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ABSTRAK

Penelitian ini berufuan wuniuk mengeiahui kinerga keuangan perusahaan perdagangan dengat
menggunakan analisis z skor perode tahun 2001-2003 serla untuk mengetahui apakah kinera keuangs
menggunakan analisis z skor fersebut berpengaruh lerhadap harga saham perusahaan perdagangan.

Obyek dalam penelitian ini adalah 20 perusahaan perdagangan yang lsporan Keuangannya fe dapdl
dipublikasi BEJ. Analisis data untuk menguji hipotesis penelitian ini menggunakan SPSS (slatistical Producl and)
Sarvice Solution) yaifu analisis regresi inear sederhana. Adapun variabel penelitian ini adalah kinera keuang
{variabel bebas) dan harga saham {variabel terikat).

Dari hasil penelitian dapat disimpulkan bahwa berdasarkan penghitungan z skor dibandingkan deng
standar yang ada untuk tahun 2001 diprediksi ada 10 unit perusahaan yang mempunyai kinerfa keuangan
sehal dan 6 unit perusahaan diprediksi akan mengafami kebangkrutan sedangkan 4 unit perusahaan la ;
mempunyal kinerja keuangan kurang sehat Unfuk lahun 2002 diprediksi ada & unit perusahaan yang
mempunyal kinera keuangan yang sehal dan 7 unit perusahaan diprediksi akan mengalami kebangkruiss
sedangkan 5 unit perusahaan lainnya mempunyai kinerja keuangan kurang sehat; sedangkan unfuk la
2003, diprediksi ada 7 unit perusshaan yang mempunyal kinerja keuangan yang sehat dan 7 unit pe
diprediksi akan mengalami kebangkrulan sedangkan 6 unff perusahaan lainnya mempunyal kinera keuang
kurang sehat. Hasil penelitian ini juga menunjukkan bahwa kinerja keuangan dengan menggunakan analiss
skor tidak berpengaruh terhadap harga saham perusahaan perdagangan untuk tahun 2001-2003.

Kata Kunci : Analisis £ Skor, Kinena Keuangan dan Harga saham

PENDAHULUAN manfaat dalam pengambilan si yang berguna dalam per

Agar informasi akuntansi keputusan, data keuangan ha- ambilan keputusan ekonor

yang tersaji menjadi lebih ber- rus dikonversi menjadi informa-  misalnya bagi pemilik dan
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VGAN ’j- pemilik dari suatu perusa-
M haan mereka periu mengetahui
jaimana keadaan keuangan
[ : gahaan dan prospeknya di

datang.

Analisis rasio merupakan
jaRsis yang sering digunakan
dalam menilal kinerja keuang-
@ selama ini namun analisis

bl hanya dapat memperlihat-

“han salu aspek saja tanpa da-

ipat menghubungkannya de-

aspek yang lain. Menga-

i dengan sl kelemahan ini maka dapat

' keuangan jpergunakan alat  analisis

; yang menghubungkan bebera-

a lerdapat 'pa rasio sekaligus untuk meni-

Toduct A i kondisi keuangan perusa-

et haan. Analisis ini dikenal de-
fgan nama analisis z skor.

. donosg Analisis z skor dikenal juga

::BI:i::yn: sebagal analisis kebangkrutan

san yang karena dari skor yang dihasil-

angkrutan kan dapat dilihat apakah suatu

tuk tahun perusahaan mempunyai kondi-

rusahaan 8§ keuangan yang sehat,

keuangan menunjukkan tanda-tanda ke-

analisis z bangkrutan atau perusahaan

malah berada dalam kondisi

lerparah yaitu kebangkrutan.

Hasll dari analisis ini dapat di-

n peng- gunakan oleh manajemen pe-

onomis. msahaan untuk menjaga atau

dan ca- memperbaiki kinerja perusaha-

an di masa yang akan datang.

Selain itu pihak pemegang sa-
ham dengan menggunakan ha-
sil analisis ini juga dapat me-
lakukan persiapan-persiapan
untuk mengatasi berbagai ke-
mungkinan buruk yang terjadi
Jika para pemodal membeli
saham, berarti mereka mem-
beli prospek perusahaan, kalau
prospek perusahan membaik
maka harga saham tersebut
akan meningkat. Bila perusa-
haan memiliki kinerja keuang-
an yang sehat berarti perusa-
haan dapat berkembang baik,
maka nilai perusahaan akan
meningkat akibatnya harga sa-
ham juga akan meningkat.
Penelitian ini bertitik tolak
dari pentingnya analisis z skor
untuk menilai kinerja keuangan
perusahaan. Salah satu usaha
untuk mencegah kebangkrutan
perusahaan adalah dengan ca-
ra mengevaluasi kinerja keu-
angannya yaitu dengan cara
melakukan analisis terhadap
laporan keuangan perusahaan
tersebut. Dari hasil penilaian
kinerja keuangan ini nantinya
dapat diidentifikasikan apakah
perusahaan dalam kondisi se-
hat atau tidak selama kurun
waktu tertentu. Suatu perusa-
haan akan bangkrut selalu di-
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tandai oleh memburuknya ki-
nerja keuangan dari perusaha-
an tersebul. Hal ini dapat dili-
hat dari memburuknya rasio
keuangan perusahaan dan
rendahnya nilai z skor yang
dihasilkan.

Adapun bila perusahaaan
memiliki kinerja keuangan
yang sehat berarti perusahaan
dapat berkembang baik maka
nilai perusahaan pun akan se-
makin meningkat akibatnya
harga saham juga akan me-
ningkat dan sebaliknya. De-
ngan demikian penelitian ini
juga bertitik tolak dari adanya
praduga bahwa kinerja keu-
angan dengan menggunakan
analisis z skor berpengaruh
terhadap harga saham perusa-
haan.

Terdapat satu hipotesis da-
lam penelitian ini, yaitu diduga
bahwa kinerja keuangan de-
ngan menggunakan analisis z
berpengaruh terhadap

harga saham perusahaan per-

skor

dagangan.

LANDASAN TEORI

Arti Penting dan Nilai
Perusahaan

Pada umumnya perusaha-
an didirikkan dengan tujuan,
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yaitu untuk mendapatkan laba,
meningkatkan penjualan atau
memaksimumkan nilai perusa-
haan. Dengan nilai perusahaan
yang linggi akan dapat me-
ningkatkan jumiah kekayaan
para pemilik modal sendiri.
Oleh karena itu dalam teori
manajemen keuangan disebut-
kan bahwa tujuan perusahan
adalah memaksimalkan keka-
yaan dari para pemilik seka-
rang atau para pemegang sa-
ham perusahaan untuk perusa-
haan yang berbadan hukum
perseroan terbatas (PT).
Dewasa ini perusahaan be-
sar dan raksasa umumnya di-
dominasi oleh perusahaan per-
seroan. Salah satu kelebihan
perseroan adalah terletak pada
permodalannya. Dengan cara
memperoleh dana dari para
pemegang (pemilik)
maka sualu perseroan mempu-

saham

nyai kemungkinan untuk men-
dapatkan kekayaan dalam jum-
lah besar (Jusup, 1995).
Kekayaan pemilik dinyata-
kan oleh harga pasar per lem-
bar saham perusahaan yang
merupakan refleksi dari inves-
tasi perusahaan, pembelanja-
an dan keputusan manajemen
aset. Dengan demikian, keber-
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hasilan suatu keputusan bisnis
harus dinilai dari pengaruhnya
terhadap harga saham (Sabar-
di, 1995).

Faktor yang Mempenga-

ruhi Harga Saham
Dilihat dari sudut pandang

pemegang saham ada liga
kategori faktor yang mempe-
ngaruhi harga saham , yaitu :

1. Faktor fundamental
Merupakan faktor yang da-
pat memberikan informasi
mengenai kinerja perusa-
haan dan faktor-faktor lain
yang dapat mempengaruhi
atas harga saham tersebut.

2. Faktor teknis
Merupakan informasi kepa-
da investor untuk mengam-
bil keputusan yang ber-
kaitan
pembelian saham dilaku-

mengenai kapan
kan dan kapan saham ter-
sebut dijual atau ditukar de-
ngan saham lain sehingga
dapat memperoleh keuntu-
ngan yang maksimal, se-
perti perkembangan Kkurs,
keadaan pasar modal, dan
sebagainya.

3. Faktor sosial, ekonomi dan
politik

Meliputi faktor menges
tingkat inflasi, kebijaks:
an moneter pemefi
kondisi perekonomian &
sional dan keadaan p
suatu negara, dan lainng

Analisis Z Skor

Analisis z skor dapat®
nakan sebagai alal pr
kebangkrutan dan pens
kinerja keuangan penus '

Analisis ini pertamaX
kemukakan oleh Ed
Altman pada pertenga
hun 1960 di New Yol
Dalam studinya '
nyeleksi 22 rasio ke
temukan 5 rasio yang 68
kombinasikan unfuk §
perusahaan yang bangl
tidak bangkrnt K
Altman dalam Sawir (2
melakukan perbalkan
membuatnya dalam W
pat variabel, yaitu !
Z = 6,56X, + 3200

+ 1,05X,
dimana :
X = Modal Kerja/Tols
X, = Laba Ditahan/l
X3 =Laba Sebelum
Pajak/Total A



P

keMlai Pasar Modal
. diTotal Kewajiban

T mengena Sen-
kebijaksa

pemerintafy Hasll penghitungan z skor
nomian  na. gapal  dibandingkan dengan
adaan politiig sandar yang ditetapkan atau
dapal pula dilihat perkemba-
ngannya dari tahun ke tahun.
3ka skor lebih besar dari 2,67

beratl  perusahaan berada

ian lainnya,

dapat digu=

lat prediks galam kondisi sehat. Bila lebih
" penilaian kecl dari 1,10 mengindikasikan
erusahaan, febangkrutan mungkin akan
lama kali di- ffadi. Bila skor perusahaan

Edward ‘mencapai titlk 1,70 perusahaan

engahan ta- berada dalam  kondis|
v York City, patut dwaspadai.
setelah m ‘Kondisi yang mungkin ter-

yang

xeuangan dis jadi adalah banyak perusahaan
ang dapat dis _ wan skor yang lebih tinggi
tuk  melihat | kebangkrutan se-
bangkrut dar , i kan ada perusahaan de-

Kemudian
jir (2001:22)
kan dengan

ngan skor yang lebih rendah
'. t terus bertahan. Apabila
.‘: ahun ke tahun z skor
hpadami penurunan  ini
mengindentifikasikan
nya gejala kesulitan keuangan
ig pada akhimya dapat me-

n versi e

terjadi-
X2 +6,72X5

‘myebabkan kebangkrutan.

tal Aktiva ‘Darl keempat variabel yang
fotal Aktiva digunakan perusahaan semua-
Bunga dan S ns berasal dari berbagai ke-
tiva

bmpok rasio yang dapat dilihat
kelerkaitannya dalam menilai

kinerja keuangan perusahaan.
Variabel X,
likuiditas perusahaan. Variabel

memperlihatkan

X, memperlihatkan kemampu-
an perusahaan menghasilkan
laba kumulatif. Variabel X3 me-
ngukur kemampuan perusaha-
an menghasilkan laba setiap
tahunnya dengan penggunaan
aktiva yang dimiliki. Variabel X,
memperiihatkan solvabilitas
perusahaan.

Kebaikan analisis z skor
(2001:22)
adalah dapat mengkombinasi-

menurut  Sawir
kan berbagal rasio menjadi
prediksi yang
berarti dan dapat dipergunakan

suatu model

untuk seluruh perusahaan,
baik perusahaan publik, priba-
di, manufaktur, ataupun peru-
sahaan jasa dalam berbagai
ukuran. Kelemahan dari model
ini adalah tidak ada rentang
wakiu yang pasti kapan ke-
bangkrutan akan terjadi sete-
lah hasil z skor diketahui lebih
rendah dari standar yang dite-
tapkan. Model ini juga tidak da-
pat mutlak digunakan karena
adakalanya terdapat hasil yang
berbeda jika kita menggunakan
model yang berbeda. Meski
kita dapat tetap
menggunakannya untuk mem-

demikian
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berikan peringatan yang ber-
harga sehingga kesulitan da-
pat diatasi segera.

Analisis z skor dapat
menghubungkan beberapa ra-
sio keuangan menjadi suatu
model prediksi yang berarti..
Seperti terlihat dari persama-
annya yang menghubungkan
antara likuiditas, solvabilitas
dan profitabilitas perusahaan
dengan kebangkrutan.

Secara leoritis para pe-
megang saham merupakan
pemodal yang menjadi pemilik
sebuah perusahaan. Dengan
demikian para pemegang sa-
ham sebagai investor sangat
berkepentingan pada analisis z
skor untuk menilai kinerja
keuangan perusahaan.

Adapun harga saham pada
dasamya sangat terkait de-
ngan kondisi dan kinerja keu-
angan perusahaan. Pemilihan
investasi yang tepat akan men-
cerminkan perusahaan seba-
gai tempat penanaman modal
yang baik bagi investor sehing-
ga hal ini akan membantu
mempertinggi nilai perusaha-
an. Disamping itu, bila perusa-
haan berkembang baik dalam
arti memiliki kinerja keuangan

yang sehat maka nilai perusa-
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haan akan meningkat akibat-
nya harga saham akan me-
ningkat pula.

METODE PENELITIAN
Penelitian ini dilakukan pa-

da dua puluh perusahaan per-

dagangan yang laporan keu-
angannya terdapat dipublikasi

Bursa Efek Jakarta. Data yang

digunakan adalah data sekun-

der yang terdiri dari :

1. Neraca Keuangan perusa-
haan yang berakhir pada
Tanggal 31 Desember un-
tuk periode 2001 — 2003.

2. Laporan Laba-rugi
periode 2001-2003 yang

berakhir

pada Tangal 31 Desember.

untuk

masing-masing

3. Data berupa informasi har-
ga saham perusahaan per-
dagangan di BEJ yaitu dari
Direktori Pasar Modal un-
tuk periode 2001-2003.

Metode Analisis Data

Dalam mengolah data pe-
nelitian ini, alat yang diguna-
kan oleh penulis adalah meng-
gunakan program  Microsoft
Excel untuk menghitung rumus
nilai z skor dan SPSS (Statis-

tical Product and Service

Solution) untuk menguji hipo-
tesis penelitian, yaitlu dengan
metode analisis regresi linear
sederhana.

Adapun

rumus regresi

linear sederhana yaitu :

Y=a+bX

dimana .
Y

n

Harga saham
Nilai z skor

"

Konstanta regresi

X
a
b = Intersep atau kemiringan
garis regresi

PEMBAHASAN
Analisis Z Skor

Hasil penghitungan z skor
periode tahun 2001
masing — masing perusahaan,
ditunjukkan oleh Tabel 1.

Berdasarkan Tabel 1, hasil
z skor untuk masing - masing

untuk

perusahaan perdagangan jika
dibandingkan dengan standar
yang ada, terlihat bahwa pada
2001 diprediksi 10
(sepuluh) unit perusahaan per-

tahun

dagangan mempunyai z skor
lebih kecil dari 2,67. Hal ini
berarti ada 10 (sepuluh) unit
perusahaan perdagangan
mempunyai kinerja keuangan
Ada 10

perusahaan

yang lidak sehat.

(sepuluh) unit

perdagangan lainnya meny
nyai z skor lebih besar ¢
267, yang berarti ada
(sepuluh) unit perusahaan §
dagangan mempunyai
keuangan yang sehat.

Tabel 1 Nilal Z skor Tahun 20

Z Skor Kondisl

=
o

1.067721188 T8

6.474184702 s

2906581488 S

-5,839762587

1,858728402

-13.92797045

5,473659669

3.,807167081

O IN RO, s W -

11,23101614

-
o

-2,755851374

-
-

1.4909247366

—
N

0,077214605

-
w

4 957383036

—
2

4246718141

—
wn

1.93796418

-
o

3,82438678

-
-~

3,914235382

-
=]

1.608627346

o 2 G N =0 U8 OO - - P8 7 7 P P P L

-
o

7,462502882

20 | -8.900913199 S

Keterangan : *S = Sehal
**TS = Tidak

Sumber : Data sekunder &
Bila dilihat dari z ske

10 (sepuluh) pe
dagangan yang
kinerja keuangan tidak
diketahui sebanyak &1
unit perusahaan pefs
mempunyai z skor I8
dari 1,10. Hal ini ber
ada 6 (enam) unit g




mempu-
asar dari
ada 10
\aan per-
i kinerja

an 2001

andisi
YS'Q

@

w

1S
S
TS

w

w

w

18
1S
TS

wn

wn

TS

w

(7]

-
v

S

TS
hat

ak sehat,
r diolah

skor untuk
haan per-
empunyai
ak sehat,
6 (enam)
dagangan
ebih kecil
arti bahwa
arusahaan

perdagangan diprediksi akan
mengalami kebangkrutan, se-
gangkan 4 (empat) unit peru-
sahaan perdagangan lainnya
berada dalam kesulitan keu-
angan, dan dapat dikatakan ki-
nena keuangannya berada da-
lam keadaan yang kurang se-
hat.

Hasil penghitungan z skor
periode tahun 2002 untuk ma-
sing-masing perusahaan, di-
funjukkan oleh Tabel 2.

Tabel 2 Nilai Z Skor Tahun 2002

No. Z Skor Kondisi
1 | 1,805173961 TS™
2 | 7122738847 s*
3 3.02703022 S
4 1,03809584 TS
5 | 2837513411 )
§ | -215883178 TS
7 | 372003038 5
8 | 2657112467 TS
9 | 3667223141 S
0| -1,86132132 TS
11 | 1371405245 TS
12 -1,76883953 TS
13 | 5361258059 S
M | 235958652 TS
15| 1212137958 TS

96 | -0,65388458 TS
17 3,138828135 S
18 | 0.151238067 TS
18 | 4051928719 s

(20, | 828211803 TS

Kelerangan : *S = Sehat

**TS = Tidak sehat
Sumber : Data sekunder diolah

Hasil z skor untuk masing-
masing perusahaan perdaga-
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ngan jika dibandingkan dengan
standar yang ada, terlihat bah-
wa pada tahun 2002 diprediksi
12 (dua belas) unit perusahaan
perdagangan mempunyal z
dan 2,67.

Angka ini menunjukkan bahwa

skor lebih kecil

ada 12 (dua belas) unit peru-
sahaan perdagangan mempu-
nyai kinerja keuangan yang
tidak sehat. Ada 8 (delapan)
unit perusahaan perdagangan
lainnya mempunyai z skor
lebih besar dari 2,67, yang
berarti hanya ada 8 (delapan)
unit perusahaan perdagangan
yang mempunyai kinerja keu-
angan yang sehat.

Bila dilihat dari z skor untuk
12 (dua belas) perusahaan
perdagangan yang mempunyai
kinerja keuangan tidak sehat,
diketahui sebanyak 7 (tujuh)
unil perusahaan perdagangan
mempunyal z skor lebih kecil
dari 1,10. Hal ini berarti bahwa
ada 7 (tujuh) unit perusahaan
perdagangan diprediksi akan
mengalami kebangkrutan, se-
dangkan 5 (lima) unit perusa-
haan perdagangan lainnya be-
rada dalam kesulitan keu-
angan, dan dapat dikatakan ki-
nerja keuangannya berada da-

lam keadaan yang kurang
sehat.

Hasil penghitungan z skor
tahun 2003 untuk
masing—-ma-sing perusahaan,
ditunjukkan oleh Tabel 3.

periode

Tabel 3 Nilai Z Skor Tahun 2003

No Z Skor Kondisi
1 2.679418441 S*
2 5,588297505 S
3 3,535596936 S
“ 2,299914009 TS8**
5, 2,614825873 T8
6. | -8,502234326 TS
7 3.62469736 S
8 2.27TBATTTA TS
9. | -1.220207628 TS

10. | -1,258751037 1S

1. 141681787 TS

12. | -1,442633395 15

13 5974857074 S

14 1,2589476593 S

15. | 1,015815411 TS

16. 1,25485286 TS

17. | 3.,729087877 S

18. | 1,011266372 15

19 3,617335053 S

20. | -9.565550332 TS

= Sehat
**TS = Tidak sehat
Sumber : Data sekunder diolah

Keterangan : *S

Nilai z skor untuk masing-
masing perusahaan perda-
gangan jika dibandingkan de-
ngan standar yang ada, ter-
lihat bahwa pada tahun 2003
diprediksi 13 (tiga belas) unit
perusahaan perdagangan
mempunyai z skor lebih kecil
dari 2,67. Hal ini berarti bahwa
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13 (tiga belas) unit perusahaan
perdagangan tersebut mempu-
nyai kinerja keuangan yang
tidak sehat. Ada 7 (tujuh) unit
perusahaan perdagangan lain-
nya mempunyai z skor lebih
besar dari 2,67, yang berarti
hanya ada 7 (tujuh) unit peru-

sahaan perdagangan yang
mempunyai kinerja keuangan
yang sehat.

Bila dilihat dari z skor untuk
13 (tiga belas) perusahaan
perdagangan yang mempunyai
kinerja keuangan tidak sehat,
diketahui sebanyak 7 (tujuh)
unit perusahaan perdagangan
mempunyai z skor lebih kecil
dari 1,10. Hal ini berarti bahwa
ada 7 (tujuh) unit perusahaan
perdagangan diprediksi akan
mengalami kebangkrutan, se-
dangkan 6 (unit) unit perusa-
haan perdagangan lainnya be-
rada dalam kesulitan keuang-
an, dan dapat dikatakan kinerja
keuangannya berada dalam
keadaan yang kurang sehat.

Pada perusahaan yang ki-
nerja keuangannya sehat
umumnya peningkatan jumiah
aktiva atau modal diiringi de-
ngan meningkatnya laba dan

berkurangnya kewajiban; se-

dangkan
yang
kurang atau tidak sehat pe-

pada perusahaan

kinerja keuangannya
ningkatan jumlah aktiva atau
modalnya tidak diiringi dengan
peningkatan laba dan bertam-
bahnya kewajiban.

Guna meningkatkan z skor-
nya yang harus dilakukan pe-
rusahaan, pertama uniuk me-
ningkatkan modal kerja per-
usahaan dapat mengurangi ke-
wajiban jangka pendek dengan
menggunakan sumber dana
jangka panjang. Kondisi ini
akan meningkatkan jumlah mo-
dal kerja bersih, sehingga tidak
lagi minus dan rasio X; akan
naik. Kedua, perusahaan juga
harus meningkatkan produktivi-
tas dana yang dikelola dengan
jalan mengurangi atau menjual
aktiva yang tidak produktif
untuk ditambahkan pada aktiva
yang produktif atau digunakan
untuk melunasi kewajiban. Hal
ini akan menyebabkan rasio
Xy, Xz, X3 dan X; naik karena
berkurangnya total aktiva, ber-
kurangnya biaya bunga dan
bertambahnya Ketiga,
perusahaan harus meninjau

laba.

ulang kebijaksanaan pembagi-
an deviden sehingga dapat

menyebabkan naiknya
X,. Terakhir, pada saat peruss
haan membutuhkan tamba
dana, sebaiknya dipertimbang
kan terlebih dahulu sumber &
na yang tidak merugikan pé
usahaan. Tambahan dana &
pemilik mungkin lebih baik K
rena biaya eksplisitnya
kecil dibandingkan dengan b
ya yang berasal dari pinjane
pihak ketiga, sehingga
ditas dan solvabilitas pem
haan dapat dipertahankan.

Pengaruh Kinerja Ke
angan dengan Menggt
kan Analisis Z
Terhadap Harga Sal
Perusahaan Perdagang

Tabel 4, S dan 6 mé
jukkan nilai statistik F, T
signifikansi secara ba
turut untuk tahun 2001,
dan 2003. Hipotesis nol
dibentuk untuk tahun .
adalah kinerja keuangan
mempengaruhi harga
perusahaan perdagang
potesis ini diterima unti
nyata 0,05. Kinerja ke
tahun 2001 dengan @
dapat disimpulkan fid




inerja
1 Meng

N > 1
rga
2rda

lan 6
stik F, T
ara

1 2001,
Sis nol
tahun
Jangan
Arga
gangan.
1 untuk

3 keua

N demikian
tidak mem-
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|Regmsi Linler Sederhana Tahun 2001

as (X)

F T Signiikans
Haung | Hwung

0.120 | 0340 |07

¥ Surrrmary Tahun 2001

. <, o Adjusted Sw. Brror of

) Souare | R Square | the Estimate
08 - 040 045 200

Hasll Analisis Regresi Liner Sederhana Tahun 2002

: [Variibel Bebas (1) | T Hung |1 Hmung | Signfkans
Z Siot 003 0,52 0250
diotah
2 Tahwun 2002
%:‘d Std. &ror ofthe
R Estimate
NE 100 - 55 03 008

il Aoalists Regresi Linier Sederhana Tahun 2000

5 Vanabel
(0| Bebas 00

F Htung | T Hung | Signitkarnsi

ﬁt 3.017 1733 0,100
_ dictah

 harga saham peru-
perdagangan.

ringkasan

di atas koefisien deter-

gl (R square) sebesar

atau 7%. Ini berarti harga

m dapat dijelaskan atau

oleh variabel z
kecil pengaruhnya.
sisanya (100% -

s 83%) dijelaskan atau di-

oleh sebab-sebab

ing lain (variabel di luar mo-

Berdasarkan uraian terse-
but maka hipotesis yang penu-
lis ajukan “diduga bahwa kiner-
ja keuangan dengan menggu-
nakan analisis z skor berpe-
ngaruh terhadap harga saham
perusahaan perdagangan” ti-
dak terbukti, yang berarti bah-
wa kinerja keuangan bukan
merupakan prediktor penentu-
an harga saham.

Tabel 6 menampilkan nilai
F hitung yang diperoleh sebe-
sar 0,03 tidak
dengan nilai probabilitas lebih

signifikan

besar dari taraf signifikansinya,

yaitu 0,959 >0,05. Sementara
itu nilai T hitung yang diperoleh
sebesar -0,52 tidak juga signi-
fikan,
Berdasarkan ringkasan
model di atas koefisien detemi-
nasi (R square) sebesar 0,000
atau 0%. Ini berarti harga
saham tidak dapat dijelaskan
atau tidak dipengaruhi oleh
variabel z skor. Sedangkan si-
sanya (100% - 0%= 100%)
dijelaskan atau dipengaruhi
oleh sebab-sebab yang lain
(variabel di luar model).
Berdasarkan uraian terse-
but di atas maka hipotesis
yang penulis ajukan “diduga
bahwa kinerja keuangan de-
ngan menggunakan analisis z
skor berpengaruh terhadap
harga saham perusahaan per-
dagangan” tidak terbukti, yang
berarti bahwa kinerja keuang-
an bukan merupakan prediktor
penentuan harga saham. Ta-
bel 8 menunjukkan nilai statis-
tik hitung T, F dan signifikansi.
Pada Tabel 8 menampilkan
nilai F hitung yang diperoleh
sebesar 3,017 tidak signifikan
dengan nilai probabilitas lebih
besar dari taraf signifikansinya,
yaitu 0,100>0,05. Sementara
itu nilai T hitung yang diperoleh
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Anggraeni, Analisis Z Skor ...

Tabal @ Mode! Summary Tahun 2003
Model R | R Squere | Adjusted R | oW, Eror of
Square the Estimate
1 0@ | 144 008 04,420

a Predictors: (Constant), £
sebesar 1,733 tidak juga signi-
fikan.

Berdasarkan ringkasan
model di atas koefisien detemi-
nasi (R square) sebesar 0,144
atau 14,4%. Ini berarti harga
saham dapat dijelaskan atau
dipengaruhi oleh variabel z
skor namun kecil pengaruhnya.
Sedangkan sisanya (100% -
14,4%= 85,6%) dijelaskan atau
dipengaruhi oleh sebab-sebab
yang lain (variabel diluar mo-
del).

Nilai R disesuaikan (Adjus-
ted R) square merupakan nilal
R? yang disesuaikan sehingga
gambarannya lebih mendekati
mutu penjajagan dalam popu-
lasi bemilai 0,096.

Berdasarkan uraian di atas
maka hipotesis yang penulis
ajukan "diduga bahwa kinerja
keuangan dengan mengguna-
kan analisis z skor berpenga-
ruh terhadap harga saham
perusahaan perdagangan® fi-
dak terbukti, yang berarti bah-
wa kinerja keuangan bukan
merupakan prediktor penentu-

an harga saham.
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Ternyata pada perusahaan
perdagangan di Indonesia, pa-
ra investor dalam memutuskan
untuk membeli saham perusa-
haan cenderung lebih memper-
timbangkan faktor-faktor eks-
teral perusahaan. Faktor eks-
ternal terdiri dani faktor teknis
dan faktor sosial, ekonomi dan
politik, seperti perkembangan
kurs, kebijaksanaan moneter
pemerintah, kondisi perekono-
mian nasional dan kondisi po-

litik suatu negara dan lain
sebagainya.
Faktor-faktor ini akan

membentuk kekuatan pa-sar
yang tentu saja akan ber-
pengaruh terhadap transaksi
saham perusahaan, sehingga
harga saham perusahaan akan
mengalami berbagai kemung-
kinan baik dalam pengertian
kenaikan harga maupun penu-
runan daripada mempertim-
bangkan faktor internal, yaitu
faktor fundamental perusahaan
seperti halnya informasi kinerja
keuangan; dengan demikian
penilaian pasar terhadap sa-

R
ham perusahaan berada diluar ganga
kendall pihak manajemen. ‘vanga
banyal
PENUTUP fisan
Tahun 2001, diprediksi 10 akan
(sepuluh) unit perusahaan per- an, sec
dagangan menunjukkan kiner- rusaha.
ja keuangan yang sehat dan berada
sebanyak 6 (enam) unit peru- uangan
sahaan perdagangan dipredik- kinerja
si akan mengalami kebang- ‘dalam
krutan, sedangkan 4 (empa) sehat.
unit perusahaan perdagangan Kine
lainnya berada dalam kesulitan pengaru

keuangan, dan dapat dikata-
kan kinerja keuangannya bera-
da dalam keadaan yang kus
rang sehat.

Tahun 2002, diprediksi 8
(delapan) unit perusahaan per
dagangan menunjukkan kinef
ja keuangan yang sehat dan
sebanyak 7 (tujuh) unit perusa
haan perdagangan diprediks
akan mengalami kebangkn
an, sedangkan 5 (lima) unit p&
rusahaan perdagangan lai
berada dalam kesulitan
uangan, dan dapat dikatakas
kinerja keuangannya berad
dalam keadaan yang kuram
sehat.

Tahun 2003, diprediksi
(tujuh) unit perusahaan pen



o mempunyai kinerja ke-
g yang sehat dan se-
" 7 (tujuh) unit perusa-
| perdagangan diprediksi
, diprediksi
zrusahaan pe 120z
injukkan kine
ng sehat d 3 dalam
am) unit pen gan, dan dapat dikatakan
ngan dipred v
lami  kebary i
an 4 (empa

p mengalami  kebangkrut-
gkan 6 (unit) unit pe-
perdagangan lainnya

kesulitan ke-

keuangannya berada
keadaan yang kurang

iinera keuangan tidak ber-
: terhadap harga sa-
I perusahaan perdagangan
tahun 2001 - 2003.
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