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The COVID-19 pandemic has slowed down world economic activity. 
Where this will lead to an economic recession, where companies are 
predicted to experience financial difficulties or financial difficulties 
leading to the bankruptcy of the company. Predicting bankruptcy is 
important to protect stakeholders in the capital markets. This study 
aims to predict the condition of property sector companies before 
and after the COVID-19 pandemic listed on the Indonesia Stock 
Exchange for the 2018-2021 period. The method used is 
comparative descriptive. The sampling technique uses the purposive 
sampling method and the samples used are 23 companies. The data 
used is the financial statements for the period 2018-2021 of 
property companies listed on the Indonesia Stock Exchange. The 
analysis technique used is the Altman Z-score modification model is 
to use Microsoft Excel 365 software to find the z-score value of each 
company and wilcoxon Signed Rank Test using SPSS 23. The results 
showed that before the COVID-19 pandemic, there were 18 
companies in the safe zone, 4 companies in the gray zone, and 1 
company in the distress zone, while after the COVID-19 pandemic, 
17 companies were in the safe zone, 4 companies in the gray zone, 
and 2 companies in the distress zone. Statistically, there are 
significant differences in the level of financial distress in the 
property sector before COVID-19 and after COVID-19 using the 
Altman Z-score. Based on the results of this study, the COVID-19 
pandemic has an impact on property sector companies that can lead 
companies to the threat of bankruptcy. 
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1. Pendahuluan 
 

Munculnya pandemi virus COVID-19 menyebabkan segala aktivitas yang ada di dunia terhambat, 
selain memakan korban jiwa, pandemi COVID-19 juga berdampak pada aktivitas perekonomian. Khan dan 
Ullah (2020) menyatakan bahwa peningkatan angka kematian akibat dari penyebaran virus COVID-19 
membuat aktivitas perekonomian global melemah. Maka dari itu, upaya untuk menekan angka penyebaran 
COVID-19, pemerintah di berbagai negara men- erapkan pembatasan mobilitas masyarakat hingga 
penutupan segala aktivitas di negaranya. Di Indonesia cara ter- sebut dilakukan dengan menerapkan 
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Pembatasan Sosial Berskala Besar (PSBB) (Sari, 2020). Pembatasan yang dil- akukan oleh pemerintah 
memiliki konsekuensi pada sektor perekonomian, dimana hal ini dapat dilihat melalui PDB Indonesia yang 
terkontraksi sebesar 2.07% pada tahun 2020. 

Penurunan ini disebabkan oleh adanya pembatasan yang diberlakukan oleh pemerintahan 
Indonesia yang menyebabkan perusahaan dan usaha-usaha kecil tidak dapat beroperasi secara normal dan 
memaksimalkan sumber daya untuk menghasilkan pendapatan. Ketika perusahaan tidak dapat 
menghasilkan pendapatan, perusahaan tersebut akan kesulitan dalam mengelola arus keuangan mereka, 
sehingga berujung pada krisis keuangan bahkan kebangkrutan. Ancaman kebangkrutan ini membayangi 
hampir semua emiten dari berbagai sektor industri yang terdapat di Bursa Efek Indonesia. Sektor properti 
menjadi satu dari banyaknya sektor industri yang merasakan efek dari pandemi COVID-19. Sektor properti 
telah mengalami penurunan sebesar 60% dibandingkan dengan tahun 2019 (Budhiman, 2020). 
Berdasarkan Badan Pusat Statistik (BPS) sepanjang tahun 2020 konsumsi rumah tangga mengalami 
penurunan yang cukup signifikan, dimana pertumbuhan mengalami kontraksi sebesar 2,63% pada tahun 
2020. Hal ini dikarenakan masyarakat lebih mengutamakan kebutuhan primer mereka untuk dapat 
bertahan dan menghadapi akibat dari pandemi COVID-19, sehingga yang dibelanjakan adalah kebutuhan 
sehari-hari dan simpanan dana darurat lainnya. 

 

                                                             
Gambar 1. Pertumbuhan Konsumsi Rumah Tangga 2010 - 2021 

Sumber : databoks.katadata.co.id (2020) 
 
Berdasarkan pertumbuhan penjualan rumah per kuartal di Indonesia pada tahun 2020 mengalami 

penurunan pada kuartal I tahun 2020, penjualan rumah turun hingga minus sebesar 43.2% dibandingkan 
dengan tahun 2019 (y-o-y). Penurunan berlanjut hingga pada kuartal II tahun 2020 dengan total minus 
25.6%. Walaupun terjadi peningkatan, namun angka tersebut masih dibawah 0% (Databoks, 2020). 

 

Gambar 2. Pertumbuhan Penjualan Rumah per Kuartal 
Sumber : databoks.katadata.co.id (2020) 

 
Dengan menurunnya angka penjualan, perusahaan tidak mendapatkan pendapatan, sehingga 

mengakibatkan pe- rusahaan tidak mempunyai sumber daya yang cukup untuk dapat memenuhi 
kewajibannya kepada kreditur ataupun konsumen. Hal ini tentunya akan menjadi masalah bagi investor 
yang melakukan investasi pada perusahaan sektor properti, dimana jika perusahaan yang dipilih oleh 
investor memiliki kinerja yang tidak cukup baik dalam men- goperasikan perusahaannya maka akan 
berisiko bagi investor untuk berinvestasi pada perusahaan terssebut. Ter- dapat beberapa perusahaan di 
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Bursa Efek Indonesia (BEI) yang telah mengajukan Penundaan Kewajiban Pelunasan Utang (PKPU) hingga 
permohonan Pailit, hal ini dikarenakan perusahaan mengalami kesulitan likuiditas. Salah satu perusahaan 
yang telah resmi pailit adalah PT. Cowell Development Tbk (COWL). COWL dinyatakan pailit karena tidak 
mampu membayar hutangnya kepada para krediturnya. Tidak mampu beroperasi secara maksimalnya 
perus- ahaan saat situasi pandemi menyebabkan perusahaan mengalami kesulitan likuiditas hingga pada 
ancaman ke- bangkrutan. Tetapi kondisi COWL berbanding jauh dengan PT. Lippo Karawaci Tbk (LPKR) 
yang sebaliknya dapat mencatatkan laba tertinggi pada situasi pandemi, dimana kinerja LPKR terbukti 
bahwa kinerja perusahaan dapat tetap berjalan dengan baik meskipun dalam kondisi pandemi COVID-19, 
dimana strategi yang diambil oleh LPKR adalah strategi yang tepat. 

Perusahaan yang tidak memiliki strategi yang cukup baik tentunya akan lebih merasakan dampak 
dari pandemi COVID-19. Maka dari itu untuk mengurangi dampak dari pandemi COVID-19 penting bagi 
perusahaan untuk menge- tahui kondisi perusahaan mereka, dimana dapat dilihat dari kondisi financial 
distress atau kinerja keuangan perus- ahaan. Financial distress merupakan salah satu kondisi yang 
seringkali menyebabkan suatu perusahaan mengalami kebangkrutan. Penting bagi perusahaan untuk 
mengetahui kondisi financial distress mereka agar perusahaan mengetahui apakah kondisi keuangan 
perusahaan dalam kondisi sehat atau tidak sehat. Kondisi financial distress dapat dilihat dari komposisi 
hutang perusahaan, dimana menurut (Dewi, Jordy, & Wijaya, 2021) bahwa yang mempengaruhi rasio 
hutang terhadap ekuitas adalah current ratio dan inventory turnover. Sehingga, komposisi asset pada 
laporan keuangan juga perlu menjadi perhatian dalam menganalisis kebangkrutan suatu perusahaan. Jika 
da- lam analisis ditemukan kondisi perusahaan tidak sehat maka perusahaan dapat segera mengambil 
tindakan serta perencanaan strategi untuk memperbaiki kondisi perusahaan agar tidak mengalami 
kebangkrutan. Hal ini juga ber- laku bagi perusahaan yang berada dalam kondisi sehat atau baik agar tetap 
dapat mempertahankan serta mening- katkan kinerja perusahaan dan meminimalisir risiko kebangkrutan. 
Selain bagi perusahaan, hal ini juga penting bagi investor publik karena mereka dapat mengetahui 
perusahaan yang melantai di Bursa Efek Indonesia yang telah menunjukkan tanda-tanda akan bangkrut 
atau pailit agar mereka bisa mengamankan dana yang mereka miliki dan terhindar dari risiko yang 
ditimbulkan. 

Dalam melakukan prediksi kepailitan perusahaan yang disebabkan oleh financial distress, alat yang 
dapat digunakan adalah Altman’s Z-Score. Altman’s Z-Score merupakan formula multivariabel untuk 
mengukur potensi kebangkrutan sebuah perusahaan. Dimana model ini ditemukan oleh seorang profesor 
di bidang keuangan, yaitu Edward I. Alt- man. Model ini menggunakan rasio-rasio keuangan perusahaan 
dalam memprediksi kebangkrutannya, yaitu rasio profitabilitas, leverage, likuiditas, solvabilitas, dan 
aktivitas (investopedia.com). 

Terdapat beberapa alat lain selain Altman yang dapat digunakan untuk memprediksi kebangkrutan 
suatu perus- ahaan yaitu, Zmijewski, Springate, Grover, Zmijewski. Pada penelitian (Primasari, 2018) 
membandingkan model Alt- man Z-Score dengan Zmijewski, Springate, Grover sebagai signaling financial 
distress pada perusahaan yang ada di Bursa Efek Indonesia, ditemukan bahwa model Altman Z-Score 
memiliki tingkat akurasi yang tinggi dalam menunjukkan signal kondisi financial distress perusahaan. Hasil 
ini ditunjukkan dengan nilai koefisien determinasi serta nilai signifikansi pada uji F model terhadap model 
Altman lebih tinggi dibandingkan dengan model yang lain. Hasil penelitian ini juga didukung oleh penelitian 
(Komarudin, Syafnita, & Ilmiani, 2019) yang menunjukkan bahwa model Altman merupakan alat ukur yang 
paling dalam memprediksi kebangkrutan suatu perusahaan yang diiktui dengan model Grover, Zmijweski, 
Springate, dan Ohlson. Sehingga berdasarkan hasil temuan yang ada, penulis memilih untuk menggunakan 
Altman Z-Score untuk memprediksi kepailitan suatu perusahaan, selain itu model Altman juga lebih umum 
dan mudah untuk digunakan, serta dapat memprediksi kepailitan secara akurat. 

Sehingga berdasarkan fenomena yang ada pada latar belakang, rumusan masalah yang terbentuk 
pada penelitian ini adalah dampak pandemi COVID-19 pada tingkat financial distress perusahaan properti 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebelum dan sesudah COVID-19 dengan menggunakan Altman Z-
score sebagai alat ukur untuk mem- prediksi kepailitin suatu perusahaan. Tujuan dari penelitian ini adalah 
untuk mengetahui kondisi perusahaan sektor properti sebelum pandemi (periode 2018-2019) dan 
sesudah pandemi COVID-19 (periode 2020-2021) dengan melihat tingkat financial distress perusahaan 
properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebelum dan sesudah COVID-19 dengan menggunakan 
Altman Z-score sebagai alat ukur untuk memprediksi kepailitin suatu perusahaan. 

 
 
2. Pengembangan Hipotesis Atau Tinjauan Pustaka 
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Pailit 
Kepailitan adalah kejadian yang terjadi akibat ketidakmampuan individu atau suatu badan hukum 

dalam memenuhi kewajibannya kepada pemberi hutang atau kepada pemilik piutang (KBBI). Menurut 
Sembiring (2016) terdapat tiga faktor yang menyebabkan terjadinya kebangkrutan. Faktor pertama, faktor 
umum yang terdiri dari faktor sosial, ekonomi, teknologi, dan pemerintah. Faktor kedua, faktor dari luar 
atau eksternal yang terdiri dari faktor pemasok, pelanggan, dan pesaing. Faktor terakhir, faktor dari dalam 
atau internal yang disebabkan oleh perusahaan itu sendiri, seperti penyusunan manajemen yang kurang 
baik, terlalu besarnya jumlah kredit yang diberikan kepada klien, dan lain-lain. Menurut Ross et al. (2016) 
terdapat dua pilihan pada proses dalam kepailitan yang dapat dipilih oleh perusahaan jika perusahaan 
tidak dapat membayar kewajibannya atau memilih untuk tidak membayar kewajibannya, yaitu: 

1. Likuidasi, yaitu membubarkan perusahaan, yaitu menjual semua aseat perusahaan, yang kemudan 
semua proses dan hasil dari likuidasi perusahaan didistribusikan kepada kreditur sesuai dengan 
prioritasnya. 

2. Reorganisasi, yaitu melakukan restrukturisasi pada keuangan perusahaan agar perusahaan tetap 
dapat menjalankan. Bisnisnya. Biasanya perusahaan akan menerbitkan sekuritasyang baru untuk 
menggantikan sekuritas yang lama.  

 
Financial Distress 
Menurut Hanifah (2013) financial distress merupakan situasi dimana perusahaan mengarah pada 

kesulitan likuidi- tas, dimana hal ini dapat dilihat dari kinerja perusahaan yang cenderung menurun dalam 
memenuhi atau membayar kewajibannya kepada kreditur. Financial distress merupakan kurang 
mampunya perusahaan untuk memenuhi atau membayar kewajiban hutangnya, dimana pada akhirnya 
dapat menyebabkan perusahaan mengalami kebangkrutan (Rashmi et al, 2021). 

 
Altman’s Z-Score 
Model Altman’s Z-Score adalah formula yang dapat digunakan untuk memprediksi kepailitan sebuah 

perusahaan (Ross et al, 2016). Metode Altman Z-Score membentuk suatu formula yang dapat memprediksi 
kapan suatu perus- ahaan akan mengalami kebangkrutan. Altman’s Z-Score menggunakan lima rasio 
keuangan pada formulanya untuk mendapatkan hasil z-score, dimana nantinya z-score tersebut dapat 
memprediksi probabilitas kepailitan sebuah perusahaan dalam jangka waktu dua tahun (Khan dan Ullah, 
2020). 

 
Hipotesis 
H1: Terdapat perbedaan signifikan pada tingkat financial distress perusahaan sektor properti saat 

sebelum COVID- 19 dan setelah COVID-19 dengan menggunakan Altman Z-Score. 
 

3. Metode, Data, dan Analisis 

Metode 

Metode yang digunakan pada penelitian ini adalah dengan menggunakan metode deskriptif 
komparatif. Penelitian ini dilakukan untuk membandingkan tingkat financial distress perusahaan properti 
sebelum pandemi COVID-19 dan setelah pandemi COVID-19 dengan menggunakan Altman Z-score sebagai 
alat ukur kepailitan suatu perusahaan. Pendekatan yang dipilih adalah kuantitatif dan menggunakan data 
sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan perusahaan sektor properti yang tercatat di Bursa Efek 
Indonesia sebelum pandemi (periode 2018-2019) dan setelah pandemi (periode 2020-2021) yang diakses 
melalui website resmi Bursa Efek Indonesia di www.idx.co.id. Pengambilan sampel pada penelitian 
menggunakan metode purposive sampling, dimana telah ditetapkan kriteria- kriteria untuk sampel yang 
akan digunakan pada penelitian ini. Terdapat beberapa kriteria yang digunakan dalam menentukan sampel 
penelitian, yaitu: 

1. Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang bergerak pada sektor properti 
pada tahun 2018-2021. 

2. Perusahaan yang terdaftar pada papan utama di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

3. Perusahaan yang laporan keuangannya tersedia secara lengkap dari tahun 2018-2021 di Bursa 
Efek Indonesia (BEI). 

 
Definisi Operasional Variabel Metode  
Model Altman’s Z-Score 
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1. Working Capital to Total Assets (X1) 
𝐗𝟏 ∶ (𝑪𝒖𝒓𝒓𝒆𝒏𝒕 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕𝒔−𝑪𝒖𝒓𝒓𝒆𝒏𝒕 𝑳𝒊𝒂𝒃𝒊𝒍𝒊𝒕𝒊𝒆𝒔) 

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕𝒔 
2. Retained Earnings to Total Assets (X2) 
𝐗𝟐 ∶ 𝑹𝒆𝒕𝒂𝒊𝒏𝒆𝒅 𝑬𝒂𝒓𝒏𝒊𝒏𝒈𝒔 

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕𝒔 
3. Earnings Before Interest and Tax to Total Assets (X3) 

𝐗3 ∶ EBIT 
𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕𝒔 

4. Book Value of Equity to Total Liabilities (X4) 
𝐗4 ∶ 𝑩𝒐𝒐𝒌 𝑽𝒂𝒍𝒖𝒆 𝒐𝒇 𝑬𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚 

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑳𝒊𝒂𝒃𝒊𝒍𝒊𝒕𝒊𝒆𝒔 
 
Metode Analisis Data 

Penelitian ini menggunakan metode Altman’s Z-Score sebagai berikut : 
Z : 6,55X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4 

 
Keterangan : 
Z  : Z-Score 
X1 : Net Working Capital to Total Asset  
X2 : Retained Earnings to Total Asset 
X3 : Earnings Before Interest and Tax to Total Assets  
X4 : Book Value of Equity to Total Liabilities 
  
Interpretasi : 
Z > 2,60  : Safe Zone 
1,10 ≤ Z ≤ 2,60 : Grey Zone 
Z < 1,10  : Distress Zone 
 
Uji statistik yang akan dilakukan adalah uji statistik deskriptif, uji normalitas, dan uji beda wilcoxon 

signed rank test. Pada uji statistik deskriptif merupakan uji yang menggambarkan data-data yang dilihat 
dari nilai rata-rata (mean), minimun (min), maksimum (max), standar deviasi (standard deviation) 
(Ghozali, 2018). Menurut Ghozali (2018) uji normalitas memiliki tujuan untuk mengetahui apakah dalam 
model regresi, variabel penggangu atau residual berdistribusi normal atau tidak. Jenis uji normalitas yang 
dipakai pada penelitian ini adalah dengan uji Shapiro-Wilk. Shapiro-Wilk dipilih karena ukuran sample 
yang digunakan dalam penelitian ini dibawah 50 data pada setiap ketagori data, selain itu uji Shapiro-Wilk 
juga dianggap lebih konsisten dibandingkan uji normalitas lainnya untuk jumlah data yang kecil (Oktaviani 
& Notobroto, 2014). Hasil penelitian dapat dinyatakan terdistribusi normal jika nilai dari signifikansi > 
0,05, sebaliknya jika nilai signifikansi < 0,05, artinya data terdistribusi tidak normal. 

Wilcoxon signed rank test digunakan sebagai ganti dalam melakukan uji beda non-parametrik. Uji 
ini digunakan untuk membandingkan dua sample terkait, sampel yang sama, atau menduplikasi 
pengukuran dalam satu sampel yang untuk menentukan apakah ada perbedaan antara dua pengukuran 
dalam sampel yang sama. Uji ini dapat digunakan apabila data yang digunakan tidak terdistribusi normal. 
Dasar pengambilan keputusan pada uji wilcoxon ini sebagai berikut : 

1. Jika nilai probabilitas Sig. > 0,05, maka H1 ditolak. 
2. Jika nilai probabilitas Sig. < 0,05, maka H1 diterima. 
Hasil pengujian yang menunjukkan nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 maka H1 ditolak, yaitu 

tidak ada perbedaan dalam penelitian, akan tetapi H1 diterima jika signifikansi hasil uji lebih kecil atau 
sama dengan 0,05. Artinya ad a perbedaan pada penelitian. 

 

4. Hasil dan Diskusi 

Hasil perhitungan Altman Z-Score 

Hasil perhitungan Altman Z-Score yang telah dilakukan pada 23 perusahaan sektor properti yang 
terdaftar pada Bursa Efek Indonesia sebelum dan setelah pandemi COVID-19 adalah sebagai berikut : 
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Tabel 1. Hasil Analisis Nilai Z-score Sebelum Pandemi dan Setelah Pandemi COVID-19 

 

No. 

 

Nama Perusahaan 

 

Kode 

Sebelum Pandemi 

COVID-19 

Setelah Pandemi 

COVID-19 

Z-

score 
Zona 

Z-

score 
Zona 

2018 2019 Mean 2020 2021 Mean 

1. PT Agung Podomoro Land Tbk APLN 1,702 2,429 2,065 Grey 2,600 2,214 2,407 Grey 

 
2. 

PT Bekasi Fajar Industrial Estate 
Tbk 

 
BEST 

 
6,642 

 
7,031 

 
6,837 

 
Safe 

 
6,519 

 
6,444 

 
6,482 

 
Safe 

3. PT Ciputra Development Tbk CTRA 3,155 3,840 3,498 Safe 3,396 3,985 3,691 Safe 

4. PT Duta Anggada Realty Tbk DART 1,470 0,472 0,971 Distress 0,762 -0,290 0,236 Distress 

5. PT Intiland Development Tbk DILD 1,543 2,148 1,846 Grey 1,169 1,065 1,117 Grey 

6. PT Jaya Real Property Tbk JRPT 4,421 6,143 5,282 Safe 5,296 4,822 5,059 Safe 

7. PT Kawasan Industri Jababeka 

Tbk 
KIJA 5,793 5,830 5,811 Safe 5,725 5,845 5,785 Safe 

8. PT Lippo Cikarang Tbk LPCK 12,059 12,997 12,528 Safe 3,264 6,137 4,700 Safe 

9. PT Lippo Karawaci Tbk LPKR 5,083 1,451 3,267 Safe 2,340 3,203 2,772 Safe 

10. PT Modernland Realty Tbk MDLN 2,877 3,065 2,971 Safe -2,731 1,061 -0,835 Distress 

11. PT Plaza Indonesia Realty Tbk PLIN 6,027 15,784 10,906 Safe 12,324 12,961 12,642 Safe 

12. PT PP Properti Tbk PPRO 2,966 2,755 2,861 Safe 2,097 2,158 2,128 Grey 

13. PT Pudjiadi Prestige Tbk PUDP 5,462 5,331 5,396 Safe 5,296 5,496 5,396 Safe 

14. PT Pakuwon Jati Tbk PWON 5,277 6,453 5,865 Safe 5,062 6,038 5,550 Safe 

 
15 

PT Ristia Bintang Mahkotasejati 
Tbk 

 
RBMS 

 
4,547 

 
2,936 

 
3,742 

 
Safe 

 
2,782 

 
2,717 

 
2,750 

 
Safe 

 
16. 

 
PT Summarecon Agung Tbk 

 
SMRA 

 
2,612 

 
2,258 

 
2,435 

 
Grey 

 
2,337 

 
3,215 

 
2,776 

 
Safe 

 
17. 

 
PT Alam Sutera Realty Tbk 

 
ASRI 

 
2,214 

 
2,875 

 
2,545 

 
Grey 

 
1,487 

 
1,963 

 
1,725 

 
Grey 

18. PT Makmur Berkah Amanda Tbk AMAN 7,477 4,859 6,168 Safe 5,701 5,749 5,725 Safe 

19. PT Perdana Gapura Prima Tbk GPRA 8,585 7,957 8,271 Safe 5,668 6,458 6,063 Safe 

20. PT DMS Propertindo Tbk KOTA 3,219 7,717 5,468 Safe 4,309 4,314 4,311 Safe 

21. PT Metropolitan Land Tbk MTLA 8,610 5,401 7,005 Safe 6,420 6,364 6,392 Safe 

22. PT Nusantara Almazia Tbk NZIA 4,257 5,914 5,086 Safe 5,876 6,518 6,197 Safe 

23. PT Bima Sakti Pertiwi Tbk PAMG 8,260 5,043 6,652 Safe 4,512 4,147 4,330 Safe 

Sumber : Data diolah (2022) 
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Berdasarkan hasil data dari Tabel 1. perhitungan Altman Z-score sebelum pandemi COVID-19 secara 
rata-rata menunjukkan bahwa sebanyak 4 perusahaan masuk pada zona grey atau zona yang berpotensi 
mengalami kebangkrutan jika perusahaan tidak segera mengambil tindakan untuk memperbaikinya, 
diantaranya adalah PT Agung Podomoro Land Tbk dengan nilai z-score sebesar 2,065, kemudian PT 
Intiland Development Tbk dengan nilai z-score sebesar 1,846, PT Summarecon Agung Tbk dengan nilai z-
score sebesar 2,435, dan yang terakhir adalah PT Alam Sutera Realty Tbk dengan nilai z-score sebesar 
2,545. Perusahaan yang masuk pada zona distress atau kondisi yang buruk dan mengarah pada 
kebangkrutan adalah 1 perusahaan, yaitu PT Duta Anggada Realty Tbk dengan nilai z-score sebesar 0,971. 

Kemudian sisanya, sebanyak 18 perusahaan masuk pada zona safe atau zona aman dan tidak 
memiliki potensi untuk mengalami kebangkrutan, diantaranya adalah PT Bekasi Fajar Industrial Estate 
.Tbk dengan nilai z-score sebesar 6,837, PT Ciputra Development Tbk dengan nilai z-score sebesar 3,498, 
PT Jaya Real Property Tbk dengan nilai z- score sebesar 5,282, PT Kawasan Industri Jababeka Tbk dengan 
nilai z-score sebesar 5,811, PT Lippo Cikarang Tbk dengan z-score sebesar 12,528, PT Lippo Karawaci Tbk 
dengan z-score sebesar 3,267, PT Modernland Realty Tbk dengan z-score sebesar 2,9871, PT Plaza 
Indonesia Realty Tbk dengan z-score sebesar 10,960, PT PP Properti Tbk dengan z-score sebesar 2,861, PT 
Pudjiadi Prestige Tbk dengan z-score sebesar 5,396, PT Pakuwon Jati Tbk dengan z-score sebesar 5,865, 
PT Ristia Bintang Mahkotasejati Tbk dengan z-score sebesar 3,742, PT Makmur Berkah Amanda Tbk 
dengan z-score sebesar 6,168, PT Perdana Gapura Prima Tbk dengan z-score sebesar 8,271, PT DMS 
Propertindo Tbk dengan z-score sebesar 5,468. PT Metropolitan Land Tbk dengan z-score sebesar 7,005, 
PT Nusantara Almazia Tbk dengan z-score sebesar 5,086, dan PT Bima Sakti Pertiwi Tbk dengan z-score 
sebesar 6,652. Sedangkan, perhitungan Altman Z-score setelah pandemi COVID-19 secara rata-rata 
menunjukkan bahwa terdapat 4 perusahaan yang masuk pada zona grey, dimana pada zona ini tidak ada 
penambahan jumlah akan tetapi ada perubahan zona pada perusahaan yang sebelumnya di zona safe 
menjadi zona grey, yaitu PT PP Properti Tbk dengan z-score 2,128 yang kemudian setelah pandemi 
berubah menjadi 2,861, dimana penurunan z-score ini jika terus berlanjut akan menyebabkan perusahaan 
masuk pada zona distress atau kondisi buruk yang mengarah pada kebangkrutan. Selain itu, terdapat 
penambahan jumlah perusahaan pada zona distress, yaitu sebanyak 2 perusahaan. PT Duta Anggada Tbk 
sebelum pandemi sudah masuk pada zona distress yang kemudian masih tetap berada pada zona tersebut 
setelah pandemi, hal ini dikarenakan dampak dari pandemi COVID-19. Hal ini ditunjukkan dari hasil z-score 
PT Duta Anggada yang mengalami penurunan dari 0,971 saat sebelum pandemi menjadi 0,236 setelah 
pandemi. Perusahaan lainnya yang masuk pada zona distress adalah PT Modernland Realty Tbk, dimana 
sebelum pandemi perusahaan ini masuk pada zona safe dengan   z-score sebesar 2,971 dan berpindah ke 
zona distress dengan z-score sebesar -0,8355. Penurunan nilai z-score ini cukup signifikan, hal ini 
dikarenakan menurunnya kinerja perusahaan pada tahun 2020 yang menghasilkan z-score sebesar -
0,2731. PT Duta Anggada Tbk dan PT Moderland Realty Tbk harus mengambil strategi untuk memperbaiki 
kinerja perusahaan, bagaimana agar perusahaan dapat terus menjalankan bisnisnya setelah terkena dari 
dampak pandemi COVID-19 agar tidak berujung pada kebangkrutan hingga dihapus dari Bursa Efek 
Indonesia. 

Perusahaan yang masuk pada zona safe adalah sebanyak 17 perusahaan, jumlah ini mengalami 
penurunan sebanyak 1 perusahaan, dimana perusahaan tersebut berpindah pada zona distress, yaitu PT 
Moderland Realty Tbk. Sisanya masih dengan perusahaan yang sebelumnya berada di zona safe saat 
sebelum pandemi dan setelah pandemi masih berada pada zona yang sama. Diantaranya adalah PT Bekasi 
Fajar Industrial Estate Tbk dengan    z-score sebesar 6,482, PT Ciputra Development Tbk dengan   z-score 
sebesar 3,691, PT Jaya Real Property Tbk dengan   z-score sebesar 5,059, PT Kawasan Industri Jababeka 
Tbk dengan z-score sebesar 5,785, PT Lippo Cikarang Tbk dengan z- score sebesar 4,700, PT Lippo 
Karawaci Tbk dengan z-score sebesar 2,772, PT Plaza Indonesia Realty Tbk dengan z- score sebesar 12,642, 
PT Pudjiadi Prestige Tbk dengan z-score sebesar 5,396, PT Pakuwon Jati Tbk dengan z-score sebesar 5,550, 
PT Ristia Bintang Mahkotasejati Tbk dengan z-score sebesar 2,750, PT Summarecon Agung Tbk dengan z-
score sebesar 2,776, PT Makmur Berkah Amanda Tbk dengan z-score sebesar 5,725, PT Perdana Gapura 
Prima Tbk dengan z-score sebesar 6,063, PT DMS Propertindo Tbk dengan z-score sebesar 4,311, PT 
Metropolitan Land Tbk dengan   z-score sebesar 6,392,   PT Nusantara Almazia Tbk dengan   z-score sebesar 
6,197, dan PT Bima Sakti Pertiwi Tbk dengan z-score sebesar 3,330. 

Perbedaan klasifikasi pada perusahaan yang berada pada zona grey dan distress adalah pada kinerja 
keuangan dan likuiditas suatu perusahaan. Dimana perusahaan yang masuk pada zona grey masih dapat 
beroperasi dan bertahan dalam jangka waktu yang pendek walaupun berada dalam kondisi kurang sehat, 
perusahaan pada zona ini adalah abu-abu, dimana perusahaan tidak dapat ditentukan apakah perusahaan 
mengalami kebangkrutan atau tidak. Akan tetapi perusahaan yang berada pada zona ini tidak seburuk 
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kondisi perusahaan yang masuk pada zona distress, dimana perusahaan tidak memiliki kemampuan untuk 
memenuhi kewajibannya serta memiliki potensi yang lebih besar untuk mengalami kebangkrutan. 

Pada hasil perhitungan Altman Z-score berdasarkan tabel 1, maka dapat dilihat bahwa terjadi 
perubahan zona perusahaan sektor properti saat sebelum pandemi dan setelah pandemi COVID-19, hal ini 
terlihat dari nilai z-score yang cenderung menurun sebelum pandemi dan setelah pandemi. Perubahan 
zona tidak dapat dilihat hanya berdasarkan zona dimana perusahaan berada, akan tetapi melalui dari 
perubahan nilai z-score perusahaan juga. Apabila terdapat perubahan yang signifikan pada nilai z-score, 
maka perusahaan harus secepat mungkin untuk mencari tau faktor penyebab penurunan kinerja mereka 
dan segera memperbaikinya. 

 

Analisis Statistik Deskriptif 

 

Tabel 2. Hasil Uji Statistik Deskriptif 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

WCTA before 
COVID-19 

46 -0,171 0,723 0,21549 0,222739 

WCTA after 
COVID-19 

46 -0,465 0,595 0,20205 0,22126 

RETA before 
COVID-19 

46 -0,033 0,832 0,29612 0,21185 

RETA after COVID-
19 

46 -0,159 0,806 0,22495 0,228659 

EBIT before 
COVID-19 

46 -0,015 0,639 0,0645 0,098368 

EBIT after COVID-
19 

46 -0,353 0,089 0,00963 0,068823 

BVETL before 
COVID-19 

46 0,455 11,903 2,18583 2,099571 

BVETL after 
COVID-19 

46 0,271 9,195 2,01072 1,885802 

Aliman Z-Score 
before COVID-19 

46 0,472 15,784 5,10758 3,132921 

Aliman Z-Score 
after COVID-19 

46 -2,731 12,961 4,23473 2,79413 

Valid N (listwise) 46     

Sumber : Data diolah (2022) 

 

Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif pada Tabel 2. hasil menunjukkan bahwa variabel Working 
Capital to Total Assets (WCTA) sebelum COVID-19 memiliki nilai min sebesar -0,171 dari PT Duta Anggada 
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Realty Tbk dan nilai max sebesar 0,723 dari PT Perdana Gapura Prima Tbk, serta menghasilkan nilai mean 
sebesar 0,215 dengan standard deviation sebesar 0,223. Sedangkan, untuk Working Capital to Total Assets 
setelah COVID-19 memiliki nilai min sebesar -0,465 dari PT Modernland Realty Tbk dan nilai max sebesar 
0,595 dari PT Kawasan Industri Jababeka Tbk, serta menghasilkan nilai mean sebesar 0,202 dengan 
standard deviation sebesar 0.221. Nilai pada variabel ini secara rata-rata mengalami penurunan saat 
sebelum pandemi dan setelah pandemi COVID-19, hal ini dikarenakan perusahaan mengurangi 
penggunaan aset lancar mereka untuk meminimalisir risiko dari pandemi COVID-19. 

Variabel Retained Earnings to Total Assets sebelum COVID-19 menunjukkan nilai min sebesar -
0,033 dari PT Ristia Bintang Mahkotasejati Tbk dan nilai max sebesar 0,832 dari PT Plaza Indonesia Realty 
Tbk, serta menghasilkan nilai mean sebesar 0,296 dengan standard deviation sebesar 0,212. Sedangkan, 
Retained Earnings to Total Assets setelah COVID-19 menunjukkan nilai min sebesar -0,159 dari PT Lippo 
Karawaci Tbk dan nilai max sebesar 0,806 dari PT Plaza Indonesia Realty Tbk, serta memperoleh nilai mean 
sebesar 0,225 dengan standard deviation sebesar 0,229. Nilai pada variabel ini secara rata-rata cenderung 
menurun dibandingkan dengan kondisi sebelum pandemi COVID- 19, hal ini dikarenakan menurunnya 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba akibat pandemi COVID-19 selain itu, adanya perubahan 
kebijakan akan besaran laba ditahan oleh perusahaan saat menjalankan RUPS pada periode berjalan. 

Variabel EBIT to Total Assets sebelum COVID-19 menunjukkan nilai min sebesar -0,015 dari PT 
Pudjiadi Prestige Tbk dan nilai max sebesar 0,639 dari PT Bima Sakti Pertiwi Tbk, serta memperoleh nilai 
mean sebesar 0,065 dengan standard deviation sebesar 0,098. Sedangkan, EBIT to Total Assets setelah 
COVID-19 menunjukkan nilai min sebesar -0,353 dari PT Lippo Cikarang Tbk dan nilai max sebesar 0,089   
dari PT Jaya Real Property Tbk, serta memperoleh nilai mean sebesar 0,010 dengan standard deviation 
sebesar 0,069. Nilai pada variabel ini rata-rata cenderung menurun dibandingkan dengan sebelum 
pandemi COVID-19, hal ini dikarenakan menurunnya kinerja perusahaan dalam menghasilkan laba selama 
pandemi COVID-19. 

Variabel Book Value of Equity to Total Liabilities sebelum COVID-19 menunjukkan nilai min sebesar 
0,455 dari PT PP Properti Tbk dan nilai max sebesar 11,903 dari PT Plaza Indonesia Realty Tbk, serta 
memperoleh nilai mean sebesar 2,186 dengan standard deviation sebesar 2,010. Sedangkan, Book Value of 
Equity to Total Liabilities setelah COVID- 19 menunjukkan nilai min 0,271 dari PT PP Properti Tbk dan nilai 
max sebesar 9,195 dari dari PT Plaza Indonesia Realty Tbk, serta memperoleh nilai mean sebesar 2,010 
serta standard deviation sebesar 1,886. Nilai pada variabel ini secara rata-rata cenderung menurun 
dibandingkan dengan kondisi sebelum pandemi COVID-19, dimana hal ini dikarenakan meningkatnya 
hutang perusahaan akibat dari pandemi COVID-19. 

Variabel Altman Z-score sebelum COVID-19 menunjukkan nilai min sebesar 0,472 dari PT Duta 
Anggada Realty Tbk dan nilai max sebesar 15,784   dari PT Plaza Indonesia Realty Tbk, serta memperoleh 
nilai mean sebesar 5,108 dengan standard deviation sebesar 3,133. Sedangkan, Altman Z-score setelah 
COVID-19 menunjukkan nilai min sebesar -2,731 dari PT Modernland Realty Tbk dan nilai max sebesar 
12,967 dari   PT Plaza Indonesia Realty Tbk, serta memperoleh mean sebesar 4,234 dengan standard 
deviation sebesar 2,794. Nilai pada variabel ini secara rata- rata cenderung menurun dibandingkan dengan 
sebelum adanya pandemi COVID-19, walaupun jika dilihat berdasarkan kategori zona dari Altman’sZ-score 
rata-rata perusahaan masih masuk pada kategori zona safe, akan tetapi dari segi z-score rata-rata 
cenderung mengalami penurunan, yang jika terus menurun dapat mengarahkan perusahaan pada potensi 
kebangkrutan. Nilai ini mengalami penurunan karena dampak dari pandemi COVID-19 yang tidak dapat 
dihindari oleh perusahaan pada sektor properti. Pemberlakukan Pembatasan Kegiatan Masyarakat (PPKM) 
menghambat dijalankannya lagi proyek-proyek pembangunan gedung serta menyebabkan penjadwalan 
ulang pembangunan. 
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Analisis Uji Normalitas Shapiro-Wilk 

 

Tabel 3. Hasil Uji Normalitas Altman Z-score 

 

Variable 
Sig. Shapiro 

Wilk 
Ketentuan Keterangan 

 

Altman Z-score 
Sebelum COVID-19 

 
0,001 

 
Sig. > 0,05 Data terdistribusi 

secara normal 
Sig. < 0,05 Data tidak terdis- 

tribusi secara normal 

 

Data tidak terdistribusi 
secara normal 

Altman Z-score 
Setelah COVID-19 

 
0,004 

Data tidak terdistribusi 
secara normal 

       Sumber : Data diolah (2022) 

 

Berdasarkan hasil uji normalitas pada Tabel 3. diketahui bahwa data Altman Z-score sebelum 
COVID-19 memiliki nilai signifikansi sebesar 0,001 (Sig < 0,05), sedangkan nilai signifikansi untuk data 
Altman Z-score setelah COVID-19 adalah sebesar 0,004 (Sig < 0,05), sehingga kedua data ini terbukti tidak 
terdistribusi secara normal karena hasil uji normalitas menunjukkan signifikansi yang lebih kecil dari 0,05. 
Atas asumsi ini, maka pengujian hipotesis akan dilakukan dengan pendekatan non-parametrik, yaitu 
dengan metode uji Wilcoxon Signed Rank Test. 

 

Analisis Uji Wilcoxon Signed Rank Test 

 

Tabel 4. Hasil Uji Wilcoxon Signed Rank Test 

Sig. Wilcoxon 

Signed Rank Test 

 

Ketentuan 
 

Keterangan 

 
 
 

0.007 

Sig. > 0.05 Hipotesis di- 

tolak 

 

Sig. < 0.05 Hipotesis 

diterima 

Hipotesis   diterima,   dimana   ada beda 

signifikan pada tingkat financial distress 

sebelum dan setelah COVID-19 dengan 

menggunakan Alt- 

man Z-score. 

             Sumber : Data diolah (2022) 

 

Berdasarkan hasil uji hipotesis pada Tabel 4. dapat diketahui bahwa nilai signifikansi adalah sebesar 
0,007 (Sig. < 0,05). Data telah memenuhi kriteria, maka hipotesis terdapat perbedaan signifikan pada 
tingkat financial distress perusahaan sektor properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebelum 
COVID-19 dan setelah COVID-19 dengan menggunakan Altman Z-score. Perbedaan dapat dilihat pada 
output ranks pengujian yaitu sebagai berikut : 

 

Tabel 5. Output Ranks 

Arah Perbedaan Jumlah Data Rata-rata Rank Jumlah Rank 

Negative Rank 32 24,59 787,00 

Positive Rank 14 21,00 249,00 

Ties 0 0 0 

 Sumber : Data diolah (2022) 



 

Bella | 11  

 

 

Berdasarkan hasil output ranks pada tabel 5, dapat diketahui jika data dengan nilai rank negatif lebih 
banyak dibandingkan dengan data dengan rank positif dan tie. Hasil ini menampilkan bahwa ada 
perbedaan signifikan pada tingkat financial distress perusahaan di sektor properti yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia sebelum COVID-19 cenderung menurun atau negatif dibandingkan dengan sebelum adanya 
pandemi COVID-19. 

Dengan adanya hasil pada Tabel 4. Dan Tabel 5. dapat dilihat bahwa terdapat perbedaan signifikan 
pada tingkat financial distress perusahaan sektor properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebelum 
COVID-19 dan setelah pandemi COVID-19 dengan kecenderungan nilai z-score yang menurun atau negatif. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian oleh Rahmah & Novianty (2021) yang menunjukkan bahwa 
terdapat perbedaan nilai z-score yang signifikan saat sebelum dan selama pandemi COVID-19. Selain itu, 
hasil penelitian ini juga di dukung dengan penelitian dari Ripah & Musyaroh (2020) yang menunjukkan 
bahwa pandemi COVID-19 memberikan dampak negatif pada kinerja keuangan perusahaan, dimana hasil 
output rank uji wilcoxon signed rank test yang menunjukkan arah perbedaan yang cenderung menurun 
saat sebelum pandemi dan setelah pandemi COVID-19. 

 

5. Kesimpulan 

Pada penelitian ini dilakukan perbandingan tingkat financial distress perusahaan properti sebelum 
pandemi COVID- 19 dan setelah pandemi COVID-19 dengan menggunakan Altman Z-score, maka hasil yang 
didapatkan dari penelitian sebagai berikut : 

1. Hasil Altman Z-Score perusahaan pada periode 2018 dan 2019 sebelum pandemi COVID-19 
menunjukkan bahwa terdapat 18 perusahaan yang berada pada zona safe, yaitu PT Bekasi Fajar 
Industrial Estate Tbk, PT Ciputra Development Tbk, PT Jaya Real Property Tbk, PT Kawasan 
Industri Jababeka Tbk, PT Lippo Cikarang Tbk, PT Lippo Karawaci Tbk, PT Modernland Realty 
Tbk, PT Plaza Indonesia Realty Tbk, PT PP Properti Tbk, PT Pudjiadi Prestige Tbk, PT Pakuwon 
Jati Tbk, PT Ristia Bintang Mahkotasejati Tbk, PT Makmur Berkah Amanda Tbk, PT Perdana 
Gapura Prima Tbk, PT DMS Propertindo Tbk, PT Metropolitan Land Tbk, PT Nusantara Almazia 
Tbk dan PT Bima Sakti Pertiwi Tbk. Sedangkan perusahaan yang masuk pada zona grey terdapat 
4 perusahaan, yaitu PT Agung Podomoro Land Tbk, PT Intiland Development Tbk, PT 
Summarecon Agung Tbk, PT Alam Sutera Realty Tbk. Dan sisanya 1 perusahaan masuk pada 
zona distress, yaitu PT Duta Anggada Realty Tbk. 

2. Hasil Altman Z-Score perusahaan pada periode 2020 dan 2021 setelah pandemi COVID-19 
menunjukkan bahwa terdapat 17 perusahaan yang berada pada zona safe, yaitu PT Bekasi Fajar 
Industrial Estate Tbk, PT Ciputra Development Tbk, PT Jaya Real Property Tbk, PT Kawasan 
Industri Jababeka Tbk, PT Lippo Cikarang Tbk, PT Lippo Karawaci Tbk, PT Plaza Indonesia 
Realty Tbk, PT Pudjiadi Prestige Tbk, PT Pakuwon Jati Tbk, PT Ristia Bintang Mahkotasejati Tbk, 
PT Summarecon Agung Tbk, PT Makmur Berkah Amanda Tbk, PT Perdana Gapura Prima Tbk, 
PT DMS Propertindo Tbk, PT Metropolitan Land Tbk, PT Nusantara Almazia Tbk dan PT Bima 
Sakti Pertiwi Tbk. Sedangkan perusahaan yang masuk pada zona grey terdapat 4 perusahaan, 
yaitu PT Agung Podomoro Land Tbk, PT Intiland Development Tbk, PT PP Properti Tbk, PT Alam 
Sutera Realty Tbk. Dan sisanya 2 perusahaan masuk pada zona distress, yaitu PT Duta Anggada 
Realty Tbk dan PT Modernland Realty Tbk. 

3. Terdapat perbedaan signifikan pada tingkat financial distress perusahaan sektor properti saat 
sebelum COVID-19 dan setelah COVID-19 dengan menggunakan Altman Z-Score, dengan 
kecenderungan nilai z-score yang menurun atau negatif. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil 
penelitian oleh Rahmah & Novianty (2021) yang menunjukkan bahwa terdapat perbedaan nilai 
z-score yang signifikan saat sebelum dan selama pandemi COVID-19. Selain itu, hasil penelitian 
ini juga di dukung dengan penelitian dari Ripah & Musyaroh (2020) yang menunjukkan bahwa 
pandemi COVID-19 memberikan dampak negatif pada kinerja keuangan perusahaan, dimana 
hasil output rank uji wilcoxon signed rank test yang menunjukkan arah perbedaan yang 
cenderung menurun saat sebelum pandemi dan setelah pandemi COVID-19. 
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Saran 

Berdasarkan hasil dan kesimpulan dari penelitian ini, terdapat saran terkait penelitian ini, yaitu 
sebagai berikut : 

  

1.  Untuk Perusahaan 

Adanya suatu krisis global seperti pandemi COVID-19 tentunya menjadi hal yang tidak dapat 
dihindari oleh seluruh umat manusia yang ada di dunia ini, terutama para pelaku bisnis. Sehingga, 
perusahaan harus memiliki manajemen risiko yang dirancang secara baik untuk mengantisipasi 
segala kemungkinan yang akan terjadi di masa depan, seperti pandemi COVID-19 ini. Perusahaan 
juga dapat melakukan diversifikasi usaha, dimana perusahaan dapat menghasilkan profit dari 
segmen usaha yang berbeda, sehingga ketika terjadi krisis di masa depan, perusahaan tetap dapat 
menghasilkan profit dari segmen usaha lainnya diluar bisnis utamanya. Perusahaan properti dapat 
menghasilkan produk properti yang variatif dan tidak di hanya satu jenis produk, seperti mal dan 
apartemen selain perumahan. 

2. Untuk Investor 

Bagi para investor diharapkan dapat lebih memperhatikan alasan mereka dalam melakukan 
investasi dan mengapa perusahaan tersebut menjadi pilihan investasi mereka agar dapat mengambil 
keputusan investasi yang baik. Investor juga perlu mengetahui kondisi perusahaan saat ingin 
berinvestasi dengan melakukan analisis secara mendalam akan perusahaan tersebut, sehingga 
meminimalisir investor salah dalam mengambil keputusan investasi. 
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