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Abstrak Financial Distress merupakan suatu keadaan yang menggambarkan penurunan 
keuangan perusahaan sebelum mengalami kebangkrutan. Tujuan penelitian ini adalah untuk 
mengetahui prediksi, perbandingan nilai dan tingkat Financial Distress perusahaan ritel yang 
terdaftar di BEI periode 2015-2019 yang diukur dengan metode Zmijewski. Jenis data yang 
digunakan adalah data kuantitatif berupa data sekunder yaitu berupa Laporan Keuangan 
perusahaan ritel selama periode 2015-2019. Teknik pengumpulan data yang digunakan adalah 
studi dokumentasi. Metode analisis data yang digunakan adalah teknik analisis Deskriptif. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa menurut metode Zmijewski, ada 4 perusahaan yang terindikasi 
Financial Distress, yaitu PT Duta Intidaya di tahun 2015, PT Kokoh Inti Arebama sepanjang 
tahun 2015-2019, PT Midi Utama Indonesia tahun 2017-2018 dan PT Matahari Putra Prima 
tahun 2017-2019. Selain dari 4 perusahaan di atas, sisanya terindikasi sehat atau non Financial 
Distress.  

 
Kata Kunci : Financial Distress, Perusahaan Ritel dan Zmijewski X score. 

 

 

PENDAHULUAN 

Laporan keuangan juga berfungsi untuk membantu perusahaan memberikan 

dasar perencanaan kebijakan dan aktivitas di masa yang akan datang.Pengukuran 

kinerja keuangan perusahaan dapat dilakukan melalui analisis laporan 

keuangan.Analisis laporan keuangan dapat digunakan untuk memprediksi kondisi 

keuangan perusahaan, sedangkan dari sudut manajemen, analisis dari informasi 

laporan keuangan digunakan untuk membantu mengantisipasi kondisi perusahaan di 

masa depan dimana informasi tersebut nantinya akan digunakan sebagai dasar 

pertimbangan dalam proses pengambilan keputusan yang dapat mempengaruhi kondisi 

perusahan di masa depan.Salah satu manfaat dari analisis laporan keuangan lainnya 

adalah memprediksi keadaan dua Financial Distress yang berkemungkinan besar 

dialami oleh perusahaan. 

Dengan mengetahui kondisi Financial Distress sejak dini diharapkan perusahaan 

dapat melakukan tindakan-tindakan untuk mengantisipasi kondisi yang mengarah pada 

kebangkrutan.Financial Distress didefinisikan sebagai tahap penurunan kondisi yang 

terjadi sebelum terjadinya kebangkrutan atau likuidasi.Financial Distress dapat dilihat 

ketika perusahaan sedang mengalami kesulitan keuangan dalam memenuhi kewajiban-

kewajiban membayar hutang.Pengenalan lebih awal mengenai kondisi Financial 

Distress yang dialami suatu perusahaan dapat dilakukan menggunakan model sistem 

peringatan dini (early warning system).Pada Financial Distress terdapat tiga indikasi 

perusahaan yaitu perusahaan sehat, Grey area dan bangkrut.Untuk perusahaan yang 
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mempunyai indikasi grey area menandakan perusahaan tersebut berada pada kondisi 

keuangan di antara Financial Distress dan kondisi keuangan yang aman. 

Perusahaan ritel merupakan salah satu industri di Indonesia yang banyak 

mengalami perubahan beberapa tahun belakangan ini.Salah satu faktor lain yang 

mempengaruhi adalah munculnya e-commerce.Dengan munculnya e-commerce 

banyak para konsumen berpindah ingin berbelanja di e-commerce, karena lebih mudah, 

dapat berbelanja di mana saja dan bisa diantarkan ke tempat konsumen.Ini merupakan 

tanda-tanda perusahaan bisa mengalami Financial Distress.Melambat dibandingkan 

bulan sebelumnya yang tumbuh 1,1% dan menjadi laju terlemah sejak Juni.Maka dari 

itu, penelitian ini bertujuan untuk memberikan gambaran keadaan perusahaan ritel 

apakah kondisi perusahaannya dalam kondisi sehat, grey area atau bangkrut. 

 

TINJAUAN PUSTAKA 

Laporan Keuangan 

Laporan keuangan adalah laporan yang menunjukkan kondisi keuangan 

perusahaan pada saat ini atau dalam suatu periode tertentu.Maksud dari laporan 

keuangan yang menunjukkan kondisi perusahaan saat ini adalah merupakan kondisi 

keuangan perusahaan terkini.Kondisi perusahaan terkini adalah keadaan keuangan 

perusahaan pada tanggal tertentu (untuk neraca) dan periode tertentu (untuk laporan 

laba rugi).Menurut Hantono,“Laporan keuangan merupakan informasi yang 

menggambarkan dan untuk menilai kinerja perusahaan, terlebih bagi perusahaan yang 

sahamnya telah tercatat dan diperdagangkan di bursa.Bagi analisis laporan keuangan 

merupakan media yang paling penting untuk menilai prestasi dan kondisi ekonomis 

suatu perusahaan.Berdasarkan dari kedua pengertian di atas dapat disimpulkan bahwa 

laporan keuangan adalah informasi mengenai kondisi keuangan suatu perusahaan 

dalam periode waktu tertentu dan dapat membantu pengguna untuk membuat 

keputusan ekonomi yang dapat dipertanggungjawabkan.Laporan keuangan yang 

dibuat oleh perusahaan terdiri dari beberapa jenis, tergantung dari maksud dan tujuan 

pembuatan laporan keuangan tersebut. 

Masing-masing laporan keuangan memiliki arti sendiri dalam melihat kondisi 

keuangan perusahaan baik secara bagian maupun secara keseluruhan.Namun dalam 

praktiknya perusahaan dituntut untuk menyusun beberapa jenis laporan keuangan yang 

sesuai standar yang telah ditentukan, terutama untuk kepentingan diri sendiri maupun 

untuk kepentingan pihak lain.Dalam praktiknya, secara umum ada lima macam jenis 

laporan keuangan yang biasa disusun, yaitu: Pertama, Neraca Merupakan laporan yang 

menunjukkan posisi keuangan perusahaan pada tanggal tertentu. Arti dari posisi 

keuangan dimaksudkan adalah posisi jumlah dan jenis aktiva dan pasiva suatu 
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perusahaan. Kedua,  Laporan laba rugi Merupakan laporan keuangan yang 

menggambarkan hasil usaha perusahaan dalam jumlah pendapatan dan sumber-

sumber pendapatan yang diperoleh. Dari jumlah pendapatan dan jumlah biaya ini 

terdapat selisih yang disebut laba atau rugi. Jika jumlah pendapatan lebih besar dari 

jumlah biaya, perusahaan dikatakan laba. Sebaliknya bila jumlah pendapatan lebih kecil 

dari jumlah biaya perusahaan dikatakan rugi. Ketiga , Laporan perubahan modal 

Merupakan laporan yang berisi jumlah dan jenis modal yang dimiliki pada saat ini. 

Kemudian laporan ini juga menjelaskan perubahan modal dan sebab-sebab terjadinya 

perubahan modal di perusahaan. Laporan perubahan modal jarang dibuat bila tidak 

terjadi perubahan modal. Artinya laporan ini baru dibuat bila memang ada perubahan 

modal.  

Empat, Laporan arus kas Laporan arus kas merupakan laporan yang 

menunjukkan semua aspek yang berkaitan dengan kegiatan perusahaan, baik yang 

berpengaruh langsung atau tidak langsung terhadap kas. Laporan arus kas harus 

disusun berdasarkan konsep kas selama periode laporan. Laporan kas terdiri dari arus 

kas masuk dan arus kas keluar selama periode tertentu. Kas masuk terdiri dari uang 

yang masuk ke perusahaan, seperti hasil penjualan atau penerimaan lainnya. 

Sedangkan kas keluar merupakan sejumlah jumlah pengeluaran dan jenis-jenis 

pengeluarannya, seperti pembayaran biaya operasional perusahaan. Lima, Laporan 

catatan atas laporan keuangan Merupakan laporan yang memberikan informasi apabila 

ada laporan keuangan yang memerlukan penjelasan tertentu. Artinya terkadang ada 

komponen atau nilai dalam laporan keuangan yang perlu diberi penjelasan terlebih 

dahulu sehingga jelas. Hal ini perlu dilakukan agar pihak-pihak yang berkepentingan 

tidak salah dalam menafsirkannya. 

Analisis Laporan Keuangan 

Laporan keuangan yang telah disusun berdasarkan data yang relevan, serta 

dilakukan sesuai dengan prosedur akuntansi yang benar, akan terlihat kondisi 

keuangan perusahaan.Hal ini disebut dengan analisis laporan keuangan.Kondisi 

keuangan ini menunjukkan jumlah harta (kekayaan), kewajiban (utang) dan modal 

(ekuitas).Menurut Kariyoto, “Analisis laporan keuangan adalah suatu proses yang 

dengan penuh pertimbangan dalam rangka untuk membantu mengevaluasi posisi 

keuangan dan hasil aktivitas perusahaan pada masa sekarang dan masa lalu, dengan 

tujuan utama untuk menentukan perkiraan dan prediksi yang paling mungkin mengenai 

kondisi perusahaan pada masa yang akan datang.”Dengan mengetahui kelemahan ini, 

manajemen akan dapat memperbaiki atau menutupi kelemahan tersebut.Dengan 

adanya kelemahan dan kekuatan yang dimiliki perusahaan maka akan tergambar pula 

kinerja manajemen selama ini. 
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Menurut Kasmir, (2015: 67) ada beberapa tujuan dan manfaat bagi berbagai pihak 

dengan adanya analisis laporan keuangan.Pertama,Untuk mengetahui posisi keuangan 

perusahaan dalam satu periode tertentu, baik harta, kewajiban, modal maupun hasil 

usaha yang telah dicapai untuk beberapa periode kedua . Untuk mengetahui 

kelemahan-kelemahan apa saja yang menjadi kekurangan perusahaan ketiga, Untuk 

mengetahui kekuatan-kekuatan yang dimiliki keempat, Untuk mengetahui langkah-

langkah perbaikan apa saja yang perlu dilakukan ke depan yang berkaitan dengan 

posisi keuangan perusahaan saat ini kelima, Untuk melakukan penilain kinerja 

manajemen ke depan apakah perlu penyegaran atau tidak karena sudah dianggap 

berhasil atau gagal keenam, Dapat digunakan juga sebagai pembanding dengan 

perusahaan sejenis tentang hasil yang mereka capai.  

Berdasarkan tujuan dan manfaat analisis laporan keuangan diatas, dapat 

disimpulkan bahwa dengan adanya analisis laporan keuangan perusahaan dapat 

mengevaluasi kondisi keuangan perusahaan, sehingga perusahaan dapat menentukan 

langkah perbaikan apa saja yang harus dilakukan kedepan jika perusahaan dalam 

kondisi keuangan yang tidak sehat. 

Financial Distress 

Menurut Krisanti, umumnya proses menuju Financial Distress diawali dengan 

adanya kinerja keuangan perusahaan yang semakin menurun.Jika kinerja keuangan 

terus menurun secara beberapa tahun maka perusahaan bisa masuk dalam kondisi 

Financial Distress.Pada tahap ini ada kemungkinan perusahaan masih mampu 

melakukan pembayaran atas kewajibannya.Namun jika kondisinya semakin memburuk, 

perusahaan akan berada di posisi sudah tidak memiliki kesanggupan untuk membayar 

kewajiban pada pihak ketiga dan jika berlangsung terus menerus, maka kondisi yang 

paling buruk dapat dialami perusahaan yaitu bangkrut.Jika kebangkrutan merupakan 

sebuah kegagalan suatu perushaan dalam menjalankan aktivitas operasionalnya guna 

untuk menghasilkan profitabilitas perusahaan untuk keberlangsungan usia perusahaan, 

Financial Distress merupakan situasi dimana terdapat tahap penurunan pada kondisi 

keuangan perusahaan yang biasanya terjadi sebelum perusahaan mengalami sebuah 

kebangkrutan atau likuidasi. 

Menurut Iskandar, prediksi Financial Distress sangat penting dan banyak 

manfaatnya bagi berbagai pihak karena dengan mengetahui kondisi perusahaan yang 

mengalami Financial Distress, maka berbagai pihak tersebut dapat mengambil 

keputusan atau tindakan untuk memperbaiki keadaan ataupun untuk menghindari 

masalah. pihak yang berkepentingan menerima manfaat dalam melakukan prediksi 

atas kemungkinan terjadinya adalah pertama, Pemberi Pinjaman atau Kreditor. 

Kedua,Investor. Model prediksi Financial Distress dapat membantu investor ketika akan 
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memutuskan untuk berinvestasi pada suatu perusahaan. Manajemen perusahaan. 

Apabila perusahaan mengalami kebangkrutan, maka perusahaan akan menanggung 

biaya langsung (fee akuntan dan pengacara) dan biaya tidak langsung (kerugian 

penjualan atau kerugian paksaan akibat ketetapan pengadilan).  

Menurut Ginting ada beberapa jenis dari Financial Distress, 

yaitu:pertama,Economic Failure. Kedua Business Failure. Ketiga Technical Insolvency. 

Keempat Insolvency in bankruptcy. Kelima Legal bankruptcy.Dapat disimpulkan bahwa 

Financial Distress bisa dilihat dari beberapa aspek, yaitu dari sisi ekonomi, bisnis dan 

juga teknis dari perusahaan. Sehingga ketika perusahaan ingin mengetahui kondisinya 

apakah berada dalam kondisi 24 Financial Distress, maka perusahaan harus 

mempertimbangkan dari berbagai aspek yang ada di perusahaan. 

Perusahaan Ritel 

Perusahaan Ritel atau Pengecer merupakan sistem pemasaran produk yang 

mana transaksi penjualannya langsung ditujukan ke konsumen.Istilah lainnya bisa 

disebut sebagai B2C (Business to Consumer).Di sini konsumen sebagai pihak terakhir 

yang menggunakan produk ini dan tidak dijual lagi.Dalam praktek bisnisnya, pengecer 

akan membeli produk dalam skala yang besar (grosir) dari produsen atau bisa juga dari 

distributor.Berikut ini adalah beberapa fungsi dari perusahaan ritel, yaitu: Membeli dan 

menyimpan barang yang berarti sebagai distributor yaitu membeli barang dari produsen 

dalam jumlah besar dan menyimpannya untuk dijual kembali kepada 

konsumen.Memberikan informasi tentang sifat dan cara pemakaian barang. 

 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan metode asosiatif kausal dengan menggunakan 

pendekatan kuantitatif deskriptif.Metode analisis data yang digunakan adalah metode 

analisis deskriptif.Maka langkah-langkah analisis data yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah:Mengumpulkan data berupa Laporan Keuangan perusahaan ritel yang 

terdaftar di BEI periode 2015-2019.Menganalisis perbandingan hasil perhitungan 

Financial Distress perusahaan ritel periode 2015-2019. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Berdasarkan perhitungan Financial Distress, perusahaan yang mengalami 

kondisi Financial Distress yaitu, DAYA pada tahun 2015 dengan nilai X-Score 0.619, 

KOIN sepanjang periode tahun 2015-2019 dengan nilai XScore 0.277 tahun 2015, 

0.420 tahun 2016, 0.629 tahun 2017, 0.761 tahun 2018, 0.773 tahun 2019.Setelah itu 

ada MIDI di tahun 2017 dan 2018 dengan nilai X-Score 0.224 dan 0.011 dan MPPA 

pada tahun 2017-2019 dengan nilai XScore 1.195 tahun 2017, 0.875 tahun 2018 dan 
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1.256 tahun 2019.hasil perhitungan Financial Distress setiap tahun akan dijelaskan 

dalam uraian berikut: Pada tahun 2015 terdapat 2 perusahaan yang diprediksi 

mengalami kondisi Financial Distress, yaitu perusahaan PT Duta Intidaya Tbk (DAYA) 

dengan nilai X-Score 0.619 yang disebabkan oleh nilai rasio ROA negatif yaitu -0.278 

dan nilai debt ratio yang cukup tinggi yaitu 0.644.Kokoh Inti Arebama Tbk (KOIN) 

memiliki nilai X-Score 0.277 yang disebabkan oleh nilai debt ratio yang tinggi yaitu 0.820 

yang artinya 1 rupiah aset yang dimiliki 82% nya merupakan utang.sementara untuk 

perusahaan lainnya memiliki indikasi Non Financial Distress atau perusahaan dalam 

kondisi sehat karena memiliki nilai X. 2.hanya 1 perusahaan yang memiliki indikasi 

Financial Distress, perusahaan tersebut adalah PT. 

Sementara untuk perusahaan lainnya memiliki indikasi Non Financial Distress 

atau perusahaan dalam kondisi sehat karena memiliki nilai X. 3.Pada tahun 2017 

terdapat 3 perusahaan yang memiliki indikasi Financial Distress, perusahaan tersebut 

adalah PT.Matahari Putra Prima Tbk (MPPA) dengan nilai X-Score paling tinggi yaitu 

1.195.Ace Hardware Indonesia Tbk (ACESS) dengan nilai X-Score -3.939.4.Lalu sama 

seperti tahun 2017 ada PT Midi Utama Indonesia Tbk (MIDI) dengan nilai X-Score 

0.011, walaupun pada tahu 2017 perusahaan tidak mengalami nilai ROA yang negatif, 

namun nilai debt ratio nya cukup tinggi, yaitu 0.782 dan nilai current ratio yang cukup 

rendah yaitu 0.856. PT Matahari Putra Prima Tbk (MPPA) dengan nilai X-Score paling 

tinggi di tahun 2018 yaitu 0.875, dipengaruhi oleh faktor-faktor yang sama seperti tahun 

2017 yaitu nilai ROA yang negatif yaitu -0.187, debt ratio yang cukup tinggi yaitu 0.761 

dan current ratio yang cukup rendah yaitu 0.856. 

Seperti pada tahun sebelumnya 13 perusahaan lainnya memiliki indikasi non 

Financial Distress dengan nilai terendah yaitu PT.Pada tahun 2019, terdapat 2 

perusahaan yang memiliki indikasi Financial Distress yaitu PT.Untuk 14 perusahaan 

lainnya memiliki indikasi non Financial Distress dengan nilai terendah yaitu PT.Ace 

Hardware Indonesia Tbk (ACES) dengan nilai X-Score -3.986.Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa berdasarkan perhitungan dengan menggunakan metode 

Zmijewski X-Score pada perusahaan ritel, diketahui bahwa ada 4 perusahaan ritel yang 

terindikasi Financial Distress yaitu PT Duta Intidaya, PT Kokoh Inti Arebama, PT Midi 

Utama Indonesia dan PT Matahari Putra Prima karena nilai X-Score nya >0.Sedangkan 

untuk 12 perusahaan lainnya yaitu diindikasikan sebagai perusahaan sehat atau non 

Financial Distress.Berdasarkan dari penjelasan sebelumnya, diketahui PT Kokoh Inti 

Arebama terindikasi Financial Distress sepanjang tahun 2015-2019.Lain halnya dengan 

PT Matahari Putra Prima, salah satu faktor yang menyebabkan perushaaan terindikasi 

Financial Distress adalah perusahaan menghadapi tantangan dengan kehadiran 

minimarket yang lebih dekat wilayah perumahan.Akhirnya mengakibatkan adanya 
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penurunan penjualan dan pendapatan usaha yang tidak disertai penurunan beban 

penjualan.Sedangkan PT Midi Utama Indonesia adalah perusahaan ritel berbasis 

supermarket dan minimarket yang gerainya sudah tersebar di seluruh Indonesia. 

 

KESIMPULAN 

Hasil dari perbandingan nilai Financial Distress perusahaan ritel yang terdaftar di 

BEI periode tahun 2015-2019 yang diukur dengan metode Zmijewski X-Score setiap 

tahun adalah: a. Nilai X-Score tertinggi yaitu 1.256 di tahun 2019 dimiliki oleh PT 

Matahari Putra Prima Sedangkan untuk nilai X-Score terendah ada di tahun 2016 

dengan nilai X-Score -4.138 yaitu PT Ace Hardware Indonesia yang menandakan 

perusahaan dalam keadaan sehat dari antara perusahaan lain dan tahun-tahun lainnya. 

Perusahaan yang terindikasi Financial Distress paling banyak terjadi di tahun 2017 

dan 2018 yaitu 3 perusahaan dan yang paling sedikit ada di tahun 2016 yaitu 1 

perusahaan.Tingkat Financial Distress paling tinggi ada pada PT Kokoh Inti Arebama 

Tbk (KOIN).Perusahaan memiliki grafik nilai X-Score >0 dan terus meningkat dari tahun 

2015-2019.Sedangkan tingkat Financial Distress paling rendah adalah PT Duta Intidaya 

Tbk (DAYA) walaupun memiliki grafik yang fluktuatif, perusahaan hanya terindikasi 

Financial Distress 1 kali di tahun 2015. 
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