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Analisis Financial Distress Terhadap Perusahaan Retail di Era Pandemiyang
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ABSTRAK

Financial distress merupakan kondisi dimana perusahaan mengalami kesulitandalam
keuangannya. Hal ini dapat berlangsung saat aliran kas operasional internal perusahaan
tidak dapat menutupi hutang lancar, misalnya kewajiban melunasi hutang usaha, hutang
bank dan bunga yang dibebankan. Keadaan saat arus kas tidakmencukupi persyaratan
kontrak mengacu pada terjadinya financial distress. Apabilaperusahaan dalam keadaan
tersebut, diharuskan untuk segera melakukan perbaikan.Dalam penelitian ini model yang
digunakan untuk memprediksi kondisikeuangan perusahaan adalah model Altman Z-
Score. Dalam model ini terdapat angka cut-offZ-Score yang menentukan perusahaan
mengalami kesulitan keuanganatau tidak. Untuk dapat mengetahui kondisi suatu
perusahaan kita dapat menghitung lima jenisrasio, yaitu modal kerja terhadap total aset,
laba ditahan terhadap total aset, laba sebelum bunga dan pajak terhadap total aset, nilai
pasar modal terhadap total hutangdan penjualan terhadap total aset. Setelah menghitung
kelima rasio tersebut kemudian hasilnya dimasukkan kedalam suatu persamaan sehingga
kita bisa memprediksi kondisi keuangan suatu perusahaan. Penelitian ini dilakukan pada
25 perusahaan Retail yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun2020 dan 2021. Hasil
penelitian ini menunjukkan 9 perusahaan mengalami kondisi distress, 3 perusahaan

berada pada posisi grey dan 13 perusahaan memiliki kondisikeuangan yang sehat.

Kata Kunci : Financial Distress, Altman Z-Score, Modal Kerja, Total Aset, Laba
Ditahan, Laba Sebelum Bunga dan Pajak, Nilai Pasar Modal, Total Utang, Penjualan
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Financial Distress Analysis of Retail Companies in the Pandemic Era Listedon the
Indonesia StockExchange for 2020-2021
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ABSTRACT
Financial distress is a condition which a company experiences financial difficulties.This
can occur when the company’s internal operational cash flow cannot cover current debts,
for example obligations to pay off business debts, bank loan and interest charged. The
situation when the cash flow is not sufficient to meet the contract requirements refers to
the occurrence of financial distress. If the company is in such circumstances, it’s required
to immediately make repairs. In this study themodel used to predict the company’s
financial condition is the Altman Z-Score model. In this model there is a Z-Score cut-off
number that determines wether the company is experiencing financial difficulties or not.
To be able to determine the condition of a company we can calculate five types of ratios,
namely working capitalto total assets, retained earnings to total assets, earnings before
interest and taxes tototal assets, capital market value to total debt and sales to total assets.
After calculating the five ratios, the results are then entered into an equation so that we
can predict the financial condition of a company. This research was conducted at 25retail
companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2020 and 2021. The results of this
study indicate that 9 companies are experiencing distress, 3 companiesare in a gray

position and 13 companies have a healthy financial condition.

Keyword : Financial Distress, Altman Z-Score, Working Capital, Total Assets, Retained
Earnings, Earnings Before Interest and Taxes, Capital Market Value, Total Debt, Sales.
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1.1.

BAB |
PENDAHULUAN

Latar Belakang Masalah

Ketika perusahaan mengalami kesulitan keuangan atau financial distress,
likuiditas perusahaan menjadi masalah yang harus diatasi dan diperbaiki
melalui restrukturisasi. Hal ini juga dapat terjadi jika arus kas operasi
perusahaan tidak mencukupi untuk memenuhi kewajiban utangnya saat ini. Ini
dapat mencakup, misalnya, utang dagang, pinjaman bank, dan bunga. Jika
perusahaan menemukan dirinya dalam situasi ini, ia harus segera mulai
memperbaiki masalahnya. Ketidaknyamanan finansial terjadi ketika
pendapatan  reguler tidak cukup untuk memenuhi syarat-syarat
kontrak.(Antoniawati and Purwohandoko 2022)

Kesulitan keuangan, sering dikenal sebagai kesulitan keuangan, mengacu
pada periode penurunan keadaan keuangan yang mendahului terjadinya
kebangkrutan. Kesulitan keuangan dapat bermanifestasi sebagai akibat dari
masalah eksternal dan internal yang mempengaruhi perusahaan. Masalah
keuangan dalam suatu korporasi muncul sebagai akibat dari tantangan terkait
arus kas, beban utang yang besar, dan kerugian operasional yang dialami
perusahaan. Kondisi keuangan perusahaan yang memburuk menjadi jelas dalam
kasus di mana arus kas operasional perusahaan terbukti tidak cukup untuk
memenuhi kewajiban yang ada, seperti hutang dagang atau beban
bunga.(Hapsari 2012)

Perusahaan ritel mengacu pada perusahaan yang bertanggung jawab atas
pengelolaan penjualan barang atau jasa secara langsung kepada pelanggan

akhir, yaitu individu yang terlibat dalam konsumsi barang yang ditawarkan oleh



perusahaan. Industri ritel, terkadang disebut sebagai pengecer, memainkan
peran penting dalam kehidupan sehari-hari. Masuknya perusahaan ritel
memfasilitasi ketersediaan dan aksesibilitas barang dan jasa yang dibutuhkan
oleh konsumen akhir atau masyarakat umum. Dari tahun 2020 hingga 2021,
penurunan yang signifikan diproyeksikan terjadi di berbagai sektor industri,
termasuk bisnis ritel. Pemberlakuan pembatasan sosial oleh pemerintah
terpaksa dilakukan karena adanya pandemi Covid-19. Pandemi Covid-19
berdampak signifikan baik pada perekonomian maupun pola konsumsi
individu. Implementasi pengekangan sosial yang ekstensif dan moderat telah
menghasilkan transformasi siklus ekonomi. Menurut data yang diberikan oleh
CEIC Indonesia, pertumbuhan penjualan ritel di Indonesia memiliki tingkat
negatif sebesar -0,1% selama bulan Agustus tahun 2021. Rekor saat ini
menunjukkan nilai yang lebih tinggi dibandingkan dengan rekor sebelumnya
sebesar -2,9% terlihat pada Juli 2021. Menurut data Asosiasi Pengusaha Ritel
Indonesia (Aprindo), per Maret 2021, sejumlah besar sekitar 1.300 perusahaan
ritel terpaksa berhenti beroperasi sebagai akibat langsung dari pandemi yang
sedang berlangsung. Meskipun pengecer tertutup terutama terdiri dari individu
dari kelas menengah ke bawah, peserta usaha mikro, kecil, dan menengah
(UMKM), serta mereka yang berada di sektor informal, juga lazim. Untuk
mencapai penggunaan daya yang berkurang dan kinerja keseluruhan yang
berkurang. Pelaksanaan banyak inisiatif pemerintah yang ditujukan untuk
mengelola pandemi Covid-19 telah menyebabkan penurunan pendapatan yang

signifikan bagi perusahaan ritel. Menurunnya daya beli di kalangan individu



telah berkontribusi pada serangkaian penurunan ritel. Banyak perusahaan ritel
menghadapi kebutuhan untuk menutup beberapa lokasi fisik atau menyerah
pada kebangkrutan di tengah pandemi Covid-19. Tujuan utama dari tindakan
ini adalah untuk meningkatkan efisiensi operasional dan meringankan beban
keuangan yang dialami oleh organisasi.

nilai perusahaan mengacu pada keadaan tertentu yang telah dicapai oleh
perusahaan, berfungsi sebagai manifestasi dari kepercayaan publik terhadap
perusahaan, mengikuti perjalanannya dari pendirian hingga saat ini. Rasio
Harga terhadap Nilai Buku (PBV) digunakan sebagai metrik untuk menilai nilai
perusahaan. Ini mengukur nilai yang diberikan kepada manajemen dan
organisasi oleh pasar keuangan, dengan mempertimbangkan pertumbuhan
perusahaan yang sedang berlangsung. Rasio PBV yang lebih tinggi
menunjukkan evaluasi yang lebih menguntungkan oleh investor sehubungan
dengan dana yang mereka investasikan di perusahaan, sehingga meningkatkan
potensi investor untuk mengakuisisi saham perusahaan.(Reviani and Wijaya
2020)

Tujuan utama sebuah perusahaan adalah untuk memaksimalkan
profitabilitasnya. Namun seiring berjalannya kegiatan perusahaan, tidak dapat
dipungkiri bahwa berbagai tantangan dan permasalahan akan muncul. Salah
satu tantangan utama yang diupayakan perusahaan untuk dimitigasi adalah
prospek kebangkrutan. Kebangkrutan mengacu pada keadaan di mana

perusahaan menghadapi kesulitan yang signifikan dalam memenuhi kewajiban



keuangannya, yang menyebabkan penurunan posisi keuangannya atau yang
biasa disebut sebagai kesulitan keuangan.(Suryaningsih 2020)
Altman Z-score digunakan sebagai mekanisme kontrol terukur untuk menilai
kondisi keuangan suatu perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan.
Intinya, Altman Z-score menawarkan mekanisme prediktif untuk menilai
kemungkinan kebangkrutan perusahaan. Altman Z-score adalah metrik
keuangan yang digunakan untuk menilai kapasitas perusahaan untuk memenubhi
kewajiban keuangannya, serta kerentanannya terhadap kebangkrutan. Formula
Altman Z-score digunakan sebagai alat untuk menilai kemungkinan perusahaan
mengalami kebangkrutan dalam jangka waktu 2 tahun, sehingga berfungsi
sebagai alat pengukur kebangkrutan. Altman Z-score menggabungkan banyak
komponen dalam perhitungannya, termasuk pendapatan, laba sebelum bunga
dan pajak, laba ditahan, total kewajiban, dan total aset.
Altman Z-score dikembangkan pada tahun 1968 oleh Edward Altman, seorang
profesor di New York University (NYU). Saat ini, model Altman Z-score
menunjukkan tingkat akurasi prediktif sebesar 72% dalam meramalkan
kebangkrutan perusahaan dalam jangka waktu dua tahun. Investigasi dilakukan
oleh Edward Altman pada sampel 66 perusahaan, yang 50% mengalami
kebangkrutan selama periode 1946-1965. Edward Altman pertama Kali
menggunakan 22 rasio, yang kemudian disusun menjadi lima kelompok utama,
antara lain : liquidity, solvency, leverage, profitability dan activity.

Seiring berjalannya waktu, telah dilakukan upaya terus menerus untuk

meningkatkan presisi model ini. Studi ini mencakup total 86 perusahaan selama



periode 1969-1975, diikuti dengan peningkatan menjadi 110 perusahaan dari
tahun 1976-1995, dan akhirnya mencapai 120 perusahaan dari tahun 1996-
1995. Berdasarkan temuan investigasi ini, dapat disimpulkan bahwa model
Altman Z-score menunjukkan akurasi prediksi berkisar antara 82% hingga 94%
dalam meramalkan kebangkrutan.

Berdasarkan informasi latar belakang tersebut di atas, penulis telah
mengembangkan minat yang kuat untuk melakukan penyelidikan komprehensif
yang berkaitan dengan berbagai faktor yang berpotensi mempengaruhi
kesulitan keuangan. Untuk memfasilitasi penelitian ini, penulis telah
menggunakan Altman Z-Score, alat yang diakui secara luas untuk menilai
kesehatan keuangan perusahaan publik. Sistem penilaian ini mengevaluasi lima
rasio berbeda yang berfungsi sebagai indikator kesusahan, yaitu : X1 (Modal
Kerja/Total Aset), X2 (Laba Ditahan/ Total Aset), X3 ( EBIT/Total Aset), X4
(Nilai Saham/Total Utang), X5 (Penjualan/Total Aset).

1.2. Rumusan Masalah

Perusahaan retail diharuskan untuk melakukan analisis terhadap laporan
keuangannya. Laporan keuangan memberikan gambaran menyeluruh tentang
posisi keuangan perusahaan. Laporan keuangan digunakan oleh analis sebagai
sumber informasi untuk melakukan analisis. Setelah melakukan analisis
mendalam atas laporan keuangan, organisasi dapat sampai pada keputusan yang
konklusif. Analisis rasio diakui secara luas sebagai alat analisis keuangan
terkemuka yang digunakan untuk menilai kesehatan keuangan suatu

perusahaan, khususnya dalam konteks mengidentifikasi kasus krisis keuangan.



1.3.

1.4.

Subjek yang dibahas dalam karya ini berkaitan dengan analisis kesulitan
keuangan khususnya dalam konteks perusahaan ritel. Pertanyaan penelitian
kemudian diturunkan sebagai berikut:

1. Apakah perusahaan ritel mengalami kesulitan keuangan dalam pandemi

Covid-19?.

Tujuan Penelitian

1. Mengkaji potensi terjadinya kesulitan keuangan di kalangan pengusaha ritel
di tengah pandemi Covid-19.

Manfaat Penelitian

Terdapat beberapa poin yang menjadi manfaat dari perolehan hasil
penelitian, diantaranya yakni:
1. Secara Teoritis
Hasil yang diantisipasi dari penelitian ini bertujuan untuk menawarkan
pemahaman yang komprehensif tentang berbagai faktor yang dapat
mempengaruhi kesulitan keuangan dalam industri ritel. Selain itu, penelitian
ini diharapkan dapat berkontribusi pada pengetahuan yang ada di bidang
keuangan dengan memeriksa berbagai faktor yang mempengaruhi kesulitan
keuangan, sehingga bermanfaat bagi para sarjana dan peneliti di komunitas

akademik keuangan.



1.5.

2. Secara Praktis
Temuan penelitian ini berfungsi sebagai sumber informasi bagi perusahaan
ritel, memungkinkan mereka untuk menilai secara proaktif kemungkinan
menghadapi kesulitan keuangan atau kadang-kadang disebut sebagai
kesulitan keuangan. Untuk memfasilitasi pengambilan keputusan yang
cepat oleh manajemen perusahaan ritel dan mengurangi potensi
memperburuk masalah.

Batasan Penelitian

Untuk memastikan kekhususan dan penekanan penelitian, serta untuk
membatasi ruang lingkup masalah yang diselidiki, penulis telah menguraikan
batasan-batasan sebagai berikut:

1. Industri yang dipilih adalah sektor ritel, karena sangat terpengaruh
oleh pandemi Covid-19.

2. Periode studi yang dipilih penulis adalah 2020-2021, karena
bertujuan untuk menyelidiki dampak wabah Covid-19 terhadap

sektor retail.
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BAB V
KESIMPULAN DAN REKOMENDASI

5.1 Kesimpulan

Tujuan utama dari penelitian ini adalah untuk menilai potensi
kebangkrutan perusahaan ritel yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia di
tengah pandemi Covid-19. Pemeriksaan dilakukan dengan model Altman
(1968) sebagai metodologi untuk menilai keadaan keuangan organisasi yang
diperiksa. Model Altman Z-Score memfasilitasi analisis kemungkinan
perusahaan mengalami kebangkrutan dengan mengevaluasi Kinerja
keuangannya melalui perhitungan rasio indikator kebangkrutan. Rasio ini
memberikan wawasan tentang kapasitas perusahaan untuk memenuhi
berbagai kewajibannya.

Berdasarkan temuan penelitian di atas, dapat disimpulkan bahwa
perhitungan rata-rata Z-Score perusahaan ritel yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia selama tahun 2020 dan 2021 menunjukkan adanya sembilan
perusahaan yang mengalami distress. Keadaan ini menandakan kemungkinan
kebangkrutan bagi perusahaan tersebut. Perusahaan yang saat ini mengalami
kesulitan keuangan adalah PT. Centratama Telekomunikasi Tbk, PT. Catur
Sentosa Adiprana Tbk, PT. Duta Intidaya Tbk, PT. Global Teleshop Tbk, PT.
Hero Supermarket Thk, PT. Mitra Adiperkasa Thk, PT. Matahari Putra Prima
Tbk, PT. Tiphone Mobile Indonesia Thk, dan PT. Trikomsel Oke Tbk. Selain
itu, terdapat tiga badan usaha yang saat ini berada dalam situasi genting, yaitu
PT. Matahari Department Store Tbk, PT. Midi Utama Indonesia Tbk, dan PT.
Ramayana Lestari Sentosa Tbk. Selain itu, terdapat tiga belas perusahaan
yang saat ini berada dalam kondisi keuangan yang sehat. Perusahaan-
perusahaan tersebut meliputi PT. Ace Hardware Indonesia Tbk, PT. Sumber
Alfaria Trijaya Tbk, PT. Distribusi Voucher Nusantara, PT. Electronic City
Indonesia Tbk, PT. Erajaya Swasembada Tbk, PT. Kioson Commercial
Indonesia Tbk, PT. Kokoh Inti Arebama Tbk, PT. Peta Aktif Adiperkasa Tbk,
PT. M Cash Integrasi Tbk, PT. Mitra Komunikasi Nusantara Tbk, PT. NFC
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Indonesia, PT. Supra Boga Lestari Thk, dan PT. Industri Pariwisata Sona
Topas Tbk.
Rekomendasi

Hasil yang diantisipasi dari upaya penelitian ini siap untuk menghasilkan
keuntungan bagi kepemimpinan organisasi, berfungsi sebagai titik referensi
yang harus diperhitungkan saat merumuskan pilihan strategis. Perusahaan
yang menghadapi kesulitan keuangan dapat menerapkan strategi yang
dianggap cocok untuk mengatasi tantangan keuangan mereka. Hal ini dapat
dicapai melalui peningkatan fokus pada manajemen aset dan pengurangan
utang dalam organisasi. Dalam kasus perusahaan yang beroperasi dalam
posisi genting, sangat penting bagi mereka untuk mempertahankan
kewaspadaan yang konstan dan menilai berbagai elemen yang dapat
mempengaruhi kinerja keuangan mereka. Dengan demikian, tindakan
proaktif dapat diambil untuk mencegah potensi kesulitan. Sebaliknya,
perusahaan yang dikategorikan kuat memiliki kapasitas untuk
mempertahankan efektivitas operasionalnya dan berpotensi
meningkatkannya di periode berikutnya.

Penelitian ini diantisipasi untuk memberikan wawasan berharga bagi
investor yang ingin membuat keputusan saat memilih perusahaan untuk
tujuan investasi.

Diharapkan penelitian masa depan akan memasukkan model prediksi
kebangkrutan alternatif untuk memfasilitasi analisis komparatif di bidang
analisis kebangkrutan. Diharapkan studi di masa depan dapat mengeksplorasi
lebih banyak sektor yang terkena dampak epidemi Covid-19, menggunakan

dan membandingkan beberapa model prediksi kebangkrutan.
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