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ABSTRACT 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh pengaruh Altman Z-

Score terhadap harga saham, pengaruh rasio-rasio pada Altman Z-score 

terhadap harga saham sebelum dan saat pandemi covid-19, dan menge-

tahui perbedaan rasio-rasio pada Altman Z- score sebelum dan saat pan-

demic covid-19 pada perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam Bursa 

Efek Indonesia (BEI) periode 2019-2020. Jenis penelitian ini 

menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode Purposive Sam-

pling. Terdapat 14 Sampel Perusahaan yang sesuai dengan kriteria yang 

ditentukan. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pada regresi linier 

sederhana nilai Altman Z-score tidak berpengaruh terhadap harga saham 

sebelum pandemi covid-19 dan saat pandemi covid -19. 
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Pendahuluan  

Saat ini pertumbuhan sektor manufaktur di 
Indonesia mulai menggantikan peran 
perekononiam berbasis komiditi menjadi 
peran perekonomian berbasais manufaktur. 
Kontribusi manufaktur Indonesia mencapai 
20,27% dan menjadikan yang terbesar di 
ASEAN. Menurut Airlangga Hartarto, Menteri 
Koordinator Bidang Perekonomian Indonesia, 
peran industri manufaktur mampu mem-
berikan dan meningkatkan value added 
produk, menyerap tenaga kerja, meningkatkan 
penerimaan pajak serta menjadi sumber devisa 

bagi negara. Berikut ini data sektor industri 
yang memberikan pencapaian melebihi PDB 
nasional, yaitu industri logam dasar sebesar 
9,94%, industri tekstil dan pakaian jadi sebesar 
7,53%, dan industri alat angkutan sebesar 
6,33%. Beberapa faktor pendorong pertum-
buhan ekonomi secara nasional diantaranya di 
negara ASEAN lainnya juga dikembangkan 
sektor industry manufaktur, selain itu 80% 
kekuatannya berasal dari pasar dalam negeri 
dan sisanya merupakan pasar ekspor (www.in-
vestindonesia.go.id, n.d).  
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Perkembangan industri manufaktur yang 
semakin baik pun turut memberikan pengaruh 
positif terhadap perekonomian. Terlihat sejak 
2015 serapan tenaga kerja di sektor industri 
terus meningkat dari 15,54 Juta orang pada 
2015 menjadi 18 juta orang di 2018 atau naik 
17,74%, penambahan populasi industri besar 
dan sedang dari 2014 tercatat sebanyak 25.094 
unit usaha menjadi 30.992 unit usaha pada ta-
hun 2018 dengan kata lain terjadi pertum-
buhan sebanyak 5.898 unit usaha, pertum-
buhan juga terjadi pada sektor industri kecil 
dari 3,52 juta unit usaha menjadi 4,49 juta unit 
usaha di 2017. (https://ke-
menperin.go.id.2019) 

Penurunan IHSG dibentuk dari penurunan 
pada harga saham di semua sektor di Bursa 
Efek Indonesia yang diklasifikasi menjadi 3 
klasifikasi dimana masing masing klasifikasi 
mempunyai sub klasifikasi sebagai berikut 
subklasifikasi dari Penghasilan bahan baku 
terdiri dari pertanian, pertambangan, subklas-
ifikasi dari manufaktur terdiri dari aneka in-
dustri, industri dasar dan kimia, serta industri 
barang konsumsi, dan subklasifikasi jasa men-
cakup properti dan real estat, infrastruktur, 
utilitas dan transportasi. Penurunan harga sa-
ham 2019 ke 2020 yang cukup signifikan ter-
jadi di sektor manufaktur mencapai 38% 
dibandingkan dengan penghasilan bahan baku 
36% dan Jasa 26% adapun pada akhir tahun 
2020 perusahaan manufaktur pun hanya 
mampu naik di angka 10 

Penurunan harga manufaktur pada 
Triwulan I tahun 2020 yang turun cukup dalam 
selain pandemi covid-19 juga disebabkan ka-
rena pengaruh global yaitu adanya perang da-
gang antara Amerika dan Tiongkok sehingga 
saham aneka industri sedikit mengalami 
tekanan. Penurunan indeks saham yang cukup 
parah di dominasi oleh saham saham kategori 
blue chip yaitu Saham PT Astra International 
(ASII), PT Semen Indonesia, PT Gudang Garam 
Tbk (GGRM), dan PT Indocement Tunggal 
Prakarsa (INTP).  

Berdasarkan indikasi - Indikasi tersebut 
menimbulkan kekhawatiran bahwa perus-
ahaan dalam industri manufaktur memiliki 
risiko financial distress dan economic distressed 
yang tinggi dalam mempertahankan perus-
ahaannya di tengah kondisi pasar dalam  

pandemi covid 19 yang tinggi tekanan, serta 
kekhawatiran juga timbul di sisi investor 
apakah perusahaan ini akan berpotensi mem-
berikan return yang sangat menguntungkan 
atau cenderung mendekati kebangkrutan. 
Working Capital to Total Asset (WCTA), Re-
tained Earning to Total Asset (RETA), Earning 
Before Interest and Tax to Total Asset (EBITTA), 
Market Value of Equity to Total Liabilites 
(MVETL), dan Sales to Tota Asset (STA) merupa-
kan beberapa indikator yang dapat menggam-
barkan financial distress. 

Undang - Undang No. 37/2004 tentang Ke-
pailitan, disebutkan, “perusahaan dinyatakan 
pailit jika pada keputusan pengadilan yang ber-
wenang atau berdasarkan permohonan 
sendiri, jika memilih dua atau lebih kreditur 
dan perusahaan tidak mampu membayar sedi-
kit atau hutangnya telah jatuh tempo”. Perus-
ahaan yang mempunyai masalah keuangan aki-
bat dari kesulitan dalam memperoleh laba atau 
penurunan laba secara terus menerus merupa-
kan awal dari financial distress yang akan me-
nyebabkan kebangkrutan. 

Melihat kondisi perusahaan tersebut dalam 
keadaan sehat atau tidak terdapat beberapa 
studi empiris yang melakukan penelitian ter-
hadap financial distress salah satunya yang 
dikembangkan di tahun 1967 oleh ilmuwan 
bernama Edward Altman pada tahun 1967 
yang melahirkan Metode Altman Z-Score. 
Menurut Ratnasari (2018) Metode ini 
dikatakan mampu menghasilkan tingkat 
akurasi sampai dengan 90.48% dan tingkat 
kesalahan penulisan sebesar 2.38%. Selain itu 
terdapat 2 metode lain untuk penelitian ter-
hadap financial distress yaitu metode Springate 
Score di tahun 1978 yang di kembangkan oleh 
Gordon L.V. Springate dengan tingkat akurasi 
85.71% dan tingkat kesalahan penulisan sebe-
sar 14.29% dan dan metode Zmijewski pada ta-
hun 1984 dengan tingkat kesalahan penulisan 
sebesar 19.05% serta tingkat akurasi sebesar 
80.95%. 

 
Tinjauan Pustaka dan Hipotesis 
Landasan Teori 
Teori Sinyal 

Teori ini memberikan penjelasan bahwa in-
dikasi atau sinyal bahwa perusahaan telah 
beroperasi dengan baik bisa dilihat pada data-
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data di laporan keuangan. Teori sinyal merupa-
kan sikap dan perilaku manajemen suatu pe-
rusahaan yang menunjukkan kepada investor 
perihal pandangan atas prospek masa depan 
perusahaan dari sisi pandangan manajemen 
(Brigham & Houston, 2014). Teori sinyal yang 
dikembangkan oleh Ross (1977) menyatakan 
informasi yang berasal dari manajerial & 
struktur keuangan perusahaan akan menjadi 
tanda atau sinyal terhadap pasar yang akan 
mengubah keseimbangan pasar. Informasi 
yang akurat, relevan, tepat waktu dan lengkap 
sangat berguna bagi investor sebagai alat ana-
lisis dalam pengambilan keputusan dalam ber-
investasi. Keterkaitan antara publikasi infor-
masi yang dapat dilihat baik dari kondisi keu-
angan, laporan keuangan, ataupun kondisi so-
sial politik terhadap naik turunnya volume 
perdagangan saham dapat dilihat dari efisiensi 
pasar. Menurut Weston & Copeland (1992), 
terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi 
perubahan harga saham salah satunya adalah 
kondisi fundamental emiten. Prediksi ke-
bangkrutan merupakan salah satu dari analisis 
fundamental. Prediksi kebangkrutan berdasar-
kan teknik analisis fundamental tersebut dapat 
menggunakan metode yang di kembangkan 
oleh Altman yaitu metode Altman Z-Score.   

Prediksi kebangkrutan model Altman Z-
Score diharapkan mampu memberikan sinyal 
bagi pihak eksternal maupun internal apakah 
perusahaan tersebut mengalami penurunan 
ataupun kenaikan dalam kondisi kinerja keu-
angan yang akan berdampak terhadap harga 
saham perusahaan. Naik turunnya kondisi 
kinerja perusahaan yang terjadi merupakan 
sinyal bagi para investor dan kreditor yang 
dapat membantu dalam proses pengambilan 
keputusan. 

 
Definisi Konsep 
Saham 

Menurut undang- undang nomor 8 tahun 
1995 tentang pasar modal, Efek merupakan su-
rat berharga, yaitu surat pengakuan utang, su-
rat berharga komersial, saham, obligasi, tanda 
bukti utang, Unit Penyertaan kontrak investasi 
kolektif, kontrak berjangka atas efek, dan se-
tiap derivatif dari efek. 

Menurut Fahmi (2016) saham merupakan 
tanda bukti penyertaan kepemilikan 

modal/dana pada suatu perusahaan. Saham 
berwujud selembar kertas yang tercantum 
dengan jelas nilai nominal, nama perusahaan 
dan diikuti dengan hak dan kewajiban yang di-
jelaskan kepada setiap pemegangnya. Serta 
merupakan persediaan yang siap untuk dijual. 
Menurut Hartono (2016) saham adalah hak 
kepemilikan perusahaan yang dijual. 

Dalam Altman Z- score, terdapat total dari 
saham atau dapat dikatakan ekuitas perus-
ahaan yang digunakan dalam salah satu ra-
sionya. Ekuitas perusahaan terdiri atas saham 
biasa yaitu ekuitas yang tidak memiliki priori-
tas atas dividen atau dalam kondisi pailit (Ross 
et al., 2015, p. 313) dan saham preferen yaitu 
saham yang lebih diprioritaskan untuk 
mendapatkan dividen dibandingkan dengan 
saham biasa, umumnya dengan tingkat dividen 
yang tetap, terkadang tanpa hak suara (Ross et 
al., 2015, p. 318) 

Investor dapat membeli dan menahan sa-
ham perusahaan tersebut akan mendapatkan 
hak atas laba perusahaan, meskipun juga inves-
tor akan mendapatkan rugi yang didapat pe-
rusahaan (jika rugi). Investor juga dapat 
melakukan penjualan saham yang artinya 
melepaskan tanda milik perusahaan & 
melepaskan hak-hak yang melekat pada saham. 

Pemegang saham  merupakan sebutan un-
tuk pemilik saham suatu perusahaan. 
Tanggung jawab pemilik saham hanya sebatas 
pada modal yang diserahkan. Ketika investor 
masuk dalam Daftar Pemegang Saham (DPS) 
merupakan bukti bahwa seseorang dianggap 
sebagai pemegang saham. 

 
Jenis-Jenis Saham 

Perusahaan diperbolehkan melakukan 
penjualan hak kepemilikannya yang berbentuk 
saham. Jika cuma ada satu jenis saham yang 
diedarkan maka saham ini disebut saham bi-
asa. Menurut Hartono (2016) ada 3 jenis saham 
yaitu saham biasa, saham preferen, dan saham 
treasuri: 

1. Saham Biasa 
Saham biasa adalah saham yang mana jika 

perusahaan hanya mengeluarkan satu kelas sa-
ham. Saham biasa sendiri memiliki hak kontrol 
untuk para pemegangnya, hak menerima pem-
bagian keuntungan, dan hak untuk mendapat-
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kan persentase kepemilikan yang sama jika pe-
rusahaan mengeluarkan tambahan lembar sa-
ham untuk tujuan melindungi hak kontrol dari 
pemegang saham lama dan melindungi harga 
saham dari kemerosotan nilai (hak preemp-
tive). (Fahmi, 2013, p. 38) mengatakan bahwa, 
saham biasa memiliki beberapa jenis, yaitu: 
a. Blue Chip-Stock 

Adalah saham dari perusahaan yang 
dikenal secara nasional dan memiliki sejarah 
laba, pertumbuhan dan manajemen yang 
berkualitas. 
b. Growth Stock 

Adalah saham-saham yang diharapkan 
memberikan pertumbuhan laba yang lebih 
tinggi dari rata-rata saham lain. 
c. Defensive Stock 

Adalah saham yang cenderung lebih stabil 
dalam masa resesi atau perekonomian yang 
tidak menentu berkaitan dengan dividen, pen-
dapatan dan kinerja pasar. 
d. Cyclical Stock 

Adalah sekuritas yang cenderung naik 
nilainya secara cepat saat ekonomi semarak 
dan jatuh juga secara cepat juga saat ekonomi 
lesu. 
e. Seasonal Stock 

Adalah saham perusahaan yang 
penjualannya bervariasi karena dampak 
musiman, misalnya karena cuaca dan liburan. 
f. Speculative Stock 

Adalah saham yang kondisinya memiliki 
tingkat spekulasi yang tinggi, yang memung-
kinkan tingkat pengembalian hasilnya adalah 
rendah atau negatif. Ini biasanya dipakai untuk 
membeli saham pada perusahaan pengeboran 
minyak. 
2. Saham Preferen 

Saham preferen merupakan saham yang si-
fat gabungan antara obligasi dan saham biasa. 
Pada saham ini sendiri memiliki banyak keis-
timewaan. Pengertian saham preferen 
Menurut Kieso, dkk, saham preferen adalah sa-
ham dengan kelas khusus yang memiliki be-
berapa referensi atau kelebihan atau fitur yang 
tidak dimiliki oleh saham biasa. Karakteristik 
yang membedakan saham biasa dan saham 
preferen terletak pada sifatnya yang lebih ter-
tutup dan negatif disamping preferensinya. 
Misalnya saham preferen tidak memiliki hak 
suara, tidak kumulatif, dan non partisipasi. 

(2014.P 316) Kemudian Menurut Fahmi (2013, 
p. 37): “Preferred Stock (saham istimewa) ada-
lah suatu surat berharga yang dijual oleh suatu 
perusahaan yang menjelaskan nilai nominal 
(rupiah, dolar, yen, dan sebagainya) dimana 
pemegangnya akan memperoleh pendapatan 
tetap dalam bentuk deviden yang akan 
diterima setiap kuartal (tiga bulan).”  

Merujuk uraian diatas bahwa saham pref-
eren adalah jenis saham terlebih dahulu 
menerima hak laba, laba kumulatif, hak pem-
bayaran terlebih dahulu jika perusahaan pailit 
dan hak dividen tetap, tetapi pemilik saham 
preferen tidak mendapatkan hak RUPS.  

Namun agar investor tetap tertarik dengan 
saham preferen & tetap mendatangkan keun-
tungan baik untuk investor atau untuk perus-
ahaan yang mengeluarkan saham preferen, be-
berapa saham preferen menambah bentuk da-
lamnya yang memungkinkan pemegangnya un-
tuk menukar saham ini dengan saham biasa 
dengan rasio penukaran yang sudah diten-
tukan. Saham preferen semacam ini disebut 
dengan convertible preferred stock. Format lain 
dari saham preferen adalah dengan diberi-
kannya hak perusahaan yang menerbitkan un-
tuk melakukan pembelian kembali saham ini 
dari investor pada waktu tertentu di masa yang 
akan datang dengan nominal tertentu. Harga 
beli kembali ini biasanya tidak lebih rendah 
dari nilai harga sahamnya, saham semacam ini 
disebut Callable Preferred Stock.   

3. Saham Treasuri 
Menurut Hartono (2016) Saham milik pe-

rusahaan yang sudah untuk disimpan sebagai 
treasuri yang nantinya dapat dijual kembali. 
 
Harga Saham 

Harga saham merupakan nilai pasar dari 
selembar saham sebuah perusahaan atau 
emiten pada waktu tertentu. Harga saham ter-
bentuk dari interaksi kinerja perusahaan 
dengan situasi pasar yang terjadi di pasar 
sekunder. Pasar sekunder adalah pasar bagi 
efek yang telah dicantumkan di bursa. Harga 
Saham terbentuk karena adanya penawaran 
dan permintaan. Menurut Hartono (2016) 
harga saham terdiri atas tiga nilai saham yaitu: 
1.  Nilai Buku 

Nilai buku merupakan nilai saham menurut 
pembukuan perusahaan emiten. pernah 
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dikeluarkan dan beredar yang kemudian dibeli 
kembali oleh perusahaan Yang mana nilai buku 
sendiri dipengaruhi oleh nilai-nilai lain seperti 
nilai nominal (par value), agio saham  
(additional paid capital atau in excess of par 
value), nilai modal yang disetor (paid in capi-
tal), dan laba yang ditahan (retained earnings). 
2.  Nilai Pasar 

Nilai pasar berbeda dengan nilai buku. Jika 
nilai buku merupakan nilai yang dicatat pada 
saat saham dijual oleh perusahaan, maka nilai 
pasar adalah harga saham yang terjadi di pasar 
bursa pada saat tertentu yang ditentukan oleh 
pelaku pasar. Nilai pasar ini ditentukan oleh 
permintaan dan penawaran saham bersangku-
tan di pasar bursa. 
3.  Nilai Intrinsik 

Nilai intrinsik (intrinsic value) atau nilai 
fundamental (fundamental value) adalah nilai 
seharusnya dari suatu saham perusahaan atau 
nilai sebenarnya suatu saham perusahaan. 
Harga saham pada umumnya menunjukan 
harga yang tercipta dari pergerakan pasar atau 
bursa, yang dimaksud dengan pergerakan 
pasar adalah pergerakan yang dilakukan oleh 
penjual dan pembeli. Sehingga yang dimaksud 
dengan harga saham adalah harga pasar sa-
ham. Karena harga itu merupakan perwujudan 
dari harga atau nilai sekarang (present value) 
yang berlaku pada pasar saham. Jika Pemegang 
saham perusahaan go public ingin melakukan 
penjualan seluruhnya atau sebagian saham 
yang dimilikinya, harga saham yang berlaku 
dapat disebut harga bursa atau kurs dalam sa-
ham. 

Kurs saham ini memiliki hubungan yang 
positif dengan kemampuan suatu perusahaan 
yang berarti apabila kemampuan perusahaan 
kearah peningkatan, kurs saham juga akan 
mempunyai nilai yang tinggi dan diatas harga 
buku. Naik turunnya harga saham dinyatakan 
pada saat bursa efek sudah tutup dan harga ter-
akhirlah yang dinyatakan harga pasar. Apabila 
jumlah saham yang diterbitkan dikalikan 
dengan harga pasar maka didapatkan nilai 
pasar. 
 
Penilaian Harga Saham 

Dalam penerapan di lapangan, menentukan 
harga saham diarahkan kepada studi empiris 
tentang pengembangan teori penilaian yang 

berbanding lurus dengan pandangan investor 
yang ingin menginvestasikan dananya di suatu 
perusahaan. Investor sangat mencermati kon-
disi kontinuitas hidup penerbit saham.  
Menghitung risiko merupakan upaya yang 
selalu dilakukan investor sebelum menginves-
tasikan dananya. Terdapat dua teknik analisis 
dalam menilai harga saham yaitu:  
1. Analisis Fundamental  

Menurut Widoatmodjo (2009) dalam Arifin 
& Agustami (2016) analisis fundamental sering 
digunakan untuk menilai harga saham adalah 
dengan menganalisa kinerja keuangan perus-
ahaan melalui analisis rasio yang datanya  
dapat diambil dari laporan keuangan. Rasio 
keuangan ini memang dikenal mampu 
menganalisis kinerja suatu perusahaan dengan 
cepat, karena cara ini merupakan proses 
penyederhanaan informasi dengan mem-
bandingkan angka yang ada di pos-pos laporan 
keuangan. Dengan angka-angka di dalamnya, 
dapat menganalisa keadaan perusahaan. Jika 
kondisi keuangan perusahaan sehat, maka 
memiliki peluang besar untuk mencetak laba di 
masa-masa mendatang sehingga bisa diharap-
kan untuk membagi dividen atau membayar 
bunga obligasi dan harga saham atau obligasi 
juga bisa meningkat. Informasi informasi yang 
didapat dari analisis fundamental suatu perus-
ahaan antara lain informasi kemampuan mana-
jemen perusahaan dalam mengelola 
operasional perusahaan seperti mengelola 
modal, hutang dan aktiva yang dimiliki perus-
ahaan, Prospek perusahaan perusahaan di 
masa akan datang apakah perusahaan akan 
melakukan perluasan bisnis, Prospek pemasa-
ran dari bisnis yang dilakukan mampu bersaing 
dengan kompetitor, perkembangan teknologi 
yang digunakan dalam kegiatan operasional 
perusahaan, kemampuan menghasilkan keun-
tungan, keuntungan terhadap perekonomian 
secara nasional, peraturan pemerintah yang 
berdampak pada perusahaan, dan hak apa saja 
yang diterima investor. 

Untuk bisa melakukan analisis fundamen-
tal, investor bisa melihat rasio yang menggam-
barkan kinerja perusahaan, kesehatan keu-
angan , acuan harga saham, hingga prospek pe-
rusahaan kedepan adapun teknik menilai pe-
rusahaan berdasarkan kemampuan 
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menghasilkan cash flow di masa depan , indi-
kator yang digunakan antara lain:  
1. PBV (Price to Book Value) 

Price to book value adalah rasio yang 
digunakan untuk menilai nilai pasar suatu  
saham yang membandingkan antara harga sa-
ham dengan nilai . Perusahaan dengan mana-
jemen yang baik diharapkan memiliki nilai PBV 
setidaknya 1 atau diatas dari nilai buku (over-
valued) dan apabila angka PBV dibawah 1 maka 
dapat dipastikan harga pasar saham tersebut 
lebih rendah dari nilai buku (undervalued). 
(Sugiono & Untung, 2016, p. 71) 
2. PER (Price to Earning Ratio) 

PER (Price to earning ratio) adalah per-
bandingan harga pasar per lembar saham 
dengan laba per lembar saham. Bagi investor 
semakin tinggi PER (Price to earning ratio) 
maka pertumbuhan laba juga mengalami ke-
naikan. (Husnan & Pudjiastuti, 2015, p. 84) 
3. ROE (Return On Equity) 

ROE adalah rasio yang menggambarkan 
seberapa besar kontribusi modal / ekuitas da-
lam menciptakan laba bersih. Semakin tinggi 
return on equity artinya semakin tinggi jumlah 
laba bersih yang dihasilkan dari setiap dana 
yang ditanamkan dalam ekuitas.(Hery, 
2016.p.107) 
4. ROA (Return On Assets) 

ROA (Return On Assets) berfungsi men-
gukur kemampuan perusahaan mendapatkan 
laba menggunakan total aset yang dimil-
iki.(Kasmir.2016.p.201). Menurut Hery & Si, 
(2015) ROA mempunyai peranan penting da-
lam analisa keuangan yang bersifat menye-
luruh atau komprehensif. Rasio ini mengukur 
efektivitas perusahaan secara keseluruhan ak-
tiva yang digunakan untuk operasi perusahaan 
dalam menghasilkan keuntungan atau laba. 
(p.228)  
5. EPS (Earning Per Share) 

EPS (Earning Per Share) adalah keuntungan 
dari setiap lembar saham yang diberikan pe-
rusahaan kepada para pemegang saham setiap 
saham yang dimiliki. (Husnan & Pudjiastuti, 
2015, p. 84) 
6. DER ( Debt Equity Ratio) 

DER (Debt Equity Ratio) adalah rasio yang 
digunakan untuk mengukur besarnya proporsi 
utang terhadap modal. rasio ini memberikan 
informasi tentang kelayakan kredit dan risiko 

keuangan debitur. rasio ini berguna untuk 
mengetahui perbandingan antara jumlah dana 
yang disediakan kreditur dengan jumlah dna 
yang berasal dari pemilik perusahaan. Semakin 
tinggi Debt Equity Ratio maka berarti semakin 
kecil jumlah modal pemilik yang dapat dijadi-
kan sebagai jaminan utang. (Hery.2015.p.196) 
7. Dividen 

Menurut Sulindawati & ayu Purnamawati 
(2017) Dividen adalah pembagian pendapatan 
yang diterima oleh pemegang saham.(p.132).  
Menurut Gendro Wiyono (2017) dividen meru-
pakan pembagian keuntungan yang diberikan 
perusahaan dan berasal dari keuntungan yang 
dihasilkan perusahaan.(p.167) 

 
2. Analisis Teknikal  

Tandelilin, (2017) menerangkan bahwa an-
alisis teknikal merupakan teknik untuk mem-
prediksi arah pergerakan nilai harga saham 
dan indikator pasar saham lainnya berdasar-
kan pada data pasar historis seperti informasi 
harga dan volume. Penganut analisis teknikal 
berpendapat bahwa dalam kenyataannya 
harga bergerak dalam suatu trend tertentu, dan 
hal tersebut akan terjadi berulang-ulang. Ana-
lisis teknikal juga diartikan sebagai studi ter-
hadap suatu sekuritas atau pasar secara kese-
luruhan berdasarkan permintaan dan pena-
waran. Data historis harga dan aktivitas vol-
ume transaksi diolah dalam bentuk chart untuk 
memprediksi trend harga masa depan. 
 
Faktor Yang Mempengaruhi Harga Saham 

Menurut Zulfikar (2016, p. 91–93) harga sa-
ham dapat dipengaruhi dari faktor internal dan 
faktor eksternal yaitu:  
1. Faktor Internal 

a. Berita tentang hasil penjualan, pengi-
klanan, laporan produksi, laporan kea-
manan produk, perubahan harga 

b. Berita tentang hutang dan ekuitas 
c. Berita tentang perubahan struktur or-

ganisasi, pergantian manajemen, dan 
pergantian direktur. 

d. Berita tentang laporan perpindahan 
pengakuisisi dan diakuisisi ,laporan mer-
ger, investasi modal,  

e. Berita tentang investasi (investment an-
nouncements), melakukan perluasan 
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pabrik, peningkatan riset dan penghen-
tian usaha lainnya 

f. Berita tentang negosiasi pegawai baru, 
kontrak baru, dan lainnya. 

g. Berita tentang financial report perus-
ahaan 

2. Faktor Eksternal 
a. Berita kebijakan pemerintah. 
b. Berita tentang hukum (legal announce-

ments),. 
c. Berita tentang sekuritas (securities an-

nouncements),. 
d. Gejolak politik dalam negeri yang ber-

pengaruh dalam pergerakan saham.. 
e. Berbagai berita dari luar dan dalam 

negeri. 
 

Laporan Keuangan 
Laporan keuangan adalah laporan yang 

menunjukkan kondisi keuangan perusahaan 
pada saat ini atau dalam suatu periode ter-
tentu. (Kasmir, 2015, p. 7). Analisa laporan keu-
angan perlu dilakukan secara cermat dengan 
menggunakan metode dan teknik analisis yang 
tepat sehingga hasil yang diharapkan benar-
benar tepat pula. Kesalahan dalam memasuk-
kan angka atau rumus akan berakibat pada 
tidak akuratnya hasil yang hendak dicapai. 
Kemudian, hasil perhitungan tersebut, diana-
lisis dan diinterpretasikan sehingga diketahui 
posisi keuangan yang sesungguhnya. 
Kesemuanya ini harus dilakukan secara teliti, 
mendalam, dan jujur. (Kasmir, 2015, p. 67). 

Menurut PSAK No.1 Tujuan laporan keu-
angan adalah untuk memberikan informasi 
tentang posisi keuangan, kinerja dan arus kas 
Perusahaan yang bermanfaat bagi sebagian be-
sar kalangan pengguna laporan dalam rangka 
membuat keputusan - keputusan ekonomi 
serta menunjukkan pertanggungjawaban 
(stewardship) manajemen atas penggunaan 
sumber-sumber daya yang dipercayakan 
kepada mereka dalam rangka mencapai tujuan 
tersebut. Suatu laporan keuangan menyajikan 
informasi mengenai perusahaan yang meliputi: 
Aktiva, kewajiban, ekuitas, pendapatan beban 
termasuk keuntungan dan kerugian, arus kas. 
Dari informasi yang disajikan bisa dilihat 
bahwa perusahaan tersebut dalam keadaan 
sehat atau tidaknya. Menurut Fidhayatin 

(2012) dalam Aringga et al., (2017) “perus-
ahaan yang sehat nantinya akan dapat mem-
berikan laba bagi para pemilik modal, perus-
ahaan yang sehat juga dapat membayar hutang 
dengan tepat waktu”. 

“Kinerja keuangan merupakan suatu usaha 
formal untuk mengevaluasi efisiensi dan  
efektivitas perusahaan dalam menghasilkan 
laba dan posisi kas tertentu. Dengan penguku-
ran kinerja keuangan, dapat dilihat prospek 
pertumbuhan dan perkembangan keuangan 
perusahaan. Perusahaan dikatakan berhasil 
apabila perusahaan telah mencapai suatu 
kinerja tertentu yang telah ditetapkan” (Hery, 
2015). 

Menurut Prastowo (2011) dalam Fajrin & 
Laily (2016)menyebutkan “unsur dari kinerja 
keuangan perusahaan adalah unsur yang 
berkaitan secara langsung dengan pengukuran 
kinerja perusahaan yang disajikan pada 
laporan laba rugi, penghasilan bersih seringkali 
digunakan sebagai ukuran kinerja atau seba-
gian dasar bagi ukuran lainnya.” 
 
Kebangkrutan 

Kebangkrutan (bankruptcy) menurut Un-
dang Undang Republik Indonesia No. 37 Tahun 
2004 adalah dimana suatu perusahaan dinya-
takan oleh keputusan pengadilan bila debitur 
memiliki dua atau lebih kreditur dan tidak 
membayar lunas sedikitnya satu utang yang te-
lah jatuh tempo dan dapat ditagih. Kebangkru-
tan pada dasarnya dapat disebabkan oleh 
faktor internal perusahaan maupun faktor ek-
sternal baik yang bersifat khusus yang berkai-
tan langsung dengan perusahaan maupun yang 
bersifat umum.  
 
Faktor Faktor Penyebab Kebangkrutan 

Menurut Munawir (2008) dalam Wijaya 
(2020), faktor internal yang menyebabkan ke-
bangkrutan disebabkan oleh: 
1. Ada manajemen yang tidak baik, tidak 

efisien (biaya yang besar dengan pendapa-
tan yang tidak memadai sehingga perus-
ahaan mengalami kerugian terus menerus). 
Kerugian yang terus menerus mengindikasi-
kan adanya kesulitan keuangan dan men-
jurus pada kebangkrutan. Manajemen yang 
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tidak efisien mungkin disebabkan oleh ku-
rang kemampuan, pengalaman dan ket-
erampilan manajemen tersebut. 

2. Tidak seimbang antara jumlah modal perus-
ahaan dengan jumlah utang- piutangnya. 
Utang yang terlalu besar dapat mengakibat-
kan beban bunga yang besar dan memberat-
kan perusahaan. Namun piutang yang ter-
lalu besar dapat merugikan perusahaan,  
karena modal kerja yang tertanam pada 
piutang terlalu besar akan mengakibatkan 
berkurang likuiditas perusahaan atau 
bahkan mengalami kesulitan keuangan, 
lebih parah lagi kalau debitur-debitur pe-
rusahaan tersebut tidak mampu memenuhi 
kewajiban tepat pada waktu atau bahkan 
menjadi kredit macet. 

3. Sumber daya secara keseluruhan yang tidak 
memadai keterampilannya, integritas dan 
loyalitas dan bahkan moralitasnya rendah 
sehingga banyak terjadi kesalahan, penyim-
pangan dan kecurangan-kecurangan ter-
hadap keuangan perusahaan serta penya-
lahgunaan wewenang yang akibatnya akan 
sangat merugikan perusahaan. 
Sedangkan faktor umum dan eksternal 

menurut Menurut Adnan & Arisudhana (2017) 
kebangkrutan disebabkan oleh beberapa 
faktor yaitu: 
1. Faktor umum  

a) Ekonomi 
Faktor-faktor penyebab kebangkru-

tan dari sektor ekonomi adalah gejala 
inflasi dan deflasi dalam harga barang 
dan jasa, kebijakan keuangan, suku 
bunga dan devaluasi atau revaluasi uang 
dalam hubungannya dengan uang asing 
serta neraca pembayaran, surplus atau 
defisit dalam hubungannya dengan 
perdagangan luar negeri. 

b) Sosial  
Faktor sosial yang mempengaruhi 

kebangkrutan lebih banyak dari gaya 
hidup masyarakat yang berubah yaitu 
permintaan barang & jasa ataupun cara 
perusahaan berhubungan dengan pega-
wai perusahaan.  

c) Teknologi  
Pemanfaatan TI dari sisi pemeli-

haraan dan implementasi yang tidak ter-
encana dapat membuat biaya yang 

dikeluarkan perusahaan lebih besar, 
system yang tidak terintegrasi dan para 
pengguna yang belum profesional.  

d) Pemerintah  
Peraturan Pemerintah mengenai 

penarikan subsidi pada perusahaan dan 
industri, tarif impor dan ekspor produk 
yang berubah ubah, peraturan tentang 
perbankan. 

2. Faktor eksternal perusahaan  
a) Pelanggan  

Perusahaan harus mengetahui karak-
ter konsumen agar tidak kehilangan kon-
sumen dan tidak terjadi penurunan 
penjualan produk serta mencegah kon-
sumen tertarik dengan pesaing. 

b) Pemasok  
Pemasok dan perusahaan harus tetap 

berkolaborasi dengan baik karena 
pemasok agar bisa menaikkan harga dan 
menurunkan keuntungan pembeli ber-
gantung pada besarnya hubungan 
pemasok dengan perdagangan bebas. 

c) Pesaing  
Perusahaan harus memperhatikan 

barang pesaing yang lebih diterima 
masyarakat, maka akan berakibat 
penurunan pendapatan perusahaan. 

 
Tahap Tahap Terjadinya Kebangkrutan 

Ketatnya persaingan usaha mendorong pe-
rusahaan agar cepat berinovasi dalam bisnis 
serta memperbaiki kinerja perusahaan. Perus-
ahaan juga harus memperhatikan situasi 
ekonomi secara global dalam menjalankan pe-
rusahaan. Sebelum perusahaan mengalami in-
solvency, terdapat beberapa kondisi yang 
berhubungan dengan efektivitas dan efisiensi 
operasional yang dapat diamati. Ada beberapa 
tahapan yang menunjukkan perusahaan dalam 
keadaan kesulitan keuangan yang dapat dilihat 
oleh internal maupun external. Menurut (Kor-
destani et al., 2011) Tahapan terjadinya ke-
bangkrutan sebagai berikut: 
1. Latency. Tahap ini menunjukkan terjadinya 

penurunan ROA (Return on Assets). 
2. Shortage of Cash yang artinya perusahaan 

tidak mempunyai sumber daya kas guna 
memenuhi kewajiban saat ini, walaupun 
masih dimungkinkan perusahaan memiliki 
tingkat profitabilitas yang kuat. 
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3. Financial Distress menandakan kesulitan 
keuangan dapat dinyatakan sebagai 
keadaan darurat keuangan, dimana kondisi 
mendekati kebangkrutan. 

4. Bankruptcy. Posisi dimana perusahaan tidak 
dapat menyembuhkan Financial distress 
yang dialami. 
 

Manfaat Informasi kebangkrutan 
Manfaat dari informasi prediksi kebangkru-

tan perusahaan dibutuhkan untuk  beberapa 
kalangan yaitu : (Januri & Diyanti, 2017): 
1) Pihak manajemen 

Tindakan pencegahan dapat dilakukan 
jika pihak manajemen suatu perusahaan 
mampu mendeteksi sejak dini terhadap 
kemungkinan kebangkrutan. 

2) Kreditor 
Informasi kebangkrutan perusahaan 

dapat menjadi salah satu komponen 
penilaian dari pihak kreditor yang hendak 
memberikan kredit atau pinjaman pada pe-
rusahaan tersebut. 

3) Investor 
Sebelum melakukan investasi tentunya 

pihak investor perlu mempertimbangkan 
perihal tingkat kesehatan perusahaan me-
lalui informasi kebangkrutan. Jika sebuah 
perusahaan dikabarkan memiliki kemung-
kinan mengalami bangkrut, tentu saja me-
lalui informasi tersebut investor akan 
meninjau kembali mengenai pengambilan 
keputusan dalam pembelian saham perus-
ahaan. 

4) Pemerintah 
Pada sektor bisnis tertentu, pemerintah 

berkewajiban untuk melaksanakan 
pengawasan terhadap bisnis tersebut. Me-
lalui pengawasan, dapat dilakukan tindakan 
apabila terdapat indikasi bangkrut dalam 
perusahaan. 

5) Akuntan Publik 
Pihak akuntan publik akan memberikan 

penilaian kemampuan going concern perus-
ahaan melalui informasi potensi keberlang-
sungan hidup perusahaan yang sedang diau-
dit. 
 

Jenis - Jenis Analisis Kebangkrutan   
Analisis Model Altman Z-Score 

Bagi perusahaan, tingkat kesehatan sangat 

penting dalam meningkatkan efisiensi biaya 
dan efektivitas dalam operasional usahanya, 
dengan demikian perusahaan mampu untuk 
memperoleh profit sesuai yang direncanakan 
yang pada akhirnya dapat terhindar dari 
adanya kemungkinan kebangkrutan perus-
ahaan. (Andriawan & Salean, 2016) Terdapat 
studi empiris yang dapat mengetahui tingkat 
kesehatan suatu perusahaan yaitu Metode Alt-
man Z-Score.  

Metode ini dikembangkan pertama kali 
oleh Edward I. Altman pada tahun 1968 dalam 
karya tulisnya yang berjudul “Financial Ratios, 
Discriminant Analysis and the Prediction of Cor-
porate Bankruptcy”. Metode yang dikenal 
dengan sebutan Z-score Model merupakan 
hasil pengembangan atas penelitian sebe-
lumnya yang dilakukan oleh William H. Beaver 
pada tahun 1966. 

Dalam penelitiannya Altman menggunakan 
salah satu metode statistik yang dikenal 
dengan sebutan Multi Discriminant Analysis 
(MDA). Melalui analisis statistik tersebut ber-
hasil diketahui beberapa rasio keuangan yang 
memberikan pengaruh terhadap suatu kondisi 
tertentu. Dengan menggunakan sampel 
sebanyak 66 perusahaan manufaktur yang 
terbagi atas 33 perusahaan yang sehat dan 33 
perusahaan yang bangkrut di Amerika, Altman 
berhasil menemukan 5 rasio keuangan yang 
memiliki pengaruh signifikan terhadap potensi 
kebangkrutan (financial distress). Karena itu, 
rumus tersebut lebih cocok digunakan untuk 
memprediksi keberlangsungan usaha perus-
ahaan-perusahaan manufaktur yang go public 
Kelima rasio keuangan tersebut disusun ke da-
lam satu rumus sebagai berikut:  
Z=1,2T1 + 1,4T2 + 3,3T3 + 0,6T4 + 1,0T5 
Z   = Bankruptcy Index 
T1 = Working Capital/Total Asset  
T2 = Retained Earnings/Total Asset 
T3 = Earnings Before Interest & Taxes/Total As-
set 
T4 = Market Value of Equity/Total Liabilities 
T5 = Sales/Total Assets 
 
Kriteria - Kriteria Menurut Altman sebagai 
berikut: 
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Tabel 2.1 Predikat Altman Z-Score 

No. Altman Z-Score Predikat 

1 
2 
3 

Z-Score < 1.8 
Z-Score 1.8<X<2.99 
Z-Score >2.99 

Bangkrut 
Rawan Bangkurt (Grey Area) 
Sehat 

Berdasarkan teori yang dikemukakan di-
atas maka faktor penyebab kebangkrutan ada-
lah faktor Variabel-variabel dalam Altman Z-
score. Variabel-variabel yang digunakan dalam 
model Altman Z-score (The Jurnal Of Finance, 
1968) adalah: 

 
1. Working Capital To Total Asset (WCTA) 

Altman Z-Score dalam Noviarti (2017) “Ra-
sio ini menunjukan kemampuan perusahaan 
untuk menghasilkan modal kerja bersih dari 
keseluruhan total aktiva yang dimilikinya. Ra-
sio ini dihitung dengan membagi modal kerja 
bersih dengan total aktiva.”  
2. Retained Earning To Total Asset (RETA) 

Altman Z-Score dalam Noviarti (2017) “Ra-
sio ini menunjukan kemampuan perusahaan 
untuk menghasilkan laba ditahan dari total ak-
tiva perusahaan. Laba ditahan merupakan laba 
yang tidak dibagikan kepada pemegang saham. 
Rasio ini dihitung dengan membagi saldo laba 
ditahan dengan total aktiva.”  
3. Earning Before Interest And Taxes To 

Total Asset (EBITTA) 
Altman Z-Score dalam Noviarti (2017) “Ra-

sio ini menunjukkan kemampuan perusahaan 
untuk menghasilkan laba dari aktiva perus-
ahaan sebelum pembayaran bunga dan pajak 
atau laba operasi. Rasio dihitung dengan mem-
bagi laba operasi dengan total asset.”  
4. Market Value Equity To Book Value Of 

Total Liabilities (MVEBVL) 
Altman Z-Score dalam Noviarti (2017) Ra-

sio ini menggambarkan kemampuan perus-
ahaan dalam menyelesaikan semua 
kewajibannya dari nilai pasar modal sendiri 
(saham biasa). Nilai modal sendiri dihitung 
dengan mengalikan harga saham biasa per lem-
bar dengan jumlah outstanding share. Rasio ini 
dihitung dengan membagi nilai pasar saham 
dengan nilai buku total hutang perusahaan. 

 
 

5. Sales To Total Asset (STA) 
Altman Z-Score dalam Noviarti (2017) “Ra-

sio ini menunjukkan apakah perusahaan 
menghasilkan volume bisnis yang cukup 
dibandingkan investasi dalam total aktivanya. 
Rasio ini dihitung dengan membagi total 
penjualan bersih dengan total aset perus-
ahaan.”  

 
Analisis Model Springate 

 Tahun 1978 Springate mengembangkan 
Analisis Model Springate, analisis multi diskri-
minan merupakan teknik yang digunakan da-
lam pengembangan model Springate ini meru-
pakan teknik analisis statistik untuk mengiden-
tifikasikan macam – macam rasio keuangan 
yang memiliki pengaruh dalam suatu kejadian, 
sehingga teknik yang dikembangkan dapat 
mempermudah dalam menarik kesimpulan 
suatu kejadian (Sunaryo, 2015). 

 Model Springate ini dikelompokkan men-
jadi tiga rasio keuangan seperti (A) rasio likui-
ditas, (B dan C) rasio profitabilitas, dan (D) ra-
sio aktivitas. Adapun model yang berhasil 
dikembangkan oleh Springate sebagai berikut: 

S = 1.03A + 3.07B + 0.66C + 0.40D 
Keterangan : 
S =  Bankruptcy index 
A = working capital to total assets  
B = earning before interest and tax to total assets  
C = earning before taxes to current liabilities  
D = sales to total assets 

 
Menurut Springate terdapat angka-angka 

cut off yang dapat menjelaskan apakah perus-
ahaan mengalami kegagalan atau tidak men-
galami kegagalan di masa datang dengan mem-
bagi kedalam dua kategori seperti: 
(1) Jika nilai S < 0.862 maka tergolong perus-
ahaan yang bangkrut. 
(2) Jika nilai S > 0.862 tergolong perusahaan 
yang tidak bangkrut. (Sunaryo,2015) 
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Analisis Model Zmijewski 
Menurut Primasari (2017) Prediksi ke-

bangkrutan dilakukan oleh Zmijewski (1983) 
yaitu dengan menambah validitas rasio keu-
angan sebagai alat deteksi kegagalan keuangan 
perusahaan. Model yang berhasil dikem-
bangkan yaitu 
=-4,3 – 4.51X1 + 5.7X2 + 0.0004X3 
Keterangan: 
X1 = Return on Asset (ROA) 
X2 = Leverage   
X3 = Liquidity 
 

Nilai Cut-Off dalam model Zmijewski adalah 
0. Jika skor yang diperoleh dari model ini sama 
dengan atau melebihi 0, maka perusahaan di-
prediksi berpotensi mengalami kebangkrutan. 
Jika skor yang diperoleh kurang dari 0, maka 
perusahaan diprediksi tidak berpotensi men-
galami kebangkrutan. 

Berdasarkan jenis - jenis metode ke-
bangkrutan terdapat beberapa penelitian 
terkait keakuratan dari masing masing metode 
kebangkrutan. Menurut Primasari (2017) 
Keakuratan Model Altman Z-Score mempunyai 
tingkat akurasi paling tinggi yaitu sebesar 
65.52% dibandingkan Springate S-Score 
65.09%, Zmijewski X-Score 55,60% dan Grover 
G Score 51,72%. 

Metode Altman pada industri consumer 
goods memiliki tingkat akurasi 86,16%, se-
dangkan metode Springate 75,35% (Alfiyanti 
et al., 2020) 

Damayanti et al., (2019) dalam 
penelitiannya menggunakan rasio WCTA, 
RETA, EBITTA, Market Value of Equity to Book 
Value of Debt, STA, EBIT to Current Liabilities, 
ROA, DER, dan Current Ratio dalam 
penelitiannya menghasilkan bahwa model Alt-
man Z-score lebih akurat dalam memprediksi 
periode menjelang kebangkrutan, yaitu 1 dan 2 
tahun sebelum bursa mengeluarkan perus-
ahaan tersebut dari daftar bursa. Sedangkan 
model Zmijewski lebih akurat memprediksi ke-
bangkrutan 3 tahun sebelum bursa mengeluar-
kan perusahaan tersebut dari daftar bursa. 

Berdasarkan penelitian di atas metode alt-
man Z-Score mempunyai tingkat akurasi paling 
tinggi untuk perusahaan manufaktur, 
dibandingkan dengan Springate dan Zmijew-
ski. Selain akurasi yang tinggi menurut 

BAPEPAM dalam Nurcahyanti (2015) Metode 
Altman Z-Score juga mempunyai kelebihan se-
bagai berikut :  
1. Menggabungkan berbagai rasio keuangan 

secara bersama-sama. 
2. Menyediakan koefisien yang sesuai untuk 

mengkombinasikan variabel- variabel in-
dependen. 

3. Mudah dalam penerapannya; 
4. Rasio laba sebelum bunga dan pajak ter-

hadap total aktiva merupakan indikator 
terbaik untuk mengetahui terjadinya ke-
bangkrutan 

5.  Lebih bisa menggambarkan kondisi pe-
rusahaan sesuai dengan kenyataannya; 

6. Nilai Z-Score lebih ketat dalam menilai 
tingkat kebangkrutan (Zulkarnaen dan 
Lovita, 2015, p.6) 

 
Penelitian sebelumnya  

Halteh et al., (2018) dalam penelitiannya 
menghasilkan bahwa terdapat pengaruh positif 
yang signifikan antara Altman Z-Score ter-
hadap financial distress. Sedangkan Pertapan et 
al., (2018) dalam penelitiannya menghasilkan 
bahwa setiap model yaitu model Springate, 
Grover, dan Altman  berpengaruh secara signif-
ikan dalam memprediksi financial distress. 

Menurut Hikmah, (2019) Terdapat 
pengaruh yang signifikan dari Z-Score ter-
hadap harga saham pada perusahaan manufak-
tur, penelitianya juga sejalan dengan Irama, 
(2018) berdasarkan hasil analisis data 
diketahui bahwa pengaruh potensi kebangkru-
tan Altman Z-Score terhadap Harga saham 
menunjukkan pengaruh positif yang signifikan. 
Kemampuan Altman Z-Score terhadap harga 
saham yaitu sebesar 13,5%. yang artinya ter-
dapat faktor lain sebesar 86,5% yang 
mempengaruhi harga saham di Bursa Efek In-
donesia. 

Sedangkan menurut Iladina et al., (2018) 
Mayoritas perusahaan dalam industri tekstil 
dan garmen berada dalam kondisi yang kritis 
(grey area) dan bangkrut (potensial bangkrut) 
dan metode Analisis Altman Z- score tidak 
mempunyai pengaruh terhadap harga saham. 

Salsabila & Wahyudi (2017) dalam 
Penelitiannya membuktikan bahwa harga sa-
ham dalam industri konsumsi tidak di-
pengaruhi oleh Z Score, perusahaan yang  
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terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) ta-
hun 2016-2017 diketahui 4 perusahaan dalam 
kategori tidak sehat, 9 perusahaan dalam kate-
gori grey area (kurang sehat), dan 59 perus-
ahaan dalam kategori sehat,bahwa variabel 
RETA, EBITA, dan BVEBVTL mempunyai angka 
signifikan dibawah 0.05 dan thitung> ttabel 
artinya ketiga variabel independen tersebut 
mempengaruhi harga saham sedangkan varia-
bel WCTA dan Z Score Mempunyai angka signif-
ikan diatas 0.05 dan thitung < ttabel artinya 
kedua variabel independen tersebut tidak 
mempengaruhi harga saham. 

Saraswati & Harahap (2020)dalam 
penelitiannya potensi kebangkrutan yang 
dilihat melalui nilai Z-Score mempunyai peran 
dalam meningkatkan harga saham perusahaan. 

Menurut Noviarti (2017) dalam 
penelitiannya bahwa variable Z-Score ber-
pengaruh terhadap harga saham kemudian da-
lam penelitiannya juga menguji variable rasio 
keuangan pembentuk Z-Score dan mendapat-
kan hasil bahwa variable  WCTA, RETA, 
EBITTA, dan STA  tidak berpengaruh terhadap 
Harga Saham dan variable MVEBV ber-
pengaruh terhadap harga saham pada perus-
ahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2014-2016. serta rasio keu-
angan pembentuk Altman Z-Score secara simul-
tan berpengaruh terhadap Harga Saham..  

Menurut Adrian & Khoiruddin (2014)hasil 
regresi sederhana bahwa Z-Score tidak 
mempengaruhi harga saham tetapi pada hasil 
pengujian regresi berganda bahwa rasio keu-
angan pembentuk altman Z-Score berpengaruh 
secara simultan terhadap harga saham 

Menurut Prasetianto et al., (2022) Perhi-
tungan Altman Z-Score tidak berpengaruh 
secara simultan terhadap harga saham sebe-
lum pandemi covid - 19, namun Altman Z-Score 
berpengaruh secara simultan terhadap harga 
saham setelah pandemic covid-19. 

Penelitian Armadani et al., (2021) Menun-
jukkan bahwa dari 25 perusahaan pariwisata 
pada masa masa pandemic covid 19 di triwulan 
I dan II  tahun 2020  mengalami financial dis-
tress yang meningkat dengan menggunakan 
analisa rasio Altman  Z-Score. Menurut 
Youlanda (2021)) dalam penelitiannya ter-
dapat perbedaan yang signifikan dalam 
menganalisa kinerja keuangan dengan 

menggunakan Altman Z-Score pada saat sebe-
lum dan sesudah covid-19  

Menurut Tambunan (2020) dalam me-
nyusun portofolio investor harus hati – hati ka-
rena rata–rata terjadi penurunan saham di se-
tiap negara akibat pandemi covid – 19. Karena 
Menurut Revinka (2021) Pandemi Covid – 19 
berpengaruh secara negatif terhadap nilai sa-
ham perusahaan yang tercatat di Bursa Efek In-
donesia. 

Menurut Usmany & Loupatty (2021) dari 
sampel 35 perusahaan terdapat 8 Perusahaan 
yang memiliki rasio WCTA yang negatif, 
mengakibatkan perusahaan akan menghadapi 
masalah dalam memenuhi kewajiban jangka 
pendeknya karena tidak tersedianya aset 
lancar, 6 Perusahaan yang memiliki rasio RETA 
yang negatif di masa pandemic covid 19, hal ini 
menggambarkan perusahaan tidak memiliki 
kemampuan untuk menghasilkan laba ditahan 
dari total asset perusahaan , 17 Perusahaan 
memiliki EBITTA yang negatif yang artinya pe-
rusahaan tidak memiliki kemampuan untuk 
menghasilkan laba dari aset perusahaan sebe-
lum pembayaran bunga dan pajak pada masa 
pandemic covid 19, beserta 9 perusahaan yang 
mengalami financial distress yang cukup signif-
ikan. 

Menurut Panigrahi (2019) mengatakan 
“The year 2015-2016 may be considered a suc-
cessful year for the pharmaceutical industry be-
cause it reported the highest average ratio of Z-
score i.e. 7.93. the companies in the pharmaceu-
tical sector are financially quite healthy and 
there is no scope of bankruptcy or any cause of 
concern as regards the financial health of com-
panies in this sector in the coming years” 
 
Hipotesis 
Pengaruh Prediksi Kebangkrutan Altman Z-
Score Terhadap Harga Saham Di Perusahaan 
Manufaktur Yang Terdaftar Dalam Bursa Efek 
Indonesia Sebelum Pandemi Covid – 19 

Teori sinyal yang dikembangkan oleh Ross 
(1977) menyatakan informasi yang berasal 
dari manajerial & struktur keuangan perus-
ahaan akan menjadi tanda atau sinyal terhadap 
pasar yang akan mengubah keseimbangan 
pasar. Terdapat beberapa faktor yang 
mempengaruhi perubahan harga saham dalam 
pasar modal salah satunya adalah kondisi  
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fundamental emiten. Prediksi kebangkrutan 
merupakan salah satu dari analisis fundamen-
tal. Prediksi kebangkrutan berdasarkan teknik 
analisis fundamental tersebut dapat 
menggunakan metode yang di kembangkan 
oleh Altman yaitu metode Altman Z-Score 

Penelitian tentang pengaruh prediksi ke-
bangkrutan Altman Z-Score terhadap harga sa-
ham telah dilakukan sebelumnya diantaranya 
oleh Irama (2018); Saraswati & Harahap 
(2020); dan Noviarti (2017) yang menunjuk-
kan bahwa Z-Score berpengaruh terhadap 
harga saham. Hal ini berarti potensi ke-
bangkrutan yang dilihat melalui nilai Z-Score 
mempunyai peran dalam meningkatkan harga 
saham perusahaan. Penelitian Adrian & Khoir-
uddin (2014) dan Iladina et al.(2018) menun-
jukkan hasil bahwa Z-Score tidak berpengaruh 
terhadap harga saham. Berdasarkan teori dan 
hasil penelitian sebelumnya, maka hipotesis 
yang diajukan dalam penelitian ini:   
H1 : Z-Score berpengaruh terhadap harga 
saham sebelum pandemi covid -19 
 
Pengaruh Prediksi Kebangkrutan Altman Z-
Score Terhadap Harga Saham Di Perusahaan 
Manufaktur Yang Terdaftar Dalam Bursa Efek 
Indonesia Saat Pandemi Covid – 19 

Teori sinyal yang dikembangkan oleh Ross 
(1977) menyatakan informasi yang berasal 
dari manajerial & struktur keuangan perus-
ahaan akan menjadi tanda atau sinyal terhadap 
pasar yang akan mengubah keseimbangan 
pasar. Terdapat beberapa faktor yang 
mempengaruhi perubahan harga saham dalam 
pasar modal salah satunya adalah kondisi fun-
damental emiten. Prediksi kebangkrutan 
merupakan salah satu dari analisis fundamen-
tal. Prediksi kebangkrutan berdasarkan teknik 
analisis fundamental tersebut dapat 
menggunakan metode yang di kembangkan 
oleh Altman yaitu metode Altman Z-Score 

Penelitian tentang pengaruh prediksi ke-
bangkrutan Altman Z-Score terhadap harga sa-
ham saat pandemi covid 19 telah dilakukan 
penelitiannya sebelumnya dengan variable 
terpisah namun tetap dalam situasi kondisi 
pandemi covid yaitu penelitian Prasetianto et 
al., (2022) yang menunjukkan hasil Altman Z-

Score secara simultan berpengaruh terhadap 
harga saham setelah pandemi covid-19, 
penelitian yang dilakukan Usmany & Loupatty 
(2021) menunjukkan hasil rasio pembentuk 
Altman Z-Score seperti WCTA,RETA, EBITTA 
memiliki pengaruh terhadap harga saham pada 
masa pandemi covid-19, penelitian Youlanda 
(2021) menunjukkan hasil bahwa analisis keu-
angan menggunakan Altman Z-Score saat 
covid-19 menunjukkan rata-rata perusahaan 
masuk dalam kategori daerah rawan bangkrut 
dibandingkan dengan sebelum pandemi covid-
19 yang berada pada kategori tidak bangkrut 
hal ini menandakan bahwa memang terjadi pe-
rubahan kinerja yang mengakibatkan naiknya 
kecenderungan kebangkrutan akibat pandemi 
covid-19, Hasil penelitian Tambunan (2020) 
menunjukan bahwa di masa pandemi covid-19, 
para investor tetap dapat memperoleh keun-
tungan dalam berinvestasi saham apabila se-
tiap keputusan yang dilakukan investor terse-
but di didukung oleh perhitungan yang matang. 
Berdasarkan teori dan hasil penelitian sebe-
lumnya, maka hipotesis yang diajukan dalam 
penelitian ini:   
H2 : Z-Score berpengaruh terhadap harga 
saham saat pandemi covid -19  
 
Metode Penelitian 
Populasi dan Sampling 

Populasi dalam penelitian ini adalah 181 
perusahaan manufaktur yang ada di Bursa Efek 
Indonesia Tahun 2019 - 2020. Teknik pengam-
bilan sampel pada penelitian ini adalah teknik 
purposive sampling dan memperoleh sampel 
yaitu 14 perusahaan manufaktur yang secara 
rutin menyajikan data lengkap dan mempub-
likasikan laporan keuangan triwulan secara 
berturut-turut dari tahun 2019 - 2020. Teknik 
sampling menggunakan metode purposive 
sampling dengan kriteria sebagai berikut: 
1. Laporan tahunan perusahaan manufaktur 

yang dipublikasikan menggunakan mata 
uang rupiah,  

2. Perusahaan manufaktur yang memiliki 
data laporan keuangan Triwulan lengkap 
dan berturut-turut selama periode 2019-
2020,  
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Tabel 3.1. Proses Seleksi Sampel Berdasarkan Kriteria 

Populasi Jumlah 
Perusahaan manufaktur yang ada di Bursa Efek Indonesia Tahun 2019 - 2020 181 
Kriteria 
- Laporan Tahunan perusahaan manufaktur yang dipublikasikan tidak 

menggunakan mata uang rupiah 
- Perusahaan manufaktur yang tidak memiliki data laporan keuangan 

Triwulan lengkap dan berturut-turut selama periode 2019-2020, 

 
(2) 

 
(165) 

Ukuran Sampel 14 
Sumber : Data Sekunder, www.idx.co.id (diolah) 2022 
 
Sumber Data dan Teknik Pengumpulan Data 

Sumber Data yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah Penelitian ini 
menggunakan jenis data sekunder yaitu berupa 
laporan-laporan keuangan perusahaan yang 
akan diteliti. Data secara tidak langsung di-
peroleh peneliti dari internet melalui situs 
resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id). 
Teknik pengumpulan data dengan penelitian 
pustaka dan dokumentasi. Penelitian pustaka 
berupa jurnal-jurnal dan buku-buku mana-
jemen keuangan serta teori analisis kinerja pe-
rusahaan dan teori analisis kebangkrutan. 
Dokumentasi berupa data profil perusahaan 
dan laporan keuangan perusahaan manufak-
tur. 
 
Definisi Operasional Variabel 

Penelitian ini memiliki 1 variabel dependen 
dan 1 variabel independen. variabel dependen 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
harga saham (Y) dan variabel independen Z-
Score (X). 
 
Harga Saham 

Harga Saham menurut Hartono (2013) 
merupakan “harga suatu saham yang terjadi di 
pasar bursa saat tertentu yang ditentukan oleh 
pelaku pasar dan ditentukan oleh permintaan 
dan penawaran saham yang bersangkutan di 
pasar modal”. Menurut Sartono (2011) menga-
takan bahwa terjadinya permintaan dan pena-
waran di pasar modal akan membentuk harga 
saham. Jika terjadi kelebihan permintaan pada 
saham, maka harga saham akan naik, se-
baliknya jika saham mengalami kelebihan 
penawaran maka harga saham akan turun. 

Harga saham menentukan kekayaan 
pemegang saham. Maksimalisasi kekayaan 

pemegang saham diterjemahkan menjadi me-
maksimalkan harga saham perusahaan. Harga 
saham pada satu waktu tertentu akan bergan-
tung pada arus kas yang diharapkan diterima di 
masa depan oleh investor “rata-rata” jika inves-
tor membeli saham.(Brigham & Houston, 
2013) 

Harga saham perusahaan manufaktur (Y) 
dalam penelitian ini merupakan variabel de-
penden. Harga saham dalam penelitian ini di-
ambil dari harga penutupan setiap triwulan 
dengan skala nominal dan ukuran 
menggunakan Rupiah. 
 
Analisis Kebangkrutan Model Altman Z-Score  

Pada tahun 1968 Analisis Z-Score diperke-
nalkan Altman sebagai analisis yang menghub-
ungkan berbagai rasio dalam laporan keuangan 
sebagai variabelnya serta menggabungkannya 
ke dalam bentuk persamaan untuk mem-
peroleh nilai Z, dimana nilai Z adalah nilai un-
tuk memprediksi kondisi perusahaan, baik da-
lam keadaan sehat ataupun bangkrut. 
(Purnajaya & Merkusiwati, 2014). Model Alt-
man Z-Score merupakan salah satu model dis-
kriminan dari Amerika yang sering dipakai un-
tuk prediksi kebangkrutan. (Marcelinda et al., 
2014). Z-Score merupakan suatu persamaan 
multivariable yang digunakan oleh altman un-
tuk memprediksi kebangkrutan. (Prihadi, 
2019).  

Dalam penelitian ini prediksi kebangkrutan 
yang digunakan (X) adalah Metode Z-score, 
dengan rumus: Z-Score = 1,2T1 + 1,4T2 + 3,3T3 
+ 0,6T4 + 1,0T5. Pada Perusahaan manufaktur 
dikategorikan berpotensi mengalami ke-
bangkrutan apabila nilai Z-score yang didapat 
< 1,80. berpotensi mengalami kebangkrutan 
dalam 2 tahun ke depan jika nilai Z-score nya 

http://www.idx.co.id/
http://www.idx.co.id/
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diantara 1,80 – 2,99. Terdapat kondisi keu-
angan di suatu bagian yang membutuhkan per-
hatian khusus jika Z- scorenya diantara 1,80 – 
2,99. Perusahaan dikatakan tidak berpotensi 
mengalami kebangkrutan ketika Z-score nya > 
2.99. 
 
Metode Analisis Data  
Uji Statistik Deskriptif 

Menurut Sugiyono (2014) “Metode statistk 
deskriptif adalah statistic yang digunakan un-
tuk menganalisis data dengan cara 
mendeskripsikan atau menggambarkan data 
yang telah terkumpul sebagaimana adanya 
tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang 
berlaku untuk umum atau generalisasi.” Dalam 
Uji Statistic Deskriptif ini menyajikan data Min-
imal, Maximal, Mean dan Standar deviasi dari 
Z-Score dan harga saham. 
 
Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik memiliki tujuan untuk 
menguji variable yang digunakan dalam 
penelitian ini memenuhi kriteria Best Linear 
Unbiased Estimator (BLUE) dan untuk menge-
tahui apakah model regresi dapat digunakan 
atau tidak. Pengukuran dalam uji asumsi klasik 
terdiri dari:  
 
Uji Normalitas 

Uji Normalitas bertujuan untuk mengetahui 
apakah variable residual dalam model regresi 
memiliki distribusi normal atau tidak.(Ghozali, 
2018). Uji normalitas dapat dilakukan dengan 
2 cara yaitu dengan analisis grafik dan analysis 
statistic. Uji normalitas yang menggunakan 
analysis statistic dilakukan dengan 
menggunakan uji non-parametrik Kolmogo-
rov-Smirnov dengan dasar pengambilan kepu-
tusan jika nilai signifikansi > 0,05 maka data 
berdistribusi normal sedangkan jika nilai sig-
nifikansi < 0,05 maka data tidak berdistribusi 
dengan normal.(Ghozali, 2018)  
 
Uji Multikolinearitas 

Uji Multikolinearitas dipergunakan untuk 
menguji apakah terdapat korelasi antar varia-
bel independen. Apabila terdapat adanya ko-
relasi, maka variabel tersebut terjadi masalah 
kolinearitas. Metode Tolerance Value dan Vari-
ance Inflation Factor (VIF) merupakan  

pengujian dari uji multikolinearitas. Pengambi-
lan keputusan dari jika VIF >10 dan Tolerance 
< 0,1 maka terdapat masalah multikolinearitas 
sedangkan  jika VIF < 10 dan Tolerance > 0,1 
maka tidak terdapat masalah multikolinearitas. 
(Ghozali, 2018). 

 
Uji Heteroskedastisitas 

Uji Heteroskedastisitas digunakan untuk 
mengetahui apakah terjadi ketidaksamaan var-
iance residual pengamatan ke pengamatan lain 
dalam model regresi. Variance residual dapat 
dikatakan Homoskedastisitas jika variance re-
sidual dari satu pengamatan ke pengamatan 
lain tetap, dan jika berbeda maka disebut Het-
eroskedastisitas. Model regresi yang baik ada-
lah tidak ada heteroskedastisitas atau Ho-
moskedastisitas (Ghozali, 2018). Dalam 
penelitian digunakan uji glejser yang dasar 
pengambilan keputusannya yaitu jika nilai sig-
nifikansi > 0,05 maka tidak terdapat gejala Het-
eroskedastisitas, sedangkan jika nilai signif-
ikansi < 0,05 maka terdapat gejala heteroske-
dastisitas.  

 
Uji Autokorelasi 

Uji Autokorelasi digunakan untuk menguji 
apakah terdapat korelasi antara kesalahan 
pengganggu pada periode t dengan kesalahan 
pengganggu pada periode t-1 atau sebelumnya 
dalam suatu regresi linear. Uji Durbin Watson 
(DW-test) merupakan uji autokorelasi yang 
paling banyak digunakan dalam penelitian. 
Model regresi yang baik adalah model yang 
bebas dari autokorelasi. Dasar pengambilan 
keputusan tidak terjadi autokorelasi yaitu du < 
d < 4 – du. (Ghozali, 2018) 

 
Uji Hipotesis 

Uji Hipotesis dalam penelitian ini 
menggunakan regresi linear sederhana yang 
digunakan untuk menguji pengaruh satu varia-
bel independen terhadap satu variabel de-
penden (Ghozali, 2018). Dasar pengambilan 
keputusan yaitu jika nilai signifikansi < 0,05 
maka terdapat pengaruh Z-Score terhadap 
harga saham, sebaliknya jika nilai signifikansi > 
0,05 maka Z-Score tidak berpengaruh terhadap 
harga saham. Persamaan regresi dalam men-
guji hipotesis dinyatakan dengan model se-
bagai berikut:  
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Y = a +bX 
Keterangan: 

Y = Harga Saham 
a = konstanta 
b = koefisien regresi variabel 
X = Z-Score 
 

Model Penelitian 
Model dalam penelitian ini adalah model 

kuantitatif, Penelitian kuantitatif merupakan 
metode-metode untuk menguji teori-teori ter-
tentu dengan cara meneliti hubungan antar 
variabel. Menurut P. Sugiyono (2019) 
penelitian kuantitatif diartikan sebagai metode 
penelitian yang berlandaskan pada filsafat pos-
itivisme, digunakan untuk meneliti pada popu-
lasi atau sampel tertentu, pengumpulan data 
menggunakan instrumen penelitian, analisis 
data bersifat kuantitatif / statistik, dengan 
tujuan untuk menguji hipotesis yang telah 
ditetapkan. Penelitian ini menggambarkan dua 
variabel yaitu variabel independen dan de-
penden. Variabel independen dalam penelitian 
ini adalah  Z-Score (X) yang akan diuji 
pengaruhnya terhadap harga saham (Y)  

sebagai variabel dependen. Berdasarkan hal 
tersebut, maka model penelitian ini terdapat 
pada gambar 3.1 
 
 
 
 
 

Gambar 3.1 Model Penelitian 
 
Hasil Penelitian dan Pembahan 
Hasil Penelitian 
Statistik Deskriptif Variabel Penelitian 
Hasil Statistik Deskriptif Sebelum Pandemi 
Covid 19 

Penelitian ini menggunakan data dari 
laporan tahunan perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019. 
Variabel yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah harga saham sebelum pandemi covid-
19 sebagai variabel dependen sedangkan Z-
Score sebelum pandemi covid sebagai variabel 
independen. Hasil Statistik deskriptif dapat 
dilihat pada Tabel 4.1 

 
Tabel 4.1 Hasil Statistik Deskriptif 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Z SCORE_X 5 ,66 17,23 4,5368 4,17571 
HARGA SAHAM_Y 5 70 13875 2917,89 4030,03 
Valid N (listwise) 5     

Sumber: Output SPSS 
 

Berdasarkan Tabel 4.1 variabel Z Score 
sebelum pandemi covid 19 dengan jumlah sam-
pel 14 perusahaan x 4 Triwulan = 56 data 
menunjukkan bahwa Z-Score memiliki nilai 
minimum sebesar 0,66 dan nilai maximum 
17.23 dengan nilai rata – rata 4.5368 yang 
menunjukkan bahwa rata – rata perusahaan 
manufaktur sebelum pandemi covid 19 berada 
dalam kondisi sehat dan standar deviasi sebe-
sar 4.17571. Hasil Penelitian menunjukkan 
nilai standar deviasi lebih kecil dari nilai rata – 
rata yang berarti bahwa sampel mempunyai 
sebaran data yang merata atau kecil. 

Variabel harga saham sebelum pandemi 
covid 19 dengan jumlah sampel 14 perusahaan 
x 4 Triwulan = 56 data menunjukkan bahwa 
harga saham memiliki nilai minimum sebesar 

70 dan nilai maximum 13875 dengan nilai rata 
– rata 2917.89 yang menunjukkan bahwa rata-
rata harga saham sebelum pandemi covid 19 
yaitu sebesar Rp 2.917 dan standar deviasi 
sebesar 4030.03. Hasil Penelitian menunjuk-
kan nilai standar deviasi lebih besar dari nilai 
rata – rata yang berarti bahwa harga saham 
yang terdapat dalam di perusahaan manufak-
tur memiliki sebaran data yang tidak merata 
atau besar. 

 
Hasil Uji Deskriptif Statistik Saat Pandemi 
Covid 19 

Penelitian ini menggunakan data dari 
laporan tahunan perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020. 
Variabel yang digunakan dalam penelitian ini 

Z-Score (X) Harga Saham (Y)
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adalah harga saham saat pandemi covid-19 se-
bagai variabel dependen sedangkan Z-Score 
saat pandemi covid sebagai variabel  

independen. Hasil Statistik deskriptif dapat 
dilihat pada tabel 4.2 

 
Tabel 4.2 Hasil Uji Deskriptif Z-Score 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Z SCORE_X 5 ,49 35,99 4,2374 6,09908 
HARGA SAHAM_Y 5 50.0 12425 2487,01 3467,291 
Valid N (listwise) 5         
Sumber: Output SPSS 
 

Berdasarkan Tabel 4.2 variabel Z Score saat 
pandemi covid 19 dengan jumlah sampel 14 pe-
rusahaan x 4 Triwulan = 56 data menunjukkan 
bahwa memiliki nilai minimum sebesar 49 dan 
nilai maximum 35.99 dengan nilai rata – rata 
4.23 yang menunjukkan bahwa rata-rata pe-
rusahaan pada saat pandemi covid masih da-
lam kondisi yang sehat dan standar deviasi 
sebesar 6.09. Hasil Penelitian menunjukkan 
nilai standar deviasi lebih besar dari nilai rata 
– rata yang berarti bahwa sampel mempunyai 
sebaran data yang tidak merata atau besar. 

Variabel harga saham saat pandemi covid 
19 dengan jumlah sampel 14 perusahaan x 4 
Triwulan = 56 data menunjukkan bahwa mem-
iliki nilai minimum sebesar 50 dan nilai maxi-
mum 12425 dengan nilai rata – rata 2487.018 
yang menunjukkan bahwa rata-rata harga  

saham pada saat pandemi covid-19 yaitu sebe-
sar Rp. 2.487, jika dibandingkan dengan harga 
saham sebelum pandemic covid terjadi 
penurunan yang tidak cukup signifikan yaitu 
sebesar Rp 430 dan standar deviasi sebesar 
3467.2913. Hasil Penelitian menunjukkan nilai 
standar deviasi lebih besar dari nilai rata – rata 
yang berarti bahwa sampel mempunyai seba-
ran data yang tidak merata atau besar 

 
Hasil Pengujian Asumsi Klasik 
Hasil Uji Normalitas Sebelum Pandemi Covid-
19 

Uji Normalitas bertujuan untuk mengetahui 
apakah variabel residual dalam model regresi 
memiliki distribusi normal atau tidak.(Ghozali, 
2018) 

 
Tabel 4.3 Hasil Uji Normalitas 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Unstandardized Residual 
N 56 

Normal Parametersa,b 
Mean ,0000000 
Std. Deviation ,57420035 

Most Extreme Differences 
Absolute ,159 
Positive ,159 
Negative -,133 

Kolmogorov-Smirnov Z 1,193 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,116 

Sumber: Output SPSS 
 

Berdasarkan tabel 4.3 Uji normalitas 
menggunakan One-Sample Kolmogorov-
Smirnov menunjukkan hasil data sebelum pan-
demi covid-19 yaitu 0,116.  Hasil ini menunjuk-
kan bahwa nilai Signifikansi > 0,05 yang artinya 
data terdistribusi secara normal. 

Hasil Uji Normalitas Saat Pandemi Covid 19 
Uji Normalitas bertujuan untuk mengetahui 

apakah variabel residual dalam model regresi 
memiliki distribusi normal atau tidak.(Ghozali, 
2018) 
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Tabel 4.4 Hasil Uji Normalitas 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Unstandardized Residual 
N  56 

Normal Parametersa,b 
Mean  ,0000000 
Std. Deviation  1,38602613 

Most Extreme Differences 
Absolute  ,157 
Positive  ,157 
Negative  -,131 

Kolmogorov-Smirnov Z  1,175 
Asymp. Sig. (2-tailed)  ,127 

Sumber: Output SPSS 
 

Berdasarkan tabel 4.4 Uji normalitas 
menggunakan One-Sample Kolmogorov-
Smirnov menunjukkan hasil data saat pandemi 
covid-19 yaitu 0,127.  Hasil ini menunjukkan 
bahwa nilai Signifikansi > 0,05 yang artinya 
data terdistribusi secara normal. 

Hasil Uji Multikolinearitas Sebelum Pandemi 
Covid 19 

Uji Multikolinearitas dipergunakan untuk 
menguji apakah terdapat korelasi antar varia-
bel independen. Apabila terdapat adanya ko-
relasi, maka variabel tersebut terjadi masalah 
kolinearitas.(Ghozali, 2018) 

 
Tabel 4.5 Hasil Uji Multikolinearitas 

 Model Tolerance VIF 
1 Z SCORE_X 1,000 1,000 
a. Dependent Variable: Harga Saham  

Sumber : Output SPSS 
 

Berdasarkan tabel 4.5 Pada uji multikolin-
earitas data sebelum pandemi covid-19 
menghasilkan Nilai Tolerance 1 dan VIF 1 yang 
artinya tidak terjadi multikolinearitas karena 
Tolerance > 0,1 dan VIF <10. 

Hasil Uji Multikolinearitas Saat Pandemi Covid 
19 

Uji Multikolinearitas dipergunakan untuk 
menguji apakah terdapat korelasi antar varia-
bel independen. Apabila terdapat adanya ko-
relasi, maka variabel tersebut terjadi masalah 
kolinearitas.(Ghozali, 2018) 

 
Tabel 4.6 Hasil Uji Multikolinearitas 

 Model Tolerance VIF 
1 Z SCORE_X 1.000 1.000 
a. Dependent Variable: Harga Saham  

Sumber : Output SPSS 
 
Berdasarkan tabel 4.6 Pada uji multikolineari-
tas data saat pandemi covid-19 menghasilkan 
Nilai Tolerance 1 dan VIF 1 yang artinya tidak 
terjadi multikolinearitas karena Tolerance > 
0,1 dan VIF <10. 
 

Hasil Uji Heteroskedastisitas Sebelum Pandemi 
Covid 19 

Uji Heteroskedastisitas digunakan untuk 
mengetahui apakah terjadi ketidaksamaan var-
iance residual pengamatan ke pengamatan lain 
dalam model regresi. Variance residual dapat 
dikatakan Homoskedastisitas jika variance re-
sidual dari satu pengamatan ke pengamatan 
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lain tetap, dan jika berbeda maka disebut Het-
eroskedastisitas. Model regresi yang baik ada-

lah tidak ada heteroskedastisitas atau Ho-
moskedastisitas (Ghozali, 2018). 

 
Tabel 4.7 Hasil Uji Glejser  

Model 
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

t Sig. 
B Std. Error Beta 

1 
(Constant) ,451 ,073   6,158 ,000 
Z SCORE_X -,003 ,012 -,034 -,247 ,806 

a. Dependent Variable: ABRESID  
Sumber : Output SPSS 
 

Berdasarkan tabel 4.7 pada uji Heteroske-
dastisitas data sebelum pandemi covid-19 
menghasilkan nilai Sig 0,806 yang berarti data 
ini tidak terjadi gejala Heteroskedastisitas ka-
rena nilai Sig > 0,05. 

 
Hasil Uji Heteroskedastisitas Saat Pandemi 
Covid 19 

Uji Heteroskedastisitas digunakan untuk 

mengetahui apakah terjadi ketidaksamaan  
variance residual pengamatan ke pengamatan 
lain dalam model regresi. Variance residual 
dapat dikatakan Homoskedastisitas jika vari-
ance residual dari satu pengamatan ke penga-
matan lain tetap, dan jika berbeda maka dise-
but Heteroskedastisitas. Model regresi yang 
baik adalah tidak ada heteroskedastisitas atau 
Homoskedastisitas (Ghozali, 2018). 

 
Tabel 4.8 Hasil Uji Glejser  

Model 
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

t Sig. 
B Std. Error Beta 

1 
(Constant) 1,181 ,174   6,792 ,000 
Z SCORE_X -,153 ,133 -,154 -1,146 ,257 

a. Dependent Variable: ABRESID  
Sumber : Output SPSS 
 

Berdasarkan tabel 4.8 Pada uji Heteroske-
dastisitas data saat pandemi covid – 19 
menghasilkan Sig 0,257 yang berarti data ini 
tidak terjadi gejala Heteroskedastisitas karena 
nilai Sig > 0.05. 

 
Hasil Uji Autokorelasi Sebelum Pandemi Covid 
19 
Uji Autokorelasi digunakan untuk menguji 
apakah terdapat korelasi antara kesalahan 
pengganggu pada periode t dengan kesalahan 
pengganggu pada periode t-1 atau sebelumnya 
dalam suatu regresi linear.(Ghozali, 2018) 
 
Tabel 4.9 Hasil Uji Autokorelasi 

Sumber : Output SPSS 
 
 

Berdasarkan tabel 4.7 pada uji autokorelasi 
data sebelum pandemic covid menghasil out-
put Durbin-Watson 1,441. Pengujian 
menggunakan signifikansi 0,05 dan jumlah 
data (n) = 56 serta k = 1, diperoleh nilai dL = 
1,5320 dan dU = 1,6045. Nilai DW sebelum pan-
demi covid 19 yaitu 1,441 berada dU < DW < 4-
dU maka dapat disimpulkan bahwa data sebe-
lum pandemi covid tidak mengandung unsur 
autokorelasi. 

 
Hasil Uji Autokorelasi Saat Pandemi Covid 19 

Uji Autokorelasi digunakan untuk menguji 
apakah terdapat korelasi antara kesalahan 
pengganggu pada periode t dengan kesalahan 
pengganggu pada periode t-1 atau sebelumnya 
dalam suatu regresi linear.(Ghozali, 2018) 

 
 
 

Model Durbin-Watson 
1  1,441 
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Tabel 4.10 Hasil Uji Autokorelasi 

 Sumber : Output SPSS 
 

Berdasarkan tabel 4.8 pada uji autokorelasi 
data saat pandemic covid menghasil output 
Durbin-Watson 1,453. Pengujian 
menggunakan signifikansi 0,05 dan jumlah 
data (n) = 56 serta k = 1, diperoleh nilai dL = 
1,5320 dan dU = 1,6045. Nilai DW sebelum pan-
demi covid 19 yaitu 1,441 berada dU < DW < 4-
dU maka dapat disimpulkan bahwa data saat 
pandemi covid tidak mengandung unsur au-
tokorelasi. 

Hasil Pengujian Hipotesis 
Hasil Uji Hipotesis Altman Z-Score Pada Harga 
Saham Sebelum Pandemi Covid-19 

Uji Hipotesis dalam penelitian ini 
menggunakan regresi linear sederhana yang 
digunakan untuk menguji pengaruh satu varia-
bel independen terhadap satu variabel de-
penden (Ghozali, 2018). Dasar pengambilan 
keputusan yaitu jika nilai signifikansi < 0,05 
maka terdapat pengaruh Z-Score terhadap 
harga saham, sebaliknya jika nilai signifikansi > 
0,05 maka Z-Score tidak berpengaruh terhadap 
harga saham. Penelitian ini telah memenuhi 
pengujian asumsi klasik sehingga model dalam 
persamaan regresi dapat memperkirakan 
pengaruh Z-Score terhadap harga saham sebe-
lum pandemic covid-19. Hasil analisis regresi 
linear sederhana dapat dilihat dari tabel 4.11 
berikut ini  

 
Tabel 4.11 Hasil Analisis Regresi Linear Sederhana 

Model Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 
t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) .787 .034  23.291 .000 
Z SCORE_X .027 .028 .130 .951 .346 

R Square = 0,017 
Adjusted R Square = -0.002 

Sumber : Output SPSS 
 

Berdasarkan hasil analisis regresi linear se-
derhana pada tabel 4.11 maka persamaan re-
gresi linear sederhana dalam penelitian ini se-
bagai berikut:  
Y = 0,787 + 0,027X 
Keterangan: 

Y = Harga Saham Sebelum Pandemi Covid-19 
X = Z-Score Sebelum Pandemi Covid-19 

 
Berdasarkan persamaan regresi linear se-

derhana diatas, dapat diketahui bahwa : 
1. Nilai Constant sebesar 0,787 menunjuk-

kan bahwa apabila variabel Z-Score Sebe-
lum pandemi covid-19 bernilai 0 (nol), 
maka nilai variabel harga saham sebelum 
pandemi covid-19 naik sebesar 0,787. 

2. Berdasarkan hasil statistik uji t, variabel Z-
Score memiliki nilai sig. 0,951 > 0,05 yang 
artinya hasil uji t tidak signifikan. Hal ini 
menunjukkan bahwa Z-Score tidak ber-
pengaruh terhadap harga saham sebelum 

pandemi covid-19. Sehingga tinggi ren-
dahnya nilai Z-Score tidak mempengaruhi 
naik turunnya harga saham pada perus-
ahaan manufaktur sebelum pandemic 
covid-19. Oleh Karena itu dapat disimpul-
kan bahwa H1 ditolak. 

3. Berdasarkan kontribusi variabel bebas 
yaitu Z-Score terhadap variabel terikat 
yaitu harga saham, maka diperoleh nilai R 
Square sebesar 0,017. Hal ini menunjuk-
kan bahwa Z-Score berpengaruh terhadap 
Harga Saham hanya sebesar 1,7% dan 
98,3% dipengaruhi oleh variabel lain yang 
tidak diteliti 
 

Hasil Uji Hipotesis Altman Z-Score Pada Harga 
Saham Saat Pandemi Covid-19 

Uji Hipotesis dalam penelitian ini 
menggunakan regresi linear sederhana yang 
digunakan untuk menguji pengaruh satu varia-
bel independen terhadap satu variabel  

Model Durbin-Watson 
1  1,453 
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dependen (Ghozali, 2018). Dasar pengambilan 
keputusan yaitu jika nilai signifikansi < 0,05 
maka terdapat pengaruh Z-Score terhadap 
harga saham, sebaliknya jika nilai signifikansi > 
0,05 maka Z-Score tidak berpengaruh terhadap 
harga saham. Penelitian ini telah memenuhi 

pengujian asumsi klasik sehingga model dalam 
persamaan regresi dapat memperkirakan 
pengaruh Z-Score terhadap harga saham sebe-
lum pandemic covid-19. Hasil analisis regresi 
linear sederhana dapat dilihat dari tabel 4.12 
berikut ini 

 
Tabel 4.12 Hasil Analisis Regresi Linear Sederhana 

Model Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients t Sig. 
B Std. Error Beta 

1 
(Constant) 6.681 .269  24.869 .000 
Z SCORE_X .257 .206 .168 1.249 .217 

R Square = 0,028 

Adjusted R Square = 0,010 

Sumber: Output SPSS 
 

Berdasarkan hasil analisis regresi linear se-
derhana pada tabel 4.12 maka persamaan re-
gresi linear sederhana dalam penelitian ini se-
bagai berikut:  
Y = 6,681 + 0,257 X 
Keterangan: 

Y = Harga Saham Saat Pandemi Covid-19 
X = Z-Score Saat Pandemi Covid-19 
Berdasarkan persamaan regresi linear se-

derhana diatas, dapat diketahui bahwa : 
1. Nilai Constant sebesar 6,681 menunjuk-

kan bahwa apabila variabel Z-Score saat 
pandemi covid-19 bernilai 0 (nol), maka 
nilai variabel harga saham saat pandemi 
covid-19 naik sebesar 6,681. 

2. Berdasarkan hasil statistik uji t, variabel Z-
Score memiliki nilai sig. 1,249 > 0,05 yang 
artinya hasil uji t tidak signifikan. Hal ini 
menunjukkan bahwa Z-Score tidak ber-
pengaruh terhadap harga saham saat pan-
demi covid-19. Sehingga tinggi rendahnya 
nilai Z-Score tidak mempengaruhi naik 
turunnya harga saham pada perusahaan 
manufaktur saat pandemi covid-19. Oleh 
Karena itu dapat disimpulkan bahwa H2 
ditolak. 

3. Berdasarkan kontribusi variabel bebas 
yaitu Z-Score terhadap variabel terikat 
yaitu harga saham, maka diperoleh nilai R 
Square sebesar 0,028. Hal ini menunjuk-
kan bahwa Z-Score berpengaruh terhadap 
Harga Saham hanya sebesar 2,8% dan 

97,2% dipengaruhi oleh variabel lain yang 
tidak diteliti 

Pembahasan Hasil Penelitian 
Pengaruh Z-Score Terhadap Harga Saham Sebe-
lum Pandemi Covid – 19 

Berdasarkan hasil uji hipotesis menunjuk-
kan bahwa Z-Score tidak berpengaruh ter-
hadap harga saham sebelum pandemi covid-
19.  Dengan demikian, tinggi rendahnya nilai Z-
Score atau kondisi perusahaan tidak 
mempengaruhi naik turunnya harga saham 
pada perusahaan manufaktur pada saat sebe-
lum pandemi covid-19. Z-Score tidak ber-
pengaruh secara signifikan terhadap harga sa-
ham dikarenakan lebih banyak investor 
melakukan investasi tidak mengetahui nilai Z-
Score perusahaan. Terbukti dari PT Siearad 
Produce Tbk (SIPD) yang memiliki nilai Z-Score 
minimum yaitu sebesar 0,66 yang artinya be-
rada di area bangkrut mampu membentuk 
harga saham sebesar Rp 860 lebih tinggi 
dibanding PT Industri Jamu & Farmasi Sido 
Muncul Tbk (SIDO) yang memiliki nilai Z-Score 
maximal yaitu sebesar 17.23 yang artinya pe-
rusahaan dalam kondisi sehat hanya mampu 
membentuk harga saham sebesar Rp 615. Hal 
ini dapat diartikan bahwa SIDO yang masuk da-
lam kategori perusahaan dalam kondisi sehat 
belum tentu membentuk harga saham lebih 
tinggi dibandingkan SIPD. Hal ini juga 
mengartikan bahwa terbentuknya harga sa-
ham terjadi atas aktivitas permintaan dan 
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penawaran di pasar modal. Jika terjadi kelebi-
han permintaan pada saham, maka harga sa-
ham akan naik, sebaliknya jika saham men-
galami kelebihan penawaran maka harga sa-
ham akan turun. 

Hasil penelitian ini menandakan bahwa 
mayoritas Investor dan trader di Indonesia 
lebih menggunakan analisis teknikal yang 
memprediksi arah pergerakan nilai harga sa-
ham dan indikator pasar saham lainnya ber-
dasarkan pada data historis seperti informasi 
harga dan volume dibanding teknik fundamen-
tal yang menganalisis kinerja keuangan perus-
ahaan dan kondisi perusahaan melalui analisis 
rasio yang datanya diambil dari laporan keu-
angan serta mayoritas investor hanya 
melakukan investasi jangka pendek. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan 
penelitian Salsabila dan Wahyudi (2017), Ar-
dian & Khoirudin (2014) yang menyimpulkan 
bahwa altman z-score tidak berpengaruh pada 
harga saham dikarenakan harga saham tidak 
mencerminkan kondisi perusahaan 
sesungguhnya dan investor lebih dominan 
melakukan transaksi jangka pendek. Semen-
tara hasil penelitian ini tidak mendukung 
penelitian yang dilakukan oleh Hikmah (2019); 
Irama (2018); Saraswati & Harahap (2020) dan 
Noviari (2017). 

Hasil penelitian ini bertolak belakang 
dengan teori sinyal yang menyatakan bahwa 
informasi yang berasal dari manajerial & 
struktur keuangan perusahaan akan menjadi 
tanda atau sinyal terhadap pasar yang akan 
mengubah keseimbangan pasar. Keterkaitan 
antara publikasi informasi yang dapat dilihat 
dari kondisi keuangan, laporan keuangan, tidak 
menentukan harga saham di pasar modal sebe-
lum pandemi covid-19. 

 
Pengaruh Z-Score Terhadap Harga Saham Saat 
Pandemi Covid – 19 

Berdasarkan hasil uji hipotesis menunjuk-
kan bahwa Z-Score tidak berpengaruh ter-
hadap harga saham saat pandemi covid-19. 
Dengan demikian, besar kecilnya nilai Z-Score 
yang menunjukkan kondisi perusahaan dalam 
keadaan sehat atau bangkrut tidak 
mempengaruhi naik turunnya harga saham pe-
rusahaan manufaktur pada saat pandemi 
covid-19. Z-Score tidak berpengaruh secara 

signifikan terhadap harga saham dikarenakan 
lebih banyak investor melakukan investasi 
tidak mengetahui nilai Z-Score perusahaan. 
Terbukti dari PT Solusi Bangun Indonesia Tbk 
(SMCB) yang memiliki nilai Z-Score minimum 
yaitu sebesar 0,49 yang artinya berada di area 
bangkrut mampu membentuk harga saham 
sebesar Rp.660 lebih tinggi dibanding PT In-
dustri Jamu & Farmasi Sido Muncul Tbk (SIDO) 
yang memiliki nilai Z-Score maximal yaitu 
sebesar 35.99 yang artinya perusahaan dalam 
kondisi sehat hanya mampu membentuk harga 
saham sebesar Rp.745. Hal ini dapat diartikan 
bahwa SIDO yang masuk dalam kategori perus-
ahaan dalam kondisi sehat belum tentu mem-
bentuk harga saham lebih tinggi dibandingkan 
SMCB. Hal ini juga mengartikan bahwa ter-
bentuknya harga saham pada saat pandemi 
covid-19 juga terjadi atas aktivitas permintaan 
dan penawaran di pasar modal. Jika terjadi 
kelebihan permintaan pada saham, maka harga 
saham akan naik, sebaliknya jika saham men-
galami kelebihan penawaran maka harga sa-
ham akan turun. 

Hasil penelitian ini menandakan bahwa 
mayoritas Investor dan trader di Indonesia 
lebih menggunakan analisis teknikal yang 
memprediksi arah pergerakan nilai harga sa-
ham dan indikator pasar saham lainnya ber-
dasarkan pada data historis seperti informasi 
harga dan volume dibanding teknik fundamen-
tal yang menganalisis kinerja keuangan perus-
ahaan dan kondisi perusahaan melalui analisis 
rasio yang datanya diambil dari laporan keu-
angan serta investor pada saat pandemi lebih 
banyak mengikuti tren pasar membeli pada 
saat harga turun lalu menjual kembali pada 
saat harga saham naik dalam jangka waktu 
yang pendek. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan 
penelitian Salsabila dan Wahyudi (2017), Ar-
dian & Khoirudin (2014) yang menyimpulkan 
bahwa altman z-score tidak berpengaruh pada 
harga saham dikarenakan harga saham tidak 
mencerminkan kondisi perusahaan 
sesungguhnya dan investor lebih dominan 
melakukan transaksi jangka pendek. Semen-
tara hasil penelitian ini tidak mendukung 
penelitian yang dilakukan oleh Hikmah (2019); 
Irama (2018); Saraswati & Harahap (2020) dan 
Noviari (2017). 
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Hasil penelitian ini bertolak belakang 
dengan teori sinyal yang menyatakan bahwa 
informasi yang berasal dari manajerial & 
struktur keuangan perusahaan akan menjadi 
tanda atau sinyal terhadap pasar yang akan 
mengubah keseimbangan pasar. Keterkaitan 
antara publikasi informasi yang dapat dilihat 
dari kondisi keuangan, laporan keuangan, tidak 
menentukan harga saham di pasar modal pada 
saat pandemi covid-19.  

 
Kesimpulan dan Saran 
Simpulan  

Berdasarkan hasil analisis dan pengolahan 
data yang dilakukan untuk mengetahui 
pengaruh Z-Score terhadap harga saham pe-
rusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia sebelum dan saat pandemi 
covid-19, maka dapat disimpulkan sebagai 
berikut: 
1. Prediksi kebangkrutan Altman Z-Score 

tidak berpengaruh terhadap harga saham di 
perusahaan manufaktur yang terdaftar da-
lam Bursa Efek Indonesia sebelum pandemi 
covid – 19, hal ini menunjukkan bahwa 
prediksi kebangkrutan tidak 
mempengaruhi naik turunnya harga saham. 

2. Prediksi kebangkrutan Altman Z-Score 
tidak berpengaruh terhadap harga saham di 
perusahaan manufaktur yang terdaftar da-
lam Bursa Efek Indonesia saat pandemi 
covid – 19, hal ini menunjukkan bahwa 
prediksi kebangkrutan tidak juga 
mempengaruhi naik turunnya harga saham 
walaupun terjadi pandemi covid-19. 
 

Saran 
Berdasarkan kesimpulan pada penelitian 

ini memberikan saran kepada peneliti selanjut-
nya untuk dapat menambahkan rasio keuangan 
lainnya seperti profitabilitas, aktifitas, likuidi-
tas sehingga dapat mempresentasikan harga 
saham yang sesuai dengan kinerja perusahaan. 
Kemudian saran untuk investor yang akan ber-
investasi agar juga mempertimbangkan kon-
disi keuangan perusahaan pada saat membeli 
saham terutama investor jangka panjang, ka-
rena perusahaan yang memiliki pengelolaan 
keuangan yang baik akan memiliki masa depan 
yang baik dan tentunya akan memberikan ke-
untungan bagi investor serta juga investor juga 

disarankan untuk membagi proporsi antara 
trading dan investasi 
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