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ABSTRAK

Nur Fitri Indriyani (1602025100)

ANALISIS METODE Z-SCORE DAN S-SCORE TERHADAP HARGA

SAHAM PADA PERUSAHAAN PERTAMBANGAN YANG TERDAFTAR

DI BURSA EFEK INDONESIA

Skripsi. Program Strata Satu Program Studi Manajemen. Fakultas Ekonomi dan

Bisnis Universitas Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA. 2020. Jakarta.

Kata kunci : Kebangkrutan, Model Prediksi Kebangkrutan, Z-Score, S-Score,

Harga Saham

Penelitian ini mengukur kinerja keuangan perusahaan menggunakan model

Altman Z-Score dan model Springate S-Score untuk memprediksi kebangkrutan

perusahaan dan melihat dampaknya pada harga saham. Penelitian ini bertujuan

untuk membantu investor mengetahui tingkat kesehatan perusahaan tambang

batubara yang terdaftar di BEI periode 2018-2019. Metode pada penelitian ini

menggunakan regresi linear berganda dengan Eviews 10. Hasil penelitian

menunjukkan bahwa model Altman Z-Score dan model Springate S-Score dapat

memprediksi kebangkrutan, namun model Altman Z-Score tidak berpengaruh

signifikan terhadap harga saham. Hasil koefisien determinasi menyatakan bahwa

variabel Z-Score dan S-Score dapat mempengaruhi harga saham sebanyak 51%,

sedangkan sisanya 49% dapat dijelaskan oleh variabel lainnya seperti inflasi, nilai

tukar dan indeks harga saham.
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ABSTRACT

Nur Fitri Indriyani (16020250100)

Z-SCORE AND S-SCORE METHOD ANALYSIS OF STOCK PRICES IN

MINING COMPANIES LISTED IN INDONESIA STOCK EXCHANGE

The Thesis of Bachelor Degree Program. Management Major. Economics and

Business Faculty of Muhammadiyah University Prof. DR. HAMKA. 2020.

Jakarta.

Keywords : Financial Distress, Bankruptcy Prediction Model, Z-Score, S-Score,

Stock Price

This study measures the company's financial performance using the Altman

Z-Score model and the Springate S-Score model to predict the company's

bankruptcy and see the impact on stock prices. This study aims to help investors

determine the health of coal mining companies listed in IDX during 2018-2019.

The method in this study uses multiple linear regression with Eviews 10. The

results show that the Altman Z-Score model and the Springate S-Score model can

predict bankruptcy, but the Altman Z-Score model has no significant effect on

stock prices. The results of the determination coefficient that the Z-Score and

S-Score variables can affect stock prices by 51%, while the remaining 49% can be

explained by other variables such as inflation, exchange rates and stock price

indexes.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pertumbuhan ekonomi pada era global seperti saat ini semakin melaju seiring

dengan kebutuhan sumber daya energi. Pertumbuhan ekonomi dalam suatu negara

membutuhkan peranan dari berbagai pihak, terutama peranan penyedia sumber

daya energi. Sektor pertambangan merupakan salah satu yang terpenting dalam

pertumbuhan perekonomian di Indonesia sebagai penopang pembangunan

perekonomian dalam menghasilkan devisa terbesar negara. Namun, harga

batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) menurun sejak 2018 lalu.

Gambar 1
Penurunan Harga Batubara Acuan

Sumber : minerba.esdm.go.id

Terlihat pada grafik diatas bahwa Harga Batubara Acuan (HBA) terus

menurun sejak September 2018. Pada Juli 2019, Kementerian Energi dan Sumber

Daya Mineral (ESDM) menetapkan HBA sebesar US $71,92 per ton atau merosot
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11,73 persen dibandingkan HBA Juni 2019, US $81,48 per ton. Penurunan

HBA antara lain disebabkan oleh permintaan pasar yang menurun terhadap

pasokan batubara. Penurunan permintaan terjadi di Jepang dan Korea, serta

adanya kebijakan pembatasan impor batubara dari India dan China.

Sebagaimana, negara tersebut merupakan konsumen terbesar batubara

Indonesia.

Stok batubara di Indonesia juga meningkat karena banyak produk

batubara yang tertahan akibat penurunan penjualan dan adanya penjualan

domestik yang belum maksimal. Akibat dari berbagai problematika tersebut,

pendapatan perusahaan sektor pertambangan menjadi menurun dan akan

berdampak kepada perolehan laba yang didapatkan perusahaan. Dalam hal ini,

sebagian perusahaan batubara akan lebih konservatif dalam menyikapi pasar

dalam rencana investasi ke depan.

Pembangunan suatu perusahaan perlu adanya dukungan ekonomi yang

kuat seperti dana investasi dalam jumlah yang besar. Salah satu sarana dalam

berinvestasi yaitu dalam pasar modal efektif yang mampu mempercepat

pembangunan suatu perusahaan. Muthmainnah (2016), menyatakan bahwa

pada era global saat ini, setiap negara juga mempunyai harapan yang besar

pada pasar modal, maka dari itu peranan pasar modal sangat penting untuk

menguatkan perekonomian suatu perusahaan.

Investor akan melakukan investasi pada suatu perusahaan jika return

sesuai atas investasinya, berupa devidend dan capital gain. Tingginya harga

saham membuat kemungkinan capital gain semakin besar sehingga dapat
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menarik minat investor. Harga yang dicantumkan pada surat berharga dapat

memperlihatkan kualitas manajemen, sehingga investor dapat menilai

prospek laba perusahaan kedepannya (Muthmainnah, 2016).

Gambar 2
Fluktuasi Harga Saham pada Perusahaan Tambang Tahun 2017-2018

Sumber : BEI Data Harga Saham Pertambangan 2017-2018

Penurunan permintaan juga akan berdampak pada nilai saham yang

disebabkan oleh beberapa faktor didalamnya seperti penurunan laba,

penurunan dividen hingga penurunan pada harga saham. Terlihat pada grafik

diatas bahwa terdapat fluktuasi pada harga saham dan lebih dari 50% hampir

mengalami penurunan serta ada beberapa perusahaan dengan harga saham

yang stagnan.

Penurunan harga saham ini dapat berdampak pada perusahaan

mengalami potensi kebangkrutan. Potensi kebangkrutan dapat diartikan

bahwa perusahaan gagal menjalankan operasi perusahaan untuk

menghasilkan profit, terlebih kepada investor yang menanamkan modalnya di
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perusahaan sektor batubara. Salah satu cara bagi investor guna mengetahui

perusahaan yang berpotensi bangkrut dengan melihat laporan keuangan

perusahaan untuk memprediksi kondisi perusahaan dan menggunakan

pengukuran prediksi kebangkrutan untuk mengantisipasi kebangkrutan yang

disebabkan oleh masalah keuangan (Fadillah dkk, 2018).

Pengukuran prediksi kebangkrutan dapat diukur dengan berbagai model

prediksi kebangkrutan seperti model Altman Z-Score, model Springate

S-Score, model Ohlson, model Zmijewski, model Grover dan model

Zavgreen. Dalam penelitian ini, penulis menggunakan dua metode

kebangkrutan, yaitu model Altman dan model Springate. Model Altman

dapat mencapai tingkat akurasi 71% dalam memprediksi potensi

kebangkrutan dalam suatu perusahaan (Niresh dkk, 2015). Sedangkan model

Springate dapat mencapai tingkat akurasi 67% dalam memprediksi potensi

kebangkrutan (Sawitri, 2019).

Penelitian mengenai kebangkrutan telah dilakukan oleh beberapa para

analis keuangan dengan menggunakan berbagai model prediksi kebangkrutan

yang digunakan sebagai alat untuk memperbaiki kondisi perusahaan yang

akan mengalami bangkrut (distress). Andriawan dan Salean (2016), Kadim

dan Sunardi (2018), Irama (2018) dan Hikmah (2018) mengaplikasikan

model Altman Z-Score dan menemukan adanya pengaruh yang signifikan

terhadap harga saham. Sedangkan Karaca dan Ozen (2017), Iladina dkk

(2017), Dahniar dan Masditok (2019) dan Salsabila dan Wahyudi (2019)

menemukan tidak adanya pengaruh Z-Score tehadap harga saham.
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Effendi dkk (2016) juga melakukan penelitian menggunakan model

Springate dan menemukan adanya pengaruh yang signifikan terhadap harga

saham, sedangkan Syamni dkk (2018) tidak menemukan adanya pengaruh

antara model Springate dan harga saham. Berdasarkan uraian pada latar

belakang yang dikemukakan diatas, penulis tertarik untuk melakukan

penelitian menggunakan dua metode prediksi kebangkrutan dan melihat

pengaruhnya terhadap harga saham dengan memilih judul “Analisis Metode

Z-Score dan S-Score Terhadap Harga Saham pada Perusahaan

Pertambangan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”.

1.2 Permasalahan

1.2.1 Identifikasi Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah, maka dapat diidentifikasi hubungan

masalah sebagai berikut:

1. Melambatnya perekonomian perusahaan batubara akibat produk batubara

yang terhambat dan penjualan domestik yang belum maksimal.

2. Menurunnya jumlah ekspor batubara akibat dari pembatasan ekspor ke

China dan India.

3. Permintaan batubara dari Jepang dan Korea menurun akibat persaingan

pasokan batubara dari Rusia.

4. Harga Batubara Acuan (HBA) mulai menurun pada tahun 2018.

5. Lebih dari 50% harga saham pada perusahaan batubara menurun, serta

ada beberapa perusahaan dengan harga saham yang stagnan.
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6. Menurunnya pendapatan dan laba perusahaan akibat penurunan

permintaan batubara.

7. Adanya kesenjangan hasil dari berbagai penelitian terdahulu dalam

mengaplikasikan model Altman dan model Springate tehadap harga

saham.

8. Belum banyaknya penelitian dan pengujian analisis prediksi

kebangkrutan pada perusahaan pertambangan batubara dengan

menggunakan dua metode kebangkrutan sekaligus dan melihat

pengaruhnya terhadap harga saham.

1.2.2 Pembatasan Masalah

Penelitian ini memfokuskan pada pengaruh Altman Z-Score dan

Springate S-Score sebagai alat prediksi kebangkrutan terhadap harga saham

yang dilakukan hanya pada sektor pertambangan batubara yang terdaftar di

BEI dalam periode 2017-2018 yang berturut-turut menerbitkan laporan

keuangan yang berakhir pada 31 Desember dan telah diaudit, tidak meneliti

laporan keuangan perusahaan yang telah di delisting selama periode

pengamatan, mempunyai data harga saham pada akhir tahun lengkap selama

periode pengamatan dan perolehan hasil nilai Z-Score atau S-Score yang

menurun.

1.2.3 Perumusan Masalah

Berdasarkan pembatasan masalah diatas, maka rumusan masalah yang

akan dijadikan objek dalam penelitian ini adalah:
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1. Bagaimana pengaruh Altman Z-Score sebagai alat prediksi kebangkrutan

terhadap harga saham pada perusahaan batubara yang listing di BEI

periode 2017-2018 ?

2. Bagaimana pengaruh Springate S-Score sebagai alat prediksi

kebangkrutan terhadap harga saham pada perusahaan batubara yang

listing di BEI periode 2017-2018 ?

3. Bagaimana pengaruh Altman Z-Score dan Springate S-Score sebagai alat

prediksi kebangkrutan terhadap harga saham pada perusahaan batubara

yang listing di BEI periode 2017-2018 secara simultan ?

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan dengan rumusan masalah di atas, maka penelitian ini

bertujuan untuk:

1. Mengetahui pengaruh Altman Z-Score sebagai alat prediksi

kebangkrutan terhadap harga saham pada perusahaan pertambangan

batubara yang listing di BEI periode 2017-2018.

2. Mengetahui pengaruh Springate S-Score sebagai alat prediksi

kebangkrutan terhadap harga saham pada perusahaan pertambangan

batubara yang listing di BEI periode 2017-2018.

3. Mengetahui pengaruh kedua model secara simultan yaitu Altman

Z-Score dan Springate S-Score sebagai alat prediksi kebangkrutan

terhadap harga saham pada perusahaan pertambangan batubara yang

listing di BEI periode 2017-2018.
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1.4 Manfaat Penelitian

1. Bagi Mahasiswa

1) Sebagai sarana dalam menerapkan teori yang sudah diperkenalkan

dalam perkuliahan ke dalam praktek nyata.

2) Sebagai sarana untuk menambah ilmu dan pengalaman sebagai

pengembangan profesi dalam karir di masa yang akan datang.

3) Sebagai bahan acuan dalam penelitian selanjutnya sehingga dapat

dilakukan dengan baik.

2. Bagi Universitas Muhammadiyah Prof. Dr. Hamka

1) Sebagai sarana referensi untuk penelitian selanjutnya yang

berkaitan dengan model Altman Z-Score dan Springate S-Score

terhadap harga saham.

2) Sebagai salah satu bentuk pengabdian kepada Universitas.

3. Bagi Perusahaan

1) Sebagai bahan informasi untuk mendeteksi kebangkrutan lebih

awal.

2) Sebagai salah satu pengambilan keputusan atau suatu tindakan

penghematan yang dapat dilakukan.

4. Bagi Investor

1) Sebagai sarana untuk mengetahui kesehatan perusahaan.

2) Sebagai sarana pengambilan keputusan investasi dalam

menanamkan modalnya atau membeli saham perusahaan tersebut

dan menilai kemampuan tingkat pengembalian.
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5. Bagi Kreditur

1) Sebagai sarana informasi terjadinya kebangkrutan pada suatu

perusahaan.

2) Sebagai sarana pengambilan keputusan dalam pemberian

pinjaman dan dapat mengawasi keuangan di suatu perusahaan.
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