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ABSTRAK 

 

 

Faktor − Faktor Yang Mempengaruhi Potensi  Kebangkrutan  

Perusahaan Selama Pandemi Covid−19 

 

 

Oleh: 

Muhammad Arif Wira Hadi Kusuma 

 

 

Pandemi Covid-19 yang terjadi telah merusak Perekonomian Indonesia bahkan 

dunia. Hal ini menjadi ancaman bagi perusahaan di berbagai sektor. Dengan 

demikian, penelitian ini bertujuan untuk menguji peran rasio keuangan (Rasio 

Lancar, Rasio Utang Terhadap Modal Sendiri, dan Perputaran Total Aset, dalam 

memprediksi kesulitan keuangan di sektor hotel dan pariwisata yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia dengan menggunakan model penelitian Altman Z-Score 

Modification yang diukur dengan metode berdasarkan regresi linier berganda. 

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder berupa laporan 

keuangan perusahaan yang diambil secara tahunan periode 2020-2021 dengan 

sampel yang berjumlah 35 perusahaan. Dengan demikian, Rasio Lancar dan Rasio 

Utang Terhadap Modal Sendiri berpengaruh dalam memprediksi kesulitan 

keuangan perusahaan. Sebaliknya, Perputaran Total Aset tidak berpengaruh dalam 

memprediksi kesulitan keuangan perusahaan. 
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ABSTRACT 

 

Factors - Factors Influencing Potential Bankruptcy 

Companies During the Covid−19 Pandemic 

 

 

By: 

Muhammad Arif Wira Hadi Kusuma 

 

 

The Covid-19 pandemic that occurred has damaged the Indonesian economy and 

even the world. This is a threat to companies in various sectors. Thus, this study 

aims to examine the role of financial ratios (Current Ratio, Debt to Equity Ratio, 

and Total Asset Turnover, in predicting financial distress in the hotel and tourism 

sectors listed on the Indonesian Stock Exchange using the Altman Z-Score 

Modification model. The data used in this study is secondary data in the form of 

company financial reports taken annually for the period 2020-2021 with a sample 

of 35 companies. The data is analyzed using multiple linier regression and the 

result show that Current Ratio and the Ratio of Debt to Equity have an effect on 

predicting the company's financial difficulties. In contrast, Total Asset Turnover 

has no effect in predicting the company's financial difficulties. 

 

Keywords: Current Ratio, Debt to Equity Ratio, Total Asset Turnover, Altman 

 Z-Score, and Financial Distress 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1. Latar Belakang 

 Fenomena virus Covid-19 yang terjadi pada akhir 2019 lalu telah 

menyebabkan perubahan yang signifikan terhadap seluruh tatanan kehidupan 

terutama pada sektor perekonomian (Armadani et al., 2021). Terjadi penurunan 

IHSG yang signifikan dari area 6300 hingga area 3900 dalam waktu tiga bulan 

menunjukkan bahwa pandemi yang ada memang sangat parah (Fadly, 2021). 

 Sementara itu, tanggal 31 Maret 2020 penandatanganan Peraturan 

Pemerintah Nomor 21 Tahun 2020, yang mengatur Pembatasan Sosial Berskala 

Besar (PSBB) sebagai respons terhadap Covid-19, baru dilakukan.  Selain itu, 

nilai tukar rupiah terhadap US$ terkoreksi (melemah) sebesar -12,4%, dan IHSG 

terkoreksi 28,44% (Waryati et al., 2021). Meski volatilitasnya masih relatif lebih 

baik jika dibandingkan dengan krisis keuangan 2008 (Y. W. Santoso, 2018), saat 

itu IHSG terkoreksi hingga 50%, dan rupiah terdepresiasi 30,9% (Dewi & 

Prabawa, 2015). 

 Hal tersebut berdampak pada terkontraksinya perekonomian Indonesia 

sesuai data BPS yaitu -5,32% dikarenakan menurunnya daya beli masyarakat yang 

pada akhirnya berimbas pada banyaknya perusahan yang gulung tikar seperti 

Giant, Matahari dan Centro (www.bps.go.id). 

 Hasil survei Bank Indonesia (BI) mencatat penurunan paling signifikan 

pada kegiatan usaha di sektor industri pengolahan, sektor perdagangan, hotel dan 

restoran, serta sektor jasa akibat penurunan permintaan. Dalam struktur 

perekonomian nasional, sektor yang paling terdampak adalah pada sektor hotel, 

restoran dan pariwisata yang dibuktikan dengan data pada bulan April tahun ini 

sektor Pariwisata telah mengalami kerugian sebanyak 85,7 Triliun, dengan rincian 

sektor perhotelan 30 Triliun, Restoran 40 Triliun, maskapai penerbangan 11,7 

triliun dan tour operator 4 triliun terdapat 2.000 hotel dan 8.000 restoran 

menyatakan tutup operasional (Hariyadi, 2020). 
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 Sektor yang terdampak sangat berat adalah sektor hotel dan pariwisata. 

Dengan kebijakan social distancing dan phsycal distancing, orang dilarang untuk 

mengunjungi restoran, hotel dan tempat-tempat wisata, dikarenakan dapat 

mengakibatnya terjadinya penularan yang tinggi seorang kepada lainnya dan juga 

dilarang berkerumun melakukan aktivitas yang memicu terjadinya penularan virus 

Covid-19. Masyarakat tidak dapat dengan leluasa bepergian atau melakukan 

perjalanan baik darat, laut maupun udara. Ada berbagai kewajiban yang harus 

dipenuhi untuk melakukan kegiatan tersebut. Dengan demikian, kunjungan 

restoran hotel dan tempat wisata turun drastis dikarenakan karena semua 

diwajibkan tutup (Usmany & Loupatty, 2021). Menurut laporan Perhimpunan 

Hotel dan Restoran Indonesia (PHRI), sebanyak 1.033 tempat usaha restoran dan 

hotel di Indonesia saat ini tutup secara permanen akibat pandemi Covid-19 

(Iwantono, 2021). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: data diolah oleh penulis (2023) 

Gambar 1.1. 

Rata-rata Current Ratio, Debt to Equity Ratio dan Total Assets Turnover 

perusahaan hotel dan pariwisata (2018-2021) 

 

 Berdasarkan Gambar di atas, Current Ratio pada perusahaan hotel dan 

pariwisata mengalami fluktuasi yang mengalami kenaikan dan penurunan angka 

signifikan dari tahun 2018 sampai dengan tahun 2021. Sedangkan untuk Debt to 

Equity Ratio dan Total Assets Turnover tidak ada perubahan yang signifikan dari 
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tahun 2018 hingga 2021. Naik turunnya grafik ini dipengaruhi faktor internal dan 

faktor ekstemal. Faktor internal yaitu seperti kas, persediaan, piutang sebaliknya 

kerugian perusahaan akan membuat utang semakin meningkat. Faktor ekstemal 

yaitu berupa gejolak pasar di berbagai negara dan kebijakan pemerintah mengenai 

pembatasan akibat pandemi. 

 

Berikut di bawah ini nilai rata-rata CR, DER dan TAT pada perusahaan sektor 

hotel dan pariwisata yang tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 2018 – 2021: 

Tabel 1.1. 

Rata-rata Current Ratio, Debt to Equity Ratio dan Total Assets Turnover 

perusahaan hotel dan pariwisata (2018-2021) 

Tahun Current Ratio 
Debt to Equity 

Ratio 

Total Assets 

Turnover 

2018 2,81 0,48 0,46 

2019 3,56 0,79 0,46 

2020 6,98 1,02 0,27 

2021 4,79 1,60 0,26 

Sumber: Bursa Efek Indonesia (data diolah tahun 2018-2021) 

  

 Pada tabel di atas dapat dilihat bahwa selama periode tahun 2018-2021 

nilai rata-rata CR tertinggi pada perusahaan hotel dan pariwisata yakni tahun 2020 

sebesar 6,98% hal ini menunjukan bahwa semakin tinggi nilai CR berarti semakin 

besar kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek, 

sedangkan nilai rata-rata CR terendah pada tahun 2018 sebesar 2,81% hal ini 

dikarenakan terjadinya masalah dalam likuiditas perusahaan pada periode 

tersebut.  

 Sedangkan nilai rata-rata DER tertinggi pada perusahaan hotel dan 

pariwisata selama periode 2018-2021 yakni tahun 2021 sebesar 1,60%. Hal ini 

menunjukan bahwa perusahaan ini dalam mendanai operasi usahanya 

menggunakan porsi utang yang lebih besar dibanding dengan modal sendiri, 

sehingga pendapatan yang diterima digunakan untuk membayar bunga utang. 
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Nilai rata-rata DER terendah selama periode 2018-2021 yakni pada tahun 2018  

sebesar 0,48%. Artinya peusahaan ini dalam porsi besar menggunakan modal 

sendiri dibandingkan dengan utang dalam mendanai perusahaannya dalam setiap 

tahun. 

 Sedangkan nilai rata-rata TAT tertinggi pada perusahaan hotel dan 

pariwisata selama periode 2018-2021 yakni tahun 2018 dan 2019 sebesar 0,46%. 

menunjukkan efektivitas perusahaan dalam menggunakan asetnya untuk 

menciptakan pendapatan. Nilai rata-rata TAT terendah selama periode 2018-2021 

yakni pada tahun 2021 sebesar 0,26%. Artinya tidak adanya fluktuasi yang dapat 

mempengaruhi pendapatan dari tahun ke tahun. Semakin rendah Total Asset 

Turnover maka semakin rendah pula kontribusi perusahaan dalam menciptakan 

pendapatan. Efektivitas penggunaan aset dalam menghasilkan penjualan bagi 

perusahaan tercermin dari rasio perputaran asetnya.  

 Pandemi Covid-19 memukul mundur industri pariwisata dunia, termasuk 

Indonesia. Hal ini terlihat dari laporan Badan Pusat Statistik (BPS) yang mencatat 

kunjungan turis asing ke Indonesia kian anjlok selama pandemi. Dalam 10 tahun 

terakhir tren kunjungan wisatawan mancanegara (wisman) ke Indonesia sempat 

meningkat, dengan pencapaian tertinggi pada 2019, yakni 16,10 juta orang. 

Namun, tren pertumbuhan itu seketika merosot saat pandemi Covid-19 melanda. 

Di tahun pertama pandemi, jumlah kunjungan wisman ke Indonesia anjlok 

menjadi 4,05 juta orang sepanjang 2020. Kemudian di tahun kedua pandemi, 

jumlah kunjungan wisman merosot lagi 61,57% menjadi 1,55 juta orang 

sepanjang 2021, dan mencapai level terendahnya dalam satu dekade belakangan 

(Annur, 2022). 
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Sumber: Databoks.katadata.co.id 

Gambar 1.2. 

Kunjungan Wisman ke Indonesia (2014-2021) 

 

 Penyurunan wisatawan dan banyaknya perusahaan yang harus tutup atau 

berhenti beroperasi dapat mengakibatkan kebangkrutan. Seperti yang 

dikemukakan oleh (Darsono & Azhari, 2005), bahwa faktor yang mempengaruhi 

kebangkrutan perusahaan yaitu kesulitan ataupun ketidakmampuan perusahaan 

untuk membayar kewajiban keuangannya pada saat jatuh tempo. Ada beberapa hal 

juga yang menunjukkan bahwa perusahaan mengalami kesulitan keuangan yaitu 

pendapatan yang terus menurun, penundaan pembayaran kewajiban, serta 

terjadinya PHK (Pemutusan Hubungan Kerja). Faktor lainnya yaitu kesulitan cash 

flow, besarnya jumlah utang dan kerugian dalam kegiatan opersaional perusahaan 

selama beberapa tahun (Carolina et al., 2018). 

 Kesulitan keuangan (financial distress) dapat diprediksi antara lain 

menggunakan berbagai model seperti, Altman Z-Score (1993), Model Springate 

(1978), Model Grover (1968), dan Model Zmijewski (1984), yang kesemuanya 

menggunakan indikator internal (rasio keuangan). Modifikasi 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%. Model X-Score Zmijewski digunakan untuk 

mengukur kinerja, levarage, dan likuiditas untuk memprediksi kesulitan keuangan 

perusahaan. Model G-Score Grover ditujukan untuk penilaian ulang terhadap 
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model Altman Z-Score dengan menambahkan 13 rasio keuangan baru. Model S-

Score Springate menggunakan Multiple Discriminant Analysis (MDA) yang 

awalnya model S-Score terdiri dari 19 rasio keuangan yang populer, tetapi setelah 

dilakukan pengujian yang sama dengan Altman, Springate menentukan 4 rasio 

dengan asumsi dapat membedakan perusahaan yang mengalami kebangkrutan dan 

yang tidak mengalami kebangkrutan. 

 Beberapa penelitian telah mengkaji faktor-faktor yang mempengaruhi 

potensi kebangkrutan perusahaan seperti dari (Rinofah et al., 2022) hasil 

penelitian membuktikan bahwa current ratio berpengaruh positif signifikan dalam 

memprediksi financial distress. Sebaliknya penelitian yang dilakukan oleh 

(Aisyah et al., 2017) current ratio berpengaruh negatif signifikan terhadap 

financial distress. Hasil penelitian yang dilakukan oleh (Sarina et al., 2020)  

bahwa terdapat pengaruh negatif debt to equity ratio dalam memprediksi kondisi 

financial distress perusahaan. Hasil penelitian ini bertentangan dengan penelitian 

yang dilakukan oleh (Komang et al., 2015) menunjukkan bahwa debt to equity 

ratio berpengaruh positif signifikan terhadap kondisi financial distress. Penelitian 

yang dilakukan oleh (Asfali, 2019) total assets turnover berpengaruh positif 

terhadap financial distress. dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Sumani, 

2019) dan (Priyatnasari & Hartono, 2019) yang menyatakan bahwa total assets 

turnover memiliki pengaruh negatif tidak signifikan untuk memprediksi kondisi 

financial distress pada suatu perusahaan. 

 Penelitian ini penting dilakukan terlihat dari penelitian terdahulu tentang 

faktor-faktor yang mempengaruhi potensi kebangkrutan masih terdapat 

ketidakkonsistenan hasil. Penelitian terdahulu menunjukkan belum adanya 

konsensus terkait variabel apa saja yang mempengaruhi potensi kebangkrutan 

perusahaan. Oleh karena itu penelitian ini untuk menganalisis faktor-faktor yang 

mempengaruhi potensi kebangkrutan sebagai dampak yang ditimbulkan Pandemi 

Covid-19 pada perusahaan Sektor Hotel dan Pariwisata yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) dengan menggunakan Model Altman Z-Score. Berdasarkan 

uraian latar belakang diatas, maka penulis ingin mengangkat judul “Faktor – 
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Faktor Yang Mempengaruhi Potensi Kebangkrutan Perusahaan Selama 

Pandemi Covid-19”. 

 

1.2. Perumusan Masalah 

 Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, maka perumusan 

masalah dalam penelitian ini sebagai berikut: 

 1. Apakah Current Ratio mempengaruhi potensi kebangkrutan 

 perusahaan Sektor Hotel dan Pariwisata yang terdaftar di BEI? 

 2. Apakah Debt to Equity Ratio mempengaruhi potensi kebangkrutan 

 perusahaan Sektor Hotel dan Pariwisata yang terdaftar di BEI? 

 3. Apakah Total Assets Turnover mempengaruhi potensi kebangkrutan 

 perusahaan Sektor Hotel dan Pariwisata yang terdaftar di BEI? 

 

1.3. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan dari ketiga rumusan masalah yang diuraikan, tujuan 

penelitian ini adalah untuk melihat apakah faktor-faktor tersebut mempengaruhi 

potensi kebangkrutan perusahaan Sektor Hotel dan Pariwisata yang terdaftar di 

BEI. 

 

1.4. Manfaat Penelitian 

1. Manfaat Teoritis  

 Penelitian ini dapat dijadikan kajian teoritis untuk penelitian sejenis 

 dan referensi untuk penelitian-penelitian selanjutnya, serta dapat 

 menjadi bahan masukan dan kontribusi bagi pengembangan ilmu 

 pengetahuan mengenai kondisi financial distress suatu perusahaan. 

2. Manfaat Praktis 

 Bagi penulis, kesempatan penulis untuk menerapkan pengetahuan 

 lebih luas terhadap financial distress. Bagi dunia akademis, literatur 

 untuk penelitian selanjutnya. Hasil penelitian ini dapat sebagai bahan 

 acuan bagi manajemen perusahaaan mengenai financial distress 
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 sehingga manajemen dapat mengetahui faktor dan memberikan solusi 

 yang bijak dari perusahaan dikelola. 
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