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ABSTRACT

ACCURACY ANALYSIS OF ALTMAN, SPRINGATE, GROVER, AND ZMIJEWSKI
MODELS IN PREDICTING BANKRUPTCY
(EMPIRICAL STUDY ON TRADING SECTOR COMPANIES LISTED ON THE
INDONESIA STOCK EXCHANGE FOR THE PERIOD OF 2012-2017)

By
CAHYA AWALUDIN

This study aims to find out which of the four models used, namely the Altman, Springate,
Grover and Zmijewski models, are most able to predict bankruptcy in companies in the
trading sector listed on the Indonesia Stock Exchange in 2012-2017. The sample of this
research is 48 trading sector companies that report their financial statements during the
study period and remain listed during that period. The data on the financial statements of
these companies are then processed using the Altman, Springate, Grover and Zmijewski
models which use financial ratios to determine the score of each model. The average value
of the model during the study period was then determined to be the independent variable in
the statistical binary logistic test, where Y is the dependent variable representing the status
of "bankrupt™ or "not bankrupt".

The results of this study conclude that the Grover and Zmijewski model are models that are
able to predict the bankruptcy of trading sector companies based on logistic regression

analysis performed.

Keywords: Bankruptcy, Altman, Springate, Grover, Zmijewski



ABSTRAK

ANALISIS AKURASI MODEL ALTMAN, SPRINGATE, GROVER, DAN
ZMIJEWSKI DALAM MEMPREDIKSI KEBANGKRUTAN
(STUDI EMPIRIS PADA PERUSAHAAN SEKTOR PERDAGANGAN YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2012-2017)

Oleh
CAHYA AWALUDIN

Penelitian bertujuan untuk mengetahui manakah dari keempat model yang digunakan,
yaitu model Altman, Springate, Grover dan Zmijewski, yang paling mampu memprediksi
kebangkrutan pada perusahaan-perusahaan di sektor perdagangan yang terdaftar dalam
Bursa Efek Indonesia tahun 2012-2017. Sampel penelitian ini adalah 48 perusahaan sektor
perdagangan yang melaporkan laporan keuangannya selama periode penelitian dan tetap
listed selama periode tersebut. Data-data laporan keuangan perusahaan-perusahaan tersebut
kemudian diolah menggunakan model Altman, Springate, Grover dan Zmijewski yang
menggunakan rasio-rasio keuangan untuk menentukan skor masing-masing model. Nilai
rata-rata model selama periode penelitian kemudian ditetapkan menjadi variabel
independen dalam uji statistic binary logistic, di mana Y adalah variabel dependen yang
merepresentasikan status “bangkrut” atau “tidak bangkrut”.

Hasil penelitian ini menyimpulkan bahwa model Grover dan Zmijewski adalah model yang
mampu memprediksi kebangkrutan perusahaan sektor perdagangan berdasarkan analisis
regresi logistic yang dilakukan.

Kata kunci: Kebangkrutan, Altman, Springate, Grover, Zmijewski
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah
Kebangkrutan diartikan sebagai kondisi di mana perusahaan tidak dapat
menjalankan proses bisnisnya dengan baik untuk menghasilkan laba yang sehat,
yang ditandai dengan gejala-gejala kesulitan keuangan ((Elviani et al., 2020).
Financial Distress atau kesulitan keuangan diartikan sebagai kondisi di
mana hasil operasi perusahaan tidak mencukupi untuk menutupi kewajiban-
kewajiban perusahaan (Insolvency). Keadaan Insolvency dapat dibedakan dalam 2
kategori (Hotchkiss et al., 2011) , yaitu:
1. Technical Insolvency
Perusahaan memiliki kekurangan atas kas untuk memenuhi kewajiban
jangka pendek. Kesulitan ini bersifat sementara.
2. Banckruptcy Insolvency
Terjadi jika nilai utang perusahaan melampaui nilai total aset perusahaan
dan atau saat nilai ekuitas perusahaan bernilai negatif. Banckruptvy
Insolvency bersifat lebih serius dan keadaan ini dapat disebut dengan
tahap kebangkrutan.
Menurut (Koh et al., 2015), terdapat banyak sekali faktor-faktor yang
melatarbelakangi terjadinya kebangkrutan pada perusahaan, yang di
antaranya adalah kenaikan biaya operasional, ketertinggalan teknologi,
ekspansi perusahaan yang menguras ekuitas, persaingan dengan lawan

usaha, keadaan ekonomi makro hingga lemahnya manajemen



perusahaan. Dalam kondisi ekonomi makro yang baik, banyak
perusahaan mengalami kesulitan keuangan akibat lemahnya kemampuan
manajemen (Koh et al., 2015).

Dalam tulisan Couwenberg (2015), didefinisikan beberapa pengertian,

kebangkrutan, antara lain:

1. Economic Distress, keadaan di mana perusahaan kehilangan sumber kas
dan pendapatan hingga tidak mampu memenuhi biaya sendiri karena
tingkat laba yang lebih rendah dari biaya modal atau nilai kini dan arus
kas perusahaan lebih kecil dari nilai kewajiban. Perusahaan dinyatakan
gagal jika nilai arus kas tahun berjalan perusahaan lebih rendah dari
arus kas yang diproyeksikan, atau dengan kata lain tingkat pendapatan
atas biaya-biaya historis yang terjadi dan investasinya, lebih rendah
daripada biaya modal perusahaan untuk sebuah investasi.

2. Financial Distress, adalah kondisi kesulitan dana bagi perusahaan
untuk menutup kewajibannya. Kesulitan likuiditas ini diawali dengan
kesulitan ringan hingga yang terparah adalah ketika utang lebih besar
dari nilai aset perusahaan. Namun, definisi kesulitan keuangan yang
lebih pasti, sulit untuk dirumuskan hingga para ahli membaginya

menjadi kesulitan ringan hingga berat.

Kondisi financial distress ini tentu sangat merugikan pihak-pihak yang
terkait dengan perusahaan. Oleh sebab itu, upaya-upaya mencegah kesulitan
keuangan ini harus dilakukan. (Senbet & Wang, 2010) memaparkan dalam
analisis hasil surveinya bahwa untuk mengatasi dan mengurangi terjadinya resiko

kebangkrutan, perusahaan-perusahaan dapat mengawasi kondisi keuangan



perusahaan dengan menggunakan teknik-teknik analisis laporan keuangan dan
menangkap gejala-gejala yang terjadi sesegera mungkin. Dengan dilakukannya
hal tersebut, maka perusahaan dapat mengetahui kondisi dan perkembangan
keuangan perusahaan, termasuk kelemahan hingga gejala kebangkrutan. Hal ini
dapat dilakukan karena laporan keuangan adalah sumber informas yang baik
mengenai keadaan keuangan perusahaan termasuk prestasi manajemen pada
periode tertentu dalam pengambilan keputusan (Purnajaya & Merkusiwati, 2014).

Peringatan awal gejala kebangkrutan dapat dilakukan menggunakan teknik
analisis kebangkrutan yang salah satunya adalah menggunakan model sebagai
alat. Semakin awal gejala kebangkrutan dikenali, semakin baik bagi manajemen
dalam melakukan perbaikan-perbaikan (Hanafi n.d 2014).

Kemampuan untuk menganalisis kondisi keuangan perusahaan dan
memprediksi status kesulitan keuangan perusahaan sangat penting dalam dunia
bisnis dan akuntansi. Penelitian terkait prediksi kebangkrutan pertama kali di
lakukan oleh Beaver pada tahun 1966 dan kemudian dilanjutkan oleh Altman pada
1968 yang menghasilkan model prediksi kebangkrutan yang dikenal dengan
Altman Z Score Model (Altman, 2013) yang menggunakan rasio-rasio laporan
keuangan sebagai variabel-variabel nya. Rasio mengartikan suatu hubungan atau
pertimbangan matematis (mathematical relationship) antara suatu jumlah tertentu
dengan jumlah tertentu lainnya. Rasio keuangan diartikan sebagai hubungan
matematis antara unsur-unsur laporan keuangan yang memberikan informasi
kepada penganalisa tentang baik atau buruknya keadaan keuangan atau posisi
keuangan perusahaan suatu perusahaan terutama jika angka rasio pembanding

yang dijadikan sebagai standar (Munawir, 2018).



Penelitian oleh Beaver dan Altman tersebut dilakukan karena banyaknya
perusahaan-perusahaan yang mengalami kebangkrutan di Amerika Serikat pada
tahun 1960an. Sejak tahun 1970, model-model prediksi kebangkutan terus
berkembang, baik secara model, formula, sistem analisis hingga sampel. Beberapa
model prediksi yang popular di antaranya adalah Springate Model, Probit
Zmijewski Model, Ohlson logit model, Fulmer Model, Grover Model, Shumway
Hazard model. Dalam memprediksi kebangkrutan ini, masing-masing model
memiliki level akurasi yang berbeda yang bergantung pada pengukuran yang
dipakainya.

Saat ini, banyak penelitian-penelitian yang dilakukan bertujuan untuk
menemukan model mana yang paling sesuai untuk digunakan sebagai alat prediksi
kebangkrutan. Seperti (Zhang et al., 2010), yang melakukan penelitian pada
perusahaan-perusahaan listing di China dengan memasukan kesulitan keuangan
dalam memprediksi kebangkrutan dan credit rating. Zhang menemukan bahwa
Springate model memiliki kemampuan prediksi yang baik.

(Ashraf et al., 2019) menyimpulkan dalam penelitiannya bahwa lima model
yang digunakan untk memprediksi kebangkrutan dalam pasar modal Pakistan,
mengalami penurunan tingkat akurasi. D-score pada model Blums, logit pada
Ohlson dan model Shumway menunjukan tingkat akurasi yang lebih rendah
daripada Z-score Altman dan Probit Zmijewski. Dari keseluruhan model yang
dianalisis dalam penelitian tersebut, model Zmjiewski memilki tingkat akurasi
yang paling baik.

Di dunia akademik Indonesia, penelitian mengenai model prediksi

kebangkrutan telah cukup banyak dilakukan, dan pada umumnya menggunakan



Altman Model sebagai model utama yang digunakan dengan penambahan dua
atau tiga model lain sebagai pembanding. Penelitian (E. W. P. Sari, 2014) yang
membandingkan Zmijewski, Altman, Springate dan Grover model pada
perusahaan transportasi di BEI menyimpulkan bahwa Springate model adalah
model yang terbaik.

Penelitian Hastuti (2018) yang mengulik perusahaan manufaktur di BEI
menggunakan Altman, Springate, Ohlson dan Grover model menyimpulkan
bahwa terdapat perbedaan antara model Altman dengan Grover, Altman dengan
Springate, dan Altman dengan Ohlson di tahun 2011-2013. Penelitian tersebut
berjudul “Analisis Komparasi Model Prediksi Financial distress Altman,
Springate, Grover dan Ohlson dalam memprediksi kebangkrutan pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2011-2013”.

(Pambekti, 2014) membandingkan model Altman, Springate, Zmijewski dan
Grover untuk memprediksi kondisi financial distress pada perusahaan yang listing
dalam Bursa Efek Syariah periode 2009-2012 yang menghasilkan kesimpulan
bahwa model Zmijewski adalah yang terbaik. Selain itu, (Udayana et al., 2013)
menguji banding model Grover, Altman, Springate dan Zmijewski dalam
perusahaan F&B di BEI, yang menyimpulkan bahwa Grover adalah yang terbaik.

Dengan model-model prediksi kebangkrutan yang tersedia dan hasil studi
yang beraneka ragam, namun belum mengakomodasi sektor vital seperti
perdagangan, dirasa perlu bagi peneliti untuk melakukan studi empiris pada sektor
perdagangan guna memberikan gambaran yang relevan dengan kondisi
perekonomian terkini. Sektor perdagangan dipilih karena perannya yang begitu

besar pada perekonomian Indonesia (D. Sari, 2020) serta masih sangat



diperlukannya studi mengenai analisis kebangkrutan sektor ini guna mendukung
perbaikan iklim transaksi dalam dan luar negeri. Kesimpulan model prediksi yang
paling tepat, diharapkan mampu membantu seluruh pemangku kepentingan dalam
pengambilan keputusan yang baik, baik itu pengambilan upaya korektif dan
preventif hingga penggunaan dana yang berlatarbelakang empiris. Maka,
berdasarkan pemamaparan di atas, penulis tertarik untuk meneliti isu tersebut
dengan judul “Analisis Akurasi Model Altman, Springate, Grover, dan Zmijewski
dalam Memprediksi Kebangkrutan (Studi Empiris pada Perusahaan Sektor
Perdagangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2012-2017)”.
1.2 Identifikasi Masalah
1. Banyaknya model prediksi kebangkrutan yang berkembang membuat
manajemen memerlukan kesimpulan empiris tentang model yang tepat bagi
sektor perdagangan.
2. Risiko kesalahan pengambilan keputusan akan terjadi jika model yang
salah digunakan oleh manajemen untuk menjadi alat bantu analisisnya.
3. Sektor perdagangan memerlukan alat analisis risiko terhadap
kebangkrutan karena sektor ini adalah sektor penting yang terdampak krisis
dengan salah satu penurunan terdalam.
4. Tidak adanya kesimpulan empiris dan konsisten tentang keakuratan
model prediksi kebangkrutan sehingga tidak simpulnya pemahaman atas

model prediksi.



1.3

Batasan Masalah

Banyaknya model-model prediksi kebangkrutan yang tersedia dan terus

berkembang mengharuskan peneliti memilih empat di antaranya agar fokus

penelitian tidak terlalu luas, yaitu Altman Model, Springate Model, Grover Model

dan Zmijewski Model. Selain itu, peneliti membatasi sektor penelitian ke dalam

perusahaan sektor perdagangan yang terdaftar di BEI periode 2012-2017 karena

alasan yang sama.
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Rumusan Masalah

Berdasarkan pemaparan latarbelakang di atas, rumusan masalah penelitian

dapat diuraikan menjadi ;

1.5

1.6

1. Bagaimanakah analisis score model Altman, Springate, Grover, dan
Zmijewski dalam memprediksi kebangkrutan pada perusahaan sektor
perdagangan?

2. Model prediksi kebangkrutan yang manakah yang paling akurat dalam

memprediksi kebangkrutan perusahaan sektor perdagangan di Indonesia ?

Tujuan Penelitian

1. Mengetahui analisis score model Altman, Springate, Grover, dan

Zmijeski dalam memprediksi kebangkrutan.

2. Mengetahui model prediksi kebangkrutan yang manakah yang paling
akurat dalam memprediksi kebangkrutan perusahaan sektor perdagangan
di Indonesia.

Manfaat Penelitian

Implikasi hasil penelitian ini dapat dirasakan oleh setiap stakeholder yang

dapat dirinci sebagai berikut :



1. Kontribusi Terhadap Literatur

Pada penelitian-penelitian terdahulu, terdapat tumpang tindih
kesimpulan atas perbandingan akurasi model-model yang ada, terkait
manakah metode yang paling mampu dan paing akurat dalam
memprediksikan kebangkrutan perusahaan, terutama sektor perdagangan.
Dengan dilaksanakannya penelitian ini, besar harapan untuk dapat lebih
memperkaya pemahaman dan pengetahuan mengenai model prediksi
kebangkrutan yang dibuktikan secara empiris.
2. Bagi Perusahaan-perusahaan

Dengan mempertimbangkan hasil dari penelitian ini, diharapkan
perusahaan-perusahaan sektor perdagangan akan memiliki model prediksi
kebangkrutan yang secara empiris teruji sehingga dapat memahami kondisi
keuangan secara umum dan merumuskan langkah-langkah preventif dan
korektif agar mampu menghindari kebangkrutan

3. Bagi Para Investor

Hasil penelitian ini diharapkan mampu membantu para investor dalam
melihat kondisi keuangan perusahaan sehingga keputusan investasi yang
diambil memilki latarbelakang empiris yang cukup. Investor diharapkan
terbantu saat mengambil berbagai keputusan investasi, termasuk di
dalamnya memutuskan untuk menyetorkan modalnya pada suatu perusahaan

atau tidak.



BAB I1
KAJIAN PUSTAKA
2.1 Kajian Teori
2.1.1 Teori Sinyal (Signalling Theory)

Signalling theory atau teori sinyal memaparkan mengapa entitas
perusahaan mempunyai urgensi untuk memberikan informasi laporan
keuangan pada pihak-pihak eksternal perusahaan.. Dorongan dan urgensi
perusahaan-perusahaan dalam memberikan informasi laporan keuangan
adalah karena adanya asimetri informasi antara perusahaan dan pihak luar
karena perusahaan mengantongi lebih banyak informasi keuangan dan
propspek perusahaan di masa depan daripada pihak luar, termasuk investor
dan kreditur. Salah satu cara yang tersedia dalam upaya mengurangi
asimetri informasi ini adalah dengan memberikan sinyal kepada pihak
eksternal , salah satunya dapat berupa informasi keuangan yang dapat
dipercaya guna mengurangi dampak buruk adanya asimetri informasi dan
memperjelas prospek perusahaan di masa yang akan datang.

Menurut (Brigham & Ehrhardt, 2013), isyarat, sinyal atau tanda, adalah
suatu kebijakan, tindakan atau perlakuan yang dilakukan oleh manajemen
perusahaan guna memberikan petunjuk bagi investor tentang bagaimana
manajemen memandang prospek perusahaan. Dengan demikian,
perusahaan yang memiliki prospek yang menguntungkan akan melakukan
upaya guna menghindari penjualan saham dan cenderung mengusahakan
modal baru dengan cara lain yang tersedia, seperti dengan menggunakan

proporsi utang. Dengan demikian, perusahaan-perusahaan dengan prospek
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yang tidak menjanjikan dan cenderung kurang menguntungkan akan
membuat manajemen  mengambil kebijakan untuk cenderung menjual
sahamnya. Teori sinyal juga menjelaskan mengapa manajer pada suatu
perusahaan mempunyai kepentingan dan insentif secara sukarela
(voulantary) untuk melaporkan informasi-informasi kepada pasar modal di
mana investor berada walaupun tidak ada ketentuan dan hukum yang
mengharuskan. Teori sinyal juga dengan begitu turut menjelaskan tentang
pentingnya informasi keuangan perusahaan yang dikeluarkan oleh entitas
dalam pengambilan keputusan investasi. Informasi adalah sumber yang
penting bagi para investor dan pelaku bisnis karena informasi keuangan
yang andal meyajikan keterangan , catatan, dan gambaran masa lalu, masa
kini, dan msa yang akan datang bagi perusahaan sendiri dan pasar modal.
Informasi keuangan yang lengkap, tepat waktu, relevan dan akurat sangat
dibutuhkan oleh para investor di pasar modal sebagi instrument dan alat
untuk menganalisis prospek sebelum keputusan untuk berinvestasi diambil.
Informasi yang disajikan dalam publikasi dan laporan keuangan
dikategorikan sebagai suatu pengumuman dan undangan investasi bagi
investor dalam mengambil keputusan investasinya. Jika sinyal dalam
pengumuman dan undangan tersebut bernilai positif, relevan dan
menjanjikan, maka pasar modal diharapkan akan bereaksi saat pengumuman
diumpankan ke pasar modal. Saat informasi diumumkan pada pelaku pasar
modal, mereka dengan segera setelah menerima informasi tersebut, akan
terlebih dahulu menganalisis dan menginterpretasikan informasi yang

mereka terima sebagai sinyal baik ataupun sinyal buruk. Jika pelaku pasar
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modal tersebut menginterpretasikan informasi keuangan sebagai sinyal yang
baik, maka akan terdapat perubahan volume perdagangan saham perusahaan
yang bersangkutan dalam pasar modal sebagai akibat terjadinya pembelian
saham (Hartono, 2013)

Beberapa jenis informasi yang dapat dikeluarkan oleh perusahaan yang
dapat dijadikan sebuah sinyal oleh pihak di luar tubuh perusahaan , terutama
para investor adalah laporan keuangan, analisis rasio keuangan yang di
dalamnya terdapat analisis dan prediksi kebangkrutan. Informasi yang
diungkapkan dalam laporan tahunan dapat berupa informasi akuntansi yaitu
informasi yang berkaitan dengan laporan keuangan dan informasi non-
akuntansi yaitu informasi yang tidak berkaitan dengan laporan keuangan.
Laporan tahunan hendaknya memuat informasi yang relevan dan
mengungkapkan informasi yang dianggap penting untuk diketahui oleh
pengguna laporan baik pihak dalam maupun pihak luar sehingga analisis
terhadap rasio keuangan hingga penggunaan model prediksi kebangkrutan
dapat dilakukan.

2.1.2 Teori Agensi (Agency)

Teori Agensi yang dirangkum oleh (Hendriksen Eldon, 2013)
menyatakan bahwa sangat mungkin untuk terjadi asimetri informasi antara
manajemen dan pihak pengguna eksternal laporan keuangan karena adanya
perbedaaan kepentingan dan motivasi. Konflik kepentingan antar pemangku
kepentingan dapat dengan mudah terjadi akibat adanya asimetri informasi
ini, yang di antaranya adalah konflik antara pemegang saham dengan

manajemen, pemegang saham dengan pemberi kredit, dan antara
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manajemen, pemberi kredit dan pemegang saham. Meckling and Yansen
dalam tulisan Wijayanti and Marsono (2014) memaparkan bahwa tindakan
manajemen (agent) yang dipengaruhi oleh kepentingan sendiri membuat
manajemen tidak selalu melakukan apa yang diinstruksikan oleh pemilik
(principal). Keadaan ini adalah yang kemudian dikenal dengan biaya
keagenan (agency cost) .

Teori Agen memberikan peran penengah dalam kondisi asimetri
informasi, yaitu auditor independen yang menjadi pemberi assurance
service guna mengikis biaya keagenan yang timbul saat keputusan
manajemen menyimpang karena terpengaruh kepentingan pribadi. Biaya
keagenan ini beragam, tergantung pada apa saja variable yang dimiliki
perusahaan, seperti nesar kecilnya perusahaan dan seberapa besar tingkat
kepemilikan saham manajjerial. Auditor independen yang terpercaya, andal
dan berintegritas dapat digunakan untuk menjadi indikator atas kejujuran
manajemen. (Hurley-Hanson & Giannantonio, 2010) menambahkan bahwa
dengan pemberian mekanisme reward and punishment dan dengan
memberikan excecutive incentives pada jabatan penting, biaya keagenan
dapat ditekan.

Selain asimetri informasi, biaya keagenan dapat muncul akibat adanya
beberapa faktor seperti Adverse Selection dan Moral Hazards . Adverse
Selection adalah faktor terjadinya biaya keagenanan saat pemilik (principal
) melakukan pilihan yang salah dalam menentukan pihak-pihak pengisi
jabatan manajerial yang pada akhirnya berimbas pada Kkinerja dan

transparansi. Moral Hazard sendiri adalah penyalahgunaan secara sadar
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wewenang dan fungsi manajerial yang kemudian menyalahi kontrak antara
pemiik dan manajemen karena manajemen memiki informasi yang lebih
banyak dari pemilik. Menurut (Yustina & Gudono, 2017) , masalah
keagenan dan implikasinya dapat benar-benar merugikan perusahaan karena
mengancam keberlangsungan entitas.
2.2 Kajian Pustaka
2.2.1 Kesulitan Keuangan (Financial Distress) dan Kebangkrutan
2.2.1.1 Pengertian Kesulitan Keuangan (Financial
Distress)
Beberapa pandangan menyatakan bahwa kebangkrutan dan kesulitan
keuangan adalah dua hal yang sama. Namun pada dasarnya, bangkrut
adalah status yang diberikan secara hukum kepada entitas yang
mengaukan kepailitan, sedangkan kesulitan keuangan adalah keadaan di
mana entitas memilki kelangkaan terhadap sumber keuangan yang
dapat digunakan untuk melakukan kegiatannya secara normal, baik itu
operasional maupun non operasional. Memanglah benar bahwa belum
tentu setiap perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan akan
tervonis bangkrut di kemudian hari. Terdapat faktor-faktor non
keuangan yang dapat menentukan nasib sebuah perusahaan, apakah
pihak manajemen dan pemilik memiliki kapasitas reaksi yang baik
terhada p sinyal kebangkrutan dapat menentukan segalanya.
Dengan pemahaman di atas, dapat dinyatakan bahwa selama
perusahaan memunyai nilai arus kas yang mampu menutupi kewajiban

hutangnya, maka entitas mampu membayar para krediturnya dan status
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bangkrut belum dirasa dapat disematkan. Instrumen laporan keuangan
yang dapat menjadi sinyal dalam pengidentifikasian keadaan kesulitan
keuangan adalah laba bersih operasi yang negative, pembayaran
deviden yang tidak ditunaikan, pemberhentian tenaga kerja, dan
pengaturan bahkan penghilangan pembayaran deviden (Sitanggang,
2013). Namun pada konsepnya, kesulitan keuangan ini mejadi gejala
paling mudah  teroservasi atas terjadinya kebangkrutan pada
perusahaan, sehingga memprediksi kesulitan keuangan dapat dilakukan
untuk memprediksi kebangkrutan pula (Elviani et al., 2020).

Kesulitan keuangan dimulai ketika perusahaan tidak dapat
memenuhi jadwal pembayaran atau ketika proyeksi arus kas
mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut akan segera tidak dapat
memenuhi kewajibannya (Brigham & Ehrhardt, 2013). Ada beberapa
definisi kesulitan keuangan, sesuai tipenya, yaitu economic failure,
business failure, technical insolvency, insolvency in bankruptcy, dan
lega Ibankruptcy (Brigham & Ehrhardt, 2013).

1) Economic Failure

Kegagalan ekonomi ialah kondisi saat penerimaan perusahaan
tidak mampu menutupi biaya total, yang termasuk di dalamnya cost of
capital . Meski demikian, perusahaan dapat meneruskan operasi
selama kerditur terus menyediakan modal dan pemilik bersedia
menerima pengembalian yang bernilai lebih rendah di bawah pasar.
Saat aset perusahaan harus diganti karena usia pakainya, perusahaan

dapat tetap kembali sehat asal keberadaan kreditur terjaga.
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2) Business Failure

Kegagalan bisnis ini adalah berhentinya seluruh Kkegiatan
operasional perusahaan dan gagalnya perusahaan melakukan
pembayaran kepada kreditur. Dalam scenario ini, kreditur sangat
dirugikan.
3) Technical Insolvency

Ketika sebuah perusahaan tidak dapat membayar kewajiban
lancarnya ketika jatuh tempo, keadaan inilah saat perusahaan
dikategorikan mengalami technical insolvency. Walaupun demikian,
hal itu umumnya terjadi karena kurangnya aset likuid yang dapat
digunakan secara teknis untuk membayar hutang. Jika perusahaan
memiliki waktu untuk mendapatkan dana atau likuiditas perusahaan
bertambah, perusahaan dapat saja membayar utang tersebut dan
bertahan. Technical insolvency biasa dianggap sebagai awal dari
kegagalan ekonomi yang kemudian dapat menjadi bencana keuangan..
4) Insolvency in Bankruptcy
Keadaan yang lebih sulit daripada technical insolvency adalah
Insolvency in Bankruptcy, yaitu keadaan di mana nilai buku hutang
perusahaan bernilai lebih besar daripada nilai pasar dari ase
perusahaan. Keadaan ini telah mengarah pada likuidasi aset dan
merupakan tanda economic failure.
5) Legal Bankruptcy
Perusahaan dikatakan bangkrut secara hukum jika telah diajukan

tuntutan secara resmi dengan undang-undang (Brigham & Ehrhardt,
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2013). (Brigham 2013) menjelaskan pula, ketidakmampuan
perusahaan yang mengalami technical insolvency disebabkan masalah
arus kas secara temporer. Masalah ini diselesaikan dengan
restrukturisasi hutang oleh para kreditur. Insolvency in Bankruptcy,
masalahnya bersifat permanen dan dapat mengarah pada likuidasi
bisnis (Koh et al., 2015). (Brigham & Ehrhardt, 2013) memasukkan
legal bankruptcy sebagai salah satu tipe kesulitan keuangan.

Technical insolvency dalam (Brigham & Ehrhardt, 2013) di atas
sama dengan equity insolvency menurut (Altman, 2013). Equity
insolvency tergambar jika perusahaan tidak dapat membayar
hutangnya ketika jatuh tempo dalam kegiatan bisnis yang biasa.
Insolvency in bankruptcy dalam (Brigham 2013) sama dengan
bankruptcy insolvency menurut (Altman, 2013), dapat dilakukan
dengan uji neraca, jika total aset perusahaan lebih kecil dari jumlah
kewajiban.
2.2.1.2 Indikator Terjadinya Financial Distress

Indikator yang harus diperhatikan manajemen perusahaan yang
berhubungan dengan efektivitas dan efisiensi operasinya, seperti yang
dikemukakan oleh Prastowo (2011) yaitu:

1) Penurunan volume penjualan karena adanya perubahan selera atau
permintaan konsumen.

2) Kenaikan biaya produksi.

3) Tingkat persaingan yang semakin ketat.

4) Kegagalan melakukan ekspansi.
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5) Ketidakefektifan dalam melaksanakan fungsi pengumpulan
piutang.
6) Kurang adanya dukungan atau fasilitas perbankan (kredit).
7) Tingginya tingkat ketergantungan terhadap piutang.
Adapun indikator yang harus diperhatikan pihak eksternal, antara
lain:
1) Penurunan deviden yang dibagikan kepada para pemegang saham.
2) Terjadinya penurunan laba yang terus-menerus, bahkan sampai
terjadinya kerugian.
3) Ditutup atau dijualnya satu atau lebih unit usaha.
4) Terjadinya pemecatan pegawai.
5) Pengunduran diri eksekutif puncak.

6) Harga saham yang terus menerus turun di pasar modal.

(Couwenberg, 2015) mengategorikan suatu perusahaan sedang
mengalami financial distress jika perusahaan tersebut selama dua
tahun berturut-turut mempunyai laba bersih negatif. (Sitanggang,
2013) menyatakan bahwa perusahaan yang mengalami financial
distress adalah perusahaan yang selama beberapa tahun mengalami
laba bersih operasi (net operating income) negatif dan selama lebih
dari satu tahun tidak melakukan pembayaran dividen.
2.2.1.3 Dasar Hukum Kebangkrutan di Indonesia

Di Indonesia kepailitan (failure) diatur dalam (UU No. 37 tahun
2004), disebutkan bahwa debitur yang mempunyai dua atau lebih

kreditur dan tidak dapat membayar sedikitnya satu utang yang telah
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jatuh waktu dan tidak dapat ditagih, dinyatakan pailit dengan putusan
pengadilan yang berwenang, baik atas permohonan sendiri, maupun
atas permintaan seorang atau lebih krediturnya. Permohonan ini dapat

juga diajukan oleh kejaksaan untuk kepentingan umum.

2.2.1.4 Manfaat Prediksi Financial Distress

Salah satu tanggung jawab perusahaan adalah menghasilkan kinerja
yang baik agar terhindar dari financial distress. Kinerja tersebut dapat
dicerminkan dalam kemampuannya memprediksi adanya indikator
yang telah disebutkan sebelumnya. Dengan adanya prediksi tersebut
dapat memberikan manfaat kepada pemegang kepentingan dalam
perusahaan (Hanafi n.d. 2014 )yaitu:
1) Pemberi Kredit (Kreditor)
Kreditor menggunakan hasil prediksi untuk memutuskan
pemberian pinjaman atau merencanakan dan merancang kebijakan
untuk memonitor pinjaman berjalan.
2) Para Investor
Bankruptcy prediction model dapat digunakan oleh investor untuk
menentukan keputusan investasinya terhadap surat-surat berharga
yang dirilis perusahaan, mengembangkan strategi dan mendapatkan
peringatan awal.
3) Otoritas Pembuat Peraturan
Peraturan keuangan yang dapat melindungi masyarakat dari

investasi yang tidak baik adalah tujuan lembaga pemerintah dalam
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pasar modal, sehingga model prediksi memberikan alat bantu guna
pelaksanaan tugas tersebut.
2.2.2  Model-model Prediksi Kesulitan Keuangan
2.2.2.1 Model Altman
(Altman, 2013) dalam pembaruan penelitiannya menelurkan
model step-wise multivariate discriminantanalysis (MDA). Model ini
menggunakan variabel kualitatif sebagai variabel dependen nya seperti
halnya regresi logistic. Hasil dari teknik MDA ini adalah sebuah
persamaan linier yang dapat digunakan untuk membedakan dua
kondisi variabel dependennya. Altman menggunakan lima rasio
keuangan di dalam analisis MDA dan memperoleh model persamaan
linier sebagai berikut:
Z=6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4
Dimana :
X1 = Working capital/total assets
X2 = Retained earning/total assets
X3 = EBIT/total assets
X4 = Market value of equity/total liabilities
Model Altman menetapkan nilai cutoff di antara 2,675 dan 1,81.
Artinya adalah jika nilai Z-score yang diperoleh dari hasil perhitungan
lebih dari 2,675 maka perusahaan diprediksi tidak mengalami
kebangkrutan di masa depan. Perusahaan yang memiliki nilai Z-score
di antara 1,81 dan 2,675 adalah perusahaan yang berada dalam grey

area, yaitu perusahaan mengalami kesulitan dalam keuangannya.
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2.2.2.2 Model Springate
Gordon L.V Springate dalam Elviani et al. (2020) telah melakukan

penelitian dan menghasilkan model prediksi kebangkrutan yang dibuat
mengikuti prosedur model Altman. Model Springate menggunakan 4
rasio keuangan untuk memprediksi adanya potensi kesulitan keuangan
dalam suatu perusahaan. Model Springate ini dapat digunakan untuk
memprediksi  Financial Distress. Model ini  memiliki dasar
perhitungan sebagai berikut :
S=1,03X1+ 3,07X2 + 0,66X3 + 0,4X4
Dimana :

X1 = Working capital/total assets

X2 = Net profit before interest and taxes/total assets

X3 = Net profit before taxes/current liabilities

X4 = Sales/total assets
Jika skor yang didapat S > 0,862 maka perusahaan diklasifikasikan
sehat dan jika skor S < 0,862 maka perusahaan diklasifikasikan
mengalami Financial Distress.
2.2.2.3 Model Grover

Jeffrey S. Grover dalam (Elviani et al. (2020), menggunakan

sampel sesuai dengan model Altman Z-score pada tahun 1968, dengan
menambahkan tiga belas rasio keuangan baru. Sampel yang digunakan
sebanyak 70 perusahaan dengan 35 perusahaan yang bangkrut dan 35

perusahaan yang tidak bangkrut pada tahun 1982 sampai 1996. Jeffrey
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S. Grover dalam Elviani et al. (2020) menetapkan fungsi sebagai
berikut:

G =1,650X1 + 3,404X3 - 0,016ROA + 0,057

Dimana :
X1 = Working capital / total assets
X3 = Earnings before interest and taxes / total assets
ROA = Net income / total assets

Model Grover mengklasifikasikan perusahaan-perusahaan kedalam
kondisi financial distress dengan rentang skor kurang atau sama
dengan -0,02 (G < -0,02). Grover menetapkan nilai untuk perusahaan
yang dikategorikan dalam keadaan sehat adalah perusahaan dengan G-
score lebih atau sama dengan 0,01 (G > 0,01).
2.2.2.4 Model Zmijewski
Perluasan studi dalam prediksi Financial Distress dilakukan oleh

Zmijewski pada tahun 1983 yang menambah validitas rasio keuangan
sebagai alat deteksi kegagalan keuangan perusahaan. Model yang
berhasil dikembangkan oleh Zmijewski dalam Elviani et al. (2020)
yaitu :
X =-4,3-45X1+5,7X2-0,004X3
Dimana:

X1 = EAT/total assets

X2 = Total debt/total asset

X3 = Current assets/current liability
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Zmijewski (1984) mengategorikan bahwa perusahaan dianggap tidak
sehat secara keuangan apabila nilai X atau Zmi-score nyalebih besar
dari 0. Sebaliknya, perusahaan yang nilai X nya lebih kecil dari 0
diprediksi sehat secara keuangan dan tidak akan mengalami Financial
Distress.
2.3 Penelitian-penelitian yang Relevan
Penelitian-penelitian berikut memiliki relevansi terhadap penulisan
penelitian ini dan membantu dalam pengembangan paradigm dan
pemahaman penelitian. Berikut adalah beberapa penelitian yang
relevan:

a. Hastuti (2018) dengan penelitianya berjudul “Analisis Komparasi
Model Prediksi Financial Distress Altman, Springate, Grover dan
Ohlson pada perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia Periode 2011-2013” memberikan kesimpulan bahwa
terdapat perbedaan rata-rata antara model Altman dengan model
Springate, model Altman dengan model Grover, dan model Altman
dengan model Ohlson dalam memprediksi keadaaan kebangkrutan
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) periode 2011-2013. Peneliti menggunakan variabel independen
yang sama, yaitu Model Altman, Springate dan Grover.

b. Listyarini, Rambe, and Kusasi (2016) dengan penelitiannya berjudul
“Analisis Perbandingan Prediksi Kondisi Financial Distress dengan
Menggunakan Model Altman, Springate, dan Zmijewski pada

Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2011-
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2014”, dengan bulat menyimpulkan bahwa tingkat akurasi model
prediksi Altman adalah 75%, Springate 89,29%, dan 100% untuk
Zmijewski. Berdasarkan nilai persentase keakuratannya, model yang
paling akurat dalam memprediksi kondisi financial distress pada
perusahaan manufaktur di Indonesia menurut penelitian ini adalah
model prediksi Zmijewski dengan tingkat akurasi 100%..

Ni Made (2013) dengan judul penelitian “Prediksi Kebangkrutan
dengan Model Grover, Altman, Z-Score, Springate dan Zmijewski
pada Perusahaan Food and Beverage di Bursa Efek Indonesia”.
Penelitian Made ini menyimpulkan bahwa model Grover merupakan
model prediksi yang paling sesuai diterapkan pada perusahaan Food
and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).
Kesimpulan diambil karena model Grover terhitung menghasilkan
persentase tingkat keakuratan yang paling tinggi dibandingkan dengan
model prediksi lainnya dalam penelitian yaitu sebesar 100%. Model
prediksi lain seperti Altman Z-Score memiliki tingkat akurasi sebesar
80%, model Springate 90% dan model Zmijewski sebesar 90%.
Penelitian Sari (2014) yang berjudul “Penggunaan Model Zmijewski,
Springate, Altman Z-Score, dan Grover dalam Memprediksi Kepailitan
pada Perusahaan Transportasi yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia”. Penelitian ini menghasilkan kesimpulan bahwa model
Springate adalah model prediksi kebangkrutan yang paling sesuai
diterapkan untuk perusahaan transportasi di Indonesia. Kesimpulan

ditarik karena hasil penelitian menunjukan tingkat keakuratannya
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tinggi dan tingkat kesalahannya rendah dibandingkan model prediksi
lainnya..

e. Galuh Tri Pambekti (2014) dalam penelitiannya yang berjudul
“Analisis Ketepatan Model Altman, Springate, Zmijewski, dan Grover
untuk Memprediksi Financial Distress pada Perusahaan yang Masuk
Dalam Daftar Efek Syariah periode 2009-2012”. Galuh menyimpulkan
model Zmijewski adalah model prediksi financial distress yang paling
tepat dan akurat untuk diterapkan pada perusahaan di Daftar Efek
Syariah, di mana kesimpulan tersebut mendukung bahwa variabel-
variabel yang ada di dalam model Zmijewski merupakan faktor yang
menentukan financial distress perusahaan di masa yang akan datang.
Variabel-variabel tersebut adalah rasio profitabilitas (earning after tax
/ total assets), rasio solvabilitas (total debt / total assets), dan rasio
likuiditas (current assets / current liabilities).

f. Reza Prabowo (2015) dengan penelitiannya yang berjudul “Analisis
Perbandingan Model Altman Z-Score, Zmijewski, dan Springate
dalam Memprediksi Kebangkrutan Perusahaan Delisting di BEI
Periode 2008-2013”. Penelitian ini menghasilkan kesimpulan bahwa
metode prediktor delisting terbaik adalah metode Altman yang
memiliki akurasi ketepatan sebesar 71%..

2.4 Kerangka Berpikir
Resiko keuangan akibat adanya persaingan usaha, fluktuasi pasar uang
hingga penurunan ekonomi dan daya beli masyarakat terhadap barang

perdagangan, menimbulkan keadaan dimana sinyal-sinyal atas adanya



2.5

25

kesulitan keuangan dapat segera ditangkap oleh seluruh stakeholders,
baik internal dan eksternal. Sektor perdagangan terhantam dampak yang
cukup besar dari adanya tantangan-tantangan keuangan sebagaimana
dipaparkan pada bab 1.

Pemegang kepentingan sangat perlu untuk memilki pedoman
terkait alat analisis yang dapat disarikan dari laporan keuangan tahunan
perusahaan. Dari banyaknya model prediksi kebangkrutan yang
tersedia, penelitian ini membandingkan empat model prediksi
kebangkrutan, yaitu model Altman, model Springate, model Grover,
dan model Zmijewski untuk melihat signifikansi score dan tingkat
akurasi masing-masing model prediksi dan mendapatkan satu model
prediksi dengan tingkat akurasi terbaik dilihat melalui level
signifikansinya dalam memprediksi kondisi financial distress pada
sektor perdagangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2012-2017. Sektor tersebut dipilih karena karakteristik sektor ini yang
sangat sensitive terhadap resiko. Dengan diketahuinya model-model
prediksi kebangkrutan yang tepat, diharapkan manajemen maupun
pihak-pihak lain yang berkepentingan dalam analisis kesulitan
keuangan ini dapat mengambil keputusan dengan lebih baik.

Hipotesis Penelitian

Berdasarkan landasan teori, penelitian yang relevan, dan kerangka

berpikir maka hipotesis penelitian yang diajukan adalah sebagai berikut
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Hal = Skor model Altman berpengaruh secara signifikan terhadap
kebangkrutan pada perusahaan sektor perdagangan di Indonesia.
Ha2 = Skor model Springate berpengaruh secara signifikan terhadap
kebangkrutan pada perusahaan sektor perdagangan di Indonesia.
Ha3 = Skor model Grover berpengaruh secara signifikan terhadap
kebangkrutan pada perusahaan sektor perdagangan di Indonesia.
Ha4 = Skor model Zmijewski berpengaruh secara signifikan terhadap
kebangkrutan pada perusahaan sektor perdagangan di Indonesia.

2.6 Kerangka Penelitian

Instrumen Laporan Keuangan

Model Altman Model Springate Model Grover Model Zmijewski

Z-Score S-Score G-Score Zmi-Score

Analisis Logistik Regresi

Keakuratan

Gambar 1. Kerangka Penelitian



BAB Il
METODE PENELITIAN

3.1 Desain Penelitian
Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif dengan menggunakan skor
masing-masing model prediksi kebangkrutan sebagai variabel independen yang
dianalisis menggunakan metode analisis logistik regresi binary (binary llogistic
regression analysis). Model regresi yang terbentuk dalam penelitian ini adalah:
Y =0+ BIX1+p2X2 + P3X3 + p4X4 + ¢
Dimana:

o = konstanta

B = koefisien regresi Y = Bangkrut tidak bangkrut
X1 = Skor model Altman X2 = Skor model Springate
X3 = Skor model Grover X3 = Skor model Zmijewski

Populasi penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan sektor perdagangan
yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (IDX) selama periode observasi 2012-
2017 dan dapat diakses melalui www.idx.co.id.

3.2 Tempat dan Waktu Penelitian

Penelitian ini dilaksanakan dengan mengambil data sekunder laporan
keuangan perusahaan sektor perdagangan dari Bursa Efek Indonesia, website OJK
dan sumber lainnya. Pelaksanaan pengambilan data dilakukan pada bulan

September 2020 dan data diolah hingga dipublikasikan di bulan Juni 2021.
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3.3 Populasi dan Sampel
Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor perdagangan besar
dan ritel yang terdaftar listed di Bursa Efek Indonesia selama 2012-2017. Metode
sampel bertujuan (purposive sampling) adalah metode penentuan sampel
penelitian ini.. Metode sampel bertujuan (purposive sampling) dipilih agar peneliti
dapat memperoleh sampel yang mewakili (representative) dan berkesesuaian
dengan kriteria dan syarat yang telah ditentukan. Berikut adalah kriteria penarikan
sampel dalam penelitian ini:
1. Perusahaan yang membidangi sektor perdagangan besar dan ritel
serta listing di Bursa Efek Indonesia selama periode 2012 hingga 2017
secara berturut-turut.
2. Perusahaan pada kriteria pertama yang menerbitkan laporan
keuangan (annual report) secara lengkap selama periode 2012-2017.
3. Perusahaan pada Kkriteria pertama yang menerbitkan laporan
keuangan (annual report) menggunakan kurs yang konsisten selama
periode 2012-2017
3.4 Definisi Operasional Variabel-variabel Penelitian
Penelitian ini menganalisis secara empiris perbandingan model prediksi
Altman, Springate, Grover, dan Zmijewski dengan menggunakan alat ukur
statistika yang tersedia untuk memprediksi kebangkrutan.
Penelitian ini membandingkan secara statistik ke empat model prediksi,
yaitu model Altman, Springate, Grover, dan Zmijewski berdasarkan nilai
signifikansi masing-masing model setelah dibentuk ke dalam persamaan regresi

logistic. Dengan demikian, tingkat akurasi pada masing-masing model prediksi
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dapat ditentukan sehingga mendapatkan satu model prediksi dengan tingkat
akurasi tertinggi dalam memprediksi kondisi financial distress pada perdagangan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2017. Berikut ini model
prediksi beserta pengukuran yang digunakan untuk menghasilkan score pada
setiap model prediksi:
1. Model Altman

Altman menggunakan lima rasio keuangan di dalam analisis MDA dan

memperoleh model persamaan linier sebagai berikut:

Z=6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4

Dimana :

X1 = Working capital/total assets

X2 = Retained earning/total assets

X3 = EBIT/total assets

X4 = Market value of equity/total liabilities

Model Altman menetapkan nilai cutoff di antara 2,675 dan 1,81.

Artinya adalah jika nilai Z-score yang diperoleh dari hasil perhitungan

lebih dari 2,675 maka perusahaan diprediksi tidak mengalami

kebangkrutan di masa depan. Perusahaan yang memiliki nilai Z-score

di antara 1,81 dan 2,675 adalah perusahaan yang berada dalam grey

area, yaitu perusahaan mengalami kesulitan dalam keuangannya.

2. Model Springate
Model ini memiliki dasar perhitungan sebagai berikut :
S=1,03X1+3,07X2 + 0,66X3 + 0,4X4

Dimana:
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X1 = Working capital/total assets

X2 = Net profit before interest and taxes/total assets

X3 = Net profit before taxes/current liabilities

X4 = Sales/total assets

Jika skor yang didapat S > 0,862 maka perusahaan diklasifikasikan
sehat dan jika skor S < 0,862 maka perusahaan diklasifikasikan
mengalami Financial Distress.

Model Grover

Jeffrey S. Grover dalam Elviani et al. (2020) menetapkan fungsi sebagai
berikut:

G =1,650X1 + 3,404X3 - 0,016ROA + 0,057

Dimana :

X1 = Working capital / total assets

X3 = Earnings before interest and taxes / total assets

ROA = Net income / total assets

Model Grover mengklasifikasikan perusahaan-perusahaan kedalam
kondisi financial distress dengan rentang skor kurang atau sama dengan
-0,02 (G < -0,02). Grover menetapkan nilai untuk perusahaan yang
dikategorikan dalam keadaan sehat adalah perusahaan dengan G-score
lebih atau sama dengan 0,01 (G > 0,01).

Model Zmijewski

Model yang berhasil dikembangkan oleh Zmijewski dalam Elviani et al.
(2020) yaitu :

X=-4,3-4,5X1+5,7X2 - 0,004X3
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Dimana:
X1 = EAT/total assets
X2 = Total debt/total asset
X3 = Current assets/current liability
Zmijewski (1984) mengategorikan bahwa perusahaan dianggap tidak
sehat secara keuangan apabila nilai X atau Zmi-score nyalebih besar
dari 0. Sebaliknya, perusahaan yang nilai X nya lebih kecil dari 0
diprediksi sehat secara keuangan dan tidak akan mengalami Financial
Distress.
3.5 Teknik Pengumpulan Data
Teknik pengumpulan data yanf ditempuh dalam penelitian ini
adalahteknik sampel bertujuan (purposive sampling). Data sekunder yang
digunakan dalam penelitian ini adalah data yang diambil dari situs resmi
BEI, Ojk, IDNFinancials dan sumber lain yang keseluruhannya adalah
berupa laporan keuangan tahunan perusahaan sektor perdagangan besar dan
ritel di BEI tahun 2012-2017 dan data terkait yang berfungsi untuk
menghitung variabel dalam penelitian.
3.6 Teknik Analisis Data
3.6.1 Statistik Deskriptif
Analisis deskriptif digunakan untuk mengetahui nilai minimum,
maximum, mean dan standar deviasi dari skor hitung keempat model
prediksi financial distress dari perusahaan perdagangan di Bursa Efek
Indonesia (BEI) selama periode 2012-2017 yang digunakan. Nilai minimum

menggambarkan skor terendah dari skor hitung masing-masing model.
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Nilai maksimum menggambarkan nilai tertinggi dari skor hitung masing-
masing model. Nilai mean menggambarkan nilai rata-rata skor dari masing-
masing variabel yang diteliti dan dianalisis.

Standar deviasi adalah angka yang menyatakan kecenderungan variasi
atau perbedaan pada data/sampel yang dianalisis dalam penelitian. Semakin
tinggi angka standar deviasi suatu variabel penelitian, makin menyebar data
dalam variabel tersebut dari nilai mean nya. Di mana semakin rendah
standar deviasi suatu variabel, maka semakin terkumpul data dalam variabel
tersebut pada nilai mean nya. Statistik deskriptif memiliki kegunaan untuk
menyajikan analisis data dengan penggambaran sampel penelitian tanpa
maksud membuat kesimpulan berlaku umum

3.6.2 Uji Hosmer and Lemeshow

Hosmer and Lemeshow Test adalah uji Goodness of fit test (GoF), yaitu

uji untuk menentukan apakah model regresi logistik yang dibentuk sudah
tepat atau tidak dalam mewakili data observasi. Dikatakan tepat apabila
tidak ada perbedaan signifikan antara model dengan nilai observasinya,
dimana significant value harus > dari 0,05 (Imam, 2011).

3.6.3 Omnibus Test
Test ini digunakan untuk melihat apakah penambahan variabel independen
dapat memberikan pengaruh nyata terhadap model atau tidak, di mana jika
nilai signifikansi 0,000 < 0,05 menunjukkan bahwa penambahan variabel
independen dapat memberikan pengaruh nyata terhadap model atau

dengan kata lain model dinyatakan fit.
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3.6.4 Pseudo R-square
Dalam pengujian ini semua variabel bebas diuji secara bersama-sama.
Pengujian ini bertujuan untuk melihat seberapa mampukah variabel
independen menjelaskan variabel dependen dalam penelitian ini. Dasar
pengambilan keputusannya adalah jika nilai signifikansi lebih besar
daripada 0,05 maka HO diterima sedangkan jika nilai signifikansi lebih
kecil dari 0,05 maka HO ditolak (Imam, 2011).

3.6.5 Uji Partial/Uji Wald

Uji Partial/Uji Wald dilakukan untuk menentukan dampak dari tiap-tiap

variabel dependent terhadap variabel independent pada model. Level
signifikansi dari variabel independent dalam penelitian harus kurang dari

0,05 terhadap variabel-variabel dependent (Ghozali, 2018).
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BAB V
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Penelitian bertujuan untuk mengetahui manakah dari keempat model yang
digunakan, yaitu model Altman, Springate, Grover dan Zmijewski, yang
paling mampu memprediksi kebangkrutan pada perusahaan-perusahaan di
sektor perdagangan yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia tahun
2012-2017. Sampel penelitian ini adalah 48 perusahaan sektor
perdagangan yang melaporkan laporan keuangannya selama periode
penelitian dan tetap listed selama periode tersebut. Data-data laporan
keuangan perusahaan-perusahaan tersebut kemudian diolah menggunakan
model Altman, Springate, Grover dan Zmijewski yang menggunakan
rasio-rasio keuangan untuk menentukan skor masing-masing model. Nilai
rata-rata model selama periode penelitian kemudian ditetapkan menjadi
variabel independen dalam uji statistic binary logistic, di mana Y adalah
variabel dependen yang merepresentasikan status “bangkrut” atau “tidak
bangkrut”.

Hasil penelitian ini menyimpulkan bahwa model Grover dan Zmijewski
adalah model yang mampu memprediksi kebangkrutan perusahaan sektor
perdagangan berdasarkan analisis regresi logistic yang dilakukan. Dua
model lain tidak memiliki nilai signifikansi yang cukup untuk mampu
memprediksi kebangkrutan dengan tepat. Selain itu, model yang memiliki

tingkat akurasi yang paling tinggi berdasarkan tingkat signifikansi
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pengaruhnya terhadap kebangkrutan adalah skor model Grover dan

kemudian diikuti skor model Zmijewski diurutan kedua. Springate dan

Altman disimpulkan tidak berpengaruh signifikan pada kebangkrutan

perusahaan sektor perdagangan, sehingga tidak direkomendasikan untuk

digunakan untuk pengambilan keputusan.

5.2 Keterbatasan

1. Sampel penelitian yang terbatas pada sektor perdagangan besar dan ritel

di Bursa Efek Indonesia tahun 2012-2017 sehingga tidak terdapat

perbandingan sektoral.

2. Hasil penelitian belum mampu menggambarkan kebijakan-kebijakan

manajerial yang dilakukan pada laporan keuangan sebelum skor model

dihasilkan, seperti ada tidaknya earning managements terhadap nilai EBIT,

Net Income dan unsur keuangan akrual yang menjadi proksi hitung dari

model-model yang digunakan.

5.3 Saran

1. Penelitian ini dapat dijadikan bagian dalam upaya mencari alat analisis
laporan keuangan yang baik untuk melihat status keuangan perusahaan
yang kemudian diharapkan dapat memitigasi kemungkinan terjadinya
kesulitan keuangan yang berujung pada kebangkrutan.

2. Menambahkan sampel pada penelitian selanjutnya agar lebih
representatif terhadap sektor yang menjadi objek penelitian, baik itu
dengan memperluas sektor yang diteliti atau menambah jumlah sampel

pada satu sektor tertentu.
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3. Menambahkan jumlah variabel model, jenis model prediksi dan dengan

menambahkan periode penelitian.
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