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Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui hubungan antara tingkat
kesehatan perusahaan menggunakan analisis Altman sebagai indikator kesehatan,
dengan harga saham dan tingkat keuntungan saham. Jenis penelitian ini adalah
studi kasus pada perusahaan di bursa efek Jakarta yang memberikan laporan
keuangan dan membagikan dividen pada tahun 2004.
Teknik pengumpulan data yang digunakaan dalam penelitian ini adalah dengan
melakukan pencatatan atau mendokumentasikan data-data yang sudah
dipublikasikan oleh pihak Bursa Efek Jakarta. Penelitian ini menggunakan 30
perusahaan sebagai sampel. Sampel yang digunakaan diambil dari populasi yang
memenuhi persyarata yaitu, perusahaan yang mengumumkan laporan keuangan
berupa neraca saldo dan rugi-laba, dan perusahaan yang memberi dividen. Untuk
mengetahui hubungan variabel-variabel itu sendiri, digunakan analisis statistik
korelasi dengan bantuan perangkat lunak komputer yaitu SPSS versi 11.0.
Berdasarkan dari hasil analisis data yang dilakukan pada sampel 30 perusahaan,
menunjukan bahwa tidak ada hubungan yang signifikan baik itu antara tingkat
kesehatan dengan harga saham, atau antara tingkat kesehatan dengan tingkat
keuntungan saham. Sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak ada hubungan yang
signifikan antara tingkat kesehatan dengan harga saham dan tingkat keuntungan
saham. Hal tersebut kemungkinan disebakan oleh adanya faktor lain yang
mempengaruhi harga saham dan tingkat keuntungan saham selain analisis
fundamental, yaitu analisisteknikal.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang masalah.

Pasar adalah tempat atau wadah yang menampung terjadinya transaksi

jual-beli. Sedangkan pasar modal adalah tempat dimana terjadinya transaksi yang

berhubungan dengan uang dan modal itu sendiri. Pasar modal merupakan tempat

untuk memperjualbelikan instrumen keuangan atau sekuritas jangka panjang baik

dalam benruk hutang ataupun modal sendiri, baik yang diterbitkan pemerintah

ataupun perusahaan swasta (Husnan, 1995:3).

Pasar modal merupakan suatu bidang usaha perdagangan surat-surat

berharga seperti saham, sertiflkat saham, dan obligasi. Dalam pengertian pasar

modal, seperti dapat dilihat dalam prakteknya di negara-negara kapitalis,

perdagangan efek sesungguhnya kegiatan perusahaan swasta. Motifutama terletak

pada masalah kebutuhan modal bagi perusahaan yang ingin lebih menunjukkan

usahanya dengan menjual sahamnya pada para pemilik uang atau investor baik

golongan maupun lembaga-lembaga usaha.

Pasar modal memiliki peran penting dalam meningkatkan pertumbuhan

ekonomi suatu negara karena memiliki fungsi ekonomi dan ftmgsi keuangan

(Husnan,1994), sebagai ftmgsi ekonomi, pasar modal menyediakan fasilitas untuk

memindahkan dana dari pihak yang memiliki kelebihan dana (lender) kepada

pihak yang membutuhkan dana (borrower). Dari fungsi ini pihak lender berharap



untuk mendapat imbalan dari pemindahan dana tersebut. Sedangkan dengan

tersedianya danadari pihak luar ini, borrower memiliki kemungkinan melakukan

investasi tanpa haras menunggu tersedianya dana dari hasil operasi perusahaan.

Sedangkan fungsi keuangan, pasar modal menyediakan dana yang dipergunakan

oleh pihak-pihak yang membutuhkandana.

Keputusan investasi di pasar modal bagi para investor ditentukan oleh

pengharapan mereka atas kesuksesan suatu usaha dimasa yang akan datang. Para

investor akan menyalurkan dananya dengan harapan memperoleh keuntungan

dimasa yang akan datang. Dalam rangka untuk memperoleh gambaran mengenai

resiko dan tingkat keuntungan dari investasinya, seorang investor membutuhkan

informasi untukkeputusan investasi yangdilakukan investor.

Salah satu instrumen yang diperdagangkan di Bursa Efek adalah saham.

Saham adalah suatu bukti atas kepemilikan sebagian perusahaan dalam benruk

surat berharga. Bila perusahaan hanya mengeluarkan satu kelas saham saja maka

biasanya dalam benruk saham biasa {common stock). Keuntungan atau return dari

saham itu sendiri bisaberupa dividen ataucapital gain.

Harga saham adalah salah satu faktor yang perlu dipertimbangkan dalam

melakukan investasi di pasar modal. Bagi para investor harga saham merupakan

variabel penting dalam pengambilan keputusan investasinya. Karena mengingat

harga saham adalah salah satu faktor yang menentukan return atau hasil

keuntungan yang akan diperoleh investor. Sedangkan harga saham itu sendiri

dipengaruhi oleh beberapa faktor. Yang menentukan harga saham antara lain

yaitu: faktor fundamental perusahaan, baik itu faktor fundamental yang intern



ataupun faktor fundamental ekstern. Faktor fundamental yang intern terdiri dari,

pertumbuhan penjualan, laba, struktur modal, dan dividen. Sedangkan faktor

fundamental yang ekstern terdiri dari, pertumbuhan ekonomi, tingkat bunga dan

inflasi.

Besarnya pendapatan atau laba yang diterima perusahaan juga dapat

menunjukan kinerja serta tingkat kesehatan perusahaan itu sendiri. Sedangkan

tingkat kesehatan atau kinerja adalah sebuah kondisi yang menggambarkan

keadaan sebuah perusahaan, mulai dari kemampuan perusahaan dalam

menghasilkan laba, besarnya aktivadan kewajiban serta modalyang dimiliki, dan

kemampuan manajemen untuk mempertahankan kelangsungan perusahaan.

Tingkat kesehatan perusahaan atau kinerja bisa diperoleh dengan menganalisa

laporan keuangan. Dalam penelitian ini penulis menggunakan analisis

diskriminan Airman dengan ramus Z-score sebagai alat ukur tingkat kesehatan

perusahaan.

Laporan keuangan secara garis besar dibagikan menjadi empat bagian,

yaitu laporan neraca keuangan, laporan rugi-laba, laporan perabahan modal dan

laporan aliran kas.(Martono; Agus Harjito, 2001) Sedangkan analisis laporan

keuangan adalah analisis tentang kondisi keuangan suatu perusahaan yang

melibatkan laporan neraca dan laporan laba-ragi. Yang pertama adalah laporan

neraca (balance sheet) adalah laporan yang menggambarkan kekayaan, kewajiban

(hutang), dan modal dari suatu perusahaan pada saat tertentu. Neraca keuangan

biasanya disusun setiap akhir tahun. Neraca pada pencatatannya terdapat dua sisi,

yaitu sisi aktiva dan sisi pasiva. Pada sisi aktiva terdapat kekayaan atau harta,



sedangkan pada sisi pasiva terdapat kewajiban dan modal sendiri. Dengan begitu

kita bias melihat bahwa, kekayaan merupakan hutang ditambah modal sendiri.

Kemudian kedua adalah laporan rugi-laba (income statement) adalah laporan yang

menggambarkan jumlah penghasilan yang diperoleh dan biaya dari suatu

perusahaan pada suatu periode tertenru. Dari laporan rugi-laba kita dapat

memperoleh rugi atau laba perusahaan tersebut. Apabila penghasilannya lebih

besardari biaya yangdi keluarkan maka perasahaan mendapatkan laba, demikian

pula sebaliknya bila biaya yang dikeluarkan lebih besar dari penghasilan maka

perusahaan mengalami keragian.

Kinerja keuangan yang dimiliki oleh perusahaan memiliki peranan yang

sangat penting bagi manajemen, karena kinerja keuangan menggambarkan

keadaan perasahaan yangnyata. Sekaligus menunjukan sejauh manakeberhasilan

pihak manajemen dalam mengelola perasahaan tersebut. Kinerja keuangan

perusahaan tersebut selain penting bagi manajemen juga sangat bermanfaat bagi

pihak lain, seperti investor, konsultan keuangan, analis, kreditur, dan pemerintah.

Penyusunan laporan keuangan yang baik akan menunjukan kinerja keuangan

perusahaan secara jelas dan nyata. Selain itu juga dapat menunjukan kinerja

keuangan perusahaan pada masa lalu, masa sekarang , dan dapat meramalkan

keadaan posisi keuangan perasahaan dan kinerjanya di masa datang. Kinerja

keuangan perasahaan tersebut digunakan antara lain, untuk pengambilan

keputusan investasi, untuk keputusan pemberian kredit, penilaian sumber-sumber

ekonomi, menganalisa penggunaan dana, dan beberapa kegunaan lainnya.



Jumlah atau tingkat pendapatan atau laba yang diterima perasahaan juga

dapat menggambarkan kinerja serta tingkat kesehatan perasahaan tersebut. Hal

tersebut dapat diasumsikan bahwa semakin tinggi laba atau pendapatan yang

dimiliki perasahaan , maka semakin baik kinerja dan tingkat kesehatan

perasahaan. Dengan demikian permintaan akan saham perasahaan meningkat,

sehingga harga saham akan naik. Dengan begitu perusahaan yang memiliki

tingkat kesehatan yang baik, maka sahamnya lebih cenderang diminati oleh

investor daripada perasahaan yang tingkat kesehatannya burak. Sedangkan

hubungan antara tingkat kesehatan dengan tingkat keuntungan adalah, Tingkat

keuntungan atau return realisasi penting karena digunakan sebagai salah satu

pengukur kinerja dari perasahaan (Jogjyanto, 2000). Dimana return merupakan

hasil dari investasi yang dilakukan, bila kinerja yang dimiliki perusahaan baik

maka saham perasahaan di pasar modal diminati pembeli sehingga harganya naik,

dengan harga saham yang tinggi maka tingkat keuntungan yang diperoleh akan

besar pula.

Berdasarkan asumsi yang telah diuraikan tersebut, penulis memiliki

keinginan untuk melakukan penelitian lebih jauh tentang "ANALISIS

HUBUNGAN ANTARA TINGKAT KESEHATAN PERUSAHAAN DENGAN

HARGA SAHAM DAN TINGKAT KEUNTUNGAN SAHAM STUDI PADA

PERUSAHAAN YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK JAKARTA". Agar

dapat diperoleh hasil yang ilmiah dan lebih akurat.



1.2 Rumusan Masalah.

Dalam penelitian ini yang akan dikaji adalah hubungan antara tingkat

kesehatan perusahaan dengan menggunakan Altman Z-score sebagai indikatomya,

terhadap harga saham dan tingkat keuntungan saham. Sehingga muncul

permasalahan dalam penelitian ini yaitu:

1. Apakah ada hubungan yang signifikan antara tingkat kesehatan

perasahaan dengan harga saham.

2. Apakah ada hubungan yang signifikan antara tingkat kesehatan

perusahaan dengantingkat keuntungan saham?

1.3 Batasan Masalah.

Dari rumusan masalah tersebut maka penelitita ini memiliki beberapa

batasan masalah, yaitu:

(l.)Pada penelitian ini penulis hanya melihat atau menganahsa keeratan

hubungan antara variabel tingkat kesehatan, harga saham, dan tingkat

keuntungan saja.

(2.)Dalam menganahsa tingkat kesehatan perasahaan , alat analisa yang

digunakan untuk mengindikasikan atau memprediksi tingkat kesehatan

perasahaan adalah ramus Z-score yangyangdikemukakan oleh Altman.

(3.)Laporan keuangan yang digunakan hanya neraga, dan laporan laba-ragi

dan rasio lain yang berhubungan dengan ramus Z-score.

(4.)Harga saham yang diambil adalah harga saham perasahaan yang Go public

yang terdaftar di pasar modal.



(5.)Dalam penelitian ini tingkat keuntungan yang dipergunakan adalah tingkat

keuntungan total. Yaitu capital gain ditambah dengan dividen.

(6.)perasahaan yang diamati dalam penelitian adalah perasahaan-perasahaan

yang memberikan dividen saja.

1.4 Tujuan Penelitian.

Tujuan utama dari penelitian yang akan dilakukan oleh penulis adalah

untuk mengetahui, Apakah ada hubungan antara tingkat kesehatan perasahaan

dengan harga saham dan tingkat keuntungan saham? Dan bila ada hubungan,

Seperti apakah bentuk hubungan antara tingkat kesehatan perasahaan dengan

harga saham dan tingkat keuntungan saham tersebut?

1.5 Manfaat Penelitian.

Manfaat dari penelitian ini adalah:

(l.)Penelitian ini bagi penulis bermanfaat sebagai pembuka wawasan. Selain

itu penulis juga dapat menerapkan ilmu yang sudah diperoleh selama

kuliah. Dan sebagai syarat untuk menyelesaikan jenjang pendidikan SI.

(2.)Penelitian ini juga mungkin dapat bermanfaat bagi investor sebagai

pertimbangan dalam mengambil keputusan investasi, khususnya investasi

saham di pasar modal.

(3.)Bagi bidang pendidikan penelitian ini bisa menambah referensi

kepustakaan, dan dapat digunakan sebagai pertimbangan dalam

mempelajari masalah yangsama di masa datang.



BAB II

KAJIAN PUSTAKA

2.1 Hasil Penelitian Terdahulu.

Penelitian terdahulu yang pernah dilakukan untuk menganahsa tingkat

kesehatan perasahaan yaim oleh. Edward Altman (1968) yang menggunakan

tehnik analisa diskriminan. Altman adalah orang pertama yang menggunakan

analisa diskriminan pada tahun 1968 yang kemudian menghasilkan sebuah model

prediksi yang dikenal dengan model Z-score. Teori ini mengatakan potensi

kebangkratan dan tingkat kesehatan keuangan yang dimiliki oleh perasahaan

dapat diprediksi sebelum perasahaan tersebut dinyatakan bangkrat. Dia

menemukan ada lima rasio keuangan yang dapat digunakan dalam mendeteksi

kebangkratan perasahaan. Kelima rasio tersebut terdiri dari: cash flow to total

debt, net income to total asset, total debt to total asset, working capital to total

asset, dan current ratio. Altman juga mendapatkan bahwa rasio-rasio tertentu

seperti likuiditas dan leverage, memberikan sumbangan besar dalam memprediksi

tingkat kesehatan perasahaan.

Kemudian Triyono danHartoto (2000) melakukan sebuah penelitian untuk

mempelajari tentang hubungan antara harga saham dengan kinerja keuangan

perasahaan, dengan menggunakan model regresi linear berganda. Dari penelitian

tersebut diperoleh hasil bahwa aras kas operasi, aras kas pendanaan, dan aras kas

investasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham. Kemudian

penelitian lain yang dilakukan oleh Hartoto dan Basalamah (1995) yang



menunjukan kaitannya antara analisis diskriminan Altman dengan analisis rasio,

bahwa perasahaan yang memiliki nilai Z yang rendah mempunyai rasio yang

tidak menguntungkan bila dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki nilai Z

yang tinggi.

2.2 Landasan Teori.

Pentingnya untuk menganahsa kesehatan keuangan perusahaan dan

menilai kinerja perusahaan adalah untuk mengetahui kelangsungan hidup dari

perasahaan tersebut. Sehingga informasi tersebut sangatiah penting bagi pihak

manajemen perasahaan untuk mengantisipasi kemungkinan kebangkratan pada

perusahaan. Karena kebangkratan berarti menyangkut terjadinya biaya - biaya,

baik biaya langsung maupun biaya tidak langsung. Selain itu kebangkratan

perusahaan akan berdampak pada karyawan, investor, dan pihak - pihak lain yang

terlibat dalam kegiatan operasi perusahaan. Kebangkratan berarti juga kegagalan

kinerja bagi perusahaan dalam menjalankan operasinya dan menghasilkan laba

bagi perasahaan. Oleh Martin (1995) kebangkratan sebagai kegagalan

didefinisikan dalambeberapa arti, yaitu:

(1.)kegagalan ekonomi

kegagalan ini biasanya berarti bahwa perasahaan kehilangan uang atau

pendapatan perasahaan tidak menutup biayanya sendiri, yang berarti

tingkat labalebih kecil dari biaya modal atau nilai sekarang.

(2.) Kegagalan keuangan

Kegagalan ini bias diartikan sebagai insolvensi yang membedakan antara

dasar aras kas dan dasar saham.
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2.2.1 Kinerja dan Tingkat kesehatan.

Ada beberapa hal yang digunakan dalam mengindikasikan tingkat

kesehatan perusahaan ataupun kinerja perasahaan, yaitu dari likuiditas

perasahaan, solvabilitas perusahaan, dan rentabilitas perasahaan.

(1.)Likuiditas adalah kemampuan perasahaan untuk menyediakan harta likuid,

atau aktiva lancar dalam memenuhi kewajiban finansial perasahaan

dalam hal ini digunakan dua alat ukur, yaitu: current ratio, dan quick ratio.

(2.)solvabilitas adalah kemampuan perasahaan dalam memenuhi kewajiban

atau hutang, baik jangka pendek maupun hutang jangka panjang. Ada dua

alat ukur yang digunakan yaitu, total assets to debt ratio, dan net worth to

debt ratio.

(3.)Rentabilitas adalah kemampuan suatu perasahaan untuk menghasilkan

laba selama periode tertentu.

Selain itu penulis juga akan menganahsa kinerja dan tingkat kesehatan

perusahaan dengan pendekatan Altman Z-score. Pada pertengahan tahun 1960

Edward I Altman, menggunakan analisis diskriminan dengan menyusun suatu

model yang digunakan untuk mengetahui kebangkratan perasahaan. Altman

memilih dari 22 rasio keuangan yang kemudian ditemukan 5 rasio yang dapat

dikombinasikan untuk mengetahui perbedaan antara perusahaan yang sehat dan

tidak sehat. Pada penelitian ini penulis akan menggunakan ramus yang sama

untuk menilai kinerja atau tingkat kesehatan perasahaan. Untuk mengindikasikan

kinerja atau tingkat kesehatan perasahaan dengan Z-score, ada batasan yang haras

dicapai perusahaan yaitu, bila nilai Z dibawah 1,81 maka perasahaan dalam
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keadaan tidak sehat atau kinerjanya burak, bila nilai Z antara 1,81-3,0 maka

perasahaan dalam keadaan rawan bisa baik bisa burak. Dan perasahaan yang nilai

Z diatas 3,0 makakinerja perusahaan tersebut baik.

2.2.2 Saham.

Saham adalah sebuah surat berharga sebagai tanda kepemilikan atas

sebuah perasahaan. Ada beberapa jenis saham yaitu:

(1.) Saham biasa.

Jika perusahaan hanya mengeluarkan satu kelas saham saja maka saham

tersebut adalah saham biasa (Jogiyanto, 2000). Saham biasa adalah saham

yang tidak memiliki hak prioritas.

(2.) Saham preferen.

Yang kedua adalah saham preferen dimana saham ini memiliki hak

prioritas atas dividen tetap dan hak atas aktiva bila perasahaan dilikuidasi.

(3.)Sahamtreasuri.

Saham treasuri adalah saham milik perasahaan yang sudah beredar di

pasar modal yang kemudian dibeli kembali oleh perusahaan tidak untuk di

pensiunkan melainkan untuk disimpan.

pada dasarnya nilai investasi pada suatu surat berharga dipengarahi oleh

harapan investor tentang kinerja perusahaan dimasa datang (Harianto&Siswanto,

1998). Apabila investor mengetahui bahwa tingkat pendapatan perusahaan dimasa

datang akan meningkat maka harga saham perasahaan akan naik, karena investor

akan melakukan investasi pada perasahaan tersebut, namun sebaliknya jika

investor menemukan bahwa pendapatan perasahaan akan menurun dimasa datang
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maka harga saham perasahaan akan turan. Maka dapat disimpulkan bahwa tingkat

pendapatan atau profitabilitas mempengaruhi harga saham (Husnan, 1994).

2.2.3 Tingkat keuntungan saham.

Tingkat keuntungan atau return adalah hasil yang diperoleh dari investasi.

Keputusan investor untuk melakukan investasi pada saham akan diharapkan pada

dua kemungkinan yaitu memperoleh tingkat keuntungan berapa capital gain atau

kemungkinan memperoleh keragian berapa capital loss. Investasi pada saham

akan membawa investor pada kondisi ketidakpastian, sehingga capital gain yang

diinginkan investor hanya suatu pengharapan atau merupakan tingkat keuntungan

yang diharapkan (expected rate of retrun). Return itu sendiri terdiri dari return

realisasi dan return ekspetasi(Jogiyanto, 2000).

(1.)Return Realisasi.

Adalah retum yang telah terjadi. Return ini dihitung dari data historis

perasahaandan digunakan sebagai pengukur kinerjaperasahaan.

(2.) Return Ekspetasi.

Return ekspetasi adalah tingkat keuntungan yang diharapkan dan

diperoleh olehinvestor di masa mendatang dan sifatnya belum terjadi.
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2.2.4 Hubungan Antara Tingkat Kesehatan Dengan Harga Saham.

Seperti yang kita tahu bahwa harga saham dipengaruhi oleh beberapa

faktor, antara lain adalah faktor fundamental intern perusahaan yaitu:

pertumbuhan penjualan, pendapatan atau laba, dividen, dan struktur modal

(Husnan, 1996: 285). Selain itu penelitian dengan pendekatan analisis

fundamental terhadap harga saham juga dilakukan oleh Triyono dan Hartoto

(2000) yang melakukan sebuah penelitian untuk mempelajari tentang hubungan

antara harga saham dengan kinerja keuangan perasahaan, dengan menggunakan

model regresi linear berganda. Dari penelitian tersebut diperoleh hasil bahwa aras

kas operasi, aras kas pendanaan, dan aras kas investasi berpengarah positif dan

signifikan terhadap harga saham (Triyono &Hartoto , 2000). Kemudian Susiana

tahun 2004 melakukan penelitian tentang hubungan antara kinerja keuangan

dengan harga saham, dengan menggunakan analisis Altman sebagai indikator

kinerja keuangan, dan menyimpulkan bahwa ada hubungan yang signifikan antara

kinerja keuangan dengan harga saham (Susiana, 2004). Selain itu tingkat laba

perusahaan juga berpengarah terhadap harga saham, atau dengan kata lain

profitabilitas akan mempengaruhi harga saham (Husnan, 1994). Di mana analisis

Altman menggunakan rasio profitabilitas juga dalam mengindikasikan tingkat

kesehatan perasahaan. Sedangkan hubungan antara analisis diskriminan Altman

dengan analisis rasio adalah, bahwa perusahaan dengan nilai Zyang rendah atau

kecil memiliki rasio yang tidak mengguntungkan bila dibandingkan perasahaan

yang memiliki nilai Zyang tinggi (Hartoto&Basalamah, 1995).
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Jumlah atau tingkat pendapatan atau laba yang diterima perasahaan juga

dapat menggambarkan kinerja serta tingkat kesehatan perasahaan tersebut. Hal

tersebut dapat diasumsikan bahwa semakin tinggi laba atau pendapatan yang

dimiliki perasahaan , maka semakin baik kinerja dan tingkat kesehatan

perasahaan. Dengan demikian permintaan akan saham perasahaan meningkat,

sehingga harga saham akan naik. Dengan begitu perusahaan yang memiliki

tingkat kesehatan yang baik, maka sahamnya lebih cenderung diminati oleh

investor daripada perasahaan yang tingkat kesehatannya burak.

2.2.5 Hubungan Antara Tingkat Kesehatan Dengan Tingkat keuntungan.

Sedangkan hubungan antara tingkat kesehatan dengan tingkat keuntungan

adalah, tingkat keuntungan adalah selisih dari harga saham periode sekarang

dengan sebelumnya. Apabila tingkat kesehatan berpengarah terhada harga saham,

baik itu positif ataupun negatif maka dengan sendirinya tingkat keuntungan akan

terpengarah karena berhubungan langsung dengan harga saham. Tingkat

keuntungan atau return realisasi penting karena digunakan sebagai salah satu

pengukur kinerja dari perasahaan (Jogiyanto, 2000). Dimana return merupakan

hasil dari investasi yang dilakukan, bila tingkat kesehatan yang dimiliki

perasahaan baik maka saham perusahaan di pasar modal diminati pembeli

sehingga harganya naik, dengan harga saham yang tinggi maka tingkat

keuntungan yang diperoleh akan besar pula. Kemudian ada penelitian lain yang

menyatakan bahwa rasio keuangan berhubungan dengan return saham, karena

berdasarkan informasi yang diperoleh dari rasio keuangan investor dapat

memutuskan tindakan yang dapat menguntungkan baginya apakah haras menjual
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atau membeli saham. Dari permintaan dan penawaran yang dilakukan di pasar

modal, harga saham perasahaan berfluktuasi sehingga turat menentukan return

saham(Haryo, 2004).

2.2.6 Hipotesis.

Setelah melihat dari beberapa penelitian sebelumnya maka Hipotesis

sementara yang diperoleh pada penelitian ini adalah:

1. Ada hubungan yang signifikan antara tingkat kesehatan dengan harga
saham.

2. Ada hubungan yang signifikan antara tingkat kesehatan dengan tingkat

keuntungan.

2.3 Perbedaan Dengan Penelitian Sebelumnya.

Penelitian ini memiliki beberapa perbedaan jika dibandingkan dengan

penehtian-penelitian sebelumnya. Apabila pada penelitian sebelumnya, yaitu yang

dilakukan oleh Susiana pada tahun 2004 yang menganahsa hubungan kinerja

keuangan dengan menggunakan Altman, terhadap harga saham. Maka pada

penelitian ini penulis menambahkan satu variabel lagi, yaitu variable tingkat

keuntungan saham. Selain itu penelitian lain adalah yang dilakukan oleh Ambar

Pratiwi (2001), dengan menggunakan Altman untuk menganalisis kebangkratan

perusahaan yang diterapkan pada bank. Penelitian ini juga menggunakan analisis

Altman dan tidak hanya diterapkan pada bank saja, akan tetapi pada beberapa

sektor lain, yaitu pada perasahaan manufaktur, sektor pertambangan, sektor

perkebunan, dan perusahaan / lembaga pembiayaan. Kemudian penelitian yang

dilakukan oleh Akhyar Adnan dan Eha Kurniasih, dengan menggunakan analisa
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Altman untuk memprediksi kebangkratan perasahaan saja, dengan sampel 10

perasahaan. Pada penelitian ini dipergunakan 30 sampel perasahaan, dan tidak

hanya melihat tingkat kesehatannya saja tetapi menghubungkannya dengan

variable harga saham dan tingkat keuntungan saham.
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3.1 Lokasi penelitian

Penelitian ini sepenuhnya di lakukan dilingkungan kampus, kerena untuk

data sampel yang digunakaan dalam penelitian ini adalah data skunder yang sudah
di sediakan pihak fakultas, yaitu pada Pojok BEJ milik fakultas ekonomi
Universitas Islam Indonesia.

3.2 Variabel penelitian.

Penelitian yang dilakukan oleh penulis ini menggunakan 3(tiga) buah
variabel yaitu:

(1.) Variabel tingkat kesehatan , yang diukur dengan menggunakan

metode Altaian untuk memperoleh nilai Zsebagai indikator
tingkat kesehatan.

(2.) Variabel harga saham, di mana harga saham yang digunakan adalah
harga saham rata-rata tahun 2004.

(3.) Variabel tingkat keuntungan, yang dihitung dari capital gain atau
capital loss ditambah dividen.
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3.3 Data dan Teknik Pengumpulan Data.

3.3.1 Data.

Jenis data yang digunakan dalam penelitian adalah jenis data ekstern

dalam bentuk data yang sudah sudah dikelola oleh organisasi tertentu yaitu data

skunder yang dimiliki oleh Pojok BEJ Fakults Ekonomi Ull.yaitu:

(1 .)berapa laporan keuangan, yaitu neraca saldo dan laporan rugi-laba periode

tahun 2004.

(2.)kemudian harga saham periode tahun 2003 dan2004.

(3.)dan dividen periodetahun 2004.

3.3.2 Teknik Pengumpulan Data.

Sedangkan teknik pengumpulan datanya adalah dengan cara dokumentasi,

yaitu mengumpulkan data, mencatat data, menyusun, dan mendokumentasikan

data tersebut sehingga data tersebut siap digunakan.

3.4 Populasi dan Sampel.

3.4.1 Populasi.

Populasi data yang digunakan adalah perasahaan-perasahaan go public

yang sahamnya terdaftar di BEJ dan memberikan laporan keuangan serta

pengumuman pembagian dividen secara periodik. Jumlah populasi tersebut

kurang lebih sebanyak 133 perasahaan.

3.4.2 Sampel.

Sedangkan sampel yang akan digunakan untuk penelitian adalah sampel

besar, yang akan diambil secara acak dari jumlah populasi tersebut sebanyak tiga

puluh perasahaan. Secara umum disepakati sampel sebesar 30 atau lebih dianggap



19

sebagai sampel besar (D. Mason &A. Lind, 1996 ). Setelah diambil secara acak
diperoleh sampel sebagai berikut:

3.4.2.1 Tahapan Pengambilan Sampel.

(L)Dalam tahap pengambilan sampel yang pertama adalah menentukan

jumlah perusahaan yang terdaftar di BEJ. Di ketahui pada tahun 2004

perusahaan yang terdaftar di Bursa sebanyak 347 perasahaan.

(2.)Kemudian menentukan perasahaan yang memenuhi syarat. Yaitu

perasahaan yang mengumumkan laporan keuangan dan membagikan

dividen. Diperoleh sebanyak 133 perasahaan yang memenuhi syarat.

(3.)tahap yang ketiga menentukan sampel yang akan digunakan. Karena

untuk meneliti 133 perasahaan itu banyak, maka untuk mempermudah

penelitian diambil sampel secara acak sebanyak 30 sampel dari 133

yaitu sekitar 22,5% dari 133 perasahaan tersebut.

Bagan Pemilihan Sampel

Jumlah perasahaan yang terdaftar di BEJ sebanyak
347 perasahaan.

Perasahaan yang memenuhi persyaratan yaitu
mengumumkan Dividen dan laporan keuangan

sebanyak 133 perusahaan.

Dari 133 perusahaan diambil secara acak sebanyak
30 perasahaan sebagai sampel atau sekitar 22,5%.
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Tabel 3.1

Dataperusahaan dan jenisusahanya

NO. PERUSAHAAN

PT. ASTRA AGRO LESTARI Tbk.

PT. AQUA GOLDEN MISISSIPI.Tbk.

PT. ARTHA SECURITIES Tbk

PT. ASAHIMAS FLAT GLASS Tbk
PT. ASURANSI BINTANG Tbk

PT. ASTRA GRAPMA Tbk

PT ASTRA OTOPARTS TbkT
PT. BANK BUMIPUTERA Tbk

9 PT. BFI FINANCE INDONESIA Tbk
10 PT. BERLIAN LAJU TANKER Tbk
11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

PT. FAST FOOD INDONESIA Tbk

PT. GOODYEAR INDONESIA Tbk.
PT. GUDANG GARAM Tbk

PT. GOWA MAKASSAR T.D.Tbk

PT. HEXINDO ADIPERKASA Tbk.
PT HUMPUSINTERMODA TRANS
Tbk

PT. H M SAMPOERNA Tbk
PT. INDOFOOD SUKSES MAKMUR
Tbk

PT. INTERNASIONAL. NICKEL Tbk
PT. MERCK Tbk

PT. MULTI BINTANG Tbk.

PT. PLAZA INDONESIA REALTY Tbk
PT. PETROSEA Tbk

PT. RAMAYANA LESTARI Tbk

PT. SARI HUSADA Tbk

PT. SORINI CORPORATION Tbk

PT. SUGISAMA PERSADA Thk~

PT. TIMAH Tbk

PT. TEMPO SCAN PACIFIC Tbk

JENIS USAHA

Perkebunan

Makanan & Minuman

Perusahaan efek

Keramik, porselen& kaca

Perusahaan Asuransi

Jasa komputer& perangkatnya
Otomotif & komponennya

Bank

Lembaga pembiayaan
Transportasi

Restoran, hotel& pariwisata
Otomotif &komponennya

Rokok

Properti & real estate

Perdagangan barang produksi

Transportasi

Rokok

Makanan & Minuman
Pertambangan logam&

mineral

Farmasi

Makanan & Minuman

Restoran, hotel& pariwisata
Konstruksi non bangunan

Perdagangan eceran
Makanan & Minuman

Kimia

Otomotif &komponennya
Pertambangan logam&

mineral

Farmasi

PT. UNILEVER Tbk

Sumber: JSX, Pojok BEJ, FEUII. Diolah kembali.

Kosmetik& barang rumah
tangga
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3.5 Alat Analisis.

3.5.1 Penilaian Tingkat Kesehatan Perusahaan.

Alat analisis yang digunakan pada penelitian ini adalah analisis

diskriminan Zscore yang pertama kali digunakan oleh Edward Altman pada tahun

I960, alat analisis Zscore ini digunakan untuk mengindikasikan tingkat kesehatan
atau kinerja keuangan perasahaan.

Rumus:

Z = 1,2 (X,) +1,4 (X2) +3,3 (X3) +0,6 (X,) +1(X5)
dimana:

Z = Nilai Z (Z-score).

XI = Modal kerja/Total Aktiva.

X2 = LabaDitahan/TotalAktiva.

X3 = Laba Sebelum Bunga dan Pajak/Total Aktiva.

X4 = Nilai Pasar Modal Saham(ekuitas)/Total Hutang.

X5 = Total Penjualan/Total Aktiva.

Kemudian setelah nilai Z diperoleh maka dapat diketahui keadaan

perusahaan tersebut dengan pengelompokan sebagai berikut:

(l.)Skor Zdiatas3,0 maka perasahaan tersebut berada dalam keadaan aman
atau sehat.

(2.)Skor ZAntara 1,81 sampai dengan 3,0 maka perusahaan berada dalam

grey area, yaitu daerah rawan.

(3.)Skor Zdibawah 1,81 maka perasahaan dalam keadaan tidak sehat.

(Husein Umar, 2002).
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3.5.2 Harga Saham.

Harga saham yang digunakan dalam penelitian ini adalah harga saham

rata-rata, dan yang diambil adalah harga penutupan (closing price) per hari.

Dimana harga saham rata-rata tersebut dihitung dari tujuh hari sebelum publikasi

laporan keuangan dan tujuh hari setelah publikasi laporan keuangan.

3.5.3 Tingkat Keuntungan Saham.

Tingkat keuntungan yang akan dipakai dalam penelitian ini adalah tingkat

keuntungan realisasi total. Tingkat keuntungan realisasi adalah tingkat

keuntungan yang sudah terjadi bukan dalam bentuk ekspektasi lagi. Tingkat

keuntungan realisasi total adalah capital gain ditambah dengan dividen saham.

Dengan ramus sebagai berikut:

Return saham = Pt - Pm_+ Dt
Pt-i

Pt : Harga saham tahunan periode sekarang.

Pt-i : Harga saham tahunan periode lalu.

Dt : Dividen periode sekarang.

3.5.4 Koefisien Korelasi.

Kemudian setelah menghitung nilai Z ,harga saham ,dan tingkat

keuntungan, Dicari nilai korelasinya. Dalam penelitian ini penulis menggunakan

bantuan program SPSS versi 11.0. analisis yang digunakan adalah korelasi

pearson multivariate karena terdiri lebih dari dua variabel. Besarnya nilaikorelasi

berkisar antara 0 (tidak ada korelasi) sampai 1 (korelasi sempurna).selain besarnya

nilai korelasi, tanda korelasi juga diperlukan untuk mengetahui arah
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hubungan.tanda-(negatif) pada hasil menunjukan hubungan yang berlawanan, dan

tanda+(positif) menunjukan hu7bungan yang searah.

3.5.5 Uji Hipotesis

Pengujian hipotesis dilakukan untuk mengetahui apakah nilai korelasi

yang diperoleh signifikan atau untuk menjelaskan hubungan antar variabel tingkat

kesehatan, harga saham, dan tingkat keuntungan. Langkah-langkah yang
dilakukan adalah:

(1). Menentukan Ho dan Ha

Ho: Koefisien korelasi = 0

Menunjukan tidak ada hubungan antara variabel tingkat kesehatan,

Harga saham, dan tingkat keuntungan.

Ha: Koefisien Korelasi ± 0

Menunjukan ada hubungan yang signifikan antara variabel tingkat

Kesehatan, harga saham, dan tingkat keuntungan

(2). Menetukan tingkat signifikan (;) yang digunakan yaitu 5%, sehingga

diperoleh derajat kepercayaan sebesar 95%. Setelah itu menentukan

thitung. Nilai thitung diperoleh dengan cara memasukan nilai r kedalam

ramus berikut ini: t=r^n~ - Dengan d.f.= n-2
\l-r2

(3).Pengambilan keputusan apabila hasil hipotesis sudali diperoleh,

keputusan tersebut diambil dengan cara membandingkan nilai t hitung

dengan nilai t tabel, jika t hitung nilainya lebih kecil dari t tabel, maka

keputusannya adalah menerima hipotesis nol (Ho), yaitu tidak ada
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hubungan yang signifikan antara variabel tingkat kesehatan ,harga

saham, dan tingkat keuntungan. Sebaliknya jika nilai t hitung lebih

besar dari nilai t tabel, maka keputusannya adalah menolak hipotesis

nol (Ho), dan menerima hipotesis alternatif (Ha), yaitu ada hubungan

yang signifikan antara variabel-variabel tersebut.

(4).Pengambilan keputusan dengan cara membandingkan nilai

probabilitasnya. Nilai probabilitas dilihat dari hasil uji statistik dengan

menggunakan spss. Yaitu pada SIG. 2-Tailed. Dengan a= 5% maka

perbandingan nilai probabilitasnya adalah:

(a.)jika nilai probabilitasnya > dari 0,05 ,maka Ho diterima yaitu

tidak ada hubungan yang signifikan antara variabel tingkat

kesehatan , harga saham, dan tingkat keuntungan.

(b.)Jika nilai probabilitasnya < dari 0,05 ,maka Ho ditolak dan

menerima Ha yaitu ada hubungan yang signifikan antara

variabel tingkat kesehatan, harga saham , dan variabel tingkat

keuntungan.
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BAB IV

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1 Pembahasan.

4.1.1 Tingkat Kesehataan dan Nilai Z.

Dalam penelitian ini untuk memprediksi kebangkratan, atau tingkat

kesehatan perasahaan, penulis menggunakan metode analisis Altman. Sebelum

melakukan analisis untuk memprediksi tingkat kesehatan penulis terlebih dahulu

meringkas laporan keuangan yang dimiliki oleh perasahaan sampel, yang terdapat

pada lampiran.1untuk mendapatkan lima jenis rasio yaitu, Modal kerja/ Total

Aktiva, Laba Ditahan/ Total Aktiva, Laba Sebelum Bunga dan Pajak/ Total

Aktiva, Nilai Pasar Modal Saham(ekuitas)/ Total Hutang, Total Penjualan/ Total

Aktiva. kemudian setelah dilakukan penghitungan dengan menggunakan
persamaan Altman yaitu:

Z = 1,2 (X,) +1,4 (X2) +3,3 (X3) +0,6 (X,) +1(X5)

dimana:

Z = NilaiZ (Z-score).

XI = Modal kerja/Total Aktiva.

X2 = Laba Ditahan/Total Aktiva.

X3 = Laba Sebelum Bunga dan Pajak/ Total Aktiva.

X4 = Nilai Pasar Modal Saham(ekuitas)/Total Hutang.

X5 = TotalPenjualan/Total Aktiva.
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Setelah dil;akukan perhitrangan dengan persamaan trersebut maka akan

diperoleh nilai Z dari masing-masing sampel. Nilai Zatau Z-score yang sudah

didapat dikelompokan dalam tiga kategori kelompok, yaitu: tidak sehat, grey area

(daerah rawan), dan sehat. Untuk nilai Z di antara 1,81-3,00. maka perasahaan

sampel berada dalam kelompok perasahaan, kategori grey area atau dalam daerah

rawan, yaitu perusahaan mungkin saja akan mengalami kebangkratan, tapi tidak

menutup kemungkinan perasahaan tersebut bisa dalam keadaan keuangan yang

sehat. Lalu untuk nilai Zdi bawah 1,81, maka perasahaan sampel masuk kedalam

kategori perusahaan yang tidak sehat, atau bangkrat. Sedangkan unuk nilai Zdi

atas 3,00 maka perasahaan sampel di kategorikan dalam kelompok perusahaan

yang sehat. Berikut di bawah ini adalah contoh perhitungan pada

PT. ASTRA AGRO LESTARI Tbk. Dan dengan perhitungan yang sama maka

diperoleh hasil keselurahan sampel seperti pada Tabel 4.1 yang menggambarkan

kondisi kesehatan perasahaan sampel.

Perhitungan nilai Z:

Z = 1,2 (X,) + 1,4 (X2) +3,3 (X3) +0,6 (X4) + 1(X5)

XI = Modal kerja/Total Aktiva.

= Aktiva lancar-Hutang lancar/ Totalaktiva.

= 215.033/3.382.821 (dalam jutaan)

= 0,0636

X2 = Laba Ditahan/Total Aktiva.

= 1.197.468/3.382.821

= 0,3540
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X3 = Laba Sebelum Bunga dan Pajak/Total Aktiva.

= 1.284.812/3.382.821

= 0,3798

X4 = Nilai Pasar Modal Saham(ekuitas)/Total Hutang.

= 2.065.335/1.229.991

= 1,6791

X5 = Total Penjualan/Total Aktiva.

= 3.472.524/3.382.821

= 1,0265

Z= 1,2 (0,0636) +1,4 (0,3540) +3,3 (0,3798) +0,6 (1,6791) +1(1,0265)

Z= 3,8592

Dari hasil nilai Z yang dimiliki oleh PT.ASTRA AGRO LESTARI Tbk.

Maka perasahaan tersebut masuk dalam kategori perasahaan yang sehat karena

nilai Z nya lebih dari 3 .



Tabel 4.1

Data nilai Z dan kategori tingkat kesehataan.

NO. PERUSAHAAN
Z-

Score KATEGORI
1 PT. ASTRA AGRO LESTARI Tbk 3,859 Sehat

2
PT. AQUA GOLDEN
MISISSIPI.Tbk. 4,435 Sehat

3 PT. ARTHA SECURITIES Tbk 1,212 Tdk Sehat
4 PT. ASAHIMAS FLAT GLASS Tbk 3,52 Sehat
5 PT. ASURANSI BrNTANG Tbk 2,19 Grey area
6 PT. ASTRA GRAPHIA Tbk 2,936 Grey area
7 PT.ASTRA OTOPARTS Tbk 3,198 Sehat
8 PT. BANK BUMIPUTERA Tbk 1,502 Tdk Sehat

9
PT. BFI FINANCE INDONESIA
Tbk 3,357 Sehat

10 PT. BERLIAN LAJU TANKER Tbk 1,263 Tdk Sehat
11 PT. FAST FOOD INDONESIA Tbk 4,907 Sehat
12 PT. GOODYEAR INDONESIA Tbk 4,294 Sehat
13 PT. GUDANG GARAM Tbk 4,012 Sehat
14 PT. GOWA MAKASSAR T.D Tbk 0,612 Tdk Sehat
15 PT. HEXINDO ADIPERKASA Tbk 3,581 Sehat

16
PT. HUMPUS INTERMODA
TRANS Tbk 1,3674 Tdk Sehat

17 PT. H M SAMPOERNA Tbk 3,804 Sehat

18
PT. INDOFOOD SUKSES
MAKMUR Tbk 2,295 Grey area

19
PT. INTERNASIONAL. NICKEL
Tbk 3,653 Sehat

20 PT. MERCK Tbk 6,529 Sehat

21
PT. MULTI BINTANG INDNESIA
Tbk. 3,029 Sehat

22
PT. PLAZA INDONESIA REALTY
Tbk 2,294 Grey area

23 PT. PETROSEA Tbk 4,469 Sehat
24 PT. RAMAYANA LESTARI Tbk 4,091 Sehat
25 PT. SARI HUSADA Tbk 5,946 Sehat
26 PT. SORINI CORPORATION Tbk 3,279 Sehat
27 PT. SUGISAMA PERSADA Tbk 3,17 Sehat
28 PT. TIMAH Tbk 3,568 Sehat
29 PT. TEMPO SCAN PACIFIC Tbk 6,18 Sehat
30 PT. UNILEVER Tbk 6,27 Sehat

28
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Dari data tabel nilai Zdan kategori tingkat kesehataan tersebut, maka
diketahui bahwa ada 5sampel atau sekitar 16.67% dari keselurahan sampel yang
Memiliki nilai Zdi bawah 1,81, dan berada dalam kategori perasahaan tidak

sehat. Kemudian yang kedua adalah untuk kategori grey area atau daerah rawan,
diperoleh sebanyak 4sampel atau sekitar 13,33% dari keselurahan sampel yang
berada dalam kategori grey area. Dan yang terakhir diperoleh sebanyak 21
perasahaan atau sekitar 70% dari keselurahan sampel dan berada dalam

kelompok kategori perasahaan yang sehat. Dari beberapa data tersebut dapat
ditarik kesimpulan bahwa banyak perasahaan sampel lebih dari separahnya
(70%) yang tingkat kesehatannya baik. Sedangkan yang berada dalam kategori
grey area adalah yang paling sedikit yaitu sekitar 13,33% dari keselurahan
sampel (4 perasahaan).

4.1.2 Harga saham periode tahun 2004.

Pada penelitian ini selain variabel tingkat kesehataan, penulis juga
menggunakan variabel harga saham. harga saham yang digunakan disini adalah

harga saham periode tahun 2004. Harga saham periode tahun 2004 tersebut

diperoleh dari rata-rata harga saham 7hari sebelum publikasi laporan keuangan,
dan harga saham 7 hari setelah publikasi laporan keuangan. Berikut adalah
contoh perhitungan rata-rata harga saham PT. ASTRA AGRO LESTARI Tbk.

Yang kemudian dengan perhitungan yang sama untuk selurah sampel dapat dilihat
pada tabel 4.2 adalah data harga saham rata-rata periode tahun 2004.
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Perhitungan rata-rata harga saham

Harga saham rata-rata = ^~H1 +H7)
14

Sama dengan

30

14~ " ' "

harga saham rata-rata = 3162,5

Tabel 4.2

Harga saham periode tahun 2004

NO. PERUSAHAAN

PT. ASTRA AGRO LESTARI Tbk

4

ZLAOIJAJjOLDENMISISSIPI.Tbk.
PT ARTHA SECURITIESTbk

ZLASAHIMAS FLAT GLASS Tbk
PT. ASURANSIBINTANC, Thk

PT. ASTRA GRAPHIA Tbk

8

10

11

PT.ASTRA OTOPARTS Tbk.
PT. BANK BUMTPUTERA Tbk

PT. BFI FINANCE INDONESIA Tbk
PT. BERLIAN LAJU TANKER Tbk

12

13

14

15

16

PT. FAST FOOD INDONESIA Thk

PT. GOODYEARINDONESIA Tbk
PT. GUDANG GARAM Tbk

PT. GOWA MAKASSAR T.D.Tbk
PT. HEXINDO ADIPERKASAThk

17

18

19

20

PT. HUMPUS INTERMODATRANS Thk
PT. H M SAMPOERNA Thk

PT. INDOFOODSUKSES MAKMUR

PT. INTERNASIONAL. NICKEL Thk
PT. MERCK Tbk

21

22

23

PT. MULTI BINTANG INDNESIA Thk
PT. PLAZA INDONESIA REALTY Tbk
PT. PETROSEATbk

24

25

PT. RAMAYANA LESTARI Tbk
PT. SARI HUSADA Tbk

26 j PT. SORINI CORPORATION^^

HARGA SAHAM
RATA-RATA

Thn.2004

3162,5

48250

800

2237,5

410

320

1937,5

157,5

1202,5

690

950

8750

13575

462,5

2962,5

2900

6700

790

11150

22400

42500

5475

4112,5

785

1900

1045
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28

PT. SUGI SAMA PERSADA Tbk
PT. TIMAH Tbk

29

30

PT. TEMPO SCANPACIFIC Tbk
PT. UNILEVER Tbk

Sumber: JSX, Pojok BEJ, FE UII. Diolah kembali

532,5

2050

7675

3325

31
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4.1.3 Tingkat Keuntungan (Return).

Dalam penelitian ini variabel terakhir yang akan di bahas adalah tingkat

keuntungan atau return. Tingkat keuntungan yang akan di cari dalam penelitian ini

adalah tingkat keuntungan total, yaitu capital gain atau capital lose ditambah

dengan dividen saham. Persamaan untuk mennghitung tingkat keuntungan
(return) total itu sendiri adalah:

Return saham
Pt-PM+Dt

P,-,

Pt : Harga saham tahunan periode sekarang.

Pt-i : Harga saham tahunan periode lalu.

Dt : Dividen periode sekarang.

Setelah data harga saham dan dividen saham tersebut dimasukan kedalam

persamaan untuk mencari tingkat keuntungan,. Maka diperoleh tingkat

keuntungan dari masing-masing sampel. Contoh perhitunganya adalah sebagai
berikut:

Return saham = -Pt'P'-'+Dt
P.-.

^(3162,5-1750)+ 190
1750

= 0,915714

Dalam persentase = 91,5%

Dengan perhitungan yang sama maka diperoleh hasil dari seluruh sampel

adalah sebagai berikut padatabel 4.3 :



Tabel 4.3

Tingkat keuntungan (return) total.

NO. PERUSAHAAN

lJ-ZLASTRA^GROLESTARI Tbk
PT. AQUA GOLDEN MISISSIPI Thk
ZI^RIHASEcuRrriES Tbk
PT. ASAHIMAS FLATGLASSThk
PT. ASURANSI BINTANG Thk
PT. ASTRA GRAPHIA Thk

PT.ASTRA OTOPARTS Tbk.
PT. BANK BUMIPIJTFR A Thl-

11

12

13

ZIlBFIJ!INANCFJNDONESIATbk
PT. BERLIAN LAJU TANKER Tbk
PT. FAST FOOD INDONESIA Tbk
PT. GOODYEAR INDONESIA Thk

14

17

PT. GUDANG GAR AM Thk

PT. GOWA MAKASSART.D Thk
ZIJIF^INDOADIPERKASA Tbk
PT. HUMPUS INTERMOpXTRANSThk
PT. H M SAMPOERNA Thk

PT. MULTIBINTANG INDNESIA Thk
22 PT. PLAZA INDONESIA REALTY Tbk
23 PT. PETROSEA Tbk

J4
25

26

27

28

29

30

PT^RAMAYA^AJ^ESJARI Tbk
PT. SARI HUSADA Tbk

PT. SORINICORPORATION Thk
PT. SUGI SAMA PERSADA Thlr

PT. TlMAHTbk
PT. TEMPO SCAN PACIFTC Tbk
PT. UNILEVER Tbk

Sumber: JSX, Pojok BEJ, FJ^UlTDiolahTelnbali

RETURN

SAHAM

0,915714

0,026151

1,05641

0,053409

0,197279

0,026471

0,261905

0,192

^301354^
^02578£T

0,0304

1,267516

-0,0246

-0,26231

^,345205
1,52043

0,577358

0,536585

0,417636

0,018611

1,660294

-0,7858

-0,79452

0,426667

0,36959

-0,01614

0,345833

_0,021739

33
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Dari keselurahan sampel tersebut ada beberapa sampel yang bernilai
negatif, nilai negatif tersebut dapat terjadi karena adanya penurunan harga saham
rata-rata dari periode sebelumnya ke periode tahun penelitian. Penurunan harga
saham tersebut disebut capital loss, yang menyebabkan kerugian di pihak
pemegang saham. Dari sampel sebanyak 30 perusahaan, ada 7sampel perasahaan

atau sekitar 23,3% dari sampel yang mengalami penurunan harga saham rata-rata,
sehingga menyebabkan nilai tingkat keuntungannya (rate return) negatif.

Untuk melihat apakah ada hubungan antara tingkat kesehatan dengan
tingkat keuntungan dapat menggunakan cara yang sederhana, yaitu dengan
membandingkan jumlah perasahaan yang termasuk dalam kategori sehat dengan
jumlah perusahaan yang memiliki tingkat keuntungan di atas rata-rata. Bila dilihat

pada tabel 4.4, dari rata-rata tingkat keuntungan, yaitu sebesar 0,468727 yang
diperoleh dari rata-rata 30 sampel tersebut dapat dilihat bahwa, hanya ada 8
sampel perusahaan yang berada di atas rata-rata tingkat keuntungan. Sedangkan
sisanya 22 sampel perasahaan berada di bawah rata-rata tingkat keuntungan. Hal
ini berbanding terbalik dengan tingkat kesehatan perusahaan sampel, karena

jumlah perusahaan yang masuk dalam kategori sehat sebanyak 21 sampel, dan

perusahaan yang masuk dalam kategori perasahaan yang tidak sehat hanya 5
sampel saja. Dengan begitu dapat disimpulkan bahwa tingkat kesehatan

perusahaan tidak dapat mencenninkan tingkat keuntungan saliam yang dimiliki

perasahaan, demikian sebaliknya tingkat keuntungan saham yang dimiliki

perasahaan juga tidak dapat mencerminkan kesehatan atau kinerja perasahaan.
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Tabel 4.4

Tingkat keuntungan perusahaan dan kategori tingkat kesehatan.

No. Perusahaan

PT.ASTRA AGRO LESTARI Tbk

PT. AQUAGOLDEN MISISSIPIThk

PT. ARTHA SECURITIES Tbk.

PT. ASAHIMAS FLAT GLASS Tbk

PT.ASURANSI BINTANG Tbk

PT. ASTRA GRAPHTA Thk

PT.ASTRA OTOPARTS Tbk.

PT.BANKBUMIPUTERA Tbk

PT.BFIFINANCE INDONESIA Tbk
10 PT. BERLIAN LAJUTANKER Tbk
11 ZLiJASTJOODJNDONESIA Tbk
12 PT. GOODYEAR INDONESIA Tbk.
13 PT. GUDANG GARAM Thk

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

PT. GOWAMAKASSART.D.Thk

PT. HEMNDO ADIPERKASA Tbk.
PT.HUMPUS INTERMODA TRANS
Tbk

PT. H M SAMPOERNA Thk
PT.INDOFOOD SUKSES MAKMUR
Thk

PIJNJTiRNASIONALNrcKEL Tbk
PT. MERCK Tbk

PT. MULTI BINTANG INDNESIA
Tbk.

PT. PLAZA INDONESIA REALTY
Tbk

PT. PETROSEA Tbk

PT. RAMAYANALESTARITbk

PT. SARI HUSADA Tbk

PT. SORINICORPORATION Tbk

PT. SUGI SAMA PERSADA Tbk

PT. •LTMAH Tbk

PT. TEMPO SCANPACIFIC Tbk

Tingkat
keuntungan

di atas rata-rata

0,915714

1,05641

1,267516

2,345205

1,52043

0,577358

0,536585

1,660294

PT. UNILEVER Tbk

Sumbe^JSXTP^k^^

Tingkat
keuntungan

di bawah rata-
rata

0,026151

0,053409

0,197279

0,026471

0,261905

0,192

0,301354

-0,25789

0,0304

-0,0246

-0,26231

0,006769

-0,62407

0,417636

0,018611

-0,7858

-0,79452

0,426667

0,36959

-0,01614

0,345833

0,021739

Kategori tingkat
kesehatan

perusahaan

Sehat

Sehat

Tdk Sehat

Sehat

J3rey_area_

Grey area

Sehat

Tdk Sehat

Sehat

Tdk Sehat

Sehat

Sehat

Sehat

Tdk Sehat

Sehat

Tdk Sehat

Sehat

Grey area

Sehat

Sehat

Sehat

Grey area

Sehat

Sehat

Sehat

Sehat

Sehat

Sehat

Sehat

Sehat
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4.1.4 Uji Statistik.

Dalam penelitian ini, setelah didapatkannya nilai dari masing-masing
variabel penelitian, lalu dilakukan pengujian statistik untuk menguji keterkaitan
atau keeratan hubungan (korelasi) antar variabel penelitian tersebut. Jenis

pengujian yang dipergunakan oleh penulis adalah korelasi pearson, dengan
menggunakan alat bantu analisa komputer yaitu Spss ver.11.0. untuk mencari

koefisien korelasi dan nilai probabilitasnya. Penujian dilakukan dengan
memasukan input yaitu variabel Z-Score, variabel Harga rata-rata saham, dan
variabel tingkat kesehatan. Setelah itu diperoleh hasil outpunya yaitu:

Correlations

ZSCORE

SAHAM

RETURN

Tabel 4.5
Output SPSS.

Correlations

Pearson
Correlation

Sig. (2-tailed)
N

Pearson
Correlation

Sig. (2-tailed)
N

Pearson
Correlation

Sig. (2-tailed)
N

ZSCORE

30

,258

,169

—3?
,065

Z33
3C?

SAHAM RETURN
,258

,169
30

30

-,010

,958
30

-,065

,733
30

-,010

,958
30

30
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Dan nasi, uji sta„s„k ini malmjllkan bahwa ^ ^ ^ ^
oleh masing-masing vanabe, ked, ^ ^^^ ^ ^^
«« slg*fika„. Untuk „i|a, kore|as, ^ ^ ^^ ^ ^ ^ o
^ ada kore,as, „. ^ sampai ^ ,^ ^^ ^ ^
dalam Penelifan Wperlu dl perhitungtan ^ ^ ^^ ^
apakah hubungan yang terjad, ad|ah ^^^ .^ ^ ^^
yang terjadi adalah hubungan yang tidak signifikan.

4.1.5 Uji Signifikansi Hubungan.
Dalam penelitian w diper|ukannya uj. ^^ ^ ^

•netnbukfikan sebetapa sjgtnfikan hubungan yang terjadi an(ar variaW peuehnau
Ada du, hmgkah atau era yang dapa, dtgunakaan data menentukan apakah
hubungan yang ,e,adi terseb„t ^ ^ ^^ ^ ^
—». Selain untuk menentukan ,„^ ^ ^^ ^
luga nantinya akan digunakaan untuk mengambi| ,„^ ^^
htpotesis yang akan *„_ ^ ymg ^ ^ ^ ^^
unntk menentukan signifikansi hubungan vanabe! penelifian adalah:
4.1.5.1 Uji t,M Dan !„,,,„..

Cara yang penama yang akan digunakaan untuk menentakan signifikansi
nubur^ van,be, pene|jtlan adaJah dengan membandingkan ^ ^ ^
mlai thitung J*3 thitung nilainya lebih kecil dari t i ,> 'com xecu dan Ue, , maka keputusannya adalah

menenma hipotesis no, (Ho), yaitu fidak ada hubungan yang srgmfikan antar,
vanabe, fingka, kesehatan .harga saham, dan tingka, keuntungan. Sebahknya 0*a
mla, W lebih besar dari nilai w, maka kep„tosan„ya ^ meno|ak
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hipotesis nol (Ho), dan menerima hipotesis alternatif (Ha), yaitu ada hubungan

yang signifikan antara variabel-variabel tersebut. Untuk mendapatkan nilai ttabei.

yaitudengan menggunakan tabel distribusi t. penulis menggunakan a=5%dan

d.f= n-2. sehingga diperoleh angka ttabei Adalah sebesar 2,048 , sehingga daerah

kritis pengujian t yaitu:

t hitung > t (0.025;28) dant hitung < "t (0.025;28) • atau

t > 2,048 dan t<-2,048.

Setelahnilai ttabei. Diperoleh, makaselanjutnya menghitung nilai thitung. Dari

masing-masing korelasi. Dengan menggunakan ramus:

r4n-2
t =

VT^

setelah nilai korelasi di masukan kedalam persamaan tersebut maka akan

diperoleh nilai thitung Nya.

(l.)Yang pertama adalah korelasi antara tingkat kesehatan dengan harga

saham, dengan koefisien korelasi sebesar 0,258 , maka nilai thitung Yang di

peroleh dengan menggunakan persamaan tersebut adalah, thitung = 1,413.

denganbegitunilai thitung lebihkecil daripada nilai ttabei., yaitu 2,048 atau

thitung < ttabei, atau 1,413 < 2,048 sehingga harus menerima

hipotesis nol, yaitu tidak ada hubungan yang signifikan antara tingkat

kesehatan dengan harga saham.

(2.)Yang kedua adalah korelasi antara tingkat kesehatan dengan tingkat

keuntungan (return), dengan koefisien korelasi sebesar negatif 0,065 (-

0,065), makanilai thitung. Yang diperoleh dengan menggunakan persamaan
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tersebut adalah, thltung = -0,345. dengan begitu nilai thitung lebih kecil

daripada nilai W , yaitu 2,048 atau thitUng < t,abel., atau -0,345 <2,048

sehingga haras menerima hipotesis nol, yaitu tidak ada hubungan yang

signifikan antara tingkat kesehatan dengan tingkat keuntungan.

4.1.5.2 Uji Angka Probabilitas.

Langkah kedua dalam menentukan apakah ada hubungan yang sigjnifikan

atau tidak antara variabel penelitian, yaitu dengan melihat angka probabilitas pada

hasil korelasi menggunakan Spss, angka probabilitas tersebut terletak pada kolom

Sig- 2Tailed. Dengan melihat angka probabiltas jika:

Angka probabilitasnya > 0,05 , maka hipotesis nol diterima.

Angka probabilitasnya < 0,05 , maka hipotesis nol ditolak.

Apabila angka probabilitas pada kolom Sig- 2 Tailed dari hasil korelasi dengan

menggunakan Spss memiliki angka kurang dari 0,05 , maka ada hubungan yang

signifikan antara variabel penelitian. Namun apabila angka probabilitas pada

kolom Sig- 2Tailed dari hasil korelasi dengan menggunakan Spss memiliki angka

lebih dari 0,05 , maka dapat dinyatakan bahwa tidak ada hubungan yang

signifikan antara variabel penelitian. Dari hasil korelasi dengan menggunakan

Spss maka dapat diketahui angka probabilitasnya yaitu:

(l.)Yang Pertama adalah korelasi antara tingkat kesehatan dengan harga

saham, diperoleh angka probabilitas sebesar 0,169 , maka dapat

disimpulkan bahwa angka probabilitas 0,169 lebih besar daripada 0,05

atau.
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Angka probabilitas 0,169 > 0,05 , maka hipotesis nol diterima.

Sehingga dapat dinyatakan bahwa tidak ada hubungan yang signifikan

antara tingkat kesehatan dengan harga saham.

(2.)Yang kedua adalah korelasi antara tingkat kesehatan dengan tingkat

keuntungan, diperoleh angka probabilitas sebesar 0,733 , maka dapat

disimpulkan bahwa angka probabilitas 0,733 lebih besar daripada 0,05

atau,

Angka probabihtas 0,733 > 0,05 , maka hipotesis nol diterima.

Sehingga dapat dinyatakan bahwa tidak ada hubungan yang signifikan

antara tingkat kesehatan dengan tingkat keuntungan.

Dari semua pernyataan dan analisis tersebut maka dapat disimpulkan

bahwa hipotesis yang digunakan, atau keputusan yang diambil adalah menerima

hipotesis nol (Ho) dan menolak hipotesis alternatif (Ha), yaitu tidak ada hubungan

yang signifikan, baik antara tingkat kesehatan dengan harga saham, dan tingkat

kesehatan dengan tingkat keuntungan.
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S.I. kesimpulan.

Seperti pada tujuan semula penelitian ini, adalah untuk mencari apakah

ada hubungan antara variabel tingkat kesehatan , harga saham, dan tingkat

keuntungan. Sehingga dari pembahasan dan analisa pada Bab sebelumnya dapat

penulis ambil kesimpulan dan pengambilan keputusan untuk membuktikan

hipotesis. Kesimpulannya adalah:

(1) Dari bab pembahasan dan analisa sebelumnya, sudah dilakukan beberapa

pengujian untuk mengetahui seberapa signifikan hubungan antara

variabel penelitian. Yang pertama adalah hubungan antara tingkat

kesehataan, dengan harga saham. Dari hasil analisa, yaitu dengan

membandingkan nilai ttebei dengan nilai thutung , maka diperoleh hasil

yaitu, thitung =1,413. dengan begitu nilai thitung. lebih kecil daripada nilai

ttabei , yaitu 2,048 atau thitung < ttabei, atau 1,413 < 2,048 . dari hasil

tersebut maka dapat diambil keputusan untu menerima hipotesis

nol(Ho), dan menolak hipotesis alternati^Ha) ,yaitu tidak ada hubungan

yang signifikan antara tingkat kesehatan dengan harga saham. Dengan

begitu kesimpulannya adalah , antara tingkat kesehatan dengan harga

saham tidak adahubungan yang signifikan.

(2) Kemudian analisa yang kedua adalah mencari hubungan antara tingkat

kesehatan dengan tingkat keuntungan. Dari hasil analisa, yaitu dengan
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membandingkan nilai tteW dengan nilai tUitnng , maka diperoleh hasil

yaitu, thitung =-0,345. dengan begitu nilai thitu„g. lebih kecil daripada nilai

ttabei. , yaitu 2,048 atau thitung < ttabei , atau -0,345 < 2,048 dari hasil

tersebut maka dapat diambil keputusan untuk menerima hipotesis

nol(Ho), dan menolak hipotesis alternatif(Ha) ,yairu tidak ada hubungan

yang signifikan antara tingkat kesehatan dengan tingkat keuntungan.

Dengan begitu kesimpulannya adalah , antara tingkat kesehatan dengan

tingkat keuntungan tidak ada hubungan yang signifikan.

Selain membandingkan nilai Uei dengan nilai thitung, Dalam penelitian ini

penulis juga menggunakan nilai probabilitas untuk membuktikan apakah ada atau

tidak hubungan yang signifikan antara variabel penelitian. Angka probabilitas itu

sendiri terletak pada kolom Sig- 2Tailed pada out put Spss , seperti terlihat pada
tabel 4.4. Dengan melihat angka probabiltas jika:

Angka probabilitasnya >0,05 , maka hipotesis nol diterima.

Angka probabilitasnya <0,05 , maka hipotesis nol ditolak.

Dari pembahasan pada Bab sebelumnya, maka dengan menganahsa angka
probabilitas penulis dapat menyimpulkan:

(l.)Dengan angka probabilitas sebesar 0,169 , maka dapat disimpulkan

bahwa angka probabilitas 0,169 lebih besar daripada 0,05 atau,

Angka probabilitas 0,169 > 0,05 , sehingga untuk korelasi antara

tingkat kesehatan dengan harga saham tidak ada hubungan yang

signifikan. Dengan kesimpulan tersebut maka haras menerima

hipotesis nol (Ho), dan menolak hipotesis alternatif (Ha), yaitu tidak
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ada hubungan yang signifikan antara tingkat kesehatan dengan harga
saham.

(2.)Kemudian yang selanjutaya adalah korelasi antara tingkat kesehatan

dengan tingkat keuntungan. Dengan angka probabilitas sebesar 0,733 ,

maka dapat disimpulkan bahwa angka probabilitas 0,733 lebih besar

daripada 0,05 atau, Angka probabilitas 0,733 >0,05 , sehingga

untuk korelasi antara tingkat kesehatan dengan tingkat keuntungan

tidak ada hubungan yang signifikan. Dengan kesimpulan tersebut

maka haras menerima hipotesis nol (Ho), dan menolak hipotesis

alternatif (Ha), yaitu tidak ada hubungan yang signifikan antara tingkat

kesehatan dengan tingkat keuntungan.

Dari semua analisa dan perhitungan yang telah dilakukan, baik pada

pembahasan bab sebelumnya ataupun dari kesimpulan di atas, maka dapat ditarik

kesimpulan keselurahan dari penelitian ini, yaitu tidak ada hubungan yang

signifikan baik antara tingkat kesehatan dengan harga saham, dan antara tingkat

kesehatan dengan tingkat keuntungan. Sehingga dalam penelitian ini hipotesis

sementara, atau hipotesis alternatif yang menyatakan ada hubungan antara

variabel penelitian, tidak dapat dibuktikan atau ditolak, dan haras menerima Ho

yaitu hipotesis nol yang menyatakan tidak ada hubungan yang signifikan antara

variabel penelitian. Hal ini kemungkinan disebabkan karena harga saham lebih

dipengaruhi oleh pendekatan analisis teknikal dibandingkan pendekatan analisis

fundamental. Analisis fundamental juga mempengaruhi harga saham akan tetapi
pengaruhnya tidak terlalu besar.
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5.2 Saran

Penelitian ini telah menghasilkan kesimpulan , bahwa tidak ada hubungan

yang signifikan antara variabel penelitian. Dengan hasil kesimpulan tersebut

maka muncul saran-saran sebagai berikut:

(l.)Dari kesimpulan penelitian yang menunjukan tidak adanya hubungan

yang signifikan antara tingkat kesehatan,harga saham, dan tingkat

keuntungan. maka pendekatan analisis fundamental lain selain Altman,

seperti contohnya Rasio keuangan, sebagai indikator tingkat kesehatan

perusahaan ada baiknya dipertimbangkan, karena kemungkinan akan

memberikan perbedaan pada hasil penelitian.

(2.)Kemudian untuk penelitian yang lain yang akan menganahsa pasar

modal, sebaiknya memberikan penambahan pendekatan analisa teknikal.

karena kemungkinan pasar modal lebih banyak dipengaruhi oleh

sentimen pasar atau kondisi pasar modal, ekonomi makro, dan yang

lainya. Kemudian penggunaan rasio keuangan sebagai pendekatan

analisis fundamental sangat disarankan.

(3.)saran untuk para investor sebaiknya dalam pengambilan keputusan untuk

berinvestasi tidak hanya menggunakan pendekatan analisis fundamental

saja, tapi juga mempertimbangkan analisis teknikalnya.
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Lampiran 2

Harga saham rata-rata periodeTahun. 2003 & Tahun 2004.

NO. PERUSAHAAN

PT. ASTRA AGRO LESTARI Tbk

PT. AQUA GOLDEN MISISSIPI.Tbk.

PT. ARTHA SECURITIES Tbk.

PT. ASAHIMAS FLAT GLASS Tbk

PT. ASURANSI BINTANG Tbk

PT. ASTRA GRAPHIA Tbk

PT.ASTRA OTOPARTS Tbk.

PT. BANK BUMIPUTERA Tbk

PT. BFI FINANCE INDONESIA Tbk

10 PT. BERLIAN LAJU TANKER Tbk

11 PT. FAST FOOD INDONESIA Tbk

12 PT. GOODYEAR INDONESIA Tbk.

13 PT. GUDANG GARAM Tbk

14 PT. GOWA MAKASSAR T.D. Tbk

15 PT. HEXINPO ADIPERKASA Tbk.

16 PT. HUMPUS INTERMODA TRANS Tbk

17 PT. H M SAMPOERNA Tbk

18 PT. INDOFOOD SUKSES MAKMUR Tbk

19 PT. INTERNASIONAL. NICKEL Tbk

20 PT. MERCK Tbk

21 PT. MULTI BINTANG INDNESIA Tbk.

22 PT. PLAZA INDONESIA REALTY Tbk

23 PT. PETROSEA Tbk

24 PT. RAMAYANA LESTARI Tbk

25 PT. SARI HUSADA Tbk

26 PT. SORINI CORPORATION Tbk

27 PT. SUGI SAMA PERSADA Tbk

28 PT. TTMAH Tbk

29 PT. TEMPO SCAN PACIFIC Tbk

30 PT. UNILEVER Tbk

HARGA SAHAM

RATA-RATA
Thn.2003

1750

47800

390

2200

367,5

340

1575

142,5

975

950

937,5

3925

14225

650

912,5

1162,5

4637,5

812,5

33400

16400

33000

5400

1700

4225

14600

750

390

2212,5

6000

3450

HARGA SAHAM

RATA-RATA

Thn.2004

3162,5

48250

800

2237,5

410

320

1937,5

157.5

1202,5

690

950

8750

13575

462,5

2962,5

2900

6700

790

11150

22400

42500

5475

4112,5

785

1900

1045

532,5

2050

7675

3325

48



Lampiran 3

Dividen saham periode tahun 2004.

NO. PERUSAHAAN

8

_9
JO

11

ZLASTRAAGRO LESTARI Tbk
PT AQUA GOLDEN MISISSIPT Thi

PT. ARTHA SECURITIES Thk
PT. ASAHIMAS FLAT GLASS Thl
PT. ASURANSI BINTANG Thk
PT. ASTRA GRAPHIA Thk

PTASTRA OTOPARTS Tbk
PTBANK BUMIPUTERAThk
PT. BFI FINANCE INDONESIA ThW

ZL^ERUAjy^Ajyj^NKER Tbk_
PT. FAST FOOD INDONESIAN

ZT^GOWA^AKASSARJ\rjTbk_
ZLHEjaNDOADlpERKAJATbir
PJJiyMPUSJNJERMpDAJ^AjN^^

ZLilM^AI^pERNAjrhk
lI^DPFO^S^KMAiaSiTWr
ZLJ^RNASIO^^MCKElIt*
PTMERCKTbk ~

PT MULTj BINTANG INDNESIA Tbk.
^W^ZAJNDONESJAREALTY Tbk
PT^ETROSEAThk
ZILRAMAYAN^^
ZLSAWHISADA Tbk
FLSORTNl^c^PORAnONT^k
PT^UGLSAM^PERSADAjrbk
PT. TIMAH Tbk

ZIJlMP^OSCANPACinCl^
JAiPTjyNJLEVER Tbk

DIVIDEN

Thn.2004

190

800

80

30

29

50

12,36

66,32

15

16

30

1406,2

-2800

4282
_25J^

410

120

1100

1,64

_126,79

400

49



Lampiran 4

Rasio keuangan Altman.

NO. PERUSAHAAN

PT. ASTRA AGROLESTARI Tbk

PT. AQUA GOLDEN MISISSIPI.Tbk
PT. ARTHA SECURITIESTbk.

PT. ASAHIMAS FLAT GLASS Thk

PT. ASURANSI BINTANG Tbk

PT. ASTRA GRAPHIA Tbk

PT.ASTRA OTOPARTS Tbk.

10

11

12

13

PT. BANK BUMIPUTERA Tbk

PT. BFI FINANCE INDONESIA Tbk

PT. BERLIAN LAJU TANKERThk

PT. FAST FOOD INDONESIA Tbk

PT. GOODYEAR INDONESIA Tbk.
PT. GUDANG GARAM Thk

14

15

17

PT. GOWA MAKASSAR T.D.Tbk

PT. HEXWDO ADIPERKASA Tbk.

PT. HUMPUS INTERMODA TRANS Thk

PT. H M SAMPOERNA Thk

18

19

PT. INDOFOOD SUKSESMAKMUR Thk

20

PT. INTERNASIONAL. NICKEL Tbk
PT. MERCK Tbk

21

22

23

PT. MULTIBINTANG INDNESIA Tbk.

PT. PLAZAINDONESIA REALTY Tbk
PT. PETROSEA Tbk

24

25

PT. RAMAYANALESTARI Tbk

PT. SARI HUSADA Tbk
26

27

PT. SORINI CORPORATION Tbk

PT. SUGI SAMA PERSADA Tbk
28 PT. TIMAH Tbk

29 PT. TEMPO SCAN PACIFIC Tbk
30 PT. UNILEVER Tbk

X1

0,6

0,44

0,32

0,19

0,44

0,51

0,13

0,84

0,81

0,07

0,08

0,33

0,62

0,03

0,36

0,04

0,36

0,13

0,17

0,45

-0,01

0,15

0,54

0,33

0,65

0,16

0,39

0,31

0,54

0,21

X2

0,35

0,48

0,05

0,41

0,32

0,24

0,39

0,06

0,08

0,19

0,46

0,56

0,54

0,07

0,29

0,43

0,33

0,24

0,42

0,56

0,43

0,28

0,66

0,48

0,26

0,42

0,07

0,46

0,59

0,5

X3

0,38

0,17

0,02

0,19

-0,01

0,1

0,1

0,04

0,13

0,07

0,15

0,08

0,14

0,02

0,21

0,11

0,28

0,13

0,25

0,41

0,19

0,12

0,03

0,13

0,2

0,12

0,06

0,12

0,18

0,56

X4

1,68

1,14

1,02

1,94

0,9

1,38

1,61

0,08

2,64

0,62

1,52

1,85

1,45

0,37

0,8

0,59

0,76

0,39

2,5

3,32

0,9

1,86

2,83

1,84

5,22

1,65

2,51

1,66

5,003

X5

1,03

1,99

0,08

0,93

0,71

0,83

1,2

0,23

0,26

0,31

2,76

1,74

1,18

0,19

1,57

0,0004

1,53

1,14

0,53

1,86

1,27

0,21

1,1

1,49

1,01

1,08

0,9

1,16

1,11

2,45

50



Lampiran 5

Perhitungan Z-score.

NO. PERUSAHAAN

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

PT. ASTRA AGRO LESTARI Tbk

PT. AQUA GOLDEN MISISSIPI.Tbk.

PT. ARTHA SECURITIES Tbk.

PT. ASAHIMAS FLAT GLASS Tbk

PT. ASURANSI BINTANG Tbk

PT. ASTRA GRAPHIA Tbk

PT.ASTRA OTOPARTS Tbk.

PT. BANK BUMIPUTERA Tbk

PT. BFI FINANCE INDONESIATbk

PT. BERLIAN LAJU TANKER Tbk

PT. FAST FOOD INDONESIATbk

PT. GOODYEARINDONESIA Tbk.
PT. GUDANG GARAM Thk

PT. GOWA MAKASSAR T.D.Tbk

PT. HEXINDO ADIPERKASATbk.

PT. HUMPUS INTERMODA TRANS

PT. HMSAMPOERNA Tbk
PT. INDOFOOD SUKSES MAKMUR

PT. INTERNASIONAL. NICKEL Tbk
PT. MERCK Tbk

PT. MULTI BINTANG INDNESIA

PT. PLAZA INDONESIA REALTY

PT. PETROSEA Tbk

PT. RAMAYANA LESTARI Tbk

PT. SARI HUSADA Tbk

PT. SORINI CORPORATION Tbk

PT. SUGI SAMA PERSADA Tbk

PT. TTMAH Tbk

PT. TEMPO SCAN PACIFIC Tbk

28

29

30 PT. UNILEVER Tbk

X1.1.2 X2.1.4

0,496

0,672

0,07

0,574

0,448

0,336

0,546

0,084

0,112

0,266

X3.3.3

1,253

0,561

0,066

0,627

-0,026

0,33

0,33

0,132

0,429

0,231

0,495

0,264

0,462

0,066

0,693

0,363

0,924

0,429

0,763

0,528

0,384

0,228

0,528

0,612

0,156

1,01

0,972

0,084

0,096

0.396

0,744

0,036

0,432

0,048

0,432

0,156

0,204

0,54

-0,0096

0,18

0,648

0,396

0,78

0,192

0,468

0,372

0,648

0,252

0,644

0,784

0,756

0,098

0,406

0,602

0,462

0,336

0,588

0,784

0,602

0,392

0,924

0,672

0,364

0,588

0,098

0,644

0,826

0,7

0,825

1,353

0,627

0,396

0,099

0,429

0,66

0,429

0,198

0,396

0,594

1,848

X4.0.6

1,008

0,684

0,612

1,164

0,54

828

0,966

0,048

1,584

0,372

0,912

1,11

0,87

0,222

0,48

0,354

0,456

0,234

1,506

1,992

0,54

1,116

1,698

1,104

3,132

0,99

1,506

0,996

3,002

1,02

XS.1,0

1,056

1,99

0,08

0,93

0,71

0,83

1,2

0,23

0,26

0,31

2,76

1,74

1,18

0,19

1,57

0,0004

1,53

1,14

0,53

1,86

1,27

0,21

1,1

1,49

1,01

1,08

0,9

1,16

1,11

2,45

51

Z-Score

3,859

4,435

1,212

3,52

2,19

2,936

3,198

1,502

3,357

1,263

4,907

4,294

4,012

0,612

3,581

1,3674

3,804

2,295

3,653

6,529

3,029

2,294

4,469

4,091

5,946

3,279

3,17

3,568

6,18

6,27



Lampiran 6

Kategori Z-score.

NO. PERUSAHAAN

^ PJ1ASTRAAGRO LESTARI Tbk
PT. AQUA GOLDEN MISISSIPI Thlr

IjPI^THA^ECURrnElTbk
PXAS^AMMASn^T^LASJTbk
PT. ASURANSI BINTANGThk

6 PT. ASTRAGRAPHIA Thk
PT.ASTRA OTOPARTSThlr

JL PT. BANKBUMIPUTFRAThi,
9 PT. BFI FINANCE INDONESIA TM

10 PT. BERLLAN I.A IIITank-rp Thlf
11__PT. FAST FOOD INDONESIA Thk
I2-ZLGOOpjrTARJNDONE^LAj^
13 PT.GUDanGGARAMT^
U PT.GQWA MAKASSAR Tr>Thlf
15__PT. HEXTNDQ ADIPERKASATh
16-ZXJjUMPJ^JNTERMODA TRANS Tbk
17_-PT. HM SAMPOERNA ThV

1**--PTJNDOFOOD SUKSES MAKJvmgThi,
•™- ZLi^lRNASipNAI^^ICKELTO
20_ PT. MERCKTbk
21 PTJMULTI BINTANG INDNESIA Tbk
22 PT PLAZA INDONESIA REALTY Tbk
23 PT. PETRQSEA Thk
24 PT. RAMAYANA I.ESTABi tk^
25_ PT. SARI HUSADA Tbk

-Jgl^SfJRrMcbRPORATJON^r
27 PT. SUGI SAMA PERSADA Thk
28_ PT. TIMAHTbk

30

29 PTTEMPO SCAN PAPTFir tki.
PT UNILEVER Tbk

52



Lampiran 7

Return saham.

NO. PERUSAHAAN

PT. ASTRA AGRO LESTARI Thk

PT. AQUA GOLDEN MISISSIPI Thk

PT. ARTHA SECURITIES Tbk

PJlASMfflviASFLAT GLASS Tbk
PT. ASURANSI BINTANG Tbk
PT. ASTRA GRAPHIA Tbk

PT.ASTRA OTOPARTS Tbk.
PT. BANK BUMIPUTERA Thk

10

11

12

13

14

15

PT. BFI FINANCE INDONESIA Thk
PT. BERLIAN LAJU TANKER Thk

PT. FAST FOOD INDONESIA Thk

PT. GOODYEAR INDONESIA Thk
PT. GUDANG GARAM Tbk

16

17

18

19

PT. GOWA MAKASSAR T.D Thk

PT. HEXINDQ ADIPERKASA Thk

PT. HUMPUS INTERMODA TRANSTbk
PT H M SAMPOERNA Tbk

PT. INDOFOOD SUKSES MAKMUR Tbk

20

PT. INTERNASIONAL. NICKEL Thk
PT MERCK Tbk

21

22

23

24

25

PT. MULTI BINTANG INDNESIA Thk
PT. PLAZA INDONESIA REALTY Thk
PT. PETRQSEA Tbk

PT. RAMAYANA LESTARI Tbk

26

27

28

PT. SARI HUSADA Tbk

PT. SORINI CORPORATION Thk
PT. SUGI SAMA PERSADA Tbk
PT TIMAH Tbk

29

30

PT. TEMPO SCAN PACIFIC Tbk
PT UNILEVER Tbk

53

RETURN SAHAM

0,915714

0,026151

1,05641

0,053409

0,197279

0,026471

0,261905

0,192

0,301354

-0,25789

0,0304

1,267516

-0,0246

-0,26231

2,345205

1,52043

0,577358

0,006769

-0,62407

0,536585

0,417636

0,018611

1,660294

-0,7858

-0,79452

0,426667

0,36959

-0,01614

0,345833

0,021739



Lampiran 8

Output Spss Pearson.

Correlations

Correlations

ZSCORE

SAHAM

RETURN

Pearson
Correlation

Sig. (2-tailed)
N

Pearson
Correlation

Sig. (2-tailed)
N

Pearson

Correlation
Sig. (2-tailed)

N

ZSCORE

30

,258

,169

30

-,065

,73

SAHAM

,258

,169
30

30

-,010

,958

RETURN

,065

,733
30

-,010

,958
30

1

-3J

54


