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ABSTRACT

This study compares models using financial ratios of
the non-cash to cash flow ratios to predict the forced
delisting of the companies listed on the Indonesian
Stock Exchange. The models used in this study refer to
the model of bankruptcy Altman, Springate, Zmijew-
ski, Murty, and Misra. There are nine ratios of non-cash
and five cash ratios. The sample used in this study con-
sists of 17 companies that have forced delisting and the
17 best companies listed on LQ45 during 2009-2013
period with data two years before the incident. This
study used Multiple Discriminant Analysis and Binary
Logistic Regression Analysis. The results show that the
model using financial ratios of non-cash can predict
forced delisting with 85.3% accuracy on discriminant
analysis and 100% on logistic analysis. The finding
in this study that model using non-cash ratios is more
accurate than the model using the cash ratios only. In
addition, a model that uses a combination of non-cash
ratios and cash ratios can predict more accurate than a
model that only uses the non-cash ratios.
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PENDAHULUAN

Kebangkrutan atau kepailitan adalah sita umum atas
semua kekayaan debitor pailit yang pengurusan dan

pemberesannya dilakukan oleh kurator di bawah
pengawasan hakim pengawas (Republik Indonesia,
2004). Penelitian mengenai kebangkrutan mendapat
perhatian di tahun 1966 yang dilakukan oleh Beaver
dengan analisis univariate yaitu dengan menguji satu
rasio saja. Sedangkan di tahun 1968, Altman meneliti
kebangkrutan dengan menggunakan analisis multivari-
ate untuk pertama kalinya dan menjadi populer hingga
saat ini (Bellovary et al., 2007).

Penelitian kebangkrutan menggunakan berbagai
macam rasio keuangan baik dengan arus kas (Murty
dan Misra, 2004) maupun tanpa dengan arus kas
(Altman, 1968; Springate, 1978; Zmijewski, 1984).
Rasio-rasio ini dikombinasikan untuk menghasilkan
suatu model yang dapat memprediksi kebangkrutan
dengan tingkat akurasi yang tinggi.

Penyebab kegagalan penelitian dalam prediksi
kebangkrutan dengan menggunakan informasi arus kas
antara lain cash-flow from operations belum diukur
dengan benar (Sharma, 2001). Akan tetapi, di sisi lain
rasio cash-flow merupakan indikator yang baik untuk
mengukur kesehatan perusahaan (Murty dan Misra,
2004). Ketidakkonsistenan pengukuran dalam mem-
prediksi kebangkrutan dengan menggunakan rasio arus
kas mempengaruhi peneliti untuk melakukan penelitian
ini.

Delisting adalah penghapusan saham dari daftar
saham yang tercatat di bursa sehingga saham tersebut
tidak dapat diperdagangkan di bursa (Republik In-
donesia, 2004). Delisting dikategorikan menjadi dua
jenis yaitu: voluntary delisting dan forceddelisting.
Voluntary delisting atau going private terjadi karena
adanya permintaan dari perusahaan untuk di delist-
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ing sedangkan forced delisting terjadi karena adanya
penghapusan yang dilakukan oleh pihak Bursa Efek
Indonesia (BEI).

Model prediksi kebangkrutan pada penelitian
terdahulu dapat digunakan untuk memprediksi delis¢-
ing pada perusahaan yang tercatat di Bursa Efek In-
donesia seperti penelitian Hadi dan Anggraini (2008)
dan Fatmawati (2012). Akan tetapi kedua penelitian
tersebut tidak memisahkan antara sampel perusahaan
forced delisting dengan voluntary delisting.

Tujuan penelitian ini yang pertama adalah untuk
mengetahui apakah model yang menggunakan rasio
keuangan non-kas dari kombinasi ketiga model ke-
bangkrutan (Altman, Springate, dan Zmijewski) dapat
memprediksi forced delisting pada perusahaan yang
tercatat di BEI. Tujuan penelitian yang kedua yaitu
untuk mengetahui apakah model yang menggunakan
rasio keuangan non-kas dari kombinasi ketiga model
kebangkrutan (Altman, Springate, dan Zmijewski)
dapat memprediksi forced delisting pada perusahaan
yang tercatat di BEI lebih akurat dibandingkan dengan
model yang menggunakan rasio arus kas. Tujuan enge-
tahui bahwa model yang menggunakan kombinasi rasio
keuangan non-kas dan rasio arus kas dapat mempre-
diksi forced delisting pada perusahaan yang terdaftar
di BEI lebih akurat dibandingkan dengan model yang
hanya menggunakan rasio keuangan non-kas saja.

MATERI DAN METODE PENELITIAN

Menurut UU 37 tahun 2004 pasal 1 berbunyi, “Ke-
pailitan adalah sita umum atas semua kekayaan
debitor pailit yang pengurusan dan pemberesannya
dilakukan oleh kurator di bawah pengawasan hakim
pengawas sebagaimana diatur dalam undang-undang
ini. Kebangkrutan biasanya ditandai dengan adanya
kesulitan keuangan (financial distress). Menurut Ross
et al. (2008) dalam Christianti (2013) financial distress
dapat didefinisikan menjadi 4 jenis yaitu: 1) Business
failure adalah ketika bisnis dihentikan dengan kreditur
menanggung kerugiannya (utangnya tidak terbayar);
2) Legal bankruptcy adalah ketika perusahaan menga-
jukan permohonan bangkrut ke pengadilan sehingga
secara hukum perusahaan telah dinyatakan bangkrut
secara resmi dengan undang-undang bangkrut; 3) Tech-
nical insolvency adalah ketika perusahaan tidak mampu
memenuhi kewajiban lancar ketika jatuh tempo; dan 4)

Accounting insolvency adalah ketika total nilai buku
utang melebihi total nilai buku aset.

Kebangkrutan pada perusahaan yang tercatat
di BEI biasanya ditandai dengan delisting. Akan
tetapi tidak semua delisting menjadi pertanda bahwa
perusahaan tersebut bangkrut. Menurut Peraturan
Nomor: Kep-308/Bej/07-2004, delisting adalah peng-
hapusan Efek dari daftar Efek yang tercatat di Bursa
sehingga Efek tersebut tidak dapat diperdagangkan
di Bursa. Delisting atas suatu saham dari daftar Efek
yang tercatat di Bursa dapat terjadi karena (Kep-308/
Bej/07-2004) 1) permohonan delisting saham yang
diajukan oleh Perusahaan Tercatat yang bersangkutan;
2) dihapus pencatatan sahamnya oleh Bursa apabila Pe-
rusahaan Tercatat mengalami sekurang-kurangnya satu
kondisi berikut ini, yaitu i) 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 Peru-
sahaan Terbuka, dan Perusahaan Tercatat tidak dapat
menunjukkan indikasi pemulihan yang memadai dan
ii) saham Perusahaan Tercatat yang akibat suspensi di
Pasar Reguler dan Pasar Tunai, hanya diperdagangkan
di Pasar Negosiasi sekurang-kurangnya selama 24 (dua
puluh empat) bulan terakhir.

Berdasar peraturan tersebut, pada point pertama
delisting dikategorikan sebagai voluntary delisting atau
penghapusan sukarela sedangkan pada point kedua
delisting dikategorikan sebagai forced delisting. Ala-
san perusahaan melakukan voluntary delisting karena
(Eyring et al., 2004) 1) Mempertahankan untuk tetap
listing memerlukan berbagai biaya yang tidak lagi
dapat disesuaikan terutama untuk perusahaan kecil
yang undervalued; 2) Selain itu, biaya yang berkaitan
dengan persayaratan pelaporan keuangan, pengung-
kapan ad hoc, hubungan investor, dan meningkatnya
tuntutan pada manajemen untuk menjalin hubungan
baik kepada para analis dan investor perlu diperhitung-
kan; dan 3) Perusahaan dapat terbebas dari kewajiban
transparasi dan pengungkapan.

Berdasar alasan yang telah diuraikan sebelum-
nya dapat disimpulkan bahwa voluntary delisting tidak
menunjukkan adanya indikasi kebangkrutan sehingga
kategori delisting yang sesuai dengan pengertian
kebangkrutan adalah kategori forced delisting yang
terdapat pada poin kedua Peraturan Nomor: Kep-308/
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Bej/07-2004. Perusahaan yang mengalami forced del-
isting menjadi sampel penelitian ini.

Sebagai pembanding variabel forced delisting,
penelitian ini menggunakan sampel perusahaan yang
tercatat dalam indeks LQ45. Indeks LQ45 dipilih dan
diteliti melalui kriteria sebagai berikut (Bursa Efek
Indonesia, 2010); 1) Proses seleksi dimulai dengan
memilih Top 60 saham biasa dengan nilai transaksi
rata-rata tertinggi di Pasar Reguler selama 12 bulan
terakhir; 2) Dari 60 saham kemudian 45 saham yang
dipilih dengan proporsional Nilai Transaksi, Kapital-
isasi Pasar, Jumlah Transaksi Harian, dan Frekuensi
Transaksi di Pasar Reguler selama periode 12 bulan
terakhir; 3) Saham harus disertakan dalam perhitungan
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG); 4) Saham ha-
rus telah terdaftar di BEI selama minimal 3 bulan; dan
5) Saham harus memiliki kondisi keuangan yang baik,
pertumbuhan yang prospek, frekuensi perdagangan
yang tinggi, dan transaksi di Pasar Reguler.

Rasio-rasio yang digunakan pada penelitian ini
mengacu pada model Altman (1968), model Spring-
ate (1978), dan model Zmijewksi (1984) untuk rasio
keuangan non-kas dengan total 9 rasio. Sedangkan
rasio arus kas mengacu pada model Murty dan Misra
(2004) dengan total 5 rasio. Penelitian kebangkrutan
pertama kali yang menggunakan analisis multivariat
dilakukan Altman (1968) merupakan penelitian yang
mempelopori penelitian dalam mengembangkan model
kebangkrutan. Model yang dikenal dengan nama Z-
Score menggunakan Multiple Discriminant Analysis
(MDA). Model ini mampu memprediksi kebangkrutan
dengan tingkat akurasi 95%. Sampel penelitian yang
digunakan berjumlah 66 perusahaan manufaktur yang
mengajukan petisi kebangkrutan pada Chapter X of the
National Bankruptcy Actselama periode 1946-1965.
Sampel terdiri dari 33 perusahaan bangkrut dan 33
perusahaan yang tidak bangkrut.

Model Altman terdiri dari lima rasio yang me-
miliki model perasmaan linear sebagai berikut:

Z-Score = 1,2X + 1,42X, + 3,3X, + 0,6X, + 0,999X,

Keterangan:

X, = working capital ~ total asset

X, = retained earnings = total asset

X, = earnings before interest and taxes + total asset
X, = market capitalization + book value of debt

X, = sales + total asset

Perusahaan dinyatakan bangkrut apabila Z-
Score lebih kecil atau sama dengan 1,81, sedangkan
perusahaan dinyatakan sehat apabila nilai Z-Score
lebih dari 2,99. Apabila Z-Score diantara 1,81 dan 2,99
maka perusahaan berada pada “Gray Zone” artinya
perusahaan mengalami masalah keuangan yang harus
segera mendapat penanganan oleh manajemen sebelum
terjadi kebangkrutan.

Model yang dikembangakan oleh Springate
(1978) mirip dengan model yang dikembangakan oleh
Altman. Model ini awalnya meneliti 19 rasio keuangan
selanjutnya dipilih 4 terbaik. Springate melakukan
penelitian pada perusahaan di Kanada dengan sampel
berjumlah 40 perusahaan. Model ini mampu mempre-
diksi kebangkrutan dengan tingkat akurasi 92,5%. Alat
analisis yang digunakan adalah Multiple Discriminant
Analysis (MDA). Model persamaan yang dihasilkan
adalah sebagai berikut:

S-Score = 1,03X, + 3,07X, +0,66X, +0,4X,

Keterangan:
X, = Working capital + total asset

1
X, = Net profit before interest and taxes + total asset
X, = Net profit before taxes + current liability
X, = Sales ~ total asset

Cut-off point yang digunakan Springate adalah
0,862, apabila S-Score kurang dari 0,862 maka perusa-
haan diprediksi bangkrut, sedangkan apabila S-Score
lebih dari 0,862 maka perusahaan diprediksi tidak
bangkrut.

Zmijewski (1984) meneliti kebangkrutan pada
perusahaan yang tedaftar di American and New York
Stock Exchange pada periode 1972-1978 dengan
sampel perusahaan 40 perusahaan bangkrut dan 800
perusahaan yang masih beroperasi. Alat analisis yang
digunakan Probit Analysis. Model ini mampu mem-
prediksi kebangkrutan dengan tingkat akurasi antara
72,2% sampai 97,7%. Model persamaan yang dihasil-
kan adalah sebagai berikut:

X —Score =-4,3 -4,5X +5,7X,-0,004X,
Keterangan:

X, = net income ~ total assets (return on asset)
X, = total debt ~ total assets (financial leverage)
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X, = current assets + current liabilities (liquidity)

Menurut model Zmijewski (1984) apabila
X-Score kurang dari nol maka perusahaan diprediksi
tidak mengalami kebangkrutan, sedangkan apabila
X-Score lebih dari nol maka perusahaan diprediksi
mengalami kebangkrutan. Penelitian ini bertujuan
untuk mengetahui apakah model yang menggunakan
rasio keuangan non-kas dari kombinasi ketiga model
kebangkrutan (Altman, Springate, dan Zmijewski)
dapat memprediksi forced delisting pada perusahaan
yang tercatat di BEIL.

Murty dan Misra (2004) meneliti perusahaan
yang mengalami kesulitan di India pada tahun 2001-
2002. Sampel yang digunakan adalah 35 perusahaan
sakit dan 35 perusahaan sehat yang terdaftar pada
Bombay Stock Exchange Official Directory. Kriteria
perusahaan sakit berdasarkan Sick Industrial Com-
panies Act tahun1985. Alat analisis yang digunakan
Discriminant Analysis. Dari 8 rasio arus kas, terdapat
5 rasio yang signifikan dan membentuk suatu model
baru dengan tingkat akurasi prediksi 85,71%. Model
persamaan yang dihasilkan adalah sebagai berikut:

Y = -0,0818 + 4,7542X, + 5,6470X, + 0,0648X, —
3,1451X, + 0,5062X

Keterangan
Y = Skor kebangkrutan
X, = Cash Flow + Total Assets

X;= Cash Flow =+ Total Liabilities
X,= Cash Flow = Current Assets
X,= Cash Flow + Current Liabilities
X, = Cash Flow ~ Capital Employed

Cut-off point pada model persamaan ini adalah
0,0817. Apabila nilai Y kurang dari nilai cut-off point
maka perusahaan diprediksi mengalami kebangkrutan,
sedangkan apabila nilai Y lebih dari nilai cut-off point
maka perusahaan diprediksi tidak mengalami kebang-
krutan.

Pada penelitian Murty dan Misra (2004) menge-
mukakan bahwa rasio arus kas merupakan indikator
yang baik dalam memprediksi kebangkrutan sejak
dini. Akan tetapi menurut Sharma (2001) ada beberapa
kelemahan dalam penggunaan rasio arus pada prediksi
kebangkrutan. Pada penelitian ini, peneliti menga-
nalisis kembali rasio arus kas yang digunakan pada
penelitian terdahulu. Kemudian hasil prediksi dengan

menggunakan arus kas dibandingkan dengan model
yang menggunakan rasio keuangan non-kas.

Darayseh et al., (2003) menyatakan bahwa
kombinasi rasio keuangan dapat memprediksi kebang-
krutan lebih akurat dibandingkan apabila memprediksi
dengan rasio keuangan itu sendiri sehingga penelitian
ini membandingkan model yang menggunakan kom-
binasi rasio keuangan non-kas dan rasio arus kas dapat
memprediksi forced delisting pada perusahaan yang
terdaftar di BEI lebih akurat dibandingkan dengan
model yang hanya menggunakan rasio keuangan non-
kas saja.

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini
ada 34 perusahaan terdiri dari 17 perusahaan yang
mengalami forced delisting dan 17 perusahaan yang
tercatat pada LQ45. Sampel perusahaan yang dipilih
dari periode 2009 sampai 2013. Memiliki data leng-
kap selama 2 periode sebelum kejadian. Dinyatakan
delisting oleh BEI untuk sampel perusahaan forced
delisting sedangkan untuk sampel perusahaan LQ45
adalah seluruh perusahaan yang menempati urutan
teratas kecuali bank.

Rasio-rasio keuangan non-kas yang digunakan
dalam peneltian ini adalah /) Retained Earnings to
Total Assets, 2) Earnings Before Interest and Tax (Re-
turn) to Total Assets, 3) Earnings Before Tax to Total
Liabilities, 4) Net Income to Total Assets, 5) Working
Capital to Total Assets, 6) Current Assets to Current
Liabilities, 7) Market Value Equity to Book Value Total
Liabilities, 8) Sales to Total Assets, 9) Total Debt to
Total Assets. Sedangkan untuk rasio-rasio kas adalah
sebagai berikut: 1) Cash Flow from Operations to Total
Assets, 2) Cash Flow from Operationsto Total Liabili-
ties, 3) Cash Flow from Operations to Current Assets,
4) Cash Flow from Operations to Current Liabilities,
5) Cash Flow from Operations to Capital Employed.
Alat analisis yang digunakan dalam penelitian ini ada
dua yaitu Multiple Diskriman Analysis dan Binary
Logistic Regression Analysis. Sebelum melakukan
analisis data, data diinput dan diolah dengan meng-
gunakan program excel. Data yang diolah akan men-
jadi rasio-rasio yang nantinya akan digunakan untuk
analisis. Rasio-rasio tersebut kemudian diinput ke
dalam program SPSS 16 untuk mengetahui tingkat
akurasi masing-masing model dalam memprediksi
forced delisting.
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HASILPENELITTAN

Berdasar Tabel 1, model yang menggunakan rasio
non-kas dapat memprediksi forced delisting sebesar
85,3% pada T-1 dan T-2 dengan analisis diskriminan,
Sedangkan jika menggunakan analisis logistik model
yang menggunakan rasio non-kas dapat memprediksi
forced delisting sebesar 100% pada T-1 dan T-2.

Model yang menggunakan rasio arus kas dapat
memprediksi forced delisting sebesar 82,4% pada
T-1 dan 85,3% pada T-2 dengan analisis diskriminan.
Sedangkan jika menggunakan analisis logistik, model
yang menggunakan rasio non-kas dapat memprediksi
forced delisting sebesar 88,2% pada T-1 dan T-2.

Model yang menggunakan kombinasi rasio non-
kas dan arus kas dapat memprediksi forced delisting
sebesar 91,2% pada T-1 dan 88,2% pada T-2 dengan
analisis diskriminan. Sedangkan jika menggunakan
analisis logistik, model yang menggunakan rasio non-
kas dapat memprediksi forced delisting sebesar 100%
pada T-1 dan T-2.

Tabel 1
Hasil Klasifikasi
T-1 T-2
Model MDA Logistic MDA Logistic
% % % %
Rasio Non-Kas 85,3 100 853 100
Rasio Kas 82,4 824 85,3 88,2

Rasio Gabungan 91,2 100 88,2 100

PEMBAHASAN

Model yang menggunakan rasio non-kas dapat mem-
prediksi forced delisting akan tetapi tingkat akurasi
model tersebut masih di bawah model Altman, model
Springate, dan model Zmijewki jika menggunakan
analisis diskriminan sedangkan apabila menggunakan
analisis logistik hasilnya lebih akurat dibanding ketiga
model terdahulu.

Model yang menggunakan rasio non-kas dapat
memprediksi forced delisting lebih akurat dibanding
model yang menggunakan rasio kas saja. Hal ini mem-
bantah penelitian Murty dan Misra (2004) bahwa rasio
kas merupakan indikator yang baik untuk mengukur

kesehatan perusahaan karena tingkat akurasi model
yang menggunakan arus kas masih di bawah model
yang menggunakan rasio non-kas.

Selain itu model yang menggunakan gabun-
gan rasio non-kas dan rasio kas dapat memprediksi
forced delisting lebih akurat dibanding model yang
menggunakan rasio kas saja. Hal ini sesuai penelitian
Darayseh (2003) bahwa kombinasi rasio keuangan
dapat memprediksi kebangkrutan lebih akurat diband-
ingkan apabila memprediksi dengan rasio keuangan itu
sendiri.

SIMPULAN DAN SARAN
Simpulan

Berdasar hasil analisis pada penelitian ini maka disu-
sun simpulan sebagai berikut bahwa 1) Model yang
menggunakan rasio keuangan non-arus kas dengan
alat analisis diskriminan tidak mendukung hipotesis 1
karena tingkat akurasinya tidak lebih dari 90% yaitu
85,3% pada satu tahun dan dua tahun sebelum forced-
delisting sedangkan apabila menggunakan alat analisis
logistik, model yang menggunakan rasio keuangan
non-arus kas mendukung hipotesis 1 dengan tingkat
akurasi 100% pada satu tahun dan dua tahun sebelum
forced-delisting; 2) Model yang menggunakan rasio
keuangan arus kas dapat memprediksi forced delisting
pada perusahaan yang tercatat di BEI baik dengan alat
analisis diskriminan maupun alat analisis logistic; 3)
Model yang menggunakan rasio keuangan non-arus
kas dapat memprediksi forced-delisting lebih akurat
dibanding dengan model yang menggunakan arus
kas baik dengan menggunakan analisis diskriminan
maupun logistik. Hal ini menyanggah pernyataan
Murty dan Misra (2004) bahwa rasio arus kas dapat
memprediksi kebangkrutan lebih baik dibanding rasio
keuangan non-arus kas; 4) Model yang menggunakan
kombinasi rasio keuangan non-arus kas dan rasio
arus kas dapat memprediksi forced-delisting pada
perusahaan yang terdaftar di BEI pada satu tahun se-
belum forced-delisting baik menggunakan alat analisis
dikriminan maupun alat analisis logistik akan tetapi
pada dua tahun sebelum forced-delisting hanya alat
analisis logistik yang mampu memprediksi forced-
delisting; dan 5) Model yang menggunakan kombinasi
rasio keuangan non-arus kas dan rasio arus kas dapat
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memprediksi forced-delisting lebih akurat diband-
ing dengan model yang menggunakan arus kas baik
dengan menggunakan analisis diskriminan maupun
logistik. Hal ini sesuai dengan pernyataan Darayseh
(2003) bahwa kombinasi rasio keuangan dengan rasio
lain dapat menghasilkan tingkat akurasi lebih tinggi
dibanding rasio keuangan itu sendiri.

Saran

Berdasar hasil penelitian ada beberapa keterbatasan
yang perlu diperhatikan, yaitu jumlah perusahaan
forced delisting dari tahun 2009 sampai 2013 yang
menmiliki data lengkap hanya berjumlah 17 perusahaan
sehingga peneliti kesulitan untuk memilih sampel yang
memiliki karakteristik sama dan model yang digunakan
dalam penelitian ini hanya empat model saja sehingga
belum bisa mewakili untuk menjadi model terbaik
dalam memprediksi forced delisting. Oleh karena itu,
ada beberapa hal yang perlu diperhatikan untuk penel-
tian selanjutnya, yaitu 1) menambah rentang waktu
penelitian sehingga jumlah sampel perusahaan forced
delisting lebih banyak dan 2) membandingkan dengan
model kebangkrutan lain sehingga dapat diketahui
model mana yang paling akurat.
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