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BAB I  

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

 

  Perekonomian Indonesia yang menguat dalam 

beberapa tahun terakhir membuat Indonesia mendapatkan 

pengakuan mengenai potensi ekonomi dari Indonesia, saat ini 

PDB Indonesia menduduki posisi urutan ke-16 dari ekonomi 

tertinggi di dunia. Laporan dari PricewaterhouseCoopers 

memperkirakan Diperkirakan Indonesia akan memiliki PDB 

terbesar keenam di dunia pada tahun 2030, menempatkan 

Indonesia keempat di dunia berdasarkan PDB pada tahun 

tersebut (PricewaterhouseCoopers, 2017). Keyakinan ini 

diperkuat oleh pandangan bahwa perekonomian Indonesia 

telah membaik, termasuk partisipasi Indonesia dalam G20 dan 

persetujuan lembaga pemeringkat; semua organisasi ini saat 

ini menempatkan Indonesia di antaranegara yang dapat 

berinvestasi. 

 

  Indonesia memiliki beberapa kendala dalam 

mencapai proyeksi tersebut, salah satunya adalah penyediaan 

infrastruktur. Jika dibandingkan dengan negara-negara lain 

yang memiliki standar yang sebanding, ketersediaan 

infrastruktur masih menjadi masalah di Indonesia. Rendahnya 

tingkat penyediaan infrastruktur publik merupakan salah satu 

dampak dari krisis ekonomi yang melanda Indonesia pada 

akhir tahun 1990-an. Dana pemerintah untuk pembangunan 

infrastruktur dipotong pada saat itu, dan proyek-proyek yang 

melibatkan sektor swasta harus dibatalkan, sehingga 
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memaksa penangguhan berbagai proyek infrastruktur. 

Indonesia menduduki peringkat ke-60 dari 138 negara dalam 

Global Competitiveness Report 2016-2017 dari World 

Economic Forum untuk penyediaan infrastruktur. 

Dibandingkan dengan Malaysia (24), Turki (48), Thailand (49), 

atau Meksiko (57), peringkat ini jauh lebih rendah. Lebih jauh 

lagi, studi ini menunjukkan bahwa salah satu faktor utama 

yang mempengaruhi potensi keberhasilan bisnis di Indonesia 

adalah infrastruktur yang tidak memadai. 

 

  Beton menjadi salah satu bahan material yang paling 

sering digunakan dalam pembangunan infrastruktur di 

Indonesia sebesar lebih dari 60 persen. Beton adalah 

kebutuhan tak terhindarkan, terlepas dari jenis pembangunan 

yang paling sederhana hingga proyek yang menggunakan 

teknologi canggih. Salah satu komponen rantai pasokan 

bahan bangunan yang harus diperhatikan adalah beton, yang 

biasanya dibuat dengan cara yang lebih maju dan difabrikasi. 

Rumah yang dibangun dengan beton pracetak lebih murah 

untuk dibangun. Jenis konstruksi ini dapat mempercepat 

pembangunan hingga 50 persen, dan dengan tradeoff yang 

tepat, dapat memangkas biaya hingga 20 persen. Banyak 

pengembang menggunakan konstruksi prefabrikasi untuk 

membangun proyek perumahan yang pada akhirnya dapat 

mengurangi harga akhir. 
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Gambar 1. Produksi Beton Pracetak, dalam Jutaan 

(Sumber : Industry Reports; Mordor Intelligence) 
 

  Teknologi konstruksi beton pracetak merupakan salah 

satu solusi yang paling menjanjikan untuk mengatasi 

meningkatnya permintaan pembangunan perumahan dan 

infrastruktur. Berdasarkan data Asosiasi Perusahaan Pracetak 

dan Prategang Indonesia (AP3I), kapasitas produksi beton 

pracetak kerap meningkat. Pada tahun 2019, kapasitas 

produksi beton pracetak nasional mencapai 41 juta ton, 

kemudian menjadi 43 juta ton pada tahun berikutnya. Pada 

tahun 2021, produksi menurun menjadi 32 juta ton karena 

gelombang kedua COVID-19 dan perpanjangan lockdown.   

 

  PT Wijaya Karya Beton Tbk merupakan perusahaan 

yang memegang pangsa pasar beton pracetak hingga tahun 

2022.  
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Gambar 2. Pangsa Pasar Industri Beton Pracetak 

(Sumber : Annual Report, Survey Konsultan Independen) 

 

  Peningkatan produksi beton pracetak juga terlihat 

dalam peeningakatan pangsa pasar WTON. Seiring dengan 

meningkatnya tingkat produksi beton pracetak, pangsa pasar 

WTON melonjak tajam pada tahun 2020 menjadi 40,6% dari 

26,4% di tahun 2019. Namun, kinerja keuangan perusahaan 

terpukul berat dengan mencatatkan penurunan pada 

pendapatan dan laba bersih selama periode COVID-19.  

 

Gambar 3. Pendapatan dan Laba Bersih WTON 
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(Sumber: Ramadanto, Muhammad Rifqi; 2023) 
 

  Publikasi PT Wijaya Karya Beton Tbk pada tahun 

2020 mengelaborasikan bahwa dari total 208 proyek yang 

berjalan, WIKA Grup perlu menetapkan sebanyak 13 persen 

proyek untuk dihentikan atau dihentikan sementara pada 

seluruh bagian proyek, dan sekitar 23% proyek berada dalam 

kondisi slowdown, dengan mobilitas tenaga kerja terhambat 

dan kebijakan physical distancing membatasi jumlah tenaga 

kerja di lapangan. 

 

 
Gambar 4. Pendapatan dan Laba Bersih WTON (Q3) 

(Sumber: Data diolah penulis) 
 

  Periode pasca pandemi dimana kebijakan PPKM dan 

lockdown telah diangkat oleh pemerintah pada 2022, namun 

WTON justru mengalami kesulitan untuk kembali dalam 

persaingan kompetitif industri beton. Setelah mencatatkan 

peningkatan pendapatan dan laba bersih pada periode 2022 

sebesar masing-masing 48% dan 76% (yoy), laba bersih 

WTON hingga TW III 2023 mengalami penurunan sebesar 

69% (qoq).  

 

2020 2021 2022 2023

Pendapatan Laba/ Rugi Net
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Gambar 5. Pergerakan Saham WTON 2016-2022 
(Sumber : Data diolah penulis) 

 

  Nilai perusahaan di mata investor dapat diwakili oleh 

harga saham emiten tersebut. Menurut Jogiyanto (2017:143), 

harga saham adalah harga yang terjadi di pasar bursa yang 

ditentukan oleh para pelaku pasar pada saat tertentu dan 

didasarkan pada permintaan dan penawaran saham yang 

bersangkutan di pasar modal. Harga saham suatu emiten 

meningkat seiring dengan tingkat permintaan atas sahamnya. 

Kepercayaan investor atau calon investor terhadap emiten 

akan naik jika harga saham yang tinggi dapat dipertahankan, 

dan hal ini dapat menaikkan perceived value emiten 

dikalangan investor.  

 

  Jogiyanto (2017:143) mendefinisikan Harga yang 

tercatat di bursa saham pada saat tertentu dikenal sebagai 

harga saham, dan harga ini ditentukan oleh para pelaku pasar 

bergantung pada penawaran dan permintaan saham yang 

bersangkutan di pasar modal. Harga saham suatu emiten 

akan naik sebanding dengan tingkat permintaan atas 

sahamnya. Nilai emiten dapat meningkat jika harga saham 

tetap tinggi dan menstimulasi kepercayaan terhadap emiten di 

antara para investor saat ini dan calon investor. Sebaliknya, 

0

200
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jika harga saham terus turun, persepsi investor atau calon 

investor terhadap emiten dapat memburuk. Data harga saham 

WTON pada periode 2016 hingga 2022 terlihat mengalami 

tren menurun secara terus menerus, yang mengindikasikan 

bahwa performa perusahaan di pasar bursa dinilai kurang 

baik. 

 

  Berjalannya pembangunan proyek IKN (Ibu Kota 

Negara), diperkirakan dapat menjadi stimulan bagi PT Wijaya 

Karya Beton Tbk sebagai produsen material dalam 

pembangunan infrastruktur. Sejauh ini, WTON telah terlibat 

dalam pembangunan proyek IKN memasok produk PC Spun 

Pile dan produk beton pracetak serta permintaan akan beton 

readymix dengan penyerapan pendapatan telah mencapai Rp 

196,7 Miliar. Direktur Keuangan, Human Capital, dan 

Manajemen Risiko WTON, Ahmad Fadli Kertajaya 

menargetkan keterlibatan WTON dalam pembangunan IKN 

mencapai Rp 400 Miliar. Seiring dengan proyek IKN, WTON 

juga telah memperoleh kontrak sebesar Rp 3,8 Triliun 

dihasilkan dari berbagai proyek, seperti PT Hailiang Nova 

Material Indonesia yang sedang membangun pabrik tembaga; 

Kereta Cepat Jakarta-Bandung Section Stasiun Akses Halim; 

Proyek Tol Probolinggo Banyuwangi; Pembangunan Tol Ancol 

Timur-Pluit (Harbor); Sistem Pipa Jakarta; NCICD; JLKA 

Medan-Binjai; Proyek Tomat; Pembangunan Jalan Tol 

Semarang-Demak; dan proyek lainnya. 

 

  Kinerja keuangan PT Wijaya Karya Beton Tbk 

memperlihatkan kondisi finansial yang fluktuatif atau tidak 

stabil dan harga saham yang terus menurun namun terdapat 

faktor-faktor yang dapat menjadi stimulan bagi industri 
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perusahaan. Keadaan ini mungkin mengirimkan sinyal yang 

kurang jelas untuk investor, konsumen, serta internal 

perusahaan. Oleh karena itu, penulis terdorong untuk 

mengkaji performa perusahaan secara mendalam melalui 

pengukuran yang telah teruji berupa analisis potensi 

kebangkrutan untuk melihat posisi perusahaan terhadap 

kemungkinan posisi kesulitan keuangan, dan analisis rasio 

keuangan untuk melihat kinerja keuangan perusahaan, serta 

valuasi saham untuk menilai harga wajar saham WTON pada 

pasar bursa.  

 

1.2 Rumusan Masalah  

1. Bagaimana kinerja PT. Wijaya Karya Beton Tbk periode 

2016-2022? 

2. Bagaimana valuasi saham PT. Wijaya Karya Beton Tbk 

berdasarkan valuasi saham relatif ? 

1.3 Tujuan Penelitian 

1. Meneliti keadaan finansial PT. Wijaya Karya Beton Tbk  

2. Menilai harga wajar saham PT. Wijaya Karya Beton Tbk 

berdasarkan valuasi saham 

 

1.4 Manfaat Penelitian  

1.4.1  Manfaat Teoritis  

 Pengkajian yang dilaksanakan, diharapkan dapat 

memberikan manfaat teoritis sebagai berikut :  

1. Memberikan kontribusi dalam penelitian analisis 

kebangkrutan emiten sektor beton pracetak. 

2. Memberikan kajian mengenai kondisi finansial perusahaan 

yang didasarkan sebagai pengambilan keputusan dengan 

analisis kinerja keuangan perusahaan. 



9 
 

 
 

3. Memberikan kontribusi dalam penelitian kinerja keuangan 

dan valuasi saham untuk emiten pada sektor beton.  

1.4.2 Manfaat Praktisi 

 Dilaksanakannya kajian perencanaan strategi dengan 

analisis kebangkrutan melalui kajian valuasi saham dan 

analisis kinerja keuangan, penelitian ini dapat menjadi bahan 

pengamatan dan pengambilan keputusan oleh pihak internal 

perusahaan dan investor.   

1.4.3 Manfaat Kebijakan 

 Diharapkan hasil kajian ini dapat menjadi bahan 

pertimbangan untuk penyusunan strategi yang dapat 

diimplementasikan pada PT. Wijaya Karya Beton Tbk. 

1.5 Sistematika Penulisan 

 Dalam laporan penelitian ini, sistematika penulisan 

terdiri atas tujuh bab, masing-masing dapat diuraikan satu 

persatu sebagai berikut : 

 

Bab I Pendahuluan  

 Menguraikan latar belakang penelitian yang menjadi 

alasan pemilihan topik dan objek penelitian. Latar belakang 

tersebut kemudian menjadi dasar rumusan masalah, tujuan 

penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika penulisan.  

 

Bab II Tinjauan Pustaka  

 Membahas tentang analisis yang digunakan dalam 

meneliti data sampel, analisis potensi kebangkrutan, valuasi 

saham relatif, dan rasio keuangan, serta tinjauan empiris.  
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Bab III Kerangka Konseptual dan Hipotesis 

 Bab ketiga menjelaskan kerangka pemikiran dan 

hipotesis penelitian.  

 

Bab IV Metode Penelitian  

 Bab keempat rancangan penelitian, situs dan waktu 

penelitian, populasi dan sampel dan teknik pengambilan 

sampel, jenis dan sumber data, metode pengumpulan data, 

variabel penelitian dan definisi operasional variabel, 

instrumen penelitian, serta teknik analisis data. 

 

Bab V Hasil Penelitian  

 Menjelaskan objek penelitian, data hasil analisis 

potensi kebangkrutan Altman Z-Score Modifikasi, data hasil 

analisis rasio keuangan, data rasio perbandingan industri, 

data hasil valuasi saham.  

 

Bab VI Pembahasan  

 Bab keenam berisi rangkuman dari hasil analisis 

ketiga model pada penelitian ini.  

 

Bab VII Penutup  

 Bab ketujuh merupakan kesimpulan dari serangkaian 

pembahasan tesis berdasarkan analisis yag telah dilakukan 

serta saran-saran untuk disampaikan kepada obyek 

penelitian. 
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BAB II  

TINJAUAN PUSTAKA 

 
2.1  Tinjauan teori dan Konsep  

 

  Kajian pustaka membahas mengenai variabl-variabel yang 

penting dalam penelitian secara rinci berdasarkan teori. Kajian 

ini memuat teroi-teori dari berbagai sumber dan literature 

berupa buku fisik maupun elektronik serta jurnal penelitian yang 

dipublikasi. Beberapa teori yang digunakan dalam penelitian ini 

mencakup analisis potensi kebangkrutan, analisis rasio 

keuangan, dan analisis valuasi saham.  

 

2.1.1 Analisis Kebangkrutan  

 

 Salah satu tujuan dalam berbisnis adalah bagaimana 

memperoleh laba yang optimal  yang dapat menjamin 

pertumbuhan dan kelangsungan hidup perusahaan 

(Salvatore,  2015), yang pada akhirnya akan meningkatkan nilai 

perusahaan. Nilai perusahaan  juga berarti peningkatan 

kekayaan pemegang saham. Namun, perusahaan yang  gagal 

merupakan fenomena yang sering terjadi di dunia bisnis 

(Fachrudin, 2008).  Banyak faktor yang dapat menyebabkan 

perusahaan mengalami kebangkrutan,  namun secara umum 

dapat dibagi menjadi dua kategori, yaitu: faktor internal 

dan  eksternal (Darsono dan Ashari, 2005). Faktor internal 

meliputi: inefisiensi  manajemen, struktur modal dengan liabilitas 

yang dominan, dan moral hazard.  Sedangkan faktor eksternal 

meliputi: selera konsumen, kondisi ekonomi yang tidak  dapat 

diantisipasi oleh manajemen (Veronica, et.al, 2014).  

 

 



12 
 

 
 

Altman Z – Score  

 Artikel  Edward I. Altman pada tahun 1968 menjelaskan 

bahwa Altman membuat model multivariat (analisis diskriminan 

berganda) adalah salah satu metode untuk menyiasati batasan-

batasan yang ditempatkan pada rasio keuangan. Edward I. 

Altman adalah orang pertama yang menggunakan Analytic of 

Multiple Discriminant dengan lima rasio keuangan: working 

capital to total asset, retained earning to total asset, earning 

before interesti and taxes to total asset, market value of equityi to 

book value of total debts, and sales to total asset. Selain 

digunakan dalam penelitian Altman tentang logistik, analisis 

perbedaan ganda juga sering digunakan untuk membuat model 

di mana variabel dependennya adalah variabel kualitatif. Hasil 

dari analisis ini adalah persamaan linear yang dapat 

membedakan antara dua keadaan variabel dependen (Primasari, 

2017:24).  

 

 Teknik statistik yang disebut analisis diskriminan digunakan 

untuk memprediksi kebangkrutan. Untuk memudahkan 

pengambilan kesimpulan dari suatu peristiwa, digunakan 

beberapa jenis rasio keuangan yang diperkirakan memiliki 

pengaruh terbesar terhadap suatu peristiwa (Ramadhani dan 

Lukviarman, 2009:19). Rasio-rasio ini kemudian digabungkan 

menjadi sebuah model. Secara singkatnya, metode Altman Z-

Score adalah model prediksi kebangkrutan yang menciptakan 

tingkat skor yang spesifik untuk suatu kategori dengan 

menggabungkan rasio keuangan tertentu ke dalam persamaan 

diskriminan. 

 

 Penelitian ini menggunakan metode Altman Z–Score yang 

telah  dimodifikasi dari versi sebelumnya pada tahun 1995:   
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𝒁" =  𝟔, 𝟓𝟔𝐗𝟏 +  𝟑, 𝟐𝟔𝐗𝟐 +  𝟔, 𝟕𝟐𝐗𝟑 + 𝟏, 𝟎𝟓𝐗𝟒……..(1) 

Keterangan:  

X1 = Working Capital/ Total Assets (WCTA) 

X2 = Retained Earnings/ Total Assets (RETA) 

X3 = Earning Before Interest And Taxes/ Total Assets (EBITTA) 

X4 = Book Value Of Equity/ Book Value Of Debt (BVEBVD) 

 

 Kriteria peramalan metode Z-Score Altman adalah jika Z” 

diatas 2,60 maka  perusahaan tidak mengalami kesulitan 

keuangan. Jika nilai Z” kurang dari atau  sama dengan 2,60-1,10 

maka perusahaan berada pada ambang batas abu-abu. 

Jika  nilai Z” kurang dari 1,10 maka diasumsikan perusahaan 

sedang mengalami  kesulitan keuangan (Tanjung, 2020).  

 

 
2.1.2 Analisis Rasio Keuangan  

 

 Analisis terhadap laporan keuangan perusahaan digunakan 

sebagai alat analisis yang berupa rasio keuangan. Apabila dilihat 

dari sumber instrumen keuangan yang digunakan dalam 

perhitungan rasio tersebut, maka rasio keuangan dapat 

digolongkan menjadi tiga yaitu rasio neraca, laporan laba-rugi, 

dan rasio antar laporan (Bambang Riyanto, 1997:330).  

 

 Analisis rasio keuangan digunakan untuk mengetahui kinerja 

keuangan pada PT Wijaya Karya Beton Tbk dalam meneliti 

kekuatan dan kelemahan kinerja keuangan perusahaan, maka 

digunakan analisis rasio keuangan dan melakukan perbandingan 

dengan data historis laporan keuangan. Dengan analisis 

tersebut, dapat diketahui pergerakan rasio keuangan bergerak ke 

arah positif atau negatif.  
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a. Rasio likuiditas merupakanmetrik yang digunakan untuk menilai 

kapasitas perusahaan untuk membayar utang jangka pendek.   

b. Rasio solvabilitas perusahaan digunakan untuk menilai kapasitas 

perusahaan dalam memenuhi komitmen jangka panjangnya. 

c. Rasio profitabilitas mengukur kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba dari kegiatan operasional perusahaan. 

d.  Rasio aktivitas mengukur seberapa efisiensi dalam 

menggunakan sumber daya perusahaan untuk menghasilkan 

laba atau keuntungan. 

 

Tabel 1. Interpretasi Rasio Keuangan 
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 (Sumber : Harsono, Soni; 2001) 
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2.1.3 Valuasi Saham  
 

 Saham merupakan surat hak milik perusahaan menjadi 

salah satu produk investasi yang disukai investor. Dengan 

membeli saham, seseorang mendapatkan hak untuk memiliki 

perusahaan. Saham adalah sarana investasi yang sangat 

fluktuatif atau berfluktuasi dengan cepat di pasar modal. Pada 

dasarnya, saham memiliki atribut High Risk High Return, yang 

menandakan bahwa semakin tinggi kemungkinan keuntungan 

yang dapat diperoleh investor, semakin tinggi pula risiko yang 

harus ditanggungnya. Dalam membeli sebuah saham, investor 

cenderung akan mempertimbangkan harga wajar dari saham 

tersebut untuk melihat valuasi saham tersebut di pasar saham 

masih relevan untuk dimiliki atau tidak.  

 

 Harga saham sangat berubah-ubah dan dipengaruhi oleh 

banyak faktor. Faktor-faktor ini dapat memengaruhi harga saham 

di pasar atau bursa, yang dapat berdampak positif maupun 

negatif. Faktor lain juga dapat memengaruhi harga saham. 

Faktor-faktor berikut dapat memengaruhi harga saham, menurut 

Zulfikar (2016: 91-93):  
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 Valuasi saham mengumpulkan informasi tentang nilai 

intrinsik dan membandingkannya dengan harga pasar saham 

untuk membantu memutuskan apakah akan membeli atau 

menjual saham perusahaan (Tandelilin, 2017). Oleh karena itu, 

investor dapat menentukan apakah kategori harga saham pasar 

saat ini sudah sesuai dengan harga yang seharusnya, terlalu 

mahal, atau terlalu murah. Saham yang dianggap undervalued 

adalah saham yang harganya saat ini lebih kecil dari nilai 

intrinsiknya; saham yang dinilai terlalu tinggi atau overvalued 

adalah saham yang harganya saat ini lebih besar dari nilai 

intrinsiknya; dan saham yang dinilai tepat (properly valued) 

adalah saham yang harganya sama besarnya dengan nilai 

intrinsiknya. Dengani kemampuan valuasi saham, diharapkan 

saham yang dibeli dapat memberikan return tertinggi dengan 

risiko terendah, dan seorang investor akan merasa lebih aman 

dalam membelanjakan uangnya untuk berinvestasi pada saham 

emiten tertentu. 

 

 Analisis valuasi saham relatif yang dikenal sebagai analisis 

fundamental untuk menentukan harga wajar saham dengan 

memanfaatkan informasi dari laporan keuangan perusahaan. 

Dibandingkan dengan teknik penilaian lainnya, penilaian relatif 

adalah cara cepat dan mudah untuk menilai saham. Penilaian 

relatif juga lebih mungkin untuk menangkap kondisi pasar saat ini 

karena berusaha mengukur nilai relatif dan bukan nilai intrinsik. 

Penilaian relatif juga berguna untuk mengevaluasi bisnis di 

industri yang sama. Nilai relatif ditentukan dengan menggunakan 

Price Earning Ratio (PER), Price to Book Value (PBV), dan Price 

to Sales (P/S). 
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2.1.3.1 Price Earning Ratio (PER) 

 Tandeilin (2017) menyebut pendekatan PER sebagai 

pendekatan pengali, di mana investor menentukan kelipatan 

yang digunakan untuk merefleksikan nilai laba dalam harga 

saham. Rasio atau perbandingan antara harga saham dan laba 

per saham (EPS) perusahaan disebut sebagai PER. Contohnya, 

jika rasio harga saham terhadap laba (PER) adalah tiga kali, ini 

mengindikasikan bahwa harga saham tiga kali lipat dari nilai laba 

perusahaan. Harga yang harus dibayar investor untuk setiap 

Rp.1 pendapatan perusahaan ditunjukkan oleh PER. Berikut ini 

adalah rumus PER: 

 

𝑷𝑬𝑹 =  
𝐇𝐚𝐫𝐠𝐚 𝐒𝐚𝐡𝐚𝐦 

𝑬𝒂𝒓𝒏𝒊𝒏𝒈 𝒑𝒆𝒓 𝑺𝒉𝒂𝒓𝒆
……………...........(3) 

 

2.1.3.2 Price to Book Value (PBV) 

 Memeriksa korelasi antara harga pasar saham dan nilai 

buku per saham merupakan metode tambahan untuk 

memperkirakan nilai saham (Tandelilin, 2017). Secara teoretis, 

nilai buku dan nilai pasar saham seharusnya serupa. Rosenberg 

(1985) menemukan bahwa saham-saham dengan rasio harga 

terhadap nilai buku yang rendah menghasilkan imbal hasil yang 

jauh lebih tinggi dibandingkan saham-saham dengan rasio harga 

terhadap nilai buku yang tinggi (Tandelilin, 2017: 324). Jika Anda 

mengharapkan pengembalian yang lebih tinggi untuk risiko yang 

diberikan, Rosenberg 1985 (dalam Tandelilin, 2017: 324) 

menyarankan untuk membeli saham dengan rasio harga 

terhadap buku yang rendah. Tandelilin (2017) menyatakan 

bahwa rumus PBV terlihat seperti ini: 
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𝑷𝑩𝑽 =  
𝐇𝐚𝐫𝐠𝐚 𝐒𝐚𝐡𝐚𝐦 

𝑩𝒐𝒐𝒌 𝑽𝒂𝒍𝒖𝒆 𝒑𝒆𝒓 𝑺𝒉𝒂𝒓𝒆
…………………………………..(4) 

 

2.1.3.3 Price to Sales (P/S) 

 Harga per saham dibagi penjualan per lembar saham adalah 

rumus untuk menghitung harga per saham wajar (Guinan, 2010). 

Dengan demikian, P/S juga dapat dirumuskan sebagai berikut: 

 

𝐏/𝐒 =  
𝐇𝐚𝐫𝐠𝐚 𝐒𝐚𝐡𝐚𝐦 

 𝐏𝐞𝐧𝐣𝐮𝐚𝐥𝐚𝐧 𝐩𝐞𝐫 𝐥𝐞𝐦𝐛𝐚𝐫 𝐬𝐚𝐡𝐚𝐦
…………………….…..(5) 

 

Menurut Zhang (2013), penjualan per saham adalah rasio 

total penjualan terhadap saham yang beredar, dan dapat 

dinyatakan sebagai berikut: 

 

𝐏𝐞𝐧𝐣𝐮𝐚𝐥𝐚𝐧 𝐩𝐞𝐫 𝐥𝐞𝐦𝐛𝐚𝐫 𝐬𝐚𝐡𝐚𝐦 =  
𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐏𝐞𝐧𝐣𝐮𝐚𝐥𝐚𝐧

 𝐉𝐮𝐦𝐥𝐚𝐡 𝐬𝐚𝐡𝐚𝐦 𝐛𝐞𝐫𝐞𝐝𝐚𝐫
………..(6) 

 

2.2 Tinjauan Empiris 
 

Tabel 2. Penelitian Terdahulu 

Peneliti Judul 

Penelitian 

Metode Hasil 

Laura Chandra, 

Dian 

Kusumaningrum

, dan Agus 

Hidayat  

Analisis Risiko 

Kebangkrutan 

Perusahaan 

Asuransi Jiwa 

Indonesia 

Menggunakan 

Metode 

Altman, 

Springate,  

Altman Z- 

Score 

Modifikasi, 

Springate, 

Grover, 

dan 

Zmijewski 

Menggunakan 

Altman Z- 

Score 

Modifikasi, 

peneliti berhasil 

mendeteksi 

potensi 

kebangkrutan 

PT Asuransi  
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Lanjutan Tabel 2… 

 Grover, dan 

Zmijewski 

 Jiwasraya pada 

tahun 2019 

dengan data 

yang ganjal 

pada hasil 

perhitungan. 

 

Mohammad 

Ilham, Nor 

Norisanti, dan 

Faizal Mulia Z 

Altman Z-

Score is A 

Method of 

Analyzing 

Bankcruptcy 

Altman Z- 

Score 

Modifikasi 

PT. Krakatau 

Steel Tbk 

dalam kondisi 

tidak sehat 

atau bangkrut 

karena rata-

rata nilai Z-

Score berada 

di bawah 1 

atau Z<1 yang 

berarti PT. 

Krakatau Steel 

mengalami 

keuangan yang 

tidak sehat. 

Dan kondisi 

keuangan 

perusahaan 

yang tidak baik 

atau bangkrut, 

diakibatkan 

oleh tingkat 

solvabilitas 
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Lanjutan Tabel 2… 

   yang belum 

maksimal, 

sedangkan 

masalah 

lainnya 

disebabkan 

oleh 

perusahaan 

yang tidak 

dapat 

mengelola 

modal dengan 

baik. 

Sucipto Harjono, 

dan Riko 

Hendrawan 

Valuation Of 

Indonesian 

Cable 

Company With 

Free Cash 

Flow To Firm 

And Relative 

Valuation 

FCFF, 

PER, PBV 

Nilai intrinsik 

saham JECC, 

KBLI dan 

VOKS 

mengalami 

overvalued, 

sedangkan 

IKBI, KBLM, 

dan SCCO 

mengalami 

undervalued di 

seluruh 

skenario 

penilaian 

saham. 

Erlin Dwiyanti, 

Ninin Non Ayu  

Analisis 

Valuation  

PER, PBV, 

dan EPS  

Dengan adanya 

perhitungan  
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Lanjutan Tabel 2... 

Salmah, Hendry 

Saladin 

Ratio Untuk 

Keputusan 

Investasi Pada 

PT Waskita 

Karya 

(Persero) Tbk 

di Bursa Efek 

Indonesia 

 PER yang telah 

dilakukan, maka 

untuk 

keputusan 

investasi yang 

diambil oleh 

perusahaan 

sebaiknya 

adalah tidak 

menjual atau 

menahan 

saham. 

Penelitian ini 

juga sejalan 

dengan 

penelitian 

Anung dkk 

(2016) yang 

menyatakan 

bahwa harga 

pasar saham 

lebih tinggi 

sehingga 

keputusan 

investasi yang 

diambil adalah 

menjual atau 

menahan 

saham tersebut. 

Financial Ratio 

Analysis of  

Evieana R 

Saputri 

Rasio 

Aktivitas,  

kinerja 

keuangan  PT  
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Lanjutan Tabel 2… 

Financial 

Statements 

 Rasio 

Likuiditas, 

Rasio 

Profitabilit

as 

Astra 

International 

menunjukkan 

penurunan 

setelah 

pandemi 

COVID-19 

pada tahun 

2020 yang 

merupakan 

masa awal 

mewabahnya 

COVID-19 di 

Indonesia 

dengan 

munculnya 

berbagai 

kebijakan 

terkait social 

distancing. 

(Sumber : Beberapa penelitian terdahulu) 
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BAB III  

KERANGKA KONSEPTUAL DAN HIPOTESIS 

 

3.1  Kerangka Konseptual 

Kerangka berpikir digunakan sebagai pedoman berpikir 

untuk memandu penulis dalam melakukan kajian secara 

terstruktur menggunakan alat analisis yang ada. Kerangka 

berpikir akan menguraikan urutan analisis yang akan dikaji 

pada penelitian ini, dalam mengkaji hasil dari analisis potensi 

kebangkrutan maka dilakukan analisis kinerja keuangan untuk 

melihat performa perusahaan secara internal dan valuasi 

saham untuk melihat performa perusahaan di pasar bursa.  

 

Gambar 6. Kerangka Penelitian 

 

 Penelitian ini dilakukan untuk menguji analisis kinerja 

keuangan perusahaan dengan menggunakan beberapa metode. 

pengukuran yaitu analisis kebangkrutan, rasio keuangan, dan 

valuasi saham. Analisis kebangkrutan dilakukan untuk melihat 
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posisi perusahaan terhadap kondisi kesulitan keuangan. 

Kemudian menguji rasio keuangan perusahaan untuk membantu 

menjelaskan kemampuan perusahaan yang menurun atau 

meningkat untuk memperjelas posisi perusahaan. Valuasi saham 

dilakukan untuk melihat kinerja perusahaan di pasar bursa.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


