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ABSTRAK

ANALISIS NILAI Z-SCORE DAN PENGARUHNYA TERHADAP RETURN
SAHAM PERUSAHAAN SUBSEKTOR TEKSTIL DAN GARMEN
YANG TERDAFTAR PADA BURSA EFEK INDONESIA

Oleh:

Indah Kurniati

Penelitian ini bertujuan untuk mendeskripsikan nilai Altman z-score dan untuk
mengetahui pengaruh nilai Altman z-score terhadap return saham pada perusahaan
subsektor tekstil dan garmen yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia. Populasi
dalam penelitian ini adalah semua perusahaan subsektor tekstil dan garmen yang
terdaftar pada Bursa Efek Indonesia pada tahun 2015 sampai 2020, yaitu sebanyak
21 perusahaan dengan sampel penelitian sebanyak 12 perusahaan. Teknik
pengambilan sampel menggunakan purposive sampling. Teknik analisis yang
digunakan adalah regresi linear sederhana dengan menggunakan SPSS. Hasil dari
penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan subsektor teksil dan garmen yang
terdaftar pada Bursa Efek Indonesia tahun 2015 sampai 2020 rata-rata berpotensi
grey area (area abu-abu) dan nilai Altman z-score berpengaruh positif dan
signifikan terhadap return saham.

Kata Kunci : Nilai Altman Z-score, Return Saham



ABSTRACT

ANALYSIS OF Z-SCORE VALUE AND ITS IMPACT ON STOCK RETURN IN
SUBSECTOR COMPANIES OF TEXTILE AND GARMENT
LISTED ON INDONESIA STOCK EXCHANGE

By:
Indah Kurniati; H. Isnurhadi, M.B.A., Ph.D; Fida Muthia, S.E., M.Sc

This study aims to describe the z-score value and to determine the impacts of the z-
score value on stock return in subsector companies of textile and garment listed on
the Indonesia Stock Exchange. The population in this study were all in subsector
companies of textile and garment listed on the Indonesia Stock Exchange from 2015
to 2020, which are 21 companies, with 12 companies as the research samples. The
sampling technique used is purposive sampling. The analysis technique used is
simple linear regression using SPSS. The results of this study indicate that in
subsector companies of textile and garment listed on the Indonesia Stock Exchange
from 2015 to 2020 on average have the potential grey area and the z-score value
had a positive and significant impact towards stock return.

Keyword: Altman’s Z-score Value, Stock Return
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BAB I
PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang

Dunia usaha mengenal istilah kebangkrutan. Kebangkrutan menjadi hal yang
penting untuk diperhatikan oleh pelaku usaha, karena kebangkrutan itu sendiri
adalah kondisi dimana perusahaan tidak dapat lagi melunasi kewajibannya (Karina,
2014). Menurut Atmini (2017) dalam mempertahankan keberlangsungan suatu
usaha, diperlukan beberapa hal penting yang dapat mencegah kebangkrutan
perusahaan. Salah satunya melakukan analisis laporan keuangan perusahaan.
Laporan keuangan adalah laporan yang menginformasikan tentang kondisi
keuangan perusahaan dalam periode tertentu untuk pihak-pihak berkepentingan
baik internal maupun eksternal. Terdapat tiga bentuk laporan keuangan perusahaan
yang dibutuhkan dalam melakukan analisis laporan keuangan pada penelitian ini,
seperti neraca, laba rugi dan perubahan ekuitas. Manfaat melakukan analisis
laporan keuangan adalah memperkecil risiko kebangkrutan serta dapat melihat
perkembangan keuangan perusahaan.

Terdapat beberapa kasus pada perusahaan di Indonesia yang mengalami
kesulitan keuangan (financial distress) berujung pada kebangkrutan. Tahun 2017
terdapat delapan perusahaan yang dinyatakan pailit oleh Pengadilan Niaga
dikarenakan tidak mampu membayar kewajiban pada tempo yang telah ditentukan.
Hal tersebut berakibat diajukannya permohonan pailit kepada Pengadilan Niaga.
Tahun 2019 terdapat enam perusahaan yang di-delisting oleh Bursa Efek Indonesia

(BEI), yakni PT Bank Mitraniaga Tbk., Sekawan Intipratama Tbk., Bara Jaya



Internasional Tbk., Bank Nusantara Parahyangan Thk., Grahamas Citrawisata Tbk.
dan PT Sigmagold Inti Perkasa Tbk. Beberapa penyebab keenam perusahaan
tersebut di-delisting adalah merger dengan perusahaan lain, kinerja perusahaan
yang buruk dan tidak memiliki keberlangsungan usaha (going concern).

Sebelum perusahaan dinyatakan pailit, perusahaan akan mengalami kesulitan
keuangan yang dapat diukur dengan Altman z-score. Contohnya, PT Berau Coal
Energy Tbk. pada periode 2012-2014 memperoleh nilai dibawah standar Altman z-
score. Oleh karena itu, perusahaan tersebut berada dikategori financial distress
sebelum dinyatakan bangkrut (Setyawan et al., 2018). Menurut Altman (1968) z-
score merupakan formula yang berfungsi untuk mengukur potensi kebangkrutan
suatu perusahaan. Perhitungan prediksi kebangkrutan dilihat dari rasio keuangan.
Analisis rasio keuangan berfungsi dalam memprediksi kebangkrutan perusahaan,
yang dilakukan selama tiga tahun atau lebih sebelum kebangkrutan diperkirakan
terjadi. Secara umum, rasio profitabilitas, likuiditas dan aktivitas merupakan
indikator yang paling signifikan. Jadi, apabila ingin melakukan investasi penting
melakukan analisis rasio keuangan terlebih dahulu. Hal ini berguna untuk
mendapatkan return saham bernilai positif, serta berguna bagi perusahaan dalam

mengevaluasi kinerja dan kondisi keuangan.
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Gambar 1.1 Grafik Rata-rata Rasio Keuangan Perusahaan Subsektor Tekstil
dan Garmen Tahun 2015-2020

Berdasarkan grafik 1.1 diatas, pada tahun 2015 rata-rata rasio modal kerja

terhadap total aset (WC/TA) sebesar 8%. Mengalami kenaikan pada tahun 2016
sebesar 12%. Tahun 2017 dan 2018 persentase yang diketahui stabil yaitu 10%.
Mengalami kenaikan dan penurunan pada tahun 2019 dan 2020 yaitu 15% dan 11%.
Rata-rata rasio laba ditahan terhadap total aset (RE/TA) pada tahun 2015 sebesar
42%. Mengalami kenaikan secara perlahan pada lima tahun kedepan atau 2016,
2017, 2018, 2019 juga 2020 masing-masing sebesar 45%, 46%, 51%, 55% dan
60%. Rata-rata rasio pendapatan sebelum pajak dan bunga terhadap total aset
(EBIT/TA) pada tahun 2015 sebesar 7%. Mengalami peningkatan ditahun 2016
sebesar 8%. Penurunan terjadi pada dua tahun kedepan atau 2017 juga 2018,
masing-masing sebesar 5% dan 3%. Peningkatan dan penurunan terjadi kembali
ditahun 2019 juga 2020, masing-masing sebesar 5% dan 4%.

Rata-rata rasio nilai pasar ekuitas terhadap total utang (MVE/TL) pada tahun

2015 sebesar 200%. Mengalami penurunan pada tahun 2016 sebesar 156%.



Mengalami peningkatan pada tiga tahun kedepan atau 2017, 2018, 2019, masing-
masing sebesar 160%, 220%, 225% dan penurunan terjadi ditahun 2020 sebesar
186%. Rata-rata rasio penjualan terhadap total aset (S/TA) pada tahun 2015 sebesar
79%. Peningkatan terjadi pada tahun 2016 sebesar 80%. Tahun 2017 dan 2018
mengalami penurunan dan peningkatan sebesar 76% dan 85%. Penurunan terjadi
kembali pada tahun 2019 dan 2020 secara perlahan sebanyak 69% dan 53%. Rata-
rata return saham perusahaan subsektor tekstil dan garmen pada tahun 2015 sampai

dengan 2020 adalah, sebagai berikut:
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Sumber: Bursa Efek Indonesia (2020), data diolah.
Gambar 1.2 Grafik Rata-rata Return Saham Perusahaan Subsektor Tekstil
dan Garmen Tahun 2015-2020

Berdasarkan gambar 1.2, rata-rata return saham perusahaan subsektor tekstil
dan garmen pada tahun 2015 sebesar 0,6%. Mengalami peningkatan menjadi 0,7%
ditahun 2016. Penurunan terjadi pada tahun 2017 sekaligus bernilai tetap pada
tahun 2018, yaitu masing-masing sebesar 0,5%. Peningkatan kembali terjadi pada
dua tahun kedepan atau 2019 juga 2020, masing-masing sebesar 0,7% dan 0,8%.

Berikut beberapa penelitian terdahulu yang telah dilakukan yaitu penelitian

Reinaldi et al. (2019) pada perusahaan terbuka yang terdaftar di Bursa Efek



Indonesia tahun 2013 sampai dengan 2017, menyatakan bahwa Altman z-score
berpengaruh positif signifikan terhadap stock return. Hasil penelitian dari Sitompul
(2017) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia,
menyatakan bahwa Altman z-score juga berpengaruh positif terhadap return saham.
Penelitian dari Li et al. (2017) pada perusahaan-perusahan di Hongkong,
menyatakan bahwa Altman z-score berpengaruh signifikan terhadap return saham.
Penelitian dari Caparino & Simamora (2020) pada perusahaan subsektor perbankan
di Bursa Efek Indonesia tahun 2018 tetapi tidak termasuk dalam LQ45, menyatakan
bahwa Altman z-score berpengaruh positif signifikan terhadap return saham.
Penelitian dari Hackbarth & Haselmann (2015) pada perusahaan non-keuangan di
Malaysia menyatakan bahwa Altman z-score berpengaruh negatif signifikan
terhadap return saham. Sementara penelitian dari Julini et al. (2018) pada
perusahaan sektor aneka industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2009
sampai dengan 2013, menyatakan bahwa Altman z-score tidak berpengaruh
terhadap return saham. Menurut Jannah & Khoiruddin (2017) pada perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2012 sampai dengan 2015,
menyatakan bahwa financial distress (menggunakan Altman z-score) tidak
berpengaruh terhadap return saham. Hasil penelitian dari Kristanti (2019) pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia juga menyatakan
bahwa Altman z-score tidak berpengaruh terhadap return saham.

Berdasarkan fenomena dan perbedaan hasil penelitian terdahulu, penulis

tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul “Analisis Nilai Z-score dan



Pengaruhnya Terhadap Return Saham Perusahaan Subsektor Tekstil dan
Garmen yang Terdaftar pada Bursa Efek Indonesia”.
1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang penelitian, rumusan masalah dalam penelitian ini
adalah:
1. Bagaimana nilai z-score perusahaan subsektor tekstil dan garmen yang
terdaftar pada Bursa Efek Indonesia?
2. Apakah nilai z-score berpengaruh terhadap return saham perusahaan
subsektor tekstil dan garmen yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia?
1.3 Tujuan Penelitian
Berdasarkan perumusan masalah yang dikemukakan diatas, maka tujuan dalam
penelitian ini adalah:
1. Mendeskripsikan nilai z-score perusahaan subsektor tekstil dan garmen
yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia.
2. Mendeskripsikan pengaruh nilai z-score terhadap return saham perusahaan
subsektor tekstil dan garmen yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia.
1.4 Manfaat Penelitian
1.4.1 Manfaat Teoritis
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai tambahan
informasi, untuk menambah wawasan bagi pembaca mengenai teori manajemen
keuangan dalam mengetahui nilai Altman z-score dan pengaruhnya terhadap return

saham.



1.4.2 Manfaat Praktis

Manfaat praktis dalam penelitian ini adalah:

1.

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan untuk
melakukan investasi dana bagi investor pada perusahaan subsektor tekstil
dan garmen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi dalam mengetahui
prediksi suatu perusahaan dalam beberapa tahun kedepan, apakah dalam
kondisi sehat atau tidak bangkrut, tidak sehat atau berpotensi bangkrut dan
area abu-abu (grey area). Sehingga, perusahaan dapat mempersiapkan
keputusan atau kebijakan yang akan diambil serta melakukan perbaikan
Kinerja perusahaan apabila digolongkan pada grey area atau bahkan distress

zone.
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