P-ISSN: 1411-6227
E-ISSN: 2477-488X

Wil

k) 155

@ ®
a]_ JURNAL

AKUNTANSI 18/1
dan INVESTASI YANUARI 3917

Diterdithan oleh Prodi Akuntans! UMY
Bokorjasama dengan APSA PTM




PISSN: 14116227
E-ISSN: 2477-488X

o4 77I4BBII

JURNAL

AKUNTANSI
dan INVESTASI

Editor in Chief: National Editorial Board: International Editorial Board:
Dr. Harjand Widiastuti, Prof. Dr. Abdul Halim, Prof. Dr. Abdu! Rahim Abdul Rabhman,
Universitos Muhammodiyoh Yogyckorta Universitas Gadjoh Mado Universiti Sgins islom Moloysio
Prof Or. Indra Wijaya Kusuma, Dr. Mohammad Hudaib,
Managing Editor: Universitos Godjoh Mada University of Glosgow
Mafiez Sofyani, M.Sc, Dr. Ahim Abdurahim, Dr. Rodiel C. Ferrer,
Universitas Muhommadiyah Yogyakarto Universitas Muhammadiyoh Yogyokorta De Lo Salle Umversity
Hham Maulana Saud, M Sc. Dr. Evi Rahmawan, De. Yurii Yuningsih,
Universitas Muhommadiyah Yogyokarta mmwmmm Curtin University
A iate Edit Unwversitas Muhammodiyoh Yogyakarto
Barbara Gunawan, M.Sc, o5 My e
Uriiversi I”' vl W " Universitos Muhammodiyoh Malang
Caesar M Dr. Muhammad Akhyar Adnan,
oga Pt WS, Universitas Mubemmodiyah Yogyokarto
S Mubommadiyoh Yogyalarto Dr. Muhammad Nur A Birton,
o P DI e Universitas Muhommadiyah Jokarto
MN heni, M.Sc. s Dr. Rina Trisnawati,
. . h ¥ Dr. Rizal Yaya,
Universitas Muhammodiyoh Yogyokarto
wwmx Dr. Sigit Hermawan,
Rahman Utami, Universitas Muhommodiyah Sidoorjo
Universitas Muhommadiyah Yogyokarto
Copy and Layout Editor:
Muchamad Haikal Akbar Pratama
Afkalisya Maghfira
Redaksi JAI
Department f Accounting UMY,
cc: Ruang Jumnal Akuntansi dan Investasi,

Gadung Ki Bagus Hadikusuma (E4) Lantai 2 Pojok Barat,
FEBUMY, Phone: +62 274387 656 ext. 334

JL Lingkar Selatan, Tamantirto, B8antul, Yogyakarta, indonesia
website: hitp Jjournal umy.ac dindax phgva

Email p@umyacid




Jurnal Akuntansi dan Investasi

1-12

13-27

2847

66-79

80-101

102-118

119-127

128-141

P-ISSN. 14118227

Daftar isi
Vol. 18 No. 1 Januari 2017

Determinan Kualitas Laba pada Isu Pengadopsian International Financial Reporting
TRI UTAMI & INDRA WUAYA KUSUMA

Pengaruh Tindakan Supervisi, Kompleksitas Tugas dan Profesionalisme Auditor terhadap
Kepuasan Kerja Auditor
HASANATI; AKRAM; M. IRWAN

Determinan Transparansi dan Akuntabilitas Pengelolaan Keuangan Daerah dan
Implikasinya terhadap Kepercayaan Public-Stokeholders
BAIQ NURRIZKIANA; LILIK HANDAYANI; ERNA WIDIASTUTY

Determinan Sinkronisasi Dokumen Anggaran Pendapatandan Belanja Daerah (APBD)
dengan Dokumen Kebijakan Umum Anggaran dan Prioritas Plafon Anggaran Sementara
(KUA-PPAS) Kota Mataram Tahun 2015

DWI ANUGRAH PUTRA; PRAYITNO BASUKI; SRI PANCAWATI MARTININGSIH

Pengaruh Volztilitas Laba, Perataan Laba dan Corporate Governance terhadap Kualitas
Laba Bank Syariah dan Konvensionai
RAHMA WUAYANTI & VERA DIYANT)

Hubungan Faktor Internal dan Eksternal terhadap Proses Pengambilan Keputusan Etis
NILUH PUTU DIAN ROSALINA HANDAYANI NARSA & KADEK PRANETHA PRANANJAYA

Determinan Kemampuan Auditor dalam Mendeteksi Kecurangan
RUDY SURYANTO; YOSITA INDRIYANI; HAFIEZ SOFYANI

BARBARA GUNAWAN; RAHADIEN PAMUNGKAS; DESI SUSILAWATI

Interpretasi Investor Non-Profesional atas Implementasi Internationa! Financial
Reporting Stondard (IFRS) 8 danPernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) 5 dalam
Perspektif Framing Information

ERNI SURYANDARI! & IMELDA PUSPITA ARISANTI




Jumal Akuntanst dan Investasy, Vol. 18 No. 1, Hlm: 119-127, Januan 2017
Artikel i tersedia di website: hip/fjournal.umy.ac.ad/index.php/ai
DOI: 10.18196/5a1, 18164

Perbandingan Prediksi Financial Distress dengan Model
Altman, Grover dan Zmijewski

Barbara Gunawan'*; Rahadien Pamungkas'; Desi Susilawani’
"Program Studi Akuntansi Universitas Muhammadiyah Yogyakarta, Bantul, Indonesia
Program Studi Akuntansi Terapan Universitas Muhammadiyah Yogvakarta, Bantul, Indonesia

ARTICLE INFO
recerved 17 Nowv 2016
revised 14 Des 2016
accepted 19 Des 2016

S

ABSTRACT

This study amms to find predictors model of financial distress which are the most
accurate w predicnng the condition of financal distress at  manufacturing
companies, The population of this research s the manufacturing companies that
listed on the Indonesia Stock Exchange (known as BED w 2014, In this research,
the techmque of sampling used 15 purposive sampling, The samiple of this research
totded 110 manufacturng company. Toml data in the rvesearch is 110 amual
reports. Methods of analysis is used multiple near regressions usaig SPSS program

Keywords: 15.00.The results show thit the Altman model, Grover model, and Zmijewski
Frnancial Distress; model ¢an be used to predict the condison of financal distress. Among of these

Altman Model; Grover three models. model Zmgewsk is the mast accurate model to predict the conditios

Model; Zanjewsks Moded

of fimaneral distress at manufacturing compines.

@ 2016 JAL All rights reserved

PENDAHULUAN

Pada awal tahun 2015 Bursa Efek Indonesia
(BED  mengumumkan  saham-saham  yang
dikeluarkan (delisung) di BEL Perusahaan yang
sahamma dikeluarkan dan BEI vain Davomas
Abadi Tbk. Perusahaan tersebut dicatar sebaga
emiten di BEI pada tanggal 22 desember 1994
dan dikeluarkan (delisting BEI pada tanggal 21
Januan 2015, Hal tersebut memperlihatkan bahwa
perusahaan vang sudah lama beroperast tetap
beresiko mengalami kebangkrutan, Berdasarkan
kondisi tersebut, analisis gejalagejala  kebang-
krutan sepert fnancial distress (kesulitain keua-
nigan) masih sangat penting dilakukan,

Analsis financial distress sangat penting dila-
kukan oleh perusahaan sebagai instropeksi  penu-
sahaan guna memperbaiki konndisi perusahaan
dimasa mendatang. Selain perusahaan, analisis
financial distress juga pentng dilakukan  oleh
imvestor,  Investor  membutubkan  informasi
tersebut guna memberkan keputusan mengena
Investasimnya,

Berbagai model analisis telah dikembangkan
untuk  mempredikst  fnancial  distress  sebaga
tnda  awal  kebangkrutan  suaty  perusahaan.
Model analisis tersebut diantwranva adalah model
Altman, model Grover, dan model Zmyewski.

Terdapat beberapa peneligan mengena Ketepatan
predikst financial distress vang telah dilakukan
sehelumnya, di antaranyva vaitn Wulandan er af
(2014, Pambekn er &L (2014), Hadi dan
Anggraeni (2011), Rifip (2009), Prihanthini dan
San (2013), Whlandanr et al (2014). Hasil
penelinan  sebelummyva  mash  menumukkan
adanya inkonsistenst hasil. Perbedaan  tersebut
disebabkan karena pada dasarnya setap model
memiliki Karakteristik vang berbedin Suatu model
mungkin tepat untwk jenis perusahaan tertentu
namun  kemungkinan odak tepat unmk jems
perusahaan  Jainnyva.  Pada  penelinan-penelinan
terdahulu objek penelinan hanya terbatas pada
satu sub sektor perusabaan vang terdaftar i BEL
contohnya seperti pada penelinan Wulandan e
al. (2014) dan penelitan Pnhanthini dan San
(2013), yang mana objek penelitian hanya terbatas
pada perusahaan food and beverage. Berbagai hal
tersebut di atas memoovas  penulis  unk
melalukan penelitian ini,

Unwik mendapatkan hasl penelitian yvang
bersifat lebih umum (generad), maka dibutubkas
penelitian yang lebih luas cakupannya, vase
dengan memperluas sampel penelinan. Selan e
penclitian i mencoba untuk membandingias
tiga model prediktor financial distress, vakss
model Altman, Grover dan Zmijewski Das

*Corresponding author, e_mail address: barbaragunawan@yahoo.co.id
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perbandingan tiga model mi dibarapkan dapat
ditemukan model vang memiliki Kualitas prdiksi
paling bagus atau akurat.

Hasil penelinan i diharapkan dapat mem-
berikan kontribus dalam perkembangan konsep
penitaian  finanaal  distress, khususnya  dalam
konteks perusahaan vang terdaftar di Bursa Ffek
Indonesia (BEI). Dani segi praktis, hasil penelitian
i diharapkan memberikan mformasi bagi para
investor dan para regulator atau pembuat kebija-
kan, khususnyva terkat pemyusunan  peraturan
pengawasan kondist keuangan pcnmhan-[rnm—
haan vang terdaftar di BEI, vang juga berkaitan
dengan perlindungan investor.

TINJAUAN LITERATUR DAN
PERUMUSAN HIPOTESIS

Finanaal Distress

Fimanaal distress merapakan tahap penu-
runan kondis keuangan  perusaluan,  Financial
distress teradi sebelum tegadinva  kebangkrutan
atar hkadasi (Widano dan Setiawan, 2000),
Menunnt Adnan dan Kurnasih (2000), fnancial
distress merupakan  keadaan  perusahaan  vang
mengalami kesulitan  dalam menghasilkan laba
atau perusahaan tersebut mengalami defisit. Selain
itn, kondisi perusahaan vang mengalami financial
distress disampaikan oleh Anggarini dan Ardi-
vanto (2010), vang menvatakan bahwa  peru-
sabaan yang mengalami fnancal distress akan
menghadapt  beberapa kondisi. Kondisi vang
pertama vaitu perusahaan mengalami keggdan
pembayvaran kembali utang vang sudah jatuh
tempo kepada kreditur. Kondisi vang kedua vaity
perusahaan tersebut berada dalam kondisi vang
udak salvable (insohable).

Model Altman

Wulandan e &l (2014) memelaskan bahwa
model Altman dikembangkan  mengunakan
model step-wise Multvanate Discriminant Ana-
Bws (MDA)Y. MDA merupakan teknik statisuka
vang vang biasa digunakan untuk membuat model
vang mana vanabel dependennyva merupakan
variabel  kualitaaf.  Benkut i merupakan
persamaan model Alunan vang digunakan untuk
memprediks: financal distress:

Z= 0,717X1 « 0,847X2 + 3,107X3 + 0,420X4 +
0,988X5

Keterangan:

X1~ Working captal to total asset (WCTA)

X2~ Retaned earning to total asset (RETA)

X3~  FEarming before interest and taves to total
asset (EBITTA)

Market value of equuty / book value of debt
(MVEBYD)

Sales  total asser (SATA)

X4=
Xo-

Setelah  diketabut hasil skor  berdasarkan
perhitingan, selanqjutya Altman  menggunakan
nilai cutofl 2,675 dan 1,81 dengan kntena sebagau
benkut:

1) Perusahaan yang mempunvai skor Z>2,675
diklamifikasikan sebagai perusabaan schat.

2)  Perusabaan yang mempunya skor 7Z<1.81
diklasifikasikan sebaga perusahaan potensial
bangkrut.

3 Perusahaan vang mempunvai skor 1 81S Z <
2,675 diklasifikastkan schagn  perusabaan
pada grev arca atau daerah kelabu.

Berdasarkan  penalaran diatas,  maka
hipotesis pertama vang digukan adalah
Hl: Model Alman dapst digunakan  untuk
mempredikst kondist financral distress.

Model Grover

Penelitan Prilanthini dan Sari (2013) dijclas-
kan bahwa model grover merupakan model vang
diaptakan  oleh Jeffrey S. Grover dengan
melakukan  pendesainan dan  pemlaan  ulang
terhadap model Altman Z-score.

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

Keterangan :

Xi= Working capital’ total asset (WCTA)

X3= Farning before interest and taxes / total asser
(EBITTA)

ROA= net incomeytotal assets

Model Grover mengkategorikan perusahaan
dalam keadaan bangkrut apabila skor vang diha-
silkan berdasarkan perhitungan persamaan kurang
dan atau sama dengan 0,02 (Z < 40,02). Sedang-
kan nilai untuk perusahaan vang dikaegorikan
dalam keadaan tdak bangknut atau schat adalah
lebth dan atau sama dengan 001 Z > 0,01).
Berdasarkan  penalaran diatas, maka  hipotesis
kedua yang dugukan adalah:
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H2: Model Grover dapat digunakan untuk
mempredikst kondisi financial distress

Model Zmijewski

Dalam penclinan Famawan (2012) dijelas-
kan bahwa model Zmijewski  menggunakan
analisis rasio vang digunakan untuk mengukur
kinena, feverage, dan likiditas suam perusahaan.
Berkut  int merupakan  persumaan  model
Zajjewski:

7= 43 «4.5X 1+ 5.7X3- 0,004X3

Keterangan:

Xy= Reawn On Asset (ROA)
Xz~ Debt Ratio (TLTA)
X3~ Crrent Ratio (CACL)

Cutoff yvang berlaku pada model zmijewski
adalaly 0. Artinya, pka perusahaan memiliki skor
lebah besar dan atan sama dengan 0, maka
perusabaan terschut diprediksi akian mengalarmi
financial distress dimasa depan. Namun, jika mla
skor perusahaan kurang dan 0 maka perusahaan
terschbut  dhiprecdhkss  odak  akan  mengalami
tinnancial  disaess (Wulandan, 2014). Berda-
sarkan penalaran diatas, maka hipotesis Kenga
dan keempat vang digukan adalah:

H3: Model Zmiyewski dapat digunakan untuk
memprediks: kondist  finanaal  distress.
H4: Model Altman memiliki tngkat akuras

tertinggt  dalam  mempredikss  kondisi
financial distress,
METODE PENELITIAN
Sampel dan Data

Sampel dalam penelinan i adalah peru-
sahaan manufakowr vang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia  (BED.  Permbhan  sampel  dalan
penchuan . menggunakan  teknik  pusposive
sampling. Kntertia umum yang harus dipenula
oleh seluruh sampel, yaite: Perusahaan  hans
mengungkapkan laporan tahunan lengkap pada
tahun 2014 dan Perusabaan menyaikan  data
keuangan lengkap vang berkaitan dengan vanabel
penelitian,

Sumber data tersebut diperoleh dan Indonesian
Capital Market Directory (ICMD) dan juga dapat
chiakses di faman: www.idx.co.id,

Pengukuran Variabel

Vanabel dependen  dalam  penchitian  im
adalah financial distress  dinkar dengan vanabel
dummmy , 1= perusahaan vang mengalami fnancial
distress; 0 = perusahaan sehat, Krtena khusus
digunakan untuk menentukan apakah perusahaan
mengalann  fnanciadl disterss atan tdak. Perusa-
haan  dikatakan  mengalami  fnancial  disterss
apabila: (1) perusahaan tersebut menuliki ekuitas
negatil vakm Total Utang perusahaan melebily
Total Asetnya (TI>TA), atau (2) perusahisan
menuliki net mcome negatl selama 2 (dua) ahun
bertunut-turut (Luaana, 20006),

Model Altman, Grover, dan Zmiewski

Vanabel independen dalam penchioan 1
yaitu model Altman, model Grover, dan modcl
Zmiyewski. Vnabel vang ditelin adalah vang ditelin
adalah - Working  caprtaltotdl  asset (WCTA),
Retaned FEanmngs/Total asset (RETA), Earmngs
before mterest and taves ot asser (EBITTA),
Market value of equinzbook value of totad debi
(MVEBVD), SalesTowl asset (SATA), Towl
liabilinestotad asset (TLTA), Retwrn On Asser
(ROA), Current asseycwrent labilises (CACL).
Berikut adalah  definisi  pengukuran  variabel-
variabel tersebut:

Working capital/total asset (WCTA) = (Aset
Lancar - Hutang Lancar)/Total Aset, sesua
dengan vang  digunakan  dalam  penelitian
Cahyamngrm dan Harvanto (2012).

Retained Eamings/Total asset (RETA) = Laba
ditahan/Totl  Aset, sesua dengan penclinan
Ardivanto dan Prasetono (201 1),

Farnings before interest and taxesftotal asset
(EBITTA) = Pendapatan sebelum Bunga dan

Pajak/Total Aset, sesuai dengan vang digunakan
dalam penelivan Marvat dan Zolkarmain (2014).

Market value of equity/book value of total debt

Data penclitan i adalah data sekunder.  (MVEBVD) = (harga saham x
Adapun  teknik  pengumpulan data dilakukan ¥ saham beredar)/Total Hutang, sesua dengan
dengan metode arsip. Data yang digunakan yutu  yang  digunakan  dalam  penelinan Rismawat
laporan  kewangan  perusabaan  tahun 2004 (2008).
121
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- Sales/Total asset (SATA) = Penjualan/Total Aset,
sesua dengan Ardivanto dan Prasetiono (2011) .

liabiliies/toral  asset (TLTA) = Toul

ngTotal  Aset  sesual dengan  penelitian
to dan Prasenono (2011).

equrr On Asset (ROA) = Laba setelah pajak /
ol aset, sesuai dengan penelitan Dewi (2013).

rent assey/current liabiiies (CACL) = current
Courrent abibises, sesua dengan Ardivanto
Pluuom (201 1).

Data

- Analisis daa pada penclitan mi dilakukan
esan  beberapa  tahapan  sebagaimana  yang
pelaskan benkut.

Menilai Model Fit dan keseluruhan model
verall Model Fio

Pentlaian model fit dilakukan dengan cara
membandingkan antwa nilai -2Log  Likelthood
el dengan nilu -2Log Likelihood akhir. Apabila
enadipenurunan milai -ZLL maka model yang
Mapotesiskan fit dengan data (Yuanita, 2010).

~ Relavakan data dip menggunakan Ot
‘of Model. Data dikatakan lavak apabila hasil
»ng<alpha(005) Relavakan model regres
il menggunakan Hosmer and Lemeshow'’s
boodnes of Fit Test (Noverio dan Dewavanto,
BL1). Apabila nil Hosmer and Lemeshow's
G of Fir> 0,03, maka tidak ada perbedaan
para model dengan  data  schinggn  model
akan fit (Ghozali, 2011).

e D T

Koelisien  determinasi  (Nagelkerke’s R

o digunakan untuk mengetahui sejauh mana
mpuan model dalam menpelaskan variasi

el dependen.

l’rman hipotesis  dalam  pencliian
mgeunakan  analisis  regrest  logistik  biner
grest Binary Logisuc). Anakisis i dlpihh agar
= o mcﬁh:u pengaruh masing-masing  varabel

independen  terhadap variabel dependen  vang
berbentuk variabel biner (Wivono, 2011).

Model regrest dalam penelinan i adalah
sebaga berikut:

Z, = a+ f,Altman + B,Grover + B, Zmijewski + e

Keterangan:

VA Financial distress (I = finacral
distress dan O = pon financial
distress)

«= Konstant:

By B3~ Koelisien

Alenan - Model Altman

Grover = Model Grover

Zmgewsks = Model Zojewski

E- Error

Berkut  merupakan  kntenia  penerimaan

hipotesis. Hipotesis satu dan tiga diterima apabila
mla sty Wald test < alpha (0,05) dengan taraf
signifikasi 5% (@ = 0,05). Hipotesis 4 di wj dengan
cara membandingkan mlai Nagelkerke R. Model
prediktor financial distress dengan Nagelkerke's
R tertingy menggambarkan babwa model tersebut
memibik tngkat akurasi terongg  dibandingkan
dengan modelmodel lunnya vang ditelin dilam
penchtian i, Nilat Nagelkerke s R setap model
didapat dengan cara melakukan pengujian ulang
masing-masing model prediktor Snanaal distess.
pada proses i terdapat tiga pengapan meliput: 1)
Model Altman terhadap  Franaal distress, 2)
Model Grover wrhadap Financial distress dan
AModel Zmijewski terhadap Financial distress.
Pengwian kali ini hanya berfokus pada nilai
Nagelkerke s Rdan mengabaikan vang Jannya.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Pada Tabel | disgikan nformasi mengena
sampel yang di gunakan pada penelitian i, vaitu
Perusahaan manufaktur vang terdaftar di BEI
pada mhun 2014 sebanyak 151 perusahaan.
Perusahaan  yang  dapat  dyadikan  sampel
berjumlah 110 Karena terdapat 29  Perusahaan
manufakiur vang tidak mengungkapkan laporan
tahunan atan annual report dan financial report
selama tahun 2014 dan  sebanyak 29 perusahaan
lengkap  dalam  laporan  Keuangan  talunan
perusahaan vang diterbitkan pada hun 2014,
sehingga jumlah sampel menjadi 110 penusahaan
manufkatur yang terdaftar di BEL
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Tabel 1. Kriteria Pemilihan Sampel
Koer

Jumlah

Perusahaan manufakiur yang lisung di BEL 151

pila tahun 2014 '

Perusahuan manulakir yang odak

mengungkapkan laporan thunan atau 19

annual report dan financial report selama -

tahun 2014

Dati<lata mengenal variabel penclinan

tidak tersedia lengkap dalam laporan 99

kevangan tahunan perusabiaan vang

diterbitkin pada tahan 2014

Total Sampel 110

Total Data 110
Statistik Deskriptif

Pada Tabel 2 chisapkan Statisuk Deskprnf
dari data penelinan,

Model Fit dan Keseluruhan Model

Pada Tabel 3 dapat disimak bahwa telah
tegadi penwrunan milal  -2Loglikelibood  dan
anahisis awal ke analmsis akhir, Hal tersebut
mengindikasikan babwa model vang  dihipote-
siskan fir dengan data,

Tabel 8. Perbandingan Nilai -2LagLikelihood

-2 Log hikelihood Nilai
Awal (Block Number = 0) 87,628
Akhir (Block Nwnber = 1) 39,052

Kelayakan Data dan Model Regresi

Pada Tabel 4 dapat disimak bahwa mlu
signafikansi (Sig.) adalah 0,00 < alpha 0,05, vang
diartikan data penelitian layak diganakan pada
analisis financial distress.

Selamutnya, hasil pengupian kelavakan mode
regrest mengenai kelayakan model menggunakan
SPSS dipeorleh mila sigmfikansi (Sig.) sebesar
0,993 > alpha 0,05. Dengan demikian  dapar
disimpulkan bahwa model regresi lavak digunakan
untuk melanjutkan pengujian dalam penelitian i,

Hasil up koelesien determinasi menemukan
kan nila Nagelkerke R Square sebesar 0,650,
vang artmya vanabel independen (model Aliman,
Model Grover dan Model Znwewski) mampu
menjelaskan vanabel dependen Uinancial distress)
sebesar 65% dan stsanva b jelaskan vanabel lan
vang tdak diehi,

Hasil Pengyjian hipotesis 1,2 dan 3 (Ui Wald)

Untuk pembahasan hipotesis 1, 2, dan 3
disqpikan pada Tabel 5. Hasil pengupian menun-
Jukkan bahwi persamaan regrest logisuk adalah
schaga berikut:

Z = 0,999 - 0,448Altman - 1,839Grover +
0.58&Zensiemki + ¢

Hasil tersebut memperdihatkan bahwa nila
sig untuk model Altman sebesar 0,043 < alpha
0,03, dengan nila koelisien regresi sebesar 0,488,
sehingga lupotesss H1  ditenma, vang artinva
model Alman  dapat diggmakan  untuk  mem-
predikst kondisi financal distress. Dan Tabel 5
Juga dapat disimak bahwa nila sig. untuk model
Grover sebesar 0,023 < alpha (0,05, dengan nilai
koelisien regresi sebesar -1,839 sehingga hapotesis
H2 ditenma. Dan hasil maka terschut  dapat
disimpulkan  bahwa  model  Grover  dapat
digunakan unwk memprediksi kondisi financral
disaess. Unmk  penguian model  Zmijewski
ditemukan babwa il sig. sebesar 0,001 < alpha

Tabel 4. Hasil Uji Kelayakan Data 0,03, dengan nila koefisien regresi sebesar (0,354
Chi-Square df Sig.  vang berati H3 diterima. Dari hasil tersebut
Step 18.575 3 00 dapat  disimpulkan  model  Zmjewski  dapat
Block 18.575 3 D00 digunakan untuk mempredikst kondist fimancral
Model 18.575 3 000 distress.
Tabel 2. Hasil Statistik Deskriptif
N Mininum Maximum Mean Std, Deviasi
Financial distress 110 0 1 A4 R 5
Madel Altman 110 -6,7061 16,9153 3,108648 36661916
Model Grover 110 -5, 1268 6,4167 o181 1, 1828695
Model Zmixwski 110 -21,5187 17,2821 -1,346024 35275980
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Tabel 5. Pengujian hipotesis 1, 2 dan 3
Model B SE ‘Wald Df Exp B)
Siep  Alunan - H8 221 1,105 1 043 639
1" Grover -1,839 810 3157 I 023 A58
Zmijewskr W34 A62 10.843 1 L0l 1,706
Constant -9949 D03 3,949 1 A47 68

a. varable (s) entered on step 1: Altman, Grover, Zmijewski

Hasil pengupan  hipotesis  menunjukkan
bahwa model Altman mampu memprediks
kondist finanaal distress, Hal i menunjukkan
bahwa rasio-rasio keuangan yang digunakan pada
model Alman  mampu menggambarkan kondis
financial distress suatu perusahaan, Model Atman
mampa memprediksi kondis financal distress
karena kelima rasio keuangan yang digunakan
mampu memelaskan kondist finanaal distress.
Rasio keuangan vang digunakan adalah WCTA,
RETA, EBITTA MVEBVD. dan SATA. Kelima
rasio keuangan tersebut menggambarkan kondisi
keuangan perusahaan, dimana kondist keuangan
sangat erat kaitanva dengan kondwst  financial
distresy.

Menurut Hapsan (2007) Workmg Capital o
Total Asset merupakan rasio vang mengukur
Likmditas suam perusahaan. bkuiditas tentu tentu
berkaitan erat dengan kondisi fimancial distress.
Semakin ongg modal kega (Working Capitald)
maka kondisi keuangan perusahiaan semakin bak
dan kemungkinan mengalarm  kondisi  francial
distress akan semakin keal. Retuned Earming to
Total  Assets memperhhatkan  kemampuoan
perusahaan  dalam  memperoleh  keuntungan
(Kartika, 2012). Rasio eanung before interest and
taxes to total asset mengukur produktivitas akova
perusahaan dalam menghasilkan laba sebelum
bunga dan pajak. Market Value Equitv to Book
Value of Total Deb {rasio modal sendin terhadap
wotal utang). Rasto i mempakan rasio yang
chigunakan unwk mengukur kemampuan peru-
sahaan dalam membenkan jaminan kepada setiap
hutangnyva melalu modal sendin (Kartika, 2012).

Hasil penclitan ini sesuai dengan Penelitian
Pambektt er al. (2014) vang membukokan bahwa
model Alman dapat digunakan untuk mem-
prediksi financial distress. selain i penchitan
penchivan Wulandan er al (2014) juga mem-
buktikan bahwa model Altman dapat digunakan
untuk memprediksi  kesulitan kevangan  peru-
sahaan.

Hasil pengujian hipotesis juga menunjukkan
bahwa model Grover mampu memprediksi
kondist francial distress. Hal inn menunjurjukkan
bahwa rasio-rasio kevangan yang digunakan pada

model Grover mampu menggambarkan kondist
financial distress suatu perusahaan. Model grover
menggunakan  tiga  rasio kewngan  untuk
mempredikst Snancial distress.

Rasio pertama vaitu rasio working capital to
total  asses. Rasio mi akan memperllhatkan
likmditas perusahaan. Semakin tngg rasio
maka perusahaan akan terhindar dan /financial
distress. Rasio sclanjutnya yatu EBIT to Total
assets. Rasio im akan memperlibatkan tngkat
produktivitas aktiva dalam menghasilkan  laba
schelum pajak dan bunga. Semakin tngg raso i
maka perusahaan akan semakm terhindar dan
financial distress. Rasio yang terakhir vaiu ROA,
Menurut  Herdimngtyas et 2l (20060 ROA
merupakan rasio vang digunakan untuk mengukur
kemampuan manajemen dalam memperoleh laba
vang dihasilkan dan ratarata asel. Semakin besar
ROA, maka semakin keal kemungkinan perusa-
haan dalam kondisi bermasalah.

Hasil im konsisten dengan dengan peneliian
Pambekti (2014) membuktkan  balwa  model
Grover dapat digunakan untuk mempredikst
financiad distress. Penehan Pnhanthum dan San
(2013) membukiukan bahwa model Grover
merupakan model prediksi yang paling sesuai
diterapkan pada perusahaan Food and Beverage
vang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BED.

Hasil pengujian menunjukkan bahwa model
Zmyewski mampu memprediks: kondist financial
distress. Hal ini menunjunjukkan bahwa rasio-
rasio keuangan vang digunakan pada model
Zmijewski  mampu  menggambarkan  kondisi
fimaneral  distress  suatn  perusahaan.  Model
Zmijewski menggunakan tga rasio  keuangan.
Rasio vang pertama yami ROA. ROA yatu
perbandingan antara laba setelah pajak dengan
jumlah aset (Cahyamingrum dan Harvanto, 2012).
Rasio im akan menunjukkan tingkat kemampuoan
perusahaan dalam menghasilkan laba dan rata-
rata asetnya. Semakin tingg ROA maka kondis
kesehatan perusahaan  semakin  bak, dan
kemungkinan mengalami kondisi fnancial distress
akan semakin keal.

Rasio kedua vaitu dele rago. Rasio mi akan
mengukur tingkat persentase akova vang di biavai
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oleh hutang. Rasio yang terakhir vaitu curremt
rago. Rasto v digunakan  untuk  mengukur
likiiditas  perusahaan.  likwiditas - merupakan
Kempuan perusahaan dalam memenuhi kewagiban
jangka pendeknya. Semakin tingg kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajibanya, maka
perusahaan tersebut dikatakan sebagai perusahaan
vang sehat,

Hasil peneliian il sesuai dengan penelinan
Pambekn et al (2014), Wulandan er . (2014),
Pribanthim ¢ 2/ (2013), dan Fatmawati (2012)
membuktikan  bahwa model Zmijewski  dapat
digunakan untuk mempredikst fGnancial distress.
Hasil penelian - Vatmawati  (2012)  memper-
lihatkan bahwa model Zmijewski merupakan pre-
diktor delisting terakurat. Peneliian  Pambekn
(2014)  menyvimpulkan bahwa model Zmijewski
adalah model prediksi  financial  disiress yang
paling tepat  digunakan  untk  memprediks
financial distress perusahaan di masa yang akan
datang.

Hasil Pengujian Hipotesis 4

Hasl Up Kochisien Determinasi Model
Altman menunjukkan nilla -2 Log likelihood
sebesar 62,339 dengan Nagelkerke R Square
0,374. Hasil Model Grover menumyukkan mila -2
Log likelthood sebesar 57,018 dengan Nagelkerke
R Square 0,442, Hastl Un Koefisien Determinasi
Model Zmujewski menunjukkan nibn -2 Log
likelihood sebesar 55,580 dengan Nagelkerke R
Square 0,460,

Tabel 6. Hasil Ui Tingkat Akurasi
Model prediktor Nagelkerke R
I Model Zimpewsk: 0,464
2 Maodel Grover 0,442
3 Model Altman (1,371

Dant Tabel 6 dapat cisimak uratan ungkat
Akurasi prediksi fmancial disaress vang dimula
dari yang paling tingg hingga vang paling rendah,
Model dengan ongkat akurasi tertingn  vaitu
Model Zmpewski  (0,460)  kemudian  model
Grover (0442) dan yang paling rendah adalah
model Alunan (0,374). Pengujian menumukkan
bahwa model yang memiliki tingkat akurasi paling
tngg dalam memprediksi Anancial distress adalah
Model Zmygewski. Hasil i tidak sesuan dengan
hipotesis vang diajukan.  Hal tersebut memper-
lihatkan bahwa H1 ditolak, vang artnva model
Altman bukan merupakan  predikior  financral

distress yang memiliki ongkat akurasi tertingg
diantara tiga variabel independen vang ditehiti.
Model vang paling akurat dalam memprediksi
financial distress pada perusahaan manufaktur
adalah model Zmyjewsk,

Penguian menunjukkan bahwa model yang
memiliki  tingkat akurasi paling tngg  dalam
mempredikst  financiadl  distress  adalabh Model
Zmyewski, Hasil penelivan  Fatmawau  (2012)
memperdibatkan  bahwa model Zmijewski meni-
pakan prediktor delisting terakurat.  Penelitan
Pambekd e @l (2014)  menyimpulkan bahwa
maoclel Zmijewski adalah model prediksi fnancial
distress yang palng tepat digunakan untk
memprediksi  fnancal distress  perusahaan i
miasa vang akan datang.

SIMPULAN

Penclivan  mu bertyuan  unmk  menguj
tngkat ketepatan model Altman, model Grover
dan model Zmijewski dalam memprediksi kondist
linancial distress pada perusahaan  manufakour,
Hasil perbandingan  ketiga  model  prediksi
funancial  distress menumukkan  bahwa  tingkat
akurast prediks financial disress ternngg hingga
terendah berturut-urut vt model  Zmyeswski,
model Grover dan Model Altmin.

Model Zmiewski memiliki ungkat akurasi
teringgr  dalam  memprediksi kondisi  fnancial
distress  didasarkan  pada  hasil it koefisien
detertminast, Model Zmiewski memiliki  mila
nagelkerke R square paling tingg diantara tiga
model vang diuji. Jika dibandingkan dengan dua
model  lanya, persamaan model  Zmijewski
menmubki  karaktenisuk  vang  berbeda. Model
Zmijewski lebih menekankan pada ukuran utang,
sedangkan dua model lanya lebih menekankan
pada ukuran profitabilitis,

Penelinan i memiliki beberapa keterba-
tasan yaitn model prediks financial distress sudah
banyvak  dikembangkan, namun  penelitan
hanya  membandingkan  uga model  predikior
fianancial  distress  saja. Penclioan  selanjutnya
sebatknva membandingkan lebih banyak  model
predikst  fnancal  disress,  sepertt  Ohlson,
Springate, Fulmer, CaScore dll, Sehingga hasil
penchitian benar-benar mampu menjawab  pre-
diktor  financiad  distress mana yang  terbak,
Keterbatasan selanjutnya adalah terkait sampel.
Sampel penchuan yang digunakan dalam pene-
ligan i hanva terbatas pada perusahaan manu-
faktur  sya. Penelinan  selanjutnva sebarknva
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memperuas sampel penclitan untuk  menda-
"ﬂhn hasil penelitian vang bersifat general,
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