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BAB 1

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Pasar modal (capital market) merupakan pasar untuk berbagai instrumen

keuangan yang biasa diperjualbelikan, baik surat hutang (obligasi), ekuitas

(saham), reksa dana, instrument derivative maupun instrument lainnya. Pasar

modal berperan dalam perekonomian suatu negara. Fungsi pasar modal terdiri dari

fungsi ekonomi dan fungsi keuangan. Fungsi ekonomi pasar modal adalah

menyediakan fasilitas yang mempertemukan antara investor (pemilik dana)

dengan emiten. Fungsi keuangannya adalah memberikan kesempatan memperoleh

imbalan (return) bagi investor.

Perkembangan dalam pasar modal dapat mempengaruhi tingkat pertumbuhan

ekonomi dan kesejahteraan masyarakat serta keyakinan investor menjadi lebih

tinggi akan peluang investasi. Banyak investor yang melakukan investasi di pasar

modal karena berharap untuk memperoleh keuntungan seperti capital gain dan

dividen. Setiap investasi yang dilakukan pasti tidak akan pernah terlepas dari

risiko. Risiko dan return memiliki hubungan yang berbanding lurus. Semakin

tinggi risiko yang dihadapi, maka semakin tinggi return yang diterima, begitu

juga sebaliknya. Oleh sebab itu banyak kriteria investor, ada yang bertipe

konservatif (risk averse) yang lebih memilih risiko yang rendah, tipe berimbang

(risk medium) yang melihat secara proposional suatu risiko dan keuntungan yang



didapatkan, dan investor bertipe agresif (risk taker) yang berani untuk mengambil

risiko yang besar untuk return yang besar pula.

Bagi perusahaan, banyaknya investor yang menanamkan modalnya dapat

memperlihatkan kondisi perusahaan yang baik. Tujuan perusahaan selain untuk

memaksimalkan laba adalah untuk memaksimalkan nilai perusahaan yang

tercermin dalam harga saham. Harga saham dipengaruhi oleh beberapa faktor

seperti kondisi pasar modal dan kondisi perusahaan itu sendiri. Bagi para investor

kondisi suatu perusahaan merupakan penilaian dalam berinvestasi. Investor

berpandangan jika suatu perusahaan berpotensi untuk mengalami kebangkrutan

maka laba yang akan diperoleh perusahaan menjadi menurun dan dapat

mengakibatkan menurunnya laba saham bagi investor, sehingga para investor

kurang tertarik untuk berinvestasi.

Laporan keuangan merupakan sarana yang dapat digunakan bagi para investor

karena laporan keuangan dapat digunakan untuk mengukur kondisi keuangan

suatu perusahaan. Jadi, indikasi kebangkrutan suatu perusahaan dapat tercermin

dalam laporan keuangannya. Banyak sekali metode yang digunakan untuk

memprediksi kondisi kebangkrutan suatu perusahaan, salah satunya adalah

metode Altman Z-Score yang dikembangkan oleh Edward I. Altman. Altman

(1968) memilih 22 variabel (rasio) yang potensial untuk dievaluasi yang

kemudian dikelompokkan ke dalam 5 kelompok yaitu liquidity, profitability,

leverage, solvency, dan activity. Dari 22 variable tersebut kemudian dipilih 5

variabel yang merupakan kombinasi terbaik untuk memprediksi kebangkrutan.

Dengan adanya kombinasi dari rasio tersebut akan sangat membantu manajemen



dalam memprediksi potensi kebangkrutan yang mungkin akan dialami oleh

perusahaan serta memberi pedoman bagi para investor yang ingin melakukan

investasi dalam perusahaan tersebut. Menurut Supardi dan Sri Mastuti (2003),

penggunaan model Altman Z-Score dapat digunakan untuk menilai kebangkrutan

pada perusahaan perbankan. Hadi (1999) juga melakukan penelitian dengan

metode Altman untuk memprediksi kepailitan pada emiten produser bir.

Sedangkan menurut Almilia dan Kristijadi (2003) rasio keuangan dapat digunakan

untuk memprediksi financial distress suatu perusahaan. Rasio keuangan yang

paling dominan antara lain rasio profit margin, rasio financial leverage, rasio

likuiditas, dan rasio pertumbuhan.

Analisis dan prediksi atas kondisi keuangan perusahaan sangat penting, karena

kesulitan keuangan merupakan kondisi dimana perusahaan hampir mengalami

kebangkrutan. Bagi pihak manajemen perusahaan dengan adanya prediksi

kebangkrutan maka dapat dijadikan sebagai bahan evaluasi kinerja perusahaan,

sehingga manajemen dapat mengambil suatu kebijakan untuk memperbaiki

kinerja dan kondisi perusahaan. Bagi para investor, prediksi kebangkrutan suatu

perusahaan akan menjadi bahan pertimbangan mereka dalam berinvestasi. Bila

suatu perusahaan diindikasi berpotensi mengalami kebangkrutan dan kinerja

perusahaan semakin memburuk maka investor kurang berminat untuk membeli

saham perusahaan tersebut karena potensi untuk memperoleh laba saham menjadi

berkurang. Investor atau calon investor lebih memilih untuk berinvestasi pada

perusahaan yang kondisinya sehat agar dapat memberikan return yang tinggi,

sehingga kondisi suatu perusahaan akan berpengaruh terhadap harga saham.



Mengingat terdapat peranan dari pengaruh kondisi kesehatan suatu perusahaan

dan peluang kebangkrutan yang dapat diukur dengan pendekatan model Altman

Z-Score serta hubungannya terhadap harga saham sebagai usaha untuk

menghindari investor dari kerugian akibat pemilihan saham perusahaan maka,

penelitian ini mengambil judul “ANALISIS PREDIKSI KEBANGKRUTAN

DENGAN MODEL ALTMAN Z-SCORE DAN PENGARUHNYA TERHADAP

HARGA SAHAM”.

B. Identifikasi Masalah

Kesulitan keuangan merupakan suatu kondisi yang tidak diinginkan oleh

perusahaan. Kesulitan keuangan yang berlarut-larut tanpa ada kebijakan dari

pihak manajemen untuk memperbaiki kondisi perusahaan tersebut akan berakhir

pada kebangkrutan perusahaan. Banyak model yang digunakan untuk

memprediksi kebangkrutan suatu perusahaan, salah satunya adalah model Altman

Z-Score. Model Altman Z-Score diuji apakah dapat digunakan untuk memprediksi

kebangkrutan dari suatu perusahaan. Banyak investor yang dalam melakukan

investasinya memperhatikan bagaimana kondisi keuangan perusahaan tersebut.

Prediksi kebangkrutan perusahaan diperlukan agar dapat memberikan pilihan bagi

investor dalam berinvestasi. Jika terdapat potensi kebangkrutan suatu perusahaan

maka para calon investor kurang berminat untuk menanamkan sahamnya karena

para investor berpandangan bahwa perusahaan yang berpotensi mengalami

kebangkrutan akan memberikan return yang sedikit. Oleh karena harga saham

ditentukan oleh jumlah permintaan dan penawaran pasar maka jika kondisi



perusahaan berpotensi untuk bangkrut maka permintaan terhadap saham akan

menurun dan berakibat pada turunnya harga saham. Oleh sebab itu, penelitian ini

dilakukan untuk membuktikan model Altman Z-Score dapat memprediksi

kebangkrutan perusahaan serta bagaimana pengaruh dari nilai Altman Z-Score

terhadap harga saham.

C. Ruang Lingkup

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan yang terdapat pada Bursa Efek

Indonesia. Perusahaan yang digunakan dalam penelitian ini mencakup perusahaan

yang listing periode tahun 2007-2008 dan perusahaan yang delisting di tahun

2009 dimana pada 2007-2008 perusahaan tersebut belum delisting. Penelitian ini

dilakukan berdasarkan perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan lengkap

dari periode tahun 2007-2008. Penelitian ini juga dilakukan atas harga saham

penutupan (closing price) setelah penerbitan laporan keuangan untuk setiap

perusahaan yang diambil.

D. Perumusan Masalah

Permasalahan pada penelitian ini adalah apakah metode Altman Z-Score dapat

diterapkan untuk memprediksi potensi kebangkrutan dari suatu perusahaan dan

bagaimana pengaruh antara potensi kebangkrutan perusahaan terhadap harga

saham.



E. Tujuan dan Manfaat Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah untuk membuktikan metode Altman Z-Score

dapat digunakan untuk memprediksi potensi kebangkrutan suatu perusahaan,

sehingga dapat membantu pihak manajemen perusahaan dalam mengevaluasi

kinerja perusahaan. Tujuan lainnya adalah untuk mengetahui hubungan pengaruh

antara potensi kebangkrutan perusahaan dengan harga saham di perusahaan

tersebut, sehingga dapat memberikan keputusan bagi investor untuk menentukan

pilihan saham suatu perusahaan.

Penelitian ini bermanfaat bagi para pengguna laporan keuangan (stakeholder)

sebagai sumber informasi untuk mengetahui posisi perusahaan sehingga dapat

mengambil suatu kebijakan. Penelitian ini juga bermanfaat bagi para investor

untuk memberi informasi tentang kondisi dari perusahaan sehingga investor dapat

mengambil keputusan investasi. Penelitian ini diharapkan dapat berguna bagi para

pembaca sebagai bahan pengetahuan dan wawasan serta bagi peneliti selanjutnya

yang mengambil tema yang sama dengan penelitian ini diharapkan penelitian ini

dapat memberikan manfaat.

F. Sistematika Pembahasan

Bab I Pendahuluan

Bab ini berisi uraian mengenai alasan-alasan yang

melatarbelakangi mengapa penelitian ini dilakukan, identifikasi

masalah, ruang lingkup, perumusan masalah, tujuan dan manfaat

penelitian, serta sistematika pembahasan.



Bab II Landasan Teori

Bab ini berisi uraian mengenai pengertian istilah-istilah yang

digunakan, teori yang menjadi referensi utama, teori-teori umum

yang berkaitan, dan tinjauan literatur yang digunakan sebagai

pedoman penyusunan.

Bab III Metode Penelitian

Bab ini membahas tentang metode penelitian yang memuat

pemilihan objek penelitian, metode penarikan sampel, teknik

pengumpulan data, dan teknik pengolahan data dan teknik

pengujian hipotesis.

Bab IV Hasil Penelitian dan Pembahasan

Bab ini menguraikan gambaran umum unit observasi berupa

sampel penelitian, dan variabel penelitian. Bab ini juga

menganalisis dan membahas fakta-fakta yang menjadi unit

observasi.

Bab V Kesimpulan dan Saran

Bab ini berisikan kesimpulan hasil analisis dan pembahasan yang

diperoleh dari penelitian yang dilakukan pada bab sebelumnya,

keterbatasan, dan saran-saran yang dianggap perlu sebagai

pertimbangan bagi pihak yang berkepentingan.
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