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ABSTRAK

Tujuan penelitian ini adalah untuk memberikan bwtipiris bahwaFinancial Distress
(Altman Z Score) berpengaruh signifikan terhadiégrket Value EquitfMVE) pada Perusahaan
Survey lICG.

Penelitian ini menggunakan data sekunder yaiturbapkeuangan perusahaan manufaktur
yang terdaftar di BEI periode 2008-2011. Data digutkan dengan menggunakan met@imtent
Analysis Teknik pengambilan sampel menggunakan memmdposive samplingjumlah sampel
dalam penelitian ini sebanyak 63 perusahaan IlIC@&ngHjian hipotesis dilakukan dengan
menggunakan analisis regresi linear.

Hasil pengujian menunjukkan, bahwiinancial Distress (Altman Z Score) tidak
berpengaruh signifikan terhaddfarket Value Equitf{MVE) pada perusahaan survey I[ICG tahun
2008-2011.

Kata Kunci : Financial Distress (Altman Z Scoréylarket Value EquityMVE).

ABSTRACT

The purpose of this study is to provide empiriceidence that the Financial Distress
(Altman Z Score) significantly influence Market MaEquity (MVE) on IICG Survey Company.

This study uses secondary data, that the finarstialements of companies listed on the
Stock Exchange the period 2008-2011. Data wereecialtl using Content Analysis. The sampling
technique using purposive sampling method , thebeunof samples in this study were 63
companies IICG. Hypothesis testing is done by usnegr regression analysis.

The results show, that the Financial Distress (AlnZ Score) no significant impact on
Market Value Equity (MVE) on a survey company |1Z388-2011

Keywords : Financial Distress (Altman Z Scorélarket Value EquityMVE)

PENDAHULUAN
A. Latar Belakang Masalah

Pengumuman angka indeks CGPI dalam majalah SWAgdiduempunyai kandungan
informasi yang dapat mempengaruhi reaksi pasakdrpasar tersebut ditunjukkan dengan adanya
perubahan harga saham perusahaan bersangkutandydag denganabnormal return Jika
digunakanabnormal return maka dapat dikatakan bahwa suatu pengumuman ryg@ngpunyai
kandungan informasi akan memberilkmormal returrkepada pasar dan sebaliknya.

Penelitian yang pernah dilakukan oleh Altman (19@&nunjukkan bahwa dengan
menggunakan pendekatan multivariate diharapkantdapanprediksi probabilitas kebangkrutan
suatu perusahaaml{man Z Scorgeberdasarkan pada pengaruh secara bersama-sanrasiar
rasio keuangan perusahaan. Penelitian tersebut as@&nghada kerentanan perusahaan terhadap
kegagalan dengan jangka waktu lima tahun sebeluos@eaan itu betul-betul mengalami kesulitan
keuangan.
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Beberapa penelitian yang mencoba melihat hubungaliss kebangkrutan terhadap harga
saham. Siregar (2008:73) dalam penelitiannya tgnfangaruh analisis kebangkrutan Altman
terhadap pergerakan harga saham perusahaan manufal®EI, menyimpulkan bahwa potensi
kebangkrutan Altman berpengaruh signifikan terhagegrgerakan harga saham perusahaan
manufaktur. Apergis et al (2011:7) dalam penelitign juga mengatakan bahwa Z-Score
berpengaruh terhadap harga saham. Penelitian laimemmukan hasil yang berbeda, Haryanto
(2008:1) dalam penelitiannya menemukan bahwa psedigbangkrutan Altman Z-Score tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap harga saBanmanishvili (2009:2) dalam penelitiannya
juga mengemukakan bahwa Altman Z-Score tidak bgauer signifikan terhadap return saham.

Mengingat begitu besar pengardhnancial Distress(model Altman Z-Score)untuk
memprediksi kebangkrutan perusahaan, maka petestitirik untuk menguji "Pengarufinancial
Distress(Altman Z-Score)erhadapViarket Value EquitfMVE) pada Perusahagrang mengikuti
Survey IICG. Tujuan penelitian ini adalah untuk memberikan tb@npiris bahwaFinancial
Distress(Altman Z-Score) berpengaruh signifikan terhadapBpada Perusaha&urvey lICG.

TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS
A. Financial Distress (Altman Z-Score)

Financial distressmerupakan kondisi dimana keuangan perusahaan dadagaan tidak
sehat atau krisidminancial distresgterjadi sebelum kebangkrutan. Kebangkrutan sebtsanya
diartikan sebagai suatu keadaan atau situasi dirpanasahaan gagal atau tidak mampu lagi
memenuhi  kewajiban-kewajiban debitur karena pemsah mengalami kekurangan dan
ketidakcukupan dana untuk menjalankan atau melamuisahanya sehingga tujuan ekonomi yang
ingin dicapai oleh perusahaan dapat dicapai ypitfit, sebab dengan laba yang diperoleh
perusahaan bisa digunakan untuk mengembalikannpamabisa membiayai operasi perusahaan
dan kewajiban-kewajiban yang harus dipenuhi bisgup dengan laba atau aktiva yang dimiliki.

Menurut Hanafi dan Halim (2003: 261) dalam LucidB804) prediksifinancial distress
perusahaan ini menjadi perhatian banyak pihak.kRiteak yang menggunakan model tersebut
meliputi :

a. Pemberi pinjaman. PredikBhancial distressnempunyai relevansi terhadap institusi pemberi
pinjaman, baik dalam memutuskan apakah akan mekalpesuatu pinjaman dan menentukan
kebijakan untuk mengawasi pinjaman yang telah tkhaer

b. Investor. Model prediksfinancial distressdapat membantu investor ketika akan menilai
kemungkinan masalah suatu perusahaan dalam mefalpgtabayaran kembali pokok dan
bunga.

c. Pembuat peraturan. Lembaga regulator mempunyagtaggjawab mengawasi kesanggupan
membayar hutang dan menstabilkan perusahaan individ

d. Pemerintah. Predikéinancial distresguga penting bagi pemerintah dantitrust regulation

e. Auditor. Model prediksfinancial distresslapat menjadi alat yang berguna bagi auditor dalam
membuat penilaiagoing concerrsuatu perusahaan.

f. Manajemen. Apabila perusahaan mengalami kebangkrutzaka perusahaan akan
menanggung biaya langsurfgdakuntan dan pengacara) dan biaya tidak langsumgdiea
penjualan atau kerugian paksa akibat ketetaparapéag).

Mengacu pada penelitian yang dilakukan Fanny dagut&a (2005), dalam penelitian ini
digunakan model prediksi kebangkrutan untuk mengukundisi keuangan perusahaan yaitu Z-
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Score Altman (1968) karena sampel yang di uji dd@larusahaan manufaktur yagg publik
Selain itu model ini juga di anggap paling akuratach memprediksi dan sering digunakan oleh
peneliti-peneliti dalam memprediksi kebangkrutadward | Altman di New York University pada
pertengahan tahun 1960 menggunakan analisis digslemdengan menyusun suatu model untuk
memprediksi kebangkrutan perusahaan. Dalam studseyglah menyeleksi 22 rasio keuangan,
Altman menemukan lima jenis rasio yang dapat dikoadkan untuk melihat perbedaan antara
perusahaan yang bangkrut dan berlanjut.

Model yang telah dikembangkan oleh Altman mengalavdtu revisi mengingat banyak

perusahaan yang tidago public Altman (1968) kemudian mengembangkan model dengan
mengantikan variabel X4 (nilai pasar saham prefetam biasa/nilai buku total hutang). Fungsi
diskriminan Z adalah : :

| Z=0,717 Z1 + 0,847 Z2 + 3,107 Z3 + 0,420 Z4 +9BXZ5 |

Dimana:

Z1 :working capital/total asset.

Z?2 :retained earnings/total asset.

Z3 :earnings before interest and taxes/total asset.
Z4 :bool value of equity /book value of debt.

Z5 : sales/total asset.

Definisi dari kelima rasio yang dikembangkan Altmtarsebut adalah sebagai berikut:

a. Rasio Z1 = working capital to total assets digunakan untuk mengukur likuiditas aktiva

perusahaan relatif terhadap total kapitalisasirtiva liquid bersih atau modal kerja
didefinisikan sebagai total aktiva lancar dikuramgfial kewajiban lancar. Umumnya bila
perusahaan mengalami kesulitan keuangan, moda k&gn turun lebih cepat dari pada
total aktiva menyebabkan rasio ini turun.

. Rasio Z2 =retained earnings to total assets digunakan untuk mengukur profitabilitas
kumulatif. Pada beberapa tingkat, rasio ini juganoeeminkan umur perusahaan, karena
semakin muda perusahaan, semakin sedikit waktu gemigkinya untuk membangun laba
kumulatif. Bias yang menguntungkan perusahaan-pbaa yang lebih berumur ini tidak
mengherankan, karena pemberian tingkat kegagalag taggi kepada perusahaan yang
lebih muda merupakan hal yang wajar. Bila perusamaalai merugi, tentu saja nilai dari
total laba mulai turun. Bagi banyak perusahaamindba ditahan dan rasio X2 akan
menjadi negatif.

. Rasio Z3 =earning before interest and tax to total assets digunakan untuk mengukur
produktivitas yang sebenarnya dari aktiva perusahRasio ini juga dapat digunakan untuk
mengukur kemampulabaan, yaitu tingkat pengembalan aktiva, yang dihitung dengan
membagi laba sebelum bunga dan pajak (EBIT) tahyeansahaan dengan total aktiva
pada neraca akhir tahun. Bila rasio ini lebih besar rata-rata tingkat bunga yang dibayar,
maka berarti perusahaan menghasilkan uang yartgbablyak dari pada bunga pinjaman.

. Rasio Z4 = Nilai pasar ekuitas terhadap nilai bukudari hutang / ratio market
capitalization to book value of total debt digunakan untuk mengukur seberapa banyak
aktiva perusahaan dapat turun nilainya sebelum gomitang lebih besar dari pada
aktivanya dan perusahaan menjadi pailit. Nilai paskuitas adalah jumlah saham
perusahaan dikalikan dengan harga pasar per lesashamnya.
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e. Rasio Z5 =sales to total assets digunakan untuk mengukur kemampuan manajemen dalam
menghadapi kondisi persaingan.

Untuk menghitung Z Score dapat dilakukan dengangm&mg angka-angka kelima rasio
yang diambil dari laporan keuangan. Dengan caragalisan angka-angka tersebut dengan
koefisien yang diturunkan Altman, kemudian hasilrdippmlahkan. Penelitian yang dilakukan
Altman untuk perusahaan yang bangkrut dan tidalghkram menunjukkan nilai tertentu. Kriteria
yang digunakan untuk memprediksi kebangkrutan péaen dengan model diskriminan adalah
dengan melihatzone of ignoranceyaitu daerah nilai Z, dimana hasil perhitungarScore
diklasifikasikan sebagai berikut :

Tabel 1
Kriteria Titik Cut Off Model Z Score
KRITERIA NILAI Z
Bangkrut jika Z kurang dari (<pistress Zone 1,81
Daerah rawan bangkr@rey Zone 1,81-2,99
Tidak bangkrut/ sehat jika Z lebih dari (Safe Zone 2,99

Sumber: Sawer, 2005 dalam Solikah, 2007

B. Market Value Equity (MVE)

Menurut PSAK (2002) pasal 49 dalam Suwardjono (2068kuitas adalah hak residual atas
aktiva perusahaan setelahdikurangi semua kewajtBlantas didefinisi sebagai hak residual untuk
menunjukkan bahwa ekuitas bukan kewajiban. Ini tieekuitas bukan pengorbanan sumber
ekonomik masa datang. Menurut Weygandt, Kieso damni€l (1999) dalam Anggraeni (2007)
ekuitas perusahaan biasanya dibagi menjadi tigabaggitu:

1) Modal sahamdapital stock ialah jumlah rupiah perkalian antara cacah sabaradar dengan
nilai nimonal per saham. Jumlah ini merupakan jlinigiah yang secara yuridis menjadi hak
pemegang saham walaupun dalam transaksi pembebdwams jumlah rupiah yang
disetor/dibayarkan melebihi modal yuridis tersebut.

2) Tambahan modal disetor /agio sahadditional paid in capitaljalah kelebihan jumlah yang
dibayarkan atas nilai pari atau yang ditetapkan.

3) Laba ditahanrgtained earnings)alah laba perusahaan yang tidak dibagikan. Latzhah
menunjukkan sejumlah hak atas seluruh jumlah rupssdt bukan hak atas jenis aset tertentu
dan dapat digunakan untuk pembagian deviden.

Nilai pasar ekuitasnfarket value of equityalah nilai modal yang dimiliki oleh
perusahaan berdasarkan penilaian yang diberikdnpalea pelaku pasar (Anggraeni, 2007). Nilai
pasar ekuitas menggambarkan ukuran suatu perusaBaarakin besar nilai pasar ekuitas maka
akan menunjukkan semakin besar ukuran perusahesabi¢ dimata pelaku pasar. Pada dasarnya
perusahaan dapat dibagi dalam dua kategori yaiuspkaan besdfarge firm) dan perusahaan
kecil (small firm). Nilai pasar ekuitasnfarket value of equixydi ukur dengan menggunakan nilai
kapitalisasi pasar pada satu bulan sebelum pengamiaporan tahunan perusahaan.

MVE adalah nilai pasar ekuitas perusahaan menenitgian para pelaku pasar. Nilai pasar
ekuitas adalah jumlah ekuitas (saham beredar) ididahgan harga per lembar ekuitas
(Sabrina,2008).
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MVE = (CP + Stock)

Dimana :
MVE : Market Value of EquityNilai Pasar Ekuitas)
CP : Closing Price(Harga penutupan saham)

Stock : Jumlah Saham yang beredar

C. Perumusan Hipotesis

Hipotesis dapat diartikan sebagai suatu jawabang yharsifat sementara terhadap
permasalahan penelitian sampai terbukti melala giahg dikumpulkan (Arikunto 2002:64).

Model Altman Z-Score digunakan untuk menilai keummgerusahaan dalam keadaan tidak
sehat atau krisis. Dengan kata lain, bahwa Modeh&h Z-Score yang baik akan meningkatkan
nilai perusahaan. Investor akan cenderung memgsatigkan prediksi kebangkrutan perusahaan
guna kandungan informasi yang dapat mempengaruddisirepasar. Reaksi pasar tersebut
ditunjukkan dengan adanya perubahan harga sahamagbean bersangkutan yang diukur dengan
abnormal return

Hi: Mode Atman Z-Score berpengaruh signifikan terhadapMarket Value Equity

D. Kerangka Pemikiran Teoritis
Kerangka pemikiran teoritis dalam penelitian inpatdigambarkan seperti berikut ini :

Financial Distress > Market _Value
(Altman Z-Score) Equity
Gambar 1

Kerangka Pemikiran Teoritis

METODE PENELITIAN
A. Metode Penelitian

Penelitian ini berbentuk penelitian deskriptif ktigtif yaitu penelitian yang mengungkap
besar atau kecilnya suatu pengaruh atau hubungan aariabel yang dinyatakan dalam angka-
angka, dengan cara mengumpulkan data yang merugak&or pendukung terhadap pengaruh
antara variabel-variabel yang bersangkutan kemudmencoba untuk dianalisis dengan
menggunakan alat analisis yang sesuai dengan g&kiababel dalam penelitian.

Tujuan penelitian deskriptif adalah untuk mengigidtesis atau menjawab pertanyaan yang
berkaitan dengaaurrentstatus dari subjek yang diteliti (Indriantoro 1988). Menurut Indriantoro
(1999:88), penelitian deskriptif merupakan peratlitterhadap fenomena-fenomena atau populasi
tertentu yang diperoleh peneliti dari subjek berupandividu, organisasional, industri atau
perspektif yang lain. Berdasarkan waktu penelityanmpenelitian ini merupakan penelitipooled
data yaitu pengumpulan data penelitian melibatkaryak waktu tertentu dengan banyak sampel.
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B. Pengumpulan Data dan Pemilihan Sampel
1. Pengumpulan Data

Data dikumpulkan dengan menggunakan metGdatent Analysisyaitu suatu metode
pengumpulan data penelitian dengan menggunakarktehservasi dan analisis terhadap isi atau
pesan dari suatu dokumen (antara lain : iklan, reéinkerja, laporan, notulen, rapat, surat, jurnal,
majalah, surat kabar dlIl). Tujua@ontent Analysisadalah melakukan identifikasi terhadap
karakteristik atau informasi spesifik yang terdapaida suatu dokumen untuk menghasilkan
deskripsi yang obyektif dan sistematik (Indriyantdan Supomo 2002).

Content Analisydilaksanakan dengan cara melakukan observasi apasah keuangan
auditee perusahaayo publicyang menjadi sampel penelitian. Observasi dilakut@ngan objek
penelitian laporan keuangan yang telah diauditrt?@08 - 2011.

Data dalam penelitian ini menggunakan data sekuridata sekunder adalah data yang
dibuat atau dikumpulkan oleh pihak luar (Sekardi,3}. Data sekunder tersebut berupa laporan
keuangan dari perusahaan yang terdaftar pada Bfekadndonesia (BEI) tahun 2008 - 2011 yang
mengikuti survey IICG dan telah dipublikasikan nh@lavebsiteresmilndonesia Stock Exchange
yaitu www.idx.co.id dan Corporate Governance Perception Ind6XGPI) dalammajalah SWA,
serta publikasi dari 1ICG.

2. Populasi

Populasi adalah keseluruhan subjek penelitian (At 2002: 108). Populasi menurut
adalah keseluruhan unsur-unsur yang akan dit¢sti gang dijadikan sebagai obyek penelitian.
Populasi dibatasi sebagai sejumlah penduduk athudn yang paling sedikit mempunyai 1 (satu)
sifat yang sama. Populasi juga dapat diartikan gagb@talitas semua nilai yang mungkin, hasil
menghitung ataupun pengukuran kuantitatif meng&asakteristik tertentu dari semua anggota
kumpulan lengkap dan jelas yang ingin dipelajdiateiya (Sudjana 2002:6). Sedangkan menurut
Sekaran (2006:121) Populasi mengacu pada sekeloorpolg, kejadianeiven), atau sesuatu yang
menarik perhatian peneliti untuk melakukan investig

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh pdramsago publicyang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) yang mengikuti survei IICG padhun 2008 - 2011.

3. Sampel

Sampel adalah sebagian dari populasi (Hadi, 1988y. Zampel adalah sebagian atau wakil
populasi yang diteliti (Arikunto 2002: 109). Dengdemikian sampel lebih kecil dari populasi.
Sample terdiri atas sejumlah anggota yang dipgifh populasi (Sekaran 2006: 123).

Sampel penelitian ini adalah perusahaan yang tarddif Bursa Efek Indonesia (BEI) yang
mengikuti survey IICG pada tahun 2008 - 2011, dianamilih dengan menggunakan metode
purposive samplingDalampurposive samplingpemilihan kelompok subyek didasarkan pada ciri
atau sifat yang dipandang memiliki sangkut pautgyarat dengan ciri atau sifat populasi yang
sudah diketahui sebelumnya. Menurut Arikunto (20B2purposive samplingdalah menentukan
sampel dengan pertimbangan tertentu yang dipantigpef memberikan data secara maksimal.

Dengan metod@urposive samplingni diharapkan dapat mewakili populasinya dan tidak
menimbulkan bias bagi tujuan penelitian. Sampalididengan kriteria sebagai berikut :

1. Perusahaan manufaktur terdaftast¢d) di Bursa Efek Indonesia (BEI) sebelum 1 Januari
2008 sampai 31 Desember 2011 dan tdigdistingselama periode penelitian.
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2. Menerbitkan laporan keuangan yang telah diaudanselperiode penelitian tahun 2008-2011
dan laporan keuangan berakhir pada tanggal 31 Dxsem

3. Perusahaan-perusahaan yang bersedia mengikutiysGoporate Governance Perception
Indextahun 2008 - 2011 yang dilakukan oleh Majalah SVdA HCG.

C. Definisi Operasional Variabel dan Pengukuran Varabel

Variabel adalah semua ciri atau faktor yang dapabunjukkan variasi. Variabel adalah
obyek penelitian atau apa yang menjadi titik pesamatsuatu penelitian (Arikunto 2002: 96).
Variabel yang dimaksud dalam penelitian ini dibedaknenjadi 2 (dua) kelompok, yaitu :
1. Variabel Independen (X)

Variabel Independen (bebas) adalah faktor yang ademokok permasalahan yang ingin
diteliti atau penyebab utama suatu gejala (Arikug@92 : 102).

Variabel Independen dalam penelitian ini terdiasat

* Model Altman Z-Score
Model Altman Z-Score merupakan model dimana kondisi kgaanperusahaan dalam
keadaan tidak sehat atau krisis yang terjadi sebdédebangkrutan. Kebangkrutan sendiri
biasanya diartikan sebagai suatu keadaan atasisdtilmana perusahaan gagal atau tidak
mampu lagi memenuhi kewajiban-kewajiban debitur ekar perusahaan mengalami
kekurangan dan ketidakcukupan dana untuk menjafardéau melanjutkan usahanya
sehingga tujuan ekonomi yang ingin dicapai olehugainaan dapat dicapai yaiwofit,
sebab dengan laba yang diperoleh perusahaan hjgma#tan untuk mengembalikan
pinjaman, bisa membiayai operasi perusahaan damjikan-kewajiban yang harus
dipenuhi bisa ditutup dengan laba atau aktiva yhnujiki.

Z=0,717 Z1 + 0,847 Z2 + 3,107 Z3 + 0,420 Z4 + 9B¥5

2. Variabel Dependen (Y)

Variabel Dependen (terikat) adalah variabel yangabeya tergantung dari variabel bebas
yang diberikan dan diukur untuk menentukan ad&tiga pengaruh (kriteria) dari variabel bebas
(Arikunto, 2002 : 102).

* Market Value of Equity (MVE)

Variabel dependen dalam penelitian ini yamarket value of equity (MENilai pasar

ekuitas adalah nilai modal yang dimiliki oleh perngan berdasarkan penilaian yang

diberikan oleh para pelaku pasar (Anggraeni, 2008ai pasar ekuitas menggambarkan
ukuran suatu perusahaan.

MVE adalah nilai pasar ekuitas perusahaan menenitgian para pelaku pasar. Nilai pasar

ekuitas adalah jumlah ekuitas (saham beredar) iddexsigan harga per lembar ekuitas

(Sabrina,2008).

MVE = (CP + Stock)

D. Analisis Data
1. Uji Asumsi Klasik
a. Uiji Multikolonieritas
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Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakalalam modelregresi ditemukan
adanya korelasi antar variabel bebas. Multikolotasrdideteksi dengan menggunakan nilai
tolerance darvariance inflation factor(VIF). Tolerance mengukur variabilitas variabel
bebas yang terpilih yang tidak dapat dijelaskanh ol@ariabel bebas lainnya. Jadi
nilaitoleranceyang rendah sama dengan nilai VIF yang tinggi (kaveF=1tolerancg dan
menunjukkan adanya kolinearitas yang tinggi. Ndaioffyang umum dipakai adalah nilai
tolerance0,10atau sama dengan VIF < 10 (Ghozali 2006).

b. Uji Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk mengetapakah dalam modelregresi terjadi
ketidaksamaan varian dari suatu residual pengani@pengamatan yang lain. Salah satu
cara untuk mendekati heteroskedastisitas adalabhdengglinat grafikscatter plotantara
nilai prediksi variabel terikat (ZPRED) dengan desilnya (SRESID). Jika ada titik-titik
membentuk pola tertentu yang teratur seperti bengieghng, melebar, kemudian menyempit
maka telah terjadiheteroskedastisitas.Jika titik-thenyebar di atas dan di bawah angka O
pada sumbu Y tanpa membentuk pola tertentu malkak tidrjadi heteroskedastisitas
(Ghozali 2006).

c. Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakahadalmodel regresi linier ada korelasi
antara kesalahan pengganggu pada periode t deegatakanpengganggu pada periode t-1
(sebelumnya). Autokorelasi muncul karena obseryasig berurutan sepanjang waktu
berkaitan satu sama lain. Masalah ini timbul kanesadual (kesalahan pengganggu) tidak
bebas dari satu observasi ke observasi lainnyaeMedresi yang baik adalah regresi yang
bebas dari autokorelasi (Ghozali 2006). Uji autekasi dapat dilakukan dengan
menggunakan uji Durbin-Watson, dimana hasil pemagujditentukan berdasarkan nilai
Durbin-Watson. Uji Durbin Watson dihitung berdasarkjumlah selisih kuadrat nilai
taksiran faktor gangguan yang berurutan.

2. Uji Normalitas Data

Uji ini digunakan dalam tahap awal dalam metode ifdleam analisis data. Jika data normal
digunakan uji parametik dan jika data tidak normigunakan nonparametik atareatment
agar data normal. Tujuan uji normalitas adalah kmengetahui apakah data dalam bentuk
distribusi normal atau tidak. Untuk mengujinormeditdata, peneliti menggunakan analisis
grafik dan analisis statistik. Dalam analisis deatlilakukan dengan melihat grafik histogram
dan normal probability plot Sedangkan dalam analisis statistik dilakukan dengiji
Kolmogorov Smirnov (Uji KS).
Dasar pengambilan keputusannya adalah:

a. Jikaa > 0,05, maka data terdistribusi normal.

b. Jikaa < 0,05, maka data terdistribusi tidak normal.

3. Pengujian Hipotesis

a. Koefisien Determinasi (R?)
Koefisien determinasi (R?) pada intinya mengukubesapa jauh kemampuan model dalam
menerangkan variasi variabel dependen. Nilai kmgfigleterminasi adalah antara 0 sampai
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dengan 1. Semakin nilai R2 mendekati 1, maka semlakat kemampuan variabel bebas dalam
menerangkan variabel terikatnya. Sebaliknya semBRinmendekati 0, maka semakin lemah
kemampuan variabel bebas dalam menerangkan veaaabel terikatnya. R? digunakan untuk

menentukan seberapa besar variasi variabel depef¥deryang dapat dijelaskan variabel
independen (X).

b. Regresi Linear
Hipotesis akan diuji dalam penelitian ini adalaimgin menggunakan persamaan regresi linier,
karena selain mengukur kekuatan hubungan antara/atigbel atau lebih, juga menunjukkan
arah hubungan antara variabel dependen dengahekindependen (Ghozali 2006).
Model yang dikembangkan untuk pengujian adalah :

MVE = ¢ + f1Altman + e

Dimana :
MVE : Market Value of Equity
o : Konstanta
B : Koefisien regresi MVE
Altman :Model Altman Z-Score
e : Error (tingkat kesalahan)
c.Ujit

Uji t pada dasarnya menunjukan seberapa jauh pémgsatu variabel penjelas/ independen

secara individual dalam menerangkan variasi varidbpenden (Ghozali 2006) secara parsial

dengana = 0,05 dan juga penerimaan atau penolakan higotBsisar pengambilan keputusan

dalam uji t adalah (Ghozali, 2006) dengan tingkepdtcayaan 95% atau alfa = 5% (0,05)

pengambilan kesimpulan adalah sebagai berikut:

i. Jika nilai Sig. (signifikansi) lebih besar (>) dd)i05 maka variabel independen tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap variabedrobgm.

ii. Jika nilai Sig. (signifikansi) lebih kecil sama dgm €) dari 0,05 maka variabel independen
berpengaruh secara signifikan terhadap variabedrobgm.

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN
A.Hasil Pengumpulan Data
1. Sampel Penelitian

Penelitian ini menggunakan data sekunder yaituréapdahunan perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yaiublikasikan melalui www.idx.co.idPublikasi
lICG dan Majalah SWAContent Analisyslilaksanakan dengan cara melakukan observasi atas
laporan keuangaauditeeperusahaago public Sampel penelitian ini adalah Peringkat 20 Besar
Perusahaan IICG selama periode penelitian padantaBQ8 — 2011, dengan metogdarposive
samplingsampel terpilih sejumlah 63 perusahaan.

2. Uji Asumsi Klasik
a. Uji Multikolonieritas
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Uji multikolonieritas dilakukan dengan melihat mildolerance dan Variance Inflation
Factor (VIF), yang hasilnya sebagai berikut :
Tabel 2

Uji Multikolonieritas
Coefficients®

Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF

1 Altman 1.000 1.000,
a. Dependent Variable: MVE

Hasil perhitungan nilalolerancedan nilai VIF menunjukkan tidak ada variabel inelegen
yang memiliki nilai Tolerance < 0.10 atau VIF > 1Iadi dapat disimpulkan bahwa tidak ada
multikolonieritas antar variabel independen dalaodet regresi.

b. Uji Heteroskedastisitas
Uji Heteroskedastisitas dilakukan dengan memplotigariik antara SRESIDStudentized
Residua)l untuk Y dengan ZPREDSfandardized Predicted Valueintuk X di mana gangguan
heteroskedastisitas akan tampak dengan adanyat@oémtu pada grafik. Berikut adalah uji
heteroskedastisitas pada kedua model penelitian ini
Scatterplot

Dependent Variable: MVE

Regression Studentized Residual

o
%o

T T T T T T
-2 -1 0 1 2 3

Regression Standardized Predicted Value

Gambar 1
Scatterplot Uji Heteroskedastisitas

Dari grafik Scatterplots terlihat bahwa titik-titienyebar secara acak / titik-titik tidak
membentuk pola yang jelas, serta tersebar baikadi maupun di bawah angka 0 pada sumbu Y.
Hal ini dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi heskedastisitas.

c. Uji Autokorelasi
Untuk mendeteksi ada tidaknya autokorelasi dilakuk@ Durbin-Watson (DW), hasil
pengujian autokorelasi pada penelitian ini adaidagai berikut :
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Tabel 3
Uji Autokorelasi
Model Summary”

Model Durbin-Watson
1 1.638

a. Predictors: (Constant), Altman
b. Dependent Variable: MVE

Dari hasil output di atas didapat nilai DW yangatiitkan dari model regresi adalah 1.638.
Sedangkan dari Tabel DW dengan signifikansi 0,0bjdmlah data (n) = 63, serta jumlah variabel
independen (k) = 1 diperoleh nilai batas bawah (s#bhesar 1.5635 dan batas atas (dU) sebesar
1.6268. Karena nilai DW = 1.638 > dU = 1.6268, malkapat disimpulkan tidak terdapat
autokorelasi positif pada model regresi.

3. Uji Normalitas Data
Uji normalitas dilakukan dengan menggunakan ujtiitk Kolmogorov-Smirnov (K-S),
yang hasilnya sebagai berikut :
Tabel 4
Uji Normalitas Data Kolmogorov-Smirnov (K-S)
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual
N 63
Normal Parameters®"” Mean .0000000}
Std. Deviation 2.48087922
Most Extreme Differences Absolute .153
Positive .094
Negative -.153
Kolmogorov-Smirnov Z 1.215
Asymp. Sig. (2-tailed) .104

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

Berdasarkan tabel 4 di atas, nilai K-S untuk urddagized residual adalah 1.215 dengan
probabilitas signifikansi 0.104. Karena probabditagnifikansi 0.104 > 0.05 maka unstandardized
residual terdistribusi secara normal.
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4. Pengujian Hipotesis
a. Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi (R?) padaintinya mengukuresapa jauh kemampuan model dalam
menerangkan variasi variabel dependen. Nilai kmgfisleterminasi adalah antara nol dan satu.
Nilai R?2 yang kecil berati kemampuan variabel-viaglaindependen dalam menjelaskan variasi
variabel dependen amat terbatas.

Tabel 5
Koefisien Determinasi (R?)
Model Summary”

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson

1 2248 .050 .035 2.50113 1.638]
a. Predictors: (Constant), Altman
b. Dependent Variable: MVE

Berdasarkan tabel 5 di atas, bahwa nilai nilai REG50 yang berarti 5.00% variabel MVE
dapat dijelaskan oleh variabEinacial Distress(Altman Z Score), sedangkan sisanya dijelaskan
oleh sebab-sebab yang lain.

b. Pengujian Regresi Linear
Hasil uji regresi untuk menetapkan pengakihancial Distress(Model Altman Z-Score)
terhadapgMarket Value EquityMVE) adalah sebagai berikut :

Tabel 6

Analisis Regresi LinearFinancial Distress Terhadap MVE
Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 28.280 742 38.116 .000
Altman .198 110 224 1.797 077

a. Dependent Variable: MVE

Berdasarkan tabel 6 di atas, dapat disusun persamgeesi linier sebagai berikut :
MVE = 28.280 + 0.198 Altman + e
* Konstanta sebesar 28.280 dapat diartikan bahwa YEMakan bernilai 28.280, jika
Financial Distresanasing-masing bernilai 0.
» Koefisien regresi 0.198 menyatakan bahwa setiaparpbahan satu persen variabel
Financial Distressmaka akan meningkatkan MVE sebesar 0.198.

Hasil analisis regresi linear pada pengujian higistpengaruliinacial distress(Altman Z-
Score) terhadap MVE, menunjukkan bahwa varidivencial distressmemiliki nilai p-value=
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0.077 p-value> 0,05). Hasil pengujian menunjukkan variafiebcial distress(altman z score)
secara statistik tidak signifikan mempengaruhi M\Berdasarkan pengujian dapat disimpulkan
bahwa hipotesis yaitu pengartihacial distress(altman z score) terhadap MVE pada perusahaan
survey IICG adalalDitolak. Penelitian yang sudah dilakukan mendukung Pé&melifang telah
dilakukan oleh Haryanto (2008), Bezhanishvili (2D09

PENUTUP

Penelitian ini bertujuan untuk tujuan penelitianadalah untuk memberikan bukti empiris
bahwa Apakalfrinancial Distresymodel Altman Z-Score) berpengaruh signifikan aeldpMarket
Value Equity(MVE) pada perusahaayang mengikuti survey IICG. Dari hasil pengujiamnga
dilakukan terhadap 63 perusahaan selama tahun mpatga 2008-2011 diperoleh kesimpulan,
bahwafinacial distress(model Altman Z-Score) tidak berpengaruh signifikarhadap MVE pada
perusahaan survey IICG.

Keterbatasan dalam penelitian ini adalah periodeg@®matan terbatas selama tahun 2008-
2011 dan pada kategori peringkat 20 besar perusdh@&. Bagi peneliti berikutnya hendaknya
menggunakan variabel bebas lainnya seperti mekanggd corporate governangecorporate
social responsibility, serta memperpanjang periode penelitian, dan menggunakanped
perusahaan yang lainnnya.
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LAMPIRAN
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized
Residual

N 63|
Normal Parameters®” Mean .0000000

Std. Deviation 2.48087922
Most Extreme Differences Absolute .153]

Positive .094

Negative -.153]
Kolmogorov-Smirnov Z 1.215
Asymp. Sig. (2-tailed) .104

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

Regression
Variables Entered/Removed”
Variables
Model |Variables Entered Removed Method
1 Altman® .|Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: MVE

Model Summary”

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 .224* .050 .035 2.50113 1.638
a. Predictors: (Constant), Altman
b. Dependent Variable: MVE
ANOVA®

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 20.196 1 20.196 3.228 .077%

Residual 381.595 61 6.256

Total 401.791 62

a. Predictors: (Constant), Altman
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ANOVA®

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 20.196 1 20.196 3.228 .077%

Residual 381.595 61 6.256

Total 401.791 62
a. Predictors: (Constant), Altman
b. Dependent Variable: MVE

Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics

Model B Std. Error Beta t Sig. | Tolerance VIF
1 (Constant) 28.280 742 38.116 .000

Altman .198 .110 .224 1.797 .077 1.000 1.000}
a. Dependent Variable: MVE

Collinearity Diagnostics®

Dimensi Variance Proportions
Model on Eigenvalue | Condition Index | (Constant) Altman
1 1 1.905 1.000 .05 .05

2 .095 4.486 .95 .95
a. Dependent Variable: MVE

Residuals Statistics®
Minimum Maximum Mean Std. Deviation N

Predicted Value 28.5195 31.0173 29.4865 .57074 63
Std. Predicted Value -1.694 2.682 .000 1.000 63
Standard Error of Predicted 315 .908 431 116 63
Value
Adjusted Predicted Value 28.4041 30.8791 29.4836 .57098 63
Residual -6.92393 4.26254 .00000 2.48088 63
Std. Residual -2.768 1.704 .000 .992 63
Stud. Residual -2.799 1.742 .001 1.006 63
Deleted Residual -7.07740 4.45368 .00286 2.55440 63
Stud. Deleted Residual -2.973 1.772 -.010 1.034 63
Mahal. Distance .000 7.194 .984 1.212 63
Cook's Distance .000 .108 .015 .025 63
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|centered Leverage value | 000 116 016| 020] 63|
a. Dependent Variable: MVE

Scatterplot

Dependent Variable: MVE
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