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ABSTRAK

ANALISIS PREDIKSI KEBANGKRUTAN SEBAGAI EARLY WARNING SYSTEM
TERHADAP KONDISI KEUANGAN PADA SEKTOR PROPERTY DAN REAL
ESTATE YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA (BEI)
PERIODE 2015 s/d 2017

Oleh:
Toton

Penelitian ini bertujuan untuk memberikan bukti empiris tentang faktor-faktor yang
mempengaruhi kondisi keuangan perusahaan. Faktor-fakor yang diuji dalam penentuan
kondisi keuangan perusahaan adalah rasio keuangan model Altman, Ohlson dan Springate.
Sampel penelitian terdiri dari 34 perusahaan dimana terdapat perusahaan yang sehat dan
perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan. Metode statistik yang digunakan untuk
menguji hipotesis penelitian adalah analisis diskriminan. Hasil penelitian menunjukan bahwa
rasio keuangan model Altman, Ohlson dan Springate memiliki daya prediksi atau daya
klasifikasi untuk kondisi perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan. Dalam penelitian
ini juga terbukti bahwa rasio RETA, WBITTA dan MVEBVTL pada model Altman, rasio
SIZE, NITA dan NTWO pada model Ohlson serta rasio EBITTA dan STA pada model
Springate secara statistik berbeda dalam menilai perusahaan yang bermasalah dan tidak
bermasalah. Penelitian ini juga menunjukan bukti empiris bahwa rasio EBITTA dan
MVEBVTL pada model Altman, rasio SIZE dan NTWO pada model Ohlson serta rasio
EBITTA pada model Springate secara statistik signifikan untuk memprediksi kondisi
keuangan pada sektor perusahaan property dan real estate.

Kata Kunci : Kesulitan Keuangan, Analisis Diskriminan, Model Altman, Model Ohlson,

Model Springate
Ketua Anggota
Dra. Kecana Dewi, M.Sc., Ak Dr. Tertiarto Wahyudi., S.E., MAFIS., Ak, CPA
NIP. 195707081987032006 NIP. 196310041990031002

Mengetahui,
Ketua Jurusan Akuntansi

Arista Hakiki, S.E. M.Acc., Ak
NIP. 197303171997031002



ABSTRACT

ANALYSIS OF BANKRUPTCY PREDICTION AS EARLY WARNING SYSTEM ON
FINANCIAL CONDITIONS IN THE PROPERTY AND REAL ESTATE SECTORS
LISTED IN INDONESIA STOCK EXCHANGE (BEI)

PERIOD 2015 to 2017

By :
Toton

This study aims to provide empirical evidence about the factors that affect the
company's financial condition. Factors tested in determining the company's financial
condition are the financial ratios of the Altman, Ohlson and Springate models. The research
sample consisted of 34 companies which were healthy companies and companies that were
experiencing financial difficulties. The statistical method used to test the research hypothesis
is discriminant analysis. The results showed that the financial ratios of the Altman, Ohlson
and Springate models have predictive power or classification power for the condition of
companies experiencing financial difficulties. In this study it was also proven that the RETA,
WBITTA and MVEBVTL ratios in the Altman model, the SIZE, NITA and NTWO ratios in the
Ohlson model as well as the EBITTA and STA ratios in the Springate model were statistically
different in assessing problematic and non-problematic companies. This study also shows
empirical evidence that EBITTA and MVEBVTL ratios in the Altman model, SIZE and NTWO
ratios in the Ohlson model and EBITTA ratios in the Springate model are statistically
significant for predicting financial conditions in the property and real estate sector-.

Keyword : Financial Difficulties, Discriminant Analysis, Altman Model, Ohlson Model,
Springate Model
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BAB I
PENDAHULUAN
1.1 Latar belakang

Sering terjadi gejolak pada perkembangan ekonomi yang sulit untuk dideteksi
secara rill dan dapat dipertanggungjawabkan. Kesulitan tersebut berdampak
terhadap banyak faktor seperti nilai saham, hutang-piutang, aset dan lain
sebagainya yang dapat memicu menurunnya tingkat kelangsungan hidup
perusahaan baik itu perusahaan go public maupun perusahaan kecil yang baru
merintis dunia usaha pada sekarang ini.

Setiap perusahaan didirikan dengan harapan akan menghasilkan profit
sehingga mampu untuk bertahan dan berkembang dalam jangka panjang yang tak
terbatas. Hal ini berarti dapat diasumsikan bahwa perusahaan akan terus hidup dan
diharapkan tidak akan mengalami likuidasi. Dalam praktik, asumsi seperti di atas
tidak selalu menjadi kenyataan. Sering kali perusahaan yang telah beroperasi dalam
jangka waktu tertentu terpaksa bubar karena mengalami financial distress yang
berujung pada kebangkrutan. Kondisi financial distress dapat dikenali lebih awal
sebelum terjadinya dengan menggunakan suatu model sistem peringatan dini (early
warning system), Rismawaty (2012).

Kesullitan keuangan dapat terjadi di berbagai macam sektor perusahaan tidak
terkecuali pada sektor Property dan Real Estate. Dalam periode terakhir sektor
tersebut cukup tertekan akibat seiring dengan pelemahan nilai tukar rupiah
terhadap dolar Amerika Serikat di pasar spot, akibatnya berdampak pada daya beli
masyarakat terhadap barang dan jasa dalam negeri.

Fenomena yang baru ini terjadi yakni daya beli lemah masyarakat terhadap
rumah dari perusahaan Properti Dan Real Estate pergerakan indeks sektor properti
pekan lalu turun cukup dalam dibandingkan dengan indeks sektor lainnya.
Mengutip data Bursa Efek Indonesia (BEI), indeks sektor properti terkoreksi 0,77
persen ke level 491,948. Rendahnya daya beli masyarakat juga tercermin dari

survei yang dilakukan Bank Indonesia (Bl). Survei bank sentral terkait Indeks



Keyakinan Konsumen (IKK) Juni 2017 sebesar 122,4 atau turun 3,5 poin jika
dibandingkan dengan IKK pada bulan sebelumnya. ( CNN Indonesia, 2017).

Pada kasus tersebut membuat perusahaan properti dan real estate
mengalami delisting yaitu apabila saham yang tercatat mengalami penurunan
kinerja sehingga tidak memenuhi persyartan pencatatan, maka perusahaan tersebut
dikeluarkan dari bursa pencatatan saham, ( Randy dan Nurmala 2017). Pada tahun
2017 setidaknya terdapat 3 perusahaan property yang delisting saham dari Bursa
Efek Indonesia (BEI) yaitu : PT. Ciputra Property Tbk, PT. Ciputra Surya Tbk, dan
PT. Lamicitra Nusantara Thk.

Kondisi pada PT. Lamicitra Nusantara Tbk, Bursa Efek melakukan porses
delisting karena keberlangsungan usaha yang menghawatirkan, dan alasan tersebut
LAMI melakukan go private karena emiten ini sebelumnya tidak pernah
melakukan aksi korporasi seperti melakukan right issue, maupun pemecahan
saham (stock split), dan lainnya, sejak awal kali diperdagangkan pada 2001. Bukan
hanya itu, volume perdagangan atau transaksi saham emiten relatif kecil dan tidak
signifikan selama diperdagangkan di BEI. Perusahaan juga tidak bisa memenuhi
aturan pemerintah tentang pencatatan saham dan efek bersifat ekuitas, selain saham
yang diterbitkan oleh perusahaan tercatat. (kontan, 2017).

Permasalahan tersebut jika tidak ditangani dan berlangsung terus-menerus
akan memungkinkan perusahaan mengalami kebangkrutan yang berarti perusahaan
gagal dalam menjalankan operasinya dalam menghasilkan laba. Salah satu
indikator perusahaan bangkrut adalah perusahaan yang delisted di pasar modal.
Perusahaan yang delisted dari Bursa Efek Indonesia berarti perusahaan tersebut
dikeluarkan dari perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Bagi investor
sendiri, perusahaan yang sudah delisted sering diartikan sebagai perusahaan yang
bangkrut ( Rozza dan Raida, 2016).

Beberapa penelitian mengukur Kkinerja keuangan ataupun tingkat
kebangkrutan dengan cara yang berbeda-beda, penulis menganalisis kinerja
keuangan ataupun tingkat kebangkrutan melalui analisis dengan metode
Multivariate Discriminant Analysis dan Regresi Logistik. Beberapa model prediksi

kebangkrutan ini bisa menjadi antisipasi dan peringatan dini terhadap kondisi
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kesulitan keuangan (finansial distress), apabila kesulitan keuangan diprediksi lebih
awal akan sangat memungkinkan bagi perusahaan melakukan langkah-langkah
antisipasi untuk mencegah terjadinya kebangkrutan. Menurut penelitan (Rozza dan
raida dalam Angelina, 2003)

Kinerja sektor properti sepanjang tahun lalu secara umum tidak terlalu
menggembirakan, yang mana sudah terjadi 3 tahun terakhir. Harapan 2017 sebagai
tahun pemulihan rupanya belum cukup terbukti dan mendorong nilai saham
emiten-emiten di sektor ini terdepresiasi.

Berdasarkan data Bursa Efek Indonesia, indeks sektor properti, real esate dan
konstruksi bangunan sepanjang 2017 turun 4,31% di saat IHSG justru melonjak
19,99%. Kinerja sektor properti ternyata tidak terbukti membaik meski suku bunga
Bank Indonesia turun dan kebijakan loan to deposit ratio diperlonggar. ( Bisnis,
2018).

Berkaitan dengan upaya melihat kondisi kesulitan keuangan yang dilihat
dari aspek keuangan dan rasio yang memadai, diperlukan suatu indikator untuk
melihat tingkat kesehatan dan kinerja perusahaan. Model kesulitan keuangan perlu
untuk dikembangkan , karena dengan mengetahui keadaan kesulitan keuangan
perusahaan sejak dini diharapkan dapat dilakukan tindakan-tindakan untuk
mengantisipasi kondisi yang mengarah pada kebangkrutan. (Rahayu dan Putri,
2016). Model ini dapat membantu investor dan juga kreditur untuk menanamkan
modalnya agar tidak terjebak dalam kondisi kesulitan keuangan tersebut, model
yang akan digunakan pada penelitian ini adalah Model Altman (1968), Model
Springate tahun 1981 dan Model Ohlson pada tahun 1980.

Altman (1968) menggunakan model step-wise multivariate discriminant
analysis (MDA) dalam penelitiannya. Seperti regresi logistik, teknik statistika ini
juga biasa digunakan untuk membuat model dimana variabel dependennya
merupakan variabel kualitatif. Output dari teknik MDA adalah persamaan linear
yang bisa membedakan antara dua keadaan variabel dependen. Ohlson
menggunakan analisis logistik untuk mengembangkan model prediksi

kebangkrutan dengan sembilan Indikator independen. Rasio yang digunakan
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adalah rasio laverage, likuiditas, dan profitabilitas berdasarkan sempel 105
perusahaan bangkrut dan 2058 perusahaan tidak bangkrut (Grice dan
Dugan,2003:79).

Selanjutnya yang dipakai yaitu, Model Springate yang merupakan
pengembangan dari metode Altman, pada awalnya metode ini menggunakan 19
rasio keuangan populer, setelah melakukan pengujian akhirnya Sppringate
menggunakan 4 rasio keuangan yang digunakan dalam menentukan Kriteria

perusahaan berpotensi bangkrut (Wulandary dan Nur, 2014).

Penelitian yang sebelumnya dilakukan dengan topik yang sama juga
dilakukan, seperti penelitian Randy Kurnia Permana, Nurmala Ahmar dan Syabhril
Djadjang (2017) dengan menggunakan Model Springate, Model Grover dan Model
Zmijewski dan Hail menunjukan terdapat perbedaan status kesehatan pada
pengujian model grover, springate dan zmijewski pada perusahaan manufaktur.
Model springate merupakan model prediksi terbaik dibandingkan model grover
dan zmijewski yakni mempunyai komponen lebih banyak yaitu EBIT To Current
Liabilitis.

Penelitian selanjutnya dilakukan oleh Veronita Wulandari, Emirialdi Nur
Dp dan Julita (2014). dan hasil menunjukan Model Altman dapat digunakan
memprediksi kesulitan keuangan, Model Springate dapat digunakan memprediksi
kesulitan keuangan, Model Ohlson dapat digunakan memprediksi kesulitan
keuangan, Model Fulmer dapat digunakan memprediksi kesulitan keuangan,
namun model Ca-Score tidak dapat digunakan memprediksi keuangan, Model
Zmijewski dapat digunakan memprediksi kesulitan keuangan. Perbandingan model
analisis yang paling efektif dan akurat dalam memprediksi kondisi keuangan

peruahaan Food and Bavarage adalah Model Ohlson.

Penelelitian yang berkaitan dengan metode analisis dicriminant yang
dilakukan oleh Rozza Asnita dan Raida Fuadi (2016), penelitian ini
membandingkan antara model discriminant analisis dan regresi logistik dimana

hasil dari penelitian dapat diketahui bahwa terdapat perbedaan yang signifikan
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antara perusahaan kategori bermasalah dan tidak bermasalah periode 2010-2014.
Rasio yang siginifikan dalam model Diskriminan adalah leverage ratio dan net
profit margin sedangkan pada model regresi logistik, rasio yang adalah leverage
ratio, net profit margin, dan total assets turnover. Hasil Uji ketepatan prediksi
antara model diskriminan dan model logit ditunjukkan pada Classification Tabel
dari hasil output SPSS 20 dapat dilihat bahwa tingkat akurasi model diskriminan
sebesar 80.4%.

Dalam praktiknya beberapa dari ketiga model tersebut sudah sering
digunakan dalam suatu penelitian dan hasil yang diujikan berbeda-beda dari
berbagai sektor perusahaan yang menjadi sampel, sehingga memungkinkan
peneliti untuk menguji kembali dengan mengambil tiga model tersebut secara
bersamaan dan dilakukan tingkat perbedaan dan nilai akurat dari ketiga model

tersebut untuk dilakukan pengujian terhadap sektor Property dan Real Estate.

Penelitian ini harus dipecahkan karena akan berkontribusi terhadap calon
investor dan kreditur guna menganalisa dan mengambil keputusan terhadap
penjualan saham dari perusahaan yang akan menjadi sampel. Berdasarkan uraian
diatas maka peneliti bermaksud untuk meneliti dalam bentuk tulisan ilmiah berupa
skripsi dengan judul “Analisis Prediksi Kebangkrutan Sebagai Early Warning
System Terhadap Kondisi Keuangan Pada Sektor Property Dan Real Estate
Yang Terdaftar di BEI Periode 2015 - 2017”.

1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah yang dikemukakan diatas, peneliti
merumuskan pertanyaan pada penelitian ini sebagai berikut :
1. Apakah terdapat perbedaan antara perusahaan dalam kategori sehat dan
perusahaan bangkrut pada model Altman, Ohlson dan Springate ?
2. Variabel prediktor mana yang memiliki Discriminatn Power dengan metode
stepwise untuk membedakan kelompok perusahaan sehat dan bangrut pada

model Altman, Ohlson dan Springate ?
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3. Apakah model Altman, Ohlson dan Springate memiliki ketepatan yang
signifikan dalam memprediksi kondisi perusahaan yang bermasalah dan

tidak bermasalah berdasarkan Clasification Results ?

1.3 Tujuan Penelitian

Adapun maksud dan tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui bukti
empiris tentang faktor-faktor penyebab kebangkrutan, melakukan prediksi
bermasalah pada kondisi keuangan perusahaan, menentukan perbedaan signifikan
dari kondisi perusahaan dalam model prediksi kebangkrutan dan menganallisis
seberapa besar tigkat prediksi kebangkrutan berpengaruh terhadap kondisi
kesehatan dan perusahaan yang bermasalah serta menentukan tingkat akurasi
dalam uji discriminant analysis pada perusahaan Property dan Real Estate yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2015-2017 ?

1.4 Manfaat penelitian
1. Manfaat Teoritis
a) Menambah wawasan dan pengetahuan peneliti berkaitan dalam bidang
analisis laporan keuangan terutama dalam prediksi kebangkrutan.
Selain intu penelitian sangat berguna dalam mengembanagkan teori
perkuliahan dengan kondisi nyata di dunia bisnis.
b) Penelitian ini diharapkan dapat menambah referensi bagi universitas
khususnya bagi mahasiswa jurusan akuntansi.
2. Manfaat Praktis
a) Bagi perusahaan investee, memberikan tambahan informasi sebagai
bahan pertimbangan dalam menyikapi potensi terjadinya potensi
kebangkrutan terhadap laporan keuangan.
b) Bagi investor atau calon investor, sebagai bahan pertimbangan
membantu perusahaan terkait sehat atau tidaknya suatu laporan

keuangan
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1.5 SISTEMATIKA PENULISAN

Agar dalam penelitian ini menjadi lebih terarah dan sistematis, maka

disusunlah sebuah sistematika penulisan sebagai berikut :

BAB | PENDAHULUAN
Bab ini merupakan bagian pendahuluan yang terdiri dari latar
belakang masalah, perumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat
penelitian dan sistematika penulisan.
BAB Il TINJAUAN PUSTAKA
Dalam bab ini berisikan landasan teori sebagai landasan dalam
pembahasan permasalahan dalam penelitian ini, penelitian
terdahulu, serta kerangka pemikiran.
BAB IlI METODE PENELITIAN
Bab ini menguraikan tentang populasi, sampel, teknik pengambilan
sampel, sumber data, teknik analisis, serta operasional variabel.
BAB IV HASIL PENELITIAN
Bab ini berisi gambaran umum objek penelitian serta membahas
tnetnag sampel dan variabel yang berkaitan dengan penelitian,
analisi data agar mudah dibaca oleh pihak lain, serta pembahasan
BAB VPENUTUP

Bab ini berisi mengenai kesimpulan dari analisis data dan
keterbatasan dalam melakukan penelitian ini serta terdapat saran-
saran yang diberikan bagi peneliti selanjutnya yang ingin melakukan
penelitian yang serupa dengan penelitian ini. hasil penelitian yang

menguraikan implikasi dari hasil analisis data
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