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 This research aims to determine financial performance using Altman Z-score analysis before 
and during COVID-19 in the Mining sector listed on the IDX. The data used in this study is 
financial data derived from the annual reports of 47 mining sub-sector companies on the 
Indonesia Stock Exchange from 2017 to 2022. The analytical tool used is the Wilcoxon Rank 
Test different test using SPSS 23. The results showed that the assessment of financial 
performance using the Altman Z-score before the pandemic in 2017-2019 showed a figure of 
3,609 or on average Mining companies did not experience bankruptcy. Meanwhile, from 2020 
to 2022, during the COVID-19 pandemic, the figure was 2,408 or in the category of being prone 
to bankruptcy (gray area). Statistically, the change in financial performance was significant 
with the direction of change, namely a decline in 2020-2022 or during the Covid-19 pandemic. 

 
1. INTRODUCTION 

Sejak memasuki tahun 2020, hampir 

setiap negara menghadapi kasus pandemi virus 

COVID-19. COVID-19 berawal mewabah di 

Wuhan, China menjelang akhir tahun 2019. 

Kota Wuhan (Tiongkok) adalah tempat pertama 

kali virus tersebut muncul, Virus tersebut 

terdeteksi pada akhir Desember 2019 (Yuliana, 

2020). Kemudian mewabah hebat di provinsi 

Hubei sehingga membuat kawasan cina menjadi 

lockdown. Hampir seluruh bagian provinsi di 

sana harus dikarantina. Dalam kurun waktu dua 

bulan, COVID-19 telah menimbulkan 80 ribu 

kasus dan 3.000 kematian (Junaedi & Salistia, 

2020). Pada pekan ketiga januari 2020, COVID-

19 telah menyerang ke beberapa negara di Asia, 

Amerika, Eropa, Australia dan Afrika. Wabah 

virus COVID-19 membuat banyak negara 

ketakutan sejak munculnya kasus wuhan yang 

begitu meningkat (Abbas,Muhammad,Rizky & 

Noorya., 2020).  

WHO mengungumkan bahwa Covid-19 

dinyatakan sebagai darurat kesehatan 

internasional. Darurat kesehatan internasional 

yang dimaksud adalah peristiwa luar biasa 

dengan menyebarnya sebuah penyakit dalam 

skala global yang menjadi suatu risiko 

kesehatan publik untuk Negara- negara lainnya, 

sehingga diperlukan respon internasional yang 

cukup terkoordinasi (Zhahrina, 2020). Pada 11 

maret 2020, Covid resmi dinyatakan sebagai 

pandemi oleh WHO. Pandemi dapat diartikan 

sebagai keadaan yang semakin memburuk 

akibat terjadinya suatu penyakit yang menular 

dan tersebar dengan cepat di beberapa Negara 

(Friana, 2020). 

Sedangkan Indonesia terkena penularan 

Covid-19 pada 1 Maret 2020, terdapat dua orang 

yang pertama terinfeksi oleh Virus tersebut 

(Citradi, 2020). Dan kemudian pemerintah 

Indonesia membuat kebijakan baru yaitu 

mengenai Pembatasan Sosial Berskala Besar. 

Pembatasan Sosial Berskala Besar (PSBB) 

didefinisikan sebagai sebuah peraturan yang 

dikeluarkan supaya dapat memutus rantai 

penularan Covid-19 dan memperlancar 

percepatan terkait penanganan virus Covid-19 

yang diterbitkan oleh Kementerian Kesehatan 

(Kemenkes) untuk diterapkan diberbagai 

daerah. Aturan PSBB ini tercantum dalam 

Peraturan Menteri Kesehatan, pada Nomor 9 

Tahun 2020. 

Dampak yang ditimbulkan dari pandemi 

COVID-19 ini menyebabkan lemahnya aktivitas 

perekonomian sekaligus merubah sistem 

perekonomian di seluruh negara, Virus ini juga 

memberikan dampak pada perusahaan yang 

bergerak dibidang pertambangan. Selain itu, 

dampak yang dihadapi pada masing masing 

negara beraneka ragam antara negara yang 

satu dengan yang lainnya.  

Rohmah & Syari, (2020) Dampak 
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pandemi virus COVID-19 ini juga dirasakan 

oleh beberapa perusahaan besar di Indonesia, 

dimana pihak otoritas jasa keuangan (OJK) 

memetakan sejumlah sektor yang menjadi 

potensial losers dan winners akibat pandemi 

COVID-19. Sektor yang berpotensi menjadi 

winners yakni UMKM, jasa logistik, elektronik, 

jasa telekomunikasi, makanan dan minuman, 

kimia farmasi, alat kesehatan dan tekstil. 

Sedangkan sektor yang berpotensial losers 

adalah sektor pariwisata, konstruksi, 

transportasi darat laut udara, pertambangan, 

keuangan dan otomotif (Kristiyana, 2020). 

Beberapa perusahaan ada yang bertahan 

di masa pandemi COVID-19, namun adapula 

perusahaan yang terancam gulung tikar, hal itu 

dikarenakan permintaan produk yang terus 

menurun, sedangkan pengeluaran yang 

ditanggung oleh perusahaan semakin besar. 

Dengan adanya permintaan konsumen yang 

menurun selama masa pandemi COVID-19, 

maka tidak sedikit dari beberapa perusahaan 

yang mengalami penurunan penjualan yang 

terbilang cukup tinggi sehingga dapat 

menyebabkan kinerja keuangan perusahaan 

tersebut ikut menurun (Kristiyana, 2020). 

Menurut Zakarsyi, (2008) Kinerja 

keuangan merupakan sesuatu yang dihasilkan 

atau hasil kerja yang dicapai dari suatu 

perusahaan. Salah satu aspek yang dapat 

ditinjau dalam rancangan penilaian kinerja 

adalah dengan meningkatnya penjualan. Semua 

hal itu dapat dibayangkan dalam suatu laporan  

yang menggambarkan perkembangan finansial 

perusahaan dari suatu periode tertentu. 

Laporan keuangan merupakan suatu informasi 

yang mencerminkan kondisi laporan keuangan 

dari suatu perusahaan, dan informasi tersebut 

tidak jauh dapat dijadikan sebagai gambaran 

kinerja keuangan perusahaan (Fahmi, 2012).  

Akibat dari penerapan pembatasan sosial 
berskala besar (PSBB) yang mengharuskan 
aktivitas kantor dan sejumlah industri tidak 
boleh beroperasi dalam jangka waktu yang 
cukup panjang. Kebijakan ini mengganggu 
ekspor dan impor produk, dan kemudian laju 
investasi menjadi melambat. Hal tersebut dapat 
terjadi karena terbatasnya investasi masuk ke 
Indonesia karena pengaruh dari kebijakan 

pemerintah. Tidak hanya itu, sejumlah tenaga 
kerja produktif banyak yang menghadapi 
pemutusan pekerjaan sehingga menyebabkan 
semakin tingginya jumlah angka pengangguran. 

 

2. RESEARCH METHODS 

Pemilihan teknik analisis adalah sebuah 

cara yang terintegrasi dalam prosedur 

penelitian. Analisis data dilakukan untuk 

menjawab rumusan masalah dan hipotesis yang 

diajukan, yang kemudian hasil analisis tersebut 

diinterpretasikan dan dibuat kesimpulan 

(Suryani & Hendryadi, 2016). Untuk menjawab 

rumusan masalah yang dilakukan dalam 

penelitian ini adalah dengan menggunakan 

metode Altman Z-Score dengan nilai cut off 2,99 

dan 1,81. Yang berarti jika nilai Z yang diperoleh 

lebih dari 2,99 maka perusahaan diprediksi 

tidak mengalami kesulitan keuangan di masa 

depan. Perusahaan yang nilai Z-nya berada 

diantara 1,81 dan 2,99 berarti perusahaan 

tersebut berada dalam grey area (zona abu-abu) 

yaitu perusahaan mengalami masalah dalam 

keuangannya, walaupun tidak begitu parah bila 

dibandingkan dengan perusahaan yang 

memilikki nilai Z dibawah 1,81 yang diprediksi 

mengalami kesulitan keuangan (Ramadhani & 

Lukviarman, 2009) 

 

3. RESULTS AND DISCUSSION 

Penelitian ini meneliti mengenai dampak 

dari COVID-19 terhadap kinerja keuangan yang 

dinilai menggunakan kemungkinan 

kebangkrutan melalui pendekatan Altman Z-

score dengan melihat apakah ada perbedaan 

signifikan kemungkinan kebangkrutan 

perusahaan sebelum dan saat adanya COVID-

19. Hal ini dikarenakan pandemi COVID-19 

banyak merubah tatanan kehidupan manusia, 

termasuk dalam segi ekonomi. Dari segi 

ekonomi, pandemi COVID-19 membuat 

aktivitas bisnis sangat terdampak hingga 

menghasilkan 2 kelompok besar industri yang 

bertahan dan tidak bertahan akibat pandemi. 

Beberapa industri yang tidak bertahan atau 

dikenal dengan potential losers umumnya 

merupakan industri yang bergerak di bidang 

kebutuhan non-primer seperti pariwisata, 

otomotif, pertambangan, dsb.  
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Sedangkan industri yang bertahan pada 

saat pandemi COVID-19 umumnya bergerak di 

bidang kebutuhan primer sehari-hari seperti 

makanan dan minuman, farmasi, dll. Roda 

perekonomian yang terdampak COVID-19 pada 

umumnya lumpuh diakibatkan adanya 

pembatasan perjalanan dan sosial untuk 

mencegah penularan virus COVID-19. Hal ini 

mengakibatkan kegiatan ekonomi tidak bisa 

berjalan maksimal, sehingga dampak yang 

ditimbulkan sangat negatif seperti 

meningkatnya angka pemutusan hubungan 

kerja, hingga beberapa pelaku bisnis menutup 

bisnisnya dan secara umum mengakibatkan 

berkurangnya daya konsumsi  masyarakat. 

Industri pertambangan merupakan salah satu 

industri yang terdampak COVID-19. Data dari 

Bursa Efek Indonesia tahun 2022 juga 

menunjukkan bahwa sebagian besar 

perusahaan industri pertambangan mengalami 

penurunan penjualan di kuartal ke I saat Covid-

19 terjadi. Selain itu, Pandemi Covid-19 

menekan pasar dan harga batubara. Kondisi ini 

berdampak terhadap realisasi produksi 

komoditas emas hitam tersebut. Produksi 

batubara nasional pun anjlok 11% pada periode 

11 bulan pertama terhitung sejak awal Covid-

19.  

Berdasarkan hasil uji statistik, di mana 

pada penelitian ini menggunakan sampel 

sebanyak 11 perusahaan pertambangan dengan 

menganalisis kemungkinan kebangkrutan 

dengan pendekatan Altman Z-score, serta data 

yang digunakan yaitu rasio working capital to 

total assets, retained earning to total assets, 

EBIT to total assets, MVBV to book value of debt, 

serta sales to total assets, menunjukkan bahwa 

secara rata-rata keseluruhan rasio yang 

digunakan untuk mengukur Altman Z-score 

mengalami penurunan pada saat terjadinya 

pandemi COVID-19. Dari nilai Altman Z-score 

yang dianalisis, pada tahun 2017,2018 dan 

2019 dimana tahun ini merupakan tahun 

sebelum adanya pandemi COVID-19, nilai rata-

ratanya adalah sebesar 3,699. Sedangkan di 

tahun 2020,2021 dan 2022 di mana tahun ini 

merupakan tahun saat adanya pandemi COVID-

19, nilai rata-rata Altman Z-score adalah 

sebesar 2,408.  

Jika dikaitkan dengan kriteria batas titik 

cut-off prediksi kebangkrutan perusahaan oleh 

(Halim & Hanafi, 2007), di mana kategori tidak 

bangkrut jika Z > 2,99 , mengalami bangkrut jika 

Z < 1,81 , dan berada pada daerah rawan jika 

1,81 < Z < 2,99 , maka dapat dikatakan bahwa 

pada tahun saat adanya pandemi COVID-19 

perusahaan pertambangan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia berada pada daerah 

rawan (gray area) (1,81 < 2,408 < 2,99). Hal ini 

menandakan bahwa kemungkinan terjadinya 

kebangkrutan cukup besar dibandingkan 

dengan tahun sebelum adanya pandemi Covid-

19, di mana perusahaan pertambangan berada 

di kategori tidak bangkrut(3,699>2,99).  

Sedangkan untuk menguji apakah 

memang perbedaan kemungkinan 

kebangkrutan menggunakan Altman Z-score 

tersebut signifikan atau tidak, maka dilakukan 

uji beda dengan menggunakan Wilcoxon Rank 

Test. Uji non-parametrik ini dilakukan dengan 

dasar bahwa data penelitian yang digunakan 

tidak berdistribusi normal setelah dilakukan uji 

Shapiro Wilk. Hasil pengujian ini menunjukkan 

bahwa terdapat perbedaan signifikan 

kemungkinan kebangkrutan menggunakan 

Altman Z-score sebelum adanya COVID-19 dan 

saat adanya COVID-19. Selain itu, berdasarkan 

output ranks pada uji Wilcoxon Rank Test 

menunjukkan bahwa arah perbedaan tersebut 

cenderung negatif. Artinya, kinerja keuangan 

dengan menggunakan pendekatan Altman Z-

score untuk perusahaan pertambangan 

cenderung menurun saat adanya pandemi 

COVID-19, atau dengan kata lain jika nilai 

Altman Z-score tersebut menurun maka 

semakin meningkatkan  probabilitas 

perusahaan untuk bangkrut. Berdasarkan 

penelitian oleh (Armadani et al., 2021) yang 

meneliti tentang analisis prediksi kebangkrutan 

perusahaan pariwisata di Indonesia akibat 

adanya pandemi COVID-19, menyatakan bahwa 

banyak perusahaan pariwisata yang meningkat 

financial distress-nya yang akan 

mengakibatkan kemungkinan bangkrut 

perusahaan akibat pandemi COVID-19. Hal ini 

sejalan dengan hasil penelitian bahwa 
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perusahaan pertambangan juga meningkat 

kemungkinan terjadinya kebangkrutan akibat 

pandemi COVID-19, mengingat industri 

pertambangan dan industri pariwisata 

termasuk dalam kelompok potential losers saat 

pandemi COVID-19.  

Penurunan kinerja keuangan yang 

mengakibatkan adanya kemungkinan 

kebangkrutan perusahaan pertambangan di 

Bursa Efek Indonesia, umumnya disebabkan 

oleh adanya kebijakan pembatasan sosial untuk 

menghentikan penyebaran virus COVID-19. 

Akibatnya, dalam segi ekonomi pendapatan 

masyarakat semakin menurun dan 

menyebabkan daya beli masyarakat menjadi 

berkurang. Adanya kecenderungan 

kebangkrutan (financial distress) merupakan 

sesuatu yang buruk bagi perusahaan, 

khususnya perusahaan yang go public karena  

akan menurunkan tingkat kepercayaan investor 

dan kreditur serta pihak eksternal lainnya. 

Beberapa langkah sesuai dengan adanya 

kebijakan pemerintah yaitu melakukan 

restrukturisasi hutang dan perubahan 

manajemen.  

Restrukturisasi aset juga dapat dilakukan 

untuk melihat aset mana saja selama masa 

pandemi COVID- 19 yang tidak terpakai secara 

maksimal, serta restrukturisasi keuangan 

dengan melihat berbagai hutang yang 

membebani cost of capital, sehingga biaya 

modal yang dikeluarkan menjadi murah. 

 

4. CLOSING 

4.1 Conclusion 

Berdasarkan hasil analisis penelitian 

mengenai analisis perbandingan kinerja 

keuangan menggunakan Altman Z-score 

sebelum dan saat COVID-19 pada sub-sektor 

pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia, maka didapat hasil penelitian 

sebagai berikut: 

1 Pada tahun 2017,2018,dan 2019 sebelum 

adanya pandemi COVID-19 di Indonesia, 

secara rata-rata perusahaan pertambangan 

di Bursa Efek Indonesia berada pada 

kategori tidak bangkrut dengan nilai Altman 

Z-score sebesar 3,609.   Sedangkan pada tahun 

2020,2021 dan 2022 saat terjadinya COVID-

19 rata-rata perusahaan pertambangan di 

Bursa Efek Indonesia masuk pada kategori 

gray area atau daerah rawan bangkrut 

dengan nilai Altman Z-score sebesar 2,408. 

Hal ini menandakan bahwa  terjadi 

perubahan kinerja keuangan perusahaan 

pertambangan yang mengakibatkan naiknya 

kecenderungan kebangkrutan akibat adanya 

pandemi COVID-19, didukung dengan fakta 

bahwa pemerintah mengeluarkan kebijakan 

pembatasan sosial dan terjadinya 

penurunan daya beli masyarakat. 

2 Secara statistik, perubahan kecenderungan 

kebangkrutan perusahaan pertambangan 

tersebut signifikan, dengan arah perubahan 

yaitu negatif. Artinya, perbedaan kinerja 

keuangan tersebut lebih mengarah pada 

penurunan kinerja saat adanya pandemi 

COVID-19. 

Adapun saran penelitian yaitu sebagai 

berikut:  

1. Dampak dari pandemi COVID-19 memang 

tidak bisa dihindarkan, sehingga perusahaan 

harus dituntut kreatif dalam mencari profit 

sebagai tujuan utama perusahaan. Hal ini 

dapat dicapai dengan memanfaatkan 

berbagai segmen usaha yang ada di dalam 

perusahaan selain segmen usaha utama. Bagi 

perusahaan yang memiliki ukuran dan 

cakupan bisnis yang stabil sebelum adanya 

pandemi COVID-19 juga harus memikirkan 

bagaimana alternatif bertahan saat pandemi 

COVID-19. Terjadinya penurunan daya beli 

masyarakat akan mengakibatkan penurunan 

penjualan perusahaan, tetapi perusahaan 

harus dituntut jeli untuk memanfaatkan 

peluang demi terciptanya bisnis yang going 

concern.  

2. Bagi pemerintah, agar lebih memperhatikan 

industri yang termasuk  dalam potential 

losers saat pandemi. Hal ini dapat diciptakan 

dengan mengeluarkan beberapa kebijakan 

yang memudahkan perusahaan potential 

losers untuk bangkit dari dampak pandemi 

seperti penurunan pajak, kebijakan 

restrukturisasi perbankan, serta kemudahan 

perizinan jika diperlukan untuk 
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mengembalikan proses bisnis yang stabil 

nantinya setelah pandemi berakhir. Selain 

itu, kebijakan untuk masyarakat secara 

makro juga perlu diperhatikan dengan cara 

melonggarkan pembatasan untuk 

masyarakat yang menghasilkan manfaat 

ekonomis secara langsung yang terkendala 

akibat pembatasan sosial.  

3. Bagi investor, perlu diketahui bahwa 

dampak pandemi pada perusahaan go public 

adalah dampak yang terjadi secara global. 

Hal ini perlu dicermati oleh para investor 

agar tidak terjadi kepanikan massal sehingga 

meminimalisir investor salah mengambil 

keputusan. Bagi peneliti selanjutnya, cobalah 

untuk mengganti beberapa model prediksi 

kebangkrutan dengan model yang lain 

seperti Beaver, Fulmer, atau CA Score untuk 

lebih mengakuratkan prediksi kebangkrutan 

pada perusahaan. 
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