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ABSTRACK 

The study aimed to analyze the effect of results Altman Z-Score, Springate, and 
Zmijewski on stock price in the property & real estate and food and beverage industry 

which are lised in Indonesia Stock Exchange (IDX) in the period 2014-2018. 

Hypothesis testing result showed that partially the results Altman Z-Score have a effect 
on stock price property & real estate and food and beverage companies. Partially the 

results Springate have a effect on stock price property & real estate and food and 

beverage companies, and the results Zmijewski have a effect on stock price food and 
beverage companies, however does not have effect on stock price property & real estate 

companies.  

 

Keywords: Altman Z-Score, Springate, Zmijewski, and Stock Price. 

 

A. PENDAHULUAN 

Harga saham menurut Jogiyanto 

(2017:160) adalah harga suatu saham 

yang terjadi di pasar bursa pada saat 

tertentu yang ditentukan oleh pelaku 

pasar dan ditentukan oleh permintaan 

dan penawaran saham yang 

bersangkutan di pasar modal. Pada saat 

permintaan akan saham sebuah 

perusahaan meningkat, maka harga 

saham tersebut akan cenderung 

meningkat. Sebaliknya, pada saat 

banyak orang yang menjual saham 

sebuah perusahaan, maka harga saham 

tersebut cenderung akan mengalami 

penurunan. Harga saham dipengaruhi 

oleh faktor internal yaitu fundamental 

emiten yang berkaitan dengan kinerja 

perusahaan, dan faktor eksternal yaitu 

tingkat suku bunga, valuta asing, dan 

persaingan. Semakin baik kinerja 

emiten, maka semakin besar 

pengaruhnya terhadap kenaikan harga 

saham dan sebaliknya (Bahar, 2018). 

Kinerja emiten bisa dilihat dari kinerja 

manajerial dan kinerja keuangan. 

Kinerja keuangan dapat diukur melalui 

rasio keuangan, salah satunya adalah 

profitabilitas (Barus, 2017: Hertati., 

Iriadi, Safkaur, Fery., Antasari. 

Nazarudin, 2020). 

Rasio profitabilitas merupakan 

rasio yang digunakan untuk menilai 

kemampuan perusahaan dalam mencari 

keuntungan. Tingkat profitabilitas yang 

konsisten akan menjadi tolak ukur 
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bagaimana perusahaan mampu bertahan 

dalam bisnisnya dengan memperoleh 

laba (return) yang memadai apabila 

dibandingkan dengan risikonya, rasio 

profitabilitas biasa diukur dengan 

menggunakan ROA dan ROE (Kasmir, 

2016:196). Selain faktor fundamental, 

valuta asing juga mempengaruhi harga 

saham perusahaan, penurunan nilai 

rupiah terhadap dollar akan 

meningkatkan biaya impor untuk bahan 

baku produksi akibatnya jika harga jual 

suatu produk tetap, akan menyebabkan 

laba menurun. Tingkat laba yang rendah 

akan mengakibatkan dividen yang 

dibagikan akan menurun. Informasi 

mengenai dividen yang menurun 

mengakibatkan bad news bagi investor 

dan ini menyebabkan penurunan harga 

saham perusahaan. 

Nilai rupiah yang melemah dari 

tahun 2005-2018 mengakibatkan kinerja 

perusahaan di Indonesia menurun, 

seperti yang terjadi di sektor property & 

real estate serta food and beverage. 

Menurut Nagari (2016) keadaan nilai 

tukar rupiah yang melemah terhadap 

mata uang asing akan meningkatkan 

beban biaya impor bahan baku untuk 

produksi, terutama terhadap dolar. Hal 

tersebut akan berpengaruh pada 

menurunnya laba yang didapatkan oleh 

perusahaan dan mengakibatkan dividen 

yang dibagikan kepada pemegang saham 

menurun. Dividen yang rendah 

menyebabkan investasi di pasar saham 

menjadi kurang menarik bagi investor, 

sehingga kurangnya permintaan 

menyebabkan harga saham akan 

menurun. 

Pernyataan ini diperkuat kembali 

oleh fakta bahwa sektor property & real 

estate terganggu dengan melemahnya 

nilai tukar rupiah. Laba mengalami 

penurunan dari tahun 2014 sampai 

dengan 2018 yang berdampak pada 

harga saham perusahaan. Kemudian 

pada perusahaan makanan dan minuman 

di Indonesia, melemahnya nilai rupiah 

mengakibatkan biaya impor yang ikut 

naik, sehingga biaya produksi juga ikut 

meningkat. Penurunan laba pada sektor 

ini juga disebabkan oleh persaingan 

yang terus meningkat. Berdasarkan 

penjelasan di paragraf sebelumnya, 

peningkatan biaya impor bahan baku 

yang disebabkan karena penurunan nilai 

rupiah, kenaikkan suku bunga kredit 

serta peningkatan persaingan 

menyebabkan perusahaan-perusahaan 

yang berada di kedua sektor tersebut 

beresiko mengalami kesulitan keuangan 

(financial distress). 

Financial distress adalah kondisi 

arus kas operasi perusahaan tidak cukup 

untuk memenuhi kewajibannya saat ini 

seperti kredit perdagangan atau beban 

bunga, sehingga perusahaan dipaksa 

untuk mengambil tindakan korektif 

(Ross et al, 2013:928). Ketika 
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perusahaan mengalami kesulitan 

keuangan dan tidak mampu menangani 

kesulitan tersebut dengan baik dan 

benar, maka kesulitan keuangan menjadi 

lebih besar yang akan berdampak pada 

kebangkrutan perusahaan (Ikhwani, 

2018). Sehingga perusahan disarankan 

dapat melakukan analisis lebih dini pada 

laporan keuangannya agar kebangkrutan 

tidak sampai terjad i, bahkan analisis 

laporan keuangan untuk memprediksi 

financial distress juga perlu dilakukan 

terlebih dahulu oleh para investor 

sebagai early warning sebelum 

mengambil keputusan menanamkan 

investasinya pada perusahaan 

(Nurcahyanti, 2015). 

Berdasarkan teori sinyal, rasio 

keuangan yang didasarkan pada laporan 

keuangan merupakan sumber informasi 

bagi para investor dan calon investor, 

serta stakeholder lainnya. Manajemen 

akan memberikan informasi yang baik 

dan berkualitas kepada para stakeholder 

dengan tujuan agar pemegang saham 

akan terus tertarik untuk menanamkan 

sahamnya pada perusahaan tersebut. 

Informasi menurunnya kinerja 

perusahaan secara terus menerus akan 

menjadi bad news bagi pemegang saham 

atau stakeholder lain. Hal ini 

mengakibatkan menurunnya tingkat 

kepercayaan dan tingkat ketertarikan 

pemegang saham untuk menanamkan 

investasinya. Akibatnya, modal yang 

ada dalam perusahaan akan berkurang 

dan akan memperburuk kondisi 

perusahaan, dan berpotensi akan 

menyebabkan kebangkrutan (Harril, 

2013). 

Menurut Rudianto (2013:251), 

kebangkrutan diartikan sebagai 

kegagalan dalam menjalankan operasi 

untuk mencapai tujuannya. Menurut 

Brigham dan Houston (2012:2) 

kebangkrutan bisa diartikan menjadi 

dua, yaitu kegagalan ekonomi dan 

kegagalan keuangan. Kegagalan 

ekonomi (economic distressed) adalah 

kondisi perusahaan kehilangan uang 

atau pendapatan, perusahaan tidak 

mampu menutupi biayanya sendiri, 

artinya tingkat laba lebih kecil dari biaya 

modal. Kegagalan keuangan (financial 

distressed) adalah kondisi perusahaan 

yang mengalami kesulitan dana, baik 

dalam arti dana kas ataupun dana dalam 

modal kerja. Kemampuan mengindikasi 

kondisi kebangkrutan memungkinkan 

perusahaan melakukan langkah 

antisipasi melalui berbagai program atau 

rencana bisnis. Kebangkrutan sebuah 

perusahaan bisa dideteksi lebih dini 

dengan menggunakan beberapa model, 

yakni model Altman pada tahun 1968, 

Springate pada tahun 1981, dan 

Zmijewski pada tahun 1983, Ohslon 

pada tahun 1980, dan, Fulmer, dan 

Grover. 
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Pada fenomena terdahulu, hasil 

prediksi metode financial distress 

memiliki pengaruh yang tidak dapat 

diprediksi terhadap harga saham. 

Perusahaan yang diprediksi mengalami 

kebangkrutan dengan menggunakan 

Altman Z-Score, Springate, dan 

Zmijewski justru mengalami 

peningkatan pada harga sahamnya, 

sebaliknya perusahaan yang diprediksi 

dalam kondisi sehat namun mengalami 

penurunan pada harga sahamnya. 

Berdasarkan fenomena tersebut maka 

peneliti tertarik untuk melakukan 

penelitian mengenai pengaruh hasil 

Altman Z-Score, Springate, dan 

Zmijewski terhadap harga saham. 

 

KERANGKA TEORITIS DAN 

PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

 

Signaling theory menekankan 

kepada pentingnya informasi yang 

dikeluarkan perusahaan terhadap 

keputusan investasi pihak di luar 

perusahaan. Informasi merupakan unsur 

penting bagi investor dan pelaku bisnis 

karena informasi pada hakekatnya 

menyajikan keterangan, catatan, atau 

gambaran baik untuk keadaan masa lalu, 

saat ini maupun keadaan yang akan 

datang bagi kelangsungan hidup suatu 

perusahaan dan bagaimana efeknya 

(Ulum, 2015:29). Analisis terhadap 

prediksi financial distress suatu 

perusahaan merupakan salah satu 

informasi yang bersumber dari rasio 

pada laporan keuangan sebagai bentuk 

kinerja perusahaan. Informasi 

menurunnya kinerja perusahaan secara 

terus menerus akan menjadi bad news 

bagi pemegang saham atau stakeholder 

lain. Hal ini berakibat akan menurunnya 

tingkat kepercayaan dan tingkat 

ketertarikan pemegang saham untuk 

menanamkan investasinya, akibatnya 

modal yang ada dalam perusahaan akan 

berkurang dan akan memperburuk 

kondisi perusahaan, jika kinerja terus 

menerus menurun, hal ini akan 

menyebabkan kebangkrutan (Harril, 

2013: Hertati, Syafarudin, Safkaur, Fery, 

2020). 

Informasi mengenai nilai saham 

juga menjadi media pertimbangan 

investor dalam pengambilan keputusan. 

Investor dapat membeli, menahan, atau 

bahkan menjual saham yang dimilikinya 

setiap saat karena investor memiliki hak 

atas perusahaan tersebut baik laba 

maupun aset yang dimilikinya, bahkan 

investor berhak pula atas rugi yang 

diperoleh.  Nilai saham pada umumnya 

bergantung pada kinerja perusahaan 

yang dapat dianalisis melalui rasio 

keuangan. Menurut Hery (2018:138) 

rasio keuangan merupakan suatu 

perhitungan rasio dengan menggunakan 

laporan keuangan yang berfungsi 

sebagai alat ukur dalam menilai kondisi 
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keuangan dan kinerja perusahaan. 

Sementara analisis rasio adalah analisis 

yang dilakukan dengan menghubungkan 

berbagai perkiraan yang ada pada 

laporan keuangan dalam bentuk rasio 

keuangan. Analisis rasio keuangan ini 

dapat mengungkapkan hubungan yang 

penting antar perkiraan laporan 

keuangan dan mengevaluasi kondisi 

keuangan dan kinerja perusahaan (Hery, 

2018:139). 

Menurut Hery (2018:142), saat ini 

ada lima rasio keuangan yang sering 

digunakan untuk menilai kondisi 

keuangan dan kinerja perusahaan, antara 

lain rasio likuiditasm rasio solvabilitas, 

rasio aktivitas, rasio profitabilitas dan 

rasio penilaian. Analisis rasio dapat 

menilai kondisi keuangan perusahaan 

dalam keadaan sehat atau berpotensi 

mengalami kebangkrutan (financial 

distress). Menurut Undang-Undang 

Kepailitan No. 4 Tahun 1998, debitur 

yang mempunyai dua atau lebih kreditur 

dan tidak membayar sedikitnya satu 

utang yang jatuh tempo dan dapat 

ditagih, dinyatakan pailit dengan Putusan 

Pengadilan yang berwenang 

sebagaimana dimaksud dalam Pasal 2, 

baik atas permohonannya sendiri 

maupun atas permintaan seseorang atau 

lebih krediturnya. Toto (2013:232) 

mendefinisikan kebangkrutan adalah 

kondisi di mana perusahaan tidak mampu 

lagi untuk melunasi kewajibannya. 

Financial Distress perlu dianalisis 

agar bisa mengetahui apakah perusahaan 

sedang mengalami financial distress 

yang berpotensi kebangkrutan atau 

tidak, jika perusahaan bisa mengetahui 

lebih dini, perusahaan bisa melakukan 

tindakan antisipatif agar kebangkrutan 

tidak sampai terjadi. Untuk itu, ada 

beberapa model prediksi kebangkrutan 

antara lain Model Altman Z-Score, 

Springate, dan Zmijewski. Menurut teori 

sinyal, perusahaan terdorong untuk 

memberikan informasi yang positif 

kepada pihak-pihak yang bersangkutan 

untuk mengurangi asimetri informasi 

sehingga meningkatkan nilai 

perusahaan, salah satunya dengan 

menginformasikan laporan keuangan 

yang dapat digunakan untuk 

memprediksi kebangkrutan. Prediksi 

kebangkrutan merupakan kondisi 

fundamental emiten yang dapat 

mempengaruhi harga saham. Hertati.L , 

Zarkasy, Adam, Umar, Suharman, 

2020). 

Dengan model financial distress yang 

ada, maka kerangka pikir yang 

dikembangkan yaitu; semakin tinggi 

nilai Altman Z-Score pada perusahaan 

artinya nilai tersebut melewati indikasi 

kebangkrutan sehingga perusahaan 

dipercaya investor untuk berinvestasi 

dan harga saham akan meningkat; 

semakin tinggi nilai Springate pada 

perusahaan artinya perusahaan dalam 
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kondisi sehat sehingga harga saham 

meningkat, dan; ketika nilai Zmijewski 

melebihi angka 0 maka perusahaan 

diprediksi akan mengalami financial 

distress sehingga harga saham 

perusahaan menurun. Sehingga, 

hipotesis yang dirumuskan yakni hasil 

Altman Z-Score, Springate dan 

Zmijewski sebagai alat prediksi 

financial distress berpengaruh terhadap 

harga saham secara parsial 

 

B. METODE PENELITIAN 

Penelitian ini merupakan penelitian 

penjelasan (explanation research) 

dengan pendekatan kuantitatif yang 

menjelaskan hubungan kausal antara 

variabel-variabel melalui pengujian 

hipotesis berdasarkan teori yang telah 

dirumuskan sebelumnya, kemudian data 

yang diperoleh dihitung melalui 

pendekatan kuantitatif. Penelitian ini 

bertujuan untuk menguji pengaruh 

variabel independen yaitu hasil dari 

metode prediksi financial distress 

Altman Z-Score, Springate dan 

Zmijewski terhadap variabel dependen 

yaitu harga saham. Jenis data yang 

digunakan adalah data sekunder yaitu 

data kuantitatif yang diperoleh dari 

Bursa Efek Indonesia (BEI) di 

www.idx.co.id.  Data yang digunakan 

adalah laporan keuangan tahunan yang 

telah diaudit untuk periode 2014-2018 

pada perusahaan  sektor Property & 

Real Estate dan Food And Beverage 

yang terdaftar di BEI. 

Tabel 1. Tabel Operasional Variabel 

No
 

Variabel
 

Indikator
 

Rasio
 

1
 

Harga Saham
 

Harga Saham Penutupan (Closing Price)
 

Nominal
 

2
 Altman Z-

Score
 

Z = 6,56 X1 + 3,26 X2 + 6,72 X3 + 1,05 X4 

Z = Bangkruptcy Index 
X1 = Working Capital / Total Asset 

X2 = Retained Earning / Total Asset 

X3 = Earning Before Interest and Tax / Total Asset 

X4 = Book Value Of Equity / Book Value Of Total 
Debt 

 

Rasio
 

3
 

Springate
 

S = 1,03 A + 3,07 B + 0,66 C + 0,4 D 
S = Bangkruptcy Index 

A = Working Capital/Total Assets 

B = Net Profit Before Interest and Taxes/Total Assets 

C = Net Profit Before Taxes/Current Liabilities 
D = Sales/Total Assets 

Rasio
 

4
 

Zmijewski
 

X = -4,3 – 4,5 X1 + 5,7 X2 – 0,004 X3 

X = Bankcruptcy Index 
X1 = Earning After Taxes / Total Assets 

X2 = Total Liabilities / Total Assets 

X3 = Current Assets / Current Liabilities 

Rasio
 

http://www.idx.co.id/
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Metode analisis data 

menggunakan perhitungan statistik 

dengan penerapan SPSS (Stasticial 

Product and Service Solution). Setelah 

data yang dibutuhkan dalam penelitian 

ini diperoleh, selanjutnya dilakukan 

analisis data penelitian, terdiri dari 

metode analisis statistik deskriptif, uji 

asumsi klasik, koefisien determinasi dan 

uji hipotesis.  

Deskripsi Objek Penelitian 

Data yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah data sekunder dan 

sumber data laporan keuangan 

perusahaan property & real estate dan 

food & beverage. Penelitian 

menggunakan sampel jenuh yakni 

laporan keuangan sebanyak 40 

perusahaan property & real estate dan 

17 perusahaan food & beverage yang 

ada di BEI pada tahun 2014-2018. 

 

C. HASIL DAN PEMBAHASAN 

1. Statistik Deskriptif 

Analisis statistik deskriptif dalam 

penelitian ini bertujuan untuk mencari 

mean, nilai maksimum, minimum, dan 

standar deviasi dari seluruh variabel 

yang dimasukkan dalam model 

penelitian, seperti yang ditunjukkan 

dalam tabel berikut : 

 

Tabel 2. Hasil Uji Statistik Deskriptif 
 

 

 

 

 
Sumber : Hasil   Sumber : data diolah data  

 

2. Uji Asumsi Klasik 

 Pengujian asumsi klasik bertujuan 

untuk mengetahui dan menguji kelayakan 

model regresi dalam penelitian ini dan 

telah lulus uji normalitas, uji 

heteroskedastisitas dan uji autokorelasi.  

 

3. Uji Normalitas 

Pengujian menggunakan uji 

normalitas digunakan untuk menguji 

apakah dalam model regresi data 

berdistribusi normal ataukah tidak. 

Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Harga_Saham 195 46 26700 1724.70 3901.139 

Altman 200 -.781 31.884 5.83376 5.097077 

Springate 200 -.974 4.004 .74358 .675613 

Zmijewski 200 -5.201 1.552 -2.53212 1.087924 

Valid N (listwise) 195     
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Gambar 1. Hasil Uji Normalitas I 

Property & Real Estate 

Sumber : Hasil olah data 

Gambar 1 di atas menunjukkan 

probability plot memiliki titik-titik yang 

tidak mendekati garis diagonal dapat 

diartikan bahwa data belum berdistribusi 

normal. Hal ini dapat disebabkan data 

yang terdapat hubungan tidak linier 

antara variabel independen yakni 

Altman Z-Score, Springate, dan 

Zmijewski dengan harga saham sebagai 

variabel dependen, oleh karena itu 

dilakukan transformasi data variabel 

dependen yaitu harga saham dengan 

menggunakan logaritma natural (Log 

In). Pengujian normalitas probability 

plot kembali dilakukan setelah 

mentranformasikan harga saham, dan 

hasilnya :  

 

Gambar 2. Uji Normalitas II Property 

& Real Estate 

Sumber : Hasil olah data 

Gambar 2 menunjukkan 

probability plot memiliki titik-titik yang 

tersebar mendekati garis diagonal, 

artinya data sudah berdistribusi normal. 

Namun untuk memastikan apakah data 

tersebut benar berdistribusi normal, 

maka dilakukan uji normalitas 

Kolmogorov Smirnov berikut : 

Tabel 3. Hasil Uji Normalitas 

Kolmogorov Smirnov 

 

Sumber : Hasil olah data 

Uji data Kolmogorov Smirnov 

dikatakan normal, jika data memiliki 

nilai signifikansi > 0,05. Berdasarkan 

hasil uji Kolmogorov Smirnov dapat 

dilihat bahwa hasil signifikansi 0,001, 

artinya nilai ini berada dibawah 0,05 dan 

data tidak berdistribusi normal. Selain 

disebabkan oleh hubungan yang tidak 

linier antara variabel independen dan 

dependen, alasan lain distribusi data 

tidak normal adalah terdapat data yang 

outlier, oleh karena itu dilakukan 

penghapusan data yang outlier, dimana 

dalam uji outlier dihilangkan sebanyak 
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19 data yang outlier, sehingga hanya 

181 data yang digunakan, kemudian uji 

probability plot kembali dilakukan, dan 

hasil dapat dilihat kembali pada gambar 

ini : 

 

Gambar di atas menunjukkan bahwa 

probability plot tersebar mengikuti garis 

diagonal yang artinya data sudah 

berdistribusi normal, lalu untuk 

memastikan kembali, maka dilakukan 

uji Kolmogorov Smirnov, dan hasil uji 

dapat dilihat pada tabel di bawah ini : 

 

Tabel 4. Hasil Uji Kolmogorov Smirnov II Property & Real Estate 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Berdasarkan hasil uji 

Kolmogorov Smirnov, hasil signifikansi 

0,097 lebih besar dari syarat nilai 

signifikansi yaitu 0,05 sehingga 

disimpulkan data sudah berdistribusi 

normal. Selanjutnya dilakukan uji 

normalitas probability plot pada 

perusahaan sektor food and beverage, 

hasil uji probability plot dapat dilihat 

pada gambar di bawah ini : 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

Unstandardized 

Residual 

N 176 

Normal Parameters
a,b

 Mean .0000000 

Std. Deviation 1.27982786 

Most Extreme Differences Absolute .062 

Positive .062 

Negative -.046 

Test Statistic .062 

Asymp. Sig. (2-tailed) .097
c
 

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

c. Lilliefors Significance Correction. 
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Gambar 4 

Uji Normalitas I Food & Beverage 

Sumber : Hasil olah data 

Berdasarkan gambar 4 di atas, 

titik-titik probability plot tersebar tidak 

mengikuti garis diagonal sehingga dapat 

diartikan bahwa data belum berdistribusi 

normal. Sesuai dengan uji normalitas 

yang sebelumnya dilakukan pada sektor 

property & real estate, data variabel 

dependen yaitu harga saham harus 

terlebih dahulu ditransformasikan ke 

dalam logaritma natural (Log In) agar 

variabel independen dan dependen 

memiliki hubungan yang linier maka 

diperoleh hasil uji seperti gambar 

berikut : 

 

Sumber : Hasil olah data 

Berdasarkan gambar 5, dapat 

dilihat bahwa titik-titik probability plot 

sudah tersebar mengikuti garis diagonal, 

sehingga dapat dikatakan data sudah 

berdistribusi normal. Namun untuk 

kembali memastikan apakah data sudah 

benar-benar normal, maka dilakukan uji 

normalitas Kolmogorov Smirnov, dan 

diperoleh hasil sebagai berikut : 

Tabel 5. Uji Kolmogorov Smirnov Food and Beverage 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

Unstandardize

d Residual 

N 85 

Normal Parameters
a,b

 Mean .0000000 

Std. Deviation 1.08435795 

Most Extreme 
Differences 

Absolute .086 

Positive .086 

Negative -.066 

Test Statistic .086 

Asymp. Sig. (2-tailed) .182
c
 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
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Berdasarkan hasil uji 

Kolmogorov Smirnov di atas dapat 

dilihat bahwa hasil signifikansi 0,182 > 

0,05, dan dari nilai tersebut dapat 

disimpulkan bahwa data sudah 

berdistribusi normal. 

 Berdasarkan uji normalitas yang 

dilakukan pada kedua sektor, property & 

real estate dan food and beverage, maka 

dapat disimpulkan bahwa data kedua 

sektor sudah berdistribusi normal dan 

model regresi telah memenuhi prasyarat 

uji regresi. 

 

4. Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi bertujuan untuk 

mengkaji apakah suatu model regresi 

linier terdapat korelasi antara kesalahan 

penganggu pada periode t dengan 

kesalahan pada periode sebelumnya (t-

1). Untuk itu digunakan uji Durbin 

Watson (DW) dengan cara 

membandingkan nilai Durbin Watson 

dengan tabel Durbin Watson. Kriteria 

yang diberlakukan untuk menguji 

autokorelasi adalah sebagai berikut : 

1. DU < DW < 4-DU maka Ho 

diterima (tidak terjadi 

autokorelasi) 

2. DW < DU atau DW > 4- DU 

maka Ho ditolak (terjadi 

autokorelasi) 

3. DU < DW < DU atau 4-DU < 

DW < 4-DU maka tidak ada 

keputusan yang pasti. 

Hasil pengujian autokorelasi 

sektor property & real estate adalah 

sebagai berikut : 

 

 

 

 

 

 

Tabel 6 

Hasil Uji Autokorelasi Property & Real Estate 

    
Sumber : Data Diolah 

 

Untuk memudahkan 

perhitungan  maka dibuat tabel yang 

merupakan sajian ringkasan interpretasi 

hasil uji autokorelasi sebagai berikut : 

 

 

 

 

 

 

Model Summary
b
 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate Durbin-Watson 

1 .482
a
 .232 .219 1.29094 2.369 

a. Predictors: (Constant), Zmijewski, Springate, Altman 

b. Dependent Variable: LN_Harga_Saham 
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Tabel 7. Perhitungan Hasil Uji Autokorelasi Property & Real Estate 

 

 

Berdasarkan tabel 7 di atas, 

dapat dilihat nilai interpretasi 

menunjukkan bahwa data terkena 

autokorelasi, namun untuk memastikan 

lagi bahwa data terkena autokorelasi, 

maka dilakukan runs test pada non 

parametric test, sehingga hasil uji runs 

test yaitu : 

Tabel 8 

Hasil Runs Test Property & Real Estate 

Sumber : Data Diolah 

 

Syarat data tidak terkena 

autokorelasi yaitu Asymp. Sig harus > 

0,05, dan dari hasil uji runs test di atas 

dapat dilihat bahwa hasil Asymp. Sig 

0,226, sehingga dapat disimpulkan data 

tidak terkena gejala autokorelasi. 

Tabel 9 

Hasil Uji Autokorelasi Food and Beverage 

Sumber: Data Diolah 

Untuk memudahkan perhitungan 

maka dibuat tabel yang merupakan 

sajian ringkasan interpretasi hasil uji 

autokorelasi sebagai berikut : 

 

 

 

Keterangan Nilai 

Durbin Watson 2,369 

Du 1,7906  

4-DU 2,2094 

Interpretasi Rujukan : Du < DW < 4-Du 

Hasil : 1,7906 < 2,364 > 2,2094 
Terjadi Autokorelasi  

Runs Test 
 Unstandardized Residual 

Test Value
a
 -.12625 

Cases < Test Value 88 

Cases >= Test Value 88 

Total Cases 176 

Number of Runs 81 

Z -1.210 

Asymp. Sig. (2-tailed) .226 

Model Summary
b
 

M Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .740
a
 

.548 .531 1.104256 1.570 

a. Predictors: (Constant), Zmijewski, Springate, Altman 
b. Dependent Variable: LN_Harga_Saham 
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Tabel 10 

Perhitungan Hasil Uji Autokorelasi Property & Real Estate 

 

Berdasarkan tabel 10 di atas, 

dapat dilihat bahwa hasil interprestasi 

menunjukkan bahwa data terkena 

autokorelasi, namun untuk memastikan 

lagi bahwa data terkena autokorelasi, 

maka dilakukan runs test pada non 

parametric tests. 

5. Uji Heteroskedastisitas 

Uji heterokedastisitas bertujuan 

untuk menguji apakah model regresi 

terjadi ketidaksamaan varian dari 

residual satu pengamatan ke pengamatan 

yang lain dengan melihat grafik 

Scatterplot. Data tidak terjadi 

heteroskedastisitas jika tidak ada pola 

yang jelas, serta titik-titik menyebar di 

atas dan dibawah angka 0 pada sumbu 

Y.  

 

Sumber : Data Diolah 2020 

6. Uji Hipotesis 

Penelitian ini menggunakan model 

kebangkrutan (financial distress) 

Altman Z-Score, Springate, Zmijewski 

sebagai variabel independen dan 

pengaruhnya terhadap harga saham 

sebagai variabel dependen. Pengujian 

dengan regresi linier sederhana 

digunakan untuk menguji pengaruh 

antara variabel independen terhadap 

variabel dependen. Pada uji asumsi 

klasik sebelumnya yang telah dilakukan 

data tersebut telah memenuhi syarat data 

dengan normal dan tidak terdapat 

autokorelasi dan gangguan 

heteroskedastisitas sehingga data 

tersebut telah memenuhi syarat untuk 

menggunakan regresi. Uji hipotesis 

penelitian ini melakukan beberapa tahap 

pengujian, yaitu : 

 

7. Uji Regresi Linier Sederhana  

Analisis regresi linier sederhana 

digunakan dalam situasi di mana suatu 

variabel bebas dihipotesiskan akan 

mempengaruhi satu variabel terikat. 

Persamaan regresi linier sederhana yang 

ditetapkan adalah sebagai berikut : 

 

 

8. Uji Signifikansi Parameter 

Individual ( Uji Statistik t ) 

Keterangan Nilai 

Durbin Watson 1,570 

Du 1,7210 

4-DU 2,279 

Interpretasi Rujukan : Du < DW < 4-Du 

Hasil : 1,7210 > 1,570 < 2,279  
Terjadi Autokorelasi 

xY  
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Uji statistik t menunjukkan 

seberapa jauh pengaruh suatu variabel 

independen secara individual dalam 

menerangkan variasi variabel dependen. 

Syarat keputusan uji t adalah: 

a. Nilai signifikansi > 0,05, tidak 

terdapat pengaruh variabel x 

terhadap variabel y. 

b. Nilai signifikansi < 0,05, 

terdapat pengaruh variabel x 

terhadap  variabel y. 

 

9. Uji Koefesien Determinasi 

Sederhana (r
2
) 

  Koefisien determinasi atau R 

square adalah koefisien yang 

menyatakan kekuatan pengaruh variabel 

independen (Altman Z-Score, Springate, 

dan Zmijewski) secara individu terhadap 

variabel dependen (Harga Saham).  

Hasil perhitungan R square berupa 

perubahan variabel independen sebesar 

satu satuan akan mempengaruhi 

perubahan variabel dependen sebesar 

satu satuan. 

 

Pengujian Hipotesis 1 : Pengaruh hasil 

Altman Z-Score sebagai alat prediksi 

financial distress secara parsial terhadap 

harga saham perusahaan sektor property 

& real estate. 

Ho1 : Tidak terdapat pengaruh hasil 

Altman Z-Score sebagai alat 

prediksi financial distress secara 

parsial terhadap harga saham 

perusahaan sektor property & real 

estate. 

Ha1 : Terdapat pengaruh hasil Altman Z-

Score sebagai alat prediksi 

financial distress secara parsial 

terhadap harga saham perusahaan 

sektor property & real estate. 

Tabel 11 

Hasil Uji Regresi Linier dan Uji t Property & Real Estate 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 5.730 .202  28.352 .000 

Altman .080 .036 .166 2.226 .027 

a. Dependent Variable: LN_Harga_Saham 
Sumber : Data Diolah 

 

1.  Berdasarkan hasil  uji yang dapat 

dilihat pada tabel 11, diperoleh nilai 

konstanta sebesar 5,730 dan nilai β 

sebesar 0,080. Dengan demikian 

persamaan regresi linier sederhana yang 

dapat dibentuk adalah  sebagai berikut : 

 XY 080,0730,5 
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Berdasarkan persamaan regresi 

sederhana di atas, maka dapat 

diinterprestasikan: 

a. Nilai konstanta sebesar 5,730 

menyatakan bahwa jika variabel  

dependen (Altman Z-Score) 

bernilai nol maka harga saham 

sebesar 5,730. 

b. Koefisien regresi Altman Z-

Score bernilai positif sebesar 

0,080 mengindikasikan bahwa 

hasil Altman Z-Score 

mengalami kenaikan satu 

satuan, maka harga saham juga 

akan mengalami kenaikan 

sebesar 0,080.  

 

2. Berdasarkan hasil tabel 13, dapat 

dilihat pula hasil uji dari variabel 

Altman Z-Score, syarat sebuah variabel 

dikatakan berpengaruh terhadap variabel 

dependen adalah nilai signifikansi harus 

lebih besar dari 0,05. Nilai signifikansi t 

tabel menunjukkan nilai sebesar 0,027, 

artinya Ho1 ditolak dan Ha1 diterima, 

sehingga dapat disimpulkan bahwa hasil 

Altman Z-Score berpengaruh secara 

parsial terhadap harga saham perusahaan 

sektor property & real estate. 

Tabel 12 

Hasil Uji Koefesien Determinasi Property & Real Estate 

 

 

 

 

                   

Sumber : Data Diolah 

           Berdasarkan analisis tabel di atas 

diperoleh diketahui bahwa nilai r
2
 adalah 

sebesar 0,028 atau sebesar 28%. Artinya 

Altman Z-Score berpengaruh terhadap 

harga saham hanya sebesar 28%, 

sedangkan sisanya yaitu sebesar 72% 

dipengaruhi oleh variabel lain yang 

disebut sebagai error (e). 

Pengujian Hipotesis 2 : Pengaruh hasil 

Springate sebagai alat prediksi financial 

distress secara parsial terhadap harga 

saham perusahaan sektor property & 

real estate. 

Ho2 : Tidak terdapat pengaruh hasil 

Springate sebagai alat prediksi 

financial distress secara parsial 

terhadap harga saham perusahaan 

sektor property & real estate. 

Ha2 : Terdapat pengaruh hasil Springate 

sebagai alat prediksi financial 

distress secara parsial terhadap 

Model Summary 

Model 

Change Statistics 

R Square 

Change F Change df1 df2 Sig. F Change 

1 .028
a
 4.956 1 174 .027 

a. Predictors: (Constant), Altman 
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harga saham perusahaan sektor 

property & real estate. 

 

Tabel 13 

Hasil Uji Regresi Linier dan Uji t Property & Real Estate 

Sumber : Data Diolah

4. Berdasarkan hasil uji di tabel 

13, dapat dilihat nilai konstanta sebesar 

5,200 dan  β dengan variabel Springate 

mendapatkan hasil uji sebesar 1,442 

sehingga persamaan regresi linier 

sederhana : 

 

 Berdasarkan persamaan regresi 

sederhana di atas, maka dapat 

diinterpretasikan: 

a. Nilai konstanta sebesar 

5,200 menyatakan bahwa 

jika variabel 

 dependen (Springate) 

bernilai nol maka harga 

saham sebesar 5,200. 

b. Koefisien regresi Springate 

bernilai positif sebesar 

1,442 artinya jika hasil 

Springate mengalami 

kenaikan satu satuan, maka 

harga saham juga 

meningkat sebesar 1,442.  

5. Kemudian, pada tabel 15, dapat 

dilihat hasil nilai t hitung sebesar 6,534 

dan nilai signifikan, memperoleh nilai 

0,000 yaitu lebih kecil dari 0,05, artinya 

Ho2 ditolak dan Ha2 diterima, sehingga 

dapat disimpulkan bahwa hasil 

Springate berpengaruh secara parsial 

terhadap harga saham pada perusahaan 

sektor property & real estate. 

. Tabel 14 

 Hasil Uji Koefesien Determinasi Sederhana Property & Real Estate 

 

 

 

 

                  Sumber : Data Diolah 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 5.200 .171  30.454 .000 

Springate 1.442 .221 .444 6.534 .000 

a. Dependent Variable: LN_Harga_Saham 

Model Summary 

Model 

Change Statistics 
R Square 

Change F Change df1 df2 Sig. F Change 

1 .197
a
 42.695 1 174 .000 

a. Predictors: (Constant), Springate 

XY 442,1200,5 
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6. Berdasarkan tabel uji koefesien 

determinasi pada tabel 14, dapat 

diketahui nilai r
2
 (r square) adalah 

sebesar 0,197 atau 19,7%. Hal ini 

mengandung arti bahwa hasil Springate 

hanya berpengaruh sebesar 19,7% pada 

harga saham perusahaan sektor property 

& real estate, sedangkan sisanya 80,3% 

dipengaruhi oleh variabel lain yang 

disebut dengan tolerable error (e). 

Pengujian Hipotesis 3 : Pengaruh hasil 

Zmijewski sebagai alat prediksi 

financial distress secara parsial terhadap 

harga saham perusahaan sektor property 

& real estate. 

Ho3 : Tidak terdapat pengaruh hasil 

Zmijewski sebagai alat prediksi 

financial distress secara parsial 

terhadap harga saham perusahaan 

sektor property & real estate. 

Ha3 : Terdapat pengaruh hasil 

Zmijewski sebagai alat prediksi 

financial distress secara parsial terhadap 

harga saham perusahaan sektor property 

& real estate. 

Tabel 15 

Hasil Uji Regresi Linier Sederhana dan Uji t Property & Real Estate 

        Sumber : Data Diolah 

7. Berdasarkan hasil uji di tabel 

15, dapat dilihat nilai konstanta sebesar 

6,211 dan  β dengan variabel Zmijewski 

mendapatkan hasil uji sebesar 0,043 

sehingga persamaan regresi linier 

sederhana : 

 

 

Berdasarkan persamaan regresi 

di atas, maka persamaan tersebut dapat 

diinterprestasikan : 

a. Nilai konstanta sebesar 

6,211 menyatakan bahwa 

jika variabel dependen 

(Zmijewski) bernilai nol 

maka harga saham sebesar 

0,043. 

b. Koefisien regresi 

Zmijewski bernilai positif 

sebesar 0,043 

mengindikasikan bahwa 

jika hasil Zmijewski 

mengalami kenaikan satu 

satuan, maka harga saham 

juga akan mengalami 

kenaikan sebesar 0,043 

  

Coefficients
a
 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 6.211 .298  20.855 .000 

Zmijewski .043 .117 .028 .369 .712 

a. Dependent Variable: LN_Harga_Saham 

XY 043,0211,6 
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8. Berdasarkan tabel 17, dapat 

dilihat t tabel memperoleh nilai 0,369 

dan  nilai t signifikan 0,712 untuk 

variabel Zmijewski di mana nilai 0,712 

di atas 0,05 artinya Ho3 diterima dan Ha3 

ditolak, sehingga dapat disimpulkan 

hasil Zmijewski tidak berpengaruh 

parsial terhadap harga saham perusahaan 

sektor property & real estate. 

. Tabel 16 

Hasil Uji Koefesien Determinasi Property & Real Estate 

Sumber : Data Diolah 

9. Berdasarkan hasil output SPSS 

pada tabel 16 nilai r
2
 (r square) 

memperoleh nilai sebesar 0,001 atau 

0,1% artinya variabel Zmijewski sebagai 

alat prediksi financial distress hanya 

berpengaruh 0,1% terhadap harga 

saham, sedangkan 99,9% dipengaruh 

oleh variabel lain. 

 

Pengujian Hipotesis 1 : Pengaruh hasil 

Altman Z-Score sebagai alat prediksi 

financial distress secara parsial terhadap 

harga saham perusahaan sektor food and 

beverage 

Ho1 : Tidak terdapat pengaruh hasil 

Altman Z-Score sebagai alat 

prediksi financial distress secara 

parsial terhadap harga saham 

perusahaan sektor food and 

beverage 

Ha1 : Terdapat pengaruh hasil Altman Z-

Score sebagai alat prediksi financial 

distress secara parsial terhadap harga 

saham perusahaan sektor food and 

beverage. 

Tabel 17 

Perbandingan hasil uji Altman Z-Score, Springate, dan Zmijewski pada sektor 

property & real estate dan food and beverage 

Model Summary 

Model 

Change Statistics 

R Square 
Change F Change df1 df2 Sig. F Change 

1 .001
a
 .136 1 174 .712 

a. Predictors: (Constant), Zmijewski 

Sektor Hipotesis Variabel 

Harga Saham 

Koefesien 

Regresi 
Sig. Keterangan 

Property & 

Real Estate 

H1 Altman Z-Score 0,080 0,027 Berpengaruh 

H2 Springate 1,442 0,000 Berpengaruh 

H3 Zmijewski 0.043 0,712 Tidak Berpengaruh 

Food and 
Beverage 

H1 Altman Z-Score 0,106 0.002 Berpengaruh 

H2 Springate 0,903 0,000 Berpengaruh 

H3 Zmijewski -0,696 0,000 Berpengaruh 



Jurnal Ratri (Riset Akuntansi Tridinanti)   Universitas Tridinanti Palembang 

139 

 

____________________________________ 

*), **) Universitas Esa Unggul 

Volume 1 Nomor 2 Edisi Januari – Juni 2020 

 

 Berdasarkan tabel 17 di atas, uji 

pengaruh secara parsial antara Altman 

Z-Score, Springate, dan Zmijewski 

terhadap harga saham kedua sektor. 

Hasilnya menunjukkan beberapa 

persamaan dan perbedaan, di mana saat 

melakukan uji t antara nilai Altman Z-

Score terhadap harga saham, hasilnya 

kedua sektor menunjukkan nilai 

signifikan 0,027 < 0,05 untuk sektor 

property & real estate dan 0,002 < 0,05 

untuk sektor food and beverage artinya 

terdapat pengaruh antara hasil Altman 

Z-Score. 

 Pengujian variabel independen 

lainnya yakni Springate menemukan 

hasil uji signifikan sebesar 0,000 untuk 

kedua sektor, artinya terdapat pengaruh 

antar hasil Springate sebagai alat 

prediksi kebangkrutan terhadap harga 

saham pada sektor property & real 

estate dan food and beverage. 

 Kemudian, hasil uji t antara 

Zmijewski sebagai variabel independen 

terhadap harga saham perusahaan 

property & real estate dan food and 

beverage, hasilnya menunjukkan 

perbedaan, dimana hasil uji Zmijewski 

terhadap harga saham pada sektor 

property & real estate menunjukkan 

nilai sebesar 0,712 > 0,05 artinya tidak 

terdapat pengaruh nilai Zmijewski 

terhadap harga saham perusahaan 

property & real estate, namun hasil 

berbeda terjadi pada sektor food and 

beverage, dimana nilai Zmijewski 

memperoleh nilai signifikan sebesar 

0,000 < 0,05 sehingga hasil Zmijewski 

memiliki pengaruh secara parsial 

terhadap harga saham food and 

beverage.  

 Hasil uji yang menunjukkan 

perbedaan, dapat disebabkan karena 

perbedaan karakteristik bisnis pada 

kedua sektor. Hasil Zmijewski yang 

berpengaruh secara parsial terhadap 

harga saham pada perusahaan sektor 

food and beverage dikarenakan 

perusahaan yang berada pada sektor ini 

memiliki beberapa karakteristik, 

misalnya kualitas produk yang memiliki 

kualitas baik akan lebih disenangi oleh 

para konsumen dibandingkan produk 

yang kurang berkualitas, banyaknya 

minat akan produk yang memiliki 

kualitas baik akan mempengaruhi 

tingkat penjualan yang tinggi, tingkat 

penjualan yang tinggi ini akan menjadi 

sebuah sinyal baik atau good news bagi 

investor, karena penjualan yang tinggi 

akan berpengaruh pada return atau 

tingkat pengembalian investasi yang 

tinggi pula, selain kualitas produk. 

Pentingnya kualitas produk suatu produk 

terhadap keputusan konsumen dalam 

membeli produk, membuat perusahaan 

yang berada pada sektor food and 

beverage akan berusaha untuk terus 

melakukan peningkatan kualitas 

produknya. 
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 Harga adalah karakteristik lain 

dari perusahaan food and beverage, 

dimana harga berperan penting dalam 

mempengaruhi keptusan konsumen 

dalam membeli produk, harga yang 

murah dan memiliki kualitas yang baik 

akan lebih diminati oleh para konsumen. 

Harga suatu produk ini menjadi sangat 

menentukan dalam pemasaran sebuah 

produk, karena harga adalah salah satu 

unsur pemasaran di dalam keputusan 

konsumen dalam melakukan pembelian. 

Harga produk yang dapat bersaing akan 

meningkatkan laba penjualan 

perusahaan, sehingga hal ini akan 

kembali menjadi sebuah good news bagi 

investor untuk melakukan keputusan 

investasi, karena hal ini akan 

memberikan pengaruh pada return yang 

dibagikan perusahaan kepada investor. 

 Kemudian tidak berpengaruhnya 

hasil zmijewski terhadap harga saham  

pada sektor property & real estate, 

karena pada tahun dilakukan penelitian, 

pemerintah sedang giat melakukan 

pembangunan infrastruktur di berbagai 

daerah, guna meningkatkan pendapatan 

ekonomi Indonesia, hal inilah yang 

membuat para investor yang bergerak 

pada sektor property & real estate lebih 

tertarik menanamkan investasinya tanpa 

melihat hasil zmijewski sebagai alat 

prediksi kebangkrutan, namun melihat 

prospek perkembangan infrastruktur di 

masa mendatang yang baik. 

 Perbedaan lain yang terjadi antara 

ketiga variabel independen terhadap 

harga saham pada kedua sektor dapat 

dilihat dari kekuatan pengaruh antara 

nilai Altman Z-Score, Springate, dan 

Zmijewski terhadap harga saham, yang 

dapat dilihat pada tabel koefesien 

determinasi (r square), dimana nilai 

Altman Z-Score memperoleh nilai r
2 

28% untuk sektor property & real estate 

dan 11% sektor food and beverage. 

Variabel Springate memperoleh nilai r
2 

19,7% untuk sektor property & real 

estate dan 47,4% untuk sektor food and 

beverage. Variabel terakhir yakni 

Zmijewski memperoleh nilai r
2 

0,1% 

untuk sektor property & real estate dan 

33,1% untuk sektor food and beverage. 

 Nilai r
2 

(r square) dikatakan 

memiliki pengaruh yang kuat jika nilai r 

square mendekati nilai 100%, artinya 

nilai r
2 

pada kedua sektor menunjukkan 

bahwa hasil Altman Z-Score, Springate, 

dan Zmijewski bukan hal utama yang 

menyebabkan perubahan harga saham, 

yakni ada variabel lain yang 

mempengaruhi harga saham kedua 

sektor tersebut, seperti suku bunga, 

inflasi, informasi negatif, pergantian 

direksi, kebijakan pemerintah, corporate 

social responsibility (CSR), dan lain-

lain. 

  D. SIMPULAN DAN SARAN 

         Berdasarkan hasil penelitian 

mengenai pengaruh Altman Z-Score, 
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Springate, dan Zmijewski terhadap 

harga saham pada perusahaan property 

& real estate dan food and beverage 

yang listing di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) tahun 2014-2018 dengan 

menggunakan alat statistik, maka dapat 

disimpulkan sebagai berikut: Hasil 

Altman Z-Score pada laporan keuangan 

sektor property & real estate dan food 

and beverage berpengaruh positif 

terhadap harga saham perusahaan. Hal 

ini mengindikasikan kondisi perusahaan 

akan berpengaruh terhadap harga saham 

perusahaan yang mencerminkan nilai 

dari perusahaan tersebut. Perusahaan 

yang kondisinya baik akan 

mencerminkan nilai saham yang baik 

pula sehingga dapat mempengaruhi 

keputusan investor dalam menanamkan 

modalnya.  Hasil Springate sebagai alat 

prediksi kebangrkutan (financial 

distress) sektor property & real estate 

dan food and beverage berpengaruh 

positif terhadap harga saham 

perusahaan. Hal ini artinya bahwa 

informasi berupa prediksi kebangkrutan 

akan menjadi sebuah sinyal bad news 

atau good news dan investor akan 

mereaksi informasi tersebut dengan 

keputusan investasi. Hasil Zmijewski 

sebagai alat prediksi kebangkrutan 

(financial distress) sektor property & 

real estate dan food and beverage 

terhadap harga saham memperoleh hasil 

yang berbeda, dimana hasil uji pada 

sektor food and beverage menunjukkan 

bahwa Zmijewski berpengaruh positif 

terhadap harga saham, namun hal ini 

berbanding terbalik dengan hasil uji 

pada sektor property & real estate yang 

menunjukkan hasil tidak berpengaruh 

terhadap harga saham. Terdapat 

perbedaan hasil antara kedua sektor 

yakni variabel Zmijewski terhadap harga 

saham pada sektor food and beverage 

yang berepengaruh positif, namun 

berbeda pada sektor property & real 

estate yang tidak memiliki pengaruh 

antara hasil Zmijewski terhadap harga 

saham. 
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