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ABSTRAK

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menjelaskan hubungan antara rasio-
rasio keuangan tehadap tingkat keuntungan saham pada pasar bullish dan pasar
bearish di Bursa Efek Jakarta.

Pada penelitian ini tahun yang dijadikan sebagai tahun penelitian adalah tahun
2003 dan tahun 2004. Adapun data yang digunakan untuk penelitian ini adalah
data sekunder yang diperoleh dari Jakarta Stock Exchange Statistic tahun 2003-
2004, dan Indonesian Capital Market Directory tahun 2003,2004, dan 2005.

Dalam penelitian ini digunakan rasio-rasio keuangan sebagai variabel
independen dan tingkat keuntungan saham sebagai variabe! dependen. Untuk rasio
keuangan digunakan 7 (tujuh) kategori yaitu: Short-Term Liquidity, Long-Term
Solvency, Profitability, Productivity, Indebtedness, Investment Intensiveness, dan
Leverage, yang jumlahnya terdiri dari 27 rasio keuangan. Dan untuk variabel
dependen diperoleh dari perubahan harga saham masing-masing perusahaan yang
sudah dimasukkan ke dalam formulasi.

Penelitian ini menggunakan metode analisis multi regresi, hasil perhitungan
diperoleh dari stepwise method SPSS. Dari prhitungan stepwise method
disimpulkan bahwa persamaan regresi berganda yang dihasilkan berbeda antara
pasar bullish dan pasar bearish.

Pada pasar bullish rasio-rasio keuangan yang berpengaruh signifikan
didominasi oleh rasio kategori Productivity dan Profitability yang diwakili oleh
rasio: Quick Asset to Inventory, Cost of Good Sold to Inventory, Net Income to
Sales, dan Gross Profit to Sales. Sedangkan untuk Pasar bearish rasio-rasio
keuangan yang berpengaruh signifikan didominasi oleh rasio kategori Investment
Intensiveness, Profitability, Leverage, dan Productivity yang diwakili oleh rasio
Current Asset to Sales, Operating Income to Sales, Net Worth to Total Asset, dan
Sales to Cash.
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BAB1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Pasar modal cukup berperan penting dalam mendukung perkembangan dunia
bisnis dan ekonomi. Fungsi dan peran pasar modal diantaranya sebagai salah satu
sarana bagi perusahaan untuk meningkatkan kebutuhan dana jangka panjang
dengan menjual efek-efek yang dimiliki. Selain itu pasar modal juga berfungst
sebagai alokasi dana vang produktif untuk memindahkan dana dari investor
kepada peminjam dana.

Sehubungan dengan itu, perkembangan pasar modal yang pesat telah
menunjukan kiprahnya bagi para pelaku di pasar modal itu sendiri. Untuk 1tulah
pasar modal menyediakan berbagai jenis produk untuk diperdagangkan, yang
semua jenis produk tersebut dikenal dengan istilah surat berharga/sekuritas. Yang
termasuk dalamn surat berharga adalah saham, obligasi, klaim, sekuritas kredit,
reksadana, warrani, dan option.

Sebagaimana diketahui bahwa investasi sekuritas tidak hanya seperti yang
disebutkan diatas, tetapi surat berharga ada juga yang diterbitkan oleh pemerintah
pusat dan pemerintah daerah. Surat berharga memiliki variasi yang beragam,
contohnya saham dan variasi dalam saham adalah saham biasa dan saham
preferen. Dari sekian banyak keanekaragaman produk yang diperdagangkan di

bursa efek, saham biasa (common stock) vang paling populer.




Penerbitan saham akan memberikan keuntungan bagi perusahaan dalam
bentuk likuiditas perusahaan yang tinggi. Pada umumnya investor melakukan
investasi untuk mendapatkan keuntungan, baik itu keuntungan dalam jangka
waktu yang pendek maupun jangka waktu yang panjang. Harga saham yang
dibayar oleh investor menggambarkan arus kas bersih (net cash flow) yang
diharapkan setelah memperhitungkan waktu dan risiko dari investasi itu. Selain
itu harga saham juga memberikan ukuran yang obyektif tentang nilai investasi
pada suatu perusahaan.

Saham dapat dikatakan sebagai bukti kepemilikan dalam sebuah perusahaan
dan tuntutan terhadap aktiva dan keuntungan perusahaan, dan merupakan modal
resmi dari sebuah kesatuan yang dibagi menjadi lembar saham. (Siegel & Shim.
1999). Kelebihan dari investasi pada saham biasa adalah kemampuannya untuk
memberikan keuntungan (rate of return) yang tidak terhingga, maksud tidak
terhingga tersebut bukan berarti rate of return yang besar dalam nominalnya, tapi
tergantung pada perkembangan perusahaan yang menerbitkan saham tersebut.

Jika perusahaan yang menerbitkan saham mampu memberikan laba yang
maksimal, maka terjadi kemungkinan para pemegang sahamnya akan menikmati
keuntungan yang maksimal pula, sebab dengan laba yang maksimal tersebut
diharapkan tersedia dana yang besar untuk dibayarkan sebagai dividen. Dividen
merupakan pembagian penghasilan yang dibayarkan kepada pemegang saham
berdasarkan pada banyaknya saham yang dimiliki. (Siegel & Shim. 1999). Selain
dividen, pemilik saham juga memiliki kemungkinan mendapatkan hasil dari

capital gain. Capital gain merupakan keuntungan bagi investor yang diperoleh




dari kelebihan harga jual diatas harga beli yang keduanya terjadi di pasar
sekunder. (Halim, A. 2005).

Apabila laba perusahaan meningkat, kepercayaan investor juga sebanding
dengan peningkatan laba tersebut, yang kemudian mengakibatkan kenaikan harga
saham. Sebaliknya apabila perusahaan mengalami kerugian, kepercayaan investor
pun semakin menurun sehingga berakibat pada penurunan harga saham.
Centiment positif dan negatif yang muncul di pasar modal dapat mempengaruhi
harga saham suatu perusahaan, hal ini akan berakibat pada pembentukan IHSG di
pasar modal.

Sumber informasi yang biasa digunakan para analis maupun investor dalam
menilai kinerja perusahaan addlah laporan keuangan yang dipublikasikan. Untuk
menganalisis laporan keuangan perusahaan dapat digunakan dlat analisis yang
berbentuk analisis common size, indeks, dan rasio keuangan. Jika para analis dan
investor menggunakan alat analisis rasio keuangan untuk menganalisis, maka
secara universal dapat digunakan aspek Short-Term Liquidity, Long-Term
Solvency, Profitability, Productivity, Indebtedness, Investment Intensiveness,
Leverage, Return on Investment, dan Equity. (Machfoedz, M. 1994)

Saham cenderung tidak bisa terlepas dari fluktuasi harga, fluktuasi harga
saham tersebut tergantung dari permintaan dan penawaran yang terjadi di pasar
modal. Salah satu faktor yang mempengaruhi permintaan dan penawaran saham
adalah tingkat harga saham tersebut. Bila saham tersebut dinilai terlalu tinggi
oleh pasar, maka jumlah permintaannya akan berkurang, sebaliknya bila pasar

menilai harga saham tersebut terlalu rendah, jumlah permintaan akan meningkat.



Tingginya harga saham akan mengurangi kemampuan para investor untuk
membeli saham tersebut.

Hukum permintaan dan penawaran kembali akan berlaku, dan sebagai
konsekuensinya, harga saham yang tinggi tersebut akan menurun sampai tercipta
posisi keseimbangan yang baru. Masalah ini tidak terlepas dari perkembangan
kinerja pasar modal yang pasang surut seiring dengan kondisi pasar yang sedang
bullish dan bearish. Jones (1998) mendefinisikan pasar bullish sebagai suatu
kecenderungan pergerakan naik (upward trend) yang terjadi di pasar modal. Hal
ini ditandai dengan kecenderungan peningkatan harga-harga saham (indeks) pasar
baru yang mampu menembus nilai atas harga (indeks) pasar sebelumnya, ataupun
jika ada penurunan tidak sampai melewati batas harga (indeks) terbawah yang
terjadi sebelumnya. Sedangkan istilah pasar bearish diartikan sebaliknya, yaitu
kecenderungan pergerakan turun (downward trend) yang terjadi di pasar modal.
Indikasinya adalah jika harga (indeks) baru gagal menembus batas tertinggi harga
sebelumnya, atau jika terjadi penurunan harga (indeks) yang terjadi mampu
menembus batas bawah harga (indeks) yang terjadi sebelumnya. (Tandelilin, E.
2001)

Dari uraian diatas, peneliti termotivasi untuk menguji pengaruh rasio
keuangan seperti Short-Term Liquidity, Long-Term Solvency, Profitability,
Productivity, Indebtedness, Investment Intensiveness, dan Leverage terhadap
tingkat keuntungan saham pada pasar bullish dan pasar bearish. Oleh sebab itu

peneliti memberi judul:




"PENGARUH RASIO KEUANGAN TERHADAP  TINGKAT
KEUNTUNGAN SAHAM PADA PASAR BULLISH DAN PASAR

BEARISH DI BURSA EFEK JAKARTA ”.

1.2 Rumusan Masalah Penelitian

Yang menjadi pokok permasalahan dalam penelitian ini adalah seberapa besar
rasio seperti Short-Term Liquidity, Long-Term Solvency, Profitability,
Productivity, Indebtedness, Investment Intensiveness, dan Leverage mempunyai
pengaruh dan hubungan secara signifikan terhadap keuntungan saham di Bursa
Efek Jakarta pada pasar bullish dan pasar bearish.

Berdasarkan hal tersebut , dapat diidentifikasi masalah sebagai berikut:

e Seberapa besar pengaruh masing-masing rasio tersebut terhadap

tingkat keuntungan saham pada saat pasar bullish dan bearish?

1.3 Batasan Masalah Penelitian

Penelitian ini hanya melihat aspek keuangan yang melibatkan 27 rasio dalam
melakukan regresi dan hanya khusus membahas tentang rasio keuangan dengan
tingkat keuntungan saham, dan tahun penelitian yang diambil adalah tahun 2003
dan 2004. Untuk Prediksi pasar bullish dan bearish berada diluar lingkup

penelitian ini.



1.4 Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui sejauh mana pengaruh rasio-
rasio Short-Term Liquidity, Long-Term Solvency, Profitability, Productivity,
Indebtedness, Investment Intensiveness, dan Leverage terhadap tingkat

keuntungan saham pada pasar bullish dan bearish.

1.5 Manfaat Penelitian

Manfaat dari penelitian ini adalah:

¢ Bagi Perusahaan:
Sebagai tambahan ilmu pengetahuan bagi pemilik usaha dan berguna dalam
manajemen perusahaan,

¢ Bagi Investor:
Penelitian ini diharapkan memberikan pengetahuan mutakhir mengenai
pengaruh rasio keuangan terhadap tingkat keuntungan saham pada pasar yang
sedang bullish dan bearish, dan sebagai bahan evaluasi dalam pengambilan
keputusan sebelum melakukan investasi saham.

¢ Bagi Penulis:
Penelitian ini merupakan pelatihan intelektual yang diharapkan dapat
mempertajam daya pikir ilmiah serta meningkatkan kompetensi keilmuan

dalam disiplin yang digeluti untuk terus maju.



BABIT

KAJIAN PUSTAKA

2.1 Penelitian Terdahulu

Penelitian Chan., Hamao., & Lakonishok (1991) membahas tentang
perbedaan return saham-saham Jepang secara cross-sectional berdasarkan empat
variabel dasar perilaku: earnings yield (pendapatan), size (ukuran besar/kecil
saham), book to market ratio (rasio nilai buku terhadap pasar), dan cash yield
(pendapatan kas). Oleh karena sulitnya memberikan hipotesa teoritis awal (pre-
specify theorytically) kebenaran hubungan antara variabel pokok yang diamati
dengan return saham, maka perlu dilakukan suatu verifikasi bahwa setiap relasi
yang tidak tercakup dalam penelitian bukan merupakan artifak statistik semata-
mata. Selain itu penelitian ini juga secara berhati-hati menerapkan spesifikasi
statistik alternatif dengan berbagai metode estimasi sebagai alat bantu agar dapat
menghasilkan rangkaian data yang berkualitas tinggi dan komprehensif yang
diambil selama periode tahun 1971 hingga 1988.

Penelitian ini mengambil sampel perusahaan manufaktur dan non-
manufaktur, perusahaan yang ada di kedua sesi Bursa Efek Tokyo dan sekuritas
yang terdaftar di dalamnya. Hasil penelitian dihitung menurut hasil return
individual sekuritas dan return portofolio, dimana portofolio yang dibentuk
dikonstruksikan untuk beberapa skema pengelompokan.

Hasil penelitian mengungkapkan adanya hubungan cross-sectional yang

signifikan antara variabel-variabel dasar perilaku dan return yang diharapkan




(expected return) di pasar Jepang. Kinerja book to market ratio juga menunjukan
hasil yang signifikan (variabel terpenting dari keempat variabel amatan). Faktor
pertimbangannya adalah jika hasil uji diaplikasikan ke saham-saham dari sesi
pertama saja dan hanya separuh dari periode sampel sesi terakhir yang
dipertimbangkan. Variabel lainnya yaitu cash flow yield memiliki pengaruh yang
cukup besar dan positif terhadap return ekspektasi. Kedua variabel lainnya,
earnings yield dan size, menjadi fokus tersendiri dalam sejumlah studi penelitian
cross-sectional di pasar Jepang. Secara keseluruhan dari keempat variabel
pengamatan, book to market ratio dan cash flow yield mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap return ekspektasi.

Mas’ud Machfoedz (1994) dalam penelitiannya tentang manfaat rasio
keuangan dalam memprediksi laba perusahaan di Indonesia terhadap 68
perusahaan pabrikan yang terdafiar di Bursa Efek Jakarta. Mas’ud Machfoedz
menganalisis 47 rasio keuangan yang dikategorikan dalam 9 kategori yaitu:
Short-Term  Liquidity, Long-Term Solvency, Profitability, Productivity,
Indebtedness, Investment Intensiveness, Leverage, Return on Investment, dan
Equity. Hasil dari stepwise regression menunjukan bahwa terdapat 13 rasio
keuangan yang signifikan dalam memprediksi pertumbuhan laba. Rasio keuangan
yang signifikan tersebut terdiri dari 1 rasio kategori short-term liquidity, 1 rasio
kategori long-term solvency, 3 rasio kategori profitability, 1 rasio kategori
productivity, 1 rasio kategori Indebtedness, 2 rasio kategori Leverage, 1 rasio

kategori return on investment, dan 2 rasio kategori equity.



Zainuddin dan Jogiyanto Hartono (1999) dalam penelitiannya, mereka
berusaha untuk menemukan kegunaan rasio keuangan pada level individu dan
level construct dalam memprediksi perubahan laba untuk satu atau dua tahun ke
depan. Dengan menggunakan 19 rasio keuangan dengan 36 sampel perusahaan
perbankan, serta metode Analisis of Moment Structures (AMOS), mereka
menemukan bahwa construct rasio keuangan ( Capital, Asset, Management,
Earning, Liquidity Ratio/ CAMEL) signifikan dalam memprediksi pertumbuhan
laba perusahaan perbankan untuk periode satu tahun ke depan sejalan dengan
hasil temuan pada penelitian sebelumnya. Sedangkan untuk periode dua tahun ke
depan, ditemukan kenyataan bahwa rasio keuangan tingkat individual tidak
signifikan dalam memprediksi pertumbuhan laba. Namun demikian, hasil analisis
regresi sederhana menunjukan bahwa tidak terdapat rasio keuangan yang
signifikan dalam memprediksi pertumbuhan laba, baik untuk satu periode tahun
ke depan, maupun untuk periode dua tahun ke depan. Koefisien construct rasio
keuaﬁgan earnings menunjukkan angka positif. Hal ini berarti bahwa kenaikan
construct rasio dan earnings akan menyebabkan kenaikkan pada laba perusahaan
perbankan.

Eduardus Tandelilin (2001) dalam penelitiannya tentang beta pada pasar
bullish dan bearish menghasilkan deskripsi beta saham-saham individual yang
telah dikoreksi dengan metode fowler dan rorker satu lead dan satu lag, deskripsi
return pasar dan return portofolio selama bulan pengamatan (60 bulan), yaitu
bulan bullish dan bulan bearish serta hasil pengujian beta saham pada saat bulan

bullish dan bulan bearish.
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2.2 Landasan Teori

Penelitian ini mengacu pada penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh
Mas’ud Machfoedz tentang manfaat rasio keuangan dalam memprediksi laba
perusahaan di Indonesia, yang dilakukan terhadap 68 perusahaan pabrikan yang
terdaftar di bursa efek Jakarta dengan menggunakan 47 rasio keuangan yang
terbagi kedalam 9 kategori yaitu: Short-Term Liquidity, Long-Term solvency,
profitability, Productivity, Indebtedness, Investment Intensiveness, Leverage,
Return on Investment, dan Equity.

Perbedaan antara penelitian ini dengan penelitian yang dilakukan oleh
Mas’ud Machfoedz adalah: pada penelitian int digunakan 27 rasio keuangan yang
terbagi kedalam 7 kategori meliputi: Short-Term Liquidity, Long-Term Solvency,
Profitability, Productivity, Indebtedness, Investment Itensiveness, dan Leverage
yang berpengaruh terhadap tingkat keuntungan saham 35 perusahaan go public
yang terdaftar di bursa efek Jakarta.

Penelitian ini membahas tentang pengaruh rasio keuangan tehadap tingkat
keuntungan saham pada pasar bullish dan pasar bearish di bursa efek Jakarta.
Kemudian pada penelitian ini digunakan rasio keuangan sebagai variabel
independen dan tingkat keuntungan saham sebagai variabel dependen. Rasio
keuangan tersebut diperoleh dari laporan keuangan perusahaan tahunan dan harga
saham diperoleh dari perubahan harga saham pada harga penutupan akhir tahun.
Berdasarkan hal tersebut di atas, untuk itu peneliti mengemukakan beberapa
landasan teori yang bermanfaat untuk kelancaran penelitian ini, yang dapat dilihat

pada kalimat ataupun paragraf di halaman berikut.
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2.2.1 Investasi Saham

Investasi pada hakikatnya merupakan penempatan sejumlah dana pada saat
ini dengan harapan untuk memperoleh keuntungan dimasa mendatang. (Halim,
A. 2005). Begitu pula jika investor melakukan investasi pada suatu saham,
mereka berharap akan mendapatkan keuntungan dari saham yang dibeli dimasa
yang akan datang. Umumnya investasi saham dilakukan di pasar modal dimana
pasar modal merupakan tempat perdagangan (jual/beli) surat berharga jangka
panjang.

Untuk melakukan investasi di pasar modal di perlukan pengetahuan yang
cukup, pengalaman, serta naluri bisnis untuk menganalisis efek-efek (saham-
saham) mana yang akan dibeli, mana yang akan dijual, dan mana yang tetap
dimiliki. Mereka (investor) yang ingin berkecimpung dalam jual beli saham harus
meninggalkan budaya ikut-ikutan, berjudi, dan sebagainya yang tidak rasional.
Sebagai seorang investor harus rasional dalam menghadapi pasar jual beli saham.
Selain itu, investor harus mempunyai ketajaman perkiraan masa depan
perusahaan yang sahamnya akan dibeli atau dijual.

Bagi investor yang tidak memiliki keterampilan untuk melakukan jual beli
saham, mereka dapat menghubungi pedagang efek (dealer), perantara pedagang
efek (broker) atau perusahaan efek (securities company) untuk dimintai pendapat.

Proses investasi menunjukan bagaimana seharusnya seorang investor
membuat keputusan investasi pada efek-efek (saham) yang dapat dipasarkan dan
kapan dilakukan. Sebelum melakukan investasi saham, biasanya investor

menentukan tujuan investasi dengan mempertimbangkan hal-hal sebagai berikut:
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1. Tingkat pengembalian yang diharapakan (expected rate of return).

2. Tingkat risiko (rate of risk).

3. Ketersediaan jumlah dana yang akan diinvestasikan. (Halim, A. 2005).
Dengan demikian jelas bahwa investasi saham yang dilakukan investor

bertujuan untuk memperoleh tingkat keuntungan yang maksimal.

2.2.2 Keuntungan Investasi Saham

Pada saat melakukan investasi yang terbesit dibenak para investor adalah
memperoleh refurn yang tinggi. Dalam konteks manajemen investasi,
pengembalian (refurn) merupakan imbalan yang diperoleh dari investasi.
Pengembalian ini dibedakan menjadi dua, yaitu pengembalian yang telah terjadi
(actual return) yang dihitung berdasarkan data historis, dan pengembalian yang
diharapkan (expected return) akan diperoleh investor dimasa depan. Komponen
pengembalian/keuntungan dari investasi saham meliputi:

1. Capital gain merupakan keuntungan bagi investor yang diperoleh dari
kelebihan harga jual di atas harga beli yang keduanya terjadi di pasar
sekunder. (Halim, A. 2005)

2. Dividen merupakan pembagian penghasilan yang dibayarkan kepada
pemegang saham berdasarkan pada banyaknya saham yang dimiliki.
(Siegel & Shim. 1999)

Untuk mendapatkan keuntungan (pengembalian), para investor harus

memiliki pengetahuan, naluri bisnis, rasionalitas, dan mempunyai ketajaman

perkiraan terhadap masa depan perusahaan sebelum melakukan investasi.
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2.2.3 Analisis Kinerja Keuangan

Analisa keuangan mempunyai arti yang berbeda pada lain orang. Alat yang
digunakan untuk mengetahui kondisi keuangan dan prestasi perusahaan adalah
rasio keuangan. Dengan rasio ini, analis maupun investor yang pandai akan
menelaah perusahaan yang dianalisisnya dari berbagai sudut, dengan harapan
akan mendapat gambaran tentang kondisi keuangan dan laba perusahaan.

Investor suatu saham biasa perusahaan, menaruh perhatiannya terutama pada
pendapatan sekarang dan yang akan datang serta stabilitas pendapatan ini dilihat
dari trend-nya. Akibatnya, investor biasanya konsentrasi pada analisa keuntungan
perusahaan.

Titik pandang seorang analis dapat beranjak dari segi eksternal maupun
internal. Masalah eksternal menyangkut masalah supply modal. Dari segi
internal, perusahaan perlu melakukan analisa keuangan agar dapat merencanakan
dan dapat mengendalikannya secara efektif. Untuk merencanakan masa yang
akan datang, manajer keuangan harus mempunyai posisi keuangan perusahan
yang terakhir dan melakukan evaluasi atas kesempatan-kesempatan yang ada
sehubungan dengan pengendalian di dalam, manajer keuangan terutama menaruh
perhatian kepada hasil dari investasi yang ada pada bermacam-macam asset
perusahaan dan kepada efisiensi pengelolaan asset tersebut. Akhirnya agar dapat
melakukan tawar menawar dengan efektif kepada pemilik dana luar, manajer
keuangan harus tanggap kepada semua aspek analisa keuangan dimana pihak
pemberi modal dari luar memakainya didalam mengukur kemampuan

perusahaan.
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Analisa keuangan menyangkut pemakaian dari laporan keuangan. Untuk itu
laporan keuangan berusaha memberikan beberapa hal, yaitu:

1. Laporan ini memberikan gambaran aktiva dan kewajiban perusahaan pada
suatu saat tertentu, biasanya pada akhir tahun atau kwartal, gambaran ini
dikenal sebagai neraca.

2. Laporan rugi laba memberikan gambaran pendapatan, biaya-biaya, pajak
dan keuntungan dari perusahaan untuk suatu saat tertentu. Biasanya tahun
atau kwartal.

Jika neraca menggambarkan potret posisi keuangan pada satu saat, laporan
rugi laba menggambarkan keuntungan selama jangka waktu tertentu. Dari
laporan-laporan ini (neraca dan rugi laba) beberapa informasi dapat ditarik,
seperti laporan laba yang ditahan dan laporan sumber dan pemakaian dana.
(Horne. 1983).

Selain hal yang disebutkan di atas, analisis kinerja keuangan dapat juga
dilakukan dengan metode penilaian harga saham. Salah satu tujuan dari penilaian
harga saham adalah untuk mengidentifikasi efek (saham) yang salah harga
(misprice), apakah harganya terlalu tinggi atau rendah. Untuk itu ada dua
pendekatan yang dapat digunakan, yaitu:

1. Analisis Fundamental.

Analisis ini menyatakan bahwa saham memiliki nilai intrinsik (nilai yang

seharusnya) tertentu. Analisis ini membandingkan antara nilai intrinsik suatu

saham dengan harga pasarnya guna menentukan apakah harga pasar saham
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tersebut sudah mencerminkan nilai intrinsiknya atau belum. Nilai intrinsik suatu
saham ditentukan oleh faktor-faktor fundamental yang mempengaruhinya.

Ide dasar pendekatan ini adalah, bahwa harga saham akan dipengaruhi oleh
kinerja perusahaan. Kinerja perusahaan itu sendiri dipengaruhi oleh kondisi
industri dan perekonomian secara makro. (Halim, A. 2005).

2. Analisis Teknikal

Analisis ini dimulai dengan cara memperhatikan perubahan harga saham itu
sendiri dari waktu ke waktu. Analisis ini beranggapan bahwa harga suatu saham
akan ditentukan oleh penawaran dan permintaan terhadap saham tersebut.
Sehingga asumsi dasar yang berlaku dalam analisis ini adalah:
a.Harga pasar saham ditentukan oleh interaksi penawaran dan permintaan.
b.Penawaran dan permintaan itu sendiri dipengaruhi oleh banyak faktor, baik

yang rasional maupun irasional.
c.Perubahan harga saham cenderung bergerak mengikuti trend tertentu.
d.Trend tersebut berubah karena bergesernya penawaran dan permintaan.
e.Pergeseran penawaran dan permintaan dapat dideteksi dengan mempelajari
diagram dari perilaku pasar.
f. Pola-pola tertentu yang terjadi pada harga saham sebelumnya akan terulang

kembali di masa yang akan datang. (Halim, A. 2005).

2.2.4 Analisis Rasio Keuangan
Untuk melakukan analisis rasio keuangan, diperlukan perhitungan rasio-rasio

keuangan yang mencerminkan aspek-aspek tertentu. Rasio-rasio keuangan
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mungkin dihitung berdasarkan atas angka-angka yang ada dalam neraca saja,
dalam laporan rugi laba saja, atau pada neraca dan rugi laba. (Husnan &
Pudjiastuti. 1994).

Berdasar hal tersebut di atas, maka dalam penelitian ini digunakan rasio-
rasio yang biasa digunakan pada penelitian sebelumnya, yaitu penelitian oleh
Mas’ud Machfoedz, diantaranya:
1.Short-Term Liquidity Ratio

Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban keuangan
jangka pendeknya. Dari rasio ini banyak dilihat kemampuan kas perusahaan
untuk membayar kewajiban-kewajiban sekarang maupun pada saat-saat sulit.
Yang umum dipakai adalah current asset. Semakin tinggi current asset
semakin besar pula kemampuan perusahaan untuk membayar tagihan-tagihan.
(Horne.1983).
Kategori ini meliputi rasio:
e Cash to Current Liabilities: Menunjukkan jumlah uang tunai yang
dimiliki atas kewajiban lancar perusahaan.
e Quick Asset to Current Liabilities - Menunjukkan asset lancar yang dapat
dijual dengan cepat atas kewajiban lancar perusahaan.
e Current Asset to Current Liabilities: Menunjukkan jumlah asset lancar
yang dimiliki perusahaan atas kewajiban lancar perusahaan.
2.Long-Term Solvency Ratio

Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban

jangka panjangnya.
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Kategori ini meliputi rasio:

e Current Asset to Total Liabilities: Menunjukkan jumlah asset lancar yang
dimiliki perusahaan atas keseluruhan hutang yang dimiliki oleh
perusahaan.

e Net Worth to Fixed Asset: Menunjukkan tingkat investasi para pemegang
saham atas aktiva tetap yang dimiliki perusahaan.

3.Profitability Ratio
Rasio ini menunjukkan keberhasilan perusahaan didalam menghasilkan
keuntungan (profit/laba). Rasio ini menunjukan keuntungan sehubungan
dengan penjualan dan yang menunjukan keuntungan sehubungan dengan
investasi, keduanya bersama-sama menunjukan efisiensi operasi perusahaan.
(Horne. 1983).
Kategori ini meliputi rasio:

e Gross Profit to Sales: Menunjukkan jumlah laba kotor perusahaan atas
penjualan yang dilakukan perusahaan.

e Operating Income to Sales: Menunjukkan tingkat laba operasi atas
penjualan perusahaan.

e Net Income to Sales: Menunjukkan tingkat penghasilan (laba bersih)
perusahaan atas penjualan yang dilakukan perusahaan.

4.Productivity Ratio
Rasio ini mengukur tingkat produktivitas asset perusahaan.

Kategori ini meliputi rasio:
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e Cost of Good Sold to Inventory: Menunjukkan harga pokok penjualan atas
persediaan yang dimiliki perusahaan.

e Sales to Quick Asset: Menunjukkan jumlah penjualan atas asset lancar
yang dapat segera diuangkan.

e Sales to Cash: Menjukkan jumlah penjualan perusahaan atas jumlah uang
tunai yang dimilki perusahaan.

e Sales to Account Receivable: Menunjukkan jumlah penjualan perusahaan
atas piutang dagang perusahaan.

o Current Asset to Total Assets: Menunjukkan jumlah asset lancar
perusahaan atas keseluruhan asset (asset lancar dan asset tetap) yang
dimiliki perusahaan.

e Quick Asset to Inventory: Menunjukkan jumlah asset lancar yang dapat
dijual dengan cepat atas persediaan yang dimiliki perusahaan.

o Inventory to Sales: Menunjukkan jumlah persediaan yang dimiliki
perusahaan atas penjualan yang dilakukan perusahaan.

o Sales to Total Assets: Menunjukkan jumlah penjualan atas keseluruhan
asset (asset lancar dan asset tetap) yang dimiliki perusahaan.

5.Indebtedness
Rasio ini menunjukkan seberapa besar hutang yang didapat untuk digunakan
meningkatkan income perusahaan.
Kategori ini meliputi rasio:
e Total Liabilities to Current Asset: Menunjukkan keseluruhan hutang

perusahaan atas asset lancar yang dimiliki perusahaan.
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Operating Income to Total Liabilities: Menunjukkan jumlah laba operasi
perusahaan atas keseluruhan hutang perusahaan.

Current Liabilities to Total Assets: Menunjukkan jumlah hutang lancar
perusahaan atas keseluruhan asset (asset lancar dan asset tetap) yang

dimiliki perusahaan.

6.Investment Intesiveness

Rasio ini mengukur seberapa besar tingkat intensivitas dari investasi.

Kategori ini meliputi rasio:

Sales to Fixed Asset: Menunjukkan tingkat penjualan atas asset tetap
perusahaan.

Current Asset to Sales: Menunjukkan jumlah asset lancar atas tingkat
penjualan perusahaan.

Quick Asset to Total Assets: Menunjukkan jumlah asset lancar yang
mudah diuangkan atas keseluruhaan asset (asset lancar dan asset tetap)
perusahaan.

Net Worth to Sales: Menunjukkan tingkat investasi para pemegang saham
atas penjualan yang dilakukan perusahaan.

Inventory to Total Assets: Menunjukkan jumlah persediaan atas

keseluruhan asset (asset lancar dan asset tetap) yang dimiliki perusahaan.

7.Leverage

Rasio ini merupakan angka perbandingan modal milik eksteren dan milik

perusahaan.

Kategori ini meliputi rasio:
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e Net Worth to Total Assets: Menunjukkan tingkat investasi para pemegang
saham atas keseluruhan asset (asset lancar dan asset tetap) yang dimiliki
perusahaan.

e Current Liabilities to Inventory: Menunjukkan jumlah hutang lancar atas
jumlah persediaan yang dimiliki perusahaan.

e Total Liabilities to Assets: Menunjukkan keseluruhan jumlah hutang
perusahaan atas keseluruhan harta atau kekayaan yang dimiliki

perusahaan.

2.2.5 Pengaruh Rasio Keuangan Terhadap Tingkat Keuntungan Saham
Sebagaimana diketahui analisa rasio keuangan adalah analisa yang banyak
mendapat perhatian. Pada penelitian ini digunakan tujuh kategori rasio seperti
yang telah dijelaskan di atas, rasio-rasio ini (Short-Term Liquidity, Long-Term
Solvency, Profitability, Productivity, Indebtedness, Investment Intensiveness, dan
Leverage) memiliki pengaruh terhadap tingkat keuntungan saham. Hal ini tampak
jelas apabila rasio-rasio tersebut dalam suatu perusahaan yang menerbitkan
saham mengalami peningkatan, maka dengan sendirinya tingkat keuntungan dari
saham itu pun akan meningkat. Peningkatan rasio-rasio ini terjadi karena
keyakinan investor terhadap saham yang akan dibeli. Tingginya permintaan
terhadap saham menyebabkan harga saham semakin meningkat, secara otomatis
akan berpengaruh terhadap keuntungan yang akan diterima oleh para pemegang

saham. Dengan demikian emiten atau perusahaan yang menerbitkan saham
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tersebut dapat memberikan imbalan kepada para pemegang saham dalam bentuk

dividen ataupun capital gain.

Berdasarkan judul penelitian ini, maka disini dijabarkan pengaruh dari 7

(tujuh) kategori rasio keuangan terhadap tingkat keuntungan saham, yaitu:

1.

2.

Pengaruh Short-Term Liquidity terhadap tingkat keuntungan saham.
Apabila rasio Short-Term Liquidity (kemampuan perusahaan memenuhi
kewajiban keuangan jangka pendek) mengalami apresiasi, maka akan
meningkatkan kepercayaan para investor terhadap suatu saham, dengan
begitu permintaan terhadap saham pun semakin meningkat, hal ini
berdampak pada peningkatan harga saham, dengan demikian akan
berpengaruh pada peningkatan return saham.

Sebaliknya, jika rasio Short-Term Liquidity mengalami penurunan dapat
dikatakan perusahaan mengalami devisit keuangan, hal ini akan
mengakibatkan rendahnya kepercayaan para investor terhadap suatu
saham, yang pada akhirnya berdampak pada penurunan refurn saham.
Pengaruh Long-Term Solvency terhadap tingkat keuntungan saham.

Jika rasio Long-Term Solvency (kemampuan perusahaan memenuhi
kewajiban keuangan jangka panjang) mengalami peningkatan, maka akan
mengakibatkan peningkatan harga suatu saham yang ditimbulkan karena
kepercayaan investor terhadap saham tersebut. Tingginya permintaan
terhadap suatu saham akan berpengaruh pada peningkatan harga saham,
dengan demikian peningkatan rasio ini akan berpengaruh terhadap

peningkatan return saham.



3.

4.

22

Sebaliknya, jika rasio Long-Term Solvency mengalami devisit, hal ini
akan berpengaruh terhadap rendahnya permintaan suatu saham, sehingga
harga saham pun berada pada level yang rendah. Hal ini akan berakibat
pada penurunan refurn saham.

Pengaruh Profitability terhadap tingkat keuntungan saham.

Apabila rasio  Profitability  (keberhasilan  perusahaan  didalam
menghasilkan laba) suatu perusahaan mengalami surplus, dengan
sendirinya akan memberikan tambahan keuntungan bagi para pemegang
saham. Dengan peningkatan rasio ini secara langsung maupun tidak
langsung akan berpengaruh pada peningkatan kepercayaan para investor
terhadap suatu saham, sehingga dengan begitu permintaan terhadap
saham semakin naik yang kemudian berdampak pada peningkatan harga
suatu saham. Hal ini tentu berpengaruh terhadap peningkatan return
saham.

Sebaliknya, jika rasio Profitability mengalami penurunan dengan
sendirinya akan berpengaruh pada penurunan retwurn saham, yang
dikarenakan rendahnya harga saham.

Pengaruh Productivity terhadap tingkat keuntungan saham.

Apabila rasio Productivity suatu perusahaan mengalami peningkatan,
maka dapat diasumsikan bahwa produktivitas asset-asset perusahaan
tersebut sangat baik, hal ini tentu saja akan menambah tanggapan positif
para investor terhadap suatu saham, sehingga akan berpengaruh pada

peningkatan jumlah permintaan terhadap suatu saham. Tingginya
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permintaan terhadap suatu saham akan berakibat pada peningkatan harga
saham di pasar sekunder. Hal ini tentu saja akan berpengaruh terhadap
peningkatan return saham.

Sebaliknya, jika rasio Productivity suatu perusahaan mengalami
penurunan, maka dengan sendirinya permintaan terhadap suatu saham
akan menurun, rendahnya permintaan ini berdampak pada rendahnya
harga saham, sehingga pada akhirnya menyebabkan penurunan return
saham.

Pengaruh Indebtedness terhadap tingkat keuntungan saham.

Jika rasio Indebtedness mengalami peningkatan, maka akan berpengaruh
pada peningkatan income perusahaan. Kalimat tersebut mencerminkan
bahwa  setiap peningkatan rasio Indebtedness akan mengakibatkan
peningkatan permintaan terhadap suatu saham, hal ini akan berdampak
pada kenaikan harga saham, sehingga dengan begitu akan berpengaruh
pula terhadap kenaikan return saham.

Sebaliknya, jika rasio Indebtedness mengalami devisit, maka akan
berpengaruh terhadap penurunan permintaan saham yang pada akhirnya
akan berakibat pada penurunan tingkat keuntungan saham. Semua hal
yang tersebut di atas tentu saja tidak terlepas dari tingkat kepercayaan
para investor terhadap suatu saham.

Pengaruh Investment Intensiveness terhadap tingkat keuntungan saham.
Apabila rasio Investment Intensiveness suatu perusahaan mengalami

peningkatan, maka dapat diprediksikan kepercayaan investor akan
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meningkat terhadap suatu saham, sehingga demand saham pun beranjak
naik. Dengan kenaikan demand suatu saham, maka akan mengakibatkan
harga saham mengalami kenaikan pula. Seiring dengan itu semua tingkat
keuntungan saham pun akan mengalami peningkatan.

Sebaliknya, jika rasio Investment Intensiveness mengalami devisit, maka
dapat diasumsikan permintaan terhadap suatu saham akan menurun.
Penurunan permintaan ini dipicu oleh kurangnya kepercayaan konsumen
terhadap saham yang diterbitkan oleh perusahaan. Dan pada akhirnya
akan berakibat pada penurunan tingkat keuntungan saham.

Pengaruh Leverage terhadap tingkat keuntungan saham.

Jika rasio Leverage suatu perusahaan mengalami peningkatan, maka yang
terjadi adalah penambahan tingkat kepercayaan dari para investor
terhadap suatu saham. Penambahan atau kenaikan pada harga saham itu
sendiri, tentu saja hal ini akan berpengaruh terhadap peningkatan tingkat
keuntungan saham, sehingga perusahaan dapat memberikan keuntungan
yang besar pula bagi para pemegang saham.

Sebaliknya, jika rasio Leverage mengalami penurunan, maka secara
langsung akan mengurangi kepercayaan para investor terhadap saham
suatu perusahaan. Dengan begitu akan berakibat pada penurunan atau
rendahnya harga saham. Rendahnya harga saham akan berdampak pada
kemerosotan tingkat keuntungan saham. Hal ini tidak terlepas dari

permintaan dan penawaran terhadap saham itu sendiri.
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2.2.6 Model Empiris

Berdasarkan judul penelitian, bahwa dalam penelitian ini digunakan rasio-
rasio keuangan yang terdiri dari 27 rasio keuangan sebagai variabel independen
dan dibagi ke dalam 7 (tujuh) kategori yaitu: Short-Term Liquidity, Long-Term
Solvency, Profitability, Productivity, Indebtedness, Investment Intensiveness, dan
Leverage. Sedangkan untuk variabel dependen adalah tingkat keuntungan saham.
Untuk mengetahui hubungan antara kedua variabel tersebut, maka peneliti
mengemukakan suatu model empiris yang diformulasikan sebagai berikut:

Y =a+b; X+ byXo+ b3X3 + baXy + bsXs+ beXe+ b7 X5

dimana:
Y = Return
a = Konstanta
Xi = Short-Term Liquidity
X2 = Long-Term Solvency

X3 =Profitability

X4 = Productivity

X5 = Indebtedness
X = Investment Intensiveness
X7 = Leverage

by, by, b, by, bs, be, by = Koefisien Regresi
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2.2.7 Hipotesis
Berdasar pada rumusan masalah yang ada, penulis menemukan suatu
rangkaian hipotesis yang dapat diamati pada kalimat sebagai berikut:
Ada pengaruh yang signifikan antara rasio-rasio keuangan Short-Term
Liquidity, Long-Term Solvency, Profitability, Productivity, Indebtedness,
Investment Intensiveness, dan Leverage terhadap tingkat keuntungan saham

pada pasar bullish dan bearish.
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Tabel 3.1 Rasio-rasio Keuangan yang digunakan dalam penelitian ini

KATEGOR! | RASIO KEUANGAN | KODE
Short-Term
Liquidity Cash to Current Liabilities C_CL
Quick Asset to Custent Liabilities | QA CL
Current Asset to Current
Liabilities CA CL
Long-Term
Solvency Current Asset to Total Liabilities CA_TL
Net Worth to Fixed Asset NW_FA
Profitability Gross Profit o Sales GP_S
Operating Incometo Sales | OLS |
Net income to Sales NI_S
Productivity Cost of Good Sold to inventory COGS_|
Sales to Quick Asset S QA
Sales to Cash s C
. Sales to Account Receiveable S_AR
Current Asset to Total Assets CA_TA
Quick Asset to Inventory QA 1
inventory to Sales | S
Sales fo Total Assets S TA
indebtedness Total Liabilities to Cumrent Asset TL CA
Operating Income to Total
Liabilities OLTL
5 Current Liabiilities to Total Assets | CL_TA
Investment
intensiveness Sales to Fixed Asset S5_FA
| Current Asset to Sales CA_S
Quick Asset to Total Assets QA TA
Net Worth to Sales NW_ S
Inventory to Tolal Assets L TA
Leverage Net Worth to Total Assets NW_ TA
Current Liabilities to lnventory CL_|
Total Liahilities to Asset LA

(Machfoedz, Mas ud. 1994)
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3.2 Pengumpulan Data dan Teknik Pengumpulan Data

e Pengumpulan Data

Data yang dikumpulkan untuk penelitian ini adalah data sekunder yang
diperoleh dari Jakarta Stock Exchange Statistic Report dan Indonesian Capital
Market Directory tahun 2003, 2004, 2005 yang diterbitkan Bursa efek Jakarta.
Data yang diperoleh pada penelitian ini antara lain harga saham pada harga
penutupan akhir tahun dan laporan keuangan perusahan tahunan untuk 35 sampel
perusahaan yang dipilih.

e Teknik Pengumpulan Data

Data-data yang diperlukan dalam penelitian ini dikumpulkan melalui laporan
keuangan dan harga saham pada harga penutupan akhir tahun masing-masing
perusahaan yang sesuai dengan ketentuan dalam penelitian ini. Untuk
menganalisa data dapat dilakukan dengan mengambil 35 perusahaan yang

terdaftar di Bursa Efek Jakarta.

3.3 Populasi dan Penentuan Sampel
Perusahaan yang menjadi populasi pada penelitian ini adalah perusahan go
public yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta pada tahun 2003 dan 2004. Data
mengenai perusahaan tersebut diambil dari Jakarta Stock Exchange Statistic.
Sampel yang dipilih adalah 35 perusahaan go public yang memiliki
perubahan (peningkatan) harga saham dari tahun ke tahun terhitung dari tahun
2003. Sampel ini diambil dengan metode purposive sampling. Sampel tersebut

diperoleh dari Jakarta Stock Exchange Statistic Report tahun 2003 dan 2004 serta
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Indonesian Capital Market Directory 2003, 2004, dan 2005 yang diterbitkan
Bursa Efek Jakarta (BEJ).

Kemudian dari 35 perusahaan yang tergabung dalam perusahaan go public
tersebut digunakan ketentuan antara lain:

1. Perusahaan-perusahaan yang menerbitkan saham tersebut tidak tergolong

dalam saham-saham perusahaan perbankan dan jasa keuangan lainnya.

2. Memiliki kelengkapan informasi sesuai dengan 27 rasio yang digunakan.

3. Tahun penelitian diasumsikan tahun 2003 dan 2004 sebagai tahun bullish

dan bearish.

Demi kelancaran penelitian ini, periode tahun bullish dan bearish ditentukan
dari tren pergerakan I[HSG yang terjadi selama periode pengamatan, tahun 2000
sampai dengan tahun 2005.

Untuk daftar nama-nama 35 perusahaan go public yang dijadikan sampel

dapat dilihat pada halaman 31.
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Berikut ini adalah daftar nama-nama 35 perusahaan go pubfic yang dijadikan

sampel.

Tabel 3.2 Nama-nama 35 perusahaan go public yang dijadikan sampel

CATEGORY NO. NAMA PERUSAHAAN KODE
1. AGRICULTURE, FORESTRY, and
FISHING 1| PT. PP LONDON SUMATERA TBK LSIP
2. ANIMAL FEED and HUSBANDRY | 2 | PT. CIPENDAWA AGROINDUSTRITBK | CPDW
B ! 3 | PT. MULTI AGRO PERSADA TBK TRPK
3. MINING & MINING SERVICES |4 | PT APEXINDO PRATAMA DUTA TBK APEX
o PT MEDCO ENERGI INTERNATIONAL
| 5 ITEK MEDC
6 | PT. PERUSAHAAN GAS NEGARA TBK PGAS
PT. TAMBANG BATUBARA BUKIT ASAM
7 1 7TBK PTBA
4. CONSTRUCTION 8 | PT. PETROSEA TBK PTRO
5. FOOD and BEVERAGES |9 | PTAQUA GOLDEN MISSISSIPPI TBK AQUA
10 | PT. DELTA DJAKARTA TBK DLTA
11| PT FAST FOOD INDONESIA TBK FAST
12| PT. MULTI BINTANG INDONESIA TBK MLBI
6. TOBACCO MANUFACTURES 13 | PT. BENTOEL INTERNATIONAL TBK RMBA
14 | PT. HM SAMPOERNA TBK HMSP
7. LUMBER and WOOD PRODUCTS | 15 | PT. BARITO PACIFIC TIMBER TBK BRPT
8. PAPER and ALLIED PRODUCTS | 16 | PT. FAJAR SURYA WISESA TBK FASW
17| PT. PABRIK KERTAS TJIWLKIMIA TBK TKIM
9. CHEMICAL and ALLIED
PRODUCTS 18 | PT. LAUTAN LUAS TBK LTLS
10. ADHESIVE 16 | PT, DUTA PERTIWI NUSANTARA TBK DPNS
1. PLASTICS and GLASS
PRODUCTS 20 | PT. ASAHIMAS FLAT GLASS TBK AMFG
PT. LANGGENG MAKMUR INDUSTRI
21 1 TBK LMPI
2. METAL and ALLIED PRODUCTS | 22 | PT. LION MESH PRIMA TBK LMSH
23 | PT. LION METAL WORKS TBK LION
24 | PT. TEMBAGA MULIA SEMANAN TBK TBMS
13. MACHINERY 25 | PT_KOMATSU INDONESIA TBK KOM
14. CABLES 26 | PT. VOCSEL ELECTRIC TBK VOKS
15. AUTOMOTIVE and ALLIED
PRODUCTS 27 | PT. ASTRA iINTERNATIONAL TBK QASH
28| PT. ASTRA OTOPARTS TBK AUTO
29 | PT. SELAMAT SEMPURNA TBK SMSM |
30 | PT _UNITED TRACTORS TBK UNTR
16. TRANSPORTATION SERVICES 31 | PT. SAMUDERA INDONESIA TBK SMDR
17. WHOLE SALE and RETAIL
TRADE 32 | PT HERC SUPERMARKET TBK HERO
18. PARMACEUTICALS 33 | PT. PAKUWON JATI TBK PWON
34 | PT. MERCK TBK MERK
19. CONSUMER GOODS 35 | PT. MANDOM INDONESIA TBK TCID
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3.4 Penentuan Periode Pasar Bullish dan Pasar Bearish

Penentuan periode pasar bullish dan bearish adalah sebagai berikut:

1. Pasar bullish adalah suatu kecenderungan pergerakan naik (upward trend)
yang terjadi di pasar modal. Hal ini ditandai kecenderungan peningkatan
harga-harga saham (indeks) pasar baru yang mampu menembus nilai atas
harga (indeks) pasar sebelumnya, atau pun kalau ada penurunan tidak
sampai melewati batas harga (indeks) terbawah yang terjadi sebelumnya.

2. Pasar Bearish adalah suatu kecenderungan pergerakan turun (downward
trend) yang terjadi di pasar modal. Indikasinya adalah jika harga (indeks)
baru gagal menembus batas tertinggi harga sebelumnya atau jika ada
penurunan harga (indeks) yang terjadi mampu menembus batas bawah

harga (indeks) yang terjadi sebelumnya. (Tandelilin, Eduardus. 2001).

3.5 Metode Analisis

Untuk menjelaskan hubungan antara variabel dan untuk menguji hipotesis
yang sudah dikembangkan, maka pada bagian ini akan dijabarkan suatu model
ekonometrik. Untuk menganalisis hipotesis tersebut tentang ada tidaknya
pengaruh dari variabel independen terhadap variabel dependen, pada penelitian
ini digunakan regresi berganda yang difomulasikan sesuai dengan yang tertera
pada model empiris, yaitu sebagai berikut:

Y=a+ b1X| + b2X2 + b3X3 + b4X4 + b5X5 + b6X6+ b7X7
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dimana:
Y = Return
a = Konstanta
Xi = Short-Term Liquidity
X2 = Long-Term Solvency

X3 =Profitability

X4 = Productivity

Xs = Indebtedness

Xe = Investment Intensiveness
X7 = Leverage

by, by, bs, bs, bs, be, by = Koefisien Regresi

Pada penelitian ini digunakan stepwise method agar didapat model terbaik
yang berpengaruh untuk periode bullish dan bearish terhadap koefisien regresi.
Penggunaan stepwise method dimulai dengan memasukkan semua variabel
independen yang memiliki korelasi paling kuat dengan variabel dependen.
Kemudian setiap kali pemasukan variabel independen lain, dilakukan pengujian
untuk tetap memasukkan variabel independen atau mengeluarkannya. (Santoso,
Singgih. 2001). Pada kondisi pasar bullish dan bearish tahap-tahap yang
dilakukan dengan memasukkan data yang terdiri dari 27 rasio keuangan sebagai
variabel independen dan 1 variabel dependen, kemudian dilakukan analisis
statistik dengan menggunakan stepwise method hingga didapat model yang

terbaik.
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1. Untuk mengetahui apakah variabel independen dengan variabel dependen
memiliki pengaruh secara parsial (mandiri) yang signifikan, maka akan
dilakukan uji t-stat dengan tingkat signifikansi a = 10%. Apabila tingkat
signifikansinya lebih kecil dari o yang ditetapkan sebesar 10%, maka
dapat dikatakan secara parsial variabel independen mampu menjelaskan
hubungannya terhadap variabel dependen, sebaliknya jika tingkat
signifikansinya lebih besar dari a yang ditetapkan sebesar 10%, maka
dapat dikatakan secara parsial variabel independen tidak mampu
menjelaskan hubungannya terhadap variabel dependen.

2. Untuk mengetahui kekuatan model dalam memprediksi, maka akan dilihat

koefisien deteminasi (R?) yang diperoleh dari hasil perhitungan regresi.

Agar hasil pengujian dalam penelitian ini dapat diinterpretasikan dengan
tepat, maka beberapa pengujian yang akan dilakukan dalam penelitian ini adalah
pengujian asumsi klasik yang meliputi:

1. Pengujian Multikollineritas

Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui apakah masing-masing variabel
berhubungan secara linier, apabila sebagian atau seluruh variabel independen
berkorelasi kuat berarti terjadi multikollinearitas. Konsekuensi adanya
multikollinearitas adalah koefisien regresi tidak tentu dan terjadi kesalahan
(error) menjadi tidak terhingga. Uji ini dapat dilihat dari VIF (Variance Inflation
Factory). Apabila VIF lebih besar dari angka lima (>5), maka model yang

dihasilkan tersebut mengandung gangguan multikollinearitas. Sebaliknya apabila
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VIF lebih kecil dari angka lima (<5), maka model yang dihasilkan tersebut tidak
mengandung gangguan multikollinearitas.
2. Pengujian Heteroskedastisitas

Beberapa teknik yang dapat dipakai untuk mendeteksi ada tidaknya masalah
atau gangguan heteroskedastisitas adalah dengan melihat residual plot persamaan
regresi, uji glesjer, uji park, dan uji breuce pagan. Untuk melihat ada tidaknya
gangguan pada penelitian ini digunakan residual plot yang dapat dilihat dari
output plot analisa statistik. Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada
membentuk suatu pola tertentu yang teratur (bergelombang, melebar, kemudian
menyempit), maka telah terjadi heteroskedastisitas. Jika tidak ada pola yang jelas
serta titik menyebar di atas dan di bawah angka 0 (nol) pada sumbu Y, maka

tidak terjadi heteroskedastisitas.
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ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1 Hasil Perhitungan Regresi Berganda Pasar Bullish

Dari pengujian yang dilakukan dapat diketahui rangkuman hasil perhitungan
regresi berganda pada pasar bullish vang tercakup pada tabel berikut. (hasil dari
pengujian dengan stepwise method vang selengkapnya dapat dilihat pada
lampiran V).

Berdasarkan tabel 4.1, pada pasar bullish diperoieh 4 (empat) rasio keuangan
yvang signifikan diantaranya terdapat 2 rasio kategori productivity (QA 1 dan
COGS 1), 2 kategori profitability (NI S dan GP_S).

Tabel 4.1 Hasil Perhitungan Regresi Berganda Pasar Bullish

Standardized
Unstandardized <Coefficients Coefficients
Modet B Std.Error ~ Beta t | Sig. |
(1 2) (3) 4) ()] (6)
Konstanta .291 .085 3.420 | 002
QA | 023 005 1.005 5050 .000
COGS_| -.008 003 -491 | -2465 020
NI_S 834 - .350 282 | 2381 024
GP S .093 045 | 2461 2087 045

Pada saat pasar bullish, hasil perhitungan regresi berganda dengan
menggunakan stepwise method diperoleh 4 (empat) koefisien regresi dengan nilai
sig. t<0.1 (a =10%) antara lain rasio QA I, COGS I, NI_S, dan GP_S. Ke-empat
rasio tersebut memberikan indikasi bahwa variabel-variabel tersebut berpengarch

ecara signifikan terhadap variabel dependen (tingkat keuntungan saham).

L
=)



Dari hasil regresi tersebut dapat ditarik kesimpulan bahwa tingkat keuntungan
saham pada saat pasar bullish dapat dijelaskan dan dipengaruhi oleh rasioc QA 1,
COGS I, NI S, dan GP_S.

Berdasarkan hasil tersebut, dapat dibentuk suatu hubungan antar variabel
ndependen dengan variabel dependen dalam persamaan regresi berganda sebagai
berikut:

Return= 0,291 + 0,023 QA [ - 0,008 COGS 1+0.834 NI S+ 0,093 GP_S.

4.1.1 Uji Koefisien Determinasi

Tabel 4.2 Hasil Perhitungan Meodel Summary Pasar Bullish

Adjusted R Std. Error of the
" Model | R R Square Square Estimate
4 7657 585 530 394057

Berdasarkan hasil perhitungan pada tabel 4.2 (selengkapnya lihat dilampiran
VI model summary pasar bullish) didapat nilai adjusted R* = 0,530 angka tersebut
berarti 53% dan tingkat keuntungan saham dapat dijelaskan oleh rasio QA I,
COGS_I, NI S, GP_S. Sedangkan sisanya vang sebesar 47% dijelaskan oleh

vaniabel lain yang tidak termasuk dalam penelitian ini.

4.1.2 Uji Asumsi Klasik Pasar Bullish
1. Uji Multikollinearitas
Berdasarkan uji yang dilakukan dengan menggunakan stepwise method,

didapat hasil yang kemudian dapat disimpulkan sebagai berikut:
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a) Pada korelasi parsial tidak satupun vanabel independen yang mempunyai

korelasi parsial terhadap variabel independen lainnya di atas 1 (satu).

b) Besar nilai dari VIF tidak ada yang lebih besar dari angka 5 (>5).

c) Angka folerance mendekati 1 (satu).

Berdasarkan keterangan di atas, dapat ditarik kesimpulan bahwa pada model
regresi ini tidak terdapat gejala multikollinearitas. (hasil perhitungan uji
multikollinearitas selengkapnya dapat dilihat pada lampiran V).

2. Uji Heteroskadastisitas

Dengan melihat gambar scaiterpior yang terlampir pada lampiran VII, terlihat
semua titik menyebar di atas dan di bawah angka 0 (nol) pada sumbu Y, sehingga
dapat ditarik  kesimpulan bahwa model ini  tidak terdapat gangguan

heteroskedastisitas.

4.2 Hasil Perhitungan Regresi Berganda Pasar Bearish

Dari pengujian vang dilakukan dapat diketahui hasil perhitungan regresi
berganda pada pasar beansh vang tercakup pada tabel di bawah (hasil
perhitungan regresi berganda dengan menggunakan stepwise method
selengkapnya dapat dilihat pada lampiran VI

Berdasrkan tabel 4.3, pada pasar bearish diperoleh 4 (empat) rasio keuangan
yang signifikan diantaranya terdapat 1 rasio kategori /nvestment Intensiveness
(CA_S), 1 rasio kategori profitability (O1 8), 1 rasio kategori Leverage

(NW_TA), 1 rasio kategori productivitv (§_C).



Tabel 4.3 Hasil Perhitungan Regresi Berganda Pasar Bearish

| Standardized 1

Unstandardized Coefficients  Coeficients :

Model B Std. Error  Beta t Sig.
(1 (2) b (3 4 (5) ©
Konstanta 102 270 378 710
CA_S 1.554 432 582 3.596 | 001,
oL s -3.235 1.136 ! -472 | -2.848| .008:
NW_TA. 098 040 416 | 24171 022
S.C 004 002 296 1.847 | 075

Pada saat pasar bearish, perhitungan regresi berganda yang dilakukan dengan
stepwise meithod diperoleh 4 (empat) koefisien regresi dengan nilai sig. t<0,1 (di
bawah 0,1) a = 10% diantaranya adalah rasio CA S, OL §, NW TA, S _C yang
memberikan indikasi bahwa variabel-variabel independen tersebut berpengaruh
secara signifikan terhadap variabel dependen (tingkat keuntungan saham).

Dari hasil regresi tersebut dapat ditarik kesimpulan bahwa tingkat keuntungan
saham pada kondisi bearish dapat dijelaskan atau dipengaruhi oleh rasio-rasio
CA_S, O S,NW TA S C.

Berdasar hasil tersebut, dapat dibentuk suatu hubungan antar variabel
independen terhadap variabel dependen dalam persamaan regresi berganda
sebagai berikut:

Return =0.102 + 1.554 CA_S-323501 S+0.096 NW_TA+0.004 S C.
4.2.1 Uji Koefisien Determinasi

Tabel 4.4 Hasil Perhitungan Model Summary Pasar Bearish

Std. Error of the
NModel R Square | Adjusted R Square Estimate

=]
4 6119 373 | .289 824703
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Berdasar hasil perhitungan pada tabel 4.4 (selengkapnya lihat di lampiran X
model summary pasar bearish) diperoleh nilai adjusted R* = 0,289 angka ini
berarti 28,9% dari variabel dependen dapat dijelaskan oleh rasio-rasio CA_S,
OL_S, NW_TA, S_C. Sedangkan sisanya sebesar 70,1% dijelaskan oleh variabel

lain yang tidak termasuk dalam penelitian ini.

4.2.2 Uji Asumsi Klasik Pasar Bearish
1. Uji Multikollinearitas

Berdasar uji yang dilakukan dengan menggunakan stepwise method,
didapatkan hasil yang kemudian dapat disimpulkan sebagai berikut:

a) Pada korelasi parsial tidak satupun variabel independen yang memiliki

korelasi parsial terhadap variabel independen lainnya di atas 1 (satu).

b) Besar nilai VIF tidak ada yang lebih besar dari angka 5 (>5).

¢) Angka folerance mendekati angka 1 (satu).

Berdasarkan keterangan di atas, dapat ditarik kesimpulan bahwa pada model
ini tidak terdapat gejala multikollinearitas. (hasil perhitungan uji multikollineritas
selengkapnya dapat dilihat pada lampiran VIII).

2. Uji Heteroskedastisitas

Dengan melihat gambar scatterplot yang terlampir pada lampiran X, terlihat
semua titik menyebar di atas dan di bawah angka 0 (nol) pada sumbu Y, sehingga
dapat ditarik kesimpulan bahwa pada model ini tidak terdapat gangguan

heteroskedastisitas.
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4.3 Analisis Hubungan Rasio Dengan Tingkat Keuntungan Saham
Segmen ini akan membahas dan menginterpretasikan satu persatu rasio yang

termasuk ke dalam persamaan regresi terhadap variabel dependen yang

berpengaruh signifikan pada saat pasar bullish dan pasar bearish.

4.3.1 Analisis Hubungan Kondisi Pasar Bullish

1. Analisis hubungan Quick Asset to Inventory (QA_I) dengan Tingkat
Keuntungan Saham
Hasil perhitungan sfepwise pada tabel 4.1 menunjukkan bahwa QA I dan
tingkat keuntungan saham memiliki pengaruh yang positif yaitu sebesar
(0.023). Hubungan ini menjelaskan bahwa semakin tinggi QA I, maka semakin
tinggi tingkat keuntungan saham. Hal ini berarti setiap kenaikan QA _I sebesar
satu satuan akan menyebabkan kenaikan tingkat keuntungan saham sebesar
(0,023) satuan.
Secara parsial rasio QA_I berpengaruh terhadap tingkat keuntungan saham
secara nyata. Hal ini menunjukkan rasio QA I dapat dijadikan sebagai bahan
pertimbangan oleh para investor sebelum membeli saham.

2. Analisis hubungan Cost of Good Sold to Inventory (COGS_I) dengan Tingkat
Keuntungan Saham
Hasil perhitungan stepwise pada tabel 4.1 menunjukkan bahwa COGS I
dengan tingkat keuntungan saham mempunyai pengaruh yang negatif yaitu
sebesar (-0,008). Hubungan ini menjelaskan bahwa semakin tinggi COGS I,

maka semakin rendah tingkat keuntungan saham. Ini berarti setiap kenaikan
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COGS _I sebesar satu satuan akan berakibat pada penurunan tingkat keuntungan
saham sebesar(0,008) satuan.
Secara parsial rasio COGS | berpengaruh secara nyata terhadap tingkat
keuntungan saham. Hal ini menunjukkan bahwa rasio COGS_I dapat dijadikan
sebagai bahan pertimbangan oleh para investor sebelum membeli saham.

3. Analisis hubungan Net Income to Sales (NI_S) dengan Tingkat Keuntungan
Saham
Hasil stepwise pada tabel 4.1 menunjukkan bahwa NI S dengan tingkat
keuntungan saham memiliki pengaruh yang positif sebesar (0,834). Hubungan
ini menjelaskan bahwa semakin tinggi NI_S, maka semakin tinggi pula tingkat
keuntungan saham. Ini berarti setiap kenaikan NI_S sebesar satu satuan akan
berakibat pada kenaikan tingkat keuntungan saham sebesar (0,834) satuan.
Secara parsial rasio NI S berpengaruh secara nyata terhadap tingkat
keuntungan saham. Hal ini menunjukkan bahwa rasio NI S dapat dijadikan
sebagai bahan pertimbangan oleh para investor sebelum membeli saham.

4. Analisis hubungan Gross Profit to Sales (GP_S) dengan Tingkat Keuntungan
Saham
Hasil perhitungan stepwise pada tabel 4.1 menunjukkan bahwa GP_S dengan
tingkat keuntungan saham memiliki pengaruh yang positif sebesar (0,093).
Hubungan ini menjelaskan bahwa semakin tinggi GP_I, maka semakin tinggi
tingkat keuntungan saham. Ini berarti setiap kenaikan GP_I sebesar satu satuan

akan berakibat pada kenaikan tingkat keuntungan saham sebesar (0,093) satuan.
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Secara parsial rasio GP_I memilki pengaruh secara nyata terhadap tingkat
keuntungan saham. Hal ini menunjukkan bahwa rasio GP_I dapat dijadikan

sebagai bahan pertimbangan oleh para investor sebelum membeli saham.

4.3.2 Analisis Hubungan Kbndisi Pasar Bearish

1. Analisis hubungan Current Asset to Sales (CA_S) dengan Tingkat Keuntungan
Saham
Hasil perhitungan stepwise pada tabel 4.3 menunjukkan bahwa CA_S dengan
tingkat keuntungan saham memiliki pengaruh yang positif sebesar (1,554).
Hubungan ini menjelaskan bahwa semakin tinggi CA_S, maka semakin tinggi
tingkat keuntungan saham. Ini berarti setiap kenaikan CA_S sebesar satu satuan
akan berakibat pada kenaikan tingkat keuntungan saham sebesar (1,554) satuan.
Secara parsial rasio CA_S memiliki pengaruh secara nyata terhadap tingkat
keuntungan saham. Hal ini menunjukkah bahwa rasio CA_S dapat dijadikan
sebagai bahan pertimbangan oleh para investor sebelum membeli saham.

2. Analisis hubungan Operating Income to Sales (Ol _S) dengan Tingkat
Keuntungan Saham
Hasil Perhitungan stepwise pada tabel 4.3 menunjukan bahwa OI_S dengan
tingkat keuntungan saham memiliki pengaruh yang negatif sebesar (-3,235).
Hubungan ini menjelaskan bahwa semakin tinggi nilai OI_S, maka semakin
rendah tingkat keuntungan saham. Ini berarti setiap kenaikan rasio Ol S
sebesar satu satuan akan berakibat pada penurunan tingkat keuntungan saham

sebesar (-3,235) satuan.
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Secara parsial rasio Ol_S memiliki pengaruh secara nyata terhadap tingkat
keuntungan saham. Hal ini menunjukan bahwa rasio Ol S dapat dijadikan
sebagai bahan pertimbangan oleh para investor sebelum membeli saham.

3. Analisis hubungan Net Worth to Total Assets (NW_TA) dengan Tingkat
Keuntungan Saham
Hasil Perhitungan stepwise pada tabel 4.3 menunjukkan bahwa NW _TA
dengan tingkat keuntungan saham memiliki pengaruh yang positif sebesar
(0,096). Hubungan ini menjelaskan bahwa semakin tinggi nilai NW_TA, maka
semakin tinggi tingkat keuntungan saham. Ini berarti setiap kenaikan rasio
NW_TA sebesar satu satuan akan berakibat pada kenaikan tingkat keuntungan
saham sebesar (0,096) satuan.

Secara parsial rasio NW_TA memiliki pengaruh secara nyata terhadap tingkat
keuntungan saham. Hal ini menunjukkan bahwa rasio NW_TA dapat dijadikan
sebagai bahan pertimbangan oleh para investor sebelum membeli saham.

4. Analisis hubungan Sales to Cash (S_C) dengan Tingkat Keuntungan Saham
Hasil perhitungan stepwise pada tabel 4.3 menunjukkan bahwa S C dengan
tingkat keuntungan saham memiliki pengaruh yang positif sebesar (0,004).
Hubungan ini menjelaskan bahwa semakin tinggi nilai S_C, maka semakin
tinggi tingkat keuntungan saham. Ini berarti setiap kenaikan rasio S_C sebesar
satu satuan akan berakibat pada kenaikan saham sebesar (0,004) satuan.

Secara parsial rasio S_C memiliki pengaruh secar nyata terhadap tingkat
keuntungan saham. Hal ini menunjukkan bahwa rasio S_C dapat dijadikan

sebagai bahan pertimbangan oleh para investor sebelum membeli saham.



BABYV

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

1.

Hasil perhitungan regresi berganda dengan menggunakan stepwise
method yang dilakukan antara rasio-rasio keuangan sebagai variabel
independen dan tingkat keuntungan saham sebagai variabel dependen,
menghasilkan variasi variabel independen yang berbeda antara pasar
bullish dan pasar bearish. Berikut penjabaran dari perbedaan variasi antara
pasar bullish dan pasar bearish.

Tabel 5.1 Perbedaan Hasil Perhitungan Antara Pasar Bullish dan

Bearish
Kategori Bullish
Rasio B | Sig
Productivity} QA_| .023| .000
COGS_l| -.008 .020
Profitability | NI_S .834| .024
GP_S .093] .045

Kategori Bearish
Rasio B Sig. |
investment
Intensiveness CA S 1.554 .001
Profitability Ol_S -3.235; .008
Leverage NW_TA .096{ .022
Productivity S C .004 .075

45
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. Pada saat pasar bullish, hasil uji t dengan tingkat signifikansi 10%
menghasilkan 4 (empat) rasio yang berpengaruh signifikan terhadap
tingkat keuntungan saham secara parsial, yaitu terdiri dari: 2 rasio
kategori Productivity yaitu (QA_1 dan COGS_I), 2 rasio kategori
Profitability yaitu (N1_S dan GP_S).

. Pada saat pasar bearish, hasil uji t dengan tingkat signifikansi 10%
menghasilkan 4 (empat) rasio pula yang berpengaruh signifikan terhadap
tingkat keuntungan saham secara parsial, yaitu terdiri dari: 1 rasio
kategori Investment Intensiveness yaitu (CA_S), 1 rasio kategori
Profitability yaitu (O1_S), 1 rasio kategori Leverage yaitu (NW_TA), dan
1 rasio kategori Productivity yaitu (S_C).

. Tingkat estimasi adjusted R? masing-masing kondisi pasar adalah 53%
untuk pasar bullish dan 28,9% untuk pasar bearish. Nilai tersebut
menggambarkan bahwa rasio keuangan pada pasar bullish mempunyai
korelasi yang lebih kuat dibandingkan pada saat pasar bearish.

. Untuk uji asumsi klasik (multikollinearitas dan heteroskedastisitas) pada
saat pasar bullish dan pasar bearish, sama sekali tidak terjadi gejala atau
gangguan multikollinearitas dan heteroskedastisitas.

. Dari hasil perhitungan stepwise method pada regresi berganda dapat
dianalisis bahwa kategori Profitability dan Productivity merupakan
kategori yang paling berpengaruh signifikan terhadap tingkat keuntungan
saham pada saat pasar bullish dan pasar bearish. Rasio-rasio tersebut

diwakili oleh GP S dan NI_S (Profitability), QA_1 dan COGS I
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(Productivity) untuk pasar bullish. Sedangkan untuk pasar bearish
diantaranya diwakili oleh rasio-rasio S_C (Productivity), dan OI S

(Profitability).

5.2 Saran

1.

Jika pasar memiliki trend kondisi pasar bullish, maka para investor
diharapkan agar memperhatikan rasio-rasio: QA_I, COGS I, NI_S, dan
GP_S sebelum memutuskan untuk membeli atau menjual saham di pasar
modal.

Jika pasar memiliki trend kondisi pasar bearish, maka para investor
diharapkan agar memperhatikan rasio-rasio: CA_S,OI S, NW_TA, dan
S_C sebelum memutuskan untuk membeli atau menjual saham di pasar
modal.

Penelitian selanjutnya diharapkan lebih baik dengan menambah jumlah
sampel dan variabel independen yang lain, agar hasil yang diperoleh lebih

representatif.
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LAMPIRAN I

Perubahan Harga Saham Perusahaan Akhir Tahun

49

NO. NAMA PERUSAHAAN HARGA SAHAM AKHIR TAHUN
2003 2004 2005
1 PT. PP LONDON SUMATERA TBK 1050 1425 2950
2 PT. CIPENDAWA AGROINDUSTRI TBK 85 135 395
3 PT. MULTI AGRO PERSADA TBK 575 1100 1160
4 PT. APEXINDO PRATAMA DUTA TBK 345 450 700
5 PT. MEDCO ENERGI INTERNATIONAL TBK 1350 2.075 3375
6 | PT. PERUSAHAAN GAS NEGARA TBK 1550 1900 6900
7 PT. TAMBANG BATUBARA BUKIT ASAM TBK 875 1525 1800
8 PT. PETROSEA TBK 1725 4025 7000
9 PT. AQUA GOLDEN MISSISSIPPI TBK 47800 48000 63000
10 | PT. DELTA DJAKARTA TBK 8700 14500 36000
11 | PT. FAST FOOD INDONESIA TBK 925 1050 1200
12 | PT. MULTI BINTANG INDONESIA TBK 32000 42000 50000
13 | PT. BENTOEL INTERNATIONAL TBK 90 110 135
14 | PT. HM SAMPOERNA TBK 4475 6650 8900
15 | PT. BARITO PACIFIC TIMBER TBK 270 450 550
16 | PT. FAJAR SURYA WISESA TBK 650 950 1000
17 | PT. PABRIK KERTAS TJIWIi KIMIA TBK 575 2275 3150
18 | PT. LAUTAN LUAS TBK 285 370 480
19 | PT. DUTA PERTIWI NUSANTARA TBK 235 1000 1010
20 | PT. ASAHIMAS FLAT GLASS TBK 1975 2150 3325
21 | PT. LANGGENG MAKMUR INDUSTRI TBK 50 85 155
22 | PT. LION MESH PRIMA TBK 550 1525 1900
23 | PT. LION METAL WORKS TBK 850 1700 2000
24 | PT. TEMBAGA MULIA SEMANAN TBK 2200 3000 3300
25 | PT. KOMATSU INDONESIA TBK 1375 3125 5250
26 | PT. VOCSEL ELECTRIC TBK 90 165 285
27 | PT. ASTRA INTERNATIONAL TBK 5000 9600 10200
28 | PT. ASTRA OTOPARTS TBK 1550 1925 2800
29 | PT. SELAMAT SEMPURNA TBK 265 290 305
30 | PT. UNITED TRACTORS TBK 1250 2275 3675
31 | PT. SAMUDERA INDONESIA TBK 3600 3750 7350
32 | PT. HERO SUPERMARKET TBK 1000 2800 6050
33 | PT. PAKUWON JATI TBK 310 380 465
34 | PT. MERCK TBK 16000 22800 24300
35 | PT. MANDOM INDONESIA TBK 2350 4000 4100




LAMPIRAN 11

Tingkat Keuntungan Saham

RETURN
NO KODE SAHAM
Ri Ri
PERUSAHAAN 2003 2004
1 LSIP 0.357 | 1.07
2 CPDW 0.588 | 1.926
3 TRPK 0.913 | 0.055
4 APEX 0.304 | 0.556
5 MEDC 0.537 | 0.627
6 PGAS 0.226 | 2.632
7 PTBA 0.743 | 0.18
8 PTRO 1.333 | 0.739
9 AQUA 0.004 | 0.313
10 DLTA 0.667 | 1.483
11 FAST 0.135 | 0.143
12 MLBI 0.313 | 0.19
13 RMBA 0.222 | 0.227
14 HMSP 0.486 | 0.338
15 BRPT 0.667 | 0.222
16 FASW 0.462 | 0.053
17 TKIM 2.957 | 0.385
18 LTLS 0.298 | 0.297
19 DPNS 3.255 | 0.01
20 AMFG 0.089 | 0.547
21 LMPI 0.7 0824
22 LMSH 1.773 | 0.246
23 LION 1 0.176
24 TBMS 0364 | 01
25 KOMI 1.273 | 0.68
26 ASll 0.92 | 0.063
27 AUTO 0.242 | 0.455
28 SMSM 0.094 | 0.052
29 UNTR 0.82 | 0.615
30 SMDR 0.042 | 0.96
31 HERO 1.8 1.161
32 PWON 0.226 | 0.224
33 MERK 0.425 | 0.066
34 TCID 0.702 | 0.025
35 VOKS 0.833 | 0.727
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LAMPIRAN V

Coefficients Pasar Bullish

Coefficients®
Standar
dized
Unstandardized Coeffici Collinearity
Coefficients ents Statistics
Std. Toleran

Model B Error Beta t Sig. ce VIF
1 (Constant) .388 .085 4555 .000

QA_l 014 .003 598 4.281 .000 1.000 1.000
2 (Constant) 424 .081 5.229 .000

QA I .023 .005 1.022 4.641 .000 .351 2.846

COGS_| -.009 .004 -.527 -2.394 .023 .351 2.846
3 (Constant) .348 .085 4.097 000

QA_I .023 .005 .993 4743 .000 .350 2.859

COGS_| -.008 .004 -.493 -2.353 .025 .349 2.863

NI_S 785 368 | 265 | 2136 041 994 | 1.006
4 (Constant) 291 .085 3.420 .002

QA_I .023 .005 1.005 5.050 .000 .350 2.861

COGS_| -.008 .003 -.491 -2.465 .020 .349 2.863

NI_S 834 .350 .282 2.381 .024 990 1.010

GP_S .093 .045 246 2.087 .045 .993 1.008

a. Dependent Variable: RETURN




LAMPIRAN VI

Model Summary Pasar Bullish

Model Summany

Adjusted | Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 .5982 .357 .338 467604
2 8740 AA55 421 437319
3 .724¢ .525 479 414847
4 7654 .585 530 .394057

a. Predictors: (Constant), QA |

b. Predictors: (Constant), QA_I, COGS |
C. Predictors: (Constant), QA_l, COGS_|, N_S

d. Predictors: (Constant), QA_J, COGS_I, NI_S, GP_S
€. Dependent Variable: RETURN




Regression Standardized Residual

LAMPIRAN VII

Scatterplot Pasar Bullish

Scatterplot
Dependent Variable: RETURN
u * " [ 1]
A 0 1 2 3

Regression Standardized Predicted Value
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Coefficients Pasar Bearish

LAMPIRAN Vil
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Coefficients®
Standar
dized
Unstandardized Coeffici Collinearity
Coefficients ents Statistics
Std. Toleran

Model B Error Beta t Sig. ce VIF
1 (Constant) .266 .265 1.004 .322

CA_S .874 439 327 1.990 .055 1.000 1.000
2 (Constant) .371 .255 1.452 .156

CA_S 1.110 429 .416 2.586 .014 .937 1.067

oS 2422 1.102 -.354 -2.198 .035 .937 1.067
3 (Constant) .338 .247 1.371 .180

CA_S 1.351 434 .506 3.113 .004 .853 1.172

oS -3.362 1.177 -.491 -2.856 .008 .763 1.311

NW_TA .072 .039 .313 1.851 .074 .788 1.269
4 (Constant) .102 .270 .376 710

CA_S 1.554 432 .582 3.596 .001 .798 1.253

ol_s -3.235 1.136 -.472 -2.848 .008 .760 1.315

NW_TA .096 .040 416 2.417 .022 705 1.418

S C .004 .002 .296 1.847 .075 .816 1.225

2. Dependent Variable: RETURN



LAMPIRAN IX

Model Summary Pasar Bearish

Model Summany’

Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 .3272 107 .080 .710676
2 A74b 224 176 672679
3 .549¢ .302 234 .648528
4 6119 373 .289 624703

a. Predictors: (Constant), CA_S

b. Predictors: (Constant), CA_S, OI_S

C. Predictors: (Constant), CA_S, Ol_S, NW_TA

d. Predictors: (Constant), CA_S, OI_S,NW_TA, S_C
€. Dependent Variable: RETURN




Regression Standardized Residual

LAMPIRAN X

Scatterplot Kondisi Pasar Bearish

Scatterplot
Dependent Variable: RETURN

Regression Standardized Predicted Value
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