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Abstrak  
Penelitian ini berfokus pada bagaimana pengaruh pandemi covid 19 terhadap perusahaan jasa (studi empiris pada 
perusahaan hotel, restoran dan pariwisata yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2018–2021. 
Metode yang digunakan adalah metode analisis altman zscore, dengan menganalisa laporan keuangan perusahaan 
populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan jasa dan perhotelan yang Initial Public Offering (IPO) 
dalam Bursa Efek Indonesia minimal sejak 2018 ke bawah, dengan sampel 20 perusahaan jasa subsector hotel, 
restoran dan pariwisata.Hasil penelitian bahwa pandemi covid 19 berdampak terhadap financial distress 
perusahaan jasa sub sektor hotel, restoran dan pariwisata 

Keywords: Altman Zscore, Financial Distress,Pandemi Covid 19 
 

Abstract  
This study focuses on how the impact of the COVID-19 pandemic on service companies (empirical studies on hotel, 
restaurant and tourism companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the 2018-2021 period. The 
method used is the altman zscore analysis method, by analyzing the company's financial statements The population in 
this study is all service and hospitality companies that have Initial Public Offering (IPO) on the Indonesia Stock 
Exchange at least since 2018 and below, with a sample of 20 service companies in the hotel, restaurant and tourism 
subsector. hotel, restaurant and tourism sub-sector services. 
Kata Kunci: Altman Zscore, Financial Distress, Pandemic Covid 19, 
 
PENDAHULUAN  

Fenomena Covid 19 memang sangat berdampak bagi semua sektor. Hampir semua 
sector usaha mengalami Financial Distress. Menurunnya daya beli masyarakat akibat 
kekhawatiran dan juga peraturan Pembatasan Sosial Berskala Besar ( PSBB ), pastinya 
sangat merugikan dan mengharuskan beberapa perusahaan gulung tikar.  Hal ini sangat 
mepengaruhi sector perhotelan serta sector jasa lainnya. Menurut (TEMPO.CO,2020) 
tercatat per April 2020 ada 2000 hotel yang mengalami Financial Distress yang 
mengharuskan hotel tersebut memberhentikan seluruh operasionalnya. inancial distress 
adalah peristiwa penurunan kinerja keuangan perusahaan secara terus menerus dalam 
jangka waktu tertentu. Bagi perusahaan, Financial Distress adalah salah satu kondisi 
penyebab kebangkrutan paling sering. Sebab berbeda dengan penurunan laba biasa, 
nominal kerugian karena financial distress bisa sangat besar hingga mempengaruhi 
kelancaran operasional perusahaan. 

Dimana financial distress dapat diukur melalui beberapa indicator seperti Working 
Capital to Total Asset (WCTA) Retained Earning to Total Asset(RETA), Earnings Before 
Interest & Tax to Total Asset (EBITTA), Equity Book Value to Liability Book Value 
(BVETL). Berdasarkan penjelasan di atas,maka peneliti tertarik untuk melakukanpenelitian 
dengan judul “Analisis Rasio Kebangkrutan Perusahaan pada Masa Pandemi Covid-19 
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(Studi Empiris pada Perusahaan Jasa dan Perhotelan yang Terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia)“. 

 
METODE PENELITIAN  
Objek Penelitian 

Objek pada penelitian ini adalah dampak pandemic covid 19 sebagai variable 
independen dan financial distress perusahaan jasa pada sector hotel,pariwisata dan restoran 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018 – 2021 dengan prediksi kebangkrutan 
dengan menggunakan Altman’s Z- Score. 
Teknik Pengumpulan Data 
a. Metode dokumentasi adalah metode pengumpulan data dengan cara mencatat dan 

mempelajari dokumen- dokumen atau arsip-arsip yang relevan dengan masalah yang 
diteliti.Metode dilakukan dengan mengumpulkan seluruh data sekunder dari 
www.idx.co.id dan website perusahaan tahun 2020.  

b. Studi pustaka adalah metode yang dilakukan dengan cara mencari teori-teori yang 
relevan dengan pokok bahasan dan telaah terhadap teori tersebut. 

Definisi Operasional Variabel 
a. Dampak Pandemi covid 19 

Pandemi menurut KBBI dimaknai sebagai wabah yang berjangkit serempak dimana-
mana meliputi daerah geografi yang luas. 

b.  Financial Distress (Y) 
Financial distress menurut Plat dan Plat dalam Fahmi (2013:158) adalah “Financial 
distress didefinisikan sebagai tahap penurunan kondisi keuangan yang terjadi sebelum 
terjadinya kebangkrutan atau likuidasi.“ 

Teknis Analisis Data 
Teknik analisis data pada laporan keuangan digunakan untuk memberikan informasi, 

mengukur dan menggambarkan analisis financial distress pada perusahaan jasa khususnya 
pada sektor hotel, pariwisata dan restoran. Data laporan keuangan yang dipakai terdiri dari 
modal kerja, laba ditahan, EBIT, nilaipasar saham, jumlah liabilitas, dan total aktiva. 
Penelitian ini menggunakan analisis data dengan model Altman Z-score. 
Z” = 6,56 X1 + 3,26 X2 + 6,72 X3 +1,05 X4 
Keterangan: 
X1 = Working Capital / Total Asset 
X2 = Retained Earning / Total Asset 
X3 = EBIT / Total Asset 
X4 = Book Value of Equity / Book Value of Liability 

Pendekatan kuantitatif merupakan penelitian yang berlandaskan pada filsafat 
positivisme untuk meneliti populasi atau sampel tertentu dan pengambilan sampel secara 
random dengan pengumpulan data menggunakan instrumen, analisis data bersifat statistik. 
Metode penelitian menggunakan Analisis deskriptif ditujukan untuk memberikan gambaran 
atau deskripsi data dari variabel. Data statistik disajikan dengan menggunakan tabel statistic 
descriptive yang memaparkan nilai minimum, nilai maksimum, nilai rata- rata (mean), dan 
standar deviasi (standard deviation) (Sugiyono,2015). 

  
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN  
Analisis Statistik Deskriptif 

Analisis deskriptif ditujukan untuk memberikan gambaran atau deskripsi data dari 
variabel. Data statistik disajikan dengan menggunakan tabel statistic descriptive yang 
memaparkan nilai minimum, nilai maksimum, nilai rata- rata (mean), dan standar deviasi 
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Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

WCTA19 20 -1.03 3.61 .7420 1.05363 

RETA19 20 -2.34 1.38 .1785 1.09194 

EBITTA19 20 -54.30 .74 -5.8400 16.38868 

BVDTA19 20 .43 6.32 2.2605 1.49238 

Z19 20 -52.02 6.75 -2.4810 16.39228 

 

(standard deviation). Mean digunakan untuk memperkirakan besar rata-rata populasi yang 
diperkirakan dari sampel. Maksimum dan minimum digunakan untuk melihat nilai 
minimum dan maksimum dari sampel. Semuanya diperlukan untuk melihat gambaran 
keseluruhan dari sampel yang berhasil dikumpulkan dan memenuhi syarat untuk dijadikan 
sampel penelitian. 
Gambar 1. Analisis Deskriptif Statistik 2018 

 
 
 
 
 
 
 
 

Sumber: Data Olah SPSS 
Dari Tabel di atas menunjukan bahwa rata-rata dari financial distress (Z) perusahaan 

subsector hotel,restoran dan pariwisata di tahun 2018 sebesar 2.0125 dengan standar 
deviasi sebesar 3.66053 .Nilai minimum sebesar -10.04 dimiliki oleh PGJO dan Nilai 
maksimum sebesar 6.33 dimiliki oleh PSKT.  Working Capital To Total Asset (WCTA) dari 
seluruh perusahaan subsector hotel,restoran dan pariwisata pada tahun 2018 memiliki rata-
rata 0.2370 dengan standar deviasi 1.92007. Nilai minimum sebesar -6.74 dimiliki oleh 
PGJO dan Nilai Maksimum 2.78 dimiliki oleh ICON. 

Retained Earning to Total Asset (RETA) dari seluruh perusahaan sub sektor 
hotel,restoran dan pariwisata di tahun 2018 memiliki rata-rata sebesar 0.2355 dengan 
standar deviasi sebesar 0.86670. Nilai minimum sebesar -1.71 dimiliki oleh PSKT dan Nilai 
maksimum sebesar  1.44 dimiliki oleh FAST. 

Earning Before Interest & Tax dari seluruh perusahaan sub sektor hotel,restoran dan 
pariwisata di tahun 2018 memiliki rata-rata -0.3650 dengan standar deviasi sebesar 1.44989. 
Nilai minimum sebesar -5.84 dimiliki oleh PZZA dan nilai maksimum 0.60 dimiliki oleh 
JSPT Book Value of Debt to Total Asset dari seluruh perusahaan sub sektor hotel,restoran dan 
pariwisata tahun 2018 memiliki rata-rata 1.9070 dengan standardeviasi sebesar 156261. 
Nilai minimum sebesar -0.09 dimiliki oleh PGJO dan nilai maksimum sebesar 7.55 
dimiliki oleh PSKT 
Gambar 2. Analisis Deskriptif Statistik 2019 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

Sumber: Data Olah SPSS 
Dari Tabel di atas menunjukan bahwa rata-rata dari financial distress (Z) perusahaan 

subsector hotel,restoran dan pariwisata di tahun 2019 sebesar -4.0007 dengan standar 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Z 20 -10.04 6.33 2.0125 3.66053 

WCTA 20 -6.74 2.78 .2370 1.92007 

RETA 20 -1.71 1.44 .2355 .86670 

EBITTA 20 -5.84 .60 -.3650 1.44989 

BVDTA 20 -.09 7.55 1.9070 1.56261 
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Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

WCTA20 20 -2.08 2.90 .4285 1.42753 

RETA20 20 -3.83 1.13 -.1605 1.31104 

EBITTA20 20 -6.79 .14 -1.1061 1.72973 

BVDTA20 20 .02 5.76 1.8435 1.47252 

Z20 20 -5.51 24.45 2.6580 6.04668 

 

deviasi sebesar 18.79926.Nilai minimum sebesar -52.02 dimiliki oleh PDES dan Nilai 
maksimum sebesar 6.75 dimiliki oleh ICON. 

Working Capital To Total Asset (WCTA) dari seluruh perusahaan subsector 
hotel,restoran dan pariwisata pada tahun 2019 memiliki rata-rata 0.7420 dengan standar 
deviasi 1.05363. Nilai minimum sebesar -1.03 dimiliki oleh CSMI dan Nilai Maksimum 3.61 
dimiliki oleh ICON. Retained Earning to Total Asset (RETA) dari seluruh perusahaan sub 
sektor hotel,restoran dan pariwisata di tahun 2019 memiliki rata-rata sebesar 0.1785 dengan 
standar deviasi sebesar 1.09194. Nilai minimum sebesar -2.34 dimiliki oleh PGJO dan Nilai 
maksimum sebesar  1.38 dimiliki oleh FAST 

Earning Before Interest & Tax dari seluruh perusahaan sub sektor hotel,restoran dan pariwisata 
di tahun 2019 memiliki rata-rata -5.8400 dengan standar deviasi sebesar 16.38868. Nilai 
minimum sebesar -54.30 dimiliki oleh PDES dan nilai maksimum 0.74 dimiliki oleh ICON 
Book Value of Debt to Total Asset dari seluruh perusahaan sub sektor hotel,restoran dan 
pariwisata tahun 2019 memiliki rata-rata 2.2605 dengan standar deviasi sebesar 1.49238. 
Nilai minimum sebesar 0.43 dimiliki oleh CSMI dan nilai maksimum sebesar 6.32 dimiliki 
oleh PSKT..  
Gambar 3. Analisis Deskriptif Statistik 2020 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Sumber: Data Olah SPSS 
Dari Tabel di atas menunjukan bahwa rata-rata dari financial distress (Z) perusahaan 

subsector hotel,restoran dan pariwisata di tahun 2020 sebesar 2.6580 dengan standar 
deviasi sebesar 6.04668 .Nilai minimum sebesar -5.51 dimiliki oleh PZZA dan Nilai 
maksimum sebesar 24.45 dimiliki oleh KPIG.Working Capital To Total Asset (WCTA) dari 
seluruh perusahaan subsector hotel,restoran dan pariwisata pada tahun 2020 memiliki rata-
rata 0.4285 dengan standar deviasi 1.42753. Nilai minimum sebesar -2.08 dimiliki oleh 
CSMI dan Nilai Maksimum 2.90 dimiliki oleh PGJO. 

Retained Earning to Total Asset (RETA) dari seluruh perusahaan sub sektor 
hotel,restoran dan pariwisata di tahun 2020 memiliki rata-rata sebesar 0.1605.dengan 
standar deviasi sebesar 1.31104. Nilai minimum sebesar -3.83 dimiliki oleh PGJO dan Nilai 
maksimum sebesar  1.13 dimiliki oleh PUDP. Earning Before Interest & Tax dari seluruh 
perusahaan sub sektor hotel,restoran dan pariwisata di tahun 2020 memiliki rata-rata -
1.1061 dengan standar deviasi sebesar 1.72973. Nilai minimum sebesar -6.79 dimiliki oleh 
PZZA dan nilai maksimum 0.14 dimiliki oleh ICON. 

Book Value of Debt to Total Asset dari seluruh perusahaan sub sektor hotel,restoran dan 
pariwisata tahun 2020 memiliki rata-rata 1.8435 dengan standar deviasi sebesar 1.47252. 
Nilai minimum sebesar 0.02 dimiliki oleh PGJO dan nilai maksimum sebesar 5.76 dimiliki 
oleh PSKT 
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Gambar 4. Analisis Deskriptif Statistik 2021 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Sumber: Data Olah SPSS 

Dari Tabel di atas menunjukan bahwa rata-rata dari financial distress (Z) perusahaan 
subsector hotel,restoran dan pariwisata di tahun 2021 sebesar -4.1087 dengan standar 
deviasi sebesar 8.81095.Nilai minimum sebesar -4.42 dimiliki oleh PZZA dan Nilai 
maksimum sebesar 32.35 dimiliki oleh PGJO. Working Capital To Total Asset (WCTA) dari 
seluruh perusahaan subsector hotel,restoran dan pariwisata pada tahun 2021 memiliki rata-
rata 0.3995 dengan standar deviasi 1.59820. Nilai minimum sebesar -2.84 dimiliki oleh 
CSMI dan Nilai Maksimum 3.62 dimiliki oleh PGJO. Retained Earning to Total Asset (RETA) 
dari seluruh perusahaan sub sektor hotel,restoran dan pariwisata di tahun 2021 memiliki 
rata-rata sebesar 0.3795 dengan standar deviasi sebesar 1.68220 Nilai minimum sebesar -
3.53 dimiliki oleh PGJO dan Nilai maksimum sebesar 5.45 dimiliki oleh JGLE 

Earning Before Interest & Tax dari seluruh perusahaan sub sektor hotel,restoran dan 
pariwisata di tahun 2021 memiliki rata-rata 0.9004 dengan standar deviasi sebesar 1.41402. 
Nilai minimum sebesar -5.88 dimiliki oleh PZZA dan nilai maksimum 0.04 dimiliki oleh 
ICON, Book Value of Debt to Total Asset dari seluruh perusahaan sub sektor hotel,restoran 
dan pariwisata tahun 2021 memiliki rata-rata 1. 6540 dengan standar deviasi sebesar 1.36133. 
Nilai minimum sebesar 0.03 dimiliki oleh PGJO dan nilai maksimum sebesar 5.60 dimiliki 
oleh PSKT. 
Analisis Altman Z”-Score 
Gambar 5. Analisis Altman Z’-Score 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

Sumber: Data Olah  

 Perusahaan dalam kategori Low Risk of Bankrupt (Healthy) 
( Dengan score > 2,60 tidak bangkrut ) 

 Perusahaan dalam kategori Uncertain Result (Grey Zone) 
( Dengan score 1,1 – 2,60 daerah kelabu ) 

 Perusahaan dalam kategori High Risk of Bankrupt (Red Zone) 
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( Dengan score < 1,1 bangkrut ) 
Dari data di atas dapat di lihat saat tahun 2018,dari 20 perusahaan yang di teliti 

terdapat 9 perusahaan yang termasuk kategori Low Risk of Bankrupt (healthy),untuk 
kategori uncertaint result atau grey zone/financial distress ada 5 dari 20 perusahaan yang 
berada di zona aman,dan untuk kategori High Risk of bankrupt ada 6 dari 20 perusahaan. 
Dapat di simpulkan bahwa di tahun 2018 perusahaan sub sektor hotel,restoran dan 
pariwisata masih dapat di kategorikan aman,namun ada beberapa perusahaan juga ditahun 
ini sudah mengalami High Risk of Bankrupt atau red zone,hal ini bisa di sebabkan beberapa 
factor yang menghambat perusahaan tersebut. 

Di tahun 2019,terdapat 11 dari 20 perusahaan yang berada di zona tidak 
bangkrut,untuk kategori grey zone yang masih bisa di katakan aman posisinya ada 4 dari 20 
perusahaan dan yang berada di kategori red zone atau high risk bankrupt ada 5 dari 20 
perusahaan. Di tahun ini ada beberapa perusahaan juga yg di tahun 2018 berada di kategori 
safe zone berubah menjadi red zone,hal ini di alami oleh PSKT,selain itu perbedaan yang 
terjadi yaitu di tahun 2018 berada di grey zone dan di 2019 berada di red zone.perbedaan 
zona ini di rasakan oleh PDES,sedangkan perusahaan yang tetap berada di zona yang sama 
dengan tahun sebelumnya yaitu PTSP,PNSE masih berada di grey zone dan 
PZZA,PGJO,CSMI berada di red zone.Ada juga perusahaan yang membaik dari tahun 
sebelumya,yaitu IKAI,ESTA yang membaik dari red zone ke grey zone di tahun 2019 
sedangkan HRME membaik beraa di kategori safe zone pd tahun 2019. 

Di tahun 2020,seperti yang kita tahu covid 19 sudah masuk ke Indonesia dan dapat 
disimpulkan dari table di atas,yang berada di kategori safe zone hanya 8 perusahaan dari 20 
perusahaan,hanya 4 perusahaan yang berada di grey zone dan pada tahun 2020 ada 8 
perusahaan yang di kategorikan red zone atau high risk of bankrupt,dapat di simpulkan dari 
data di atas bahwa pandemic covid yang ada di tahun 2020 mempengaruhi beberapa 
perusahaan di sub sektor hotel,restoran dan pariwisata. FAST mengalami penurunan 
kategori yang mana di tahun 2018 dan 2019 berada di safe zone di tahun 2020 berada di 
kategori red zone,selain itu juga ada beberapa perusahaan yang berubah kategori dari grey 
zone ke red zone yaitu PTSP,PNSE,IKAI,ESTA dan yang tetap di kategori red zone yaitu 
PDES,PZZA,CSMI hal ini dapat disebabkan oleh pandemic covid tersebut. 

  Pada tahun 2021,pada table di atas ada 10 perusahaan dari 20 perusahaan yang 
berada di safe zone,sedangkan yang berada di grey zone ada 3 perusahaan,dan yang berada 
di red zone atau high risk of bankrupt ada 7 perusahaan,Namun ada perusahaan yang ada di 
kategori red zone. yaitu FAST,PTSP,PDES,PNSE,PZZA,IKAI,CSMI mungkin beberapa 
perusahaan ini masih terkena imbas pandemic hingga tahun 2021 ini,dan ada beberapa 
perusahaan yang mulai stabil berada di grey zone, yaitu JSPT,PGLI,HRME dan beberapa 
perusahaan yang berada di safe zone 
YaituBAYU,ICON,PJAA,PUDP,PSKT,KPIG,INPP,JGLE,ESTA perusahaan ini mulai 
bangkit dari pandemic covid ini,perusahaan ini mungkin melakukan beberapa inovasi untuk 
menstabilkan pendapatannya di era pandemic agar tidak bankrupt. 

Dapat dilihat dari hasil perhitungan rumus altman z score pada sampel perusahaan 
sub sektor hotel ,restoran dan pariwisata pada tahun 2018 – 2021 dan dapat di katakan 
bahwa pandemic covid 19 ini berdampak pada financial distress perusahaan,mengapa 
demikian?karna penelitian ini sudah membuktikan dengan perhitungan rumus di atas dan 
menghasilkan beberapa hasil sehingga perusahaan bisa di kategorikan aman hingga 
bangkrut. Pandemi covid ini sangat berpengaruh karna saat tahun 2020 hampir dari 15 
sampel berapa di kategori grey zone / financial distress hingga red zone / bangkrut 
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KESIMPULAN  
Hasil dari pengujian financial distress dengan menggunakan model Altman z-score 

memberikan tingkat keakuratan cukup tinggi. Dengan menghitung Working 
Capital,Reatined Earning,Earning before Tax dan Book Value of Equity dari beberapa 
sampel perusahaan jasa sub sektor hotel,restoran dan pariwisata pada tahun 2018 – 
2021.Dari hasil penelitian ini dapat di prediksi dai tahun 2018 sampai 2021 beberapa 
perusahaan sub sektor hotel,restoran dan pariwisata memang mengalami financial distress 
yang mungkin di pengaruhi oleh pandemic covid 19 yang memang baru memasuki 
Indonesia pada tahun 2020,terlihat jelas pada table penelitian analisis altman zscore ini pada 
tahun 2020 hanya 6 dari 15 sampel perusahaan yang tetap stabil atau tidak mengalami 
financial distress,yang lain nya mengalami financial distress bahkan ada yang sampai di 
kategorikan High Risk of Bankrupt (Red Zone) pada tahun 2020 ini, 

Melihat hasil data penelitian tentang dampak pandemic covid 19 terhadap sub sektor 
hotel,restoran dan pariwisata yang di ukur melalui analisis altman zscore ini dapat di 
simpulkan bahwa pandemic covid memang mempengaruhi financial distress 
perusahaan,yang mungkin sudah terlihat jelas di media sosial juga bahwa memang sektor 
hotel,restoran dan pariwisata ini lah yang memang sangat terkena dampak,karna memang 
karna adanya pandemic covid ini mengharuskan beberapa kegiatan di luar rumah harus di 
berhentikan,sehingga beberapa perusahaan yang khususnya menawarkan jasa juga harus 
mengalami penurunan kegiatan,bahkan beberapa perusahaan sub sektor hotel, restoran dan 
pariwisata harus menutup perusahaannya,mengurangi karyawan,bahkan hingga harus 
mengalami bankrupt pada saat covid. 

Saran yang dapat diberikan oleh peneliti bagi perusahaan jasa sub sektor 
hotel,restoran dan pariwisata pada tahun 2018 - 2021 yang mengalami kesulitan keuangan 
terutama yang sudah masuk pada level red zone berdasarkan penelitian ini. Yaitu 
perusahaan harus segera melakukan penyesuaian-penyesuaian dengan situasi pada masa 
pandemi ini. hal ini dapat dilakukan dengan cara melakukan efisiensi 
keuangan,restrukturisasi, perampingan, dan diferensiasi produk/jasa perusahaan agar 
penjualan dan income perusahaan kembali. 
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