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ANALISIS FINANCIAL DISTRESS PADA PERUSAHAAN PERHOTELAN

DI INDONESIA
Angeline Aurelia Dibyacitta Br Ginting
11170281

Program Studi Manajemen Fakultas Bisnis
Universitas Kristen Duta Wacana Yogyakarta
e-mail: angeline.dibyacitta21@gmail.com

ABSTRAK

Financial distress merupakan sebuah sinyal pada perusahaan agar
mengatasi kondisi keuangan. Salah satu cara untuk menganalisis financial
distress dengan menggunakan model Altman Z- Score. Model ini merupkan alat
yang digunakan untuk meramalkan/ memprediksi tingkat kesulitan keuangan
suatu perusahaan. Model Altman Z- Score menggunakan variabel —variabel dari
rasio likuiditas, rasio profitabilitas, rasio solvabilitas dan rasio aktivitas.
Penelitian yang dilakukan bertujuan untuk menyesuaikan model perhitungan
Altman Z- Score pada perusahaan perhotelan‘di-Indonesia dan menguji pengaruh
rasio likuiditas, profitabilitas, solvabilitas, aktivitas dengan menggunakan
variabel dari model Altman Z- Score. Teknik pengambilan sampel yang
digunakan adalah purposive sampling dengan menggunakan perusahaan
perhotelan yang telah go- publicdi Indonesia periode 2013- 2019. Teknik
pengujian yang digunakan adalah regresi data panel. Mengukur rasio likuiditas
dengan menggunakan Net Working Capital to Total Assets. Mengukur rasio
profitabilitas dengan menggunakan Retained Earning to Total Assets dan Earning
Before Interest and Taxes to Total Assets. Mengukur rasio solvabilitas dengan
menggunakan Market Value of Equity to Total Liabilities. Mengukur rasio
aktivitas dengan_menggunakan Sales to Total Assets. Dari hasil penelitian ini
menemukan pemodelan dengan perhitungan Altman Z- Score yang disesuaikan
pada perusahaan perhotelan di Indonesia. Hasil penelitian juga menemukan rasio
likuiditas, profitabilitas, solvabilitas, dan aktivitas berpengaruh negatif terhadap
financial distress.

Kata kunci: Financial Distress, Model Altman Z- Score, Rasio Likuiditas, Rasio
Profitabilitas, Rasio Sovabilitas, Rasio Aktivitas.
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ANALYSIS OF FINANCIAL DISTRESS ON HOSPITALITY COMPANIES
IN INDONESIA
Angeline Aurelia Dibyacitta Br Ginting
11170281
Management Studies Program Faculty Of Business
Duta Wacana Christian University Yogyakarta
e-mail: angeline.dibyacitta21@gmail.com

ABSTRACT

Financial distress is a signal for companies to cope with financial
conditions. One of analyze finacial distress using a Altman Z- Score model. This
model is instrument used to predict index financial distress of compay. Altman Z-
Score model uses the variable of liquidity ratio, profitability ratio, solvency ratio,
and activity ratio. This research aims to adjust the Altman Z-Score calculation
model in hotel companies in Indonesia and examine the effect of liquidity ratios,
profitability, solvency, activity using variables from Altman Z- Score model . The
sampling technique used was purposive sampling using hospitality companies that
have gone public in Indonesia in the 2013-2019 period. The testing technique
used was panel data regression. Measure the liquidity ratio using Net Working
Capital to Total Assets . Measure the profitability ratio using Retained Earning to
Total Assets and Earning Before Interest and Taxes to Total Assets. Measuring
the solvency ratio using the Market Value of Equity to Total Liabilities . Measure
activity ratio by using Sales to Total Assets. From the results of this research
found modeling with the calculation of the Altman Z-Score adjusted for hospitality
companies in Indonesia. The results also found that the liquidity ratio,
profitability, solvency, and activity had a negative effect on financial distress.

Keywords: Financial Distress, Altman Z- Score Model, Liquidity Ratio,
Profitability Ratio, Solvency Ratio, and Activity Ratio
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BAB |
PENDAHULUAN

11 LATAR BELAKANG MASALAH
Setiap perusahaan didirikan untuk mendapatakan keuntungan dan dapat

mempertahankan bisnisnya dengan jangka waktu yang tak terbatas. Jika suatu
perusahaan tidak dapat mempertahankan bisnisnya biasanya terjadi akibat adanya
financial distress atau kesulitan keuangan. Financial distress merupakan tahap
penurunan kondisi keuangan yang terjadi pada perusahaan sebelum terjadinya
kebangkrutan dan likuidasi (Platt HD dan Platt MB 2002). Einancial distress bisa
terjadi karena adanya kondisi eksternal yang tidak dapat dikendalikan secara
penuh seperti tragedi saat ini yaitu masa pandemi.

Mulai awal Maret 2020, Pemerintah Indonesia mengonfirmasi bahwa
adanya kasus pertama terinfeksi Covid-19. Pemerintah Indonesia mulai
melakukan penanggulangan seperti memberlakukan social distancing sejak
tanggal 15 Maret 2020, Social distancing merupakan salah satu langkah efektif
untuk memperlambat penyebaran/ memutus rantai penyebaran Covid-19 yang
direkomedasikan olehn WHO (World Health Organisation). Adanya penerapan
social distancing masyarakat wajib untuk menjaga jarak, meminimalisir kontak
fisik, mengurangi kegiatan di luar rumah dan menghindari kerumunan di suatu
tempat. Terjadinya pemberlakuan sosial distancing, karena Pemerintah
menginginkan masyarakatnya terlindungi dari virus corona (Covid-19) karena
virus ini semakin menyebar luas dan semakin meningkatnya angka positif Covid-
19 di Indonesia. Pemerintah pusat mulai meminta seluruh pihak pemerintah

daerah untuk melakukan social distancing seperti menutup tempat wisata/



hiburan, menutup kegiatan belajar mengajar dan memberlakukan WFH (Work
from Home) pada para pekerja. Pada tanggal 14 April 2020, Pemerintah
menetapkan Pembatasan Sosial Berskala Besar (PSBB) di beberapa daerah
memiliki jumlah kasus Covid-19 yang paling tinggi. PSBB ini bertujuan untuk
mengendalikan penularan Covid-19 dari daerah episentrum.

Munculnya kebijakan social distancing dan PSBB dari Pemerintah,
beberapa sektor- sektor yang mendorong perekonomian nasional mulai
mengalami penurunan. Sektor industri yang terdampak cukup signifikan akibat
pemberlakuan kebijakan- kebijakan tersebut adalah sektor Pariwisata khususnya
pada perushaan industri perhotelan. Dapat dilihat pada data statistik tingkat
penghunian kamar hotel tahun 2019 dan 2020.

Gambar 1.1

Grafik Tingkat Penghunian Kamar Hotel pada tahun 2019 dan 2020
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Sumber : www.kemenparekraf.go.id
Mulai periode Maret dan April 2020 dapat dilihat saat munculnya

kebijakan social distancing dan PSBB dari Pemerintah, tingkat penghunian kamar
hotel mengalami penurun signifikan dari 32,24 persen menjadi 12,67 persen.

Dibandingkan pada periode April 2019 tingkat penghunian kamar hotel mencapai
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sebesar 53,90 persen sebelum munculnya Covid-19, kebijakan social distancing

dan PSBB.

Tabel 1.1 Jumlah Hotel yang Ditutup per April 2020 Selama Pandemi

No. Provinsi Jumlah Hotel yang Ditutup
1. | Aceh 16
2 Sumatera Utara 27
3 Sumatera Barat 14
4. | Riau 4
5. | Sumatera Selatan 18
6 Bengkulu 6
7 Kepulauan Riau 23
8. | Jambi 26
9. | Kep. Bangka Belitung 33
10. | Lampung 12
11. | DKI Jakarta 99
12. | Jawa Barat 473
13. | Jawa Tengah 14
14. | DI Yogyakarta 97
15. | Jawa Timur 136
16. | Banten 18
17. | Bali 281
18. | NTB 79
19. | NTT 4
20. | Sulawesi Selatan 63
21. | Sulawesi'Utara 2
22. | Sulawesi Tenggara 4
23. | Sulawesi Tengah 2
24. | Gorontalo 2
25. | Kalimantan Selatan 9
26. | Kalimantan Timur 8
27. | Kalimantan Barat 4
28. | Kalimantan Tengah 2
29. | Maluku 1
30. | Papua 4
31. | Papua Barat 1
Total yang Ditutup 1504

Sumber: Data diolah, Perhimpunan Hotel dan Restoran Indonesia, 7 April 2020
Dengan adanya penurunan tingkat penghunian kamar hotel, pemasalahan
pada perhotelan mulai bermunculan. Dapat dilihat dari Tabel 1.1 bahwa total hotel

yang ditutup di seluruh Indonesia sebanyak 1.504 hotel, penutupan ini dimulai



dari bulan Maret 2020. Oleh karena itu, karyawan di beberapa hotel mulai diminta
cuti tanpa dibayar seperti yang dikonfimasi oleh pihak PHRI. Serta adanya
informasi dari Biro Kemenparekraf sebanyak 4.233 kamar hotel di seluruh
Indonesia disiapkan sebagai lokasi isolasi pasien OTG (Orang Tanpa Gejala),

gejala ringan dan tenaga kesehatan ( www.kemenparekraf.go.id).

Agar tetap mendorong perekonomian Indonesia pemerintah mulai
mengesahkan kebijakan new normal. Dengan adanya panduan umum normal baru
hotel dan restoran dalam pencegahan Covid- 19..Buku panduan ini diterbitkan
oleh Kementerian Pariwisata dan Ekonomi“Kreatif (Kemenparekraf) bersama
Perhimpunan Hotel dan Restoran di Indonesia (PHRI)." Buku panduan tersebut
berisi penerapan pencegahan terhadap Covid-19, dimana dalam menangani virus
tersebut semua wajib melaksanakan protokol kesehatan seperti memantau standar
kesehatan karyawan dan tamu, menjaga kebersihan hotel serta menjaga jarak.
Dalam melaksanakan hal tersebut hotel membutuhkan alat- alat untuk mencegah
dan penangan virus Covid- 19 seperti masker, alat ukur suhu bandan, desinfektan,
dan hand sanitizer.”Hal ini menyebabkan semua hotel terpaksa mengalami
peningkatan pada biaya operasional hotel.

Pada saat pemerintah mengesahkan kebijakan New Normal, beberapa hotel
mulai beroperasi kembali. Hotel- hotel tersebut mulai mengubah strategi
manajemen agar dapat mempertahankan bisnisnya. Salah satunya The Phoenix
Hotel sebagai hotel bintang lima di Yogyakarta menawarkan diskon sewa kamar,
promo makanan, dan adanya transportasi wisata. Hotel bintang 3 seperti Grand

Sarila Hotel Jogja juga melakukan hal yang sama seperti menawarkan diskon
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sewa kamar dan gedung. Hal ini agar dapat menarik perhatian dari pelanggan

serta untuk memperjuangkan bisnis hotel tersebut. Sama halnya seperti start up

jaringan hotel murah seperti RedDorz dan OYO, kedua start up tersebut
memberikan giveaway dan menawarkan diskon melalui media sosial seperti

Instagram. Salah satu start up jaringan hotel Airy Rooms yang sudah beroperasi di

Indonesia selama lima tahun menutup operasional sejak 31 Mei 2020. Pihak Airy

Rooms sudah mengumumkan pamit melalui akun Instagram milik mereka.

Ada beberapa faktor penyebab dari financial. distress pada perusahaan
perhotelan di masa pandemi ini sebagai berikut.

- Kesulitan pada arus kas. Akibat dari masa pandemi ini pendapatan berkurang
dikarenakan tingkat hunian kamar yang menurun dan hotel juga harus tetap
menjalankan aktivitas operasional.

- Utang yang besar. Mungkin sebelum terjadinya pandemi hotel melakukan
pengambilan utang agar dapat menutupi biaya operasional. Karena, tidak
adanya pendapatan pada masa ini maka hotel tidak mampu melunasi tagihan-
tagihan tersebut.

- Kerugian dalam kegiatan operasional. Pada masa pandemi, semua hotel wajib
melaksanakan protokol kesehatan. Artinya, biaya operasional untuk hotel

semakin meningkat.

Berdasarkan hal- hal tersebut perlu adanya pengelolaan keuangan seperti
melakukan analisis financial distress agar tidak terjadi seperti masa pandemi dan
masa krisis lainnya. Jika perusahaan mengalami financial distress tidak hanya

merusak sistem keuangan di perusahaan perhotelan tetapi dapat juga merusak



organisasi di perusahaan. Analisis financial distress perlu dilakukan setiap
tahunnya dan sebelum merancang anggaran keuangan di tahun berikutnya.
Adapun kondisi eksternal yang mendadak seperti masa pandemi ini dan kondisi
krisis lainnya, perusahaan tidak terkejut dengan keadaan tersebut dan masih dapat
mengatur keuangan perusahaan perhotelan dengan baik. Analisis financial distress
merupakan sebagai langkah awal untuk mencegah masalah keuangan sebelum
terjadinya kesulitan keuangan dan kebangkrutan. Dari analisis financial distress
akan memberikan sebuah tanda peringatan agar hotel juga dapat meminimalkan
risiko yang akan terjadi pada hotel.

Dalam menganalisa financial distress dapat menggunakan analisis model
Altman Z- Score. Model ini digunakan untuk memprediksi dan mengestimasi
kegagalan perusahaan. Edward.L.Altman._merumuskan formula Z- Score untuk
dapat mengukur kesehatan keuangan suatu perusahaan. Tingkat akurasi
menggunakan model Altman Z- Score sebesar 95 persen. Ditambah dengan rasio-
rasio yang lazim diterapkan untuk mengevaluasi kinerja keuangan perhotelan
yaitu rasio likuiditas,‘rasio solvabilitas, rasio aktivitas, rasio profitabilitas, dan
rasio operasional. Rasio likuiditas menjelaskan kemampuan perusahaan untuk
memenuhi kewajiban jangka pendeknya (Raymond S. Schmidgall 2002). Rasio
solvabilitas digunakan untuk mengukur tingkat kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka panjangnya. Rasio aktivitas digunakan untuk
mengukur pihak manajemen perusahaan dalam menggunakan sumber daya yang
ada. Rasio profitabilitas menggambarkan keberhasilan suatu perusahaan dalam

menghasilkan laba atau keuntungan. Untuk melakukan analisis financial distress



pada perusahaan industri perhotelan di Indonesia membutuhkan laporan keuangan

dari tahun 2013- 20109.

1.2

1.3

RUMUSAN MASALAH

Apakah analisis financial distress dengan menggunakan metode Altman Z-
Score dapat memprediksi kondisi kesehatan keuangan pada pada
perusahaan industri perhotelan di Indonesia?

Apakah rasio likuiditas berpengaruh terhadap financial distress pada
perusahaan industri perhotelan di Indonesia?

Apakah rasio profitabilitas berpengaruh terhadap financial distress pada
perusahaan industri perhotelan di Indonesia?

Apakah rasio solvabilitas berpengaruh terhadap financial distress pada
perusahaan industri perhotelan di Indonesia?

Apakah rasio aktivitas berpengaruh terhadap financial distress pada

perusahaan industri perhotelan di Indonesia?

TUJUAN PENELITIAN

Memprediksi financial distress pada industri perhotelan di Indonesia
dengan menggunakan metode Altman Z- Score.

Menguji pengaruh rasio likuiditas terhadap financial distress pada
perusahaan industri perhotelan di Indonesia.

Menguji pengaruh rasio profitabilitas terhadap financial distress pada

perusahaan industri perhotelan di Indonesia.



4. Menguji pengaruh rasio solvabilitas terhadap financial distress pada
perusahaan industri perhotelan di Indonesia.
5. Menguji pengaruh rasio aktivitas terhadap financial distress pada

perusahaan industri perhotelan di Indonesia.

1.4  MANFAAT PENELITIAN
Analisis penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi beberapa pihak berikut

ini.

e Manfaat Bagi Perusahaan. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan
manfaat bagi perusahaan industri perhotelan agar dapat memimalisir risiko
yang akan terjadi.

e Manfaat Bagi Pihak  Eksternal. Penelitian ini diharapkan dapat
memberikan informasi kepada pihak eksternal seperti kreditor, investor,
pemerintah,-akuntan dalam pengambilan keputusan.

- Kreditor (Pemberi Pinjaman). Dengan adanya informasi mengenai
analisis-finanacial distress, pihak ini dapat memutuskan/ menentukan
apakah akan memberikan pinjaman atau tidak bagi perushaan hotel
tersebut.

- Investor. Dengan adanya informasi mengenai analisis financial
distress, hal ini membantu investor untuk memutuskan berinvestasi

pada perusahaan perhotelan.



- Pemerintah. Dengan adanya informasi mengenai analisis financial
distress, hal ini membantu pemerintah dalam melakukan antitrust
regulation.

- Akuntan. Dengan adanya informasi mengenai analisis finanacial
distress, hal ini membantu akuntan dalam membuat penilaian going
concern perusahaan perhotelan.

e Manfaat Bagi Akademis. Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan
sebagai bahan kontribusi bagi pengembangan ilmu pengetahuan mengenai
analisis financial distress pada industri perusahaan perhotelan di Indonesia

dan dapat dijadikan referensi untuk penelitian selanjutnya.

1.5 BATASAN MASALAH
Analisis financial distress pada perusahaan industri perhotelan di Indonesia

dilakukan untuk--mengetahui < tanda- tanda awal kesulitan keuangan dan
kebangkrutan suatu perusahan perhotelan. Analisis financial distress yang akan
dilakukan dalam.penelitian ini menggunakan model Altman Z- Score dan rasio-
rasio kinerja keuangan perhotelan (rasio likuiditas, rasio solvabilitas, rasio
aktivitas, dan rasio profitabilitas). Tanda- tanda financial distress dalam hal ini
dapat dilihat dengan menggunakan data- data dari laporan keuangan pada

perusahaan industri perhotelan di Indonesia periode 2013- 2019.



BAB V
PENUTUP

5.1 KESIMPULAN

Dari hasil pembahasan dalam penelitian ini, maka dapat ditarik kesimpulan
sebagai berikut.

1. Proses pemodelan dengan perhitungan Altman Z- Score yang disesuaikan
pada perusahaan perhotelan di Indonesia layak digunakan sebagai prediksi/
analisis financial distress. Karena, memiliki nilia R- Squared mendekati 1.

2. Rasio likuiditas ditemukan berpengaruh-negatif terhadap financial distress.
Variabel Net Working Capital to Total Assets (X1) berpengaruh negatif
terhadap financial distress. Penemuan ini didukung oleh Munawir (2002)
menyatakan bahwa Net Working Capital to Total Assets memiliki pengaruh
negatif terhadap financial distress. Hipotesis diterima.

3. Rasio profitabilitas ditemukan berpengaruh negatif terhadap financial
distress. Variabel Retained Earnings to Total Assets (X2) berpengaruh
negatif terhadap financial distress. Penemuan ini didukung oleh Subagyo
(2007) mengatakan bahwa Retained Earnings to Total Assets berpengaruh
negatif terhadap financial distress. Variabel Earning Before Interest and
Taxes to Total Assets (X3) berpengaruh negatif terhadap financial distress.
Penemuan ini didukung oleh Ida Firtriyah dan Hariyati (2013) mengatakan
bahwa Earnings Before Interest and Taxes to Total Assets memiliki
pengaruh negatif terhadap financial distress. Hipotesis diterima.

4. Rasio solvabilitas ditemukan berpengaruh negatif terhadap financial

distress. Variabel Market Value of Equity to Total Liabilities (X4)
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berpengaruh negatif terhadap financial distress. Penemuan ini didukung
Helmy Maulana (2010) mengatakan bahwa Market Value of Equity to Total
Liabilities berpengaruh negatif terhadap financial distress. Hipotesis
diterima.
Rasio aktivitas ditemukan berpengaruh negatif terhadap financial distress.
Variabel Sales to Total Assets (X5) berpengaruh negatif terhadap financial
distress. Penemuan ini didukung Helmy Maulana (2010) mengatakan
bahwa Sales to Total Assets berpengaruh .negatif terhadap financial
distress. Hipotesis diterima.
Dari penelitian ini ditemukan formula Z- Score yang disesuaikan pada
perusahaan perhotelan di Indonesia yaitu:
Z=-0,003366+1,212162X,; + 1,408709X, + 3,260599X;

+0,601935X, + 0,986294 X

Oleh sebab itu, ditemukan dua klasifikasi nilai Z- Score dari formula
tersebut dalam penelitian ini. Jika nilai Z- Score kurang dari 1,9504 artinya
perusahaan diprediksi mengalami financial distress. Sebaliknya, jika nilai
Z- Score yang lebih besar dari 1,9504 maka perusahaan berada di kondisi
keuangan yang sehat atau dikategorikan dengan perusahaan yang tidak
mengalami financial distress.

Lima variabel yang digunakan untuk menghitung nilai Z- Score dari
perusahaan perhotelan di Indonesia yaitu Net Working Capital to Total
Assets (X1), Retained Earnings to Total Assets (X2), Earning Before

Interest and Taxes to Total Assets (X3), Market Value of Equity to Total
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Liabilities (X4),dan Sales to Total Assets (X5). Diketahui antar variabel
yang satu dengan lainnya memiliki hubungan dan saling mempengaruhi.
Jika perusahaan memiliki modal kerja yang besar maka perusahaan akan
mampu menghasilkan laba dan meningkatkan penjualan. Dengan adanya
peningkatan dari laba perusahaan maka hal tersebut akan menarik para
investor untuk menanamkan saham. Selanjutnya, laba ditahan pada

perusahaan juga akan meningkat.

5.2 KETERBATASAN

Dari penelitian yang telah dilakukan, maka terdapat beberapa keterbatasan sebagai
berikut.

1. Pada penelitian ini memiliki. keterbatasan kurangnya jumlah data yang
digunakan pada penelitian . ini karena ada perusahaan yang tidak
memberikan dan menerbitkan data keuangan secara lengkap.

2. Pada penelitian ini peneliti hanya menggunakan 13 perusahaan perhotelan
di Indonesia dengan periode 2013- 2019 dan sebanyak 91 data yang
menjadi sumber proses pemodelan dari perhitungan Altman Z-Score untuk
disesuaikan dengan perusahaan perhotelan di Indonesia.

3. Pada penelitian ini peneliti hanya menganalisis 13 perusahaan di Indonesia
pada tahun 2018- 2019 sebagi prediksi financial distress.

4. Pada penelitian ini memiliki data yang tidak normal karena adanya data-
data yang digunakan dalam penelitian memiliki nilai yang ekstrim seperti

nilai Z- Score sebesar 16,9049 dan nilai X4 sebesar 27,2512. Pada
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penelitian ini juga memiliki data dengan nilai Z- Score yang rendah karena

adanya penurunan dan peningkatan variabel pada data secara ekstrim.

53 SARAN

Dari penelitian yang telah dilakukan, maka terdapat beberapa keterbatasan sebagai
berikut.

1. Bagi peneliti selanjutnya disarankan untuk menambah atau mengurangi
data agar menghasilkan data yang berdistribusi-normal.

2. Bagi peneliti selanjutnya disarankan untuk menggunakan model analisis
financial distress dan variabel lainnya. Untuk dapat dijadikan pembanding
dalam menganalisis financial distress dan‘kondisi kesehatan keuangan.

3. Bagi peneliti selanjutnya disarankan-untuk menganalisis kondisi kesehatan

keuangan setelah data- data diterbitkan.
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