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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganlisis kebangkrutan pada perusahaan-perusahaan
delisting di BEI. Penelitian ini dilakukan karena Salah satu indicator yang dapat
digunakan untuk manganalisis kebangkrutan adalah perusahaan delisting.

Untuk mengatasi dan meminimalisir terjadinya kebangkrutan perusahaan dapat
mengawasi kondisi keuangan dengan menggunakan teknik-teknik analisis laporan
keuangan. Maka dari itu penulis menggunakan model apalisis"yng menggunakan dta
sekunder sebagai alat analisis. Diantara sekian bamyak medel™“kebangkrutan penulis
menggunakan model Zmijewski, model Atmap danimodelSpringate sebagai model
prediksi kebangkrutan yang diharapkan mampu,menjawab permasalah diatas. Dengan
diketahui model-model prediksi kelangkrutan yang tepat, selain model kebangkrutan
yang disebutkan ada penelitan yangamenyatakan model regresi logistik lebih baik dari
model yang lainnya dalam menganalisis kebangkrutan Ginoglou,Demetrios,Konstantios
Agorastos dan ThamassHatzigagios, (2002).

Dari hasil penelitian ini dapat disimpulkan bahwa the Altman model dapat
memperediksikan kebamgkrutan lebih baik dari pada Regresi Logistik model pada
perusahaan manufaktur yang melakukan delisting. Ini dibuktikan dengan tingkat
keakuratan yang dihasilkan oleh model Altman sebesar 52.095% sedangkan pada model
Regresi Logistik sebesar 50%.

Penelitian model The Zmijewski dan the Springate memiliki kesimpulan yang
berbeda pada perbandingan model kedua model ini tidak lebih dari pada model Regresi

Logistik dalam memprediksi kebangkrutan pada perusahaan manufaktur yang melakukan

XV



delisting. Pada penelitian ini tingkat keakuratan yang dihasilkan oleh model Zimjewski
sebesar 40,2% sedangkan pada model Regresi Logistik sebesar 87,5%. Pada penelitian
model Springate tingkat keakuratan yang dihasilkan oleh model Springate sebesar

60.48% sedangkan pada model Regresi Logistik sebesar 66,7%.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar belakang :

Krisis ekonomi yang melanda Indonesia sejak tahun 1998 telah mengakibatkan
perusahaan mengalami kesulitan keuangan. Hal ini ditandai dengan banyaknya
perusahaan yang ditutup dan perbankan yang dilikuidasi ihi juga dirasakan oleh
perusahaan yang bergerak dibidang manufaktur dimana ‘megalami, kesulitan keuangan
(financial distress) dan diprediksikan akan bangkrut “(Ayu Suci Ramadhani dan Niki
Lukviarman, 2009).

Salah satu indicator yang dapat diguanakan uatuk manganalisis kebangkrutan adalah
perusahaan delisting. Perusahaan delisting dari®bursa efek Indonesia artinya perusahaan
tersebut dihapus atau dikeluarkan darrdaftarjperusahaan yang sahamnya diperdagangkan
di BEI. Setelah sebuah perusahaam, dikeluarkan dari bursa maka semua kewajiban yang di
bebankan akan dihapuskan, termasuk menerbitkan laporan keuangan. Bagi investor,
perusahaan delistingyddentik dengan bangkrut meski pun secara empiric sebuah
perusahaan yang delisting masih beroperasi, tetapi tidak lagi bisa diakses oleh public.
Perusahan delisting identik dengan kebangkrutan dikarenakan perusahan ini tidak dapat
lagi dijadikan investor untuk berinvestasi di perusahaan-perusahaan ini, meskipun
perusahan ini tidak benar-benar bangkrut. Hal inilah yang menjadi indicator investor
mengkategorian perusahaan ini sebagi perusahaan bangkrut. Berbeda dengan perusahaan
delisting perusahaan-perusahaan yang tidak delisting masih dapat diakses oleh investor

dan dijadikan tempat untuk menanamkan modalnya. Delisting dapat dilakukan oleh
1



permintaan, perusahaan yang menerbitkan saham atau oleh BEI, (Syamsul Hadi dan
Atika Anggraeni,2008).

Penelitian tentang kebangkrutan, perusahaan delisting, serta perbandingan model
perdiksi kengakrutan yang tepat masih sangat terbatas di Indonesia. Oleh karena itu
penelitian ini berupaya untuk mengetahui perdikator delisting terbaik dengan
mengunakan model prediksi kebangkrutan yang ada saat ini. Diantara sekian banyak
model kebangkrutan penulis menggunakan model Zmijewski, model Atman dan model
Springate sebagai model prediksi kebagakrutan yang diharapkan mampu menjawab
permasalah diatas. Dengan diketahui model-model grediksi kebangkrutan yang tepat,
selain model kebangkrutan yang disebutkan @ada penelitan®yang menyatakan model
regresi logistik lebih baik dari model yang laianya dalam menganalisis kebangkrutan
Ginoglou,Demetrios,Konstantios Agorastos dan” Thamas Hatzigagios, (2002).
Sehinga diharapkan investor dapat ‘mengambil keputusan investasi yang lebih baik dan
akurat. Untuk itu penulis mengambil judul “MODEL ANALISIS KEBANGKRUTAN
(PERBANDINGAN*"ANTARA THE ZMIJEWSKIMODEL,THE ALTMAN MODEL,
DAN THE SPIRINGATE MODEL) PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG
DELISTING PERODE=2009".

Pada penelitian terdahulu para peneliti memperdiksi kebangkrutan pada perusahaan
perbankkan (syamsul Hadi dan Atika Anggraini, 2008). Sedangkan penelitian kedua
memprediksi kebangkrutan pada perusahaan manufaktur (agung Parmono) dan pada
penelitian ini penulis mencoba memprediksi kebangrutan pada perusahaan manufaktur
yang melakukan delisting dengan model-model analisis kebangkrutan model zimjewski,

model Altman dan model Springate. Perbandingan Model analisis ini dapat dijadikan
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sebagai indikator perdiksi kebangkrutan yang memiliki tingkat keakuratan dalam

pengambilan keputusan. Adapun sampel penelitian ini adalah perusahaan delisting

periode 2009 dan perusahaan sejenis yang masih tercatat dan aktif di BEI sebagai

pembanding.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan permasalahan yang digambarkan dalam latar belakan diatas, maka

rumusan masalah penelitian ini sebagai berikut :

1.

2.

3.

Apakah variable-variabel model regresi logistik dapat memprediksikan
kebangkrutan lebih baik dibandingkan madel Zimjewski) pada perusahaan
delisting ?

Apakah variable-variabel Altmant dapatimemprediksikan kebangkrutan lebih baik
dibandingkan model regresi lagistik.pada pertsahan delisting ?

Apakah variable-variabel “modely, regresi logistik dapat memprediksikan
kebangkrutan lebih “Baik dibandingkan model Springate pada perusahaan

delisting ?

1.3 Batasan Masalah

Penelitian infmeneliti perusahaan manufaktur yang delisting di BEI pada periode

2009.penelitian ini dilakukan dengan model Zmijewski, model Altman, model

Springate dan regresi logistik sebagai model untuk memprediksi perusahaan bangkrut

dan non bangkrut dengan mengambil data laporan keuangan yang diterbitkan di

ICMD periode 2007-2008 sebagai referensi.



1.4 Manfaat Penelitian

1. Manfaat teoritis
a. Untuk menambah pemahaman dan  wawasan serta lebih
mendukung model teori yang telah ada yang berkaitan dengan masalah
yang diteliti.
b. Sebagai bahan referensi bagi ilmu-ilmu manajemen, Khususnya
manajemen keuangan.
c. Sebagai bahan perbandingan dan tambahammasukan bagi peneliti yang lain.
d. Melihat model analisis yang tepat daldm penerapannya.

2. Manfaat praktis
a. Memberi masukan pada manajemen® sebagai pertimbanggan untuk
pengambilan  kebijaksanaam, dimasa yang akan datang agar dapat
mengantisipasi adanya‘kebangkrutan perusahaan.
b. Hasil penelitian ini juga berguna bagi para pemakai informasi laporan
keuangan (seperti & para investor agar mempertimbangkan rasio-rasio
keuangan dafameberinvestasi.
¢. Meningkatkan dan mengembangkan pengetahuan  pembaca mengenai
manfaat rasio-rasio keuangan.
d. Memberi masukan kepada para investor dalam memilih model analisis yang

terbaik dalam mengambil keputusan dalam menghadapi kebangkrutan.



BAB V

KESIMPULAN

5.1 Kesimpulan :

Berdasarkan analisis data dalam penelitian ini dapat disimpulkan bahwa the
Altman model dapat memperediksikan kebangkrutan lebih baik dari pada Regresi
Logistik model pada perusahaan manufaktur yang melakukan delisting. Ini dibuktikan
dengan tingkat keakuratan yang dihasilkan oleh model, Altman sebesar 52.095%

sedangkan pada model Regresi Logistik sebesar 50%.

Penelitian model The Zmijewski dam"the Springate memiliki kesimpulan yang
berbeda pada perbandingan model kedua model i tidak lebih dari pada model Regresi
Logistik dalam memprediksi kebangkrutan pada‘perusahaan manufaktur yang melakukan
delisting. Pada penelitian ini, tingkat keakuratan yang dihasilkan oleh model Zimjewski
sebesar 40,2% sedangkan pada ‘medeldRegresi Logistik sebesar 87,5%. Pada penelitian
model Springateftingkat keakuratan yang dihasilkan oleh model Springate sebesar

60.48% sedangkan padasmodel Regresi Logistik sebesar 66,7%.

5.2 Keterbatasan penelitian

Keterbatasan penelitian ini adalah pengambilan sampel perusahaan delisting tidak
dikalsifikasikan berdasarkan alasan mengapa perusahaan tersebut melakukan delisting.
Tindakan penghapusan saham yang tercatat dibursa dapat dilakukan oleh pihak emiten
sendiri (voluntary delisting) sehinga dapat disimpulkan bahwa perusahaan tersebut

memiliki kecukupan modal untuk perusahannya. Atau memang benar-benar dikeluarkan
68



dari Bursa karena mengalami permasalahan keuangan. Kedua hal tersebut memiliki latar

belakang yang berbeda sehinga penggabunggan akan menimbulkan salah interprestasi.

5.3 Saran

Untuk penelitian selanjutnya disarankan untuk mengambil sampel perusahaan
delisting karena alasan keungaan/benar-benar bangkrut misalnya dengan melihat laba

bersih perusahan tersebut. Selain itu juga tambahan variable penjelas lain sangat

diperlukan dalam melakukan prediksi delisting. Pada data banding diharapkan
mengambil sampel perusahan yang profit dan masi

mengguranggi kesalahan perhitungan statistik.
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