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ABSTRAK

Risiko Kebangkrutan menjadi ancaman yang selalu membayangi perusahaan.
tidak hanya perusahaan kecil, perusahaan besar sekalipun tidak luput dari bayang-
bayang kebangkrutan. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui tingkat financial
distress dengan menggunakan model Model Altman Modifikasi, Grover,
Zmijewski, Springate dan Ca-Score pada perusahaan yang tergabung dalam
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Sampel di ambil dengan menggunakan
teknik purposive sampling menggunakan data sekunder sehingga menghasilkan
131 perusahaan yang menjadi sampel penelitian, 114 perusahaan kategori sehat
dan 17 perusahaan mengalami financial distress. Data diolah menggunakan
EVIEWS versi 10 menggunakan teknik analisis data uji regresi logistik. Hasil
penelitian menunjukan bahwa model Altman modifikasi, model prediksi Grover,
model prediksi Zmijewski dan model prediksi Springate akurat dalam
memprediksi financial distress pada Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI),
sedangkan model prediksi Ca-Score tidak akurat dalam memprediksi financial
distress.

Kata kunci: Financial distress, model Altman modifikasi, Grover, Zmijewski,
Springate, Ca-Score, Indeks Saham Syariah Indonesia.
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ABSTRACT

Bankruptcy risk is a threat that always looms over the company. Not only small
companies, but also large companies hardly can escape from the shadow of
bankruptcy. The objective of this study was to determine the level of financial
distress using the Altman Modified Model, Grover, Zmijewski, Springate and Ca-
Score on the companies incorporated in the Indonesian Sharia Stock Index (ISSI).
Purposive sampling techniques was used to take the samples by applying
secondary data to result 131 companies as the study samples, i.e. 114 companies
in the healthy category and 17 companies experienced financial distress. Data
were processed using EVIEWS version 10 by applying logistic regression test
data analysis techniques.The results showed that the Modified Altman Model, the
Grover Prediction Model, the Zmijewski Prediction Model and the Springate
Prediction Model were accurate in predicting financial distress on the Indonesian
Sharia Stock Index (I1SSI), while the Ca-Score prediction model was not.

Keywords :Financial distress, the modified Altman Model, Grover, Zmijewski,
Springate, Ca-Score, Indonesian Sharia Stock Index
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BAB |
PENDAHULUAN

Latar Belakang

Kebangkrutan menjadi ancaman yang selalu membayangi
perusahan. Tidak hanya perusahan kecil, perusahaan besar sekalipun tidak
luput dari  bayang-bayang kebangkrutan. Banyak kasus-kasus
kebangkrutan yang menimpa perusahaan besar, di antaranya adalah MF
Global Holding yang di nyatakan bangkrut pada September 2008 akibat
melakukan pertaruhan yang sangat berisiko pada surat utang Eropa,
Washington Mutual (WaMu) dinyatakan bangkrut pada tahun 2008 akibat
dari lemahnya manajemen perusahaan, Kodak dinyatakan bangkrut pada
Januari 2012 karena tidak mampu bersaing dengan bisnis baru.

Kebangkrutan adalah suatu keadaan atau situasi dalam hal ini
perusahaan gagal atau tidak mampu lagi memenuhi kewajiban-kewajiban
kepada debitur karena perusahaan mengalami kekurangan dan ketidak
cukupan dana untuk menjalankan atau melanjutkan usahanya sehingga
tujuan ekonomi yang ingin dicapai oleh perusahaan tidak dapat dicapai
yaitu profit.

Faktor-faktor utama yang menjadi penyebab kebangkrutan adalah
kenaikan biaya operasi, penurunan aktivitas perdagangan perusahaan,
ekpansi berlebihan, menggunakan teknologi yang tidak up to date,
persaingan, dan kelemahan manajemen. Dalam kondisi perekonomian

yang stabil, banyak perusahaan mengalami kebangkrutan akibat dari



buruknya manajemen perusahaan). Manajemen perusahaan menjadi
sesuatu yang sangat penting dalam menentukan keberhasilan bisnis
perusahaan. Kesulitan keuangan memiliki dampak negatif bagi semua
pemangku kepentingan perusahaan seperti karyawan, pemegang saham,
menejer, investor dan bahkan kreditor, mampu memprediksi kesulitan
keuangan sebelum terjadi kebangkrutan merupakan aspek penting dalam
kesuksesan bisnis (Ashraf et al.,2019).

Salah satu pertanda awal kebangkrutan adalah terjadinya kesulitan
keuangan atau financial distress. Keadaan kesulitan keuangan atau
financial distress merupakan suatu kondisi dimana perusahaan mengalami
net income dengan nilai negatif selama beberapa tahun secara berturut-
turut (Sun et al.,2014). Net income yang negatif memiliki arti bahwa tidak
ada laba yang di dapatkan perusahaan, dengan demikian perusahaan akan
kesulitan menutupi modal yang di keluarkan perusahaan.

Prediksi kebangkrutan atau analisis financial distress menjadi hal
yang penting untuk dilakukan. Analisis financial distress merupakan
suatau analisis yang penting bagi kreditur sebagai bahan pertimbangan
untuk memutuskan menarik piutang, menambah piutang atau membuat
kebijakan lain terkait piutangnya. Sementara dari sisi investor hasil
analisis dipergunakan untuk menentukan sikap terhadap saham atau
sekuritas lain yang dimiliki terhadap perusahaan tempat investor tersebut

berinvestasi. Kreditor dan investor akan menunjukan rilaku berbeda



terhadap perusahaan yang mengalami finansial distress dan perusahaan
yang sehat secara finansial (Gutierrez et al. 2014).

Analisis financial distress selain sebagai prediksi kebangkrutan
juga berfungsi sebagai informasi kelangsungan suatu usaha, karena
investor akan menilai kemampuan going concern suatu perusahaan
sebelum melakukan investasi. Pihak pemerintah juga merupakan pihak
yang memerlukan hasil dari analisis financial distress, pada beberapa
sektor pemerintah juga mempunyai tanggungjawab untuk mengawasi
jalannya usaha tersebut seperti pada sektor perbankan dan Badan Usaha
Milik Negara (BUMN). Pemerintah memiliki kepentingan untuk melihat
pertanda awal dari kebangkrutan agar bisa melakukan pencegahan-
pencegahan awal terhadap kebangkrutan (Hanafi dan Halim, 2016).

Analisis financial distress sudah menjadi perhitungan yang kritis
sejak tahun 1960-an. Analisis financial distress pertama kali dilakukan
oleh Altman (1968) dengan menggunakan analisis diskriminan berganda
(MDA). Model Altman yang pertama ini juga sering disebut sebagai
model Z-Score analisis financial distress semakin berkembang dengan
menggunakan beberapa teknik dan model dalam memprediksi financial
distress (Salehi et al.,, 2018). Prediksi financial distress semakin
berkembang, setelah model Altman Z-Score beberapa peneliti mulai
mengembangkan model untuk memprediksi financial distress. Seperti

yang dilakukan Ohlson (1980) yang menggunakan 9 (sembilan) variabel



dengan alat uji regresi logistik serta Opler dan Titman (1994) yang
menganalisis biaya tidak langsung untuk memprediksi financial distress.

Penelitian yang dilakukan oleh (Halteh et al., 2018) yang
memprediksi financial distress pada 101 Bank Syariah menggunakan
teknik tree-based stochastic menunjukan bahwa modal kerja/total aset dan
ROA menggunakan model Altman Z-score merupakan rasio terbaik,
modal kerja/total aset menggunakan model altman Z-score for service
firm merupakan rasio yang paling baik untuk memprediksi financial
distress dan metode standardized profit menunjukan bahwa ROR adalah
rasio terbaik untuk memprediksi financial distress. Penelitian yang
dilakukan oleh (Pai dan Dam, 2018) yang menguji model Altman sebagai
panduan untuk berinvestasi menunjukan bahwa 10 perusahaan
diklasifikasikan bangkrut, 15 perusahaan kategori grey area dan 29
perusahaan kategori sehat yang layak untuk menjadi tujuan investasi,
sedangkan penelitian yang dilakukan oleh (Chouchan et al., 2014) meneliti
perusahaan BSE-30 di Bursa Efek India menunjukan bahwa model Altman
secara konsisten selama 5 (lima) tahun berturut-turut akurat dalam
memprediksi financial distress.

Penelitian yang dilakukan oleh (Huang et al., 2017) meneliti
perusahaan China dengan data yang di diskritkan. Menggunakan sebanyak
95 rasio keuangan yang kemudian disaring dengan menggunakan the last
absolute shrinkage and selection operator (LASSO) menjadi tujuh rasio

keuangan yang digunakan untuk prediksi financial distress. Penelitian ini



menunjukan bahwa rasio keuangan dari operasi perusahaan memiliki
dampak besar untuk memprediksi financial distress di perusahaan China
dan rasio pendapatan piutang/penjualan merupakan rasio yang yang paling
penting dan menduduki peringkat teratas untuk memprediksi financial
distress pada perusahaan yang terdaftar pada bursa efek di Negara China.

Penelitian yang dilakukan oleh (Abolfazl et al., 2016) yang
meneliti sebanyak 35 perusahaan tekstil dan keramik di Bursa Efek Theran
priode 2008-2013, menunjukan bahwa model Grover memiliki tingkat
akurasi sebesar 98%. Hasil penelitian ini menunjukan tingginya tingkat
keakuratan model prediksi Grover dalam memprediksi financial distress
pada Bursa Efek Theran selama periode 2008-2013. Penelitian yang
dilakukan oleh (Pakdaman, 2018) meneliti perusahaan di Bursa EFEK
Theran selama periode 2011-2016. Menunjukan hasil bahwa model
Grover mampu memeprediksi financial distress dengan tingkat akurasi
sebanyak 98%.

Penelitian yang dilakukan oleh (Musaed et al., 2018) meneliti
perusahaan minyak dan gas Indonesia yang terdaftar di Bursa Efek Kuwait
dengan menggunakan model Zmijewski, hasil penelitian ini menunjukan
bahwa model Zmijewski mampu memprediksi financial distress.
Penelitian yang dilakukan oleh (Timmermans, 2014) menunjukan bahwa
model prediksi Zmijewski memiliki tingkat akurasi sebesar 82,24% dalam

memprediksi kebangkrutan pada perusahaan di Amerika Serikat.



Hasil penelitian (Szeverin, 2014) menunjukan bahwa model
Springate memiliki tingkat akurasi sebesar 70% dalam memprediksi
financial distress pada usaha kecil dan menengah Hungaria, hasil
penelitian yang sama juga didapat oleh (Talebnia et al., 2016) yang
membandingkan model prediksi Zavgren dengan model Springate, hasil
penelitian menunjukan bahwa model prediksi Springate lebih akurat dalam
memprdiksi financial distress pada Bursa Efek Iran. Penelitian yang
dilakukan oleh (Rajasekar, 2014) menunjukan bahwa model prediksi Ca-
score akurat dalam memprediksi financial distress pada perusahaan di
Bursa Efek India.

Setiap model prediksi memiliki kekurangan dan kelebihan dalam
memprediksi financial distress, dengan demikian penelitian ini mencoba
menganalisis dan memprediksi financial distress menggunakan 5 (lima)
model prediksi model Altman modifikasi, Grover, Zmijewski, Springate
dan Ca-Score, populasi merupakan perusahaan yang terdaftar pada Indeks
Saham Syariah Indonesia (ISSI) tahun 2018. Perusahaan go public yang
tergabung dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) juga tidak luput
dari bayang-bayang kebangkrutan, dengan demikian perusahaan yang
terdaftar pada Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) juga penting untuk
dilakukan analisis kebangkrutan.

Perusahaan yang tergabung dalam Indeks Saham Syariah Indonesia
(ISSI) merupakan perusahaan yang memenuhi kriteria yang diatur oleh

Bapepam dan LK sekarang menjadi Otoritas Jasa Keuangan (OJK)



No.ll.K.1 tentang Kriteria dan Penerbitan Daftar Efek Syariah, Pasall.b.7.
Dalam peraturan tersebut disebutkan bahwa efek serupa saham, termasuk
HMETD syariah dan waran syariah, yang diterbitkan emiten atau
perusahaan publik yang tidak menyatakan bahwa kegiatan usaha serta cara
pengelolaan bisnisnya dilakukan berdasarkan prinsip syariah.

Bursa Efek Indonesia (BEI) semenjak kurun waktu 2013 sampai
dengan 2017 telah menghapus 24 saham dari bursa atau delisting pada
perusahaan yang tergabung dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI).
Ada tiga penyebab dilakukannya delisting terhadap perusahaan yang
pertama, karena permintaan pemegang saham perusahaan yang kedua,
karena perusahaan tidak melaporkan keuangannya, dan yang ketiga adalah

karena perusahaan mengalami kebangkrutan atau likuidasi.

Sampel dalam penelitian ini menggunakan data tahun 2018 yang
merupakan data terbaru perusahaan yang menjadi sampel penelitian, data
terbaru merupakan gambaran dari keadaan keuangan perusahaan yang
terbaru sehingga pemilihan tahun observasi 2018 sangat sesuai dengan
keadaan terbaru perusahaan, namun khusus untuk model prediksi Ca-
Score menggunakan data tahun 2016 dan 2017 karena dalam model
prediksi Ca-Score menggunakan data historis untuk memprediksi financial

distres.

Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan diatas maka

penelitian ini menguji sejauh mana model-model prediksi Altman



modifikasi, Grover, Zmijewski, Springate dan Ca-Score dapat

memprediksi financial distress pada perusahaan yang tergabung dalam

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) selama tahun 2018. Dengan

demikian, maka rumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai

berikut:

1. Apakah model Altman modifikasi mampu memprediksi financial
distress pada Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) tahun 2018?

2. Apakah model Grover mampu memprediksi financial distress pada
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) tahun 2018?

3. Apakah model Zmijewski mampu memprediksi financial distress
pada Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) tahun 2018?

4. Apakah model Springate mampu memprediksi financial distress pada
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) tahun 2018?

5. Apakah model Ca-Score mampu memprediksi financial distress pada

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) tahun 2018?

Tujuan dan Kegunaan Penelitian
Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah yang telah di
uraikan diatas, penelitian ini akan menguji kemampuan model Altman
modifikasi, Grover, Zmijewski, Springate dan Ca-Score dalam memprediksi
financial distress maka tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Untuk menjelaskan prediksi financial distress dengan menggunakan
model Altman modifikasi pada Indeks Saham Syariah Indonesia

(ISSI) tahun 2018,



Untuk menjelaskan prediksi financial distress dengan menggunakan
model Grover pada Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) tahun
2018.
Untuk menjelaskan prediksi financial distress dengan menggunakan
model Zmijewski pada Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) tahun
2018.
Untuk menjelaskan prediksi financial distress dengan menggunakan
model Springate pada Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) tahun
2018.
Untuk menjelaskan prediksi financial distress dengan menggunakan
model Ca-Score pada Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) tahun
2018.

Hasil dari penelitian ini, diharapkan dapat memberikan manfaat

sebagai berikut:

1.

Manfaat teoritis

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dan manfaat
bagi peneliti lain yang berkaitan dengan financial distress dan model-
model untuk memprediksinya, serta membuka kemungkinan untuk
mengadakan penelitian lebih lanjut.

Manfaat praktis

Penilitian ini dapat menambah pengetahuan dan pemahaman yang
berkaitan dengan financial distress dan model-model untuk

memprediksinya.
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Manfaat bagi manajemen perusahaan

Hasil dari penelitian ini, diharapkan dapat memberikan manfaat
kepada manajemen perusahaan yang mengalami financial distress
untuk  melakukan penanggulangan dini  sebelum terjadinya
kebangkrutan.

Bagi investor

Hasil penelitian ini diharapkan menjadi pertimbangan untuk
melakukan investasi kepada perusahan yang mengalami financial
distress, agar mengurangi resiko kegagalan dalam investasi.

Bagi kreditur

Hasil penelitian ini diharapkan menjadi pertimbangan untuk
memberikan atau tidak memberikan pinjaman kepada perusahaan
yang mengalami financial distress, pemberian pinjaman ini harus di
pertimbangkan agar resiko tidak kembalinya piutang bisa di

minimalisir.

Sistematika Pembahasan

Sitematika pembahasan merupakan gambaran dan alur pembahasan

dari setiap bagian, mulai dari bagian awal hingga bagian akhir skripsi ini.

Berikut adalah sitematika pembahasan dalam skripsi ini:

1.

Bagian Awal
Bagian awal ini meliputi beberapa aspek, diantaranya adalah: halaman
judul penelitian, persetujuan, pernyataan keaslian, persetujuan

publikasi, motto, halaman persembahan, pedoman transliterasi, kata
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pengantar, daftar isi, daftar tabel, daftar gambar, daftar lampiran dan

yang terakhir adalah abstrak.

Bagian Isi

Bagian isi terdapat 5 (lima) Bab yang akan dibahas, berikut ringkasan

pembahasan dari masing-masing Bab dari bagian isi:

a. Bab I Pendahuluan
Bab I ini membahas tentang pendahuluan, yang menjadi kerangka
berfikir peneliti terdiri dari latar belakang membahas tentang
masalah-masalah serta isu-isu yang ada sehingga menjadi alasan
peneliti untuk mengangkat judul penelitian, yang ke dua adalah
rumusan masalah yang muncul dari latar belakang penelitian
sebagai inti masalah yang akan di teliti, yang ke tiga adalah tujuan
dan manfaat penelitian sebagai output yang diharapkan oleh
peneliti dan yang terakhir adalah sistematika pembahasan.

b. Bab Il Landasan Teori
Bab ini menguraikan dan menjelaskan tentang teori-teori yang
melandasi variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini.
Selain itu, pada Bab ini juga memaparkan telaah pustaka yang
memuat hasil penelitian terdahulu serta menjadi acuan dan
pembeda penelitian terdahulu dengan penelitian ini. Bab ini juga
menjelaskan pengembangan hipotesis yang merupakan dugaan
sementara peneliti. Sedangkan yang terakhir adalah kerangka

pemikiran merupakan gambaran dari hipotesis yang akan di uji.
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Bab 111 Metode Penelitian

Bab I11 ini menguraikan tentang metode penelitian. Meliputi, jenis
penelitian, populasi dan sampel penelitian serta cara memperoleh
sampel penelitian, definisi operasional variabel menggambarkan
cara kerja variabel-variabel dan indikator untuk menghitung
variabel dalam penelitian ini. Serta, metode analisi data yang di
gunakan peneliti untuk menguji hipotesis penelitian.

Bab IV Hasil dan Pembahasan

Bab ini memaparkan hasil dari pengujian hipotesis dengan uji
statistik yang telah di rumuskan pada Bab Il. Sedangkan,
pembahasan menjelaskan hasil pengujian hipotesis serta
pembuktian dari hipotesis yang telah diusulkan.

Bab V Penutup

Bab V ini menyimpulkan tentang keseluruhan hasil penelitian
yang bisa mewakili seluruh informasi pada penelitian ini. Selain
itu, ada Bab ini juga memaparkan batasan-batasan penelitian serta

saran yang di berikan peneliti kepada beberapa pihak.

Bagian Akhir

Bagian akhir skripsi ini memuat dua unsur utama yaitu, daftar pustaka

merupakan keseluruhan referensi yang digunakan peneliti untuk

menyusun skripsi ini dan lampiran memuat informasi tentang sampel

sampel yang digunakan dalam penelitian serta informasi-informasi

lain yang menunjang penelitian dalam skripsi ini.
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BAB V
PENUTUP

Kesimpulan

1. Model prediksi Altman modifikasi berpengaruh positif dalam

memprediksi financial distress dengan tingkat akurasi sebesar 60%.
Pengaruh positif ini membuktikan bahwa semakin tinggi rasio-rasio
yang digunakan model Altman modifikasi maka semakin tinggi tingkat
financial distress pada perusahaan yang tergabung dalam Indeks Saham

Syariah Indonesia (1SSI) tahun 2018.

. Model prediksi Grover merupakan prediktor financial distress terbaik

jika dibandingkan dengan model Altman modifikasi, Zmijewski,
Springate dan model Ca-Score. Model Grover memiliki tingkat akurasi
sebesar 71% dengan arah yang positif, hal ini menunjukan bahwa
semakin tinggi rasio-rasio yang digunakan model Grover maka semakin
tinggi tingkat financial distress pada perusahaan yang tergabung dalam

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) tahun 2018.

. Model prediksi Zmijewski mampu memprediksi financial distress

dengan tingkat akurasi sebesar 68%. Model Zmijewski lebih akurat
dibanding dengan model prediksi Altman modifikasi, Springate dan Ca-
Score, namun model Zmijewski memiliki tingkat akurasi yang lebih
rendah dibandingkan dengan model Grover. Model Zmijewski memiliki

koefisien negatif yang membuktikan bahwa semakin tinggi rasio-rasio
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yang digunakan model Zmijewski maka semakin rendah tingkat
financial distress pada perusahaan yang tergabung dalam Indeks Saham
Syariah Indonesia (ISSI) tahun 2018.

. Model prediksi Springate merupakan model prediksi terakurat ke-empat
setelah model Grover, Zmijewski dan Altman modifikasi dengan
tingkat akurasi sebesar 54% dan memiliki arah yang negatif. Pengaruh
negatif ini membuktikan bahwa semakin tinggi rasio-rasio yang
digunakan model Springate maka semakin rendah tingkat financial
distress pada perusahaan yang tergabung dalam Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI) tahun 2018.

. Model prediksi Ca-Score memiliki tingkat akurasi yang paling rendah
dibanding dengan model prediksi lainnya dengan tingkat akurasi
sebesar 20%, dengan demikian model Ca-Score tidak akurat dalam
memprediksi financial distress pada perusahaan yang terdaftar di
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) tahun 2018. Rasio shareholder
investment to total assets memiliki kontribusi sangat dominan
sedangkan 17 perusahaan yang masuk dalam kategori financial distress
memiliki memiliki investasi pemegang saham yang cukup besar
sehingga memperbesar hasil akhir perhitungan Ca-Score dan membuat
model prediksi Ca-Score tidak akurat dalam memprediksi financial

distress.
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Implikasi

Sesuai dengan hasil analisis regresi logistik, hasil pengujian dan
pembahasan maka hasil penelitian ini dapat diimplikasikan sebagai
berikut:

1. Model prediksi Altman modifikasi bisa digunakan dalam memprediksi
kondisi keuangan perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI) tahun 2018.

2. Model prediksi Grover bisa digunakan dalam memprediksi kondisi
keuangan perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia
(1SSI) tahun 2018.

3. Model prediksi Zmijewski bisa digunakan dalam memprediksi kondisi
keuangan perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia
(1SSI) tahun 2018.

4. Model prediksi Springate bisa digunakan dalam memprediksi kondisi
keuangan perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia
(1SS) tahun 2018.

5. Tidak akuratnya model prediksi Ca-Score dalam memprediksi financial
distress pada analisis, hasil pengujian dan pembahasan maka, model
prediksi Ca-Score tidak bisa digunakan dalam memprediksi kondisi
keuangan perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia

(ISSI) tahun 2018,
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Saran

Penelitian ini memiliki banyak keterbatasan. Oleh karena itu guna
mengembangkan penelitian dengan topik yang serupa dengan penelitian
ini, penulis menyarankan kepada peneliti selanjutnya untuk lebih
mengembangkan dan memberikan banyak variasi dalam penelitian.
Diantara pengembangan dan variasi yang bisa dilakukan adalah:

1. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) tahun 2018. Untuk penelitian
selanjutnya dapat mengembangkan populasi penelitian seperti JIl atau
bahkan menggunakan populasi dari bursa efek di luar Indonesia.

2. Sampel pada penelitian ini merupakan perusahaan go public yang
terdaftar pada Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) tahun 2018.
Untuk penelitian selanjutnya bisa menggunakan sampel perusahaan-
perusahaan swasta agar penelitian lebih variatif dan berkembang.

3. Penelitian selanjutnya dapat menambahkan variabel independen seperti
model prediksi Fulmer, Shirata, Grice, Ohlson, atau bahkan model

prediksi lainnya.



DAFTAR PUSTAKA

Abolfazl, Aminian, Hedayat Mousazade dan Omid Imani Khoskho. 2016.
“Investigate the Ability of Bankruptcy Prediction Models of Altman and
Springate and Zmijewski and Grover in Tehran Stock Exchange”.
Mediterranean Journal of Social Sciences. VVol.7. No.4. HIm. 208-214.

Altman, Edward |. 1968. “Financial Ratios, Discriminant Analysis and the
Prediction of Corporate Bankruptcy”. The Journal of Finance. Vol.23.
No.4. Him. 589-609.

Ashraf, Sumaira, Felix Elisabete dan Zelia Serrasqueiro. 2019. “Do Traditional
Financial Distress Prediction Models Predict the Early Warning Signs of
Financial Distress?”. Journal of Risk and Financial Management. Vol. 12.
No.55. HIm. 1-17.

Ben, Ditiro Alam, Moch. Dzulkirom dan Topowijono. 2015. “Analisis Metode
Springate (S-Score) Sebagai Alat untuk Memprediksi Kebangkrutan
Perusahaan (Studi pada Perusahaan Property dan Real estate yang listing
di Bursa Efek Indonesia pada Tahun 2011-2013)”. Jurnal Administrasi
Bisnis (JAB). Vol. 21. No.1. HIm. 1-9.

Choiruddin. 2016. “Perbandingan Analisis Kebangkrutan Menggunakan Metode
Kebangkrutan Altman Pertama, Revisi dan Modifikasi dengan Ukuran dan
Umur Perusahaan Pada PT.Toba Bara Sejahtera Tbk di Bursa Efek
Indonesia”. Jurnal Akuntanika. Volume.01. No.02. HIm. 102-112.

Chouchan, Vineet, Bibhas Chandra dan Shubham Goswami. 2014. “Predicting
Financial Stability of Select BSE Companies Revisiting Altman Z score”.
International Letters of Social and Humanistic Science. Vol.26. him. 92-
105.

Fauzia, Ika Yunia. 2012. “Mendeteksi Kebangkrutan Secara Dini Prespektif
Ekonomi Islam”. Ekuitas: Jurnal Ekonomi dan Keuangan. Vol.19. No.3.
HIm. 90-1009.

Ghozali, H. I. 2018. Aplikasi Analisis Multivariete dengan Program IBM SPSS
25. Semarang: Badan Penerbit Universitas Diponegoro.

Gunawan, Barbara, Rahadien Pamungkas dan Desi Susilawati. 2017.
“Perbandingan Prediksi Financial Distress dengan Model Altman, Grover
dan Zmijewski”. Jurnal Akuntansi dan Investasi. Vol.18 No.1. HIm. 119-
127.

65



66

Gutierrez, Carlos Lopez, Sergio Sanfilippo Azofra dan Begona Torre Olmo. 2014.
“Investment Decisions of Companies in Financial Distress”. Bussines
Research Querterly. http://dx.doi.org/10.1016/j.brg.2014.09.001.

Halteh, Khaled, Kuldeep Kumar dan Adrian Gepp. 2018. “Financial Distress
Prediction of Islamic Banks Using Tree-Based Stochastic Techniques”.
Jurnal Managerial Finance. VVol.44. HIm. 1-15.

Hanafi, Mamduh M. dan Abdul Halim. 2016. Analisis Laporan Keuangan.
Yogyakarta: UPP STIM YKPN.

Huang, Jun, Haibo Wang dan Gary Kochenberger. 2017. “Distressed Chinese
Firm Prediction with Discretized Data”. Jurnal Management Decision.
Vol.55. HIm. 1-26.

Jensen, Michael C dan Meckling, William H. 1976. “Theory of the Firm:
Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure”. Journal of
Financial Economics. Vol.3. No.4. HIm.1-77.

Kuncoro, Mudrajad. 2011. Metode Kuantitatif : Teori dan Aplikasi untuk Bisnis
dan Ekonomi.Yogyakarta: AMP YKPN.

Martono, Nanang. 2010. Metode Penelitian Kuantitatif: Analisis Isi dan Analisis
Data Sekunder. Jakarta: PT Raja Grafindo Persada.

Musaed, S.Alali, Mansour M. Al Shamali, Khuloud M. Al Awadhi dan Aldana M.
Al Sabah. 2018. “The use of Zmijewski Model in Examining the Financial
Soundness of Oil and Gas Companies Listed at Kuwait Stock Exchange”.
International Journal of Economics, Commerce and Management
Research Studies. Vol.1. No.2. HIm.15-21.

Nenengsih, 2018. “Pemilihan Prediktor Delisting Terbaik Perbandingan Model
Altman Modifikasi, Springate, Zmijewski, Ca-Score dan Groever”. Jurnal
Profet. Vol.1. No.1. HIm.67-72.

Ohlson, J.A. 1980. “Financial Ratios and the Probabilistic Prediction of
Bankruptcy”. Journal of Accounting Research. HIm. 109-131.
http://dx.doi.org/10.3844/ajebasp.2013.29.46

Opler, Tim. C dan Titman Sheridan. 1994. “Financial Distress and Corporate
Performance”. The Journal of Finance. Vol. 49. No.3. Him. 1015-1040.

Pai, Gayatri Sanjay dan Dam, Leena B. 2018. “A Study of the Efficacy of Z
Score Model to Make Investment Decisions”. International Research
Journal of Management and commerse. VVol.5. No.3. HIm.246-259.


http://dx.doi.org/10.1016/j.brq.2014.09.001
http://dx.doi.org/10.3844/ajebasp.2013.29.46

67

Pakdaman, Hasan. 2018. “Investigating the Ability of Altman and Springate and
Zmijewski and Grover Bankruptcy Prediction Models in Tehran Stock
Exchange”. Revista Espacios. Vol.39. No.14 HIm.33.

Rajasekar, T, Sania Ashraf dan Malabika Deo. 2014. “An Empirical Enquiry on
the Financial Distress of Navratna Companies in India”. Journal of
Accounting and Finance. VVol.14. No.3. HIm.100-110.

Salehi, Mahdi, Mahmoud Mousavi Shiri dan Mohammad Bolandraftar Pasikhani.
2016. “Predicting Corporate Financial Distress Using Data Mining
Techniques: an Application in Tehran Stock Exchange”. International
Journal of Law and Management. Emerald Insaight. HIm. 1-16.

Sekaran, Uma. 2006. Research Methods for Bussines. Jakarta: Salemba Empat.

Sun, Ji, Hui Li, Qing Hua Huang dan Kai Yu He. 2014. “Predicting Financial
Distress and Corporate Failure: A Review From the State of the Art
Definitions, Modeling, Sampling, and Featuring Approaches”. Knowledge-
Based Systems.57. HIm. 41-56.

Szeverin, Ekes Kristof dan Laszlo, Kloszar. 2014. “The Efficiency of Bankruptcy
Forecast Models in the Hungarian SME Sector”. Journal of
Competitivenes. Vol.6. No.2. him. 56-73.

Telebnia, Ghodratollah, Fatimeh Karmozi dan Samira Rahimi. 2016. “Evaluating
and Comparing the Ability to Predict the Bankruptcy Prediction Models of
Zavgren and Springate in Companies Accepted in Tehran Stock
Exchange”. AIMI Journals. Vol.3. HIm.137-143.

Timmermans, Monique. 2014. “U.S. Corporate Bankruptcy Predicting Models”.
Tesis. School of Economics and Management: Tilburg University.

Winarno, Wing Wahyu. 2011. Analisis Ekonometrika dan Statistika dengan
EViews. Jakarta: STIM YKPN Yogyakarta.

Wulandari, dkk. 2014 “Analisis Perbandingan Model Altman, Springate, Ohlson,
Fulmer, CA-Score dan Zmijewski dalam Memprediksi Financial Distress
(studi empiris pada Perusahaan Food and Beverages yang Terdaftar di
Bursa Efek Indonesia Periode 2010-2012)”. JOM FEKON. Vol.1. No.2.
Him. 1-18.

Zmijewski, Mark E. 1984. “Methodological Issues Related to the Estimation of
Financial Distress Prediction Models”. Journal of Accounting Research.
Vol.22. HIm. 59-82.



	FAHRIZAL
	-
	HALAMAN PERSETUJUAN PUBLIKASI UNTUK KEPENTINGAN AKADEMIK
	MOTTO
	PERSEMBAHAN
	PEDOMAN TRANSLITERASI
	KATA PENGANTAR
	DAFTAR ISI
	DAFTAR TABEL
	DAFTAR GAMBAR
	DAFTAR LAMPIRAN
	ABSTRAK
	ABSTRACT
	PENDAHULUAN
	A. Latar Belakang
	B. Rumusan Masalah
	C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian
	D. Sistematika Pembahasan

	PENUTUP
	A. Kesimpulan
	B. Implikasi
	C. Saran

	DAFTAR PUSTAKA

