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Abstract

This study aims to assess the financial health of PT. Matahari Department Store, Tbk which is
engaged in the Retail Trade sub-sector uses the Altman Z-Score method. The financial data of
PT Matahari Department Store, Thk were used in this study during the first quarter of 2018 to
the fourth quarter of 2020. The results showed that the company's financial health condition in
2018, namely before the Covid-19 Pandemic was in an unhealthy condition with measurement
results the average Z value <1.1. The company's financial health in 2020 during the Covid-19
Pandemic was in an unhealthy condition with a Z value <1.1.
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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menilai kesehatan keuangan PT. Matahari Department Store, Thk
yang bergerak dibidang sub sektor Retail Trade menggunakan metode Altman Z-Score. Data
keuangan PT Matahari Department Store, Tbk yang digunakan dalam penelitian ini selama
triwulan | tahun 2018 sampai dengan Triwulan IV tahun 2020. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa kondisi kesehatan keuangan perusahaan pada tahun 2018 yaitu sebelum Pandemi Covid-
19 berada pada kondisi tidak sehat dengan hasil pengukuran rata-rata nilai Z < 1,1. Adapun
kesehatan keuangan perusahaan tahun 2020 saat Pandemi Covid-19 pada kondisi tidak sehat
dengan nilai Z < 1,1.

Kata Kunci: Altman Z-Score, Kesehatan Keuangan, Covid-19, Retail Trade

I. PENDAHULUAN
elama pandemi virus Covid-19, Indo-
nesia mencatat kontraksi ekonomi
Indonesia pada kuartal 4 tahun 2020
turun mencapai 2.07% dibandingkan tahun
2019. Dengan pertumbuhan negatif terdalam

berada pada sector Transportation & Ware-

house sebesar 15% serta sector Accomodation
& Food Beverage sebesar 10.2%. Adapun
sector yang masih mengalami pertumbuhan
negative namun bergerak membaik adalah
sector Manufacturing (-2.9%), Mining (2%),
Trade (12.9%) dan Contruction (10.7%). Sek-
tor trade yang memiliki kontribusi GDP 12.

106



9% pada tahun 2020 dan banyaknya perusaha-
an retail yang berdampak terhadap kondisi
ekonomi yang sedang dalam tahap pemulihan
pandemic Covid-19 harus memiliki strategi
bisnis untuk terus bertahan. Strategi untuk me-
lakukan efisiensi biaya melalui pengurangan
ekspansi dan penutupan gerai/outlet yang ti-
dak produktif menjadi salah satu strategi
untuk bangkit selama pandemi Covid-19. Tak
terkecuali dengan rencana penutupan 13 gerai
Matahari Dept Store di tahun 2021 (Kompas,
2021) karena menurunnya daya beli masyara-
kat yang belum mengalami peningkatan yang
signifikan.

PT Matahari Department Store Thk se-
bagai salah satu perusahan yang bergerak
dibidang pedagang eceran khusus mode dan
gaya hidup mengalami penurunan pendapatan
52.9% di tahun 2020 dibanding tahun 2019.
Adapun pendapatan di kuartal 1 2021 menga-
lami penurunan 25% pada periode yang sama
pada tahun lalu. Perusahaan juga masih
mengalami kerugian sebesar Rp 95 miliar
pada kuartal 1 2021 (CNN Indonesia, 2021).

Salah satu upaya untuk membuat kepu-
tusan bisnis yang akan diambil untuk mem-
perbaiki kondisi keuangan perusahaan dibu-
tuhkan alat prediksi kesehatan keuangan da-

lam menghindari kebangrutan.
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Salah satu metode yang digunakan
untuk mengukur tingkat kebangkrutan adalah
metode Almant Z-score. Metode ini diperke-
nalkan oleh Edward I.Altman dengan Multiple
Discriminant Analysis menggunakan rasio
keuangan. Rasio keuangan yang digunakan
adalah Working Capital To Asset, Retained
Earning to Total Asset, Earning Before Inte-
rest & Taxes (EBIT) to Total Asset dan Book
Value of Equity to Book Value of Total Liabi-
lities.
Menurut penelitian yang dilakukan oleh
CA Sondakh, Murni & Mandagie (2014)
terhadap industri perdagangan retail menyim-
pulkan bahwa nilai Z-score tertinggi bernilai
14,5 dengan standard deviasi sebesar 9.1 un-
tuk PT ACES dimana tingkat perbedaan nilai
Z-Score per tahun sangat tinggi sehingga ting-
kat penyimpangan tinggi.
Sedangkan menurut
Sagho & NKLA Merkusiwati (2015) terha-

dap industri perbankan menyimpulkan bahwa

penelitian  NF

perusahaan memiliki nilai Z-Score lebih besar
dari 2.6 tidak mengindikasikan kebangkrutan.
Penelitian yang dilakukan oleh D Intan-
sari, F. Kristanti, A. Atahau ei al (2020) me-
nyimpulkan bahwa PT Pembangunan Jaya
Ancol Tbk kesehatan keuangan perusahan da-

lam kondisi fluktuatif.
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Dari hasil penelitian yang dilakukan
oleh MacCarthy John (2017) tentang penggu-
naan Model Altman Z-Score dan Beneish M-
model yang dilakukan bersama untuk mende-
teksi kebangkrutan yang terjadi pada kasus
Enron MacCarthy
(2017), Model Altman Z-Score memiliki ke-

mampuan perusahaan yang mengalami kesuli-

Corporation. Menurut

tan keuangan dengan menggunakan angka-
angka laporan keuangan dan mengelompok-
kan dalam rasio sebagai independent variabel
untuk memprediksi probabilitas perusahaan
akan bangkrut dalam dua tahun.

Penelitian ini bertujuan untuk mengana-
lisis kesehatan keuangan PT Matahari Depart-
ment Store Tbk periode sebelum dan saat
Pandemi Covid-19 terjadi dengan mengguna-
kan Model Altman Z-Score. Seperti yang telah
diuraikan diatas bahwa sector retail sangat
berdampak dengan terjadinya Pandemi Covid-
19 selama 2 tahun terakhir sehingga menye-
babkan menurunnya daya beli masyarakat ter-
hadap barang-barang konsumtif. Penelitian ini
diharapkan memberikan literatur terbaru
mengenai analisa prediksi kesehatan keuangan
perusahaan selama Pandemi Covid-19 dan
bagi perusahaan dapat menjadi pertimbangan

dalam merumuskan kebijakan bisnis perusaha-
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an dalam mengahadapi kondisi Pandemi
Covid-109.
1. KAJIAN TEORI

2.1 Definisi Analisa Rasio Keuangan

Menurut Munawir (2007: 37)[8], analisa
rasio adalah suatu metode analisa untuk me-
ngetahui hubungan dari pos tertentu dalam
neraca atau laporan rugi laba secara individu
atau kombinasi dari kedua laporan tersebut.

Seangkan menurut Prastowo (2015:64)
menyatakan bahwa rasio keuangan adalah ra-
sio yang menggambarkan tentang kondisi keu-
angan perusahaan dengan mencari hubungan
antara pos-pos yang ada dalam laporan keua-
ngan.

Dari pengertian diatas dapat disimpul-
kan bahwa analisa rasio merupakan alat ana-
lisa yang menghubungkan secara matematik
antar pos-pos dalam laporan keuangan perusa-
haan sehingga dapat menginterpretasikan kon-
disi keuangan perusahaan sehingga dapat
diambil keputusan bisnis yang menguntung-
kan bagi perusahaan.

Rasio keuangan untuk mengukur kinerja
dibagi menjadi Rasio Likuiditas, Rasio Solva-
bilitas, Return On Investment, Asset Utiliza-

tion Ratio, dan Operating Performance Ratio.
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2.2 Model Altman Z-Score

Model Altman Z-Score dikemukakan
oleh Altman (1968) untuk memprediksikan
kebangkrutan atau terkait Kesehatan keuangan
perusahaan. Model ini diprediksikan mampu
membedakan perusahaan yang mengalami ke-
sulitan keuangan ataupun yang tidak menga-
lami kesulitan keuangan.

Model menggunakan rumus yang diberi
bobot yang ditetapkan pada variabel indepen-
dent. Berikut ini adalah rumus yang digunakan
dalam Model Altman Z-Score:

Z =6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4
Keterangan:
Z = Overal Index or Score (Indeks
keseluruhan/Skor)
X1 = Net Working Capital/ Total Asset
X2 = Retained Earning/Total Asset
X3 = Earning Before Interest & Taxes/ Total
Asset
X4 = Book value of equity/Book value of Debt

Variabel X1 menggunakan rasio Likui-
ditas untuk mengukur proporsi modal kerja
terhadap total asset. Varibel X2 mengukur
profitabilitas secara historis, sehingga data
yang diambil adalah laba ditahan terhadap to-
tal asset. Variabel X3 mengukur proporsi laba
bersih terhadap total asset (profitabilitas ratio).

Sedangkan variabel X4 mengukur rasio sova-
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bilitas namun variabel ekuitas menjadi pem-
bilang untuk mengetahui proporsi ekuitas
terhadap total hutang.
I1l. METODE PENELITIAN
3.1 Identifikasi variable penelitian
Penelitian yang dilakukan merupakan
penelitian deskriptif dengan pendekatan kuan-
titatif. Variabel penelitian menggunakan rasio
likuiditas,
Profitabilitas.

Rasio Solvabilitas dan Rasio
3.2 Metode Pengumpulan Data

Penelitian menggunakan data sekunder
yang didapatkan dari laporan keuangan peru-
sahaan PT. Matahari Department Store, Tbk
pada situs website Bursa Efek Indoenesia
(BEI) selama periode triwulan | tahun 2018
sampai triwulan 1V tahun 2020[10]. Periode
tersebut merupakan periode sebelum Pandemi
Covid-19 dan saat terjadinya Pandemi Covid-
19.

3.3 Teknik Analisa Data
Penelitian ini menggunakan program

Microsoft Excel dalam pengolahan data de-
ngan model analisis Altman Z-Score pada PT.
Matahari Thk dengan
membandingkan skor dari Triwulan | tahun
2018 sampai triwulan IV tahun 2020. Adapun

Department Store,

rumus yang digunakan dalam metode Altman

Z-Score:
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Z =6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4
Adapun formula perhitungan untuk
variabel X1, X2, X3 dan X4 diwakili dengan
rasio berikut:
1. Rasio Likuiditas
Variabel

rasio likuiditas untuk mengetahui proporsi Net

X1 dihitung menggunakan

Working Capital terhadap total Asset. Net
Working Capital didapat dari selisih antara
Current Asset dan Current Liabilities.
2. Rasio Profitabilitas

Variabel X2 dihitung dengan mengukur
proporsi Laba Ditahan (Saldo laba rugi) terha-
dap Total Asset. Adapun variabel X3 untuk
mengukur proporsi Laba Bersih sebelum
Bunga dan Pajak terhadap Total Asset.
3. Rasio Solvabilitas

Untuk mengukur variabel X4 menggu-
nakan rasio hutang dengan membandingkan
nilai buku ekuitas terhadap nilai buku hutang

Berdasarkan hasil skor penjumlahan dari
seluruh variabel selanjutnya akan ditentukan
kategori kesehatan keuangan perusahaan ber-
dasarkan nilai cut off Z-Score pada Tabel I.

Tabel 1. Nilai Cut Off Z-Score

NILAI CUT OFF PREDIKSI
Z>2.60 Sehat
1,1<Z2<2,60 Grey Area
Z<11 | Tidak Sehat
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IV. HASIL PENELITIAN
4.1 Modal Kerja Bersih / Total Aset (Net
Working Capital to Total Asset)

Variabel X1 pada metode Altman Z-
Score merupakan Net Working Capital to
Total Asset. Pada Gambar 1 dapat dilihat hasil
perhitungan variabel X1 sebagai berikut:

Net Working Capital to Total
Asset

i) 0,
A 0,
:“' . ,‘
TWILTWILTWIILTW IV TW L TW I TW IETW I% Tl TW HETW IV
2018 2018 2018 2018 2019 2019 2019 2019 ‘W
0,20

Gambar 1 : Hasil analisa Net Working Capital
to Total Asset Triwulan 1 2018 s/d Triwulan
1V 2020

Dari gambar 1 dapat dilihat perusahaan

PT Matahari Department Store Tbk selama
Pandemi Covid-19 pada Triwulan | 2019 me-
miliki nilai Net Working Capital to Total Asset
yang semakin menurun. Penurunan semakin
dalam pada Triwulan ke IV dengan nilai -0.20.
4.2 Laba Ditahan/ Total Aset (Retained
Earning To Total Asset)

Variabel X2 pada Altman Z- Score
merupakan Retained Earning To Total Asset
yang memperlihatkan kemampuan perusahaan

untuk menghasilkan laba ditahan terhadap
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total aktiva. Laba Ditahan merupakan akumu-
lasi laba perusahaan yang tidak dibagikan ke-
pada pemegang saham. Gambar 2 menunjuk-
kan hasil perhitungan Retained Earning To
Total Asset selama triwulan | 2018 sampai

dengan triwulan 1V 2020.

Retained Earning to Total Asset
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rasio menunjukkan nilai yang kecil berarti

kondisi Financial Distrees semakin tinggi.

Gambar 3 menunjukkan grafik hasil pehitu-

ngan Earning Before Interest and Taxes to
Total Asset.

Earning Before Interest and Taxes to
Total Asset

TWI TWIL TWIII TWIV TWI TWIIL TWIII TWIV TWI TWII TWIII TW IV
2018 2018 2018 2018 2019 2019 2019 2019 2020 2020 2020 2020

Gambar 2. Hasil Analisa Retained Earning to
Total Asset Triwulan 12018 s/d Triwulan IV
2020

Dari Gambar 2, menunjukkan nilai
tertinggi pada Triwulan 111 2018 dengan nilai
1,13 karena adanya periode festive lebaran.
Pada Triwulan I 2020 mengalami penurunan
dratis sebesar 0,57 karena pada periode terse-
but terjadi pembatasan wilayah (PSBB)

4.3 Laba sebelum Bunga dan Pajak / Total

Aset (Earning Before Interest and
Taxes to Total Asset)

Variabel

menggambarkan kemampuan perusahaan da-

X3 pada Altman Z-Score

lam menghasilkan laba pada aktiva sebelum

adanya pembayaran bunga dan pajak. Jika

Gambar 3. Hasil Analisa Retained Earning to
Total Asset Triwulan 1 2018 s/d Triwulan IV
2020

Pada gambar 3 terlihat hasil tertinggi
sebesar 0,37 pada Triwulan 111 2018 dan Tri-
wulan 1V 2019. Pada tahun 2020 nilai Earning
Before Interest and Taxes to Total Asset
mengalami penurunan drastis sampai pada
Triwulan 1V 2020 yaitu sebesar -0.14.

4.4. Nilai buku Ekuitas/ Nilai total Utang
(Book value of equity/Book value of
Debt)

X4 merupakan rasio hutang atau solva-
bilitas yang digunakan untuk mengukur ke-
mampuan modal perusahaan dalam menang-
gung hutang. Gambar 4 merupakan grafik
yang menunjukkan hasil perhitungan variabel
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X4 untuk PT Matahari Department Store Thk
pada triwulan 1 2018 sampai dengan triwulan
IV 2020.

Book value of equity/Book value of
Debt

TWI TWIL TWIIL TWIV. TWI TWIL TWIIL TWIV. TWIT TWIE TWIIL TW IV
2018 2018 2018 2018 2019 2019 2019 2019 2020 2020 2020 2020

Gambar 4. Hasil Analisa Book value of
equity/Book value of Debt Triwulan | 2018 s/d
Triwulan 1V 2020

Pada Gambar 4 menunjukkan nilai ter-
tinggi pada Triwulan 111 2018 sebesar 0.99
dan terdapat penurunan ketika masuk Triwu-
lan 1 2020 dan nilai terendah sebesar 0.10
pada Triwulan IV 2020. Hal tersebut menun-
jukkan modal hanya bisa 10% untuk menang-
gung seluruh hutang perusahaan.

4.5 Analisis Altman Z-Score
Tabel 2. Nilai Altman Z-Score PT Matahari
Departemen Store Thk
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Periode X1 X2 X3 X4 Z(*) Delta Prediksi
TW 12018 0,78 3,47 0,37 095 557 - Grey Area
TW 11 2018 0,40 2,68 1,69 0,56 533 - 0,23 Tidak Sehat
TW 111 2018 0,78 3,70 2,51 1,04 8,03 2,69 Sehat

TW IV 2018 0,36 3,45 2,09 0,59 6,49 - 1,54 Tidak Sehat
TW | 2019 0,22 338 023 054 438 - 2,11 Tidak Sehat
TW I 2019 0,05 321 1,85 0,59 5,69 1,31 GreyArea
TW 111 2019 0,06 3,55 2,17 0,558 6,36 0,67 Tidak Sehat
TW IV 2019 0,20 3,62 2,49 0,59 6,91 0,55 Tidak Sehat
TWI12020 - 0,38 187 - 003 0,17 1,63 - 528 Tidak Sehat
TW 112020 - 051 18 - 025 0,14 1,27 - 0,36 Tidak Sehat
TW 1112020 - 0,60 1,80 - 053 0,13 0,81 - 0,46 Tidak Sehat
TWIV2020 - 1,29 1,99 - 094 0,11 - 014 - 0,95 Tidak Sehat

Sumber : Data diolah (2021)
7=6,56 X1+ 3,26 X2 + 6,72 X3 + 1,05 X4

Pada tabel 2 menunjukkan hasil perhitu-
ngan nilai Atlman Z-Score yang memiliki pre-
diksi rata-rata tidak sehat, terlihat pada hasil
nilai penjumlahan variabel yang telah dikali-
kan dengan bobot menunjukkan nilai delta
atau selisih periode berjalan dengan periode
sebelumnya yang bernilai minus atau dibawah
1,1

Pada tahun 2018, perusahaan sudah me-
ngalami kondisi tidak sehat karena nilai me-
ngalami penurunan pada Net Working Capital
karena kenaikan Current Liabilities sebesar
65% pada triwulan Il dan sebesar 38% pada
triwulan ke IV.

Selain itu terjadi penurunan Earning Be-
fore Interest & Taxes di Triwulan IV tahun
2018 sebesar 16 % atau sebesar 305 M juga
mempengaruhi kondisi kesehatan keuangan
perusahaan.

Pada tahun 2019, dimana mulai mema-
suki Pandemi Covid-19 pada Triwulan | me-

nunjukkan penurunan modal kerja bersih aki-
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bat kenaikan current liabilities/ hutang lancar
pada triwulan Il sebesar Rp 16.794.000.000.
Namun pada Triwulan IV, perusahaan sudah
mengalami perbaikan keuangan dengan kenai-
kan EBIT 14.08% dibanding triwulan 1V ta-
hun 2018.

Pada Triwulan 1V tahun 2020, perusaha-
an mengalami kerugian EBIT sebesar 150%
atau sama dengan Rp 2.676.046.000.000 di-
bandingkan triwulan IV tahun 2019. Penjualan
di tahun 2020 mengalami penurunan 53% di-
banding tahun 2019 karena daya beli masyara-
kat yang semakin turun dan beralih pada
penjualan digital karena kebijakan pemerintah
terhadap pembatasan wilayah.

Selain itu Net Working Capital atau mo-
dal kerja bersih mengalami penurunan karena
meningkatnya current liabilities.

Walaupun perusahaan sudah mulai
memperbaiki keuangan di triwulan 1V dengan
menurunkan nilai hutang lancar dengan me-
ngurangi asset lancar salah satunya melakukan
penutupan beberapa gerai. Selama tahun 2020
perusahaan mengalami peningkatan hutang
jangka panjang untuk menjaga operasional
perusahaan.

V. KESIMPULAN
Berdasarkan hasil pembahasan diatas

maka dapat disimpulkan bahwa:
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Kesehatan PT
Matahari Department Tbk periode tahun
2018 — 2020 pada kondisi tidak sehat yang

merupakan impact dari perubahan pola

1. Secara umum, kondisi

hidup masyarakat saat Pandemi Covid-19
yang lebih focus pada Kesehatan diban-
dingkan pola konsumtif. Selain itu kebija-
kan pemerintah terkait pembatasan ruang
gerak public selama Pandemi Covid-19 se-
hingga PT. Matahari Departement Thk mu-
lai mengurangi ekspansi dan penutupan
beberapa gerai.

2. Penelitian ini hanya terbatas pada analisis
kesehatan keuangan PT Matahari Depart-
ment Stor e Tbk, sehingga pada penelitian
berikutnya dapat dikembangkan pada in-
dustri sejenis atau sector lain yang terdam-
pak Pandemi Covid-19

3. Pada penelitian ini hanya menggunakan
model Atlman Z-Score untuk memprediksi
kondisi Kesehatan keuangan perusahaan,
pada penelitian selanjutnya dapat menggu-
nakan metode lain seperti Beneish M-
Score, Springate, Zmijewski, Gover dan
Foster dengan memperpanjang periode pa-

ngamatan.
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