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ABSTRAK 

 

Munculnya risiko kebangkrutan pasca pandemi disebabkan oleh masalah 

operasional, pengelolaan investasi, serta masalah dalam produk dan distribusi pada 

perusahaan asuransi. Kondisi kesulitan keuangan akan berdampak pada kinerja 

keuangan dan laba perusahaan sehingga akan berdampak pada fluktuasi harga 

saham yang dapat memberikan pengaruh pada tingkat pengembalian (return) 

investor. Faktor-faktor yang mampu memberikan pengaruh pada tingkat return 

saham perusahaan yaitu financial distress dan earning per share (EPS). Penelitian 

ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh financial distress dan earning per share 

(EPS) terhadap return saham perusahaan asuransi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. 
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif asosiatif dengan jenis data 

sekunder berupa laporan keuangan dari masing-masing perusahaan asuransi yang 

terdaftar di BEI periode 2020-2022. Teknik pengumpulan data menggunakan 

metode observasi non partisipant. Pemilihan sampel dilakukan dengan metode 

purposive sampling. Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu 

analisis statistik deskriptif, uji asumsi klasik, dan analisis regresi linier berganda. 

Pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan software IBM SPSS Statistik 

Versi 26. 

Penelitian ini memperoleh hasil bahwa variabel financial distress yang diukur 

dengan metode Altman Z-Score berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return 

saham. Earning per share (EPS) tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap 

return saham. Secara simultan, hasil penelitian menyimpulkan bahwa rasio 

financial distress dan earning per share memiliki pengaruh signifikan terhadap 

return saham. 

 

Kata kunci: financial distress, Altman Z-Score, earning per share, return saham 
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ABSTRACT 

 

The emergence of post-pandemic bankruptcy risk is caused by operational 

problems, investment management, and problems in product and distribution on 

the insurance companies. Financial distress conditions will affect a company's 

financial performance and earnings so it will have an impact on fluctuations in 

stock prices which can affect investor returns. Factors that can influence the value 

of stock returns are financial distress and earning per share (EPS). This study aims 

to determine the effect of financial distress and earning per share on the stock 

returns of insurance companies listed on the Indonesia Stock Exchange. 

This study uses an associative quantitative method with secondary data types in the 

form of financial reports from each insurance company listed on the Indonesia 

Stock Exchange in 2020-2022. The data collection technique uses non-participant 

observation methods. The sample selection was carried out using a purposive 

sampling technique. The data analysis techniques used in this study were 

descriptive statistical analysis, classical assumption test, and multiple linear 

regression analysis.  Hypothesis testing was carried out using IBM SPSS Statistics 

26 application. 

This study obtained the results that the variable financial distress measured by the 

Altman Z-Score method had a negative and significant effect on stock returns. 

Earning per share has no significant effect on stock returns. Simultaneously, the 

results concluded that financial distress and earning per share have a significant 

effect on stock returns. 

 

Keywords: financial distress, Altman Z-Score, earning per share, stock return 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah 

     Pasar modal memainkan fungsi esensial dalam menjembatani emiten dengan 

investor. Bursa Efek Indonesia (BEI), sebagai pusat perdagangan pasar modal 

Indonesia menawarkan investasi dalam berbagai instrumen keuangan. Saham 

menjadi salah satu instrumen investasi populer di Bursa Efek Indonesia. 

Manfaat saham bagi emiten adalah sebagai sumber pendanaan yang penting 

dalam mendukung perusahaan mencapai tujuan, kemudian untuk investor 

saham merupakan bentuk investasi yang dapat menghasilkan keuntungan 

melalui capital gain dari selisih harga dan dividen yang dibagikan perusahaan. 

     Banyak jenis perusahaan terdaftar di BEI. Perusahaan asuransi menjadi 

bagian dari jenis perusahaan terdaftar yang masuk ke dalam sektor keuangan. 

Perusahaan asuransi merupakan perusahaan jasa yang menerima premi dari 

pihak tertanggung yang kemudian berkewajiban dalam mengalihkan atau 

memberikan proteksi atas risiko tertentu. Jumlah penduduk Indonesia yang 

besar menggambarkan besarnya proteksi asuransi yang diperlukan di Indonesia, 

baik untuk asuransi jiwa maupun asuransi umum. Besarnya proteksi asuransi 

yang diperlukan menjadikan perusahaan asuransi sebagai perusahaan yang tepat 

dengan prospek investasi potensial untuk investor (Idrus, 2023). Investor yang 

mengkaji peluang investasi jangka panjang dan relatif aman dapat berinvestasi 

pada perusahaan asuransi dengan kapitalisasi pasar besar, seperti PT Panin 

Financial Tbk yang memiliki nilai kapitalisasi pasar terbesar dan kinerja 
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keuangan yang stabil serta PT Asuransi Jiwa Sinarmas MSIG Tbk yang 

menduduki posisi sebagai asuransi jiwa terbesar di Indonesia. 

     Industri asuransi di Indonesia kini tengah menghadapi tantangan serius, hal 

tersebut ditandai dengan terjadinya kasus gagal bayar pada Kresna Life dan PT 

Asuransi Jiwasraya. Kresna Life yang merupakan induk dari PT Asuransi 

Maximus Graha Persada Tbk (ASMI) yang sebelumnya dikenal dengan nama 

PT Asuransi Kresna Mitra Tbk mengalami gagal bayar manfaat pada lini bisnis 

asuransi jiwa dan pelanggaran pada produk asuransi Unit Link K-LITA akibat 

masalah likuiditas yang membelit perusahaan (Parinduri dan Hasanah, 2022). 

Kasus tersebut berimbas pada peningkatan klaim asuransi ASMI sebagai anak 

perusahaan (Tika, 2021).  

     Kepercayaan merupakan hal yang krusial bagi pemegang polis (Salsabila 

dan Nurdiansyah, 2022). Kasus lain yang menimpa Jiwasraya yang awalnya 

dikenal memiliki reputasi terkemuka dan ikon industri asuransi jiwa di 

Indonesia, mengakibatkan hilangnya kepercayaan publik. Peluncuran produk JS 

Saving Plan menarik banyak investasi yang masuk dengan tenor 1 tahun dan 

return 6% - 11%. Namun, Jiwasraya tidak mampu mengelola dana yang 

didapat, sehingga saat jatuh tempo Jiwasraya mengalami gagal bayar dan 

menyebabkan kerugian negara sebesar Rp13,7 Triliun (Setiawan, 2020).  

     Kondisi finansial industri asuransi dapat dinilai menggunakan metode Risk 

Based Capital (Peraturan OJK No. 71/POJK.05/2016). Risk based capital 

industri asuransi dapat dilihat melalui rasio solvabilitas terhadap risiko yang 

ditanggung (Nasution dan Nanda, 2020). Batas minimal risk based capital yang 
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wajib dipenuhi industri asuransi adalah 120%. Tingkat rasio solvabilitas yang 

stabil menandakan kesehatan perusahaan dalam situasi optimal yang berarti 

bahwa perusahaan memiliki kapabilitas menangani risiko klaim (William dan 

Colline, 2022). Berikut merupakan data RBC beberapa perusahaan asuransi 

yang tercatat pada BEI selama periode 2020-2022. 

Tabel 1.1 

Risk Based Capital (RBC) Perusahaan Asuransi 

No 
Kode 

Saham 
Nama Perusahaan 

Risk Based Capital 

2020 2021 2022 

1 AMAG Asuransi Multi Artha Guna Tbk. 587% 463% 403% 

2 ASBI Asuransi Bintang Tbk. 139% 146% 145% 

3 ASMI Asuransi Maximus Graha Persada Tbk. 217% 181% 162% 

4 LPGI Lippo General Insurance Tbk. 189% 200% 182% 

5 MTWI Malacca Trust Wuwungan Insurance 

Tbk. 

265% 254% 284% 

6 PNIN Paninvest Tbk. 734% 767% 838% 

7 PNLF Panin Financial Tbk. 1.643% 1.532% 1.454% 

Sumber: Bursa Efek Indonesia, tahun 2024 

     Tingkat risk based capital perusahaan asuransi berdasarkan pada tabel 1.1 

berada di atas standar 120% dan cenderung mengalami penurunan. Hal tersebut 

merefleksikan bahwa industri asuransi yang tercatat pada BEI masih mampu 

dalam menangani risiko klaim, namun penurunan rasio yang terjadi tiap tahun 

berisiko menurunkan kepercayaan publik terhadap perusahaan. Penurunan 

paling signifikan dialami oleh PT Asuransi Multi Artha Guna Tbk. yang 

menghadapi penurunan hingga 124% pada tahun 2021 dan 60% pada tahun 

2022. 

     Peristiwa Pandemi Covid-19 pada tahun 2020 memberi guncangan pada 

industri asuransi. Pengimplementasian kebijakan Pembatasan Sosial Berskala 

Besar yang efektif mulai 31 Maret 2020 yang diatur pada PP 21/2020 

menyebabkan perusahaan asuransi mengalami kesulitan dalam pendistribusian 

http://www.idx.co.id/
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produknya akibat permintaan yang menurun, sehingga premi asuransi yang 

diterima perusahan mengalami penurunan (Maysaroh et al., 2022). Beberapa 

kasus pada perusahaan asuransi terjadi karena tata kelola perusahaan yang 

lemah, pengawasan Otoritas Jasa Keuangan (OJK) yang kurang efektif, dan 

kurangnya pemahaman dalam mengelola investasi (Idrus, 2023).  

     Beberapa kondisi yang terjadi pada perusahaan asuransi menyebabkan 

fluktuasi harga yang dapat memengaruhi imbal hasil atas saham yang diperoleh 

investor. Historis harga saham beberapa perusahaan asuransi pada periode 

2020-2022 sebagai berikut. 

Tabel 1.2 

Historis Harga Saham Perusahaan Asuransi 

No Kode Saham 
Harga Saham (Rp) 

2020 2021 2022 

1 AMAG 890  955  900 

2 ASBI 200  139  123 

3 ASMI 990  260  105 

4 LPGI 3.390 4.900 5.850 

5 MTWI 62 120 99 

6 PNIN  865   680  1.245 

7 PNLF  246   172  358 
Sumber: Bursa Efek Indonesia, tahun 2024 

     Harga saham perusahaan asuransi dari tahun 2020-2022 berdasarkan pada 

tabel 1.2 berfluktuatif dan cenderung menurun. Penurunan harga saham 

tertajam dialami PT Asuransi Maximus Graha Persada Tbk, yang merosot 

hingga Rp 730 di tahun 2021 dan terus merosot Rp 155 di tahun berikutnya. 

Pergerakan harga saham akan memengaruhi pandangan publik serta return 

saham perusahaan. Ekspektasi publik yang tinggi merupakan sinyal positif 

(good news) yang dapat menyebabkan permintaan tinggi, sehingga return 

saham akan meningkat seiring pergerakan harga saham ke atas. Sebaliknya, 

http://www.idx.co.id/
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rendahnya ekspektasi publik berimplikasi secara kompleks dan memberikan 

sinyal negatif (bad news) yang menyebabkan permintaan rendah, dengan 

demikian harga saham akan berkontraksi negatif serta imbal hasil atas saham 

pun turut bernilai negatif. 

     Investor hendaknya melakukan analisis terhadap kinerja finansial emiten 

sebelum berinvestasi, diiringi harapan mendapat return yang menguntungkan 

(Merliyana dan Kusumah, 2021). Return saham merupakan aspek penting yang 

perlu menjadi perhatian khusus perusahaan agar perusahaan mendapat nilai 

fundamental yang baik di hadapan publik khususnya investor (Sitoresmi dan 

Herawaty, 2020). Kondisi keuangan perusahaan serta laba per lembar saham 

menjadi faktor yang mampu memengaruhi tingkat pengembalian (return) 

saham suatu perusahaan. 

     Kondisi keuangan perusahaan sangat penting karena jika perusahaan 

menghadapi kondisi kesulitan keuangan atau financial distress dapat 

menyebabkan hilangnya kepercayaan publik. Pada perusahaan asuransi, kondisi 

tersebut tampak dari tingginya klaim asuransi dan menurunnya permintaan 

asuransi di pasar, yang menyebabkan ketidakmampuan perusahaan membayar 

kewajibannya kepada pihak tertanggung. Kesulitan keuangan memberi sinyal 

negatif kepada investor untuk menghindari perusahaan yang menghadapi 

kesulitan financial serta memilih berinvestasi pada perusahaan dengan kondisi 

keuangan yang sehat. Perusahaan dapat menggunakan prediksi financial 

distress dalam penyusunan strategi untuk menghindari masalah keuangan 

(Hertina dan Tsaniya, 2022). Sementara itu, investor menggunakan prediksi 
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financial distress untuk menetapkan investasi yang tepat. Analisis dengan 

model Altman Z-Score diperuntukkan guna menghitung tingkat financial 

distress industri asuransi (non-manufaktur) karena telah mengalami berbagai 

revisi dan perkembangan yang meningkatkan akurasi model ini (Sitoresmi dan 

Herawaty, 2020). 

     Salah satu faktor fundamental dalam kinerja keuangan perusahaan adalah 

earning per share (EPS) atau juga sering disebut laba per lembar saham. 

Tingginya nilai EPS diinterpretasikan sebagai sinyal positif yang 

mengindikasikan kapabilitas perusahaan dalam mengelola biaya serta 

menghasilkan pendapatan yang optimal, sehingga investor dapat mengharapkan 

return yang tinggi (Purwitasari et al., 2021). Investor perlu menganalisis 

terlebih dahulu performa EPS perusahaan sebelum berinvestasi karena tinggi 

rendahnya tingkat pengembalian dan pembagian dividen berhubungan dengan 

EPS. 

     Berbagai penelitian terkait pengaruh financial distress dan EPS terhadap 

return saham menghasilkan kesimpulan yang bervariasi atau terjadi gap 

penelitian. Kewal, et al. (2020) dalam penelitiannya menemukan hasil bahwa 

financial distress memengaruhi return saham perusahaan subsektor batubara di 

BEI tahun 2014-2017 secara positif. Purwitasari et al. (2021) dalam 

penelitiannya menyebutkan bahwa EPS memengaruhi return saham industri 

manufaktur di BEI periode 2016-2018 secara positif. Sementara itu, Merliyana 

dan Kusumah (2021) menyimpulkan bahwa financial distress berpengaruh 

negatif, namun EPS tidak memengaruhi return saham subsektor perkebunan 
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kelapa sawit tercatat di BEI periode 2015-2018, serupa dengan temuan pada 

penelitian Maziyyah (2022) yang menyimpulkan EPS tidak memengaruhi 

return saham LQ45. 

     Penelitian ini menarik untuk dilakukan karena dilatarbelakangi pada 

fenomena serta research gap yang telah diuraikan. Studi ini dikaji dengan 

menggunakan sampel dan jangkauan waktu yang berbeda pada perusahaan 

asuransi dengan menggunakan objek laporan keuangan tahunan perusahaan 

asuransi yang terdaftar di BEI periode 2020-2022 dengan judul “Pengaruh 

Financial Distress dan Earning Per Share (EPS) terhadap Return Saham 

Perusahaan Asuransi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”. 

B. Rumusan Masalah 

1. Apakah Financial Distress berpengaruh terhadap Return Saham perusahaan 

asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2022? 

2. Apakah Earning Per Share (EPS) berpengaruh terhadap Return Saham 

perusahaan asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-

2022? 

3. Apakah Financial Distress dan Earning Per Share (EPS) berpengaruh 

terhadap Return Saham perusahaan asuransi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2020-2022? 

C. Batasan Masalah 

     Lingkup penelitian ini terbatas pada variabel bebas financial distress yang 

diproksikan melalui metode Altman Z-Score dan Earning Per Share (EPS) 

yang diperoleh melalui data historis laporan keuangan perusahaan, serta pada 
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variabel dependen return saham yang diukur menggunakan return saham total 

Perusahaan Asuransi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-

2022. 

D. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

a. Untuk mengetahui pengaruh Financial Distress terhadap Return Saham 

perusahaan asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2020-2022. 

b. Untuk mengetahui pengaruh Earning Per Share (EPS) terhadap Return 

Saham perusahaan asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2020-2022. 

c. Untuk mengetahui pengaruh Financial Distress dan Earning Per Share 

(EPS) terhadap Return Saham perusahaan asuransi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2020-2022. 

2. Manfaat Penelitian 

a. Manfaat Teoritis 

     Temuan penelitian dapat digunakan sebagai rujukan pada penelitian 

lanjutan dengan topik serupa pada perusahaan yang menjadi objek 

penelitian berikutnya serta memberikan bukti empiris yang mendukung 

teori sinyal yaitu petunjuk bagi investor dalam menilai prospek bisnis di 

masa mendatang dan mengoptimalkan keuntungan didasarkan pada 

tindakan manajemen dalam mengelola perusahaan. 
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b. Manfaat Praktis 

1) Bagi Mahasiswa 

     Penelitian ini diharapkan dapat membekali mahasiswa dengan 

pemahaman mendalam sehingga dapat mengaplikasikan teori yang 

diperoleh pada bangku perkuliahan mengenai financial distress, 

earning per share, dan return saham. 

2) Bagi Politeknik Negeri Bali 

     Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi serta 

literatur yang dapat dijadikan sebagai rujukan bagi penelitian 

berikutnya dengan topik serupa. 

3) Bagi Pihak Lain 

     Penelitian ini diharapkan dapat menjadi sumber rujukan dan 

informasi kepada perusahaan, investor, dan pengguna laporan 

keuangan terkait variabel penelitian, sehingga dapat mengambil 

keputusan yang bijak.  
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BAB V 

SIMPULAN DAN SARAN 

A. Simpulan 

1. Financial distress memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap return 

saham perusahaan asuransi yang terdaftar di BEI periode 2020-2022. 

Semakin tinggi nilai financial distress, maka nilai return saham akan 

berkurang. Hal ini ditunjukkan oleh nilai β yang bernilai negatif yaitu -0,457 

dan nilai signifikansi sebesar 0,020. 

2. Earning per share tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap return 

saham perusahaan asuransi yang terdaftar di BEI periode 2020-2022. 

Perubahan nilai earning per share tidak memengaruhi perubahan return 

saham. Ini ditunjukkan oleh nilai β sebesar 0,039 dan nilai signifikansi 

sebesar 0,834. 

3. Financial distress dan earning per share secara simultan berpengaruh 

terhadap return saham perusahaan asuransi yang terdaftar di BEI periode 

2020-2022. Secara bersama-sama perubahan nilai financial distress dan 

earning per share akan memengaruhi nilai return saham. Hal ini 

ditunjukkan oleh nilai Fhitung 3,406 > Ftabel 3,34 dan nilai signifikansi sebesar 

0,047. 

B. Implikasi 

     Implikasi yang terdapat dalam temuan penelitian ini adalah terdapat 

hubungan antara financial distress dan earning per share terhadap return saham 

yang diberikan perusahaan. Temuan penelitian ini dapat memberikan implikasi 
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bagi para pemangku kepentingan, seperti investor, perusahaan, dan pihak 

lainnya yang dapat dijadikan acuan dalam mengambil keputusan berinvestasi. 

Teori sinyal pada penelitian ini sesuai dengan permasalahan pada penelitian ini, 

dimana investor sebagai penerima informasi akan memberikan respon atas 

sinyal pada laporan keuangan yang dipublikasikan perusahaan sebagai pemilik 

informasi.  

C. Saran 

     Saran bagi penelitian selanjutnya berdasarkan pada temuan penelitian yang 

telah diuraikan yaitu: 

1. Penelitian dengan topik serupa disarankan untuk menggunakan metode 

Springate, Zmijewski, atau Ohlson Score sebagai proksi financial distress 

untuk mengetahui proksi lain yang mampu memengaruhi tingkat return 

saham selain Altman Z Score. 

2. Menambahkan variabel independen lainnya, seperti price earning ratio, 

ukuran perusahaan, inflasi, dan lainnya untuk memperkaya analisis dan 

mengungkap faktor-faktor yang dapat memengaruhi tingkat return saham 

perusahaan di luar variabel independen pada penelitian ini.  

3. Memperluas cakupan sampel dengan menggunakan sektor lainnya serta 

memperpanjang jangka waktu penelitian karena terdapat keterbatasan 

waktu. 
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