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1. PENDAHULUAN

Abtract

The main purpose of this study is to assess and analyze the business continuity (going
concern) of companies before and during the Covid-19 pandemic. The sample of this
research is 45 property sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange (BEI)
for the period 2019-2020 and meet predetermined criteria. This study uses the Altman
Z-Score bankruptcy prediction model to assess the business continuity of the sample
companies. This research proves that there is indeed an influence from the global
Covid-19 pandemic. Companies that are experiencing financial problems and have a
strong potential for bankruptcy increased from 2% at the end of 2019 to 51% at the
end of June 2020.
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demiCovid-19 dalam Penyajian Pelaporan Keuangan dan Keberlangsungan
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Abstraks

Tujuan utama penelitian ini adalah untuk menilai dan menganalisa keberlangsungan
usaha (going concern) perusahaan-perusahaan sebelum dan pada saat pandemi Covid-
19. Sampel penelitian ini adalah 43 perusahaan sektor properti yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) periode 2019-2020 dan memenuhi kriteria-kriteria yang telah
ditentukan. Penelitian ini menggunakan prediksi kebangkrutan model Altman Z-Score
untuk menilai keberlangsungan usaha perusahaan yang dijadikan sampel. Penelitian
ini membuktikan bahwa memang terdapat pengaruh dari pandemic global Covid-19.
Perusahaan yang mengalami permasalahan keuangan dan memiliki potensi kuat
mengalami kebangkrutan bertambah dari 2% diakhir tahun 2019 menjadi 51% pada
akhir Juni 2020.

JEL Classification: C31, E50
DOIL: https.//doi.org/10.26905/afr.v3i2.5451

dan beribadah di rumah. Pembatasan-pembatasan

WHO telah mengumumkan virus COVID-
19 menjadi pandemi pada 11 Maret 2020, yang
kemudian tanggal 14 Maret ditetapkan sebagai
bencana nasional non alam oleh pemerintah Re-
publik Indonesia. Pada saat itu mulai dilakukan
pembatasan-pembatasan, yang dimulai dari an-
juran Presiden Jokowidodo untuk bekerja, belajar

kegiatan ekonomi pun terjadi. Toko-toko, pusat
pembelanjaan banyak ditutup, begitu juga dengan
pabrik-pa-brik. Semua pembatasan tersebut ten-
tunya berdampak pada perputaran keuangan
perusahaan yang bisa jadi nantinya akan berimbas
pada keberlangsungan usaha perusahaan (going
concern).
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Pandemi akibat Covid-19 telah berdampak
pada keberlangsungan perusahaan. Banyak peru-
sahaan mengalami kesulitan keuangan (Wang et
al., 2020). Perekonomian hampir semua semua
negara di dunia kena dampak Pandemi Covid-19,
aktivitas perekonomian mengalami kesulitan.
Arus kas perusahaan bermasalah, akibat penjual-
an yang anjlok. Kondisi ini dapat memicu terja-
dinya kebangkrutan, efisiensi perusahaan anjlok
(Didier et al., 2020; Usheva & Vagner, 2020 dan
Iverson et al., 2020, Skvortsova et al., 2020; dan
Hunter & Shannon, 2020; Altig et al., 2020).

Informasi tentang operasional, pencapaian
dan posisi keuangan perusahaan sebenarnya bisa
dilihat dari laporan keuangan. Selama ini para
investor atau stakeholders lainnya menjadikan la-
poran keuangan yang sudah diaudit sebagai salah
satu sumber untuk mengambil keputusan
(Nguyen et al., 2016; Blessing & Onoja, 2015;
Amedu, 2008; Alkaraan & Northcott, 2007; (Hodge
& Pronk, 2006; dan Go'mez-Guillamo™n, 2003)
Tetapi bila dilihat dari situasi sekarang apakah la-
poran keuangan perusahaan 2019 sudah menang-
kap situasi saat ini dimana adanya pembatasan-
pembatasan ekonomi yang terjadi, apakah angka-
angka yang disajikan pada laporan keuangan bisa
dipakai untuk membuat prediksi dan perenca-
naan, dan yang terpenting bagaimana mengukur
keberlangsungan entitas-entitas tersebut (Prayoga
et al.,, 2021, Wulandari & Maslichah, 2021; dan
Zakariya et al., 2020).

Pada 1 April 2020 IAI mengeluarkan press
release yang menyatakan bahwa Covid-19 tidak
bisa dijadikan dasar peristiwa yang mengharus-
kan entitas bisnis melakukan penyesuaian atas
Laporan Keuangan 2019. Mengingat, penyebaran
Covid-19 di Indonesia baru diumumkan terjadi
pada tanggal 2 Maret 2020 dan bukan informasi
yang dapat mempengaruhi penyajian laporan ke-
uangan 2019.

Kompleksitas terkait dengan akuntabilitas
dan tata keloa perusahaan telah meningkat akibat
pandemi Covid-19. Penyajian laporan keuangan
pada masa pandemi menjadi menarik, ketika ada
permasalahan yang mempengaruhi semua akti-
vitas ekonomi (Ozili, 2021); (Shen et al., 2020);
(Rinaldi et al., 2020).

Berdasarkan hal tersebut, studi kali ini akan
menilai dan menganalisa keberlangsungan usaha
(going concern) pada masa pendemi Covid-19. Pe-
nelitian ini bertujuan untuk menilai dan menga-
nalisa keberlangsungan usaha (going concern) pe-
rusahaan-perusahaan sebelum dan pada saat pan-
demi Covid-19.

2. LITERATUR REVIEU

Keberlangsungan usah merupakan hal pen-
ting bagi stakeholders terutama bagi investor. Oleh
sebab itu keberlangsungan usaha dipandang juga
sebagai proporsi dari keamanan moneter yang
dimiliki perusahaan yang erat kaitannya dengan
kemampuan manajemen dalam mengelola peru-
sahaan agar dapat terus berjalan.

Beberapa peristiwa yang mungkin bisa
mengancam keberlangsungan usaha perusahaan
diantaranya (Husnan, 2014): a) Tren negatif, seba-
gai contoh, kerugian operasi yang berulang terja-
di, kekurangan modal kerja, arus kas negatif dari
kegiatan usaha, rasio keuangan penting yang bu-
ruk. b) Petunjuk lain tentang kemungkinan kesu-
litan keuangan, sebagai contoh, kegagalan dalam
memenuhi kewajiban utang atau perjanjian seru-
pa, penunggakan pembayaran deviden, penolak-
an oleh pemasok terhadap pengajuan permintaan
pembelian kredit biasa, restrukturisasi utang,
kebutuhan untuk mencari sumber atau metode
pendanaan baru, atau penjualan sebagian besar
aktiva. c¢) Masalah intern, sebagai contoh, pemo-
gokan kerja atau kesulitan hubungan perburuhan
yang lain, ketergantungan besar atas sukses
proyek tertentu, komitmen jangka panjang yang
tidak bersifat ekonomis, kebutuhan untuk secara
signifikan memperbaiki operasi. d) Masalah luar
yang telah terjadi, sebagai contoh, pengaduan gu-
gatan pengadilan, keluarnya undang-undang atau
masalah-masalah lain yang kemungkinan memba-
hayakan kemampuan entitas untuk beroperasi,
kehilangan franchise, lisensi atau paten penting,
kehilangan pelanggan atau pemasok utama, keru-
gian akibat bencana besar.

Faktor internal yang bisa menyebabkan ke-
bangkrutan perusahaan meliputi manajemen yang
tidak efisien, jadi manajemen yang tidak efisien
akan mengakibatkan kerugian terus-menerus
yang pada akhirnya menyebabkan perusahaan
tidak mampu membayar kewajibannya (Putri et
al., 2018, Fauzia, 2017; dan Darsono dan Ashari
(2010:12). Ketidakefisienan ini diakibatkan oleh
pemborosan dalam biaya, kurangnya keterampi-
lan dan keahlian manajemen. Kemudian ketid-
akseimbangan modal dengan jumlah utang-pi-
utang. Utang yang terlalu besar akan mengakibat-
kan biaya bunga yang besar sehingga mem-
perkecil laba bahkan bisa mengakibatkan keru-
gian. Piutang yang terlalu besar juga akan meru-
gikan karena aktiva yang menganggur terlalu
banyak sehingga tidak menghasilkan pendapatan.
Yang terakhir yaitu Moral hazard oleh manaje-
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men. Kecurangan yang dilakukan oleh mana-
jemen perusahaan bisa mengakibatkan kebang-
krutan. Kecurangan berbentuk manajemen yang
korupsi ataupun memberikan informasi yang sa-
lah pada pemegang saham atau investor.

Faktor eksternal yang bisa mengakibatkan
kebangkrutan adalah: a) Perubahan dalam ke-
inginan pelanggan yang tidak diantisipasi oleh
perusahaan yang mengakibatkan pelanggan lari
sehingga terjadi penurunan dalam pendapatan. b)
Kesulitan bahan baku karena supplier tidak dapat
memasok lagi kebutuhan bahan baku yang di-
gunakan untuk produksi. c) Terlalu banyak piu-
tang yang diberikan kepada debitur dalam jangka
waktu pengembalian yang lama akan mengaki-
batkan banyak aktiva yang menganggur yang ti-
dak memberikan penghasilan sehingga mengaki-
batkan kerugian yang besar bagi perusahaan. d)
Hubungan yang tidak harmonis dengan kreditur
juga bisa berakibat fatal terhadap kelangsungan
hidup perusahaan. e) Persaingan bisnis yang se-
makin ketat menuntut perusahaan agar selalu
memperbaiki diri sehingga bisa bersaing dengan
perusahaan lain dalam memenuhi kebutuhan pe-
langgan. f) Kondisi perekonomian secara global
juga harus selalu diantisipasi oleh perusahaan.

Ada beberapa indikator untuk melihat tan-
da-tanda kesulitan keuangan dapat diamati dari
pihak eksternal, misalnya: a) Penurunan jumlah
deviden yang dibagikan kepada pemegang saham
selama beberapa periode berturut-turut. b) Pe-
nurunan laba secara terus-menerus bahkan perus-
ahaan mengalami kerugian. c) Ditutup atau di-
jualnya satu atau lebih unit usaha. d) Pemecatan
pegawai secara besar-besaran. e) Harga di pasar
mulai menurun terus-menerus.

Altman Z Score adalah skor yang ditentu-
kan dari rasio-rasio keuangan dimana rasio terse-
but mendeteksi kondisi keuangan perusahaan
yang berkaitan dengan likuiditas, profitabilitas
dan aktivitas perusahaan. Terdapat lima rasio
yang dikombinasikan oleh Altman untuk menghi-
tung Z-Score (Susilowati & Simangunsong, 2019;
Puspita, 2019; Ananda, 2018; dan Shahwan, 2015)
yaitu: a) Working Capital to Total Assets, merupa-
kan salah satu rasio likuiditas yang mengukur
ketersediaan modal kerja bersih dari total aset
perusahaan dalam rangka mendukung opera-
sional perusahaan. b) Retained Earnings to Total
Assets, merupakan rasio yang mengukur aku-
mulasi laba selama perusahaan berjalan. Rasio ini
juga merupakan rasio untuk mengukur kemam-
puan perusahaan untuk menghasilkan laba di-ta-
han dari total aktiva perusahaan. c) EBIT to Total

Assets, merupakan rasio untuk mengukur besar-
nya keuntungan yang dihasilkan perusahaan dari
operasional total aset yang dimiliki perusahaan,
d) Book Value Equity to Book Value of Total Debt,
untuk mengukur seberapa besar dampak hutang
terhadap penurunan nilai aset perusahaan. e) Sales
to Total Assets, untuk mengukur kemampuan total
aset yang dimiliki perusahaan dalam menghasil-
kan penjualan.

3. DATA DAN METODE

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif
yang bertujuan mengukur keberlangsungan hi-
dup perusahaan melalui metode kebangkrutan
Altman Z Score. Jenis data yang digunakan adalah
data kuantitatif dengan menggunakan data se-
kunder. Data sekunder merupakan data yang di-
peroleh peneliti secara tidak langsung. Sampel pe-
nelitian merupakan perusahaan yang bergerak
dibidang properti. Pendekatan penelitian ini me-
nggunakan pendekatan deskriptif. Pendekatan
deskriptif hanya mengumpulkan, menyusun,
mengklasifikasikan dan menafsirkan data dngan
melakukan perbandingan antara teori-teori de-
ngan data yang terjadi sehingga memberikan
gambaran yang lengkap tentang permasalahan
penelitian. Teknik analisis data meng-gunakan
teknik analisis deskriptif. Model prediksi kebang-
krutan Altman Z-Score dihitung dengan:

Z-Score =1,2X1 +1,4Xz + 3,3X3 + 0,6X4a + 0,999 X5,

Dimana: X1= Working Capital to Total Assets; X,= Retained
Earnings to Total Assets; X3= EBIT to Total Assets; X4=
Book Value Equity to Book Value of Total Debt dan Xs=
Sales to Total Assets

Penggolongan nilai Z-Score berdasarkan
penafsiran dari nilai Z dengan kecendeungan
kondisi perusahaan disajikan pada tabel 1. Pada
table 1, menunjukkan bagaimana kondisi prediksi
perusahaan dengan nilai perhitungan Z-Score sua-
tu perusahaan. Semakin rendah nilai Z-Score ke-
cendrungan atau poteni perusahaan akan men-
galami kebangkrutan akan semakin tinggi.

Tabel 1. Klasifikasi Nilia Z-Score

Nilai Z-Score Keterangan

Z-Score > 2,99 Perusahaan dianggap aman

2,70 < Z-Score Keuangan disuatu bagian yang

<299 membutuhkan perhatian khusus

0,80 < Z-Score < Ada kemungkinan perusahaan

2,70 akan mengalami kebangkrutan
dalam 2 tahun ke depan

Z<1,80 Perusahaan berpotensi kuat akan

mengalami kebangkrutan
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Berdasarkan nilai Z-Score akan diinter-pres-
tasikan secara kualitatif untuk menjelaskan kon-
disi industri properti dalam situasi sebelum dan
ketika terjadinya pandemi global Covid-19. Peru-
sahaan dengan nilai Z-score tertentu apakah dalam
klasifikasi aman, membutuhkan perhatian khusus,
berpotensi rawan bangkrut dalam dua (2) tahun
ke depan, atau berpotensi kuat akan mengalami
kebangkrutan.

4. HASIL

Dalam penelitian ini variabel yang digu-
nakan adalah Working Capital to Total Assets, Re-
tained Earnings to Total Assets, EBIT to Total Assets,
Book Value of Equity to Book Value of Total Debt,
Sales to Total Assets. Sampel penelitian yang
digunakan adalah perusahaan properti yang ter-
daftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) sejak awal
tahun 2019, telah mengeluarkan laporan keu-
angan pada Desember 2019 dan Juni 2020, serta
lengkap menyajikan data yang dibutuhkan dalam
penelitian ini. Dari ketiga kriteria tersebut jumlah
sampel yang diperoleh sebanyak 43 perusahaan.

Tabel 1. Statistik Deskriptif

Jun-20 Des-19
Var Rerata St.Dev  Rerata St. Dev
X1 0,234 0,210 499,494  3174,027
Xa 0,267 0,262 0,329 0,501
X3 0,000 0,023 0,044 0,086
Xa 2,724 3,410 24,889 15,186
X5 0,114 0,146 25,238 15,186

Tabel 2 menampilkan hasil statistik des-
kriptif untuk rasio-rasio yang digunakan pada
model Altman Z-Score. Hasil analisis statistik des-
kriptif dapat disimpulkan bahwa nilai rata-rata X1
pada perusahaan properti pada tahun 2019 sebe-
sar 499,493 dengan standar deviasi sebesar
3174,027. Hal ini menunjukan bahwa data Xi
memiliki sebaran yang besar dan bervariasi kare-
na standar deviasi lebih besar dari nilai rata-
ratanya. Sebaran yang besar dan bervariasi di-
tunjukan juga pada data Xz, X3. Sedangkan pada
data X4 dan Xs nilai rata-rata lebih besar diban-
dingkan dengan standard deviasi yang menun-
jukan sebaran kedua data tersebut tidak begitu
besar dan tidak bervariasi. Hasil analisis statistik
deskriptif berdasarkan laporan keuangan semes-
ter pertama 2020, menunjukan bahwa keadaan
data X4 berbeda dengan tahun 2019. Data X4 me-
nunjukan standar devisi lebih besar dibandingkan
nilai rata-ratanya. Hal tersebut menunjukan seba-

ran datanya cukup besar dan bervariasi. Berda-
sarkan hasil perhitungan nilai Z-Score 43 peru-
sahaan dengan menggunakan data Desember
2019 dan Juni 2020 disajikan pada tabel 3.

Tabel. 3 Nilai Z-Score

Jumlah Jumlah

Perusahaan Perusahaan

(Juni 2020)  (Desember
Nilai Z-score 2019)
Z-Score 22,99 9 40
2,70 < Z-score > 2,99 0 0
1,8 < Z-score > 2,70 12 1
Z-score <1,8 22 2

Jumlah 43 43

5. PEMBAHASAN

Berdasarkan hasil analisis nilai Z-Score me-
nunjukkan bahwa, 40 Perusahaan properti dalam
sampel ini, selama Desember tahun 2019, berada
dalam kondisi aman, sedangkan 1 perusahaan
menghadapi potensi kebangkrutan di 2 tahun
kedepan dan 1 perusahaan berpotensi kuat akan
mengalami kebangkrutan. Pademi covid-19 yang
kemudian terjadi di Indonesia, diawali pada
tanggal 11 Maret 2020 pemerintah mengumum-
kan kasus pertama yang terjadi di Indonesia dan
kemudian ditetapkan sebagai bencana nasional
non alam oleh pemerintah RI di tanggal 14 Maret
2020, memberikan dampak yang signifikan ter-
hadap perusahaan properti di Indonesia. Dilihat
dalam tabel 3, terdapat angka yang cukup signi-
fikan untuk perusahaan dengan nilai Z-score ku-
rang dari 1,8, dimana pada Juni 2020, terdapat 22
perusahaan yang memiliki nilai Z-score dibawah
1,8 atau bertambah 20 perusahaan memiliki po-
tensi yang kuat akan menghadapi kebangkrutan.
Hal lain yang sejalan yaitu kenaikan jumlah peru-
sahaan dengan nilai Z-score lebih dari 1,8 namun
kurang dari 2,70 pada Juni 2020, yaitu sebanyak
12 perusahaan, yang berarti perusahaan tersebut
menghadapi potensi kebangkrutan di 2 tahun
yang akan datang. Hanya 9 perusahaan berada
dalam kondisi aman di bulan Juni 2020.

Berdaarkan gambar 1, dapat dilihat bahwa
pada Desember 2019, sebelum terjadi pandemi
Covid-19, hanya 2% perusahaan pada sektor pro-
perti yang memiliki Z-score dibawah 1,8 yang
berarti bahwa perusahaan mengalami perma-sa-
lahan keuangan dan memiliki potensi kuat me-
ngalami kebangkrutan. 5% pada perusahaan pro-
perti memiliki nilai Z-score lebih besar dari 1,8
namun kurang dari 2,7 yang artinya perusahaan
tersebut berada di area abu-abu. Berpotensi me-
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ngalami kebangkrutan dalam 2 tahun yang a-kan
datang jika tidak dilakkan perbaikan atau restruk-
turisasi keuangan. Sedangkan sisanya sebanyak
93% perusahaan properti di Indonesia ber-ada
dalam kondisi keuangan yang sehat, karena me-
miliki nilai Z-score lebih dari 2,99. Menun-jukkan
betapa berkembangnya perusahaan pro-perti di
Indonesia dan perekonomian Indonesia yang se-
makin baik karena masyarakat mampu berkon-
tribusi dalam perekonomian di bidang properti.

DESEMBER 2019

m ZScore = 2,99
2,70 < ZScore > 2,99
1,8 < ZScore > 2,70
ZScore < 1,8

Gambar 1 Diagram Nilai Z-Score perusahaan properti
Desember 2019

JUNI 2020

51% 1,8 < ZScore > 2,70

m 7Score > 2,99

2,70 <ZScore > 2,99

25 ZScore < 1,8

Gambar 2 Diagram Nilai Z-Score perusahaan properti
Juni 2020

Hal yang esktrim terjadi pada Juni 2020,
dimana pandemi Covid 19 sudah terjadi dan pe-
rusahaan properti mulai mengalami permasalah-
an dalam hal keuangan (Gambar 2). Terlihat dari
grafik bahwa sebanyak 51% perusahaan di bidang
pro-perti memperoleh nilai Z-score dibawah 1,8
yang artinya perusahaan memiliki potensi ke-
bang-krutan. 28% perusahaan properti pada bulan
Juni 2020 berada di zona abu-abu dengan nilai Z-
score lebih besar dari 1,8 namun kurang dari 2,70.
Per-usahaan mengalami risiko kebangkrutan 2
tahun yang akan datang. Sisanya sebanyak 21%
masih dalam posisi aman. Perusahaan properti di
Indonesia masih mampu bertahan di masa pan-
demi Covid 19 sebanyak 21%.

6. SIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan

dapat diambil kesimpulan bahwa hasil dari perhi-
tungan Z-Score tersebut menunjukan bahwa sek-
tor properti cukup terpengaruh dengan situasi
pandemi global Covid-19. Banyak perusahaan
yang terguncang dan mengalami kesulitan dalam
masa pendemi covid-19, lalu perusahaan yang
berpotensi mengalami kebangkrutan dalam 2
tahun yang akan datang jika tidak dilakukan
perbaikan atau resktrukturisasi keuangan sekitar
28%, kemudian perusahaan berpotensi kuat akan
mengalami kebangkrutan sekitar 51%, dan
sebanyak sekitar 21 % perusahaan dalam kondisi
aman dari kebangkrutan.

Kondisi pandemi global Covid-19 ini ada-
lah hal yang belum pernah dialami oleh dunia
industri modern. Saat ini dunia dalam ketidakpas-
tian, masyarakat lebih banyak untuk menunda
melakukan investasi dan konsumsi diluar hal
primer. Untuk melihat kondisi keberlangsungan
industri properti bila dimungkinkan mencari al-
ternatif pengukuran selain metode Altman Z-Score
yang bisa memasukan kondisi pandemi global ini.
Selain itu masih perlu dilakukan observasi atas
sektor ini setelah kebijakan PSBB (Pembatasan
Sosial Berskala Besar) di Indonesia mulai dilong-
garkan.
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