
Abstract

The purpose of this research is to determine if non-financial businesses face cash flow issues as a 
result of the COVID-19 epidemic. Purposive sampling is the method of choice for this study. The 
authors employ the Altman Z-Score model to evaluate monetary stress. The variables current ratio 
and profitability affected financial distress prior to the pandemic, while DER (Debt-to-Equity Ratio), 
Total Asset Turnover, Inflation, and Interest Rate had no effect. While profitability, inflation, and 
interest rates all contributed positively to financial distress before and during the pandemic, DER had 
the opposite impact. The current ratio and Total Asset Turnover were also found to have no bearing 
on financial distress during a pandemic. The findings of this study can be utilised as a reference 
for making future business decisions, as they shed light on the causes of the financial difficulties 
experienced by non-financial enterprises during the COVID-19 epidemic.
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Abstrak

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menentukan apakah bisnis non-keuangan menghadapi 
masalah arus kas sebagai akibat dari epidemi COVID-19. Purposive sampling adalah metode pilihan 
untuk penelitian ini. Penulis menggunakan model Altman Z-Score untuk mengevaluasi tekanan 
moneter. Variabel current ratio dan profitabilitas berpengaruh terhadap financial distress sebelum 
pandemi, sedangkan DER (Debt-to-Equity Ratio), Total Asset Turnover, Inflasi, dan Suku Bunga 
tidak berpengaruh. Sementara profitabilitas, inflasi, dan suku bunga semuanya berkontribusi positif 
terhadap kesulitan keuangan sebelum dan selama pandemi, DER memiliki dampak sebaliknya. Rasio 
lancar dan Total Asset Turnover juga ditemukan tidak berpengaruh terhadap financial distress 
selama pandemi. Temuan penelitian ini dapat digunakan sebagai referensi untuk membuat keputusan 
bisnis di masa depan, karena dapat menjelaskan penyebab kesulitan keuangan yang dialami oleh 
perusahaan non-keuangan selama wabah COVID-19.
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PENDAHULUAN 
Pandemi COVID-19 telah menyebabkan dampak serius bagi dunia bisnis, di mana 

hanya 58,95% dari seluruh perusahaan yang mampu bertahan dan beroperasi dengan baik. 
Tingkat ketidakpastian dan keterbatasan yang dihadapi akibat pandemi telah menyulitkan 
banyak bisnis untuk bertahan dan tetap produktif. Sebagai akibatnya, sebanyak 82,45% 
bisnis mengalami penurunan pendapatan yang signifikan (Badan Pusat Statistik, 2020). 
Kemunculan pandemi ini kemudian juga membuat ekonomi Indonesia di tahun 2020 
mengalami penurunan (Prabowo & Iswanaji, 2022). Keadaan ini kemudian telah membuat 
berbagai perusahaan kemudian mengalami kesulitan keuangan. Kondisi ini mengacu 
pada posisi dimana perusahaan tidak mampu memenuhi kewajiban atas tanggungjawab 
keuangaannya secara tepat waktu (Halteh & Tiwari, 2023). Kondisi ini dapat diketahui 
melalui penurunan keuangan yang terjadi di dalam perusahaan (Hasibuan & Jannah, 2023).

Penutupan sementara dan pembatasan aktivitas ekonomi untuk mengendalikan 
penyebaran virus telah menyebabkan dampak yang luas pada berbagai sektor industri. 
Pandemi jugfa membawa perubahan dalam operasi perusahaan dan kehidupan rumah 
tangga serta menimbulkan masalah di dalam pengambilan keputusan keuangan (Gerth et 
al., 2021). Upaya pemulihan dan adaptasi menjadi tantangan besar bagi banyak perusahaan, 
yang mungkin memerlukan inovasi dan restrukturisasi strategi bisnis mereka untuk 
berkelanjutan di tengah kondisi yang tidak pasti ini. Karena terjadinya financial distress 
dapat menyebabkan kerusakan menyeluruh, seperti finansial ataupun struktur perusahaan 
(Gunawan & Debbianita, 2022). Selain itu, kesulitan keuangan dapat menimbulkan potensi 
kebangkrutan dan menyebabkan kerugian yang besar (Mangena et al., 2020).

Model prediktif yang dapat mengeluarkan peringatan dini dapat digunakan untuk 
melihat tanda-tanda peringatan kebangkrutan yang akan datang sebelum terlambat. Karena 
kesulitan keuangan pada perusahaan merupakan suatu keadaan yang sangat dihindari 
oleh para stakeholder (Islam et al., 2023). Model Altman Z-Score adalah salah satu dari 
sekian banyak yang telah dikembangkan oleh para ilmuwan untuk membantu manajer 
dalam memperkirakan kemungkinan kebangkrutan. Selain itu, kesulitan keuangan dapat 
juga diprediksi melalui pendekatan berbasis akuntansi dan pendekatan berbasis pasar 
(Mohamed, 2021). Model para peneliti dapat digunakan sebagai sistem peringatan dini untuk 
menemukan tanda-tanda pertama dari masalah keuangan yang mendahului kebangkrutan, 
memungkinkan tindakan perbaikan dilakukan sebelum situasinya memburuk.

Kesulitan keuangan yang sedang dihadapi oleh perusahaan dapat juga tercermin di 
dalam kemampuan perusahaan tersebut untuk melaksanakan tanggunghawab jangka pendek 
(Adytia & Nursito, 2021). Rasio ini sangat penting untuk dapat diketahui oleh investor 
maupun masyarakat, dimana kewajiban ini wajib untuk pelunasan utang jangka pendek ini 
maksimal hanya satu tahun (Silanno & Loupatty, 2021). Rasio lancar perusahaan akan baik jika 
menunjukkan apakah perusahaan memiliki aset yang cukup atau tidak untuk melunasi semua 
hutang lancarnya. Hal ini terbukti dengan riset yang pernah dilakukan oleh (Fitrianingsih & 
Novitasari, 2021), ditemukan bahwa current ratio berdampak terhadap kesulitan keuangan 
perusahaan. Berbeda dengan riset yang coba dilakukan oleh (Oktariyani, 2019), dimana 
dinyatakan bahwa current ratio tidak berdampak kepada tingkat kesulitan keuangan. 

Diyakini bahwa tingkat kesulitan keuangan dipengaruhi oleh leverage ketika hutang 
perusahaan hampir sama dengan atau bahkan lebih dari seluruh asetnya. Pada rasio 
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ini, masyarakat dapat melihat sejauh mana suatu perusahaan memiliki ketergantungan 
ter hadap hutang (Wilujeng & Yulianto, 2020). Suatu korporasi yang memiliki tingkat 
leverage tinggi diyakini nantinya akan besar kemungkinan menghadapi kesulitan keuangan 
(Wijayanti et al., 2021). Hal ini terbukti dengan penelitian yang pernah dilakukan oleh 
(Susanti & Takarini, 2022), dimana ditemukan bahwa leverage menimbulkan dampak 
terhaap kesulitan keuangan suatu perusahaan. Begitupun dengan riset sebelumnya yang 
dilakukan oleh (Maronrong et al., 2022), juga didapatkan hasil bahwa leverage berdampak 
terhadap financial distress. Berbeda dengan (Chalid et al., 2022), ditemukan bahwa leverage 
tidak berpengaruh pada kesulitan keuangan. Begitu juga dengan riset yang dilakukan 
oleh Idawati (2020).

Profitabilitas digunakan untuk melihat penggunaan laporan keuangan dalam menghasilkan 
besarnya laba yang mampu dihasilkan oleh perusahaan. Tingkat perolehan laba ini memiliki 
kaitan erat dengan kesehatan keuangan dan perannya sangat besar dalam pengambilan 
keputusan yang akan dilakukan manajemen (Sumiyana et al., 2023). Diyakini bahwa 
semakin besar tingkat profitabilitas suatu perusahaan, makan kemungkinan perusahaan 
tersebut mengalami kesulitan keuangan akan semakin kecil (Zhafirah & Majidah, 2019). 
Hal ini dibuktikan oleh (Islamiyatun et al., 2021), dimana profitabilitas perusahaan dapat 
mempengaruhi tingkat kesulitan keuangan perusahaan. Berbeda dengan penelitian (Susanti 
& Takarini, 2022), dimana didapati bahwa profitabilitas tidak berdampak terhadap financial 
distress.

Efisiensi perusahaan mengubah asetnya menjadi penjualan diukur dengan apa yang 
dikenal sebagai “operating capacity”. Ini adalah suatu perputaran total aset korporasi 
dalam aktivitas operasi yang dilakukannya (Maronrong et al., 2022). Faktor ini juga dapat 
menimbulkan pengaruh terhadap financial distress (Ramadhani & Khairunnisa, 2019). 
Begitupun dengan hasil riset yang dilakukan oleh (Santika, 2023), dimana ditemukan 
bahwa operating capacity menimbulkan pengaruh terhadap kondisi kesulitan keuangan. 
Meskipun demikian, penelitian lain yang dilakukan (Idawati, 2020) juga menyebutkan 
bahwa operating capacity tidak menimbulkan pengaruh terhadap kondisi kesulitan 
keuangan perusahaan.

Inflasi yang terjadi juga diyakini dapat turut mempengaruhi kondisi kesulitan 
keuangan. Inflasi adalah suatu kondisi dimana nilai dari mata uang suatu negara mengalami 
penurunan, yang kemudian dapat juga berimbas pada pergerakan ekonomi negara (Putri 
et al., 2021). Tingkat inflasi ini dapat juga diartikan sebagai turunnya nilai mata uanga, 
sehingga berakibat pada biaya produksi yang berimbas pada penjualan perusahaan 
(Lumbantobing, 2020). Namun, inflasi dapat juga dapat dimaknai akibat dari tingginya 
suku bunga sehingga pendapatan yang didapatkan menjadi besar (Wahyudi, 2020). Selain 
itu, inflasi juga dapat berpengaruh terhadap kesulitan keuangan perusahaan (Pamungkas 
et al., 2021).

Suku bunga tidak dapat dijadikan ukuran suatu perusahaan untuk menilai kondisi 
kesulitan keuangan. Perusahaan yang tidak mampu menghadapi kesulitan keuangan 
kemudian menjadi runtuh (Kanoujiya et al., 2023). Pernyataan ini diperkuat dengan riset 
yang pernah dilakukan oleh (Franky, 2022), dimana suku bunga berdampak terhadap 
financial distress. Namun (Nurriadianis & Adi, 2021) menemukan di dalam risetnya bahwa 
suku bunga tidak menimbulkan pengaruh kepada kesulitan keuangan.
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METODE 
Metode penelitian ini menggunakan metode pusposive sampling dalam pengumpulan 

data. Pusposive sampling bertujuan agar didapatkan data yang representatif sesuai dengan 
kriteria yang ditentukan (Sitorus & Rianti, 2020). Untuk melihat tingkat kesulitan keuangan, 
penulis menggunakan Altman Z-score. Teknik ini digunakan sebagai salah satu cara dalam 
memprediksi potensi kesulitan keuangan (Kason et al., 2020). Populasi pada penelitian ini 
adalah perusahaan sektor non keuangan yang listed di Bursa Efek Indonesia (BEI). Adapun 
sampel pada penelitian ini berjumlah sebanyak 8 perusahaan, dengan tahun observasi 
2017 – 2021. Pendekatan kuantitatif diterapkan untuk analisis data dalam penelitian ini, 
dan perangkat lunak Stata versi 17 digunakan. 

HASIL DAN PEMBAHASAN 
Saat Pandemi (2020-2021)
Statistik Deskriptif

Dari hasil uji statistik deskriptif yang telah dilakukan dapat diketahui bahwa dari 
64 observasi pada masing-masing variabel, terdapat nilai minimum terkecil pada Variabel 
Financial Distress (Y), yakni sebesar -0,5904863 dan minimum terbesar pada Variabel 
Suku Bunga (X6), sebesar 3,5. Sedangkan nilai maksimum terkecil yakni ROA (X3), sebesar 
0.1205811 dan nilai maksimum terbesar adalah Variabel Financial Distress (Y), sebesar 
20.74044 serta nilai mean terkecil pada variabel ROA (X3) yakni sebesar 0,0200254 dan 
nilai mean terbesar pada variabel Suku Bunga (X6) 3,885417.

Uji F

Nilai probabilitas uji F ini adalah 0,00 (0,05), yang menunjukkan bahwa terdapat 
pengaruh secara simultan. Yang dapat dibaca sebagai bukti bahwa variabel dependen 
dalam penelitian ini dipengaruhi oleh semua variabel independen.

Uji R

Mengingat hasil ini, aman untuk mengatakan bahwa 58,58% variabel independen 
bertanggung jawab atas ketergantungan yang diamati. Sedangkan faktor lainnya menyumbang 
41,42 persen sisanya.
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Hipotesis

Hasil pengujian menunjukkan bahwa variabel Current Ratio (X1) tidak berpengaruh 
terhadap variabel Financial Distress (Y), dengan nilai t sebesar 0,27 dan probabilitas 
sebesar 0,788. Variabel Debt Asset Ratio berpengaruh negatif signifikan terhadap 
Variabel Financial Distress dengan nilai t sebesar -3,81 dan probabilitas sebesar 0,00. 
Variabel ROA (X3) berpengaruh positif signifikan terhadap Financial Distress (Y) dengan 
nilai t sebesar 2,59 dan probabilitas sebesar 0,010. Variabel Total Asset Turnover (x4) 
tidak berpengaruh terhadap Financial Distress (Y) dengan nilai t -1,10 dan probabilitas 
sebesar 0,269. Variabel Inflasi (X5) berpengaruh negatif signifikan terhadap Financial 
Distress (Y) dengan t sebesar -2,25 dan probabilitas sebesar 0,025. Variabel Suku Bunga 
(X6) berpengaruh positif terhadap Financial Distress dengan nilai t sebesar 1,91 dan 
probabilitas sebesar 0,056. 

Sebelum Pandemi (2018-2019)
Statistic Deskriptif

Ketika pandemi belum terjadi, didapatkan bahwa hasil uji statistik deskriptif 
masing-masing variabel menunjukkan bahwa nilai minimum terkecil terdapat pada 
variabel Financial Distress (Y) yakni sebesar -0.6176238 dan nilai minimum terbesar 
berada pada variabel Inflasi (X5) yakni sebesar 2.623333. Dan nilai maksimum terkecil 
terdapat pada variabel ROA (X3) sebesar 0.1318946 dan nilai maksimum terbesar ada 
pada variabel Financial Distress (Y) sebesar 15.09868. Serta nilai mean terkecil pada 
variabel ROA (X3) sebesar 0,0232743 dan mean terbesar pada variabel Suku Bunga 
(X6) sebesar 5,364583.
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Uji F

Temuan diatas menandakan bahwa secara simultan berpengaruh terhadap variabel 
dependen yang ada di dalam penelitian ini.

Uji R

Hasil Uji R-Squared menunjukkan nilai sebesar 0,6021, yang menandakan bahwa secara 
berkolerasi variabel independen memiliki pengaruh sebesar 60,21 % terhadap variabel 
dependen dan sebesar 39,79% dipengaruhi oleh variabel lainnya.

Hipotesis

Pada data saat sebelum pandemi dapat dilihat bahwa Current Ratio (X1) berpengaruh 
signifikan terhadap Financial Distress (Y) ditunjukkan dengan nilai T sebesar 3,81 dan 
nilai probabilitas sebesar 0,00. Variabel Debt Asset Ratio (X2) didapati tidak menimbulkan 
pengaruh terhadap financial distress (Y) dimana nilai T sebesar -1,39 dan probabilitas 
sebesar 0,165. Variabel ROA (X3) berpengaruh signifikan terhadap Financial Distress (Y) 
dimana nilai T sebesar 2,89 dan probabilitas sebesar 0,004. Berdasarkan nilai T sebesar 
1,31 dan probabilitas sebesar 0,190 maka variabel Total Asset Turnover (X4) tidak memiliki 
pengaruh terhadap variabel Financial Distress (Y). Berdasarkan nilai T sebesar 1,03 dan 
probabilitas sebesar 0,305 maka variabel Inflasi (X5) tidak berpengaruh terhadap variabel 
Financial Distress (Y). Financial Distress (Y) tidak dipengaruhi oleh Variabel Suku Bunga 
(X6), dibuktikan dengan nilai T sebesar 0,76 dan probabilitas sebesar 0,449. 

Sebelum pandemi, DER (Debt-to-Equity Ratio), Total Asset Turnover, Inflasi, dan Suku 
Bunga tidak berpengaruh terhadap financial distress. Namun, rasio lancar dan profitabilitas 
ber pengaruh. Sebelum dan selama pandemi, keuntungan, inflasi, dan suku bunga mempersulit 
orang untuk membayar tagihan mereka, tetapi DER memiliki efek sebaliknya. Ditemukan 
juga bahwa Current Ratio, ROA dan Inflasi tidak berpengaruh terhadap financial distress 
selama pandemi. Hasil penelitian ini dapat digunakan untuk membantu menentukan 
pilihan bisnis di masa depan karena menjelaskan mengapa perusahaan non-keuangan 
kesulitan menghasilkan uang selama wabah COVID-19. Di dalam keadaan kesulitan 
keuangan, pengambilan keputusan yang baik berpotensi memungkinkan perusahaan untuk 
mengembalikan situasi seperti keadaaan normal dan memastikan kelangsungan perusahaan 
(Gómez-Mejia et al., 2023).
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Perbandingan saat pandemi dan sebelum pandemi

Tahun Variabel T -
statistic

P - 
Value

Sebelum Pandemi (2018 – 2019) Current Ratio 3,81 0,000

Debt Asset Ratio -1,39 0,165

ROA 2,89 0,004

Total Asset Turnover 1,31 0,190

Inflasi 1,03 0,305

Suku Bunga 0,76 0,449

Saat Pandemi (2020 – 2021) Current Ratio 0,27 0,788

Debt Asset Ratio -3,81 0,000

ROA 2,59 0,010

Total Asset Turnover -1,10 0,269

Inflasi -2,25 0,025

Suku Bunga 1,91 0,056

SIMPULAN
Dari penelitian yang telah dilakukan ini, maka dapat ditentukan kesimpulan dalam 

penelitian ini sebagai berikut: 1) Secara parsial Variabel current ratio dan profitabilitas 
berpengaruh terhadap financial distress sebelum pandemi, sedangkan DER (Debt-to-Equity 
Ratio), Total Asset Turnover, Inflasi, dan Suku Bunga tidak berpengaruh. Sementara 
profitabilitas, inflasi, dan suku bunga semuanya berkontribusi positif terhadap kesulitan 
keuangan sebelum dan selama pandemi, DER memiliki dampak sebaliknya. Rasio lancar 
dan Total Asset Turnover juga ditemukan tidak berpengaruh terhadap financial distress 
selama pandemi. Temuan penelitian ini dapat digunakan sebagai referensi untuk membuat 
keputusan bisnis di masa depan, karena dapat menjelaskan penyebab kesulitan keuangan 
yang dialami oleh perusahaan non-keuangan selama wabah COVID-19. 2) Secara simultan 
pada saat pandemi variabel independen mempengaruhi variabel dependen ditunjukkan 
dengan nilai probabilitas sebesar 0,00 (<0,05). Begitupun pada saat sebelum pandemi, 
variabek independen berpengaruh secara simultan terhadap variabel dependen, dengan 
nilai probabilitas sebesar 0,000 (< 0,05). 3) Pada saat pandemi, Hasil Uji R-Squared 
menunjukkan nilai sebesar 0,5858 atau sebesar 58,58 % sedangkan sisanya sebesar 
41,42% dipengaruhi oleh variabel lain. Sedangkan pada saat sebelum pandemi, Hasil Uji 
R-Squared menunjukkan nilai lebih besar, dengan nilai sebesar 0,6021, yang menandakan 
bahwa ada korelasi sebesar 60,21 persen antara X dan Y.

Penulis menyarankan untuk penelitian selanjutnya melakukan studi komparatif antara 
sektor industri yang berbeda untuk menilai bagaimana financial distress mempengaruhi 
perusahaan dalam industri yang berbeda. Pertimbangkan juga faktor eksternal yang dapat 
mempengaruhi financial distress, seperti kebijakan pemerintah, fluktuasi pasar global, atau 
peristiwa ekonomi makro. Selain faktor-faktor ekonomi dan keuangan, pertimbangkan pula 
faktor psikologis yang dapat mempengaruhi keputusan manajemen perusahaan ketika 
menghadapi financial distress.
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