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ABSTRACT

Financial distressare a condition where companies experience difficult financial conditions. Financial distress that
last for a long time can lead to bankruptcy. In the event of bankruptcy will many parties are harmed, therefore
required a predictor model of financial distress. This research was conducted to find out whether there are
differences of calculation result between Ohlson, Zmijewski, and Grover models and to find out the most
accurate predictor model suitable for use in manufacturing sector companies. The variables used in this study are
the models of Ohson, Zmijewski, Grover, and financial distress. The sample is a manufacturing company listed
on the IDX period 2013-2016. The sampling technique was done by using purposive sampling technique with
total samples obtained as many as 99 companies. The results show that there is difference of calculation result
between model Ohlson, Zmijewski, and Grover. Ohlson model predicts 13 companies experiencing financial
distress, Zmijewski model predicts 10 companies experiencing financial distress, and Grover model predicts 15
companies experiencing financial distress, and the model Zmijewski is the most accurate financial distress model
with the highest accuracy rate of 93,939% followed by Ohlson and then the Grover model.
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ABSTRAK

Kesulitan keuangan merupakan kondisi dimana perusahaan mengalami kondisi finansial yang sulit. Kesulitan
keuangan yang berlangsung dalam jangka waktu yang lama dapat menyebabkan kebangkrutan. Apabila terjadi
kebangkrutan akan banyak pihak yang dirugikan, oleh karena itu diperlukan adanya model prediktor kesulitan
keuangan. Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan hasil perhitungan antara
model Ohlson, Zmijewski, dan Grover serta untuk mengetahui model prediktor terakurat yang cocok untuk
digunakanpada perusahaan sektor manufaktur. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah model
Ohlson, Zmijewski, Grover, dan kesulitan keuangan. Sampel yang digunakan adalah perusahaan manufaktur
yang terdaftar di BEI periode 2013-2016. Teknik pengambilan sampel dilakukan dengan menggunakan teknik
purposive sampling dengan total sampel yang didapatkan sebanyak 99 perusahaan.Hasil penelitian menunjukkan
bahwa terdapat perbedaan hasil perhitungan antara model Ohlson, Zmijewski, dan Grover. Model Ohlson
memprediksi 13 perusahaan mengalami financial distress, model Zmijewski memprediksi 10 perusahaan
mengalami financial distress, dan model Grover memprediksi 15 perusahaan mengalami financial distres, serta
model Zmijewski merupakan model financial distress terakurat dengan nilai tingkat akurasi tertinggi yaitu
sebesar 93,939% kemudian diikuti dengan model Ohlson dan kemudian model Grover.

Kata-kata kunci: Financial distress, model Ohlson, model Zmijewski, model Grover

PENDAHULUAN (Masyarakat  Ekonomi =~ ASEAN) yang
Perkembanganekonomi dunia mulaiberjalansecaraefektif pada Januari 2016.
mengalamikemajuan yang MEA merupakanwujudkesepakatanantara
pesatdalambeberapatahunterakhir, negara-negara di ASEAN
halinidisebabkan oleh untukmembentuksistemperdaganganbebas
semakinmeluasnyaglobalisasi ~ di  seluruh (free trade) antara negara-negara di ASEAN
dunia. Salah satubentukperluasanglobalisasi demi mempercepatpertumbuhanekonomi,

di Indonesia adalahdenganadanya MEA kemajuansosial, dan



pengembangankebudayaankhususnya di
wilayah ASEAN.

Dalam perkembangan globalisasi, selain
membawa perubahan ke arah perekonomian
yang lebih baik, globalisasi juga membawa
dampak yang buruk yaitu adanya risiko
kebangkrutan. Kebangkrutanataufinancial
distress adalahperistiwa yang
dapatterjadiakibatkeadaanekonomi yang
tidakbaik dan sebablainnya(Ngatijah, 2016).
dalam(Hidayat,
2013)menyebutkanbahwafinancial distress

Brahmana di

dapatdimulaidarikesulitanlikuidasi
(jangkapendek), yang merupakanfinancial
distress yang paling
ringansampaikepernyataankebangkrutan,
yang merupakanfinancial distress yang paling
berat.
Penyebabkebangkrutandapatberasaldarifakto
r internal dan eksternal.
Penyebabutamakebangkrutanberasaldarifakto
reksternalyaituinflasi, sistempajak dan
hukum,  depresiasimatauangasing,  dan
alasanlainnya. Faktor internal antara lain
kurangnyapengalamanmanajemen,
kurangnyapengetahuandalammempergunaka
n asset dan liabilitassecaraefektif(Gamayuni,
2011).

Perusahaan kecil, besar, baruataupun
lama
semuamemilikirisikokebangkrutansehinggap
erusahaanharusmemperhatikankondisikeseha

tanperusahaan.

Informasimengenaikondisikesehatanperusaha
antidakhanyadiperhatikan oleh
perusahaannamun juga

sangatpentinguntukdiperhatikan oleh para

calon investor, investor, bankers,
maupunkreditorkarenapihak-
pihaktersebutmemilikiketerkaitanterhadappr
ospekperkembanganperusahaan di masa
mendatang dan juga
sebagaipertimbangandalampengambilankepu
tusaninvestasi dan pemberiankredit.
Ketidakstabilan perekonomian Indonesia
merupakan salah satu faktor yang dapat
mempengaruhi terjadinya financial distress.

Pada akhir tahun 2013 hingga awal tahun

2014 nilai tukar rupiah melemah dan
mencapai angka Rp13.400 per USD, hal ini
mengakibatkan banyak perusahaan yang
mengalami kesulitan pendanaan sehingga
harus melakukan pengurangan tenaga kerja
dengan melakukan PHK terhadap ribuan
karyawan, bahkan beberapa perusahaan
berujung dengan melakukan delisting dari
Bursa Efek Indonesia. Dampak krisis ekonomi
global sangat berpengaruh terhadap kinerja
perusahaan manufaktur, terutama
perusahaan  yang  proses produksinya
menggunakan bahan baku impor. Krisis
ekonomi global dirasakan oleh beberapa
perusahaan karena adanya penurunan daya
beli masyarakat terhadap produk yang
ditawarkan oleh perusahaan, biaya produksi
yang  meningkat, dan  penumpukan
persediaan.

Salah satu fenomena yang cukup
mengejutkan adalah fenomena delisting enam
perusahaan yang terdaftar di BEI pada tahun
2013, enam perusahaan tersebut adalah PT.
Indo Setu Batu Bara Resource Tbk. (CPDW),
PT. Indosiar Karya Media Tbk. (IDKM), PT.
Amstelco Indonesia Tbk. (INCF), PT. Panasia
Pilament Inti Tbk. (PAFI), PT. Panca
Wiratama Sakti Tbk. (PWSI), dan PT.
Surabaya Agung Industri Pulp dan Kertas
Tbk. (SAIP). Delisting ini dilakukan karena
perusahaan tidak dapat memenuhi kewajiban
dan aturan yang telah ditetapkan oleh BEI. Di
dalam peraturan Bursa Nomor 1-1 tentang
Penghapusan Pencatatan (Delisting) dan
Pencatatan Kembali (Relisting) Saham di
Bursa Ketentuan II1.3.1.1 disebutkan bahwa
BEI berhak menghapus pencatatan saham
Perusahaan Tercatat apabila Perusahaan
Tercatat mengalami kondisi, atau peristiwa,
yang secara signifikan berpengaruh negatif
terhadap kelangsungan usaha Perusahaan
Tercatat, baik secara finansial atau secara
hukum, atau terhadap kelangsungan status
Perusahaan Tercatat sebagai Perusahaan
Terbuka, dan Perusahaan Tercatat tidak dapat
menunjukkan adanya indikasi pemulihan
yang memadai.



Fenomena di atas, menunjukkan bahwa
kondisi kesulitan kekurangan belum teratasi
sehingga kebangkrutan sangat mudah terjadi.
Sehingga perusahaan perlu melakukan
analisisciri-ciri atau gejala-gejala
kebangkrutan sebagai tindak antisipasi
terjadinya kebangkrutan danguna
memperbaiki kondisi perusahaan dimasa
mendatang.  Melakukan analisis financial
distress dapat menggunakan model prediksi
yang dapat membantu perusahaan untuk
mendeteksi kebangkrutan sebagai suatu
bentuk model sistem peringatan dini (early
warning system). Model-model tersebut antara
lain dikemukakan oleh Ohlson (1980),
Zmijewski (1983), dan Grover (2001). Di
Indonesia sendiri penelitian mengenai model
penelitian tersebut sudah dilakukan oleh
beberapa  orang  diantaranya  adalah
(Wulandari, DP, & Julita, 2014) yang
membandingkan perbedaan antara metode
Altman, Springate, Ohlson, Fulmer, CA_Score
dan Zmijewski pada perusahaan Food and
Beverage hasilnya model Ohlson merupakan
model prediktor financial distress terakurat,
yang menunjukkan 5 dari 12 sampel
perusahaan dinyatakan akan mengalami
financial distress di masa yang akan datang.

Penelitian lainnya yaitu penelitian
(Gunawan , Pamungkas, & Susilawati, 2017)
yaitu membandingkan model Altman,
Zmijewski, dan Grover dalam memprediksi
kebangkrutan perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI pada tahun 2014, hasilnya
adalah model Zmijewski adalah model
prediktor  terbaik dalam  menganalisa
keakuratan potensi kebangkrutan terhadap
perusahaan manufaktur. (Prihanthini & Sari,
2013) juga melakukan penelitian model
prediksi dengan judul prediksi kebangkrutan
dengan model Grover, Altman Z-Score,
Springate dan  Zmijewski terhadap
perusahaan food and beverage di Bursa Efek
Indonesia, hasilnya adalah tingkat akurasi
tertinggi diraih oleh model Grover kemudian
disusul oleh model Springate, model
Zmijewski, dan terakhir model Altman Z-
Score.

Berdasarkan  penelitian = sebelumnya,
masih terdapat perbedaan pendapat dalam
menentukan model prediktor financial distress
terakurat, sehingga peneliti tertarik untuk
melakukan penelitian yang lebih
lanjut.Peneliti ~akan  meneliti  prediksi
kebangkrutan dengan membandingkan tiga
model prediksi kebangkrutan yaitu Ohlson,
Zmijewski, dan Grover. Peneliti memilih
model Ohlson, Zmijewski, dan Grover
sebagai objek penelitian karena apabila dilihat
dari penelitian sebelumnya ketiga model
prediktor tersebut pernah menjadi model
prediktor terakurat. Perusahaan yang akan
diteliti merupakan perusahaan go public di
Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode
2013-2016 terhadap sektor manufaktur.
Penggunaan sampel berupa perusahaan yang
terhimpun dalam sektor manufaktur yang
terdapat di BEI karena menurut GDP
perusahaan sektor manufaktur merupakan
sektor yang paling banyak diminati oleh
masyarakat namun sangat rentan akan
financial distress dibandingkan dengan sektor
lainnya. Selain itu pemilihan sektor
manufaktur disebabkan karena jumlah
perusahaannya yang banyak. Tujuan dari
penelitian ini adalah (1) mengetahui hasil
perhitungan masing-masing model Ohlson,
Zmijewski, dan Grover dalam memprediksi
kebangkrutan pada perusahaan sektor
manufaktur selama periode 2013-2016. (2)
menguji model prediktor yang memiliki
tingkat ~ keakuratan  tertinggi = dalam
memprediksi  financial distress pada
perusahaan-perusahaan sektor manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

HIPOTESIS

Menuruthasilpenelitian yang dilakukan
oleh Prihanthini dan Sari (2013) yang
berjudulprediksikebangkrutandengan model
Grover, Altman Z-Score, Springate dan
Zmijewskiterhadapperusahaanfood and
beverage di Bursa Efek Indonesia,
menyatakanbahwaterdapatperbedaanhasil
yang
signifikandalammemprediksipotensikebangkr



utanantara model Altman Z-Score, Springate

dan Zmijewskisehinggahipotesis yang
dapatdiasumsikanadalahsebagaiberikut:

H1 :Terdapatperbedaanhasilperhitungan
model Ohlson, Zmijewski, dan Grover
dalammemprediksiperusahaan yang
mengalamifinancial distress pada

perusahaansektormanufakturselamaperiode
2013-2016.

Dalampenelitianterdahulu yang
dilakukan oleh (Gunawan , Pamungkas, &
Susilawati, 2017)yaitumembandingkanmodel
Altman, Zmijewski, dan Grover
dalammemprediksikebangkrutanperusahaan

manufaktur yang terdaftar di BEI pada

tahun2014. Hasil
penelitiantersebutmenujukkan model
Zmijewskimerupakan model yang paling
akuratdalammemprediksifinancial distress
pada perusahaanmanufakturdenganangka
0.460.

Sehinggadapatdiasumsikanhipotesisnyasebag
aiberikut:

H2 : Model Zmijewskimerupakan model yang
memilikitingkatkeakuratantertinggi di antara
model Ohlson, Zmijewski, dan Grover
dalammemprediksifinancial distress
terhadapperusahaansektormanufaktur  yang
terdapat di Bursa Efek Indonesia.

METODE

Jenis data
dalampenelitianiniadalahkuantitatifyaitu data
yang menggunakanmetodeobservasi yang
hasilnyadapatdinyatakandalambentukangka.
Berdasarkancaramemperolehnya, sumber data
penelitianiniadalah data sekunder, yaitu data
yang
diperolehataudikumpulkandariberbagaisumb
er yang telahada. Data yang diolahmencakup
data akuntansiberupalaporankeuangan.
Laporankeuangantersebutdiperolehdari
website Bursa Efekindonesia (IDX) tahun
2013-2016. Teknik pengambilansampel yang
digunakan pada penelitianiniadalahpurposive
sampling.Sehinggadihasilkanjumlahsampel
pada penelitianiniadalahsebanyak 99

perusahaansektormanufaktur yang terdaftar
di BEI periode 2013-2016.

Teknik analisis data yang digunakan
pada penelitianiniadalah

Model Ohlson

O = -132 - 0,407X1 + 6,03X2 - 143X3 +
0,0757X4 - 2,37X5 - 1,83X6 + 0,285X7 -
1,72X8 - 0,521X9

Rumus 1. Model Ohlson

Keterangan:

X1 = Log (total assets/GNP price-level index
X2 = Total liabilities/ total assets

X3 = Working capital/total asset

X4 = Current liabilities/ current assets

X5 =1 jika total liabilities > total assets ; 0 jika
sebaliknya

X6 = Net income/ total assets

X7 = Cash flow from operations/total
liabilities

X8 = 1 jika Net income negatif ; 0 jika
sebaliknya

X9 = (NIt - NIt-1) / (NIt + NIt-1)

Ohlson (1980) menyatakanbahwa model
inimemilikicutoff point optimal pada nilai 0,38.
Ohlson memilihcutoff inikarenadengannilaiini,
jumlaherror dapatdiminimalisasi.
Maksuddaricutoff iniadalahbahwaperusahaan
yang memilikinilai O di atas 0,38
berartiperusahaantersebutdiprediksidistress.
Sebaliknya, jikanilai O perusahaan di bawah
0,38,
makaperusahaandiprediksitidakmengalamifin
ancial distress.

Model Zmijewski

X =-4.3-4.5X1 +5.7X2 - 0.004X3 ‘

Rumus 2. Model Zmijewski
Keterangan:

X1 = ROA (Net income/ total assets)
X2 = Leverage (Total debt/ total assets)
X3= Liquidity (Current assets/current
liabilities)

Zmijewski (1984)
menyatakanbahwaperusahaandianggapfinanci
al distress jikaprobabilitasnyalebihbesardari
0,5, dengan kata lain, nilaiXnyaadalah O.



Makadariitu, nilaicutoff yang berlakudalam
model iniadalah 0. Hal iniberartiperusahaan
yang X-
nyalebihbesardariatausamadengan 0

nilai

diprediksiakanmengalamifinancial distress di
masa depan. Sebaliknya, perusahaan yang
X lebihkecildari 0
diprediksitidakakanmengalamifinancial

memilikinilai

distress.
Model Grover
Score = 1,650X1 + 3,404X2 - 0,016ROA +
0,057
Rumus 3. Model Grover
Keterangan:
X1 = Working capital/Total assets
X2 = Earnings before interest and taxes/Total
assets
ROA = net income/total assets
Model Grover

mengkategorikanperusahaandalamkeadaanba
ngkrutdenganskorkurangatausamadengan -
0,02 (z < -0,02).
Sedangkannilaiuntukperusahaan yang
dikategorikandalamkeadaantidakbangkrutada
lahlebihatausamadengan 0,01 (Z = 0,01).

Tingkat Akurasi
Dalammelakukanpenghitungantingkatakur
asidiperlukanhasilperhitungandari error tipe I
dan error tipe II. Eror tipe I adalah kesalahan
yang terjadi jika model memprediksi sampel
tidak
kenyataannya mengalami distress. Eror tipe II

mengalami distress padahal

Tabel 1. Hasil Prediksi Model Ohlson

adalah kesalahan yang terjadi jika model

memprediksi sampel mengalami distress
padahal kenyataannya tidak mengalami
distress (Altman, 2000). Tingkat eror dihitung

dengan cara sebagai berikut:

Type I Error = Jumlah kesalahan Type I /

Jumlah Sampel x 100% Jumlah sampel

Rumus 4. Type Error 1

Type 1I Error = Jumlah kesalahan Type II /
Jumlah Sampel x 100% Jumlah sampel

Rumus 5. Type Error 2
Tingkat
kesalahan yang terjadi pada tiap model.

eror merupakan deskripsi
Kemudian untuk mengetahui model mana
yang adalah

menggunakan rumustingkatakurasi .

paling  akurat dengan
Tingkat

akurasi didapat dari:

Tingkat Akurasi = Jumlah prediksi benar /
Jumlah Sampel x 100% Jumlah sampel

Rumus 6. Tingkat Akurasi

HASIL

Model Ohlson

Model Ohlson memprediksiterdapat
13perusahaan yang

86
perusahaanlainnyadiprediksitidakmengalamid

diprediksimengalamidistress dan

istress.  Hasil perhitungan model Ohlson
dapatdilihat pada tabelberikut.

Kode Model Ohlson Kode Model Ohlson Kode Model Ohlson
Saham Saham Saham
INTP | -4346 | % INAI 0,486 | distress | SIAP | -2,705 non-
distress distress
SMBR | -3209 | O™ JKSW 3,478 | distress | SIMA | -5139 | O™
distress distress
SMCB | -1,135 | O™ JPRS 0,656 | distress | TALF | -3484 | oW
distress distress
SMGR | 2,682 | o™ LION 3323 | Mo TRST | -1,801 non-
distress distress distress
AMFG | -3,080 | O™ LMSH 3,126 | O™ YPAS | -1,282 non-
distress distress distress
ARNA | -2251 | O™ BUDI 0,741 non- CPIN | -2,743 non-
distress distress distress




IKAI 20,909 | oM DPNS 4100 | o™ JPFA 6,613 | distress
distress distress
KIAS | -4644 | O™ EKAD 3,042 | o MAIN | -1,224 | distress
distress distress
MLIA 0,057 | o™ ETWA 0,145 | O™ SIPD | -0,850 non-
distress distress distress
TOTO | 2,429 | o™ INCI 4,001 non- TIRT 0,547 | distress
distress distress
ALKA | 0,700 | distress SRSN 2,433 non- ALDO | -1,025 non-
distress distress
ALMI | -0,008 | O™ AKPI 1,127 | distress | DAJK | -0422 | O™
distress distress
BAJA | 1,500 | distress APLI 2548 | O™ | pasw | 343 | O™
distress distress
BTON | 1,221 | distress | BRNA 20,889 | o KBRI | -1,723 non-
distress distress
Kode Model Ohlson Kode Model Ohlson Kode Model Ohlson
Saham Saham Saham
GDST | -2,220 | O™ IGAR 3,589 | o™ SPMA | 0503 | distress
distress distress
KRAH | -0,285 | o™ ICBP 3,078 | o CEKA | -1,676 non-
distress distress distress
ASII 2513 | o INDF 2,447 | O™ DLTA | -4121 non-
distress distress distress
AUTO | -3,001 | O™ MLBI 1,595 non- KICI | -3,097 non-
distress distress distress
GJTL 3,517 | o MYOR | -1,132 | o™ LMPI | -1,333 non-
distress distress distress
IMAS | 2411 | O™ ROTI 1,666 | O™ ADES | -1650 | oW
distress distress distress
INDS 3,382 | om- SKBM 0,905 non- MBTO | -2,394 non-
distress distress distress
LPIN | -1212 | O™ SKLT 0,976 | "™ | MRAT | -6,089 non-
distress distress distress
NIPS | -0801 | O™ STTP 1,523 | o TCID | -3,495 non-
distress distress distress
PRAS | 0677 | O™ ULT) 3,684 | oM KBLM | -0,736 non-
distress distress distress
SMSM | -2,903 | O™ GGRM | -2879 | o™ SCCO | -1,537 non-
distress distress distress
HDTX | -1,213 | o™ HMSP 3,687 | o VOKS | -0,570 | O™
distress distress distress
MYTX | -0,604 | O™ RMBA 2,698 | oM ALTO | -0,490 non-
distress distress distress
RICY 0,713 | o WIIM 2,987 | nom BIMA | 7,985 | distress
distress distress
STAR | -2314 | O™ DVLA 3,384 | oM JECC | 0,601 | distress
distress distress
SSTM | -2,286 | O™ INAF 2143 | o™ KBLI | -3,036 non-
distress distress distress
TRIS 2,039 | o KAEF 2,390 | o PYFA | -1,803 non-
distress distress distress
UNIT | -0651 | O™ KLBF 3,985 non- SCPI | -1,966 non-
distress distress distress
BATA 2,640 distress MERK -3,555 non- TSPC -3,342 non-




| distress |

| distress |

Model Zmijewski

Model

memprediksiterdapat

10perusahaan yang

diprediksimengalamidistress

Zmijewski

Tabel 2, Hasil Prediksi Model Zmijewski

89perusahaanlainnyadiprediksitidakmengala

midistress.

Hasil

perhitungan  model

Zmijewskidapatdilihat pada tabelberikut.

Kode Model Kode Model Kode Model Zmijewski
Saham Zmijewski Saham Zmijewski Saham
INTP | -4326 | O™ INAI 20,064 | O™ SIAP | -0,497 non-
distress distress distress
SMBR | -2,603 | O JKSW 6,822 | distress | SIMA | -1,907 non-
distress distress
SMCB | -2,030 | Mo™ JPRS 4572 | o™ TALE | -3,675 non-
distress distress distress
SMGR | -3,462 | o™ LION 3,204 | O™ TRST | -2,057 non-
distress distress distress
AMFG | 3449 | O™ LMSH 3,407 | om- YPAS | -1,317 non-
distress distress distress
ARNA | 3,080 | o™ BUDI 1,050 | O™ CPIN | -2,598 non-
distress distress distress
IKAI 0,989 | distress DPNS 4,188 | O™ JPFA | 6,978 | distress
distress
KIAS 3,460 | O™ EKAD 3,367 | O™ MAIN | -1,215 non-
distress distress distress
MLIA | -0,469 | /O™ ETWA 0,253 | distress | SIPD | -1,060 non-
distress distress
TOTO | 2727 | o™ INCI 4207 | o™ TIRT | 0361 | distress
distress distress
ALKA | -0,680 | O™ SRSN 2511 | O™ | ALDO | -1,613 non-
distress distress distress
ALMI | 0,066 | distress AKPI 1,444 | PO DAJK | -1,611 non-
distress distress
BAJA 0,350 | distress APLI 3167 | 0O | FASW | -1,165 non-
distress distress
BTON | -3489 | o™ BRNA 1,09 | o™ KBRI | -1,393 non-
distress distress distress
GDST | 2563 | O™ IGAR 3,759 | "™ | spMA | -1,448 non-
distress distress distress
KRAH | -0993 | Mo HDTX 20,000 | o KBLI | -3,011 non-
distress distress distress
ASII 2152 | o™ MYTX 2634 | distress | KBLM | -1,334 non-
distress distress
AUTO | 2,991 | Tom RICY 20,884 | O™ SCCO | -1,757 non-
distress distress distress
QJTL | 1,219 | O™ STAR 2478 | O™ | voks | -0648 | O™
distress distress distress
IMAS | -0527 | o™ SSTM 0,964 | O™ ALTO | -1,250 non-
distress distress distress
INDS | 3418 | O™ TRIS 2337 | o CEKA | -1,820 non-
distress distress distress




LPIN | -0,794 | o™ UNIT 706 | O™ DLTA | -4,382 non-
distress distress distress
NIPS | -1,196 | O™ BATA 3,167 | O™ ICBP | -2,869 non-
distress distress distress
PRAS | -1533 | O™ BIMA 8,225 | distress | INDF | -2,068 non-
distress distress
SMSM | 3442 | O™ JECC 0,001 | distress | MLBI | -3,305 non-
distress distress
ROTI 2167 | O™ SKBM 1,535 | 9™ | MYOR | -1,958 non-
distress distress distress
SKLT | -1612 | o™ SCPI 0,082 | MO | MRAT | -3,130 non-
distress distress distress
STTP | -1,959 | o™ TSPC 3,159 | O™ TCID | -3,773 non-
distress distress distress
non- non- non-
ULT] 3,718 distress ADES 2,295 distress KICI 2975 distress
Kode Model Kode Model Kode Model Zmijewski
Saham Zmijewski Saham Zmijewski Saham
PYFA | 2347 | O™ MBTO 2681 | O™ LMPI | -1,521 non-
distress distress distress
Model Grover
Model Groveri memprediksiterdapat 84perusahaanlainnyadiprediksitidakmengala
15perusahaan yang midistress. Hasil perhitungan model
diprediksimengalamidistress dan Groverdapatdilihat pada tabelberikut.
Tabel 3. Hasil Prediksi Model Grover
Kode Model Grover Kode Model Grover Kode Model Grover
Saham Saham Saham
INTP | 1,468 | oM INAL | 0254 | O |\ giaPp | -0,175 | distress
distress distress
SMBR | 1,376 | O™ KSW | 0386 | O | siMA | -0,090 | distress
distress distress
SMCB | 0,044 | O™ PRS | 0931 | O |\ TALF | 1243 | [NOM
distress distress distress
SMGR | 0,853 | o™ LION | 1459 | " ' 1rsT | 0206 | O
distress distress distress
AMFG | 0672 | oM LMSH | 1,230 | " | vpAS | -0,060 | distress
distress distress
ARNA | 0797 | oM BUDI | 0135 | ."°" | cpIN | 1,041 | SO
distress distress distress
IKAI | -1.031 | distress | DPNS | 1,447 | " | sprA | 0749 | NOM"
distress distress
KIAS | 0384 | 1O EKAD | 1204 | O | maIN | 0110 | O™
distress distress distress
. . non-
MLIA | -0,007 | distress ETWA -0,527 | distress | SIPD 0,088 .0
distress
TOoTO | 1,094 | oM INCI | 2173 | 7O | TIRT | -0021 | distress
distress distress




ALKA | 0218 | JJon SRSN | 0895 | 1" | ALpo | 0664 | O
distress distress distress
. non- non-
ALMI -0,051 | distress AKPI -1,480 . DAJK | 0,737 .
distress distress
BAJA |-0.166 | distress | APLI | 0421 | " | Fasw | 0110 | O™
distress distress
BTON | 1,180 | /'O | BRNA |[0134 | "o | KBRI |-0,200| distress
distress distress
GDST | 0422 | JNon- IGAR | 1,756 | 1O | spmA | 0279 | 1O
distress distress distress
KRAH | 0631 | o GJTL | 0432 | MO | pNn | 0038 | 1O
distress distress distress
Asll | 0561 | O™ IMAS | 0,069 | .\"°" | Nips | 0326 | O™
distress distress distress
AUTO | 0,459 | Non- INDS | 0677 | O | prAS | 0,008 | oM
distress distress distress
SMSM | 1620 | O STAR | 0513 | ™" | BmMA | 0137 | Mo
distress distress distress
. non- non-
HDTX | -0,356 | distress SSTM 0,168 . JECC | 0,265 )
distress distress
MYTX |-0,978 | distress | TRIS | 1,010 | J°" | kBLI | 1,153 | O™
distress distress
RICY |0464 | " | UNIT |-0271] distress | KBLM | 0,251 | o
distress distress
scco | 0,953 | JNon BATA | 1141 | "9 | voks | 0337 | o™
distress distress distress
ALTO | 0364 | O™ INDE | 0,607 | " | skLT | 0407 | O
distress distress distress
CEKA | 0943 | O™ MLBI | 1503 | O | sTTP | 0579 | O™
distress distress distress
non- . non-
DLTA 2,322 . MYOR -0,054 | distress | ULTJ 1,353 .
distress distress
ICBP | 1,069 | JON ROTI | 0665 | " | Hmsp | 2,346 | 1O
distress distress distress
GGRM | 0972 | " | SskBM | 0607 | 'O | RMBA |-0,095 | distress
distress distress
WHM | 1,254 | JJon KLBF | 1535 | 9" | mBTO | 0925 | O
distress distress distress
DVLA | 1365 | 19" | MERK | 2010 | " | MRAT | 0991 | O
distress distress distress
INAF | 0,238 | oM PYEA | 0517 | " | 1oip | 1208 | O
distress distress distress
KAEF | 0974 | oM scPl 0975 | MO | kic1 | 1206 | MO
distress distress distress
ADES | 0632 | MO sec | 1214 | O | mpr | 0333 | MO
distress distress distress

Uji Keakuratan Model Financial Distress

untuk mengetahui model yang paling akurat

Penghitungan tingkat akurasi dilakukan




diantara ketiga model tersebut dalam
memprediksi  financial distress pada
perusahaan sektor manufaktur. Dalam

melakukan penghitungan tingkat akurasi
sampel dibagi menjadi 2 kategori disesuaikan
dengan kondisi riil perusahaan. Sampel dibagi
menjadi kategori 1 (mengalami financial
(non-distress).
Perusahaan yang masuk pada kategori 1

distress) dan kategori 2

merupakan perusahaan yang memiliki nilai
(TL>TA),
perusahaan yang masuk pada kategori 2

ekuitas  negatif sedangkan

merupakan perusahaan dengan nilai ekuitas

Tabel 4. Hasil prediksi Ohlson

yang tidak

Diketahuiterdapat 4
kondisiriilnyamengalamifinancial distress dan
terdapat 95
dalamkondisiriilnyatidakmengalamifinancial

negatif (TL<TA).

perusahaan  yang

perusahaan yang

distress. ~ Sampel  perusahaan  tersebut
kemudian  dibandingkan dengan hasil
perhitungan masing-masing model.

Perbandingan ini dilakukan untuk melihat
tingkat akurasi dan tingkat error (kesalahan)
masing-masing model prediktor. Hasil
perhitungannya dapat dilihat pada tabel

berikut.

PREDIKSI
REKAP DISTRESS NON-DISTRESS TOTAL
DISTRESS 3 1 4
REAL
NON-DISTRESS 10 85 95
TOTAL 13 86 99
TINGKAT AKURASI 88,888 %
TYPE ERROR 1 1,010%
TYPE ERROR 2 10,101 %
Tabel 5. Hasil Prediksi Model Zmijewski
PREDIKSI
REKAP DISTRESS NON-DISTRESS TOTAL
DISTRESS 4 0 4
REAL NON-DISTRESS 6 89 95
TOTAL 10 89 99
TINGKAT AKURASI 93,939%
TYPE ERROR 1 0%
TYPE ERROR 2 6,060%
Tabel 6. Hasil Prediksi Model Grover
PREDIKSI
REKAP DISTRESS NON-DISTRESS TOTAL
DISTRESS 1 3 4
REAL NON-DISTRESS 14 81 95
TOTAL 15 84 99
TINGKAT AKURASI 83,838 %
TYPE ERROR 1 3,030%
TYPE ERROR 2 14,141 %
PEMBAHASAN Ohlson, Zmijewski, dan Grover dalam

Perhitungan Model Financial Distress
Pada penelitian ini terdapat perbedaan
hasil perhitungan antar masing-masing model

memprediksi  financial distress pada
perusahaan manufaktur pada periode 2013-

2016. Model Ohlson memprediksi terdapat 13



perusahaan yang mengalami financial distress
yaitu perusahaan MLIA, ALKA, BAJA, BTON,
INAL JKSW, JPRS, JPFA, TIRT, SPMA, BATA,
BIMA, dan JECC. Menurut model Ohlson
perusahaan yang paling dinyatakan sehat
adalah perusahaan MRAT (-6,089) yang
masuk dalam sub sektor kosmetik dan barang
keperluan  rumah  tangga, sedangkan
perusahaan yang diprediksi memiliki risiko
mengalami distress adalah perusahaan BIMA
(7,985) yang masuk dalam sub sektor alas kaki.

Pada model Zmijewski terdapat 10
perusahaan yang diprediksi mengalami
financial distress yaitu perusahaan IKAI, ALMI,
BAJA, JKSW, ETWA, JPFA, TIRT, MYTX,
BIMA, dan JECC. Menurut model Zmijewski
adalah perusahaan HMSP (2,346) yang masuk
dalam sub sektor rokok, sedangkan
perusahaan yang diprediksi memiliki risiko
mengalami distress adalah perusahaan IKAI (-
1,031) yang masuk dalam sub sektor keramik,
porselen dan kaca. Sehingga dapat diketahui
bahwa hipotesis 1 peneliti diterima yaitu

Zmijewski Model Prediktor Terakurat
Penelitianinimenggunakansampelperusa
haanmanufaktur yang terdaftar di BEI periode
2013-2016 yang kemudiandibagimenjadi 2
kategoriyaituperusahaan yang
kondisiriilnyamengalamifinancial distress dan
yang tidakmengalaminon-distress
kemudianperusahaan-
perusahaantersebutdihitungdenganmengguna
kan model Ohlson, Zmijewski dan Grover.
Hasil dariperhitunganmasing-masing model
tersebutkemudiandibandingkandengankondis
iriilperusahaanuntukmenghitungnilaiakurasin
ya. Nilai
akurasitersebutmerupakanacuanuntukmenget
ahui model prediktor
terakuratdalammemprediksifinancial ~ distress
pada perusahaanmanufaktur. Model
Zmijewskidalampenelitianinimerupakan
model prediktor terakurat,
dilihatdarihasilpenghitungantingkatkeakurata
nnya yang paling tinggidibandingkan model
lainnyayaitusebesar 93,939%,
kemudiandisusul oleh model Ohlson 88,888%,
dan model Grover

perusahaan yang paling dinyatakan sehat
adalah perusahaan JPRS (-4,572) yang masuk
dalam sub sektor logam dan sejenisnya,
sedangkan perusahaan yang diprediksi
memiliki risiko mengalami distress adalah
perusahaan BIMA (8,225) yang masuk dalam
sub sektor alas kaki.

Menurut perhitungan model Grover
terdapat 15 perusahaan yang diprediksi
mengalami financial distress yaitu perusahaan
IKAL, MLIA, ALMI, BAJA, ETWA, SIAP,
SIMA, YPAS, TIRT, KBRI, HDTX, MYTX,
UNIT, MYOR, serta RMBA. Menurut model
Grover perusahaan yang paling dinyatakan
sehat

terdapat perbedaan hasil perhitungan antara
masing-masing model prediktor Ohlson,
Zmijewski, dan Grover dalam memprediksi
financial distress pada perusahaan sektor
manufaktur periode 2013-2016.

KESIMPULAN DAN SARAN
83,838%..Penelitianiniselarasdenganpenelitian
(Rismawaty, 2012) yang

melakukanpenelitiantingkatkeakuratan model
prediktor financial distress
terhadapperusahaanmanufakturperioda 2008-
2010, penelitian tersebut memiliki jumlah
sampel sebanyak 48 perusahaan yang dipilih
dengan menggunakan teknik matched-pair,
hasilpenelitiantersebutmenunjukkanbahwa
model Zmijewskimerupakan model prediktor
terakuratdalam memprediksi financial distress
pada perusahaan manufaktur periode 2008-
2010 denganskor 83,33%. Dari
uraiandiatasdapatdisimpulkanbahwahipotesis
2 penelitiditerimayaitu model
Zmijewskimerupakan model prediktor
terakuratdalammemprediksifinancial ~ distress
pada perusahaanmanufakturperiode 2013-
2016.
Kesimpulan

Hasil hasil penenlitian dan pembahasan
dapat diketahui kesimpulan dari penelitian ini
adalah (1) terdapat perbedaan hasil
perhitungan antar masing-masing model
prediktor, model Ohlson memprediksi



terdapat 13 perusahaan yang berpotensi
mengalami financial distress , model Zmijewski
memprediksi terdapat 10 perusahaan yang
berisiko mengalami financial distress, serta
model Grover memiliki hasil prediksi 15
perusahaan berpotensi mengalami financial
distress. (2) pada penelitian ini model
Zmijewski merupakan model prediktor
terakurat untuk memprediksi financial distress
pada perusahaan sektor manufaktur periode
2013-2016 dengan tingkat akurasi sebesar 93,
939% yang kemudian disusul dengan model
Ohlosn dengan tingkat akurasi sebesar
88,888%, serta yang terakhir model Grover
dengan tingkat akurasi sebesar 83,838 %.

Saran

Peneliti selanjutnya diharapkan dapat
menambahkan  model  prediktor  yang
digunakan, serta dapat menambah tahun
penelitian agar hasil yang diperoleh lebih
akurat. Calon investor dan investor yang ingin
melakukan investasi pada perusahaan sektor
manufaktur, dapat mempertimbangkan model
Zmijewski sebelum melakukan investasi
karena tingkat akurasi model Zmijewski lebih
tinggi daripada model Ohlson dan Grover.
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