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@ LANDASAN TEORI DAN KERANGKA PEMIKIRAN
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o %
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By T
Finjauan Pustaka
3 _ 3
® =
aKebamgkrutan
=2 &
a. SDefEnisi Kebangkrutan
5 = O
o §Me§ rut Baker et al (2002 : p.1107), kebangkrutan merupakan tahap akhir dari
%esﬁllta& keuangan perusahaan. Manajemen biasanya mencoba bekerjasama dengan pihak
g o
Erealtuﬁserta mempertahankan keberadaan perusahaannya. Apabila kerjasama ini gagal,
o C o
2 o
ma@a brsanya perusahaan akan ditindaklanjuti secara hukum dibawah arahan pengadilan
o Q9 5
E" -h
Eebanglgutan.

Q

Defnisi kebangkrutan menurut Warner (1977 ; p.241) yaitu :

A
“Ct,%rporate bankruptcies are proceedings which are undertaken under bankruptcy
laxvs when a corporation is unable to pay or reach agreement with its creditors outside

ofcourt”.
()]

L)

~

Sebuah perusahaan debitur yang tidak mampu melunasi hutangnya tepat waktu disebut

@LU uep ueyuinjuesusul edue1 al

baga#fquity insolvency. Perusahaan debitur yang dinyatakan mengalami equity insolvency
7]

gnqa/(

(= )
pat rge'nghindari terjadinya kebangkrutan dengan cara melakukan negosiasi kesepakatan

-
ngsulg dengan pihak kreditur. Keadaan lain yang terkait dengan kebangkrutan dikenal
)

qUETS ue

%bagaaaankruptcy insolvency. Keadaan ini terjadi ketika total hutang perusahaan melebihi
nilai V\Ear total asset yang menyebabkan perusahaan tidak mampu membayar hutangnya.
Umun@a perusahaan yang mengalami bankruptcy insolvency akan diakui dan dilikuidasi
dibaw% pengawasan pengadilan kebangkrutan (Beams et al, 2009)

-
Défénisi lain yang mengarah kepada kebangkrutan dikenal dengan financing

constrgnts. Menurut Steven Fazzari et al (1987), perusahaan yang mengalami financing
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constraints atau kendala keuangan, akan cenderung menguras seluruh arus kas perusahaan
merek@tuk menutupi pembiayaan modal perusahaan.

T
Ler®ma dan Tracy (2012) mengungkapkan bahwa sebuah perusahaan yang tidak dapat
(2]

Byeseyq -y

o
elakukan pembayaran kepada kreditur dikatakan mengalami kesulitan keuangan

ncﬁ‘l distress). Financial distress merupakan kesulitan yang terjadi akibat adanya
W

tus@ perusahaan. Berbeda dengan Economic distress yang tidak berkaitan dengan

- dinyew
a2ydio geH

iturs Economic distress merupakan kesulitan yang terjadi ketika operasional perusahaan

oele uEbeq
nﬁum
ﬁjms

lanrdengan tidak efisien.

D
pu-,ﬁ'!ﬁu

-pue

Jads;: berdasarkan banyaknya pengertian kebangkrutan yang diungkapkan oleh para

ipuad uebuiyuaday yniun eAuey uedinbuad ‘e
ep sfusig

lit |=dapat diintisarikan bahwa kebangkrutan atau insolvency merupakan suatu tahap

Btapun

h|r d§r| kesulitan keuangan (financial distress) atau kendala keuangan (financing

uB) 1ul %nl efgex ynanjas

nstrag\ts) yang dialami oleh perusahaan dimana perusahaan tidak mampu melunasi

& ed

utangréga kepada pihak kreditur.

%
3
B
§‘.
® 9
8 5
n =+ =
55 @
~ X D
3@ Penyebab-penyebab Kebangkrutan
3; Grant W. Newton (2003 ; 19) mengemukakan beberapa faktor penyebab terjadinya
53 —
g Eeban@_.rutan antara lain :
62] Baktor Eksternal
) %aktorﬁksternal merupakan faktor yang berada diluar kendali manusia. Manager tidak
© =
8 :

o

apat r&lakukan kontrol secara langsung terhadap faktor ini, diantaranya adalah perubahan
o)

ekonorﬂ, perubahan pesaing (competitive), keputusan pemerintah, perubahan teknologi,

Ju

dan selggainya.
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(2) Faktor Internal

Faktor@ernal merupakan faktor penyebab kebangkrutan umumnya yang dapat dicegah,

- X
glantaraghya :
> o

By S
Ja.)Poér management

3
Ir =
=Kedataan ini terjadi ketika perusahaan memilih individu yang tidak kompeten, tidak
€ w
gmegiliki kemampuan, memiliki visi dan tujuan yang sempit, serta tidak disiplin, dan
= &
§me§empatkannya di posisi management perusahaan.
b.§Ur§1ermanagement
;2
BIUngermanagement dinyatakan penyebab umum terjadinya kegagalan bisnis, dimana
S o
g')’[id:g( mengambil keputusan dinilai lebih buruk dibandingkan dengan pengambilan
« =

o)

ke@tusan yang salah. Gejala undermanagement diantaranya adalah strategi bisnis yang
tid% dimengerti, rendahnya pengetahuan mengenai customer, kondisi pasar, dan politik
korg_orasi yang berlebihan.

c.) La@ of Management Depth

Safgh satu faktor utama penyebab terjadinya kebangkrutan perusahaan adalah
kurangnya pendalaman management.

d) Inged Bureaucratic Management

-
Faﬁor ini disebabkan antara lain toleransi yang rendah dalam menerima kritik, bisnis

:1aquins uexIngafusw uep ueywnidesusw eduey 1ul sijny eAuey ynanjas.aele ueibeqges dinbusw

angh dan stabil sehingga tidak berani dalam mengambil keputusan, perusahaan
m%ﬂliki kapasitas yang terbatas ketika berhadapan dengan masalah atau tantangan,
daEpengambilan keputusan secara tidak berhati-hati.

(e) Ur%alanced Top Management Team

K%eimbangan tim Top Management suatu perusahaan sangat berpengaruh terhadap

> |

keseimbangan tim keuangan perusahaan.
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(f.) Nonparticipating Board of Directors
Pa@ipasi dan peranan Board of Directors dalam pengambilan setiap keputusan dalam

T
perkisahaan sangat berpengaruh terhadap terjadi atau tidak terjadinya kebangkrutan.
(2]

o

) 0,

o) ©

2 Faldor-faktor internal penyebab terjadinya kebangkrutan menurut Skinner Law Firm
3 3

o L =

ELE& sebtiah lembaga kebangkrutan Greenville , antara lain :

c —

g B .

g(a@ Insufficient Planning

5 = @

g' §Saa§ memulai sebuah usaha, owner harus memiliki potensial dalam mengkalkulasi
23 5

e 9enﬁja biaya operasional perusahaan. Pemilik perusahaan harus mempersiapkan seluruh
A w

g o

5 ébiaga awal khususnya untuk tahun pertama. Lemahnya perencanaan yang cukup dari
o C o

x 3

3 §ow3_er mengakibatkan perusahaan mengalami kesulitan dalam skenario terburuk seperti
V o =

— )

;T bistis awal yang rendah, kecelakaan, serta kejadian tak terduga lainnya.

3. @

gb.) Logﬁ Savings

A
Pel’;nan tabungan bagi kelangsungan perusahaan harus sangat diperhatikan oleh owner.
A

Rerﬁ_ﬁahnya tabungan atau bahkan tidak mempersiapkan tabungan dapat mengancam
9]

per@sahaan apabila menghadapi kejadian tak terduga yang seringkali membawa
perusahaan kepada kebangkrutan.

c.) Lik of Financial Discipline

-
Kﬁka suatu bisnis mengalami pendapatan yang rendah (low income), cenderung

:1aquins ueyIngafusw uep ueywniuedsuaw ed

w
pergl'sahaan akan melakukan penurunan drastis harga produk karena dinilai dapat

m%yelamatkan kelangsungan bisnis perusahaan. Padahal penurunan harga yang
)

dritis ini terbukti tidak efektif dan membuang-buang modal perusahaan. Dan
=

se:.ﬁgkali tindakan ini memerlukan pinjaman tambahan yang hanya meningkatkan

re§<o bisnis perusahaan mengarah kepada kebangkrutan.
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&

(d.) Poor Accounting

D@] upaya menghemat pengeluaran, beberapa bisnis seringkali mengesampingkan
T

perBnan akuntansi. Rendahnya peranan akuntansi sehingga perusahaan tidak
(2]

meEgetahui bagaimana kondisi keuangan yang sesungguhnya dari perusahaan itu, dan

3
Ir =
Spad& akhirnya dapat membuat perusahaan mengalami kesulitan keuangan yang
€ w
fiéme%arah kepada kebangkrutan.
§L g Penyebab umum dari kesulitan keuangan dan kegagalan bisnis pada perusahaan
éﬂuga yang baru berdiri adalah ketidakcukupan modal, dimana perusahaan tidak
o 3
Blmeg]iliki perencanaan yang cukup mengenai biaya awal perusahaan. Penyebab lainnya
S o
§ada3_§ah kesalahan dalam merekrut karyawan yang tidak memiliki keahlian dan
« =

Keté ampilan, sehingga seringkali terjadinya kesalahan dalam pengambilan keputusan
Q

ber;R%litan dengan pengeluaran kas besar perusahaan dan tidak dapat diubah, sehingga

A
me@akibatkan perusahaan mengalami kesulitan keuangan (Florence & Abuga, 2013).

wnuesusw eduey 1ul sijny eAuey ynanjas neje ueibeqges dinbusw buedeyq |

=

Q

=

Q
3 del-model prediksi kebangkrutan
§3§nyak model-model prediksi kebangkrutan yang diperkenalkan oleh para peneliti,
?}I@ntaraaga model-model prediksi kebangkrutan yang menggunakan accounting ratios dan
S o
&r@del-nﬁdel prediksi yang menggunakan market based variables. Model-model prediksi

w
anglc;ﬁtan tersebut dijabarkan sebagai berikut :

JOd;{]. ueu
Ja@uns

a> Z-ScorgModel
Igpdel ini pertama kali diperkenalkan oleh Altman pada tahun 1968, dimana ia
menen@(an bahwa perusahaan dengan profitabilitas serta solvabilitas yang rendah sangat
berpotasi mengalami kebangkrutan. Altman mencoba mengembangkan modelnya dengan

mengggwakan analisis multidiskriminan dengan sampel 33 perusahaan bangkrut dan 33

A
perusa%.an yang tidak bangkrut dengan menggunakan 22 variabel dalam penelitiannya.
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Altman mengklasifikasikan hasil penelitiannya kedalam 3 zona, yaitu apabila nilai Z > 2,99

maka a@ya perusahaan berada dalam zona aman yang jauh dari kebangkrutan. Zona kedua

: T
alah Zéna grey dimana nilai 1,81 < Z < 2,99 dalam zona ini tidak dapat ditentukan apakah
(2]

l

e

Teiegy

o
erusah@ian sehat ataupun mengalami kebangkrutan. Dan zona yang terakhir apabila nilai Z

1w

aka disimpulkan perusahaan memasuki zona distress atau termasuk perusahaan

& diznbusw
[

gkrut. Banyaknya variabel yang ditemukan berpengaruh signifikan terhadap

st]) o

la

()]

r&wncéﬂm e
O
3 141

gbeq

perusahaan sehingga Altman mengklasifikasikan variabel-variabel tersebut

Zele U
Fhan

ank 5 standar kategori ratio yaitu liquidity, profitability, leverage, solvency, dan

ty2Berikut merupakan fungsi diskriminan dari Z-Score Model :

Z=12X1+14X2+3.3X3+0.6X4 +0.9X5

Ipipuad uebunuaday yniun eAuey uediynbuad

eAiey yregnias
buepun-Buepugibu
uj uep sjusig

tode

&

o

B

eYRew.

hitungan :

ad
uis

ueni
uau?lfedue
I

working capital / total asset

ret?ﬁned earnings / total asset
~

uad !

&

= eara:;ings before interest and taxes / total asset

i;?(g = mﬁet capitalization / book value of debt

%(g = sales / total asset

2% I‘Zodel ini kemudian direvisi oleh Altman dan Hotchkiss pada tahun 2006 dengan
Ettéijan aEr model prediksi kebangkrutan ini tidak hanya dapat digunakan untuk perusahaan-
gz)%usah&] manufaktur yang go public melainkan juga dapat digunakan pada perusahaan-
gogrusah%n non-manufaktur. Model yang lama telah mengalami perubahan pada salah satu

G}
variabelpang digunakan menjadi :
77 =6.56Z1 +3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4

Metode gerhitungan :

LT TRLILT

X1 = wgking capital / total asset

) .
X2 = ref@ined earnings / total asset

919 uen) )
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X3 = earnings before interest and taxes / total asset

X4 = bo@value of equity / total liability

—_

Erdasarﬁan revisi model Altman tersebut, ia mengklasifikasikan perusahaan yang sehat dan

ool

gkrut@idasarkan pada nilai Z-Score menjadi tiga zona, yaitu :
3
J|E'a nilai Z < 1.1 maka termasuk perusahaan yang bangkrut (distress zone).
=]
J|§a nilai 1.1 < Z < 2.6 maka termasuk grey zone dimana tidak dapat ditentukan

beges diynbusw Biese)
pu) 16unpuniq exdiy Yey

a@kah perusahaan sehat ataupun bangkrut.

I

Ji a nilai Z > 2.6 maka termasuk perusahaan yang tidak bangkrut (safe zone).

Bunuaday ynjun eduey uedinguad
2|

sBUE

mogel revisi Altman ia mengeliminasi variabel sales/total asset, karena pada saat

SuS|

ey yignies ne1e uel

uad us

ngkalkulasi skor untuk perusahaan non-manufaktur maka rasio perputaran (turnover ratio)

5

"yejesew niens ueneful} uep Yy uesinuad

eyIp
. 5eun
juidiep

o
e
o

n S|gr§flkan lebih tinggi pada perusahaan retail dan perusahaan jasa dibandingkan dengan

%;eifusaha;w manufaktur. Dengan kata lain, jika model asli digunakan untuk memprediksi
%%)angkrﬁian pada perusahaan non-manufaktur, maka skor tidak dapat digunakan untuk
D%nié preoﬁ}a kebangkrutan pada perusahaan non-manufaktur ini dikarenakan intensitas
Z_&rr%dal p%rusahaan non-manufaktur lebih rendah dibandingkan dengan perusahaan

nufaktur (Suzanne et al, 2010).

5 @D —

Sz o
bg ©-Scogg Model

5 @ o

g g Igadel O-Score pertama kali diperkenalkan oleh Joseph Berkson pada tahun 1944. la
Q

mengg&akan analisis logistik untuk menghindari masalah asumsi-asumsi pada model
MultlpEDlscrlmmant Analysis (MDA) yang dilakukan oleh Altman (1968). Beberapa kritik
=

=y
Ohsongrhadap model Revised Altman adalah:

3
- Ala dua asumsi utama yang harus dilakukan untuk menggunakan fungsi diskriminan.

Asumsi pertama adalah bahwa variabel penjelas terdistribusi secara normal. Asumsi

91D uenj JIm)



‘OWYIg] wizi eduey

undede ynjuaq wejep 1ul sijny eAsey ynan)as neje ueibegas yeAuequiadwaw uep ueywnwnbusw bueseyq 'z

‘OWMIg| Jelem Bueh uebunuadey ueyibniaw yepny uediinbuad 'q

SSINISNY 40 TOOHDS
HID NV M

"yejesew niens ueneful} uep Yy uesinuad

‘uedode) ueunsnAuad ‘yerwl eAsey uesinuad ‘uenijauad ‘ueyipipuad uebuiyuaday yniun eAuey uedinbuad ‘e

&

kedua adalah varians dan kovarians yang sama dari variabel penjelas untuk

p@|sahaan bangkrut dan tidak bangkrut.

T
Z% score pada dasarnya adalah alat pengukur peringkat ordinal. Oleh karena itu,
(2]

o-tgtput dari model MDA Altman adalah skor yang memiliki nilai intuitif sedikit /
3

refidah. Ohlson menyatakan bahwa masalah ekonomi cenderung memerlukan
=]

pitisipasi dari negara besar.
(9]

P?usahaan bangkrut dan tidak bangkrut dikelompokkan dalam beberepa Kriteria,

(=)

(=]

seperti ukuran perusahaan dan industrinya, cara ini cenderung sewenang-wenang.
o)

0

OHlson menyatakan bahwa variabel penelitian harus dimasukkan untuk memprediksi
Q.

ka;)angkrutan, bukan hanya untuk pencocokan. Pernyataan tersebut sudah tidak aktual

=}
=h

k%ena studi terbaru menggunakan ukuran perusahaan dan industri untuk menemukan
Q

hat yang cocok dan sebagai pengontrol variabel-variabel tersebut.

A

Ié_-menyatakan bahwa O-Score Model merupakan model yang lebih akurat dalam

Buepun-buepun 16unpunig exdiy yeH

2
emprétliksi kebangkrutan dibandingkan dengan Z-Score Model. Ohlson (1980)
9]

enyatg.(an bahwa model ini memiliki cutoff point optimal pada nilai 0,38. Ohlson memilih

uBywn@eouaw eduey 1ul sijny eAley ynan)as neje uelbeqas diynbusw Huedeyq *|

toff ini karena dengan nilai ini, jumlah error dapat diminimalisasi. Maksud dari cutoff ini

usuguep

aIah%hwa perusahaan yang memiliki nilai Ohlson diatas 0,38 berarti perusahaan tersebut

(= |
predﬁsi mengalami kesulitan keuangan. Sebaliknya, jika nilai Ohlson perusahaan

w
bawz§'0,38 maka perusahaan diprediksi tidak mengalami kesulitan keuangan. Fungsi logit

JO@UNS @ING

<

.ang dﬂangun dengan variabel dan estimasi koefisien dari studi Ohlson ini adalah:
Ohlsin =-1.3-0.4X1+ 6.0X2— 1.4X3+ 0.8X4—2.4X5— 1.8X6+ 0.3X7— 1.7X8 — 0.5X9

Metodg')erhitungan X

X1= Icg(total assets/GNP price — level index)

X2= t(il liabilities / total assets

A
X3= wﬁ,king capital / total assets
x

919 uen)



"OyYIg| uizi eduey

undede ynjuaq wejep 1ul sijny eAsey ynan)as neje ueibegas yeAuequiadwaw uep ueywnwnbusw bueseyq 'z

‘OWMIg| Jelem Bueh uebunuadey ueyibniaw yepny uediinbuad 'q

SSINISNY 40 TOOHDS
HID NV M

"yejesew niens_ueneful} uep Yy uesinuad

()

UBJOdE] ueunsnAuad ‘yeiw)l eAiey uesiinuad ‘uennauad ‘ueyipipuad uebuniaday ynyun eAuey uediinbuad ‘e

&

X4= current liabilities / current assets

X5=1 @tal liabilities exceed total assets; O otherwise

%EE ne%:income/ total assets

%7: fu@ provided by operations / total liabilities

§8§ 1 i?het income was negative for last two years, 0 otherwise

ggé(Nz— Nlt1) / (INI{ + [NIw1]); where Nl is the net income for the most recent period
%rrie]ev\gkl Model

c o @

gi Mg)del ini pertama kali diperkenalkan oleh Zmijewski pada tahun 1984, dimana ia
%eégglﬁ:ﬁ-akan tekhnik probit untuk membangun model prediksi kebangkrutannya.
%mijevvgki mengestimasi  sampelnya dengan menggunakan model  prediksi
é’ébanglgutannya dan menghasilkan keakuratan sebesar 99%. Dalam mengukur
%rofltabiltas Zmijewski mengubah variabel X3 yang digunakan oleh Altman, menjadi
garlabeéﬁet income / total assets. Hal ini disebabkan karena Zmijewski berpendapat bahwa
g_euntur%an dan kerugian perusahaan bukanlah berasal dari operasi perusahaan. Berikut

erupakan fungsi probit dari Zmijewski Model :

ugiep

@D —

: @ Zmijewski = - 4.3 - 4.5X1 + 5.7X2 + 0.004X3
S &

gletodﬁJerhltungan :

c W

XK1= gt income / total assets

°o 3

X2= to&l liabilities / total assets

X3= c1:|-1’rent assets / current liabilities
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I-@:L Model pertama kali diperkenalkan oleh Hillegeist et al (2004), dimana
|Ilege§{ et al (2004) menghitung probabilitas terjadinya suatu kegagalan dengan

em odEfikasi rumus dari McDonald (2002).

w

onﬁd Model :

WH

C

5 0.54g24)s
p= N[— In(Va/X)+ (1="-0.5+%4) T]

O'A\/T
odel :
VeE=Vae TN (d1) - Xe™™N (d2) + (1 —€"T) Va

4 5T N (d1) o
— A
OE = Ae £

eAaey yninjas nejemelfeqss diynf@aw @eJe]m L

‘yejesew niens uenelur} uep ynJy uesinuad
buepun-6uepun 1IE&PuNI B30I
—
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‘OWMIg| Jelem Bueh uebunuadey ueyibniaw yepny uediinbuad 'q

Mﬂ elew.ojuj uep siusig IMESul) O 191

VE
g VA,t+Dividends— Vat—1
n =
- B
3. Vae-1
o
=}
Keterangan :
a =
We= Matket Value of common equity at the time of estimation
S !D
éepten?er 30 each year)
Q A
-}
¥a = Value of assets
=}
él() = @umulative normal destiny function
3 7]
% = Fa& value of debt proxied by total liabilities
. g
g = Echted return on the firm
on
&= dlvaend rate estimated as total dividends /

(total gbilities + market value of equity )

CA= arﬁualized standard deviation of daily stock returns over 12 months prior to estimation

40

t-1= tige to expiry (taken to be 1-year) bounded between the risk free rate and 100%

Je
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&

e. BS Model

odel diperkenalkan oleh Bharath dan Shumway pada tahun 2004. Bharath dan

o

T
umway menggunakan stock return tahun sebelumnya sebagai proksi untuk memprediksi
(2]

B
o .=
Basalatt kesulitan keuangan perusahaan. Dalam penelitiannya, Bharath dan Shumway
3 3
o L =
BeRyatakan bahwa BS Model mampu memberikan informasi mengenai kebangkrutan yang
c @) —
= = =]
o —
Ekang terfadi di masa mendatang. Berikut formula dari BS Model :
5 = @
53 3 Va=Ve+ X
2 @&
e c § Ve X
g2 @ OA=y,  OET 0D
£33 3
S5¢& 2 op=0.05+ 0.25 * op
x 2 O
* 8 5
Keferangan
=g

=

Xpect@l return is set to the risk free rate
° ()

egey |

=
E Mgt’rket Value of common equity at the time of estimation

J@we

g,
epter@er 30 each year)

L
V@ue of assets
=

Fac? value of debt proxied by total liabilities

ey uKkgUe
>
I

p ve

annyalized standard deviation of daily stock returns over 12 months prior to estimation.

iscref€ Hazard Model, uses market based variables

gan)su

]
Model ini dikembangkan oleh Charalambakis (2013) untuk memprediksi suatu
7]

:Jaquingueingaiu

kebangﬁrutan. Dalam penelitiannya Charalambakis menguji model pendeteksian
=

keband®tutan pada bursa perusahaan-perusahaan di Yunani tahun 2002-2010 dengan
=y
(<]

membgdingkan Market based Model dengan Accounting ratio of Z-Score.

(]
Berikutffrmula Discrete Hazard Model dengan menggunakan market based variables :

ey

h;:
In |24 = o (0 + f7
1- hi(t)
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&

Keterangan :

hi (t) = @ard of bankruptcy at time t for company i, conditional

o @n survﬁfal tot.

o o o

9

@ g(t) = bﬁsellne hazard

fiz 2

5 B =%h véetor of coefficient

2 =2

=} © —

> §n I’é a k 1 vector of observations on the ith covariate at time t

c o =

285 2

=~ o =5

=~> 5 4

S =>@a =

Pertrankan

S8 a2 @2

«a = 7]

2 5 a Mgnurut Cecchetti (2006 : 55), Depository institutions atau yang lebih dikenal dengan
T 5 C

o x> &

%efn Rga Penyimpanan seperti commercial banks, savings banks, credit unions memiliki
= 9 @ =]

= 3

nJ’fu%gm utgna yaitu mengambil deposito dan memberikan pinjaman.

O -

@ 3

% o Cgr:chettl (2006) mengungkapkan terdapat tiga alasan pentingnya peranan perbankan
TS

;;,se;ﬁ)agal c%posnory institutions . Pertama, meminimalisir segala biaya serta mempermudah
= =

:@%}temur&a pihak saver-lenders dengan pihak spender-borrowers dalam transaksi individual.
> 3 Q

Ekgdua, %engevaluasi creditworthiness dari pihak peminjam, serta memantau untuk
QU O

-

ImBmastikan bahwa pihak peminjam tidak melarikan diri dengan dana yang telah
m

>3 —

ng@injangya. Ketiga, memberi kompensasi kepada borrowers untuk utang jangka panjang
\,:<) c -

c = -

g@inggﬁjenders tidak merasa dirugikan dalam utang jangka panjang ini, karena lenders
s Z

u

amenilai Fahwa utang jangka pendek lebih likuid.

‘uedod
SE)

Ig_nerja bank sendiri akan berjalan dengan maksimal apabila kesehatan bank terjamin.
Masala@ntuk memastikan kesehatan bank merupakan suatu hal yang rumit karena sebagian
besar asgbank terdiri dari pinjaman yang digunakan untuk bisnis. Michael dan Karma (1995)
mengunaapkan tiga alasan pentingnya menjaga kesehatan bank. Pertama, karena bank

merupala-n sumber kredit yang utama bagi masyarakat. Apabila bank mengalami kegagalan

maka aﬁan berdampak buruk pada keadaan ekonomi. Kedua, karena bank adalah

919 uen) )
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&

penyimpanan utama bagi kekayaan publik. Bank pada dasarnya diatur untuk melindungi

kekayaa@'nasyarakat. Ketiga yaitu bank merupakan sarana utama untuk melakukan
- T

: @tukar& mata uang. Ketika bank gagal, maka sistem pembayaran dan perekonomian akan
(2]

@EJE
QD

=

«Q

(@]
gdi

B|1w

Fgéleral Deposit Insurance Corporation sebuah lembaga pemerintahan United States

uey uedinguad -

210 eH

ergifat independen, menggunakan dua metode dasar dalam menangani bank yang

beqe® diynbusw
=
BurRunId®
. 141

Shans

1un\g

1) D

la

B

i masalah kegagalan (failed banks). Metode pertama dikenal dengan metode

1y doy g\

A qrgn]as@ae u

lam metode ini FDIC membiarkan bank mengalami kegagalan lalu membayar

guepu'%

Juigep s8isig

deposit yang diasuransikan dengan dana asuransi yang dimilikinya. FDIC kemudian

uad ygbul

al seluruh aset yang dimiliki oleh bank yang telah gagal, lalu membayar seluruh klaim

uEpun-

n

ihaks deposit yang tidak diasuransikan beserta para kreditur lainnya.

uwxo

tode yang kedua dikenal dengan purchase and assumption method. Dengan

eniauad yeyipy
eduej lur ny e
= b

Wi e%:e

igi, FDIC menutup bank yang mengalami kegagalan lalu memungkinkan pemilik

3
3
o
@D
AEm

9

u untuk membelinya, biasanya melalui proses penawaran. Metode ini merupakan metode
9]

g palf_ﬁ.g umum digunakan dalam menangani bank yang mengalami kegagalan. Selama

feou

: dekade terakhir, 73 persen penutupan bank yang dilakukan oleh FDIC menggunakan

‘yery)! e/(ggx uegynu
uaufgiep UBywn

—
o
o
@D
S

ns uexing

;.
Balam dokumen “International Convergence of Capital Measurement and Capital

Jo@u

w
ndarg': A Revised Framework * atau yang lebih dikenal dengan kerangka Basel 11 yang

Jodg)) ueunsnAu

_g’di.ferbit@ oleh BCBS (Basel Committee on Banking Supervision) pada juni 2004 serta edisi
revisi paiijuni 2006, berisikan mengenai tiga pilar dalam rangka perhitungan modal sesuai
dengan E"ofil risiko bank yaitu, pilar pertama berisikan persyaratan modal minimum yang
harus diganuhi oleh bank dengan memperhitungkan risiko kredit, risiko pasar, dan risiko

operasi(]al-al. Pilar kedua berisikan tentang proses review yang dilakukan oleh pengawas untuk

A
memastﬁan bahwa modal bank dan proses perhitungan modal yang digunakan sudah cukup

919 uen) )
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menggambarkan profil bank secara utuh. Pilar yang ketiga terkait dengan disiplin pasar
melalui @sparansi dan pengungkapan (disclosure) yang memungkinkan para pelaku pasar

Uk mea’akukan penilaian terhadap profil risiko dan kecukupan modal bank.

=

gdl

Iam perkembangannya dan mempertimbangkan dampak krisis global, disepakati

fSlow buele

emlmpln G20 untuk penerapan Basel 11 selambat-lambatnya pada Desember 2011,

SHinw

h®ar

di9eH

gan tenggat waktu penerapan penyesuaian Basel 11 (Basel 2,5) yang diterbitkan

Y 191

d

®
>

®)

&8.dnn
[<5)

a’uli

pelel

009. Untuk penerapan Basel 2,5 yang dipublikasikan pada Juli 2009 dengan target

Bu

Deje uibeq
HISpY) O

T

emtasi pada akhir 2011, Bank Indonesia saat ini sedang melakukan kaji ulang regulasi

%5!9

terRait dengan risiko pasar (trading book exposures) dan sekuritisasi dengan

ad yebunuadayynun pfuey yedinbuag 2

un$Buepu

% yrEnyes

ertfnbangkan magnitude eksposur dan risiko yang dimiliki oleh perbankan nasional

"yejesew niens ueneful} uep Yy uesinuad

!
bugp

Y
e
;mgvp 3

ini. §'er|eb|h hingga saat ini belum terdapat bank di Indonesia yang menggunakan

uad ey
i sﬁnl
je

=

dekatm model internal (internal model approach/IMA) untuk menghitung beban modal
uk ns%o pasar.

Dglam pertemuan Governor and Head of Supervision (GHOS) di Basel tanggal 8

48 uesinuaL'uenyg

uari ﬂ‘JlZ telah dibahas dan disepakati antara lain pemantauan implementasi Basel

umiep Wywnuedsusdl edu

gulatory Framework yang mencakup Basel Il, Penyempurnaan Basel Il (Basel 2,5) dan

eluy! ek

el Ilaoleh negara-negara anggota BCBS (Basel Committee on Banking Supervision).

U
g)v(ua

wB3INg

%n/(u

sepalﬁan untuk melakukan pemantauan ini juga diputuskan dalam pertemuan Financial

W
b||ity530ard (FSB) tanggal 10 Januari 2012 di Basel. Selanjutnya, proses pemantauan

ppueu
Ja(ﬁ{uns

‘uptod

mplemeg:[ay Basel Regulatory Framework ini, khususnya Basel 111 terdiri dari tiga tingkatan
level yaiﬂ: (i) adopsi Basel 111 yang tepat waktu (timely adoption of Basel 111); (ii) konsistensi
regulasi?a!%ngan Basel 11l (regulatory consistency with Basel 111); dan (iii) konsistensi hasil
perhitun%n aset tertimbang menurut risiko/ATMR (focusing on risk weighted assets).

gsel Il secara mendasar menyajikan reformasi yang dilakukan oleh BCBS (Basel

Commit& on Banking Supervision) untuk memperkuat permodalan dan standar likuiditas

919 uen) )
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dengan tujuan untuk meningkatkan ketahanan sektor perbankan terhadap krisis. Di sisi yang

lain, Ba@ Il memperkenalkan juga standar likuiditas baik untuk jangka pendek yaitu

—_

: T
iquidity Boverage ratio (LCR) dan untuk jangka yang lebih panjang yaitu net stable funding
(2]

£

©
0 (NSFFR). Secara mendasar, kedua standar likuiditas merupakan lompatan baru yang
3
sudkan untuk melengkapi monitoring tools yang sudah ada untuk memantau likuiditas
=]

darﬁsekaligus dapat digunakan sebagai pembanding kondisi likuiditas antar bank.
@
r@gkafpermodalan dan standar likuiditas Basel 111 secara bertahap mulai diterapkan pada

-+

13 hingga implementasi penuh pada Januari 2019.

Aiuran perbankan di Indonesia terbaru dikeluarkan pada tanggal 31 Maret 2015 yang

Bele
1dip FeH

jun phuey gednnguag
3

eqad® diynlow

ua
unig

1Bu
I

m

ri 2

c
S
2|

ad uebuiyyadey
s

¥ ynanjas Heje

pun-buepu

jibkan setiap pihak, baik orang perorangan atau korporasi untuk menggunakan rupiah

4exipiu
%}nl e/§9
3 BUE

Ip
juigyep s

seftap transaksi tunai dan/atau transaksi non-tunai di wilayah NKRI. Peraturan Bank

eusto

1auad !

| -onesia;? 2015 ini mengatur hal-hal sebagai berikut : a.) ketentuan umum; b.) kewajiban
A

- ggunén Rupiah; c.) pengecualian kewajiban penggunaan Rupiah; d.) larangan menolak
2

iah; &) pencantuman harga barang dan jasa; f.) laporan dan pengawasan kepatuhan, g.)
9]

entuarHlain-lain; h.) sanksi; i.) ketentuan peralihan; dan j.) ketentuan penutup.

fHeousd) edug) 1u

uBywin

Beberapa pertimbangan penerbitan Peraturan Bank Indonesia (PBI) ini diantaranya

lah; E) Rupiah merupakan alat pembayaran yang sah di wilayah Negara Kesatuan

gan/(u%q ‘yeru! EKJ£}1 ue%nua% uen
Slusw uep

wB3Inq

(= |
publiﬁlndonesia dan simbol kedaulatan Negara Kesatuan Republik Indonesia, b.)

%UEU
JS@UHS

w
ggufgén Rupiah dalam setiap transaksi di wilayah Negara Kesatuan Republik Indonesia

welod

u.g.]a dipgrlukan untuk mendukung tercapainya kestabilan nilai tukar Rupiah, c.) Untuk
o)

mewujui(an kedaulatan Rupiah di wilayah Negara Kesatuan Republik Indonesia dan untuk
=

menduk:.sg tercapainya kestabilan nilai tukar Rupiah, perlu diterapkan kebijakan kewajiban

penggu%n Rupiah dalam setiap transaksi di wilayah Negara Kesatuan Republik Indonesia,

d.) berdea-arkan Undang-Undang Nomor 23 Tahun 1999 tentang Bank Indonesia sebagaimana

A
telah dili,ah beberapa kali, terakhir dengan Undang-Undang Nomor 6 Tahun 2009, Bank
x
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Indonesia sebagai otoritas moneter dan sistem pembayaran berwenang mengatur kewajiban

penggun@] Rupiah dalam setiap transaksi di wilayah Negara Kesatuan Republik Indonesia.
T

P8hgaturan kewajiban penggunaan Rupiah di Wilayah Negara Kesatuan Republik
(2]

o
onesid sebagaimana diatur dalam Peraturan Bank Indonesia ini telah disusun dengan
3

er@tikan Undang-Undang, seperti Undang-Undang mengenai perbankan, Undang-
=]

g rﬁengenai Bank Indonesia, Undang-Undang mengenai lalu lintas devisa dan sistem
(9]

aw Rrese)qg |

dinnfuad ‘e
H

ueyue
asdnn%
d!o%

-

d

B0°d

npuNIg®)
9))

ukar, Undang-Undang mengenai surat utang negara, Undang-Undang mengenai

s

kan syariah, UndangUndang mengenai surat berharga syariah negara, Undang-Undang

19s Rejeu
o

Bunwpday ynun

transfer dana, dan Undang-Undang mengenai mata uang (www.bi.go.id).

TusSl

ngena

Beberapa pengawasan kepatuhan yang dilakukan oleh Bank Indonesia terhadap

"yejesew niens ueneful} uep Yy uesinuad

£
buepunQuepug 16u

jujaep s

: ajiba° penggunaan Rupiah di wilayah NKRI diuraikan sebagai berikut: a.) Bank

Q
onesigdapat meminta laporan, keterangan, dan data kepada pihak yang terkait dengan

1auad ;g.ex!p!puad

A
aksan%n kewajiban penggunaan Rupiah; b.) permintaan tersebut dapat dilakukan dengan

fleouay edug) 1ul 8 eduey y

=
tanpgd melibatkan instansi terkait; c.) bilamana terdapat pihak yang diminta oleh Bank
9]

onesid“untuk menyampaikan laporan, keterangan, dan data tertentu maka pihak tersebut

eAiey uegnuag uen

p L@ywn

1
e

jib memenuhi permintaan Bank Indonesia; d.) melakukan pengawasan langsung terhadap

ye

Y
nghus

ap pﬁak; e.) menunjuk pihak lain untuk melakukan penelitian dalam rangka pengawasan

(o g
adapikepatuhan setiap pihak (www.bi.go.id).
T 3
4. =STeori N&matif
]

Jdaquins %_)11

upJode) ueunsnAu

Shier dan Ashmore (2003) mengembangkan suatu teori mengenai bagaimana
=

sepera@at peraturan atau norma mempengaruhi perilaku individu-individu dalam

perusaaan. Norma digunakan untuk memberikan batas dan rentang dari perilaku yang

dapat aoleransi.

91D uenj JIm)
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&

Masalah normatif (normative problem) muncul karena adanya perbedaan kepentingan

antara @mipal (pemilik atau pihak yang memberikan perintah) dan pihak kreditur. Alan

@Q-l

hwar% (2005) menemukan bahwa pihak principal yang mengalami insolvency

Bmiele)

eIakuBan pengungkapan terhadap laporan keuangan perusahaannya dengan nilai wajar,
3

h gg§ menghasilkan laporan keuangan yang baik tentang nilai aktiva dan kewajiban

fRiaw

dig FeH

agdnn
&)

sah@n Kemudian principal akan mengikat kontrak dengan pihak kreditur yang tidak

epge a;ﬁw bahwa perusahaan itu sedang dalam keadaan mengarah kepada kebangkrutan.

rgum(]
Snse

ViatNeal (1939) mengklaim bahwa pihak kreditur dan pemegang saham ingin

pU%IﬁU

BIS!G

getahui keadaan kekayaan sesungguhnya dari entitas. Kreditur membutuhkan informasi

ntuk dapat menilai probabilitas pembayaran dari pihak borrower. Pihak pemegang

e/gey yran)as neje ugbeq
Bue

bugpun

ham emerlukan informasi ini sebagai bahan pertimbangan untuk membeli saham di

8BM
1lewsgoju|ep s

@) 1ul

rusahgan-perusahaan.

A
Ma§|ah normatif dapat dikendalikan dengan melakukan pengungkapan terhadap
A

nEreousw ed

porangkeuangan berdasarkan nilai yang sesungguhnya (tidak dimanipulasi). MacNeal
9]

939) fhengungkapkan bahwa laporan keuangan yang disusun berdasarkan nilai yang

LLE-.B.IEp yeu

sungguhnya menghasilkan manfaat bagi para pengguna informasi akuntansi. Pertama,
gi @Jak kreditur dapat mengevaluasi keamanan dan memutuskan apakah akan

(- |
embﬁkan pinjaman atau tidak kepada pihak tertentu. Kedua, perbandingan aktiva lancar

119@Runs @mnqgﬁua

o
n keg7ajiban lancar akan mengungkapkan rasio yang sesungguhnya sehingga dapat
membﬁ_tu badan usaha untuk melakukan kredit bank jangka pendek sesuai dengan besaran
o)
rasion)a Ketiga, mengungkapkan jumlah modal dan pendapatan yang sesungguhnya.

Keem@, para pembaca laporan keuangan akan menyadari apabila terjadinya perubahan

nilai aa yang disebabkan oleh depresi perusahaan.

3|9 uepj Yimy ey
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5. Penelitian Terdahulu

@ngan sampel sebanyak 90 perusahaan Malaysia yang terdaftar di Tehran Stock

ol

chan&e (TSE), Mani Shehni.K.,(2013) menguji kemampuan prediksi antara Z-score

ge.le]

odel ﬂengan O-Score Model dengan menggunakan formula tanpa modifikasi. Hasil
3
I|t|§mya mengungkapkan bahwa model Z-Score Altman lebih baik dalam memprediksi

Tow
Sdig %H

e
nglgutan dibandingkan dengan O-Score Model.

Ali Ebrahimi.K.,& Nader.N. ,(2011) dengan sampel sebanyak 1532 perusahaan yang
fta

r pada Tehran Stock Exchange dengan periode tahun 2001 — 2009, melakukan

—ﬁuepuﬁ-lﬁunpunlg
Lsig s

isis ntara Z-Score Model, O-Score Model, Zmejewski Model, Shumway Model, dan

AT®Y yrgnias gele uegﬁeqe!gdnn

o
&ep s

Bpun

binred Model dalam memprediksi kebangkrutan. Hasil penelitiannya menyatakan

bu

gme

hwa ®-Score Model menghasilkan tingkat prediksi kebangkrutan yang lebih rendah

eu.gp;m

u g 1ul

bandmgkan dengan model lainnya.

venhuis (2013) dengan menggunakan sampel sebanyak 326 non-bankrupt dan 14

Juaw ed
E‘?
A )

n ru@‘, Netherland firms yang terdaftar di ORBIS (database of the University of Twente)

Mwin

ntuk p@rlode tahun 2005-2012, melakukan pengujian kemampuan prediksi antara Z-Score

ue

odel, O-Score Model, dan Zmejewski Model . Avenhuis (2013) menggunakan original

atlstiél techniques dan logit regression untuk menguji model mana yang lebih baik dalam

@mnq%uau@w

(- |
emprﬁiiksi kebangkrutan. Berdasarkan test original statistical techniques dan logit

=]
gresﬁin Avenhuis menemukan bahwa O-Score Model lebih akurat dalam memprediksi

x Jaqguns

ebanggrutan dibandingkan dengan Z-Score Model dan Zmejewski Model.

iSanesh Kumar dan Kishore Kumar (2012) melakukan pengujian pada Industri
=
Texm(é"Chennai untuk periode tahun 2005 — 2010. Dengan menggunakan Traditional

.3 . . .
Flnanc&al Parameter , Ganesh Kumar dan Kishore Kumar ingin mengetahui model mana

diantar§Z-Score Model, O-Score Model, dan Zmejewski Model yang memiliki kemampuan

terting&, dalam memprediksi kebangkrutan pada perusahaan ini. Hasil penelitiannya
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&

menunjukkan bahwa dengan melakukan test parameter keuangan tradisional model O-Score
adalah @del yang terbaik dalam memprediksi kebangkrutan dibandingkan dengan Z-Score

o Model (%n Zmejewski Model.

e

Ebengan sampel sebanyak 1432 perusahaan yang aktif dan 21 perusahaan bangkrut

LY

rEyang terdaftar di ORBIS (relying on the data of the Bureu van Dijk) untuk periode

g5 diynighow buese g °|

Zyoeq
burguniqg

:Td @D
) !ogH

)18

08 2013, Marieke Kira.K.,(2014) meneliti mengenai model pendeteksian
ngl:rutan dengan mencoba membandingkan keakuratan prediksi dari accounting based

odel )‘Ealtu Z-Score Model, O-Score Model, dan Zmijewski Model. Hasil penelitiannya
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kan dengan Z-Score Model dan Zmijewski Model.

@ep S

BOUI

bandi

bu

ara peneliti terdahulu tersebut berikut proksi yang digunakan dalam penelitiannya

pat dikihat pada matriks penelitian terdahulu di lampiran 1.

eOUS W edu@q IUl sIn} efgey yranias Beie u
DI MIMm) exlewrxoju

. FKarangkd Pemikiran
(0]

Para peneliti sangat intens dalam menentukan proksi-proksi yang dapat memprediksi

whuep ueywn

w)! ediey ue

e jadinya suatu kebangkrutan. Banyak penelitian seperti Meeampol.,et al (2014) ,

anneget al (2010), Traian (2013), dan Mohammad.J.,et al (2013) yang menggunakan Z-

qg/(ua

re Nﬁdel dalam memprediksi suatu kebangkrutan. Penelitian mereka mengungkapkan

w
wa Zi'&core Model sangat mampu dalam memprediksi suatu kebangkrutan. Model Z-Score

elodgy ueupsnhugg ‘ye
-Jo@uns @xin

vpertamag_all diperkenalkan oleh Altman (1968) yang menggunakan Multiple Discriminant
Analyswintuk memprediksi perusahaan yang akan mengalami kebangkrutan dan yang tidak.
Altman %968) menyatakan bahwa model yang digunakan dalam penelitiannya mampu
memprezksi kebangkrutan suatu perusahaan lebih baik dibandingkan dengan model prediksi

lainnya.
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Jodg_ ue
Ja@.ms

&

Model O-Score diperkenalkan oleh Joseph Berkson pada tahun 1944, dimana ia
mengg@kan analisis logistik untuk menghindari masalah asumsi-asumsi pada model
Itlplai-Dlscrlmlnant Analysis yang dilakukan oleh Altman (1968). la berasumsi bahwa
odel Altman adalah alat pengukur peringkat ordinal, oleh karena itu output yang

3
|II@h adalah skor yang memiliki intuitif yang rendah. Ohlson menyatakan bahwa

&EH

ih

g dnnfyew @JEJE@ )

Huepun Iﬁur@unlo

p S@isig B

&dip

0 eI @dlkSl kebangkrutannya lebih baik dalam memprediksi kebangkrutan dibandingkan

anmodel Z-Score Altman.

B\Jlls

- Z Jewskl Model diperkenalkan oleh Zmijewski pada tahun 1984 atas dasar

akpuasan terhadap model Altman. Dimana pada variabel X3, Altman menggunakan

e

beFearning before interest and taxes / total assets. Zmijewski berpendapat bahwa

bugpun

Y efgey YrEn|as neje ugbeq

untungan ataupun kerugian bukanlah berasal dari kegiatan operasional perusahaan.

Jeugoju

mijewski melakukan ralat dengan mengubah variabel X3 pada model Altman menjadi net

Uy 1!
|

comeg_- total assets. Zmijewski menyatakan bahwa model prediksi kebangkrutannya

)|

emilil keakuratan sebesar 99%. Sebaliknya penelitian Shumway (2001) menemukan
(9]

ahwa ‘%mljeWSkl Model tidak memiliki kemampuan yang tinggi dalam memprediksi

ep UBsWn@esuss ed

ebangkrutan.

upPa

Fg.nelitian Altman (1968) juga ditentang oleh beberapa penelitian baru yang muncul

&yingahus

erti énesh Kumar dan Kishore Kumar (2012) dan penelitian dari Avenhuis (2013)
ana g'etelah dilakukannya pengujian kemampuan prediksi kebangkrutan dengan
:membarﬂngkan Z-Score Model, O-Score Model, dan Zmijewski Model ditemukan bahwa O-
Score I\@del lebih akurat dan memiliki kemampuan yang tinggi dalam memprediksi
kebangk::stan dibandingkan dengan Z-Score Model dan Zmijewski Model.

}iasil ini didukung dengan penelitian dari Marieke Kira.K.,(2014) yang melakukan

pengujial*; perbandingan kemampuan accounting based model dalam memprediksi terjadinya

suatu keﬁangkrutan. Marieke Kira.K menganalisis kemampuan prediksi dari Z-Score Model,

919 uen) )
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Model I@] akurat dalam memprediksi kebangkrutan dibandingkan dengan Z-Score Model

—_

: T
odan ZmijBwski Model. O-Score Model ini menggunakan variabel-variabel yang mencakup
(2]

<

elurut%n rasio-rasio keuangan yang ada pada laporan keuangan, sehingga dianggap

diynfuag
awl iBiede)
w

éje
2

(319 ey My eX1IRWLIONU] URP SIusIg IN3IISU]) DX 191 B

u reemprediksi kebangkrutan lebih baik dibandingkan dengan model prediksi lainnya.

Gambar 2.1 :

Kerangka Pemikiran Model

Model-model Prediksi
Kebangkrutan Berbasis Akuntansi

"yejesew niens ueneful} uep Yy uesinuad

ueunsnAuad ‘yeiw)l eAiey uesiinuad ‘uennauad ‘ueyipipuad uebuiuaday ynyun eAuey

‘OWMIg| Jelem Bueh uebunuadey ueyibniaw yepny uediinbuad 'q
buepun-buepun 16unpuniqg exdin

O-Score Model > - Z-Score Model
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: Dﬂgan menggunakan logistic regression O-Score Model lebih baik dibandingkan Z-

Scoa Model dan Zmijewski Model dalam memprediksi terjadinya kebangkrutan pada

=
sekt:o:l’ perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebelum krisis dan setelah krisis

glolwl 2008.
=
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