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Abstrak

Latar Belakang: Pandemi Covid19 yang mulai terjadi di Indonesia bulan
Maret 2020 sangat mempengaruhi infrastruktur kesehatan termasuk industri
rumah sakit.

Tujuan: Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris perbedaan
Kinerja operasi, kinerja penjualan, kinerja pasar, dan leverage rumah sakit
yang tercatat di Bursa Efek Indonesia sebelum dan setelah COVID-19
Metode Penelitian: Penelitian ini menggunakan pendekatan metode
kuantitatif dengan data sekunder berupa Laporan Keuangan dari Triwulan
Il Tahun 2017 sampai dengan Triwulan Il tahun 2022. Berdasarkan
purposive sampling, penelitian ini menggunakan total sampel sebanyak 80
observasi. Uji hipotesis dalam penelitian ini menggunakan wilcoxon signed
ranks test.

Hasil Penelitian: Penelitian ini menyimpulkan bahwa bahwa kinerja operasi
dan kinerja penjualan tidak mengalami perubahan pada masa covid-19
dibandingkan dengan sebelum-covid-19. Sementara itu, Kinerja pasar dan
leverage mengalami perubahan pada masa pandemi covid-19 dibandingkan
dengan sebelum covid-19. Penelitian ini menyarankan bahwa dalam kondisi
pandemi.

Keaslian/Kebaruan Penelitian: Penelitian ini memberikan tambahan
literatur terkait dengan kinerja perusahaan dan kondisi utang industri rumah
sakit dalam kondisi pandemi dan kondisi sebelum pandemi yang masih
jarang di ulas di Indonesia.

Kata kunci: Kinerja Perusahaan; Pandemi Covid-19; Rumah Sakit; Struktur
Modal

Pendahuluan

Mulai awal tahun 2020, WHO menetapkan Covid19 sebagai pandemi dunia. Di Indonesia, insiden
pertama dilaporkan pada 2 Maret 2020, dan masih berlangsung sampai dengan saat ini. Pemerintah
Indonesia melalui Kementerian Kesehatan memberikan jaminan pemeliharaan kesehatan bagi masyarakat
yang terinfeksi virus COVID-19 dan memerlukan perawatan di rumah sakit (Jaya, 2021). Dalam
penanganan tersebut, Pemerintah menerbitkan beberapa regulasi dalam menanggulangi pandemi Covid19.
Kebijakan-kebijakan tersebut diharapkan dapat mendorong industri rumah sakit tetap eksis di tengah
tekanan ekonomi global dan kesehatan. Kebijakan tersebut juga menyangkut kemampuan masyarakat yang
tergolong rendah dalam layanan kesehatan, terutama untuk pasien dengan infeksi COVID-19 yang terbukti

membutuhkan rawat inap yang lama.
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Rumah sakit berperan aktif dalam mendukung program Pemerintah dengan segala keterbatasan
perlengkapan, pengetahuan dan pengalaman dalam penanganan Covid-19. Selain itu, rumah sakit tetap
harus menjalankan layanan kesehatan bagi pasien non Covid-19 dalam kewaspadaan yang tinggi. Peran
rumah sakit ini bertujuan untuk meminimalisasi risiko terpaparnya tenaga kesehatan yang berdampak pada
risiko kekurangan tenaga kesehatan yang bertugas di rumah sakit. Di sisi lain, terdapat kelambatan proses
pembayaran klaim kesehatan atas pasien covid-19 kepada rumah sakti dapat mengakibatkan penurunan
kinerja rumah sakit (Situmorang, 2021). Perubahan regulasi Pemerintah mendorong rumah sakit mengatur
strategi untuk tetap dapat beroperasi, kecukupan perbekalan obat dan alat kesehatan (Setditjen Farmalkes,
2021). Keputusan sulit yang dihadapi oleh industri rumah sakit adalah pengurangan ketenagaan medis dan
non medis lainnya melalui pemutusan hubungan kerja (Wareza, 2020). Tujuan dari strategi efisiensi yang
dilakukan manajemen rumah sakit adalah keberlangsungan usaha indutri rumah sakit untuk tetap
mempertahankan keberlangsungannya di masa depan.

Kondisi pandemi covid 19 merupakan faktor eksternal yang dapat menurunkan kinerja perusahaan
dan mengancam keberlangsung perusahaan dimasa depan. Manajer industri rumah sakit memerlukan
strategi untuk mempertahankan perusahaan dalam menghadapi kondisi ini. Manajer yang berhasil
menjalankan strateginya dianggap mampu memenuhi keinginan pemilik perusahaan atau pemegang saham.
Manajer memiliki kewajiban untuk tetap menjaga Kkestabilan kinerja operasi perusahaan untuk
meningkatkan kepastian usaha di masa depan. Kemampuan manajer dalam mempertahankan perusahaan
dapat meningkatkan kepercayaan dari pemilik perusahaan. Namun, kepercayaan pemegang saham dapat
menjadi berkurang apabila manajer tidak dapat menanggulangi tekanan yang dihadapi perusahaan akibat
pandemi covid 19. Kondisi industri rumah sakit sebelum pandemi covid19 masih stabil, sementara itu
kondisi industri rumah sakit diduga menjadi kurang stabil akibat adanya pandemi covid19. Dengan
demikian, kinerja perusahaan sebelum dan setelah pandemi covid 19 perlu diinvestigasi lebih lanjut.

Kinerja perusahaan dan struktur modal menjadi hal yang perlu diperhatikan oleh setiap manajer
dalam suatu perusahaan. Kinerja perusahaan dapat terdiri dari kinerja operasi, kinerja penjulan, Kinerja
pasar. Kinerja operasi terkait dengan kemampuan perusahaan dapat memperoleh laba operasi (Brigham &
Houston, 2019). Sementara itu, kinerja penjualan terkait dengan kemampuan perusahaan untuk
memperoleh penjualan dalam satu periode (Brigham & Houston, 2019). Selanjutnya, kinerja pasar terkait
dengan kemampuan perusahaan untuk memperoleh kepercayaan investor di pasar modal atas nilai pasar
dari aset yang dimiliki oleh perusahan (Firmansyah et al., 2021). Struktur modal atau leverage terkait
dengan proporsi modal yang dimiliki perusahaan baik yang bersumber dari utang maupun dari ekuitas.
Terkait dengan hal tersebut, kondisi covid19 dapat mempengaruhi pendapatan industri rumah sakit yang

juga berdampak pada laba yang dihasilkan. Kondisi ini memungkinkan adanya penurunan pendapatan
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mengakibatkan perusahaan untuk melakukan efisiensi beban perusahaan dalam mempertahankan laba yang
stabil. Bagi perusahaan yang berhasil mempertahankan kinerja perusahaan mendorong respon positif dari
investor, namun sebaliknya, apabila perusahaan tidak berhasil mempertahankan kinerja penjualan dan
operasinya berdampak pada penurunan kepercayaan investor yang dapat menurunkan Kkinerja pasar
perusahaan. Perusahaan dapat mempertahankan struktur modal yang diinginkan dengan menjaga kestabilan
labanya. Namun, apabila perusahaan tidak berhasil, komposisi utang perusahaan dapat menjadi semakin
besar dibandingkan dengan ekuitas. Kondisi ini dapat memicu perusahaan dalam kondisi kesulitan
keuangan (Suhendi & Firmansyah, 2022; Yolando & Firmansyah, 2019).

Beberapa penelitian telah melakukan pengujian kinerja perusahaan sebelum dan selama pandemi
covid 19. Tujuan penelitian-penelitian tersebut untuk membuktikan adanya perubahan kinerja operasi
sebelum dan setelah pandemi covid19. Adapun data yang digunakan dalam penelitian-penelitian tersebut
menggunakan perusahaan farmasi (Aliah & Dessyana, 2022; Gaffar et al., 2022; Priyanto & Suselo, 2022),
perusahaan sub sektor kesehatan (Fitriyani, 2021; Hartati et al., 2022), perusahaan makanan dan minuman
(Devia & Sapariyah, 2022; Ediningsih & Satmoko, 2022; Mantiri & Tulung, 2022), perusahaan manufaktur
(Jati & Jannah, 2022), perusahaan transportasi (Indiraswari & Rahmayanti, 2022), perusahaan kertas
(Puspasari et al., 2022), perusahaan barang konsumsi (Kristanto & Yanto, 2022), BUMN (Hasan et al.,
2022), perusahaan perbankan (Hamid & Muchtar, 2022), perusahaan otomotif (Siwu et al., 2022),
perusahaan properti (Nabawiyah & Jaeni, 2022), perusahaan sektor pariwisata (Baune et al., 2022),
perusahaan sektor kesehatan (Rahmawati & Sembiring, 2022), perusahaan industri dasar dan kimia (Pratiwi
et al., 2022). Penelitian lainnya, melakukan uji beda kinerja pada satu rumah sakit sebelum dan setelah
ditetapkan sebagai badan layanan umum (Amallia, 2015).

Sementara itu, kinerja penjualan sangat bermanfaat bagi sebuah entitas yang berkontribusi dalam
Kinerja operasinya. Pendapatan perusahaan merupakan indikator awal bagi suatu entitas dalam menilai
Kinerja operasi perusahaan. Beberapa penelitian sebelumnya telah menguji perbedaan kinerja penjualan
sebelum dan selama masa pandemi covid 19 (Ahffha & Pradana, 2022; Aliah & Dessyana, 2022; Baune et
al., 2022; Devia & Sapariyah, 2022; Ediningsih & Satmoko, 2022; Fitriyani, 2021; Gaffar et al., 2022;
Hamid & Muchtar, 2022; Hartati et al., 2022; Jati & Jannah, 2022; Junaidi & Nasution, 2022; Kristanto &
Yanto, 2022; Mantiri & Tulung, 2022; Nabawiyah & Jaeni, 2022; Priyanto & Suselo, 2022; Puspasari et
al., 2022; Rahmawati & Sembiring, 2022; Siwu et al., 2022).

Kinerja perusahaan lainnya yang dapat dibandingkan periode sebelum pandemi covid dan selama
masa pandemi covid 19 adalah kinerja pasar. Bagi perusahaan yang terdaftar di bursa, kinerja pasar dapat
digunakan sebagai salah satu indikator perusahaan terkait dengan respon investor dan keberlangsungan

perusahaan di masa depan. Penelitian sebelumnya telah menguji perbedaan kinerja pasar sebelum dan
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selama masa pandemi covidl9 masih jarang dilakukan. Hamid & Muchtar (2022) membuktikan bahwa
terdapat perbedaan kinerja pasar sebelum dan masa pandemi covid19.

Kondisi keuangan yang dapat berdampak akibat pandemi covid19 adalah struktur modal perusahaan.
Kondisi pandemi covid19 dapat mengakibatkan proporsi utang semakin meningkat. Adanya kemungkinan
kerugian dalam periode masa pandemi dapat menurunkan jumlah modal dari ekuitas. Selain itu, adanya
keterbatasan likuiditas perusahaan mengakibatkan perusahaan kesulitan dalam memenuhi kewajiban
jangka pendeknya, sehingga mengakibatkan porsi utang yang semakin membesar. Beberapa penelitian
sebelumnya menguji perbedaan leverage sebelum dan pada masa pandemi covid 19 (Ahffha & Pradana,
2022; Devia & Sapariyah, 2022; Hasan et al., 2022; Jati & Jannah, 2022; Junaidi & Nasution, 2022;
Kristanto & Yanto, 2022; Mantiri & Tulung, 2022; Nabawiyah & Jaeni, 2022; Priyanto & Suselo, 2022;
Rahmawati & Sembiring, 2022; Siwu et al., 2022)

Penelitian ini bertujuan untuk menguji kinerja operasi, kinerja penjualan, kinerja pasar dan leverage
pada industri rumah sakit sebelum dan setelah pandemi covid19. Pengujian sebelumnya dilakukan oleh
Fitriyani (2021) dan Hartati et al. (2022) menggunakan perusahaan sektor kesehatan, bukan spesifik pada
industri rumah sakit seperti halnya dalam penelitian ini. Selain itu, penelitian ini menggunakan data laporan
keuangan 3 bulanan untuk menangkap perubahan yang lebih baik terkait dengan kondisi pandemi covid
yang merupakan faktor eksternal perusahaan. Adapun penggunaan data triwulanan dapat menarik perhatian
investor dalam menggambarkan kinerja perusahaan (Black, 2014; Firmansyah et al., 2020b).

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran kondisi industri rumah sakit di Indonesia
sebelum dan setelah covid-19 terjadi, dan menambabh literatur dalam bidang akuntansi keuangan. Penelitian
ini juga diharapkan dapat digunakan bagi industri rumah sakit dalam mengatur strategi keuangan pada
kondisi pandemi di masa mendatang. Selain itu, penelitian ini juga dapat digunakan oleh Kementerian
Keuangan dan Kementerian Kesehatan dalam berkolaborasi untuk kinerja industri rumah sakit yang tetap

baik dalam kondisi pandemi.

Tinjauan Literatur

Berdasarkan konsep stewardship theory, manajer perusahaan harus menyelaraskan kepentingannya
dengan kepentingan pemegang saham (Donaldson & Preston, 1995). Tujuan berinvestasi dari pemegang
saham adalah untuk memaksimalkan kekayaannya (Brigham & Houston, 2019). Manajer yang dapat
memelihara kinerja perusahaan dapat meningkatkan kepercayaan investor atau pemegang saham (Widodo
& Firmansyah, 2021). Kinerja yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan memiliki kemungkinan yang
sangat besar untuk melakukan ekspansi (Safitri, 2018). Namun, apabila perusahaan yang tidak dapat

memanfaatkan aset dengan baik, perusahaan akan mengalami kerugian dan pertumbuhan perusahaan akan
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terhambat (Safitri, 2018). Kinerja operasi perusahaan yang rendah menunjukkan bahwa perusahaan tidak
memanfaatkan seluruh asetnya secara efektif untuk menciptakan keuntungan, sedangkan Kinerja operasi
perusahaan yang lebih tinggi menandakan bahwa perusahaan memanfaatkan asetnya secara lebih efisien
(Tidiana et al., 2018).

Gaffar et al. (2022), Hamid & Muchtar (2022), Hartati et al. (2022), Hasan et al. (2022), Indiraswari
& Rahmayanti (2022), Junaidi & Nasution (2022), Kristanto & Yanto (2022), Nabawiyah & Jaeni (2022),
Pratiwi et al. (2022), dan Puspasari et al. (2022) membuktikan bahwa terdapat perbedaan kinerja operasi
pada masa pandemi covid 19 dibandingkan dengan sebelum pandemi covid19. Adanya pandemi covidl19
dapat menurunkan kinerja operasi perusahaan akibat tekanan faktor eksternal perusahaan yang begitu besar.
Sementara itu, industri rumah sakit memiliki keterbatasan dalam menanganinya.

Hi: Kinerja operasi industri rumah sakit mengalami penurunan pada masa setelah covid-19
dibandingkan sebelum covid-19

Kinerja penjualan merupakan indikator awal dalam menilai kinerja operasi perusahaan. Manajer
berupaya secara optimal untuk selalu meningkatkan pendapatan perusahaan dari waktu ke waktu. Upaya
tersebut merupakan bukti manajer untuk selalu mementingkan kepentingan pemilik perusahaan (Donaldson
& Preston, 1995). Manajer yang dapat memanfaatkan aset perusahaan dalam menghasilkan pendapatan
perusahaan dinilai berhasil dalam menjalankan bisnis perusahaan.

Semakin tinggi kinerja penjualan maka semakin sehat perusahaan tersebut. Pemanfaatan secara
optimal atas aset perusahaan dapat meningkatkan penjualan yang dilakukan oleh manajer (Hartati et al.,
2022). Hasan et al. (2022), Kristanto & Yanto (2022), Mantiri & Tulung (2022), Nabawiyah & Jaeni (2022),
Pratiwi et al. (2022) dan Siwu et al. (2022) membuktikan bahwa terdapat perbedaan kinerja penjualan pada
masa pandemi covidl9 dibandingkan dengan sebelum pandemi covid19. Pandemi covid19 merupakan
faktor eksternal yang menurunkan kinerja penjualan industri rumah sakit karena menurunkan tingkat
kemampuan masyarakat secara umum dalam perekonomian suatu negara. Pendapatan yang dihasilkan oleh
industri rumah lebih banyak dihasilkan dari pasien non komersil pada masa pandemi covid19. Kondisi ini
dapat menimbulkan penurunan kinerja penjualan industri rumah sakit.

H: Kinerja penjualan industri rumah sakit mengalami penurunan pada masa setelah covid-19
dibandingkan sebelum covid-19

Manajer yang berhasil menjaga kestabilan bisnis perusahaan dapat meningkatkan kepercayaan
pemegang saham. Manajer dianggap mengutamakan kepentingan pemegang saham dalam rangka
maksimalisasi kekayaannya (Donaldson & Preston, 1995). Kepercayaan pemegang saham dapat terlihat
dari kestabilan harga saham perusahaan di bursa. Pemegang saham atau investor memiliki keyakinan atas

kinerja manajer dalam menyelaraskan kepentingannya (Firmansyah et al., 2021). Disisi lain, apabila
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manajer dianggap tidak dapat memenuhi keinginan pemegang saham, dapat berdampak pada fluktuasi
harga saham yang menunjukkan bahwa perusahaan dalam kondisi yang lebih beresiko (Firmansyah et al.,
2020a; Widyansyah et al., 2021).

Pergerakan harga saham yang fluktuatif dapat dipengaruhi oleh kondisi ekonomi global dan nasional,
seperti pandemi covid19. Pandemi covid 19 dapat menurunkan kemampuan masyarakat dalam
perekonomian suatu negara (Arham & Firmansyah, 2021). Semakin tingginya harga saham menunjukkan
kepercayaan investor terhadap perusahaan dalam memberikan keuntungan investasi bagi mereka dan
keyakinan akan kelangsungan hidup perusahaan. Hamid & Muchtar (2022) menemukan bahwa terdapat
adanya perbedaan kinerja pasar pada masa pandemi covid19 dibandingkan dengan sebelum periode
pandemi covid19. Pandemi covid19 merupakan tekanan pada perusahaan sehingga manajer belum tentu
mampu untuk menjaga kestabilan bisnis perusahaan. Kondisi tersebut dapat menurunkan kepercayaan
investor dalam manajemen risiko bisnis perusahaan yang masih belum stabil oleh manajer.

Hs: Kinerja pasar industri rumah sakit mengalami penurunan pada masa setelah covid-19
dibandingkan sebelum covid-19

Dalam konteks stewardship theory, manajer berupaya untuk memenuhi keinginan pemegang saham
yaitu maksimalisasi kekayaan pemegang saham (Donaldson & Preston, 1995). Salah satu upaya yang
dilakukan manajer adalah menghasilkan struktur modal yang optimal. Perusahaan dapat beroperasi optimal
apabila memiliki porsi utang dan ekuitas yang optimal dalam struktur modal perusahaan (Brigham &
Houston, 2019). Namun, kondisi tersebut dapat berubah apabila terdapat adanya tekanan dari eksternal
perusahaan.

Walaupun manajer berupaya untuk mempertahankan struktur modal optimal, namun
ketidaksanggupan manajer dalam menghadapi kondisi eksternal perusahaan dapat mempertahankan
komposisi struktur modal, dapat mengakibatkan tingkat leverage menjadi meningkat. Kondisi tersebut
dapat meningkatkan komposisi utang dalam struktur modal perusahaan. Hasan et al. (2022), dan Kristanto
& Yanto (2022) menemukan bahwa terdapat perbedaan leverage sebelum periode pandemi Covid19 dan
masa pandemi covid19. Pandemi covid 19 merupakan faktor eksternal perusahaan yang dapat menurunkan
pertumbuhan ekonomi dalam suatu negara, termasuk penurunan kinerja industri rumah sakit. Penurunan
kinerja operasi perusahaan dan utang jatuh tempo yang tidak dapat ditanggung seluruhnya dapat
meningkatkan leverage perusahaan yang selanjutnya dapat meningkatkan risiko kesulitan keuangan.

H.: Leverage industri rumah sakit mengalami peningkatan pada masa setelah covid-19 dibandingkan

sebelum covid-19.
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Metode Penelitian
Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan menguji perbedaan kinerja operasi, kinerja
penjualan, kinerja pasar, dan leverage perusahaan rumah sakit sebelum dan setelah pandemi covid-19. Data
penelitian diambil dari laporan keuangan triwulanan perusahaan rumah sakit periode mulai triwulan 3 tahun
2017 sampai dengan triwulan 2 tahun 2022 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan diunduh dari
www.idnfinancials.com. Pengambilan sampel menggunakan purposive sampling dengan kriteria sebagai

berikut:

Tabel 1 Pemilihan Sampel Penelitian

Kriteria Jumlah
Perusahaan kesehatan yang terdaftar di BEI periode 1 Oktober 2022 13
Perusahaan yang listing di BEI setelah 1 Januari 2017 (6)
Perusahaan kesehatan non rumah sakit 3
Total perusahaan yang dapat digunakan dalam penelitian 4
Jumlah kuartal sebelum atau setelah pandemi covid-19 20
Jumlah sampel penelitian 80

Sumber: data diolah
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah kinerja operasi, kinerja penjualan, kinerja pasar dan
leverage. Proksi kinerja operasi dalam penelitian ini menggunakan return on assets sebagaimana Aliah &
Dessyana (2022), Baune et al. (2022), dan Devia & Sapariyah (2022).

Return on Asset = Earning After Tax
Total Asset (1)

Kinerja penjualan dalam penelitian ini menggunakan proksi yang digunakan oleh Ahffha & Pradana
(2022), Ediningsih & Satmoko (2022), dan Hartati et al. (2022) yaitu:

Total Asset Turn Over = Total Revenue
Total Asset )

Proksi kinerja pasar dalam penelitian ini menggunakan Tobin's Q sebagaimana Dzahabiyya et al.
(2020), Firmansyah et al. (2021), dan Firmansyah & Purnama (2020).

Tobin's Q = Total Market Value + Total Liabilities
Total Asset N &)

Proksi leverage dalam penelitian ini menggunakan debt to equity ratio sebagaimana Ahffha &
Pradana (2022), Devia & Sapariyah (2022) dan Jati & Jannah (2022).
Debt To Equity Ratio = Total Liabilities
Total Equity (4)
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Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan Wilcoxon Signed Ranks Test yaitu Uji Non-
Parametrik yang mengukur signifikansi perbedaan antara dua kumpulan data berpasangan pada skala
ordinal atau interval yang tidak berdistribusi normal untuk tujuan mengevaluasi hipotesis dalam riset ini.
Tujuan dari penilaian hipotesis riset ini adalah untuk menetapkan apakah ada perbedaan yang signifikan
secara statistik antara kinerja operasi, kinerja penjualan, kinerja pasar dan leverage pada perusahaan rumah

sakit sebelum dan setelah pandemi covid-19.

Hasil dan Pembahasan

Tabel 2 menunjukkan analisis deskriptif seluruh variabel yang digunakan dalam penelitian ini.

Tabel 2 Hasil Uji Descriptive Statistics

N Mean Std. Dev. Minimum  Maximum
Kinerja Operasi (ROA) Sebelum 40 0,022 0,068 -0,156 0,148
Kinerja Operasi (ROA) Setelah 40 0,024 0,076 -0,230 0,203
Kinerja Penjualan (TATO) Sebelum 40 0,356 0,215 0,085 0,906
Kinerja Penjualan (TATO) Setelah 40 0,308 0,224 0,061 1,008
Leverage (DER) Sebelum 40 0,444 0,318 0,139 1,284
Leverage (DER) Setelah 40 0,739 0,669 0,072 2,461
Kinerja Pasar (Tobin's Q) Sebelum 40 2,715 2,045 0,797 7,444
Kinerja Pasar (Tobin's Q) Setelah 40 2,209 2,047 0,416 6,237

Sumber: data diolah

Hasil dari penelitian di atas dapat diketahui, bahwa nilai terkecil yang dimiliki Kinerja operasi
sebelum covid-19 sebesar -0,16 dan setelah covid-19 naik menjadi -0,23, sedangkan nilai terbesar yang
dimiliki oleh kinerja operasi sebesar 0.15 yang terjadi sebelum covid-19 dan menjadi lebih naik sebesar
0,20 ketika setelah covid-19, dengan rata-rata kinerja operasi sebelum covid-19 sebesar 0,02 dan setelah
covid-19 0,02. Standar deviasi kinerja operasi sebelum covid-19 memiliki nilai 0,06 dan setelah covid-19
naik menjadi 0,07.

Kinerja penjualan sebelum covid-19 memiliki nilai terkecil sebesar 0,08 dan setelah covid-19
menurun menjadi 0,06, sedangkan nilai terbesar yang dimiliki oleh kinerja penjualan sebesar 0.90 yang
terjadi sebelum covid-19 dan setelah covid-19 menjadi lebih naik sebesar 1,00, dengan rata-rata kinerja
penjualan sebelum covid-19 sebesar 0,36 dan setelah covid-19 turun sebesar 0,30, dan standar deviasi yang
dimiliki kinerja penjualan sebelum covid-19 sebesar 0,21 dan setelah covid-19 naik menjadi 0,22.

Kinerja pasar sebelum covid-19 memiliki nilai terkecil sebesar 0,80 dan menurun ketika setelah

covid-19 menjadi 0,41, lalu nilai terbesar yang dimiliki oleh kinerja pasar sebelum covid-19 sebesar 7,44
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dan setelah covid-19 menurun menjadi 6,23, dengan rata-rata Kinerja pasar sebelum covid-19 sebesar 2,71
dan setelah covid-19 2,20, lalu nilai standar deviasi yang dimiliki kinerja pasar sebelum covid-19 adalah
2,04 dan setelah covid-19 2,04.

Leverage sebelum covid-19 memiliki nilai terkecil 0,13 dan setelah covid-19 menjadi 0,07
sedangkan nilai terbesar DER sebelum covid-19 sebesar 1,30 dan setelah covid-19 naik menjadi 2,50,
dengan nilai rata-rata yang dimiliki leverage sebelum covid-19 sebesar 0,44 dan DER setelah covid-19
menjadi 0,73. Nilai standar deviasi dari leverage sebelum covid -19 sebesar 0,31 dan setelah covid-19
nilainya naik menjadi 0,67.

Tabel 3 menunjukkan uji normalitas data dari setiap variabel untuk setiap periode.

Tabel 3 Hasil Uji Normalitas

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Statistic  df Sig. Stat. df Sig.
Kinerja Operasi (ROA) Sebelum 0,165 40 0,008 0,911 40 0,004
Kinerja Operasi (ROA) Setelah 0,230 40 0,000 0,813 40 0,000
Kinerja Penjualan (TATO) Sebelum 0,138 40 0,053 0,907 40 0,003
Kinerja Penjualan (TATO) Setelah 0,173 40 0,004 0,857 40 0,000
Kinerja Pasar (Tobin's Q) Sebelum 0,266 40 0,000 0,776 40 0,000
Kinerja Pasar (Tobin's Q) Setelah 0,283 40 0,000 0,759 40 0,000
Leverage (DER) Sebelum 0,192 40 0,001 0,845 40 0,000
Leverage (DER) Setelah 0,268 40 0,000 0,823 40 0,000

Sumber: diolah

Berdasarkan tabel hasil uji normalitas pada Tabel 2, menunjukkan bahwa nilai Sig dari nilai
signifikan Kolmogorov-Smirnov dan Shapiro-Wilk di bawah 0,1, sehingga data seluruh variabel seluruh
periode tidak berdistribusi normal. Pengujian selanjutnya dilakukan menggunakan uji non-parametik

dengan pendekatan wilcoxon signed ranks test. Adapun ringkasan hasil uji beda sebagaimana Tabel 4.

Tabel 4 Ringkasan Hasil Uji Beda

ROA TATO Tobins's Q DER
z -.806" -1.143¢ -3.401° -2.917°
Asymp. Sig. (1-tailed) 210 127 .000 .002

a. Wilcoxon Signed Ranks Test

b. Based on negative ranks.

c. Based on positive ranks.
Sumber: data diolah
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Adapun detail perbedaan variabel dalam wilcoxon signed ranks test sebagaimana dalam Tabel 5.

Tabel 5 Ringkasan Wilcoxon Signed Ranks Test
N Mean Rank Keterangan

Negative Ranks  16° 21.88 a. ROA Setelah < ROA Sebelum
Kinerja Operasi Positive Ranks 24" 19.58 b. ROA Setelah > ROA Sebelum
(ROA) Ties 0° c. ROA Setelah = ROA Sebelum
Total 40
Kinerja Nega_tive Ranks 24¢ 20.63 d. TATO Setelah < TATO Sebelum
Penjualan Positive Ranks  16° 20.31 e. TATO Setelah > TATO Sebelum
Ties 0f f. TATO Setelah = TATO Sebelum
(TATO)
Total 40
Negative Ranks 309 22.10 g. Tobin's Q Setelah < Tobin's Q Sebelum
Kinerja Saham  Positive Ranks 10" 15.70 h. Tobin's Q Setelah > Tobin's Q Sebelum
(Tobin's Q) Ties 0 i. Tobin's Q Setelah = Tobin's Q Sebelum
Total 40
Negative Ranks 12! 16.08 j. DER Setelah < DER Sebelum
Leverage Positive Ranks 28K 22.39 k. DER Setelah > DER Sebelum
(DER) Ties 0' |. DER Setelah = DER Sebelum
Total 40

Sumber: diolah

Pengukuran kinerja operasi menggunakan ROA memperoleh negative ranks dengan nilai N 16, mean
rank 21.88, dan sum of ranks 350.00, hal ini menunjukkan terdapat penurunan pada industri rumah sakit
dalam menghasilkan laba bersih pada masa sebelum covid-19 ke masa setelah covid-19; sedangkan positive
ranks memperoleh nilai N 24, mean rank 19.58 dan sum of ranks 470.00, artinya terdapat 24 data yang
mengalami peningkatan dalam menghasilkan laba bersih pada industri rumah sakit dengan rata-rata
peningkatan tersebut sebesar 19.58, dan jumlah positive ranks sebesar 470.00.

Pengukuran kinerja penjualan menggunakan TATO memperoleh negative ranks dengan nilai N 24,
mean ranks 20.63, dan sum of ranks 495.00, nilai tersebut menunjukkan terdapat penurunan pada industri
rumah sakit dalam menggunakan kemampuannya untuk menghasilkan penjualan dengan asset yang
dimilikinya sebelum covid-19 ke setelah covid-19; sedangkan selisih positif memperoleh nilai N 16 yang
artinya terdapat kenaikan kemampuan dalam menghasilkan penjualan dengan asset yang dimiliki industri
rumah sakit, rata-rata peningkatan tersebut sebesar 20.31 dengan jumlah positive ranks sebesar 325.00.

Pengukuran kinerja pasar menggunakan Tobin’s Q memperoleh negative ranks dengan nilai N 30,
mean ranks 22.10, dan sum of ranks 663.00, nilai tersebut menunjukkan penurunan kemampuan dalam

mengelola asset dalam meningkatkan nilai industri rumah sakit dari masa sebelum covid-19 ke setelah
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covid-19; sedangkan untuk positive ranks memperoleh nilai N 10, artinya terdapat kenaikan dalam
mengelola asset untuk meningkatkan nilai industri rumah sakit dari masa sebelum ke setelah covid-19,
dengan rata-rata peningkatan tersebut sebesar 15.70 dan jumlah positive ranks sebesar 157.00.
Pengukuran leverage menggunakan DER memperoleh negative ranks dengan nilai N 12, mean ranks
16.08, dan sum of ranks sebesar 627.00, hal ini berarti terdapat penurunan penggunaan hutang sebagai
sumber pendanaan pada industri rumah sakit dari masa sebelum covid-19 ke setelah covid-19; sedangkan
untuk positive ranks memperoleh nilai N 28, berarti terdapat kenaikan penggunaan hutang sebagai sumber

pendanaan pada industri rumah sakit dengan kenaikan rata-rata sebesar 22.39 dan positive ranks 627.00.

Pembahasan

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa Kinerja operasi tidak mengalami
perubahan pada masa setelah covid-19 dibandingkan sebelum covid-19. Hasil pengujian ini sejalan dengan
Aliah & Dessyana (2022), Baune et al. (2022), Devia & Sapariyah (2022), Ediningsih & Satmoko (2022),
Fitriyani (2021), Jati & Jannah (2022), Mantiri & Tulung (2022), Priyanto & Suselo (2022), Rahmawati &
Sembiring (2022), dan Siwu et al. (2022), namun hasil pengujian ini tidak sejalan dengan dengan Gaffar et
al. (2022), Hamid & Muchtar (2022), Hartati et al. (2022), Hasan et al. (2022), Indiraswari & Rahmayanti
(2022), Junaidi & Nasution (2022), Kristanto & Yanto (2022), Nabawiyah & Jaeni (2022), Pratiwi et al.
(2022) dan Puspasari et al. (2022). Berdasarkan statistik deskriptif, tidak terdapat perbedaan signifikan
untuk rata-rata, nilai minimum dan nilai maksimum ROA baik sebelum pandemi covid19 maupun pada
masa pandemi covidl19.

Apabila merujuk pada kondisi sebelum pandemi covid 19, industri rumah sakit masih mampu untuk
tetap menghasilkan laba yang stabil pada masa pandemi covidl9. Pada masa pendemi covid19 tidak
menurunkan kinerja operasi industri rumah sakit walaupun terdapat kenaikan pasien rawat inap pasien
covid19 yang merupakan pasien non komersil. Sebagaimana kebijakan Pemerintah, rumah sakit tidak boleh
menolak pasien covid19 walaupun secara bisnis tidak menguntungkan perusahaan. Di sisi lain, industri
rumah sakit berhasil menjalankan bisnis operasinya dengan baik walaupun terdapat tekanan yang besar
secara ekonomi akibat pandemi covid19. Selain itu, industri rumah sakit dapat mengefesienkan beban
perusahaan untuk tetap menghasilkan laba yang stabil.

Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa kinerja penjualan industri rumah sakit tidak
mengalami perubahan pada masa setelah covid-19 dibandingkan sebelum covid-19. Hasil pengujian ini
sejalan dengan Ediningsih & Satmoko (2022), Hartati et al. (2022), Rahmawati & Sembiring (2022), namun
tidak sejalan dengan Ahffha & Pradana (2022), Devia & Sapariyah (2022), Hasan et al. (2022), Kristanto
& Yanto (2022), Mantiri & Tulung (2022), Nabawiyah & Jaeni (2022), Pratiwi et al. (2022), dan Siwu et
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al. (2022). Berdasarkan statistik deskriptif, tidak terdapat perbedaan signifikan untuk rata-rata, nilai
minimum dan nilai maksimum TATO baik sebelum pandemi covid19 maupun pada masa pandemi covid19.

Pada masa pandemi covidl19, industri rumah sakit masih mampu untuk mempertahankan tingkat
pendapatan tertentu yang mirip dengan periode sebelum pandemi covidl9. Industri rumah sakit tetap
mampu memanfaatkan aset untuk menghasilkan pendapatan seoptimal mungkin. Walaupun terdapat
kebijakan Pemerintah bagi rumah sakit tidak boleh menolak pasien covid1l9 yang secara bisnis adalah
pasien non komersil, namun industri rumah sakit berhasil untuk tetap mendapatkan tingkat pendapatan yang
stabil pada masa pandemi covid19.

Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa terdapat kinerja pasar mengalami penurunan pada
periode pandemi covid19 dibandingkan dengan periode sebelum covid19. Hasil temuan ini mengkonfirmasi
temuan (Hamid & Muchtar, 2022). Berdasarkan statistik deskriptif, terdapat penurunan untuk rata-rata,
nilai minimum dan nilai maksimum Tobin’s Q pada masa pandemi covid19 dibandingkan dengan periode
sebelum pandemi covid19. Hasil pengujian ini menunjukkan adanya keraguan investor terkait dengan
ketidakyakinan terhadap industri rumah sakit apakah mampu mempertahankan kinerjanya pada masa
pandemi covid19. Investor beranggapan kinerja industri rumah sakit turut terdampak oleh pelemahan
ekonomi yang dipengaruhi penurunan daya beli masyarakat, penundaan pengobatan, dan menurunnya
ability to pay pada pelayanan kesehatan.

Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa leverage mengalami kenaikan pada masa pandemi
covid19 dibandingkan dengan periode sebelum pandemi covid19. Hasil pengujian ini sejalan dengan Hasan
et al. (2022), Kristanto & Yanto (2022), namun tidak sejalan dengan Ahffha & Pradana (2022), Devia &
Sapariyah (2022), Jati & Jannah (2022), Mantiri & Tulung (2022), Priyanto & Suselo (2022), Rahmawati
& Sembiring (2022) dan Siwu et al., 2022). Berdasarkan statistik deskriptif, terdapat kenaikan untuk rata-
rata, nilai minimum dan nilai maksimum DER pada masa pandemi covid19 dibandingkan dengan periode
sebelum pandemi covid19. Walaupun secara tingkat pendapatan dan laba operasi tidak mengalami
perubahan yang siginifikan pada masa pandemi covid19 dibandingkan dengan periode sebelum pandemi
covil9, namun terdapat kenaikan utang perusahaan untuk mempertahankan operasinya dalam kondisi
covidl19.

Industri rumah sakit diduga menggunakan jumlah utang yang lebih besar karena terdapat adanya
peningkatan aktivitas akibat pertambahan jumlah pasien pada masa pandemi covid19. Upaya tersebut
dilakukan oleh industri rumah sakit untuk tetap bertahan secara operasional khususnya terkait dengan
pelayanan pasien covid maupun pasien covid19. Selain itu, industri rumah sakit juga mempertahankan atau
menambah jumlah pegawai yang sebagian besar tenaga kesehatan. Biaya-biaya tersebut diduga sebagian

berasal dari penambahan jumlah utang perusahaan.
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Kesimpulan

Penelitian ini menyimpulkan bahwa kinerja operasi dan kinerja penjualan pada industri rumah sakit
tidak mengalami perubahan kinerja pada masa setelah covid-19 dibandingkan sebelum covid-19. Sementara
itu, kinerja pasar mengalami penurunan kinerja sebagaimana hipotesis dalam penelitian ini, serta leverage
industri rumah sakit mengalami kenaikan pada masa pandemi covid-19 dibandingkan sebelum pandemi
covid-19.

Penelitian ini memiliki keterbatasan yaitu jumlah data yang tersedia untuk dapat diakses belum
cukup mewakili industri rumah sakit swasta di seluruh Indonesia karena data dalam penelitian ini hanya
menggunakan perusahaan rumah sakit yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia. Selain itu, terdapat kriteria
sampling yang mengakibatkan penurunan jumlah sampel dalam penelitian ini. Penelitian selanjutnya dapat
menguji perbedaan kinerja operasi, kinerja penjualan dan leverage sebelum periode pandemi covid19 dan
periode pandemi covid19 dengan menggunakan industri rumah sakit baik yang terdaftar maupun yang tidak
terdaftar di Bursa Efek Indonesia atau dengan menggunakan rentang waktu yang lebih panjang.

Penelitian ini mengindikasikan bagi pemerintah, khususnya Kementerian Keuangan dan
Kementerian Kesehatan perlu menjaga sinergitas dan memperhatikan kondisi industri rumah sakit agar
tetap dapat optimal dalam melayani kesehatan masyarakat Indonesia dan menjamin kepastian waktu
pemrosesan serta pembayaran klaim perawatan pasien covid-19. Selain itu, Pemerintah perlu mengatur
kebijakan-kebijakan yang mendorong keberlanjutan industri rumah sakit sehingga rumah sakit tetap dapat

menjaga likuiditasnya dan mempertahankan kinerjanya dengan baik.
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