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ABSTRAK  

FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARUHI FINANCIAL DISTRESS 

PADA PERUSAHAAN MAKANAN DAN MINUMAN YANG TERDAFTAR 

DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2020-2022 DENGAN MODEL 

ALTMAN Z SCORE 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis secara empiris mengenai pengaruh 

variabel dalam model Altman Z-Score, yaitu Working Capital to Total Asset, 

Retained Earnings to Total Asset, Earnings Before Interest and Tax to Total 

Asset, Market Value Equity to Total Liabilities, dan Sales to Total Asset terhadap 

Financial Distress pada perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2022. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 

Working Capital to Total Asset berpengaruh positif tidak signifikan terhadap 

financial distress, sedangkan Retained Earnings to Total Asset, Market Value 

Equity to Total Liabilities, dan Sales to Total Asset berpengaruh positif signifikan 

terhadap financial distress serta Earnings Before Interest and Tax to Total Asset  

berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap financial distress. 

 

Kata Kunci: Kesulitan Keuangan, Altman Z-Score 

 

The purpose of this study was to analyze empirically the effect of the variables in 

the Altman Z-Score model, namely Working Capital to Total Assets, Retained 

Earnings to Total Assets, Earnings Before Interest and Tax to Total Assets, 

Market Value Equity to Total Liabilities, and Sales to Total Asset on Financial 

Distress in food and beverage company listed on the Indonesia Stock Exchange in 

2020-2022. The results of this study indicate that Working Capital to Total Assets 

has a no significant positive effect on financial distress, while Retained Earnings 

to Total Assets, Market Value Equity to Total Liabilities, and Sales to Total Asset 

has a significant positive effect on financial distress and Earnings Before Interest 

and Tax to Total Assets has a no significant negative effect on financial distress. 

 

Keywords: Financial Distress, Altman Z-Score 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Permasalahan 

1. Latar Belakang Masalah 

Laju pertumbuhan ekonomi global meningkat secara eksponensial setiap 

tahunnya. Para pebisnis menggunakan berbagai cara untuk mempertahankan dan 

mengembangkan keunggulan kompetitif dengan para pesaingnya (Mulyanti, 

2016). Persaingan antar perusahaan semakin ketat, yang menyebabkan 

peningkatan biaya yang dikeluarkan perusahaan. Beberapa faktor yang 

menyebabkan suatu perusahaan mempertahankan kelangsungan usahanya juga 

harus diperhatikan dengan mempelajari tentang kegagalan usaha, karena usaha 

selalu memiliki kelemahan yaitu mengalami kesulitan finansial (Rengifurwarin et 

al., 2018).  

Perusahaan adalah suatu organisasi yang didirikan untuk memperoleh 

keuntungan. Selain itu, perusahaan juga berfokus untuk mempertahankan 

usahanya. Dengan adanya going concern suatu entitas dianggap mampu 

mempertahankan usahanya dalam jangka panjang dan tidak akan dilikuidasi 

dalam jangka pendek (Prabowo & Wibowo, 2015). Kemampuan manajemen 

dalam menjaga kesehatan perusahaan dan mempertahankan kelangsungan usaha 

mencegah perusahaan mengalami kesulitan keuangan (financial distress) yang 

dapat mengakibatkan kebangkrutan perusahaan di kemudian hari.  

Financial distress adalah keadaan dimana keuangan sebuah perusahaan dalam 

keadaan tidak sehat atau tidak baik. Financial distress berhubungan erat dengan 

kebangkrutan dari suatu perusahaan, hal ini dikarenakan financial distress 

merupakan keadaan dimana kondisi keuangan perusahaan menurun sebelum 

terjadinya risiko kebangkrutan. Kesulitan keuangan ini diusahakan untuk 

dihindari oleh semua perusahaan, karena konsekuensi terburuk dari financial 

distress yang dialami perusahaan adalah perusahaan tersebut bangkrut atau pailit.  



 

 2 

Fenomena financial distress pernah terjadi pada salah satu perusahaan  food 

and beverages yaitu PT Sariwangi Agricultural Estate Agency yang dikabarkan 

tidak mampu membayar hutang yang mencapai 1 triliun rupiah. Penyebab dari 

hutangnya sendiri adalah pinjaman dengan tujuan ekspansi bisnis yang pada 

akhirnya hasil yang dikeluarkan tidak maksimal sehingga PT Sariwangi harus 

menanggung beban yang cukup besar. Beban hutang yang ditanggung oleh PT 

Sariwangi terus berkembang yang berakibat perusahaan  menyatakan bangkrut di 

tahun 2018. 

Pada umumnya penelitian tentang financial distress, kegagalan maupun 

kebangkrutan suatu perusahaan bisa diukur dan dilihat dari laporan keuangan 

perusahaan. Laporan keuangan suatu perusahaan sangat penting bagi pihak 

manajemen maupun pihak eksternal termasuk bagi investor. 

Laporan keuangan merupakan suatu ringkasan dari seluruh transaksi pada 

periode yang bersangkutan. Sebagai penanam modal kepada perusahaan, investor 

akan menilai kemampuan perusahaan dalam memberi keuntungan atau dapat 

membayar dividen kepada investor. Oleh karena itu, apabila laba menurun atau 

perusahaan tidak dapat membayar dividen, maka investor tidak tertarik untuk 

berinvestasi. Dengan kondisi keuangan perusahaan yang tidak menentu dan 

manajemen terlambat mengetahui kondisi laporan keuangan perusahaan, maka 

perusahaan tersebut akan mengalami kebangkrutan.  

Menurut Mamduh dan Halim, kebangkrutan diartikan sebagai kegagalan 

perusahaan dalam menjalankan operasi perusahaan untuk menghasilkan laba. 

Masalah kesulitan keuangan selalu memunculkan kemungkinan risiko 

kebangkrutan dalam suatu perusahaan, mengetahui kondisi kesehatan keuangan 

perusahaan sangat penting dilakukan oleh investor dan kreditur dalam 

pengambilan keputusan investor dan krediturnya (Mamduh dan Halim, 2016) 

Setiap perusahaan tidak menginginkan perusahaannya bangkrut. Oleh sebab 

itu manajemen harus menghitung analisis financial distress agar perusahaan tidak 

mengalaminya. Analisis financial distress penting dilakukan karena akan 
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berpengaruh kepada pihak-pihak yang bersangkutan. Pihak-pihak yang 

bersangkutan adalah investor, kreditor, karyawan maupun manajer. 

Berbagai analisis kebangkrutan sudah banyak dikembangkan untuk 

memprediksi kebangkrutan suatu perusahaan. Beberapa diantaranya adalah 

analisis Model Altman, Model Springate, Model Zmijewski, dan lain sebagainya. 

Namun, analisis yang sering digunakan adalah Metode Altman. 

Pada tahun 1968, Edward I. Altman mengembangkan metode Z-Score dengan 

menggunakan metode Multiple Discriminant Analysis (MDA). Hasil studi Altman 

mampu memperoleh tingkat ketepatan prediksi sebesar 95% setahun sebelum 

terjadi kebangkrutan, dan tingkat ketepatan prediksi sebesar 72% dua tahun 

sebelum kebangkrutan. Altman meneliti lima variabel untuk memprediksi 

kebangkrutan. Variabel-variabel tersebut adalah rasio likuiditas, leverage, 

solvabilitas, profitabilitas dan aktivitas.  

Likuiditas adalah kemampuan perusahaan untuk melunasi kewajiban jangka 

pendek tepat pada waktunya. Pengendalian yang cukup diperlukan untuk 

mempertahankan kegiatan dan kelancaran operasional perusahaan yang bertujuan 

untuk menghindari adanya tindakan tindakan penyelewengan atau 

penyalahgunaan oleh karyawan perusahaan. Apabila semakin besar kemampuan 

perusahaan dalam membayar hutang jangka pendeknya maka akan mempengaruhi 

berbagai kemungkinan perusahaan akan mendapatkan pembiayaan dari para 

kreditur jangka pendek untuk mengoprasikan kegiatan usahanya. Fenomena 

likuiditas perusahaan besar terjadi pada tanggal 3 Agustus 2017, yaitu PT Nyonya 

Meneer , perusahaan jamu terbesar di Indonesia yang ditetapkan mengalami 

kebangkrutan karena beberapa penyebab yang salah satunya tidak mampu menaati 

landasan hukum likuidasi perusahaan yaitu tidak dapat membayar hutang sebesar 

Rp 252 milliar kepada kreditur.  

Hutang sendiri berkaitan dengan leverage dimana rasio ini mengukur seberapa 

banyak perusahaan didanai dengan utang. Memakai terlalu banyak utang akan 

menempatkan perusahaan dalam posisi yang beresiko, menyebabkan perusahaan 
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masuk dalam kategori extreme leverage yang mengartikan perusahaan terjebak 

dalam tingkat hutang yang tinggi dan berat untuk menyelesaikan beban hutang 

tersebut (Fahmi, 2014). Semakin tinggi hutang maka semakin besar kemungkinan 

perusahaan tidak dapat membayar hutangnya saat jatuh tempo, yang dapat 

menjadi indikasi bahwa kedepannya perusahaan akan mengalami kesulitan 

keuangan atau financial distress. Kesulitan keuangan tersebut dapat mengarah 

kepada kebangkrutan jika terus terjadi. Contoh perusahaan yang masuk dalam 

kategori extreme leverage adalah PT Nyonya Meneer yang sesuai dengan 

informasi di atas bahwa perusahaan tersebut memiliki hutang yang sangat besar 

sampai akhirnya harus menyatakan bangkrut di tahun 2017 karena tidak mampu 

membayar hutangnya sebesar Rp 252 milliar. 

Dilanjutkan kembali mengenai hutang, maka rasio solvabilitas juga memiliki 

kaitannya sendiri. Menurut Kasmir, rasio solvabilitas menilai seberapa besar 

kemampuan perusahaan untuk melunasi hutangnya dengan memakai aset yang 

dimiliki oleh perusahaan (Kasmir, 2019). Perusahaan  akan kuat,  serta harga  

saham  akan  naik,  apabila perusahaan dapat memenuhi kewajibannya (Fahmi, 

2014). Fenomena kesulitan keuangan karena permasalahan pada solvabilitas 

terjadi pada tahun 2018 kepada perusahaan asuransi yaitu AJB Bumiputera 1912. 

Diawali dari Bumiputera mengumumkan bahwa sedikitnya premi yang dihasilkan 

oleh perusahaan maka mereka akan terlambat membayar klaim dalam satu sampai 

dua bulan. Berlanjut sampai perusahaan mengalami permasalahan solvabilitas 

dengan besaran Rp 20 triliun yang bertolak belakang dengan aset yang tercatat 

hanya sebesar Rp 10 triliun, namun liabilitas perusahaan dapat mencapai Rp 31 

triliun. Masalah ini terus berkembang sampai dengan tahun 2019, rasio 

solvabilitas Bumiputera mengalami minus 628,4%. Manajemen dari Bumiputera 

terus berusaha untuk menyelesaikan semua tunggakan klaim tersebut sampai 

dengan saat ini yang nantinya akan dilakukan pembayaran klaim dua tahap 

dimulai dari Februari 2023 dan tahap kedua dimulai pada Februari 2024. 

 



 

 5 

Pertumbuhan ekonomi yang terus meningkat menyebabkan persaingan dalam 

dunia semakin ketat, hal ini membuat banyak perusahaan dan pebisnis 

menggunakan berbagai cara untuk mempertahankan dan mengembangkan 

usahanya. Sayangnya ada satu perusahaan yang terlambat bersaing dan berinovasi 

yang akhirnya menyebabkan kebangkrutan bagi usahanya di tahun 2012, yaitu 

Kodak. Kodak dulunya mendominasi pangsa pasar industri film di Amerika tetapi 

laju ekonomi yang terus meningkat menyebabkan banyak pesaing dari Kodak 

yang berinovasi contohnya Canon, Sony dan Nikon yang memiliki keuntungan 

bisa memproduksi produk mereka dengan biaya produksi yang lebih murah, yang 

membuat mereka bisa menekan harga jual ke konsumen. Hal ini tentu saja 

berpengaruh terhadap penjualan Kodak yang membuat mereka kehilangan pasar 

dengan cepat, karena kesulitan bersaing dalam harga. Penyebab kebangkrutannya 

juga karena produk kamera digital yang baru dipasarkan di tahun 2000 dimana 

pasarnya sudah dirajai oleh Sony sehingga saat mereka pasarkan bukannya 

mendapatkan untung malah rugi $60 untuk setiap produknya karena harus 

menekan harga jual dan juga tidak diikuti dengan inovasi secara berkala. Hal ini 

membuat konsumen cepat berpaling dari produk mereka yang dirasa tidak up to 

date dengan keinginan pasar. Faktor-faktor tersebut yang mengakibatkan 

kurangnya dana yang masuk yang dilanjutkan dengan profitabilitas yang rendah. 

Menurut Kasmir rasio profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan 

perusahaan dalam mencari keuntungan. Rasio ini juga memberikan ukuran tingkat 

efektivitas manajemen suatu perusahaan. Hal ini ditunjukkan oleh laba yang 

dihasilkan dari penjualan dan pendapatan investasi (Kasmir, 2019). Intinya adalah 

penggunaan rasio ini menunjukkan efisiensi perusahaan.  

Efisiensi sendiri juga berhubungan dengan rasio aktivitas dimana rasio ini 

mengukur tingkat efisiensi pemanfaatan sumber daya perusahaan. Fenomena 

financial distress dialami oleh PT Garuda Indonesia saat terjadinya pandemi 

Covid-19 di tahun 2020 dimana perlunya pembatasan perjalanan yang 

mengakibatkan tidak adanya penumpang bagi PT Garuda. Pada akhirnya aset 

pesawat dari Garuda tidak terpakai sehingga menunjukkan beban yang lebih besar 

daripada penjualan. Pandemi ini menyebabkan kerugian pada PT Garuda sebesar 
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Rp36 Trilliun dan menjadi salah satu faktor terbesar maskapai ini hampir 

mengalami kebangkrutan. 

Berdasarkan latar belakang yang diuraikan, maka penulis ingin menilai 

financial distress untuk perusahaan sub-sektor makanan dan minuman yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan model Altman, maka judul yang dipilih 

oleh penulis yaitu “FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARUHI FINANCIAL 

DISTRESS PADA PERUSAHAAN MAKANAN DAN MINUMAN YANG 

TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2020-2022 DENGAN 

METODE ALTMAN Z-SCORE” 

 

2. Identifikasi Masalah 

Berdasarkan latar belakang tersebut, setiap perusahaan tidak menginginkan 

perusahaannya mengalami kebangkrutan. Ketidakstabilan perekonomian 

Indonesia menyebabkan terpengaruhnya laporan keuangan perusahaan. 

Perusahaan yang tidak dapat memprediksi kondisi keuangan perusahaan secara 

berkala akan mengalami kebangkrutan, akibatnya investor tidak tertarik untuk 

berinvestasi ke perusahaan tersebut. Manajemen perusahaan dapat menganalisis 

kondisi keuangan, salah satunya analisis kebangkrutan. Beberapa model yang 

dapat digunakan untuk menganalisis kebangkrutan adalah Model Altman, Model 

Springate, Model Zmijewski, dan lain sebagainya. 

 

3. Batasan Masalah 

Mengingat data perusahaan yang banyaknya perusahaan makanan dan 

minuman dan untuk meminimalisir tenaga dan waktu, maka penelitian ini perlu 

dibatasi ruang lingkupnya. Sampel penelitian adalah perusahaan sub-sektor 

makanan dan minuman (food and beverage) yang masih terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2020-2022. Model analisis kebangkrutan yang digunakan 

adalah model Altman. 
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4. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang tersebut, maka peneliti dapat merumuskan 

masalah sebagai berikut: 

1. Apakah terdapat pengaruh Working Capital to Total Asset terhadap Financial 

Distress perusahaan sub-sektor makanan dan minuman? 

2. Apakah terdapat pengaruh Retained Earnings to Total Asset terhadap 

Financial Distress perusahaan sub-sektor makanan dan minuman? 

3. Apakah terdapat pengaruh Earnings Before Interest and Tax to Total Asset  

terhadap Financial Distress perusahaan sub-sektor makanan dan minuman? 

4. Apakah terdapat pengaruh Market Value Equity to Total Liabilities terhadap 

Financial Distress perusahaan sub-sektor makanan dan minuman? 

5. Apakah terdapat pengaruh Sales to Total Asset terhadap Financial Distress 

perusahaan sub-sektor makanan dan minuman? 

 

B.  Tujuan dan Manfaat 

1. Tujuan 

Berdasarkan rumusan masalah diatas, tujuan dilakukannya penelitian ini 

adalah untuk menguji secara empiris apakah Working Capital to Total Asset, 

Retained Earnings to Total Asset, Earnings Before Interest and Tax to Total 

Asset, Market Value Equity to Total Liabilities, dan Sales to Total Asset 

berpengaruh terhadap Financial Distress pada perusahaan sub-sektor makanan 

dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2020-2022. 

2. Manfaat 

 Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai  

berikut : 

a.) Bagi perusahaan, penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan 

pertimbangan dalam meneliti langkah-langkah perbaikan untuk masa yang akan 

datang sehingga dapat menghindari financial distress atau kebangkrutan. 
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b.)  Bagi investor, penelitian ini bertujuan memberikan informasi atas kondisi 

laporan keuangan sehingga dapat membantu investor dalam pengambilan 

keputusan untuk menanamkan modal kepada perusahaan terkait.  

c.) Bagi peneliti lain, penelitian ini dapat memberikan nilai tambah informasi 

bagi pembaca dan bahan rujukan awal bagi penelitian yang akan mengembangkan 

penelitian sejenis. 
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