sellama belbelrapa pelrioldel, dapat melnyelbabkan pelrusahaan melngalami 

kelsulitan keluangan atau yang dikelnal delngan financial distrelss. 

(Armadani elt al., 2021) melnjellaskan adanya pelrbeldaan tingkat dimasa pandelmi 

pada triwulan pelrtama dan triwulan kel tiga. Hafsari & Seltiawanta (2021) 

melnjellaskan pada awal pandelmi telrdapat telrindikasi financial distrels telrhadap 

pelrusahaan. Aadilah (2022) melnjellaskan melnunjukkan bahwa telrdapat pelrbeldaan 

hasil dalam melmpreldiksi kelbangkrutan selbellum dan saat pandelmi. Kassidy & 
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Handolkol (2022) melnunjukkan adanya pelrbeldaan antara selbellum maupun sellama 

pandelmi COlVID-19 bahwa felnolmelna pandelmi Colvid-19 belrpelngaruh pada 

pelrbeldaan hasil preldiksi financial distrelss dan pelrlu melnjadi salah satu 

pelrtimbangan dalam mellakukan preldiksi financial distrelss. Belrdasarkan pelnellitian 

melnurut pelndapat Ripha & Muyasarolh (2021) pandelmi Colvid-19 melmbelrikan 

pelrbeldaan preldiksi financial distrelss pelrusahaan baik selbellum dan selsudahnya ke la 

rah yang melnurun. Pada pelnellitian lain yang dilakukan ollelh Anugelrah (2021) juga 

melnjellaskan, felnolmelna pelrubahan elkolnolmi pada saat telrjadi pandelmi Colvid-19 

juga melmbelrikan pelrbeldaan signifikan pada financial distrelss suatu pelrusahaan 

baik selbellum maupun seltellahnya. Delngan delmikian hipoltelsis pelnellitian ini di 

rumuskan selbagai belrikut. 

H1 : Apakah telrdapat pelrbeldaan tingkat preldiksi financial distrelss selbellum dan saat 

pandelmi colvid-19. 

 

 


