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Abstract  

Covid-19 is pandemic throughout the world which has a huge impact on aspects of life, 

including Indonesia. The Indonesian government makes regulations to limit community 

activities, namely PSBB, which has an impact on sluggish economic conditions. This study 

aims to identify and analyze the differences in the potential for financial distress before 

and during the COVID-19 pandemic in retail companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange. The sampling of this research uses purposive sampling method, the data used is 

secondary data, namely the financial statements of retail companies for 2018-2021. In this 

study, we analyze financial distress using the Altman Z-Score theory which has been 

modified by calculating several financial ratios in a discriminant. In this study using the T 

test which in the normality test carried out the data were not normally distributed. 

Therefore, the study was tested using a non-parametric test, namely the Wilcoxon test. The 

results of the study show that there are differences in the financial distress of retail 

companies before and during the covid-19 pandemic.  

Keywords: Altman Z-Score, Covid-19, Financial Distress, Retail. 

 

Abstrak 

Covid-19 mewabah di seluruh dunia yang memiliki dampak sangat besar dalam aspek 

kehidupan tak terkecuali Indonesia. Pemerintah Indonesia membuat peraturan untuk 

membatasai kegiatan masyarakat yaitu PSBB, yang berdampak pada lesunya kondisi 

perekonomian. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis adanya 

perbedaan potensi financial distress sebelum dan selama pandemi covid-19 pada 

perusahaan retail yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Pengambilan sempel penelitian 

ini menggunakan metode purposive sampling, data yang digunakan adalah data sekunder 

yaitu laporan keuangan perusahaan retail tahun 2018-2021. Dalam penelitian ini 

menganalisis kondisi financial distress menggunakan teori Altman Z- Score yang telah 

dimodifikasi dengan menghitung beberapa rasio keuangan dalam sebuah diskriminan. 

Dalam penelitian ini menggunakan Uji T yang mana pada uji normalitas yang dilakukan 

data tidak berdistribusi normal. Oleh karena itu penelitian diuji menggunakan uji non 

parametrik yaitu Uji Wilcoxon. Hasil penelitian menujukkan bahwa terdapat perbedaan 

financial distress perusahaan retail sebelum dan selama pandemi covid-19. 

Kata Kunci: Altman Z-Score, Covid-19, Financial Distress, Retail. 
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Pendahuluan 

Covid-19 mewabah di seluruh dunia dan memiliki dampak sangat besar dalam aspek 

kehidupan. Covid-19 masuk ke Indonesia pada awal maret 2020 [1], sehingga pemerintah 

membuat suatu kebijakan yaitu PSBB yang mana membatasi kegiatan masyarakat. Akibat hal 

tersebut perekonomian menjadi lesu sehingga GDP Indonesia mengalami kontraksi 5% 

dibadingkan kuartal kedua tahun sebelumnya. 

Kondisi perekonomian yang kurang baik menyebabkan Indeks Keyakinan Konsumen (IKK) 

mengalami penurunan yang mana Indeks tersebut digunakan oleh Bank Indonesia untuk melihat 

keyakinan masyarakat terhadap kondisi ekonomi. Sesuai dengan gambar 1, Indeks Keyakinan 

Konsumen tahun 2020 sejak masuknya covid-19 di Indonesia nilai Indeks Keyakinan Konsumen 

berada dibawah angka 100 yang mana dapat diartikan bahwa keyakinan konsumen pesimis 

terhadap kondisi perekonomian. 

 

Gambar 1. Indeks Keyakinan Konsumen 2020 
Menurunnya Indeks Keyakinan Konsumen ini berdampak juga pada daya beli masyarakat 

yang mengalami penurunan. Penurunan terjadi disebabkan masyarakat lebih memilih untuk 

menyimpan uangnya daripada melakukan konsumsi. Terlihat pada gambar 2. Persentase daya 

beli masyarakat 2020, sejak pandemi masuk di Indonesia daya beli masyarakat mengalami minus 

pada kuartal dua -5,52%, kuartal tiga -4,05% dan kuartal empat -3,61% (Prakoso, 2020). 
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Gambar 2. Persentase Daya Beli Masyarakat 2020 
 

Dari banyak-banyaknya faktor yang ada, adanya pandemi covid-19, PSBB, Indeks keyakinan 

konsumen mengalami pesimis dan aya Beli Masyarakat yang menurun memiliki dampak pada 

kinerja-kinerja perusahaan termasuk retail. Pada Gambar 3. Pertumbuhan penjualan retail 2020 

yang mengalami penurunan hingga minus, minus terbesar selama 10 tahun terakhir yaitu pada 

Bulan Mei 2020 yaitu -20,6 (CEIC Data, 2020). 

 

Gambar 3. Pertumbuhan Penjualan Retail 2020 
 

PT Hero Supermarket Tbk (HERO) menjadi salah satu perusahaan yang terdampak  pandemi 

menutup seluruh gerai anak perusahaanya yaitu Giant dan mengalami penurunan pendapatan 

bersih sebesar 26,99% dengan mengalami kerugian sebesar Rp 1,21 Trilliun (Kontan, 2020). 

Salah satu retail besar juga harus menutup beberapa gerainya yaitu Matahari yang menutup 25 

gerainya pada tahun 2020 (CNN, 2020). 

Pandemi bukan hanya berdampak pada sektor retail namu berdampak juga pada sektor 

lainnya. Dalam penelitian (Armadani, et al., 2021) melakukan analisa pada sektor pariwisata dan 

transportasi yang menghasilkan bahwa pandemi meningkatkan potensi financial distress atau 

kebangkrutan. 

Urgensi dalam penelitian ini adalah untuk membutikan apakah terdapat perbedaan potensi 

financial distress sebelum dan selama pandemi covid-19 pada perusahaan retail yang terdaftar di 
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Shortage of Cash 

Financial Distress 

Banckrupty 

BEI 2018 – 2021. Pentingnya menganalisis financial distress perusahaan agar dapat menghindari 

kebangkrutan pada perusahaan. 

 

Tinjauan Pustaka 

Financial Distress 

Menurut Plat & Plat (2002) financial distress merupakan suatu kondisi penurunan kinerja 

keuangan yang dialami oleh suatu perusahaan, yang kerap muncul sebelum terjadi kebangkrutan. 

Kondisi seperti ini biasanya diawali dengan penurunan kinerja perusahaan dari segi penjualan dan 

akhirnya tidak dapat memenuhi kewajiban-kewajibannya. Sehingga pada laporan keuangan 

financial distress ditinjau melalui perbandingan aktiva dan kewajiban dan laporan laba rugi. 

Financial Distress menjadi salah satu tahapan sebelum perusahaan mengalami kebangkrutan, 

Menurut Kordestani, et al (2011) tahapan kebangkrutan adalah sebagai berikut: 

 

                                               
 

 

 

 
 

 

Gambar 4. Tahapan Kebangkrutan 
 

Kebangkrutan 

Salah satu yang berusaha dihindari oleh seluruh perusahaan adalah kebangkrutan, menurut 

KBBI Kebangkrutan adalah kondisi kebangkrutan suatu perusahan yang dikarenakan tidak dapat 

membayar hutang. Sehingga dapat diartikan bahwa kebangkrutanmerupakan kondisi yang mana 

suatu perusahaan mengalami financial distress khususnya pada aspek likuiditasnya yang tidak 

mampudalam membayar kewajibannya. 

 

Struktur Modal 

Salah satu faktor penting dalam perusahaan adalah struktur modal, struktur modal menurut 

Brigham dan Houston (2018) adalah gabungan dari beberapa akun keuangan antara lain, hutang, 

Latency 
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saham preferen dan modal dan struktur modal dapat mengoptimalkan nilai intrinsik suatu saham 

atau perusahaan. Maka dari itu kebijakan dalam pembuatan struktur modal dan struktur aset 

sangatlah penting apabila perusahaan mampu mengelola hal tersebut dengan baik maka 

perusahaan akan berada pada posisi keuangan yang baik. Di lain sisi apabila perusahaan tidak 

dapat mengelola dengan baik atau inefisiensi, seperti nilai hutang lebih besar dari nilai modal 

dan aset maka perusahaan akan mengalami kesulitan keuangan atau financial distress 

 

Model Prediktor Kebangkrutan Altman 

Model Prediktor Kebangkrutan atau financial Distress pada penelitian ini adalah Altman 

ZScore. Altman Z-Score pada penelitian ini memiliki beberapa model, antara laian: 

1. Model 1 
 

Z= 1,2X1 + 1,4 X2 +3,3X3 +0,6X4 +1,0X5 
Keterangan: 

X1= 𝑊𝑜𝑟𝑘𝑖𝑛𝑔 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 

X2= 𝑅𝑒𝑡𝑎𝑖𝑛𝑒𝑑 𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 

X3= 𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝐵𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑎𝑛𝑑 𝑇𝑎𝑥 
                     𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 

X4= 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦  
        𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑏𝑡 
X5= 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 
 

Interpretasi 

Z < 1,81  : Financial Distress 

1,81 < Z < 2,99 : Grey area  

Z > 2,99  : Sehat 

 

2. Model 2 

Z= 0,717X1 + 0,847X2 + 3,107X3 + 0,420X4 + 0.998X5 

Keterangan: 

X1= 𝑊𝑜𝑟𝑘𝑖𝑛𝑔 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 

X2= 𝑅𝑒𝑡𝑎𝑖𝑛𝑒𝑑 𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 

X3= 𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝐵𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑎𝑛𝑑 𝑇𝑎𝑥 
                𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 
X4= 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 
          𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑏𝑡 
X5= 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠  

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 
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Interpretasi 

Z < 1,23  :Financial Distress 

1,23 < Z < 2,9  :Grey area  

Z > 2,9   :Sehat 

 

3. Model 3 
 

Z= 6,56X1 + 3,2X2 +6,72X3 +1,05X4 
Keterangan: 

X1= 𝑊𝑜𝑟𝑘𝑖𝑛𝑔 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 

X2= 𝑅𝑒𝑡𝑎𝑖𝑛𝑒𝑑 𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 

X3= 𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝐵𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑎𝑛𝑑 𝑇𝑎𝑥 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 

X4= 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 

𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑏𝑡 
 

Interpretasi 

Z < 1,1 : Financial Distress 

1,1 < Z < 2,6 : Grey area 

Z > 2,6 : Sehat atau tidak bangkrut 
 

 

Analisa Laporan Keuangan 

 

1. Rasio Likuiditas 
 

X1 =𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟−𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 

 

2. Rasio Profitabilitas 

 

i. Retained Earning to Total Assets, sebagai X2 

X2= 𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑑𝑖𝑡𝑎ℎ𝑎𝑛 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 

ii. Earnings Before Interest and Tax to Total Assets sebagai X3 

X3 = 𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑆𝑒𝑏𝑒𝑙𝑢𝑚 𝑏𝑢𝑛𝑔𝑎 𝑑𝑎𝑛 𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 

 

3. Rasio Leverage 

X4=𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 
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𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 

 

4. Rasio Aktivitas 

X5=𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 
 

Akurasi Altman Z-Score 

Altman Z-Score memiliki tingkat akurasi dalam memprediksi financial distress perusahaan 

sangat baik terbukti pada bebrapa penelitian yang dilakukan oleh, Damayanti et al (2019), 

Mellisa dan Banjarnalor (2020), Tanjung (2020). 

 

Metode 

Jenis penelitian yang digunakan peneliti merupakan penelitian kuantitatif. Menurut 

Sugiyono (2019:16), penelitian kuantitatif merupakan metode penelitian yang berlandaskan pada 

filsafat positivisme, digunakan untuk meneliti populasi atau sampel tertentu, analisis data 

bersifatkuantitatif atau statistik, dengan tujuan untuk menguji hipotesis yang telah ditetapkan. 

Metode penelitian kuantitatif yang digunakan untuk menganalisis perbandingan potensi 

financial distress atau kebangkrutan perusahaan sebelum dan selama pandemi menggunakan 

metode penelitian komparatif. Penelitian komparatif adalah penelitian yang membandingkan 

keadaan satu variabel atau lebih pada dua atau lebih sampel yang berbeda, atau dalam rentang 

waktu yang berbeda (Sugiyono, 2014:54). Adapun dalam penelitian ini teknik analisis dilakukan 

dengan cara membandingkan hasil z-score masing-masing perusahaan sebelum dan selama 

pandemi covid-19. Terdapat 23 sampel perusahaan yang memenuhi kriteria dengan metode 

purposive sampling. Metode analisis yang digunakan pada penelitian ini menghitung nilai z-score 

dan melakukan uji Simple paired t test. Menggunakan nilai signifikasi 5% (0,05). 

 

Hasil 

Uji Hipotesis 

Setelah melakukan penghitungan nilai Zscore perusahaan retail sebelum dan selama 

pandemi yaitu melakukan uji normlaitas. Uji normalitas dalam penelitian ini menujukkan bahwa 

data tidak berdistribusi dengan normal. Sehingga uji hipotesis yang digunakan adalah uji non 

paramterik yaitu Uji Wilcoxon. 
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Statistik Deskriptif 

Tabel 1. Menyajikan data statistik deskriptif minimun, maksimum, rata-rata dan standart 

deviasi nilai z-score perusahaan retail sebelum dan selama pandemi covid-19. 

 

Tabel 1. Statistik Deskriptif Nilai Z-Score sebelum dan selama pandemi 
 

Periode N Minimum Maximum Mean Standar Deviasi 

Altman Z- Score Sebelum 

Pandemi 
23 -369.50 12.05 

- 

21.1839 
86.42169 

Altman Z- 

Score Selama Pandemi 
23 -327.91 11.77 

- 

28.0013 
87.54449 

 

Uji Hipotesis 

Uji Hipotesis dalam penelitian ini menggunakan Uji Wilcoxon Signed Rank Test bahwa H0 

ditolak, dikarenakan nilai signifikasi yang dihasilkan sebesar 0,023 dapat dilihat pada tabel 2. 

Oleh karena itu dapat disimpulkan bahwa terdapat perbedaan nilai Z-Score sebelum dan selama 

pandemi. 

 

Tabel 2. Uji Hipotesis 

Periode Signifikansi Keterangan 

Altman Sebelum 

dan Selama Pademi 

0,023 H0 ditolak, terdapat 

perbedaan potensi nilai 

ZScore atau financial 

distress Sebelum dan 

Selama Pandemi  

 
 

Pembahasan 

Sebelum Pandemi 

 

Gambar 5. Financial Distress Sebelum Pandemi 

Sebelum Pandemi 

26% 

13% 61% 

SEHAT 

Grey Area 

Financial 

Distress 
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Berdasarkan diagram diatas bahwa sebelum pandemi terdapat 26% atau 6 perusahaan 

mengalami financial distress, antara lain PT. Duta Intidaya Tbk, PT. Globe Kita Terang Tbk, PT. 

Midi Utama Indonesia Tbk, PT Matahari Putra Prima Tbk, PT Tiphone Mobile Indonesia Tbk, PT 

Trikomesl Tbk. 

Sebelum pandemi terdapat 13 % atau 3 perusahaan dalam kategori grey area. PT. Sumber 

Alfaria Trijaya Tbk, PT. Centratama Telekomunikasi Indonesia Tbk, PT. Catur Sentosa 

Adiprana. 14 perusahaan dalam kondisi sehat antara lain, PT. Ace Hardware Tbk, PT. Bintang 

Oto Global Tbk, PT. Industri dan Perdagangan Bintraco Dharma Tbk, PT. Electronic City 

Indonesia Tbk, PT. Erajaya Swasembada Tbk. PT. Hero Supermarket Tbk, PT. Matahari 

Departement Store Tbk, PT. MAP Aktif Adi Perkas Tbk, PT Mitra Adiperkasa Tbk, PT. Mitra 

Komunikasi Nusantara Tbk, PT. Mitra Pinasthika Mustika Tbk, PT. Ramayan Lestari Sentosa 

Tbk, PT. Supra Boga Lestari Tbk, PT. Sona Topas Tourism Industry Tbk. 

 

Selama Pandemi 

 

Gambar 6. Financial Distress Selama Pandemi 

 

Berdasarkan diagram diatas bahwa selama pandemi terdapat 39% atau 9 perusahaan 

mengalami financial distress, antara lain PT. Industri dan Perdagangan Bintraco Dharma Tbk, 

PT Centratama Telekomunikasi Indonesia Tbk, PT. Duta Intidaya Tbk, PT. Globe Kita Terang 

Tbk, PT. Hero Supermarket Tbk, PT. Midi Utama Indonesia Tbk, PT Matahari Putra Prima Tbk, 

PT Tiphone Mobile Indonesia Tbk, PT Trikomesl Tbk. 

Selama pandemi Terdapat 22% atau 5 perusahaan yang berada pada posisi grey area yaitu 

PT. Sumber Alfaria Trijaya Tbk., PT Catur Sentosa Adiprana Tbk, PT. Matahari Departemen 

Store Tbk, PT Mitra Adiperkasa Tbk, PT. Supra Boga Lestari Tbk. Sebanyak 39 % atau 9 

perusahaan dalam kondisi sehat antara lain, PT. Ace Hardware Tbk, PT. Bintang Oto Global 

Selama Pandemi 

SEHAT 

39% 39% Grey Area 

22% 
Financial 
Distress 
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Tbk, PT. Electronic City Indonesia Tbk, PT. Erajaya Swasembada Tbk., PT. MAP Aktif Adi 

Perkas Tbk, PT. Mitra Komunikasi Nusantara Tbk, PT. Mitra Pinasthika Mustika Tbk, PT. 

Ramayan Lestari Sentosa Tbk, PT. Sona Topas Tourism Industry Tbk. 

 

Perbedaan Financial Distres  sebelum dan selama pandemi covid19 

Penelitian ini menggunakan uji hipotesis dengan bertujuan untuk menganalisa dan 

membuktikan apakah terdapat perbedaan financial distress sebelum dan selama pandemi covid-19 

pada perusahaan retail yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Hasil dalam uji hipotesis 

yang telah dilakukan dengan uji nonparametrik yaitu wilcoxon menunjukkan bahwa nilai altman 

sebelum dan selama pandemi mengalami perbedaan. Sehingga dapat disimpulkan bahwa Ha 

diterima yang berarti terdapat perbedaan financial distress sebelum dan selama pandemi covid-19 

pada perusahaan retail yang terdaftar di BEI. 

 
Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis yang dilakukan mengenai Analisis financial distress sebelum dan 

selama pandemi covid-19 pada perusahaan retail yang terdaftar pada BEI. Hasil dalam penelitian 

ini menujukkan pada sebelum pandemi kondisi perusahaan retail yang terdaftar di BEI, terdapat 

6 perusahaan dalam kondisi potensi financial distress atau 26%, 3 perusaahn dalam kategori grey 

area dan 61% dalam kondisi sehat atau tidak terkena financial distress. Sedangkan hasil selama 

pandemi kondisi perusahaan retail yang terdaftar pada BEI, terdapat 9 perusahaan dalam kondisi 

financial distress atau 39%, 5 perusahaan dalam kategori grey area atau 22% dan 39% 

perusahaan mengalami kondisi sehat. Nilai Z-Score yang menggambarkan financial distress 

perusahaan antara sebelum dan selama pandemi cenderung mengalami penurunan Hasil 

pengujian hipotesis menggunakan uji beda non-parametrik uji wilcoxon menujukkan hasil nilai 

signifikasi 0,023 < 𝛼 2 (0,025). Maka dari itu dapa diambil kesimpulan Ha diterima dan h0 

ditolak yang berarti terdapat perbedaan potensi financial distress sebelum dan selama pandemi 

covid19. Perbedaan yang terjadi adalah kondisi yang negatif dimana meningkatnya perusahaan 

yang mengalami financial distres sebanyak 3 perusahaan dan 2 perusahaan mengalami grey area. 
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