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ABSTRACT

The aim of the current study is to assess the financial distress risk of transportation companies by
using the Z-Score analysis method, an accounting-based financial distress prediction model before and
after Covid-19 pandemic. The population in this research is transportation companies listed on the
Indonesia Stock Exchange (IDX). The study sample consisted of 26 transportation companies listed on
the Indonesia Stock Exchange from 2016 to 2020. Altman Z-Score method was used for financial distress
testing. This method are considered capable of measuring financial distress to predict the bankruptcy
of transportation companies. The results of the current study show that companies experiencing
financial difficulties increased by 19.5% in 2020 after the Covid-19 pandemic.
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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguukur financial distress untuk dapat memprediksi kebangkrutan
perusahaan transportasi dengan menggunakan metode analisis Z-Score sebagai dampak pandemi
Covid-19. Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan transportasi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI). Sampel penelitian yakni sebanyak 26 perusahaan transportasi yang terdaftar di BEI
dari tahun 2016 hingga 2020. Metode Altman Z-Score dianggap mampu dalam mengukur kinerja
keuangan untuk memprediksi kebangkrutan perusahaan transportasi. Berdasarkan hasil penelitian
diperoleh bahwa perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan meningkat sebesar 19,5 % pada
tahun 2020 setelah adanya pandemi Covid-19.

Kata Kunci: Model Altman Z-Score, Financial distress, Kinerja Keuangan
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PENDAHULUAN

Pada tanggal 2 Maret 2020, untuk pertama kalinya pemerintah mengumumkan dua pasien positif
Covid-19 di Indonesia (Pranita , 2020). Lonjakan pasien positif terus terjadi dan kian melonjak sehingga
pemerintah mengeluarkan aturan PSBB (Pembatasan Sosial Berskala Besar). Dengan adanya PSBB
maka seluruh masyarakat harus mematuhi protokol kesehatan seperti menjaga jarak, memakai masker
dan membatasi jam beroperasi serta jika ingin bepergian keluar kota maka harus melakukan berbagai
tes kesehatan dengan biaya yang cukup besar (Halim, 2020).

Kebijakan ini mengakibatkan mobilitas masyarakat menurun drastis. Hal ini menyebabkan
anjloknya pendapatan dan laba perusahaan transportasi, bahkan beberapa perusahaan mengalami
kerugian. Kerugian terbesar dirasakan maskapai penerbangan, karena jumlah penumpang turun lebih
dari 50% baik domestik maupun internasional pada Mei 2020 (Rohmah, 2020). Adanya aturan PSBB
maka jam operasi kendaraan dibatasi, diwajibkan selalu menggunakan masker, dan menjaga jarak serta
penumpang transportasi umum dibatasi sebanyak 50% dari jumlah yang seharusnya (Halim, 2020).
Dampaknya juga dirasakan oleh angkutan laut dan angkutan darat yaitu penurunan penumpang
mencapai 75%, bahkan angkutan pariwisata mencapai 90% sedangkan biaya operasional tetap berjalan
(Rohmah, 2020). Analisis terhadap financial distress ini sangat penting karena akan menggambarkan
kondisi keuangan perusahaan transportasi yang terdampak pandemi Covid-19.

Ada beberapa perusahaan transportasi yang terdaftar di BEI, tercatat mengalami kerugian sepanjang
semester | 2020 karena kinerjanya sangat tergantung dari mobilitas masyarakat yaitu perusahaan,PT.
Air Asia, PT. Sidomulyo Selaras, dan PT. Express Transindo Utama (Aldin, 2020).

PT. Air Asia salah satu maskapai penerbangan dengan biaya yang rendah di Asia yang melayani
rute perjalanan dalam negeri dan ke luar negeri. Perusahaan ini juga terkena dampak Covid-19
mengalami kerugian senilai Rp. 345,43 miliar pada triwulan | tahun 2020, angka kerugian melonjak
naik dari pada kerugian sebelumnya pada laporan triwulan 1 2019 sebesar Rp. 93,79 miliar (Widyastuti,
2020). PT. Sidomulyo Selaras juga mengalami penurunan pendapatan selama pandemi Covid-19
sehingga mengalami kerugian senilai Rp.32,19 miliar dari sebelumnya hanya Rp. 9,73 miliar pada tahun
2019 (Suryahadi, 2020). Perusahaan ini menjalankan usaha dibidang jasa transportasi bahan kimia,
minyak dan gas. Selanjutnya perusahaan yang terkena dampak pandemi Covid-19 yaitu PT. Express
Transindo Utama. Perusahaan ini menyediakan layanan taksi reguler, taksi premium dan penyewaan
mobil. Pendapatan perusahaan pada periode triwulan | 2020 sebesar Rp. 19,41 miliar, jumlah tersebut
anjlok dibandingkan dengan triwulan 1 2019 yang mencapai Rp. 77,18 miliar (Aldin, 2020).

Hal tersebut tentu mengindikasikan adanya financial distress pada perusahaan transportasi.
Financial distress dapat diukur melalui indikator yaitu Working Capital to Total Asset, Retained

Earning to Total Asset, Earning Power to Total Asset dan Market Value of Equity to Book Value of
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Debt. Analisis dalam memprediksi kebangkrutan perusahaan dengan melihat financial distress ini
sangat penting dilakukan karena akan menggambarkan kondisi keuangan perusahaan yang terdampak
pandemi (Armadani, 2021).

Sebelumnya pernah dilakukan penelitian oleh Alim (2017) mengenai Analisis prediksi
kebangkrutan dengan model Altman Z-score pada perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di
BEI. Hasil rata-rata Z-score perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEl menunjukkan
bahwa terdapat empat perusahaan yang berada pada kondisi distress, yang menunjukkan potensi
kebangkrutan pada perusahaan. Selain itu, terdapat satu perusahaan dalam posisi grey area, dan terdapat
sembilan perusahaan yang berada dalam kondisi keuangan yang sehat.

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya yaitu pada peneltian sebelumnya melakukan
analisis tentang kebangkrutan pada perusahaan makanan dan minuman serta laporan keuangannya di
ambil sebelum munculnya Covid-19. Sedangkan pada penelitian ini perusahaan transportasi merupakan
objek penelitiannya dengan laporan keuangan yang diambil setelah terjadinya pandemi Covid-19.

Alasan penulis memilih perusahaan transportasi yang terdaftar di BEI yaitu dalam perkembangan
sistem transportasi, secara langsung mencerminkan pertumbuhan pembangunan ekonomi. Jika
pergerakan moda transportasi tersebut berhenti. Tentu akan menimbulkan dampak lain terutama akan
terganggunya aktivitas di bidang sosial dan juga rantai perekonomian masyarakat (Silondae, 2016).
Pandemi Covid-19 mengakibatkan dampak pada penurunan pergerakan moda transportasi.

Peneliti menggunakan metode Altman Z-score sebagai alat menganalisis untuk mengetahui potensi
kebangkrutan pada perusahaan transportasi yang terdaftar di BEI. Alasan analisis tersebut dipakai
karena formula yang digunakan relatif mudah untuk diterapkan dengan memiliki tingkat akurasi yang

tinggi untuk memprediksi potensi kebangkrutan pada perusahaan.

TELAAH LITERATUR DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Financial distress

Menurut Darsono dan Ashari (2005), financial distress atau kesulitan keuangan dapat diartikan
sebagai ketidakmampuan perusahaan untuk membayar kewajiban keuangannya pada saat jatuh tempo
yang menyebabkan kebangkrutan perusahaan. Ada beberapa hal yang menunjukkan bahwa perusahaan
mengalami financial distress yaitu pendapatan yang terus menurun, penundaan pembayaran kewajiban,
serta terjadinya PHK (Pemutusan Hubungan Kerja). Menurut Platt (2002) tahap penurunan kondisi
keuangan yang dialami oleh perusahaan sebelum terjadinya kebangkrutan ataupun likuiditas
merupakan tahap financial disress.

Menurut Gamayuni (2011), terdapat lima bentuk kesulitan keuangan atau financial distress,

sebagai berikut:
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. Kegagalan ekonomi yaitu suatu kondisi dimana pendapatan perusahaan tidak dapat menutupi total

biaya perusahaan, termasuk biaya modal.

. Kepailitan usaha adalah keadaan dimana usaha menghentikan kegiatan usahanya untuk

mengurangi kerugian bagi kreditur.

. Kepailitan teknis yaitu kondisi dimana perusahaan tidak dapat memenuhi kewajiban yang

terutang.

. Kepalitan dalam kepailitan yaitu suatu keadaan jika nilai buku dari total kewajibannya melebihi

nilai pasar dari kekayaan perusahaan.

. Kepailitan secara hukum yaitu suatu keadaan dimana suatu usaha dicap pailit secara hukum.

Model Altman (Z-Score)

Model Altman merupakan indikator untuk mengukur kebangkrutan dari suatu perusahaan dengan

melihat laporan keuangan perusahaan tersebut. Metode ini pertama kali dikemukakan oleh Edward |

pada tahun 1968. Metode Z-score digunakan dalam mengukur kinerja keuangan suatu perusahaan dan

untuk melihat adanya perbedaan antara perusahaan yang bangkrut dan tidak bangkrut yang memiliki
tingkat keakuratan hingga 95% (Arif, 2020).

1.

Net Working Capital to Total Assets (WCTA)

Rasio ini merupakan asio likuiditas yang dapat digunakan dalam menunjukkan kemampuan suatu
perusahaan dalam menghasilkan modal kerja dari seluruh aset yang dimilikinya (Pratiwi, 2019).
Retained Earning to Total Assets (RETA)

Laba ditahan adalah rasio yang dapat digunakan untuk mengukur keberhasilan bisnis dalam
menghasilkan laba ditahan dari aset bisnis.

Earning Power of Total Assets (EBITA)

Indeks ini termasuk dalam indeks profitabilitas, yang dipakai untuk mengukur kemampuan
memperoleh laba atas aset perusahaan. Rasio ini dihitung dengan cara membandingkan laba
perusahaan dikurangi bunga pajak (laba sebelum pajak dan bunga) dengan total aset perusahaan.
Market Book Value of Equity to Book Value of Debt (MVBYV)

Rasio ini digunakan dalam memperlihatkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban
dari nilai saham biasa. Nilai modal diperoleh dari jumlah saham beredar dikalikan dengan harga
saham perlembar di pasar modal.

Sales to Total Asset (SETA)

Rasio ini berfungsi untuk menunjukkan suatu perusahaan yang dapat menghasilkan kapasitas

bisnis cukup dibanding hanya investasi di dalam total aktiva.
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Pengembangan Hipotesis

Kegiatan sebelum dan sesudah kegiatan merger dan akuisisi memiliki perbedaan baik secara finansial
maupun non finansial.Sebelum melakukan merger dan akuisisi, perusahaan hanya melakukan
pengembangan atau peningkatan terhadap perusahaan secara biasa saja atau tidak terlalu cepat dalam
pengembangan usaha. Namun, adanya kegiatan merger dan akuisisi terhadap perusahaan akan
menimbulkan suatu perubahan terhadap perusahaan. Perusahaan akan mengalami adanya peningkatan
usaha secara cepat dan bersinergi untuk memajukan tingkat laba perusahaan.Selain itu, perusahaan juga
akan mendapatkan tambahan perkembangan keterampilan atau teknologi dari pihak perusahaan yang
ditunjuk sebagai pelaku merger dan akuisisi.

Penelitian ini dilakukan dalam masa penelitian pada tahun 2012-2019 terhadap entitas pelaksana
merger dan akuisisi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Beberapa peneliti memberikan
pendapat tentang kegiatan merger dan akuisisi, penelitian yang dilakukan oleh Heykal dan Wijayanti
(2015) menyatakan bahwa rasio keuangan net interest margin (NPM) mengalami perbedaan yang
signifikan sedangkan pada rasio lainnya seperti rasio return on asset (ROA), return on equity (ROA),
loan to deposit ratio (LDR), debt to equity ratio (DER), capital adequacy ratio (CAR), dan price
earnings ratio tidak menunjukkan perbedaan setelah pelaksanaan merger dan akuisisi. Penelitian
Amalia dan lka (2014)menunjukkan bahwa semua rasio keuangan yaitu profitabilitas, efisiensi
operasional, risiko kredit, resiko padar, kecukupan modal, dan likuiditas menunjukkan bahwa rasio

keuangan adanya peningkatan kinerja pada periode setelah merger dan akuisisi.

Begitu pula penelitian yang dilakukan Lesmana dan Gunardi (2012) yang menunjukkan kinerja
keuangan yang digambarkan oleh rasio likuisditas, rasio aktivitas, rasio solvabilitas, dan rasio
profitabilitas menunjukkan adanya Perbedaan yang ditunjukkan adanya peningkatan setalah melakukan
merger dan akuisisi dengan waktu pengujian 2005-2007. Pengamatan yang dilakukan peneliti
sebelumnya beranggapan bahwa kinerja keuangan akan berubah dan akan adanya perbedaan jika
pengamatan dilakukan dalam jangka waktu yang panjang atau lebih dari satu tahun. Sehingga, hipotesis

dalam penelitian ini adalah:

Hi: Terdapat perbedaan rasio likuiditas yang diproksikan dengan current ratio sebelum dan sesudah
merger dan akuisisi.

H.: Terdapat perbedaan rasio solvabilitas yang diproksikan dengan debt to total asset ratio sebelum
dan sesudah merger dan akuisisi.

Hs: Terdapat perbedaan rasio aktivitas yang diproksikan dengan total assets turnover sebelum dan

sesudah merger dan akuisisi.
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H4: Terdapat perbedaan rasio profitabilitas yang diproksikan dengan return on assets sebelum dan

sesudah merger dan akuisisi.

Hs: Terdapat perbedaan rasio profitabilitas yang diproksikan dengan net profit margin sebelum dan

sesudah merger dan akuisisi.

METODE PENELITIAN

Populasi dan Sampel

Populasi dari penelitian ini adalah seluruh perusahaan transportasi yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia (BEI) dari tahun 2016-2020. Adapun teknik penentuan sampel menggunakan sampel jenuh

dimana seluruh populasi digunakan sebagai sampel, yaitu sebanyak 26 perusahaan transportasi. Data

yang digunakan adalah laporan keuangan selama periode 2016 hingga 2020 baik sebelum terjadi

pandemi Covid-19 dan setelah terjadi pandemi.

Tabel 1
Sampel Penelitian

Daftar Nama Perusahaan

No

1. PT.
2. PT.
3. PT.
4, PT.
5. PT.
6. PT.
7. PT.
8. PT.
9. PT.
10. PT.
11. PT.
12. PT.
13. PT.
14. PT.
15. PT.
16. PT.
17. PT.
18. PT.
19. PT.
20. PT.
21. PT.
22. PT.
23.  PT.
24.  PT.
25. PT.
26. PT.

Adi Sarana Armada Tbk

Blue Bird Tbk

Air Asia Indonesia Tbk

Tanah Laut Thk

Mitra International Resources Thk
Pelayaran Nelly Dwi Putri Thk
Steady Safe Tbk

Sidomulyo Selaras Tbk

Express Transindo Utama Thk
Pelayaran Tempuran Emas Tbk
WEHA Transportasi Indonesia Tbk
Zebra Nusantara Tbk

Pelayaran Nasional Bina Buana Thk
Berlian Lajur Tanker Thk

Humpuss Intermoda Transportasi Tbk
Indonesia Transport dan Infrastructure Thk
ICTSI Jasa Prima Thk

Logindo Samudera Makmur Thk
Mitrabahtera Segara Sejati Thk

Indo Straits Thk

Sillo Maritime Perdana Tbhk
Samudera Indonesia Thk

Soechi Lines Tbk

Pelayaran Tamarin Samudra Thk
Trans Power Marine Thk
Wintermar Offshore Marine

Sumber data: www.idx.co.id, 2021
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Operasional variabel

1. Working Capital to Asset ( X1)
Rasio ini menunjukkan kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan modal kerja bersih dari

keseluruhan total aset yang dimiliki perusahaan transportasi (Oktarina, 2017).
_ Working Capital
" Total Asset

X1

2. Retained Earning to Total Asset (X2)
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba ditahan dari total aktiva
(Maksum, 2020)
Retained Earning
- Total Asset

3. EBIT to Total Asset (X3)
Rasio yang mengindikasikan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba sebelum kena
pajak (Alim, 2017)

sales

TotalAssetTurnover = ———
total asset

4. Market Value of Book Value of Debt (X4)

Rasio nilai pasar saham terhadap total hutang merupakan rasio bertujuan untuk memperlihatkan
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya dengan modal sendiri (Alim, 2017).

w4 = Market Value of Equity
"~ Market Value of Debt

Teknik Analisis Data

Teknik analisis data pada laporan keuangan digunakan untuk memberikan informasi, mengukur dan
menggambarkan analisis financial distress pada perusahaan transportasi. Data laporan keuangan yang
dipakai terdiri dari modal kerja, laba ditahan, EBIT, nilai pasar saham, jumlah liabilitas, dan total aktiva.
Penelitian ini menggunakan analisis data dengan model Altman Z-score. Langkah analisis data adalah

sebagai berikut:

J aha'p'an Teknik Analisis Data Keterangan

enelitian

Langkah1  Mengumpulkan LK Perusahaan sampel. LK yang digunakan yaitu laporan
keuangan Tahunan yang telah
diaudit.

Langkah2  Menghitung rasio: Empat rasio dalam memprediksi

1. X; = Rasio modal kerja terhadap total aktiva kebangkrutan model Altman Z-
2. X2 = Rasio laba ditahan terhadap total aktiva score.
3.Xz = Rasio EBIT terhadap total aktiva
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Taha_p_a n Teknik Analisis Data Keterangan
Penelitian
4. X4 = Rasio modal sendiri terhadap total
hutang.
Langkah 3~ Menghitung nilai Z-score dari setiap Memakai Formula Altman Z-score
perusahaan yang diteliti. Z=6,56X;+3,26X, + 6,72X3 +
1,05X4
Langkah 4  Hasil perhitungan Z-score yang telah diperolen a. Z>2,60 artinya perusahaan
kemudian dinilai dengan kriteria: sehat
a. Z > 2,60 b. 1,10<Z<2,60 artinya
b. 1,10 < Z <2,60 perusahaan grey area
c. Z<110 c. Z<1,10 artinya perusahaan
distress

Langkah 5  Menghitung rata-rata Z-score dari lima periode Periode yang diteliti yaitu tahun
yang diteliti agar dapat diketahui perusahaan 2016, 2017, 2018, 2019, dan 2020.
mana saja yang selama lima tahun memiliki
potensi kebangkrutan.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Penelitian ini menganalisis financial distress pada 26 perusahaan transportasi dengan
menggunakan model Altman Z-score periode 2016-2020. Data keuangan yang digunakan diantaranya
yaitu aset lancar, total aset, kewajiban jangka pendek, kewajiban jangka panjang, laba ditahan, nilai
buku ekuitas, nilai buku total utang, dan laba sebelum bunga dan pajak. Adapun hasil yang diperoleh

berdasarkan analisis yang dilakukan dapat dilihat pada gambar 4.2 berikut:

Hasil Analisis Z-score

20
c
5__‘8 6
S 13 % 13
2 10 11
[0
e R —————— B
P >U =
©
E o
~ Tahun
TS A . . W

Pada gambar 4.2, menunjukkan bahwa hasil analisis Z-score selama periode 2016-2020 terdapat
7 perusahaan transportasi yang mengalami financial distress yaitu PT.Air Asia Indonesia Thk, PT .Mitra
International Resource Tbk, PT. Steady Safe Thk, PT. Zebra Nusantara Thk, PT. Pelayaran Nasional
Bina Buana Tbk, PT. Indonesia Transport & Infrastructure Thk, dan PT. ICTSI Jasa Prima Thk.
Perusahaan yang dinyatakan sehat pada periode 2016-2020 yaitu PT.Blue Bird Thk, PT.Tanah Laut Tbk,
PT.Pelayaran Nelly Dwi Putri Tbk, PT.Mitrabahtera Segara Sejati Tbk, dan PT.Samudera Indonesia

Thk.
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Presentase Hasil Analisis Z-score

B Sehat M Grey Area Distress

61,5%
50% >3,8% 50%
42%
ol mmn Thg P 27%
ek L
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Berdasarkan hasil perhitungan menggunakan analisis Z-score pada gambar 4.3, menunjukkan
bahwa perusahaan transportasi yang mengalami financial distress pada tahun 2020 meningkat sebesar
19,5% dimana pada tahun 2019 sebelum pandemi Covid-19 hanya sebesar 42% (11 perusahaan) menjadi
61,5% (16 perusahaan) pada tahun 2020 setelah ada pandemi Covid-19.

Pembahasan

Berdasarkan hasil paired sample t-test, current ratio sebelum dan sesudah merger dan akuisisi
menunjukkan perbedaan kinerja keuangan perusahaan. Hal ini dikarenakan persebaran data utang lancar
dan aktiva lancar mengalami perbedaan pada periode tahun sebelum dan sesudah merger dan akuisisi.
Aktivitas merger dan akuisisi yang dilakukan perusahaan dapat meningkatkan nilai aktiva lancar,
sehingga perusahaan bisa mengoptimalkan pemanfaatan aktiva lancarnya dalam melunasi utang jangka
pendek perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan teori yang dikemukakan oleh Suryawathy (2014)
yang menyebutkan bahwa current ratio merupakan kemampuan perusahaaan untuk membayar utang
dengan membentuk tingkat kepercayaan pihak luar terhadap kelancaran jalannya usaha perusahaan
tersebut. Sehingga upaya merger dan akuisisi bisa meningkatkan likuiditas perusahaan.

Perbedaan juga terjadi pada rasio debt to total asset ratio sebelum dan sesudah merger dan akuisisi.
Berdasarkan data yang diperoleh paska merger dan akuisisi, semakin tinggi nilai DAR maka semakin
besar jumlah aset yang dibiayai oleh utang, semakin kecil jumlah aset yang dibiayai modal, semakin
tinggi risiko perusahaan untuk membayar kewajiban jangka panjangnya dan semakin tinggi beban utang
yang harus dibayar oleh perusahaan (Syamsudin, 2009).

Rasio total asset turnover sebelum dan sesudah merger dan akuisisi menunjukkan perbedaan dari
hasil uji hipotesis.Hal ini dikarenakan perusahaan dalam melakukan perputaran asetnya semakin efisien
untuk menghasilkan penjualan. Semakin besar perputaran aset maka akan semakin baik perusahaan
untuk menghasilkan pendapatan. Hasil penelitian ini sesuai dengan teori yang dikemukakan oleh Moin
(2003)yang menyatakan bahwa sesudah melakukan merger, penambahan atas ukuran perusahaan bisa
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didapat dari gabungan aset, kewajiban dan ekuitas yang berasal dari kedua perusahaan. Bertambahnya
ukuran dan sinergi yang dihasilkan dari penggabungan aktivitas perusahaan maka laba perusahaan
sesudah merger dan akuisisi seharusnya akan mengalami kondisi yang baik dibandingkan sebelum
melakukan aktivitas merger dan akuisisi.

Return on total asset perusahaan sebelum dan sesudah merger dan akuisisi tidak menunjukkan
adanya perbedaan. Data penelitian return on total asset menunjukkan bahwa paska merger dan akuisisi
penggabungan total aktiva perusahaan tidak mampu menghasilkan perolehan laba perusahaan.Penelitian
Heykal dan Wijayanti (2015) juga mengatakan tidak terdapat pengaruh setelah pelaksanaan merger dan
akuisisi. Terjadi penurunan pada rata-rata return on asset setelah pelaksanaan merger dan akuisisi. Hal
ini disebabkan karena tidak seimbangnya peningkatan rata-rata total aset dengan laba sebelum pajak
setelah pelaksanaan merger dan akuisisi. Penurunan tersebutmenunjukkan kinerja dalam mengolah
aktiva untuk memperoleh laba tidak berjalan baik.

Net profit margin melalui hasil uji hipotesis juga tidak menunjukkan adanya perbedaan paska merger
dan akuisisi. Net profit margin menunjukkan bahwa paska merger dan akuisisi hasil penjualan yang
diperoleh perusahaan tidak mampu menghasilkan perolehan laba perusahaan. Penelitian ini juga
didukung oleh penelitian Linda (2017) yang menunjukkan tidak terdapat perbedaan signifikan pada
rasio profitabilitas yang diproksikan net profit margin bahwa perusahaan kurang mengoptimalkan
penjualan untuk peningkatan laba. Penelitian Novaliza dan Djajanti (2013) menemukan bahwa hampir
semua rasio tidak memberikan pengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan pada periode 1 tahun

sebelum dan 4 tahun sesudah merger dan akuisisi. Hal ini juga terjadi pada rasio net profit margin.

KESIMPULAN

Penelitian ini bertujuan untuk memprediksi potensi kebangkrutan dengan menggunakan metode
analisis Z-score pada perusahaan transportasi yang terdaftar di BEI pada masa pandemi Covid-19. Hasil
dari pengujian financial distress dengan menggunakan model Altman Z-score dianggap mampu dalam
mengukur kinerja keuangan untuk memprediksi kebangkrutan perusahaan transportasi. Berdasarkan
hasil penelitian ini diperoleh bahwa perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan meningkat sebesar
19,5% pada tahun 2020, dimana pada tahun 2019 sebelum pademi Covid-19 sebesar 42% (11
perusahaan) menjadi 61,5% (16 perusahaan) pada tahun 2020 setelah muncul pandemi Covid-19 .
Penelitian ini memiliki beberapa kelemahan diantaranya penelitian ini hanya menggunakan satu metode
analisis prediksi kebangkrutan yaitu Altman Z-score, dan faktor di luar rasio keuangan, seperti kondisi
ekonomi dan parameter politik, tidak dapat digunakan sebagai tambahan untuk memprediksi kegagalan

perusahaan karena sulit diukur. Faktor-faktor ini dapat memberikan presisi analisis yang lebih tepat.
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Berdasarkan kesimpulan dan kelemahan penelitian di atas maka dapat diberikan saran untuk penelitian
lebih lanjut, dapat menggunakan model lain maupun mengembangkan model seperti yang digunakan
dalam penelitian ini dan dapat juga menggunakan metode kualitatif dan mengambil objek penelitian

lainnya seperti perusahaan manufaktur, tambang dan bahkan perusahaan lainnya.
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