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ABSTRACT

Prediction of financial distress accurately becomes very
crucial for every company. This study is want to know
which financial distress prediction models (Altman and
Ohlson) is the most suitable to be used in Indonesia.
To decide the best model, an analysis will be conducted
based on accuracy and error rates of Altman Z-Score
and Ohlson O-Score model (original model, sensitivity
analysis by modifying cut-off score and modifying the
whole model). Finally, this study will make accuracy
prediction for companies listed in BEI in 2010 by using
the best known model. Used data from manufacturing
companies with matched-pair sampling, this study in-
vestigated whether Z-score and O-Score models can
predict bankruptcies for a period up to three years ear-
lier. The research show that the Ohlson model is the
best original model, but after modifying the cut-off score,
Altman model is the best. Finally, after modifying the
whole model, Ohlson model is proven to the best model
that can application in Indonesia because having su-
perior accuracy and minimum error rates of all model.
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perusahaan. Hal ini dikarenakéinancial distress
umumnya dapat mengarah pada kebangkrutan atal
kegagalan sebuah perusahaan. Oleh karena itu, dengan
mengetahui tingkat predikginancial distress
perusahaan dapat segera melakukan tindakan protek
bisnis lebih baik atau bertindak untuk mengurangi risiko
kerugian bisnis atau bahkan menghindarinya.

Mengingat pentingnya analisis untuk
mengetahui kondisi perusahaan yang buruk, maka
berkembanglah studi yang menghasilkan model untuk
memprediksifinancial distresssuatu perusahaan.
Fitzpatrick (1931) dalam penelitiannya menggunakan
analisis rasio keuangan sebagai indikasi kegagalan
perusahaan. Menggunakan analisis/ariatedari 13
rasio keuangan, hasil penelitian menunjukkan bahwa
terdapat hubungan antara rasio keuangan denga
kegagalan perusahaan. Beaver (1966) dalam pene
litannya juga menggunakan analigigvariatedalam
model prediksinya dan menemukan adanya hubungan
antara rasio keuangan dengan prediksi kegagalan
perusahaan.

Selanjutnya, Altman (1968) mengembangkan
model Beaver dengan menggunakan analisis
diskriminan. Model penelitiannya memisahkan
kelompok perusahaan yang bangkrut dan kelompok
perusahaan yang tidak bangkrut untuk memprediksi
kegagalan bisnis. Hasil penelitiannya menunjukkan
bahwa modeMultiple Discriminant Analysi$MDA)
dengan menggunakan 5 rasio keuar{gamking capi-
tal to total assets, retained earnings to total assets,
earnings before interest and taxes to total assets,
market value equity to book value of total delatn
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sales to total assets)emiliki tingkat akurasi 95% satu melanjutkan usahanya.

tahun sebelum terjadi kebangkrutan. Tahun 1993, Namun demikian, tidak berarti perusahaan yang
Altman melakukan revisi pada modelnya yang tidak mengalami kesulitan keuangan akan berujung pad
hanya untuk perusahaao-public saja tetapi juga kebangkrutan. Menurut Ros, al. (2008), financial
untuk perusahaan yang belum atau tigakpublic distressdapat didefinisikan menjadi 4 jenis yaitu, 1)
Altman merevisi modelnya khusus untuk perusahaan Business failurgyaitu saat bisnis dihentikan dengan
yang tidak atau belugo-publicdengan model prediksi kreditur menanggung kerugiannya (utangnya tidak
4 variabel Z-score (Altman, 1993). Melalui revisi ini,  terbayar), 2] egal bankruptcyyaitu saat perusahaan
model Altman secara signifikan mengembangkan mengajukan permohonan bangkrut ke pengadilar
kemampuan model prediksinya sebagai model sehingga secara hukum perusahaan telah dinyatakan

52

sederhana untuk perusahaan yang bejorpublic bangkrut secara resmi dengan undang-undang
Berbeda dengan Altman, Ohlson (1980) dalam bangkrut, 3)Technical insolvencgyyaitu saat
penelitiannya mengembangkan model Idgitltiple perusahaan tidak mampu memenuhi kewajiban lancar

logistic regression)untuk membangun model  ketikajatuh tempo, dan Arcounting insolvengyaitu
probabilitas kebangkrutan dalam memprediksi saat total nilai buku utang melebihi total nilai buku aset
kebangkrutan. Ohlson dalam penelitiannya mengklaim Dampakfinancial distres$erarti menyangkut
bahwa hasil penelitiannya merupakan sebuah terjadinya biaya-biaya, baik biaya langsung maupun
penemuan model yang sangat penting. Penemuan biaya tidak langsung. Biaya langsung menurut Ross|
penting ini ditunjukkan dari model penelitiannya yang et al.(2008) adalah biaya yang dikeluarkan sehubungan
mempertimbangkan sudut pandang kapan perusahaandengan pengurusdmancial distress Contoh biaya
menerbitkan laporan keuangan kepada publik. Hal ini langsung adalah biaya pengacara, biaya akuntan, biaya
bertujuan untuk mengontrol apakah perusahaan pengadilan, waktu manajemen (NetTel Africa, 2002),
mengalami kebangkrutan sebelum atau setelah tanggaltenaga professional untuk merestrukturisasi keuanga
penerbitan laporan keuangan. Ohlson mengklaim bahwa yang kemudian dilaporkan kepada kreditur, bunga yang
model sebelumnya tidak mempertimbangkan secara dibayar perusahaan untuk pinjaman selanjutnya yan
eksplisit masalah waktu penerbitan laporan keuangan. biasanya jauh lebih mahal, dan beban administratif.
Oleh karena itu, tujuan penelitian ini adalah Biaya tidak langsung menurut Rossal.(2008)
untuk menentukan apakah model Altman dan Ohlson adalah biaya yang dikeluarkan saat sebuah perusahaan
dapat diterapkan pada perusahaan yang beroperasi dimengalamifinancial distressmencoba untuk
Indonesia. Secara khusus, penelitian ini mencoba untuk menghindari pengurusan kebangkrutan. Biaya tidak
membandingkan tingkat akurasi antara model Altman langsung ini dapat berdampak lebih signifikan daripada
Z-skor dan Ohlson O-skor untuk perusahaan yang biaya langsung. Biaya ini umumnya tidak langsung
mengalamifinancial distressdan perusahaan yang keluar dalam bentuk kas. Contoh biaya tidak langsung
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tidak mengalamifinancial distress Mengingat adalah ketidakpastian dalam pikiran pelanggan
penelitian sebelumnya sudah banyak meneliti tentang sehubungan dengan perusahketsalegkehilangan
Altman Z-score. penjualan)jost profits lost goodwil| ketidakpastian

dalam pikirarsuppliersehubungan dengan perusahaan
MATERI DANMETODE PENELITIAN sehingga perusahaan menjkxdtinputs.

Penelitian ini membahas dan membandingkan
Financial distressmerupakan kondisi dimana  model prediksifinancial distressyang umumnya
keuangan perusahaan dalam keadaan tidak $@¢hat. mengarah pada kebangkrutan yakni Altman (1968) dan
nancial distressterjadi sebelum kebangkrutan. Ohlson (1980). Menurut Altman (1968), sejumlah studi
Kebangkrutan sendiri biasanya diartikan sebagai suatu telah dilakukan untuk mengetahui kegunaan analisis
keadaan atau situasi dimana perusahaan gagal ataurasio keuangan dalam memprediksi kegagalan ata
tidak mampu lagi memenuhi kewajiban-kewajiban kebangrutan usaha. Salah satu studi tentang predik
debitur. Akibatnya, perusahaan mengalami kekurangan ini adalabMultiple Discriminant Analysi€MDA) yang
dan ketidakcukupan dana untuk menjalankan atau dilakukan Altman (1968) yaitu analigisScoreZ-Score
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adalah skor yang ditentukan dari hitungan standar kali X, = earnings before interest and taxes to total assets
nisbah-nisbah keuangan yang akan menunjukkan X, = book value of equity to book value of total debt

tingkat kemungkinan kebangrutan perusahaan. For-

mula Z-scoreuntuk memprediksi kebangrutan dari
Altman merupakan sebuatultivariateformula yang
digunakan untuk mengukur kesehatan finansial dari
sebuah perusahaan.

Altman menemukan lima jenis rasio keuangan
yang dapat dikombinasikan untuk melihat perbedaan

X, = sales to total assets

Perusahaan yang mempunyai skor Z > 2,90
diklasifikasikan sebagai perusahaan sehat, sedangka
perusahaan yang mempunyai skor Z<1,20
diklasifikasikan sebagai perusahaan potensial
bangkrut. Selanjutnya skor antara 1,20 sampai 2,9(

antara perusahaan yang bangkrut dan yang tidak diklasifikasikan sebagai perusahaan pgdey area

bangkrut.Z-ScoreAltman (1968) ditentukan dengan
menggunakan rumus sebagai berikut:

Z-Score= 0,012X + 0,014+ 0,033X +0,006X +
0,999%

Keterangan:

X, =working capital to total assets

X, = retained earnings to total assets

X, =earnings before interest and taxes to total assets
X, = market value equity to book value of total debt
X, = sales to total assets

atau daerah kelakiignore).
Ohlson (1980) terinspirasi oleh penelitian-
penelitian sebelumnya dan melakukan modifikasi atas

studinya. Ohlson menggunakan data tahun 1970-1976

dan sampel sebanyak 105 perusahaan yang bangkr
dan 2058 perusahaan yang tidak bangkrut (tidak
menggunakan teknikacth-pair sampling Jika Altman
(1968) dan Beaver (1966) menggunakan sumber dat
dari Moody’'s Manual maka Ohlson (1980)
menggunakan data laporan keuangan yang diterbitka
untuk pajak. Ohlson menggunakan metode statistik
conditional logistic Ohlson berpendapat bahwa
metode ini dapat menutupi kekurangan yang terdapa

Berdasarkan model tersebut perusahaan yang di metode MDA yang digunakan oleh Altman.

mempunyai skor Z>2,99 diklasifikasikan sebagai

Mula-mula Ohlson (1980) membangun 3 buah

perusahaan sehat, sedangkan perusahaan yangmodel, dimana setiap model terdiri dari variabel-variabel

mempunyai skor Z<1,81 diklasifikasikan sebagai

yang sama. Model yang dibangun Ohlson memiliki 9

perusahaan potensial bangkrut. Selanjutnya skor antaravariabel yang terdiri dari beberapa rasio keuangan
1,81 sampai 2,99 diklasifikasikan sebagai perusahaan Berikut ini adalah model Ohlson (1980):

padagrey areaatau daerah kelabu, dengan nilait-
off’ untuk indeks ini adalah 2,675.

Oleh karena banyak perusahaan yang tigak
public sehingga tidak mempunyai nilai pasar, maka
Altman (1993) mengembangkan model alternatif dengan
menggantikan variabel X4 yang semula merupakan
perbandingan nilai pasar modal sendiri dengan nilai
buku total utang, menjadi perbandingan nilai saham
biasa dan preferen dengan nilai buku total utang.
Model Altman ini merupakan hasil revisi tahun 1983.
Adapun persamaan hasil revisi tersebut adalah:

Z-Score= 0,717X +0,847X +3,107X + 0,420 +
0,998%

Keterangan:
X, = working capital to total assets
X, = retained earnings to total assets

O = -1,32-0,407% 6,03X,—1,43X +0,0757X—
2,37X,—1,83X+0,285X — 1,72X—-0,521X%

Keterangan:

X, = Log (total assets/GNP price-level index)

X, = Total liabilities/total assets

X, = Working capital/total assets

X, = Current liabilities/current assets

X, = 1 jika total liabilities>total assets; 0 jika
sebaliknya

X, = Net income/total assets

X, = Cash flow from operations/total liabilitie

X, = 1 jika net income negatif; O jika sebaliknya,

X, = (Nit - Nit-1)/(Nit + Nit-1)

Ohlson (1980) menyatakan bahwa model ini
memiliki cut off pointoptimal pada nilai 0,38. Ohlson
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memilihcut offini karena dengan nilai ini, jumlanror
dapat dimimalisasi. Maksuzlit offini adalah bahwa
perusahaan yang memiliki skor O di atas 0,38 berarti
perusahaan tersebut diprediksi bangkrut. Sebaliknya,
jika skor O di bawah 0,38 maka perusahaan diprediksi
tidak mengalami kebangkrutan.

Penelitian mengenai analisis prediksi
kebangkrutan pertama kali dilakukan oleh Fitzpatrick
(1931) yang menggunakan analisis rasio keuangan.
Menggunakan analisignivariate dari 13 rasio
keuangan untuk memprediksi kegagalan perusahaan.

memburuk pada masa krisis keuangan

Berbeda dengan hasil penelitian Abduklal.
(2008) yang meneliti 52 perusahaan yang mengalam
distressdan menemukan bahwa model Altman memiliki
rata-rata tingkat akurasi yang paling tinggi dibandingkan
dengan model Ohlson dengan rata-rata tingkat akuras
sebesar 85%. Hasil penemuan Abdublalal. (2008)
didukung oleh hasil penelitian Muhammad (2009) yang
meneliti perusahaan manufaktur di BEI dan menemukan
bahwa model Ohlson memiliki akurasi yang tidak terlalu
baik dalam mempredikBhancial distresslibandingkan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat dengan model Altman. Hasil penelitian yang sama juga
hubungan antara rasio keuangan dengan kegagalanditemukan oleh Amir (2011). Amir dalam penelitiannya
perusahaan. Beaver (1966) juga menggunakan analisismelakukan prediksdefaultterhadap kurang lebih

univariatedalam model prediksinya dan menemukan 30.000 perusahaan yang termasuk dalam perusaha

adanya hubungan antara rasio keuangan dengankecil dan menengah di Inggris pada tahun 2000-2008|

L

AN

prediksi kegagalan perusahaan.

Selanjutnya, Altman (1968) mengembangkan
model Beaver dengan menggunakan analisis
diskriminan. Dilanjutkan dengan Ohlson (1980) dalam
penelitiannya mengembangkan model Idgiultiple
logistic regression)untuk membangun model
probabilitas kebangkrutan dalam memprediksi
kebangkrutan. Ohlson berpendapat bahwa model logit
dapat menutupi kekurangan yang terdapat di metode
MDA yang digunakan oleh Altman.

Selanjutnya, muncul penelitian yang mencoba
untuk membandingkan model Ohlson dan Altman
dengan level akurasinya dalam memprediksi
kebangkrutan suatu perusahaan. Pongsiahi{2004)
dalam penelitiannya melakukan perbandingan model
Ohlson dan Altman pada perusahaan di Thailand tahun
1998-2003. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa
model Ohlson lebih memiliki tingkat akurasi prediktif
yang lebih baik dibandingkan dengan model Altman.
Hasil penelitian ini didukung oleh Wong & Campbell
(2010) yang dalam penelitiannya menggunakan
perusahaan perdagangan di Cina. Model Ohlson
menyediakan pengukuran yang aplikatif dalam
memprediksidelisting perusahaan bahkan di pasar

saham Cina. Hasil penelitian yang sama juga ditemukan yang dapat membawa manfaat berupa pajak namun jug

oleh Kouki & Elkhaldi (2011) yang melakukan penelitian
tentang prediksfinancial distresspada masa krisis
keuangan 2008 dengan menggunakan sampel 180
perusahaan di Osftock ExchangeNorwegia. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa predifisancial dis-
tressdengan Altman Zcorekurang baik dan justru

Adapun teknik pengambilan sampel yang digunakan

tersedia secara lengkap dari 2004-2007, 2) neraca dan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa model Ohlson dan
Altman cukup kompatibel dalam mempredikesan-

cial default Namun, setelah mempertimbangkan tingkat
error, model Altman lebih baik dibandingkan dengan
model Ohlson.

Berbeda dengan penelitian hasil penelitian
sebelumnya, Aasen (2011) melakukan penelitian tentang
prediksi kebangkrutan terhadap 60 perusahaan di Tu-
nisia yang terdiri dari 30 perusahaan berkinerja baik
dan 30 perusahaan yang mengalami kebangkrutal
dengan periode 3 tahun sebelum kebangkrutan (2002
2004). Hasil penelitian menunjukkan bahwa analisis
multivariatediskriminan dan regresi logit adalah yang
paling kuat untuk periode dua dan tiga tahun sebelum
kebangkrutan.

Penelitian ini bertujuan untuk membandingkan
model Altman (1968) dan Ohlson (1980) dalam
memprediksfinancial distresperusahaan. Penelitian
ini mengambil sampel perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI dengan periode penelitian 2008.
Pemilihan periode penelitian ini dimaksudkan karenal
pada Oktober 2008 terjadi krisis Suprime Mortgage yand
membawa dampak pada perusahaan di Indonesia. H
ini disebabkan oleh pembiayaan menggunakan utang
a

=

=

berdampak pada risiko terjadinfiaancial distress

dalam penelitian ini adalglurposive samplindengan
kriteria sebagai berikut, 1) data laporan keuangan

laporan laba rugi perusahaan tersedia pada tahun 20(
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untuk menentukan apakah perusahaan mengéilami
nancial distressitau tidak, 3) data harga saham tersedia
pada tanggal perdagangan terakhir di tahun
bersangkutan sehingga dapat ditentukan nikaiket
value of equity/book value of total delatlam model
Altman.

Selain itu, penelitian ini juga menggunakan
sampel yang dibagi dalam 2 kategori yakni perusahaan
yang mengalamiinancial distressdan perusahaan
yang tidak mengalamfinancial distress (matched
pair). Dengan demikian, jumlah perusahaan yang
mengalamfinancial distresglan tidak mengalanfir
nancial distressberjumlah sama. Berikut ini adalah
kriteria khusus untuk sampel yang termasuk dalam
kategori perusahaan yang mengalfanaincial distress
yaitu 1) Perusahaan memiliki ekuitas negatif yang berarti
total utang melebihi total aset yang dimiliki perusahaan
(TL>TA) dan 2) Perusahaan tersebut memiiét in-
comenegatif selama 2 tahun berturut-turut.

Selanjutnya, untuk kriteria yang harus dipenuhi
oleh perusahaan yang termasuk dalam kategori
perusahaan yang tidak mengaldmancial distress
adalah 1) tidak memiliki ekuitas negatif, 2) tidak memiliki
net incomenegatif selama 2 tahun berturut-turut, 3)

berasal dari tahun yang sama dalam sampel kategori O-Score = -1,32 —0,407LOGTAGNB,03TLTA—

perusahaan yang mengalafinancial distress4)
Berasal dari sektor yang sama dalam kategori
perusahaan yang mengalafimancial distress, 5)
Memiliki total aset yang relatif sama dengan total aset

sampel kategori perusahaan yang mengdiaancial
distressdengan melakukan uji beda rata-rata

Model prediksifinancial distressdalam
penelitian ini diukur dengan menggunakan
perbandingan tiga tahun sebelum terjadidisdress
dan non-distress(periode T-1, T-2, dan T-3) pada

masing-masing tahun 2006, 2007, dan 2008 (sebagdi

periode T). Di bawah ini dijelaskan proses pengambilan
sampel penelitian dengan ketentuan sebagai berikut:

Berdasarkan Tabel 1, terkumpul 21 perusahaan
yang masuk dalam kategdistress Untuk penentuan
perusahaan yang termasuk dalam kategori sehat atg
non-distresgdilakukan dengan metodeatched-pair
seperti yang sudah dijelaskan pada metodologi
penelitian sebelumnya. Dengan demikian, terkumpul
42 perusahaan (21 perusahatistressdan 21
perusahaamon-distresy yang digunakan sebagai
sampel penelitian.

Berikut ini adalah model Altman dan Ohlson asli,
yaitu:

Z-Score =0,012WCTA+ 0,014RETA+ 0,033EBITTA
+0,006MVEBVD + 0,999SATA

1,43WCTA+0,0757CLCA-2,37TEQNEG —
1,83NITA+0,285CFOTL—1,72NINEG —
0,521DELTANI

Tabe 1
Penentuan Sampel Penelitian K ategori Per usahaan Distress

Keterangan 2006 2007 2008
Jumlah perusahaan yang terdaftar di BEI 343 393 407
Jumlah perusahaan sektor manufaktur
yanglisting di BEI 142 145 146
Memiliki ekuitasnegatifdi tahun yang
bersangkutan damet incomeselama
dua tahun berturut-turut 6 1 14
Tidak memiliki data total aset 0 2 1
Tidak memiliki dataoperating cash flow 1 3 3
Jumlah perusahaan yang dijadikan sampel 5 6 10

Sumber: Data penelitian, diolah.
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Tabel 2

Daftar Variabel dan Pengukurannya
No  Variabd Deskripsi
1 WCTA (current assets-current liabilities)/total assets
2 RETA retained earning/total assets
3 EBITTA EBIT/total assets
4 MVEB VD (closing price*listed share)/total liabilities
5 SATA Sales/total assets
6 LOGTAGNP Log(total assets/GNP index)
7 TLTA Total liabilities/total assets
8 CLCA Current liabilities/current assets
9 EQNEG 1 jika total liabilities>total assets; O jika sebaliknya
10 NITA Net income/total assets
11 CFOTL Cash flow from operation/total liabilities
12 NINEG 1 jika net income>0; 0 jika sebaliknya
13 DELTANI (Net incomet — Net incomet-1)/(Net incomet + Net incomet-1)

Mengacu pada penjelasan sebelumnya tentang model yang berasal dari sampel yang berbeda yan
tujuan penelitian maka dapat digambarkan model memungkinkan hasil prediksi yang didapat menjadi
keseluruhan dari penelitian dalam bagan model kurang tepat dan akurat. Oleh karena itu, dalam

konseptual berikut ini. penelitian ini akan dibuat model sensitivitas dan mode
Penelitian dilakukan dengan terlebih dahulu modifikasi Altman dan Ohlson dengan harapan hasil

memprediksi tingkafinancial distressdengan perbandingan model dapat menghasilkan model man

menggunakan model yang sudah ada yakni model yang paling baik dan diterapkan untuk kasus

Altman (Z-Scorg dan Ohlson (Cscorg. Selanjutnya, perusahaan di Indonesia.

diuji tingkat akurasi dan tingkagrror dari masing Setelah diperoleh hasil rekap prediksi yang

masing model kemudian hasilnya dibandingkan. Pada benar dan yang salah, selanjutnya hasil rekap prediks

dasarnya model asli Altman dan Ohlson merupakan tersebut dapat diketahui akurasinya untuk setiap mode].

Model Model Model

Altman Asli » Sensitivitas —| Modifikasi
Altman Altman

Prediksi Financial

Distress
Model Model
Olelscc))dne'LS” p»| Sensitivitas » Modifikasi
Ohlson Ohlson
Gambar 1
M odel K onseptual

D
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Tingkat akurasi menunjukkan berapa persentase model
dalam memprediksi kondisi perusahaan dengan benar
berdasarkan keseluruhan sampel yang ada. Adapun
tingkat akurasi setiap model dihitung dengan formula

sebagai berikut;
Tingkat Jumlah prediksi benar

Akurasi x100%

Jumlah sampel

Selain akurasi setiap model, dipertimbangkan
juga tingkaterror dari setiap model. Penelitian ini
menggunakan 2 jengsror, yaitu tipe | dan tipe Il. Tipe
error | adalah kesalahan yang terjadi jika model
memprediksi sampel tidak akan mengalalisiress
padahal kenyataannya mengaldistress Sebaliknya,
Tipeerror Il adalah kesalahan yang terjadi jika model
memprediksi sampel mengalamistresspadahal
kenyataannya tidak mengaladistress Tingkaterror
dihitung dengan cara sebagai berikut:

Jumlah kesalahan tipe |

Jumlah kesalahan tipe Il

Tipe error Il x 100%

Jumlah sampel

Tingkat akurasi darerror pada analisis
selanjutnya digunakan untuk menyimpulkan model
prediksifinancial distressmana yang paling baik
diterapkan di Indonesia.

HASL PENELITIAN

Berdasarkan model Atiman dan Ohlson Asli dan hasil
perhitungan prediksfinancial distress berikut ini
disajikan tabel tingkat akurasi perhitungan model
Altman dan Ohlson pada 3 tahun sebelum teffjadi
nancial distressyaitu:

Berdasarkan Tabel 3, terlihat secara keseluruhar
(distressdannon-distresy model Ohlson lebih baik
akurasinya dibandingkan dengan model Altman.
Tingkat akurasi secara keseluruhan untuk model Altman
pada periode T-3, T-2, dan T-3 adalah 50%, 52%, dar
50%. Berbeda dengan model Ohlson yang tingkat

i - 0,
Tipeerrorl = ————— — peworli 100% akurasinya lebih tinggi yakni 62% pada T-3, 67% pada
Tabed 3
Perhitungan Tingkat Akurasi Prediks Financial DistressM odel Altman dan Ohlson
T-3 T-2 T-1
Klasifikasi Altman Ohlson  Altman  Ohlson Altman  Ohlson
Distress 100% 48% 100% 62% 100% 90%
Non-distress 0% 76% 5% 71% 0% 76%
Semua 50% 62% 52% 67% 50% 83%
Sumber: Data penelitian, diolah.
Tabel 4
TipeErrorl danll
Tipeerror | Tipeerror 11
Periode Altman Ohlson  Altman  Ohlson
T-3 0% 26% 50% 12%
T-2 0% 19% 48% 14%
T-1 0% 5% 50% 12%

Sumber: Data penelitian, diolah.
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T-2, dan 83% pada T-1.

Selain membandingkan tingkat akurasi dua
model dalam memprediksi sebuah perusahaan dalam
kondisi kesulitan keuangan atau tidak, perlu juga
mempertimbangkan tingkatror. Berikut ini disajikan
Tabel 4 tentang tiperror | dan Il dari model Altman
dan Ohlson dalam mempredikfshancial distress
yaitu:

Berdasarkan Tabel 4, dapat disimpulkan bahwa
model Altman mempunyai batasan yang tinggi dalam
menyatakan bahwa sebuah perusahaan amadistari
tress Hal ini terlihat dari tiperror 1l dari model Altman
yang cukup tinggi. Selanjutnya, model Ohlson yang
memiliki tipeerror Il yang lebih rendah mengindikasikan
bahwa model Ohlson lebih mudah dalam menyatakan
bahwa suatu perusahaan aman distress

Setelah menggunakan metddal and error,
dilakukan analisis sensitivitas untuk memperoleh nilai
cut-off baru dan paling optimal untuk model Altman,
yaitu sebesar 0,72. Berikut ini adalah ringkasan hasil
akurasinya:

Tabd 5
Akuras M odd Altman dengan Perubahan Nilai
Cut-Off
Keterangan T-1 T-2 T-3
TipeError | 17% 17% 14%
TipeError I 7% 14% 14%
Akurasi Total 76% 69% 71%

Sumber: Data penelitian, diolah.

Berdasarkan Tabel 5, dengan perubahan nilai
cut-offyang baru dapat mengurangi tgyeor Il dengan
sangat signifikan yakni menjadi 7% pada T-1 yang
berbeda dengan model aslinya yang mencapai 50%.
Namun, penurunan tiperror Il ini harus dibayar
dengan meningkatnya tigeror | dari 0% menjadi 17%.
Akibatnya tingkat akurasi model Altman meningkat dari
sebelumnya mancapai 50% menjadi 76%. Demikian juga
yang terjadi pada T-2 dan T-3. Dapat disimpulkan bahwa,
dengan perubaharut-off yang baru, dapat
meningkatkan akurasi model Atiman secara signifikan.

Setelah menggunakan metddal and error,
dilakukan analisis sensivitas Model Ohlson untuk
memperoleh nilagut-offyang paling optimal sebesar -
0.63. Berikut ini adalah ringkasan hasil akurasinya:

Tabel 6
Akurasi Model Ohlson dengan Perubahan Nilai
Cut-Off
Keterangan T-1 T-2 T-3
TipeError | 2% 12% 17%
TipeError II 19% 21% 17%
Akurasi Total 79% 67% 67%

Sumber: Data penelitian, diolah.

Berdasarkan Tabel 6, dengan perubahan nila
cut-off yang baru ini, dapat mengurangi tipeor |
menjadi 2% dari sebelumnya 5% pada T-1. Tetapi
penurunan tiperror | harus dibayar dengan kenaikan
tipeerror Il dari sebelumnya 12% menjadi 19%. Hal ini
menjadikan nilai akurasi model Ohlson dengatoff
yang baru menurun dari 83% menjadi 79%. Berbeds
dengan T-2 yang tidak mengalami perubahan nilai
akurasi yakni tetap 67% namun dengan perubahan nila
tipe error | dan Il. Selanjutnya, pada T-3 terlihat nilai
akurasi model Ohlson dengamt-off yang baru
meningkat dari 62% menjadi 67%.. Oleh karena itu, dapal
disimpulkan bahwa perubahamt-off tidak dapat
meningkatkan akurasi model secara keseluruhan untu
T-1,T-2,dan T-3.

Pada modifikasi model Altman, variabel yang
digunakan adalah variabel yang terbukti berbeda secatr
signifikan berdasarkan uji beda rata-rata yang telah
dilakukan sebelumnya, yaitu WCTA, RETA, EBITTA,
MVEBVD dan SATA. Selanjutnya, variabel-variabel
tersebut lalu diolah dengan metode MDA, dan hasilnya
adalah sebagai berikut:

Tabd 7
Sandardized Canonical Discriminant Fuction
Cosfficient
Variabd Function
WCTA 169
RETA 322
EBITTA 518
MVEBVD .287
SATA .359

Sumber: Data penelitian, diolah.
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Berdasarkan Tabel 7, maka diperoleh model modifikasi
Altman sebagai berikut:

Zscore =0,169 WCTA+0.322 RETA+ 0,518 EBITTA
+0,287 MVEBVD + 0.359 SATA

Setelah mendapatkan model baru, langkah
berikutnya adalah mencari nileuit-offyang optimal.
Dengan menggunakan metoti@al and error,
didapatkan nilagcut-offoptimal sebesar 0,3. Berikut ini
adalah ringkasan hasil akurasinya:

Tabel 8
Akurasi M odel Altman dengan M odifikas M odel
T-1 T-2 T-3
TipeError | 19% 21% 26%
TipeError I 5% 5% 5%
Akurasi Total 76% 74% 69%

Sumber: Data penelitian, diolah.

Berdasarkan Tabel 8, dengan perubahan nilai
cut-off yang baru ini, tipeerror | yang terjadi adalah
sebesar 19% dan tipgror 1l adalah 5% dan secara
keseluruhan akurasi model sebesar 76%. Tingkat
akurasi model modifikasi ini pada T-1 relatif sama dengan
akurasi modetut-offtetapi lebih baik daripada model
asli. Berbeda dengan T-2 dimana tingkat akurasi model
modifikasi dapat meningkatkan nilai akurasi dari 69%
pada modetut-off dan model asli yang hanya 52%.
Sebaliknya, pada dengan T-3 tingkat akurasi model
modifikasi justru lebih buruk dibandingkan dengan
akurasi modetut-offtetapi lebih baik daripada model
asli. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa
mengubah model secara keseluruhan tidak
meningkatkan akurasi model, tetapi malah
menurunkannya.

Model Ohlson dimodifikasi dengan menggu-
nakan metode regresi logistik. Adapun variabel yang
digunakan dalam regresi logistik ini adalah variabel-
variabel yang dinyatakan berbeda secara signifikan
dalam uji beda rata-rata yang telah diakukan
sebelumnya yaitu, LOGTAGNP, TLTA, CLCA, EQNEG,
NITA, dan NINEG. Selanjutnya, variabel-variabel
tersebut kemudian diolah dengan analisis regresi
logistik dengan hasil sebagai berikut:

Tabel 9
Variablein Equations
Langkah Variabe B
Step? LOGTAGNP -2532
TLTA -2.751
WCTA 4,942
CLCA 3.879
EQNEG 25.030
NITA -23.005
NINEG -1.166
Constant 6.281

Sumber: Data penelitian, diolah.

Berdasarkan Tabel 9, maka diperoleh model
modifikasi Ohlson sebagai berikut:
O = 6.281-2.532 LOGTAGNP—2.751TLTA+4.942
WCTA+ 3.879 CLCA +25.030 EQNEG —23.005
NITA—1.166 NINEG

Setelah mendapatkan model modifikasi dengan
regresi logistik, kemudian dilakukan progeal and
error untuk mendapatkan nilaiut-off yang optimal
yakni -0,65. Berikut ini adalah ringkasan hasil
akurasinya:

Tabel 10
Akuras Modd Ohlson dengan M odifikasi M odel
Keterangan T-1 T-2 T-3
TipeError | 0% 2% ™0
TipeError I 5% 7% 12%
Akurasi Total 95% 90% 81%

Sumber: Data penelitian, diolah.

Berdasarkan Tabel 10, dengan perubahan nilai
cut-off yang baru ini, tipeerror | yang terjadi dapat
ditekan hingga 0% dan tiaror Il juga dapat ditekan
menjadi 5% pada-I. Secara keseluruhan, tingkat
akurasi model modifikasi Ohlson mencapai 95% padal
T-1. Demikian juga yang terjadi pada T-2 dan T-3. Hal
ini menunjukkan bahwa akurasi ini jauh lebih baik
daripada model asli dan model dengan perubetian
off. Dapat disimpulkan bahwa, model modifikasi Ohlson
lebih baik dari model asli dan model dengan perubahar
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nilai cut-offnya. keseluruhan, model Ohlson merupakan model terbaik|
Berdasarkan hasil perhitungan predfiksan- Berdasarkan perhitungan Tabel 11, dapat
cial distressdengan perubahanut-offdan modifikasi diketahui bahwa tingkat akurasi tertinggi diperoleh dari
model Altman dan Ohlson, dipeoleh hasil ringkasannya, model prediksi Ohlson dengan modifikasi model dengar
yaitu: tingkat akurasi tertinggi 89% dengan tiperor |

Berdasarkan Tabel 11, dapat diketahui bahwa terendah yakni 3%. Selanjutnya, model superior dar
untuk model asli tanpa perubahan apapun, model model Ohlson yang dimodifikasi diperkuat dengan nilai
Ohlson merupakan model terbaik. Hal ini terlihat dari akurasi pada T-1 (1 tahun menjelang perusahaan dalam
nilai akurasi dan tiperror ll-nya. Selanjutnya, setelah ~ kondisi distress maupun non-distres¥ yang
dilakukan perubahan nilaut-off nya, model Altman ditunjukkan pada Tabel 12 berikut ini:
merupakan model terbaik. Namun, tingkat akurasi Berdasarkan Tabel 12, terlihat bahwa pada T-1
tersebut sebenarnya relatif sama dengan model Ohlson,model Ohson yang dimodifikasi memiliki nilai akurasi
hanya berbeda 1% dimana Altman memiliki tingkat yang paling tinggi yakni 95% dan tigeror | terkecil
akurasi 72% sedangkan model Ohlson 71%. 0% dan tipeerror Il terkecil 5% secara bersamaan.
Selanjutnya, dengan memodifikasi model secara Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa model

Tabe 11
Ringkasan Akuras M odel

Model Keterangan Altman Ohlson
Model asli TipeError | 0% 17%

TipeError 1l 49% 13%

Akurasi Total 51% 71%
Perubahan Cut-Off Tip€rror | 16% 10%

TipeError 1l 12% 19%

Akurasi Total 2% 71%
Modifikasi Model TipeError | 22% 3%

TipeError 1l 5% 8%

Akurasi Total 73% 89%

Sumber: Data penelitian, diolah.

Tabel 12
Ringkasan Akuras Model PadaT-1
T-1 Altman Ohlson
Model asli Tipe Error | 0% 5%
Tipe Error I 50% 12%
Akurasi Total 50% 83%
Perubahan Cut-Off  Tipe Error | 17% 2%
Tipe Error I 7% 19%
Akurasi Total 76% 79%
Modifikasi Model Tipe Error | 19% 0%
Tipe Error I 5% 5%
Akurasi Total 76% 95%

Sumber: Data penelitian, diolah.
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modifikasi Ohlson adalah model predikieancial dis-
tressterbaik yang dapat diterapkan di Indonesia.

Berdasarkan hasil analisis dapat disimpulkan
bahwa pada model asli, model Ohlson merupakan model

prediksi terbaik, sedangkan pada perubahanailai

Model Altman dengan Perubah@nt-Off:
Z-Score = 0,012WCTA+ 0,014RETA +0,033EBITTA

+0,006MVEBVD + 0,999SATA
Adapun nilaicut-offbaru yang digunakan dalam

model Ohlson adalah 0,72. Hal ini berarti perusahaar

off model Altman merupakan model prediksi terbaik yang nilainya Z-Score nya di atas 0,72 diprediksi tidak
dan dengan modifikasi model, model Ohlson merupakan mengalamifinancial distressatau dinyatakan sehat,

model yang terbaik. Selanjutnya, dilakukan pengujian dan sebaliknya.

atas perusahaan-perusahaan pada sektor manufaktur
yang terdaftar di BEI untuk menguji keakuratan ketiga Model Modifikasi Ohlson:

model terbaik. Adapun perusahaan yang akan diprediksi O-Score =

berjumlah 10 perusahaan dengan periode tahun 2010.
Perusahaan-perusahaan tersebut dipilih secara acak dari
berbagai sub-sektor dalam industri manufaktur. Adapun

ketiga model terbaik yang digunakan terdiri dari Model
Asli Ohlson, Model Altman dengan Perubal@unt-
Off, dan Model Altman dengan Perubah@ut-Off,

yaitu:
Model Asli Ohlson:
O-Score= -1,32—0,407LOGTAGNP+ 6,03TLTA—

1,43WCTA+0,0757CLCA—-2,37EQNEG

6.281-2.532 LOGTAGNP —-2.751TLTA+

4,942 WCTA+3.879 CLCA+25.030 -
EQNEG —23.005 NITA-1.166 NINEG
Adapun nilaicut-offbaru yang digunakan dalam

model Ohlson adalah -0,65. Hal ini berarti perusahaar
yang nilainyaO-Scorenya diatas -0,65 diprediksi
mengalamfinancial distressgan sebaliknya.

Berdasarkan hasil pengujian ketiga model, yaitu model
asli Ohlson, model Altman dengan perubahan oilti

—1,83NITA+0,285CFOTL—1,72NINEG

—0,521DELTANI

Adapun nilaicut-off yang digunakan dalam
model asli Altman ini adalah 0,38. Hal ini berarti

off, dan model modifikasi Ohlson, berikut ini hasil
pengujian ke-10 sampel yang digunakan, yaitu:

Berdasarkan Tabel 13, terdapat satu perbedaa
prediksi antara ketiga model di atas yaitu PT. Eratex

Djaja Tbk. Adapun prediksi yang konsisten di antara
ketiga model berjumlah 9 perusahaan. Artinya, terdapa

perusahaan yang nilainya O-Score nya di atas 0,38 9 perusahaan yang hasil prediksinya sama oleh ketig

diprediksi mengalaniinancial distressglan sebaliknya.

model. Sisanya sebanyak 1 perusahaan tidak konsiste

Tabd 13
Pengujian dari KetigaM odel Terbaik
Modd
Perubahan Modd
Mode Adli Cut-Off Modifikas
No. NamaEmiten Realitas Ohlson Altman Ohlson

PT Eratex Djaja Tbk Distress Distress Non-Distress Distress
PT Tifico Fiber Indonesia Thk Non-Distress  Non-Distress  Non-Distress Non-Distress
PT Karwell Indonesia Tbk Distress Distress Distress Distress
PT Unggul Indah Cahaya Tbk Non-Distress  Non-Distress  Non-Distress  Non-Distress

PT Metrodata Electronics Thk
PT Goodyear Indonesia Thk
PT Intraco Penta Thk

PT Tunas Ridean Tbk

10 PT Mustika Ratu Tbhk

O©CoOoO~NOOOTE,WNPE

PT Indocement Tunggal Prakarsa Thklon-Distress

Non-Distress
Non-Distress
Non-Distress
Non-Distress
Non-Distress

Non-Distress
Non-Distress
Non-Distress
Non-Distress
Non-Distress
Non-Distress

Non-Distress
Non-Distress
Non-Distress
Non-Distress
Non-Distress
Non-Distress

Non-Distress
Non-Distress
Non-Distress
Non-Distress
Non-Distress
Non-Distress

Sumber : Data penelitian, diolah.
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diprediksi oleh ketiga model. Konsistensi prediksi
terdekat diperlihatkan oleh model Ohlson asli dan model
Ohlson modifikasi di mana kedua model memiliki
konsistensi yang sama.

Menggunakan model yang terbaik yang didapat
dalam penelitian yakni model Ohlson modifikasi,

tahun 2010. Hasilnya terbukti konsisten dimana prediks
dengan model modifikasi Ohlson terbukti akurat dalam
memprediksi kondisfinancial distressyang hasil
prediksinya sesuai dengan kondisi keuangan riil
perusahaan. Namun, perlu diingat bahwa hasil prediks
model hanya mempredikgiancial distressbukan op-

diketahui bahwa terdapat 2 perusahaan yang mengalamierationalistressatau likuidasi. Selain itu, setiap model

financial distresspada tahun 2010. Adapun kedua
perusahaan tersebut adalah PT Eratex Djaja Tbk dan
PT Karwell Indonesia Thk dan kedua perusahaan
tersebut memang dalam kenyataanya mengéitzamni-

cial distress Hal ini terlihat dari nilaliabilities yang
lebih besar dari nilai total aset dan menderita kerugian
selama 2 tahun berturut-turut. Hasil ini konsisten
dengan simpulan sebelumnya bahwa model modifikasi
Ohlson merupakan model prediksiancial distress
terbaik yang dapat diterapkan di Indonesia.

PEMBAHASAN

Berdasarkan hasil predikBnancial distressdengan
menggunakan model asli Altman dan Ohlson
menunjukkan bahwa model Ohlson merupakan model
yang memiliki tingkat akurasi yang lebih tinggi
dibandingkan dengan model Altman. Selanjutnya,
dengan melakukan perubahan ndat-off baru yang
paling optimal, menunjukkan bahwa model Altman lebih
baik dibandingkan dengan model Ohlson. Terakhir,
dengan menggunakan model modifikasi Altman dan
Ohlson, nilai akurasi model Ohlson lebih tinggi
dibandingkan dengan model Altman.

Berdasarkan pada hasil perhitungan prediksi
financial distressdengan model asli, model dengan
perubahan nilacut-off dan modifikasi model secara
keseluruhan diketahui bahwa model modifikasi Ohlson
merupakan model terbaik yang bisa diterapkan di In-
donesia. Hal ini terlihat dari nilai akurasinya yang
tertinggi (superior) dan nilaype errornya yang pal-
ing kecil. Dengan demikian, hasil penelitian ini
mendukung Pongsatat al. (2004) dan Wong &
Campbell (2010) yang menunjukkan hasil penelitian
yang sama yaitu, model Ohlson lebih memiliki tingkat
akurasi prediktif yang lebih baik dibandingkan dengan
model Altman.

Model modifikasi Ohlson sebagai model terbaik
kemudian diuji lagi ke akuratannya dengan melakukan
prediksi pada 10 perusahaan dalam sektor manufaktur

yang ada tidak ada yang sempurna dalam mempredik
kondisi keuangan perusahaan. Semua model pas
memiliki tipe error | dan tipeerror Il. Hasil prediksi
hanya sebatas indikator agar investor atau kreditur aga
lebih hati-hati atas perusahaan yang diprediksi
mengalamfinancial distresglan menggali informasi
tambahan mengenai perusahaan yang bersangkuta

SIMPULANDAN SARAN
Simpulan

Berdasarkan hasil perhitungan predfksancial dis-
tressdengan model asli, model dengan perubahan nila
cut-off dan modifikasi model secara keseluruhan
diketahui bahwa model modifikasi Ohlson merupakan
model terbaik yang dapat diterapkan di Indonesia. Ha
ini terlihat dari nilai akurasinya yang tertinggi dan nilai
tipe error-nya yang paling kecil. Model modifikasi
Ohlson sebagai model terbaik kemudian diuji lagi
keakuratannya dengan melakukan prediksi pada 1

perusahaan dalam sektor manufaktur tahun 2010.

Hasilnya terbukti konsisten, di mana prediksi dengan
model modifikasi Ohlson terbukti akurat dalam
memprediksi kondisfinancial distressyang hasil
prediksinya sesuai dengan kondisi keuangan riil
perusahaan.

Saran

Penelitian ini tidak membedakan ukuran perusahaat
berkaitan dengan kemampuan dan kekuatan
perusahaan dalam mengatasi kondisi keuangan yan
menurun berdasarkan aset yang dimiliki. Selain itu,
penelitian ini juga tidak mempertimbangkan model
prediksifinancial distresdainnya seperti model Haz-
ard, Zwijewski, dan Springate.
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