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ABSTRACT

One indicator of a company's bankruptcy is delisting from the IDX.
Information to predict bankruptcy is necessary to anticipate in terms of decision
making, with information on bankruptcy prediction companies can quickly make
decisions to anticipate or prepare for a situation where the company will
experience bankruptcy. The purpose of this study was to find out the most
appropriate model between the Altman Z-Score model, Zmijewski, Grover, and
Springate in predicting the bankruptcy of delisting companies on. the Indonesia
Stock Exchange. The subjects in the study were companies that experienced forced
delisting on the Indonesia Stock Exchange in the period 2012-2017 as many as 17
companies from 23 companies that were delisted during the study period. The most
appropriate model for predicting bankruptcy is the Springate model which has the
highest accuracy and the lowest error type of the four models. The Springate model
produces a value that tends to be low, indicating that the company's performance
is getting worse and getting the possibility of bankruptcy.

Keyword : Bankcruptcy, Altman Z-Score Model, Zmijewsky Model, Grover
Model, Springate Model, Delisting

PENDAHULUAN perusahaan yang delisted masih
beroperasi, tetapi sudah tidak lagi bisa
dikses  olen  publik.  Delisting
beberapa perusahaan yang terjadi di
Bursa Efek Indonesia adalah salah
satu indikator terjadinya kondisi
kesulitan keuangan.

Perusahaan yang delisted dari
Bursa Efek Indonesia artinya
perusahaan tersebut dihapuskan atau
dikeluarkan dari daftar perusahaan
yang sahamnya diperdagangkan di
BEI. Bagi investor, perusahaan yang
sudah delisted adalah identik dengan
bangkrut, karena mereka sudah tidak
bisa lagi investasi di perusahaan
tersebut. Secara empiris, sebuah

Penelitian  mengenai  alat
deteksi kebangkrutan telah banyak
dilakukan sehingga memunculkan
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berbagai model prediksi
kebangkrutan ~ yang  digunakan
sebagai alat untuk memperbaiki
kondisi perusahaan sebelum
perusahaan mengalami kebangkrutan.
Rasio keuangan dapat digunakan
untuk menilai kondisi keuangan
perusahaan. Beberapa model
kebangkrutan yang dapat digunakan
diantaranya yaitu, model Altman Z-
Score (1968), model Zmijewski
(1984), model Grover (2001), dan
model Springate (1978).

Penelitian mengenai
kebangkrutan suatu perusahaan telah
banyak dilakukan tak terkecuali di
Indonesia, tetapi penelitian tentang
perusahaan delisted serta analisis
ketepatan _model masih terbatas.
Perusahaan yang delisted, merupakan
perusahaan yang tepat dijadikan
subyek pada penelitian tentang model
analisis kebangkrutan. Munculnya
kontradiksi hasil penelitian terdahulu,
maka penelitian Kkali ini mengkaji
tentang ketepatan model Altman Z-
Score, model Zmijewski, model
Grover, dan model Springate dalam
melakukan analisis: kebangkrutan
perusahaan delisting, karena
penelitian-penelitian terdahulu belum
menemukan model  prediksi yang

paling tepat.  Penelitian  yang
dilakukan berupaya untuk
mengetahui  prediktor  delisting

terbaik dengan menggunakan maodel-
model prediksi yang ada dengan judul
“Analisis Ketepatan Model Altman
Z-Score, Zmijewski, Grover, dan
Springate dalam Memprediksi
Kebangkrutan (Studi Kasus Pada
Perushaan yang Delisting di BEI
periode 2012-2017)”

RERANGKA TEORITIS
Signalling Theory

Teori  sinyal  melandasi
penelitian ini. Hubungan teori sinyal
dengan penelitian sekarang adalah
jika analisis prediksi kebangkrutan
dilakukan, kemudian hasil prediksi
tersebut yang dijadikan sampel tidak
berpotensi mengalami kebangkrutan,
maka akan memberikan sinyal positif
bagi para pihak yang berkepentingan,
namun sebaliknya jika hasil prediksi
menunjukkan  bahwa  perusahaan
yang dianalisis mengalami
kebangkrutan maka perusahaan
tersebut akan memperoleh sinyal
negatif yang dapat merugikan bagi
para pihak yang berkepentingan.
Analisis prediksi kebangkrutan model
Altman Z-score, Zmijewski, Grover,
dan Springate diharapkan dapat
dijadikan sebagai informasi bagi
perusahaan, investor maupun kreditor
dalam memberikan sinyal ketika
perusahaan terindikasi mengalami
kebangkrutan.

Kebangkrutan

Kebangkrutan (bankcruptcy)
merupakan  kondisi -~ di  mana
perusahaan tidak mampu lagi untuk
melunasi - kewajibannya. Kondisi
kebangkrutan biasanya tidak muncul
begitu saja  di perusahaan, ada
indikasi awal dari perusahaan tersebut
yang biasanya dapat dikenali lebih
dini jika laporan keuangan dianalisis
secara lebih cermat dengan suatu cara
tertentu. Rasio keuangan dapat
digunakan  untuk  memprediksi
indikasi adanya kebangkrutan di
perusahaan.

Delisting

Keputusan Direksi PT Bursa
Efek  Jakarta ~ Nomor  :Kep-
308/BEJ/07/2004, menyatakan



bahwa Penghapusan Pencatatan
(delisting) adalah penghapusan Efek
dari daftar Efek yang tercatat di
Bursa, sehigga Efek tersebut tidak
dapat diperdagangkan di Bursa.
Delising terjadi apabila saham yang
tercatat di  Bursa mengalami
penurunan Kkriteria sehingga tidak
memenuhi persyaratan pencatatan,
maka saham tersebut dikeluarkan dari
pencatatan di Bursa.

Model Prediksi Kebangkrutan
Model Altman Z-Score
Altman  (1968) merupakan

orang pertama_yang menerapkan
Multiple  Discriminant -~ Analysis
(MDA). Persamaan - linear diatas
dibuat oleh Altman sebagai
penyempurnaan atas penelitian yang
dilakukan - oleh =~ Beaver (1968).
Penelitian Beaver menghasilkan
persamaan yang hanya . bisa
memprediksi = kebangkrutan = pada
suatu perusahaan tertentu dengan
menggunakan. rasio-rasio akuntansi
pada saat itu saja sehingga tidak bisa
diaplikasikan secara umum. Model
Altman Pertama (1968) vyang
dinamakan Z-score merupakan model
linear dengan rasio keuangan yang
diberi bobot untuk memaksimalkan
kemampuan model tersebut dalam
membuat prediksi kebangkrutan.

Persamaan  diskriminan  model

Altman sebagai berikut :
Z=12X1+1,4X2+ 3,3X3 +

0,6X4 + 0,999Xs

Keterangan :

X1 = Working capital / Total assets

X2 = Retained eranings / Total assets

X3 = Earnings before interest and

taxes / Total assets

X4 = Market value of equity / Book

value of total debt
Altman. Step-wise multiple

discriminate  analysis  digunakan

Xs = Sales / Total assets

Model Zmijewski

Model prediski yang
dihasilkan oleh Zmijewski pada tahun
1984 merupakan hasil riset selama
dua puluh tahun yang telah ditelaah
ulan. Berikut adalah model yang
dirumuskan oleh Zmijewski

X=-43-45X1+5,72X2 -

0,004X3

Rasio keuangan yang
dianalisis adalah rasio-rasio keuangan
yang terdapat pada model Zmijewski
yaitu:

X1 =ROA (return on asset) =
EAT / Total Aseets

Xo-= Leverage (debt ratio) =
Total Liabilities / Total Assets

Xz = Liquidity (current ratio)
= Current Asset / Current liabilities

Model Grover

Jeffrey S. Grover melakukan
pendesainan dan penilaian ulang
terhadap model Altman Z-Score.
Penelitiannya menghasilkan suatu
model yaitu model Grover. Jeffrey S.
Grover menghasilkan fungsi sebagai
berikut:
G =1,650X1 + 3,404X3 - 0,016ROA

+ 0,057

Dimana :
X1 = Working capital / Total assets
Xs = Earnings before interest and tax
/ Total assets
ROA = EAT / Total Aseets

Model Springate

Model Springate ditemukan
oleh Gordon L.V Springate (1978)
yang fungsinya digunakan untuk

mengavaluasi probabilitas
perusahaan  dari  kebangkrutan.
Penelitian model prediksi

kebangkrutan yang dilakukan oleh
Springate mengikuti prosedur model
Springate dengan memilih empat dari
sembilan belas rasio keuangan



sehingga perusahaan yang berada

dalam zona bangkrut atau zona aman

dapat dibedakan. Model Springate

merumuskan sebagai berikut :
S=1,03X1+3,07X2 + 0,66 X3 +

0,4X4

Dimana:

X1 = Working capital / Total assets

X2 = Earnings before interest and tax

/ Total assets

X3 = Earnings before taxes / Current

Penelitian yang dilakukan
ingin melihat teori yang dihasilkan
oleh model Altman Z-Score, model
Zmijewski, model Grover, dan model
Springate  dalam memprediksi
kebangkrutan ~ pada  perusahaan
delisting di Bursa Efek Indonesia.
Informasi yang dihasilkan akan
direspon oleh pihak perusahaan jika
terjadi- potensi kebangkrutan pada
perusahaan yang bersangkutan. Maka

liabilities kerangka pemikiran dapat
X4= Sales / Total asset digambarkan sebagai berikut :
Kerangka Pemikiran
Indikator perusahaan bangkrut di pasar modal adalah
perusahaan delisting.
Laporan Keuangan
Analisis Laporan Keuangan
\ A \
Model Altman Model Model Grover Model
Z-Score Zmijewski Springate
\ v l v
Z-Score X-Score G-Score S-Score

l

Model prediksi yang memiliki
ketepatan tertinggi :
Presentase tertinggi tingkat akurasi
Presentase terendah tipe kesalahan |

Sumber : diolah

Gambar 1
KERANGKA PEMIKIRAN



METODE PENELITIAN
Klasifikasi Sampel
Populasi yang digunakan
adalah seluruh perusahaan yang telah
dikeluarkan dari daftar perdagangan
saham (delisting) di BEI pada 2012-
2017. Cara pemilihan  sampel
dilakukan  menggunakan  teknik
purposive  sampling. Terdapat
kriteria-kriteria untuk menentukan
sampel penelitian diantaranya :
1. Perusahaan yang mengalami
forced delisting dari Bursa
Efek Indonesia periode 2012-
2017, dikarenakan mengalami
masalah ~ keuangan-  yang
mengindikasikan - perusahaan
yang bersangkutan
mengalami financial distress
atau kebangkrutan sehingga
menimbulkan keraguan  atas
kelangsungan hidupnya
(going concern).
2. Perusahaan ' forced = delisted
dari seluruh sektor
3. Perusahaan yang
mempublikasikan laporan
keuangan selama tiga tahun
berturut-turut sebelum
Definisi Operasional VVariabel

1. Model Altman Z-Score

perusahaan dinyatakan forced

delisting.
Data penelitian

Penelitian menggunakan data
sekunder. Data sekunder adalah data
yang mengacu pada informasi yang
dikumpulkan dari sumber yang telah
ada. Sumber data sekunder adalah
catatan atau dokumntasi perusahaan,
publikasi pemerintah, analisis industri
oleh media, situs web, dan seterusnya.
Data sekunder yang digunakan adalah
laporan keuangan perusahaan yang
delisted di BEI periode 2012-2017.

Variabel penelitian

Terdapat dua variabel yang
digunakan “yaitu variabel terikat
(dependent variable) dan variabel
bebas (independent variable).
Variabel  prediksi . kebangkrutan
sebagai variabel terikat, sedangkan
rasio prediksi kebangkrutan yang
digunakan pada model Altman Z-
Score, model ~Zmijewski, model
Grover, dan model Springate sebagai
variabel bebas.

Nilai Cut Off Prediksi
Z<181 Bangkrut
181<Z2<299 Grey Area (Tidak dapat ditentukan apakah
sehat ataupun menglami kebangkrutan
Z>299 Tidak Bangkrut
2. Model Zmijewski
Nilai Cut Off Prediksi
X>0 Bangkrut
X<0 Tidak Bangkrut




3. Model Grover

Nilai Cut Off Prediksi
G<-0,02 Bangkrut
G=>0,01 Tidak Bangkrut
4. Model Springate
Nilai Cut Off Prediksi
S <0,862 Bangkrut
S > 0,862 Tidak Bangkrut

Teknik Analisis Data

1. Menjawab rumusan masalah
pertama, teknik analisis data yang
dilakukan meliputi empat hal

berikut ini;

a. Perhitungan rasio keuangan

terhadap seluruh data

menggunakan rasio-rasio
keuangan dalam model
prediksi Altman Z-Score,
Zmijewski, Grover, dan

Springate yang telah

dijelaskan pada definisi

operasional variabel. Model
analisis kebangkrutan dalam
penelitian digunakan
sebagai detektor delisting
suatu perusahaan yang
mengindikasikan
mengalami tanda-tanda
kebangkrutan.

b. Statistik deskriptif dapat
memberikan gambaran
mengenai nilai minimum,
nilai maksimum, nilai rata-
rata serta standar deviasi
data sampel penelitian.
Ukuran variabel penelitian
berupa rasio keuangan dari
seluruh metode prediksi

yang digunakan dalam

penelitian ini.

c. Perhitungan masing-masing
model - analisis  prediksi
kebangkrutan  Altman Z-
Score, Zmijewski, Grover,
dan Springate untuk masing-
masing perusahaan yang
delisting.

d. Pembuatan Tabel
perbandingan hasil prediksi
model Altman - Z-Score,
Zmijewski,  Grover, dan
Springate. = Skor  yang
dicantumkan dalam Tabel
merupakan perhitungan
model prediksi selama tiga
tahun berturut-turut sebelum

perusahaan mengalami
delisting.
.-Menjawab ~ rumusan  masalah

kedua tentang model prediksi yang
paling akurat digunakan untuk
memprediksi  perusahaan yang
delisting - dilakukan dengan cara
menganalisis  ketepatan  hasil
prediksi model-model tersebut
dengan melakukan perbandingan

antara hasil prediksi dengan
keadaan perusahaan
sesungguhnya.

Tingkat akurasi
menunjukkan  persentase  model
prediksi kebangkrutan dalam
memprediksi  kondisi  perusahaan



dengan benar berdasarkan
keseluruhan ~ sampel  penelitian.
Tingkat akurasi tiap model dapat
dihitung dengan cara sebagai berikut

Tingkat Akurasi =
Jumlah Prediksi Benar
Jumlah Sampel x 100%
Kesalahan/tingkat  error  terjadi
apabila antara sampel yang diprediksi
HASIL DAN PEMBAHASAN
Dilakukan  perbandingan
antara hasil perhitungan dengan
keadaan perusahaan sampel.
Perbandingan antara hasil
perhitungan dengan status perusahaan
yaitu ‘apabila perusahaan diprediksi
“bangkrut” maka perusahaan
mengalami  kebangkrutan dengan
indikator  perusahaan  mengalami
delisting dari BEI. Perusahaan yang
diprediksi “tidak bangkrut” maka
perusahaan tidak mengalami

PERBANDINGAN HASIL PREDIKSI

Hasil Prediksi
Model Prediksi Bangkrut
Altman Z-Score 8 1
Zmijewski 7 -
Grover 8 -
Springate 11 -

Prediksi “bangkrut” yang tertinggi
dimiliki oleh model = Springate
sebanyak 11 sampel perusahaan,
disusul oleh model Altman Z-Score
dan Grover sebanyak 8 sampel
perusahaan,  selanjutnya — model
Zmijewski sebanyak 7  sampel
perusahaan. Prediksi “Grey Area”
hanya dimiliki oleh model Altman Z-
Score sebanyak 1 sampel perusahaan.
Prediksi “Tidak Bangkrut” yang
tertinggi  dimiliki  oleh  model
Zmijweski sebanyak 10 sampel
perusahaan, disusul model Grover
sebanyak 9 sampel perusahaan,

Grey Area

dengan kenyataan tidak sama. Untuk
jumlah sampel sebagai pembagi
merupakan penjumlahan dari
keseluruhan  sampel  penelitian.
Tingkat error dihitung dengan cara :

Kesalahan Tipe | =
Jumlah Kesalahan Tipe I x 100%

Jumlah Sampel

kebangkrutan dengan  indikator
perusahaan tidak mengalami delisting
dari BEI.

Hasil -~ perhitungan yang
dilakukan dengan -model Altman Z-
Score, Zmijewski, - Grover, dan
Springate dapat diketahui bahwa hasil
perhitungan -~ dari  kelima madel
tidaklah sama. Tabel berikut ini
merupakan banyaknya sampel yang

diprediksi  bangkrut dan  tidak
bangkrut :

Tidak Jumlah

Bangkrut

8 17

10 17

9 17

6 17

kemudian model  Altman  Z-Score
sebanyak 8 sampel perusahaan, dan
yang = terakhir model Springate
sebanyak 6 sampel perusahaan.

Hasil ~ perhitungan tingkat
akurasi dan tipe kesalahaan dapat
diketahui model prediksi yang paling
tepat dalam mendeteksi kebangkrutan
perusahaan dengan melihat model
yang memiliki tingkat akurasi
tertinggi dan kesalahan tipe |
terendah. Rangkuman hasil
perhitungan dapat dilihat pada tabel
berikut.



RANGKUMAN HASIL PERHITUNGAN TINGKAT AKURASI DAN
KESALAHAN TIPE I

Model Tingkat Akurasi Kesalahan Tipe |
Altman Z-Score 47,06% 47,06%
Zmijewski 41,18% 58,82%
Grover 47,06% 52,94%
Springate 64,71% 35,29%

Model yang paling tepat
untuk memprediksi kebangkrutan
adalah  model Springate yang
memiliki tingkat akurasi tertinggi dari
keempat model sebesar 64,71% dan
kesalahan tipe | terendah sebesar
35,29%. Hasil analisis menunjukkan
bahwa model Springate lebih akurat
dibandingkan keempat  model
prediksi lainnya dalam memprediksi
kebangkrutan, karena perusahaan
yang  'mengalami  kebangkrutan
memiliki kecenderungan
menghasilkan modal bersih yang
kecil dari total asetnya, kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba
sebelum bunga dan pajak dari asetnya
semakin kecil, dan semakin kecil laba
sebelum pajak dapat menutupi utang
lancar yang dimiliki perusahaan, serta
semakin kecilnya tingkat penjualan
perusahaan dengan menggunakan
seluruh asetnya.

KESIMPULAN,
KETERBATASAN DAN SARAN
Pembahsan yang dilakukan
untuk mengetahui implementasi hasil
model Altman Z-Score, Zmijewski,
Grover, dan Springate dalam
memprediksi kebangkrutan
perusahaan delisting di Bursa Efek
Indonesia dan mengetahui model
yang paling tepat diantara model
Altman Z-Score, Zmijewski, Grover,
dan Springate dalam memprediksi

kebangkrutan perusahaan delisting di
Bursa Efek Indonesia, maka dapat
ditarik kesimpulan antara lain sebagai
berikut:

Hasil perhitungan model Altman
Z-Score menunjukkan bahwa
sebanyak 8 ~sampel perusahaan di
deteksi mengalami kebangkrutan,
perusahaan 'yang berada dalam
kondisi grey area (tidak  dapat
ditentukan apakah perusahaan sehat
ataupun bangkrut) hanya ada 1
sampel perusahaan, dan sisanya
terdapat 8 perusahaan sampel yang
dideteksi sehat atau tidak mengalami
kebangkrutan. Hasil perhitungan
model  Zmijewski  menunjukkan
bahwa sebanyak 7 sampel perusahaan
di deteksi mengalami kebangkrutan,
dan - sisanya terdapat 10 perusahaan
sampel . yang dideteksi sehat atau
tidak mengalami kebangkrutan. Hasil
perhitungan model Grover
menunjukkan bahwa sebanyak 8
sampel perusahaan di  deteksi
mengalami~ kebangkrutan,  dan
sisanya terdapat 9 perusahaan sampel
yang dideteksi sehat atau tidak
mengalami  kebangkrutan.  Hasil
perhitungan model Springate
menunjukkan bahwa sebanyak 11
sampel perusahaan di  deteksi
mengalami kebangkrutan, sisanya



Model Altman Z-Score memiliki tingkat
akurasi sebesar 47,06% dan Kesalahan Tipe
| pada model Altman Z-Score sebesar
47,06%. Model Zmijewski memiliki tingkat
akurasi sebesar 41,18% dan Kesalahan Tipe
| pada model Zmijeski sebesar 58,82%.
Model Grover memiliki tingkat akurasi
sebesar 47,06% dan Kesalahan Tipe | pada
model Grover sebesar 52,94%. Model
Springate memiliki tingkat akurasi sebesar
64,71%. Kesalahan Tipe | pada model
Springate sebesar 35,29%. Model yang
paling tepat untuk memprediksi
kebangkrutan adalah model Springate yang
memiliki tingkat akurasi tertinggi dan tipe
kesalahan terendah dari keempat model.
Hasil analisis menunjukkan -bahwa model
Springate lebih akurat dibandingkan keempat
model prediksi lainnya dalam memprediksi
kebangkrutan, karena = perusahaan ‘yang
mengalami kebangkrutan memiliki
kecenderungan menghasilkan modal bersih
yang kecil dari total asetnya, kemampuan
perusahaan dalam  menghasilkan~laba
sebelum bunga dan pajak dari asetnya
semakin kecil, dan semakin kecil laba
sebelum pajak dapat menutupi utang lancar
yang dimiliki perusahaan, serta semakin
kecilnya ' tingkat penjualan = perusahaan
dengan menggunakan seluruh asetnya.
Model Springate pada perusahaan delisting
menghasilkan  nilai ~ cenderung rendah
sehingga menunjukkan  bahwa  Kinerja
perusaahaan semakin buruk dan memperoleh
kemungkinan  terjadinya  kebangkrutan
sangat besar
KETERBATASAN
Penelitian yang dilakukan masih terdapat
kekurangan dan jauh dari kata sempurna.
Keterbatasan tersebut diantaranya sebagai
berikut :

1. Penelitian yang dilakukan hanya sebatas
membandingkan model yang paling tepat
dalam  memprediksi kebangkrutan
perusahaan, bukan menciptakan model
prediksi yang baru.

2. Sampel dalam  penelitian  bukan
merupakan perusahaan Yyang sudah
mengalami kebangkrutan, hal tersebut
disebabkan karena sulitnya mencari data
perusahaan tersebut, sehingga sampel
dalam penelitian adalah perusahaan yang
delisted di Bursa Efek Indonesia atau
dapat dikatakan identik dengan bangkrut
karena mereka sudah tidak bisa lagi
investasi di perusahaan tersebut. Secara
empiris, sebuah perusahaan yang delisted
masih beroperasi, tetapi sudah tidak lagi
bisa - dikses oleh publik. Delisting
beberapa ' perusahaan yang terjadi di
Bursa Efek Indonesia adalah salah satu
indikator terjadinya kondisi kesulitan
keuangan

SARAN

Hasil penelitian dan kesimpulan yang
telah disajikan, maka  selanjutnya
meyampaikan - saran-saran -yang dapat
memberikan manfaat kepda pihak-pihak
yang terkait atas hasil penelitian, adapun
saran-saran yang dapat disampaikan adalah
sebagai berikut :

1. Penelitian selanjutnya, disarankan
untuk bukan hanya membandingkan
model prediksi kebangkrutan yang
paling tepat tetapi dapat menciptakan
model prediksi baru

2. - Penelitian  selanjutnya, disarankan
untuk memperluas sampel, populasi,
dan sektor industri yang digunakan
dalam penelitian, atau menggunakan
data perusahaan yang mengalami
kebangkrutan agar dapat mengetahui
model prediksi yang paling tepat
digunakan
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