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The impact of the COVID-19 pandemic has a real and broad impact on
all industries in Indonesia, which has the potential to increase the level
of corporate bankruptcy (financial distress). This study aims to examine
the effect of financial ratios on financial distress conditions in various
industrial sub-sectors on the Indonesia Stock Exchange during the
pandemic and before the pandemic. The study begins with the creation
of a financial distress prediction model using the Logistics Regression
Model with the input of financial and macroeconomic ratio data during
2016 — 2020. The financial distress prediction model will be used to
measure the level of financial distress during the Pandemic and Pre-
Pandemic Periods. Empirical testing shows that the pandemic affects
the ability of financial ratios to predict the bankruptcy. In the pre-
pandemic only debt ratio and sales growth were significant in predicting
bankruptcy, but during the pandemic cash flow was also could predict
the bankruptcy. During the pandemic, sales growth became the most
important because it was the aspect most affected by the restrictions on
consumer social and economic activities.
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PENDAHULUAN

Wabah COVID-19 yang melanda Indonesia sejak awal Februari 2020 telah memberikan dampak yang
besar bagi perekonomian Indonesia. Semenjak pandemi berlangsung dari 2 Maret hingga 16 April 2020, kurs
rupiah terhadap US$ terkoreksi (melemah) sebesar 12,4% dan IHSG telah terkoreksi 28,44%. Meskipun
volatilitas tersebut masih tergolong lebih baik apabila dibandingkan dengan krisis finansial 2008, dimana saat
itu, IHSG terkoreksi hingga 50% dan Rupiah terdepresiasi sebesar 30,9%; apabila wabah Covid 19 tidak
diantisipasi secara dini, dapat mengakibatkan kepanikan secara luas dan berkepanjangan, dan timbul snowball
effect, di mana serbuan terhadap dollar AS makin lama makin besar, sehingga dampaknya bisa saja lebih
buruk dari krisis keuangan tahun 2008

Kekhawatiran atas tingginya tingkat penyebaran pandemi ini di respon oleh pemerintah dan masyarakat
dengan pemberlakuan Pembatasan Sosial Berskala Besar (PSBB) di sebagian daerah besar di Indonesia yang
membuat roda perputaran ekonomi melambat. Perlambatan ekonomi ini ternyata memberikan dampak yang
berbeda-beda pada masing-masing industri. Hasil survei Bank Indonesia (Bl) mencatat penurunan kegiatan
dunia usaha terbesar terjadi pada sektor industri pengolahan, sektor perdagangan, hotel dan restoran, serta
sektor jasa-jasa akibat penurunan permintaan. Sebaliknya sektor yang dinilai mendapatkan keuntungan di
tengah pandemi ini adalah sektor telekomunikasi akibat adanya kebijakan untuk tetap di rumah dan sektor
farmasi akibat meningkatnya kebutuhan masyarakat pada produk-produk kesehatan seperti obat, vitamin dan
masker dan lain-lain.

Dampak yang berbeda pada setiap industri ini tentu akan menentukan sejauh mana profil financial
distress yang mungkin di alami setiap perusahaan (Cladera et al, 2021). Saat ini terdapat berbagai model
prediksi financial distress yang populer digunakan antara lain Altman Z-Score (1993), Springate Model
(1978), Grover Model (1968) dan Zmijewski Model (1984) yang kesemuanya menggunakan indikator-
indikator internal (rasio keuangan) berbasis laporan keuangan perusahaan. Faktor internal (mikro) perusahaan
dianggap belum cukup untuk memprediksi kondisi financial distress yang dialami suatu perusahaan karena
dinamika eksternal (makroekonomi) juga merupakan komponen risiko sistematis yang mempengaruhi
sebagian besar aset perusahaan (Habib et al, 2020). Beberapa pengujian empiris antara lain oleh Sumani
(2019), Arylin (2020), Artha et, al (2014), Indriyani dan Nazar (2020), Priyatnasari dan Hartono (2019),
Sulaksana (2016) menemukan bahwa rasio-rasio keuangan terbukti mampu memprediksi probabilitas
kebangkrutan suatu perusahaan pada berbagai jenis industri yang berbeda-beda.

Hasil penelitian tersebut dilakukan di masa perekonomian yang normal dan terdapat variasi besar
kecilnya dampak masing-masing rasio keuangan pada financial distress. Tujuan penelitian ini akan mengukur
dampak masing-masing rasio keuangan terhadap financial distress baik pada masa perekonomian normal
(Masa Pra-Pandemi) maupun bergejolak (Masa Pandemi) pada berbagai sektor ekonomi, sekaligus
menentukan variabel mana yang paling dominan. Dengan demikian penelitian ini dapat menutupi
kesenjangan pada penelitian terdahulu dan sekaligus menjadi novelty.

Menurut Slutsky & Aytac (2016), analisis bibliometrik dan khususnya kutipan telah digunakan secara
luas selama beberapa dekade. Salah satu analisis bibliometrik yang digunakan untuk mempelajari kutipan,
adalah dengan mempelajari daftar pustaka/artikel dari makalah yang diterbitkan. Asumsi logis dari analisis
kutipan adalah bahwa artkel yang dikutip memiliki keterkaitan dengan artikel yang mengutip.

METODE

Penelitian ini bersifat explanatory research menggunakan periode data selama 2015-2020 dengan
populasi penelitian perusahaan pada sub sektor: Farmasi (10), Telekomunikasi (6), Hotel dan Restoran (35),
Kesehatan (7), Lembaga Pembiayaan (19). Sedangkan sampel dipilih berdasarkan kriteria tertentu (purposive
sampling) yaitu telah IPO dan tidak pernah mengalami delisting sejak tahun 2015 hingga 2020. Untuk
menguji perbedaan pengaruh variabel independen terhadap dependen pada masa sebelum pandemi Covid-19
dan selama masa pandemi Covid-19, data akan dipilah menjadi dua yaitu:

1. Sebelum pandemi Covid-19 : Data rata-rata tahun 2015 — 2019
2. Sebelum pandemi Covid-19 : Data tahun 2020

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah financial distress. Perusahaan dikatakan mengalami
Financial distress jika selama dua tahun berturut-turut mengalami laba bersih operasi negatif, sedangkan
perusahaan yang tidak mengalami laba bersih operasi negatif selama dua tahun berturut-turut dikategorikan
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tidak mengalami financial distress. Variabel independen merupakan rasio-rasio keuangan antara lain Current
Ratio, Debt to Asset, Sales Growth, dan Total Asset Turnover.

Model analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi logistik. Analisis ini
digunakan apabila data variabel dependennya berupa data dikotomi. Data dikotomi merupakan data nominal
dimana terdapat dua kategori, seperti sehat atau tidak sehat. Nilai dikotomi biasanya dinyatakan dalam bentuk
angka 0 atau 1 (Sumani, 2019). Adapaun tahapan dalam analisis regresi logistik adalah sebagai berikut.

1. Mengelompokkan sampel awal berdasarkan kondisi financial distress

2. Membuat model analisis logit untuk prediksi financial distress berdasarkan model berikut.

FD; = Ln (%) = ag + B, CR + B,DA + B5SG + B, TAT
Beberapa uji dalam menilai model fit analisis regresi logistik:

a) -2 Log Likelihood
Bila nilai -2 Log Likelihood mengalami penurunan, maka hal tersebut menunjukkan bahwa model yang
dihipotesiskan telah fit dengan data (Sofyan dan Heri, 2014).

b) Cox and Snell’s R Square dan Nagelkerke R Square
Cox and Snell’s R Square merupakan ukuran untuk membandingkan nilai -2 Log Likelihood dengan
skala maksimumnya. Sementara itu, Nagelkerke R Square merupakan bentuk pengujian guna
mengetahui seberapa besar variabel independen mampu menjelaskan variabel dependennya.

¢) ¢) Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test
Uji statistik ini digunakan untuk menguji apakah nilai yang akan digunakan sesuai dengan data empiris
(Soyan dan Heri, 2014). Jika nilai Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test sama dengan atau
kurang dari 5%, dapat disimpulkan uji hipotesis tidak dapat dilanjutkan pada tahap selanjutnya,
sedangkan bila nilainya lebih dari 5%, maka model layak digunakan pada analisis selanjutnya.

Pengujian tingkat signifikansi yang dilakukan dalam penelitian ini adalah pengujian secara parsial
(individual). Oleh karena itu, uji ini dilakukan dengan menggunakan uji Wald dengan menggunakan tingkat
signifikansi 5%. Kriteria pengambilan keputusan, yaitu:

1) Jika nilai p-value uji Wald (Sig) > o, maka HO diterima, yang bermakna variabel independen secara
parsial tidak berpengaruh terhadap kondisi financial distress perusahaan.

2) Jikanilai p-value uji Wald (Sig) < a, maka HO ditolak, yang bermakna variabel independen secara parsial
berpengaruh terhadap kondisi financial distress perusahaan.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Prediktibilitas Sebelum Pandemi

Tabel 1 Model Prediktibilitas Sebelum Pandemi

Hosmer and )
Ve emeton Test [T
g Probability g
0.722 0.708 67.3

Sebelum masa pandemi keempat variabel sebagai model prediksi memiliki nilai fit yang baik karena nilai
probability > 0,05 (prob 0.708). Nilai determinan prediksi yang terlihat pada nilai Nagelkerke R Square model
juga tinggi yaitu sebesar 72,2%. Selain itu, ketepatan model dalam memprediksi kebangkrutan mencapai
prosentase 67,3%.

Tabel 2. Prediktibilitas Sebelum Pandemi

B Sig.
CRO -2.401 0.492
DAO 2.350 0.048
TATO -2.310 0.169
SGO -1.587 0.047

Constant 1.512 0.213
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Sebelum masa pandemi terlihat pertumbuhan penjualan (SG) dan rasio hutang (DA) yang dapat memprediksi
kebangkrutan perusahaan. Kedua rasio tersebut memiliki tingkat pengaruh (koefisien) yang relatif sama.
Sementara arus kas (CR) dan perputaran aset (TAT) tidak mampu memprediksi kebangkrutan.

Prediktibilitas Saat Pandemi
Tabel 4. Model Prediktibilitas Saat Pandemi

Hosmer and .
Rl S
a Probability 9
0.654 0.943 57.7

Saat masa pandemi keempat variabel sebagai model prediksi memiliki nilai fit yang baik karena nilai
probability > 0,05 (prob 0.943). Angka ini lebih tinggi dibanding masa sebelum pandemi. Nilai determinan
prediksi yang terlihat pada nilai Nagelkerke R Square model mengalami penurunan dibanding masa sebelum
pandemi yaitu sebesar 65,4%. Selain itu, ketepatan model dalam memprediksi kebangkrutan juga mengalami
penurunan yakni sebesar 57,7%.

Tabel 5. Prediktibilitas Saat Pandemi

B Sig.
CR1 -0.935 0.045
DA1 0.592 0.046
TAT1 -1.912 0.190
SG1 -1.103 0.029

Constant 1.239 0.200

Saat masa pandemi terlihat ada penambahan variabel yang signifikan dalam memprediksi kebangkrutan yakni
arus kas (CR). Sehingga jumlah variabel yang mampu memprediksi kebangkrutan menjadi tiga variabel, yaitu
arus kas (CR), pertumbuhan penjualan (SG) dan rasio hutang (DA). Sementara perputaran aset (TAT) tetap
tidak mampu memprediksi kebangkrutan. Dari ketiga rasio tersebut, pertumbuhan penjualan menjadi rasio
yang paling besar kemampuan prediksinya (-1.103), disusul oleh arus kas (-0.935) dan terakhir rasio hutang
terhadap aset (0.592). Pertumbuhan penjualan menjadi faktor paling penting dikarenakan selama masa
pandemi penjualan merupakan aspek yang paling terdampak akibat pembatasan aktifitas sosial dan ekonomi
konsumen. Penjualan juga merupakan sumber pendapatan perusahaan yang mempengaruhi arus kas dan
kemampuan membayar kewajiban-kewajiban lancar perusahaan.

Hasil pengujian ini mendukung beberapa penelitian terdahulu (Sumani, 2019; Arylin, 2020; Artha
et, al 2014; Indriyani dan Nazar, 2020). Adanya penambahan rasio keuangan yang mampu memprediksi
kebangkrutan perusahaan menunjukkan bahwa situasi sulit perekeonomian akibat pandemi Covid-19
berdampak pada pentingnya perusahaan menjaga rasio-rasio keuangannya. Arus kas yang pada masa sebelum
pandemi tidak signifikan dalam memprediksi kebangkrutan, berubah menjadi penting saat pandemi terjadi.
Saat pandemi terjadi, banyak perusahaan yang mengalami penurunan pendapatan akibat adanya pembatasan
aktifitas sosial masyarakat sebagai konsumen. Penurunan aktifitas sosial ini berarti juga pembatasan ekonomi
sehingga menurunkan daya beli masyarakat yang pada akhirnya berdampak pada menurunnya tingkat
konsumsi mereka.

KESIMPULAN

Pengujian empiris menunjukkan bahwa terpaan pandemi mampu mempengaruhi determinasi rasio
keuangan untuk memprediksi potensi kebangkrutan perusahaan. Pada masa sebelum pandemi hanya ada dua
variabel yang signifikan dalam memprediksi kebangkrutan, namun saat pandemi ada tiga variabel. Pada masa
pandemi rasio pertumbuhan penjualan merupakan yang paling dominan memprediksi potensi kebangkrutan,
disusul oleh arus kas dan terakhir rasio hutang perusahaan. Pertumbuhan penjualan menjadi faktor paling
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penting karena merupakan aspek yang paling terdampak akibat pembatasan aktifitas sosial dan ekonomi
konsumen

Untuk penelitian selanjutnya disarankan untuk memasukkan faktor-faktor makro sebagai determinan
potensi kebangkrutan perusahaan karena telah banyak bukti empiris menunjukkan pengaruh signifikan
faktor-faktor makro untuk memprediksi potensi kebangkrutan perusahaan.
Bagi pengelola perusahaan dapat lebih memperhatikan aspek penjualan, arus kas dan rasio hutangnya karena
para investor dan kreditor mungkin akan memfokuskan perhatian merecka pada ketiga aspek tersebut sebelum
memutuskan untuk berinvestasi atau meminjamkan dananya.
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