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ABSTRAK

ANALISIS POTENSI KEBANGKRUTAN DAN PENGARUH MODEL
PREDIKSI ALTMAN Z-SCORE TERHADAP HARGA SAHAM
PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG
MENERAPKAN GREEN ACCOUNTING

Oleh :
Natasya Ayu Savira

Penelitian ini bertujuan untuk mendapatkan bukti empiris mengenai adanya potensi
kebangkrutan pada perusahaan manufaktur yang menerapkan green accounting
yang dianalisis menggunakan Altman Z-Score dan pengaruh model prediksi
Altman Z-Score terhadap harga saham. Populasi dalam penelitian ini adalah
perusahaan manufaktur yang telah menerapkan green accounting dan terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2020-2022. Jumlah sampel pengamatan
sebanyak 57 perusahaan yang diperoleh dengan teknik purposive sampling. Teknik
analisis menggunakan analisis regresi data panel dengan aplikasi Microsoft Excel
dan EViews versi 12. Hasil penelitian ini menunjukan adanya kemungkinan
pengaruh penerapan green accounting terhadap kinerja keuangan perusahaan
karena 34 dari 57 perusahaan berada pada posisi berbahaya. Selain itu, hasil
penelitian ini juga menunjukkan bahwa WCTA, RETA, EBITTA, MVEBVD, dan
SATA tidak mempunyai pengaruh terhadap harga saham.

Kata kunci: Potensi Kebangkrutan, Aitman Z-Score, Harga Saham, dan
Green Accounting
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ABSTRACT

BANKRUPTCY POTENTIAL ANALYSIS AND THE EFFECT OF THE
ALTMAN Z-SCORE PREDICTION MODEL ON STOCK PRICES
IN MANUFACTURING COMPANIES THAT IMPLEMENTING
GREEN ACCOUNTING

By:
Natasya Ayu Savira

This study aims to obtain empirical evidence regarding the potential bankruptcy of
manufacturing companies that apply green accounting analyzed using Altman Z-
Score and the effect of the Altman Z-Score prediction model on stock prices. The
population in this study are manufacturing companies that have implemented green
accounting and are listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2020-2022.
The number of observation samples was 57 companies obtained using purposive
sampling technique. The analysis technique used panel data regression analysis
with the Microsoft Excel application and EViews version 12. The results of this
study indicate the possible effect of implementing green accounting on the
camparny's financial performance because 34 of the 57 companies are in a
dangerous position. In addition, the results of this study also show that WCTA,
RETA, EBITTA, MVEBVD, and SATA have no influence on stock prices.

Keywords: Bankruptcy Potential, Altman Z-Score, Stock Price, and Green
Accounting
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Setiap perusahaan didirikan dengan harapan akan menghasilkan keuntungan,
bertahan dan berkembang dalam jangka panjang. Hal ini berarti dapat diasumsikan
bahwa perusahaan diharapkan untuk dapat tetap eksis dan tidak dilikuidasi. Era
digital memaksa para profesional bisnis untuk berinovasi baik dalam produk
maupun strategi. Saat ini, setiap perusahaan sedang berusaha untuk dapat
menerapkan green accounting pada perusahaannya. Dengan penerapan green
accounting ini akan membawa dampak positif pada perusahaan karena berisikan
perhitungan dari dampak usaha terhadap lingkungan perusahaan sehingga telah
diminimalisir  kerusakan kondisi lingkungannya yang kemudian akan
meningkatkan nilai perusahaan.

Dalam penelitian Khoirunnisak (2019) dikatakan bahwa penerapan green
accounting belum efektif, khususnya di negara berkembang seperti Indonesia.
Sedangkan green accounting ini telah ada semenjak diterapkannya Corporate
Social Responsibility (CSR) oleh Badan Pengawas Pasar Modal (BAPEPAM).
Sayangnya, belum semua perusahaan manufaktur menerapkan green accounting
dan mengambil tanggung jawab maksimal terhadap aktivitas operasionalnya.
Karena dengan keberadaan sektor manufaktur yang menunjang pembangunan
negara, memperkuat struktur perekonomian Indonesia yang tercatat sebagai sektor
terbesar dalam penyerapan tenaga kerja. Selain itu, aspek pengungkapan

lingkungan dan green accounting sebagai tanggung jawab perusahaan terhadap



lingkungan dapat membantu perusahaan meminimalkan kerugiannya (Zulhaimi,
2015).

Otoritas Jasa Keuangan (OJK) Indonesia telah menerbitkan beberapa
peraturan yang berhubungan dengan konsep Green Accounting atau Keuangan
Berkelanjutan (OJK, 2017). Beberapa peraturannya antara lain Peraturan OJK No.
51/POJK.03/2017 dan Peraturan OJK No. 60/POJK.04/2017. Peraturan OJK No.
51/POJK.03/2017 mengatur tentang penerapan keuangan berkelanjutan bagi
Lembaga Jasa Keuangan, Emiten, dan Perusahaan Publik. Peraturan ini
mengharuskan lembaga jasa keuangan, emiten dan perusahaan publik untuk
menyusun dan mempublikasikan Rencana Aksi Keuangan Berkelanjutan (RAKB)
dan Laporan Keberlanjutan (Sustainable Reporting). Peraturan OJK No.
60/POJK.04/2017 mengatur tentang Penerbitan dan Persyaratan Efek Bersifat
Utang Berwawasan Lingkungan (Green Bond). Namun, terdapat tantangan dalam
penerapan green accounting ini, yaitu penentuan skala perubahan dalam aktivitas
manusia yang diperlukan untuk mencegah degradasi lingkungan dan mendorong
perubahan perilaku manusia yang terkait dengan kepedulian terhadap lingkungan.
Di Indonesia sendiri belum ada peraturan yang tegas mengenai kewajiban dalam
menerapkan green accounting, sehingga hal ini masih bersifat sukarela dan tidak
diaudit.

Pada tahun 2020 awal, di Indonesia muncul wabah virus corona yang menjadi
sentimen negatif bagi sektor manufaktur, dimana wabah ini bermula dari China,
tepatnya kota Wuhan (Saragih, 2020). Pasalnya sektor manufaktur Indonesia punya
ketergantungan yang cukup besar terhadap China yang menjadi epicentrum wabah

virus corona. Untuk menekan penyebaran virus, Indonesia menerapkan Pembatasan



Sosial Berskala Besar (PSBB) yang mempengaruhi laju mobilitas penduduk. Hal
ini turut mengakibatkan perubahan pada pendapatan dan pola konsumsi
masyarakat. Lidwina (2020) menyatakan produk kesehatan naik 73,3%, bahan
makanan naik 65,8%, pulsa atau paket data naik 56,6%, makanan dan minuman
naik 46,1%, listrik naik 37,3%, transportasi umum naik hanya 7,8%, dan BBM naik
hanya 7,3%. Pengeluaran untuk produk kesehatan, bahan makanan, dan pulsa
meningkat lebih dari 50%. Penyebaran wabah virus ini masih terus berlanjut hingga
pertengahan tahun 2022 terdapat penurunan yang signifikan pada kasus penyebaran
virus di Indonesia. Dengan adanya peningkatan dan penurunan yang terjadi pada
industri manufaktur, tentu berdampak pada lingkungan dan pergerakan harga
saham, terutama pada kinerja laporan keuangan perusahaan.

Apabila Kinerja keuangan suatu perusahaan sehat maka perusahaan dapat
berkembang baik, namun bila kinerja keuangan suatu perusahaan tidak sehat maka
berisiko tinggi untuk memicu kebangkrutan sehingga diperlukan kehati-hatian
(Salsabila & Wahyudi, 2019). Untuk memastikan apakah kinerja suatu perusahaan
sehat atau tidak, dapat diperiksa dan diukur dengan menganalisis rasio keuangan
dalam laporan keuangan. Dalam menganalisis Kinerja keuangan perusahaan
tersebut akan digunakan model Altman Z-Score yang menghitung nilai dari
beberapa rasio keuangan dan kemudian dimasukan dalam persamaan diskriminan.
Yang mana pada penelitian Ratnasari (2018), telah dilakukan uji beberapa model
seperti  Altman, Springate, Zmijewski, dan Grover dalam memprediksi
kebangkrutan. Hasil pada penelitian tersebut menunjukkan bahwa model Altman

Z-Score memiliki keakuratan hasil yang paling tinggi. Menurut Sukmawati et al.



(2014), Z-Score dapat dijadikan bahan pertimbangan investor dalam menganalisis
kinerja dan tren kesehatan emiten untuk menghindari kesalahan investasi.

Pada penelitian ini akan digunakan teori sinyal yang mana teori ini
mengusung konsep bahwa praktik green accounting yang diterapkan oleh
perusahaan manufaktur dapat diartikan sebagai isyarat atau sinyal yang
dimaksudkan untuk menyampaikan informasi tersembunyi tentang kesehatan
keuangan dan keberlanjutan perusahaan. Penerapan green accounting akan menjadi
tanda yang mengkomunikasikan komitmen perusahaan terhadap keberlanjutan,
mempengaruhi persepsi dan kepercayaan para pemangku kepentingan, serta
memberikan indikasi terkait risiko kebangkrutan. Selain terkait green accounting,
harga saham perusahaan manufaktur yang menerapkan green accounting juga
merupakan bentuk sinyal lain yang mendorong investor untuk membeli saham guna
menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut. Teori sinyal membuka ruang
untuk menganalisis bagaimana green accounting dapat menjadi faktor penentu
dalam interpretasi risiko keuangan dan sejauh mana informasi ini dapat
mempengaruhi evaluasi risiko kebangkrutan dan harga saham pada perusahaan
manufaktur.

Priambodo & Kurniasih (2021) dan Sarumpaet & Sugianto (2021) melakukan
penelitian yang serupa yaitu model persamaan Altman Z-Score yang telah
dimodifikasi dan dengan variabel yang sama, namun yang membedakan kedua
penelitian ini terletak pada metode analisis yang digunakan dan populasi
penelitiannya. Pada penelitian yang dilakukan oleh Priambodo & Kurniasih (2021)
menunjukkan jika WCTA, RETA, dan MVEBVD tidak berpengaruh terhadap

harga saham, sedangkan EBITTA berpengaruh terhadap harga saham. Pada



penelitian yang dilakukan oleh Sarumpaet & Sugianto (2021) menunjukkan bahwa
RETA, EBITTA, dan MVEBVD berpengaruh terhadap harga saham, sedangkan
WCTA tidak berpengaruh terhadap harga saham. Selain penelitian yang dilakukan
Priambodo & Kurniasih (2021) dan Sarumpaet & Sugianto (2021), terdapat
penelitian yang dilakukan oleh Hikmah (2018) yang menggunakan model
persamaan Altman Z-Score sebelum dimodifikasi. Pada penelitian tersebut
menunjukkan jika WCTA, RETA, EBITTA, MVEBVD, dan SATA berpengaruh
terhadap harga saham.

Dari beberapa uraian penelitian sebelumnya sudah dilakukan, dapat dilihat
bahwa penelitian mengenai analisis potensi kebangkrutan menggunakan model
Altman Z-Score dan diteliti pengaruh model tersebut terhadap harga saham sudah
beberapa kali dilakukan, dengan variabel yang akan penulis gunakan dengan
menggunakan populasi penelitian perusahaan sektor tertentu yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) dengan laporan keuangan jangka waktu 2-5 tahun dan
mendapatkan hasil yang beragam, sesuai bagaimana kondisi keuangan perusahaan
tersebut dan data yang dikumpulkan. Penulis ingin meneliti kembali dengan
penelitian yang bersifat replika dan ekstensi, untuk memperluas pengetahuan yang
sudah ada dengan menggunakan persamaan model Altman Z-Score yang belum
dimodifikasi dan menguji pada populasi yang berbeda yaitu perusahaan manufaktur
yang menerapkan green accounting dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
tahun 2020-2022. Dengan modifikasi penelitian tersebut diharapkan akan
membawa kontribusi baru pada topik ini dan pengetahuan terhadap perusahaan
yang akan atau telah menerapkan green accounting mengelola risiko dan

menghindari kebangkrutan serta melihat apakah terdapat pengaruh pada harga



saham. Penulis memfokuskan penelitian pada variabel yang mungkin
mempengaruhi harga saham perusahaan yaitu rasio keuangan yang digunakan pada
persamaan model Altman Z-Score di penelitian ini (rasio perbandingan modal kerja
terhadap total aktiva (WCTA), rasio perbandingan laba ditahan terhadap total aktiva
(RETA), rasio perbandingan laba sebelum bunga dan pajak terhadap total aktiva
(EBITTA), rasio perbandingan nilai pasar saham terhadap total utang (MVEBVD),
dan rasio perbandingan penjualan terhadap total aktiva (SATA)).
1.2 Rumusan Masalah

Otoritas Jasa Keuangan (OJK) Indonesia telah menerbitkan beberapa
peraturan yang berhubungan dengan konsep green accounting dengan tujuan untuk
mendukung implementasi keuangan berkelanjutan di Indonesia, dengan
mempertimbangkan aspek ekonomi, sosial, dan lingkungan hidup dalam setiap
praktik bisnis maupun penetapan strategi. Penerapan green accounting ini
merupakan langkah baru yang belum banyak dilakukan di Indonesia. Dalam
penerapannya, hal ini akan membantu mengidentifikasi peluang untuk mengurangi
atau menghindari biaya sekaligus meningkatkan kualitas lingkungan. Hal tersebut
tentu akan langsung berhubungan dengan laporan keuangan suatu perusahaan.
Apabila perusahaan tersebut tidak dapat mengatasinya akan berdampak pada
penurunan perusahaan yang kemudian akan mengalami kebangkrutan. Dengan
adanya risiko kebangkrutan maka akan ada kemungkinan berpengaruh terhadap
harga saham perusahaan.

Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan di atas, maka rumusan

masalah dalam penelitian ini yaitu sebagai berikut:



1. Bagaimana potensi kebangkrutan pada perusahaan manufaktur yang
menerapkan green accounting?
2. Bagaimana pengaruh model prediksi kebangkrutan Altman Z-Score terhadap
harga saham?
1.3 Tujuan Penelitian
Tujuan penelitian ini untuk mendapatkan bukti empiris mengenai adanya
potensi kebangkrutan pada perusahaan manufaktur yang menerapkan green
accounting yang dianalisis menggunakan Altman Z-Score dan pengaruhnya model
Altman Z-Score tersebut terhadap harga saham. Berikut uraian tujuan dalam
penelitian ini yaitu sebagai berikut:
1. Menganalisis potensi kebangkrutan pada perusahaan manufaktur yang
menerapkan green accounting.
2. Menganalisis pengaruh model prediksi kebangkrutan Altman Z-Score terhadap
harga saham.
1.4 Manfaat Penelitian
Manfaat penelitian yang akan didapatkan terdiri dari secara teoritis dan
secara praktis.
1.4.1 Manfaat Teoritis
Penelitian ini diharapkan dapat memperkaya wawasan dengan menghasilkan
informasi yang dapat digunakan oleh para pemangku kepentingan bisnis dan
berkontribusi pada perkembangan pengetahuan akademis di bidang keuangan dan
keberlanjutan. Serta membantu membangun teori yang lebih inklusif dan mendalam

tentang interaksi antara keberlanjutan, risiko keuangan, dan praktik audit.



1.4.2 Manfaat Praktis

Secara praktis, penelitian ini diharapkan mampu memberikan manfaat bagi
penulis, pembaca, dan peneliti yang ingin melakukan riset lebih lanjut di masa
mendatang. Penelitian ini juga diharapkan dapat memberikan manfaat dalam
meningkatkan pengelolaan risiko, pengambilan keputusan investasi, dan strategi
bisnis, sambil juga memperkuat praktik keberlanjutan dalam perusahaan
manufaktur yang menerapkan green accounting. Penelitian ini diharapkan dapat
memberikan manfaat yang dapat meningkatkan kualitas dan relevansi proses audit,
khususnya dalam menghadapi perusahaan manufaktur yang menerapkan praktik

keberlanjutan.
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