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ABSTRAK

Analisis Perilaku Harga Saham Properti di bursa Efek Indonesia Menggunakan
Model Efek Tetap (Studi dengan Analisis Fundamental)

Yusbawati

Program Pascasarjana
Program Studi Magister Manajemen
Universitas Terbuka

Kata Kunci:  Rasio Lancar (CR), Debt to Equity Ratio (DER),\Return on Asset (ROA),
Perputaran Total Aktiva (TATO) dan Boek\Value Per Share (BVPS),

harga saham

Tujuan penelitian ini adalah untuk, aemperoleh kejelasan tentang pengaruh
variabel fundamental yang terdiri dari rasio lancar, Debt to Equity Ratio (DER), Return
on Asset (ROA), Perputaran total Aktiva(TATO) dan Book Value Per Share (BVPS)
terhadap harga saham industri/proplerti di Bursa Efek Indonesia, baik secara parsial
maupun secara simultan.

Objek penilitian 4ni _adalah perusahaan properti yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia sejak taliun” 2005-2009 secara aktif menerbitkan laporan keungan selama
tahun pengamatdn..Prosedur pemilihan sampel adalah purposive sampling dan model
analisis yang diguriakan analisis regresi berganda.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel fundamental yang terdiri dari rasio
lancar, DER, ROA, TATO, BVPS secara simultan berpengaruh secara signifikan
terhadap harga saham, secara parsial menunjukkan bahwa hanya ROA yang
berpengaruh negatif terhadap harga saham sedangkan yang lain berpengaruh positif
terhadap harga saham. Hasil penelitian ini dapat memberikan gambaran bahwa
pergerakan harga saham mempunyai hubungan yang kuat dan jelas dengan fundamental
perusahaan yang tergambar dalam beberapa rasio yang terdapat didalam laporan

keuangan.
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ABSTRACT
Analysis of Stock Price Behavior of Property Companies in the Indonesia Stock
Exchange Using Fixed Effects Model (Studies in Fundamental Analysis)

Yusbawati
Post-Graduate Program
Magister of Management

Indonesia Open University

Keywords: Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER), Return on Assets
(ROA), Total Asset Turnover (TATO) and JBook Value Per Share
(BVPS), stock price.

The purpose of this study was to/Obtain’the clarity about the influence of
fundamental variables of the current fatio, Debt to Equity Ratio (DER), Return on
Assets (ROA), Total Assets Turnovet’(TATO) and Book Value Per Share (BVPS) to
the price of stocks of industmal property in the Indonesia Stock Exchange, either
partially or simultaneously.

The object of this'§tudy is the property companies that listed on the Indonesia
Stock Exchange from'2005-2009, actively published their financial statements for the
year of observation, The Sample selection procedure was purposive sampling and the
analytical model'used multiple regression analysis.

The results indicates that the fundamental variables of the Current Ratio, DER,
ROA, TATO, BVPS simultaneously significantly affected stock prices, partially
shows that ROA is only a negative effect on stock prices while others have a positive
influence on stock prices. The results could give an idea that stock price movements
have a strong correlation with the companies’ fundamentals that are reflected in some

of the ratios comprised in the financial statements.
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BAB II

TINJAUAN PUSTAKA

A. Kajian Teori
1. Pengertian pasar modal

Pasar modal adalah salah satu entitas bisnis yang paling kompleks. Pasar
modal dalam banyak hal sangat menentukan kehidupan perekonomian suatu
negara. Bahkan tidak jarang keberadaan pasar modal kerap\jiiga menjadi salah
satu indikator untuk mengukur maju tidaknya tingkat.perekonomian suatu negara.
Pada umumnya badan usaha masuk ke pasafymiodal dalam rangka mencari
tambahan dana dalam jumlah yang besar dan{cepat dari investor atau masyarakat.
Pasar modal berperan besar sebagdi alternatif pembiayaan/ pendanaan jangka
panjang perusahaan selain perbankKan. Peran tersebut semakin signifikan tatkala
potensi ekonomi terus tufmbuh‘dan berkembang sehingga perusahaan-perusahaan
membutuhkan pendandan untuk membiayai investasi dan perluasan usaha dan

upaya untuk menangkap peluang-peluang bisnis.

Pengettian pasar modal menurut Undang-undang Pasar Modal no. 8 tahun
1995 menyatakan bahwa Pasar Modal adalah segala kegiatan yang bersangkutan
dengan penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang
berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang
berkaitan dengan efek. Sedangkan pengertian pasar modal menurut Sartono
(2008:21) pasar modal merupakan pasar untuk berbagai instrument keuangan
jangka panjang yang biasa diperjualbelikan baik dalam bentuk utang atau modal

sendiri.

13
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Pada dasarmya, pasar modal merupakan sarana pembiayaan usaha.
Pengembangan pasar modal selain bertujuan untuk menambah pengetahuan
masyarakat di luar perbankan, juga merupakan sumber potensial bagi perusahaan
yang memerlukan dana jangka menengah dan jangka panjang. Melalui penerbitan
saham atau obligasi, perusahaan dapat membiayai berbagai kebutuhan modal
(capital expenditure) jangka panjang tanpa tergantung pada pinjaman bank atau
pinjaman dari luar negeri. Beberapa kelebihan pasar modal adalah peluang untuk
mendapatkan dana dalam jumlah besar serta peningkatan ’status perusahaan
sebagai perusahaan publik sehingga akses untuk pendariaan menjadi semakin

besar dan luas.

Pada umumnya, investor yang ‘menanamkan modalnya di pasar modal
mengharapkan deviden dan capital gain! Deviden dapat diberikan dalam bentuk
saham (stock dividend) dam,_perusahaan dapat membagikan dana kepemegang
saham dengan cara mefbeli“kembali saham (repurchase of stocks) Husnan (2000:
381). Harga saham yang diperjualbelikan di bursa merupakan indikator nilai
perusahaan_vyang menerbitkan saham dipasar modal. Pergerakan harga suatu
saham ‘dalam jangka pendek tidak dapat diterka secara pasti. Harga saham
ditentukan menurut hukum permintaan dan penawaran atau kekuatan tawar-
menawar. Makin banyak orang yang ingin membeli saham, maka harga saham
tersebut cenderung bergerak naik. Sebaliknya makin banyak orang yang ingin
menjual saham, maka harga saham tersebut akan bergerak turun. Meskipun
demikian perlu diingat, tidak ada bursa saham yang terus menerus naik dan juga
tidak ada bursa saham yang terus menerus turun. Pergerakan harga saham selama

jangka waktu tertentu umumnya membentuk suatu pola tertentu.
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Selain dipengaruhi oleh kondisi ekonomi, harga saham juga dipengaruhi
oleh persepsi pasar terhadap kondisi perusahaan saat ini dan prestasi yang mereka
harapkan di masa yang akan datang. Secara umum, harga saham dipengaruhi
langsung dengan cepat oleh informasi yang telah tersedia di masyarakat. Dalam
jangka panjang, kinerja perusahaan emiten dan pergerakan harga saham umumnya

akan bergerak searah.

Para pemegang saham yang tidak puas dengan kinerja keuangan suatu
perusahaan, dapat menjual saham yang mereka miliki_ dan fnenginvestasikan
uangnya pada saham lain. Apabila banyak investoryang-menjual suatu saham, hal
tersebut dapat mengakibatkan turunnya harga saliam‘di pasar modal. Berdasarkan
analisis rasio-rasio keuangan, para pemegang saham cenderung akan menjual
sahamnya jika rasio kevangan perusahaan tersebut buruk, dan sebaliknya akan
mempertahankan sahamnya, jika ‘rasio keuangan perusahaan tersebut baik.
Demikian juga dengan calon pemegang saham, jika rasio keuangan dari
perusahaan buruk,<maka investor cenderung untuk tidak menginvestasikan
modalnya,_scbaliknya jika rasio keuangan dari suatu perusahaan baik, maka

investoricenderung untuk menginvestasikan modalnya.

Kecenderungan-kecenderungan dari perlakuan pemegang saham maupun
calon pemegang saham atas analisis rasio keuangan tersebut juga akan
berpengaruh terhadap kecenderungan perubahan harga saham di pasar modal. Hal
ini disebabkan adanya kelebihan permintaan (over demand) dan kelebihan
penawaran (over supply) atas saham yang ada dipasar modal. Faktor internal

merupakan faktor yang berasal dari dalam dan dapat dikendalikan oleh
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perusahaan. Faktor ini antara lain: kemampuan perusahaan dalam mengelola
modal yang ada (solvability), kemampuan manajemen dalam mengelola kegiatan
operasional perusahaan (growth opportunities), kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan (profitability), prospek pemasaran dari bisnis dan hak-
hak investor atas dana yang diinvestasikan dalam perusahaan (asset utilization).
Faktor internal perusahaan yang mempengaruhi harga saham dapat dilihat melalui
laporan keuangan. Ada banyak cara yang dapat digunakan untuk menganalisis
kinerja perusahaan, salah satu cara adalah dengan menggunakan analisis rasio
keuangan karena analisis rasio merupakan alat untuk, mengukur kinerja keuangan
perusahaan yang paling lengkap. Faktor fundamental yang digunakan dalam
penelitian ini adalah likuiditas mengguraken current ratio, profitability
(profitabilitas) dengan menggunakan _variabel return on asset, solvability
(solvabilitas) menggunakan wariabel” debt to equity ratio, asset ' utilization

(penggunaan asset) menggunakan variabel total assets turnover.

2. Penilaian hargaSaliam

Para investor perlu melakukan penilaian terlebih dahulu terhadap saham-
saham ‘yapng” akan dipilihnya, sebelum mengambil keputusan untuk membeli,
apakah saham tersebut dapat memberikan tingkat return sesuai dengan yang
diharapkan. Dalam penilaian saham dikenal adanya tiga jenis nilai, yaitu nilai
buku, nilai pasar, dan nilai intrinsik saham. Nilai buku merupakan nilai yang
dihitung berdasarkan pembukuan perusahaan penerbit saham (emiten). Nilai pasar
adalah nilai saham pasar, yang ditunjukkan oleh harga saham tersebut di pasar.
Sedangkan nilai intrinsik atau dikenal dengan nilai teoritis adalah nilai saham

yang sebenarnya atau seharusnya terjadi (Tandelilin, 2010 ; 301).
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Upaya untuk merumuskan bagaimana menentukan harga saham
seharusnya, telah dilakukan oleh setiap analis keuangan dengan tujuan untuk bisa
memperoleh tingkat keuntungan yang menarik. Meskipun demikian, dari hipotesis
pasar modal yang efisien bahwa sulit bagi investor untuk terus menerus bisa
“mengatasi” pasar, dan memperoleh tingkat keuntungan di atas normal (artinya
lebih tinggi dari yang seharusnya sesuai dengan risiko yang ditanggung).

Saham menunjukkan bukti kepemilikan atas suatu perusahaan yang
berbentuk perseroan terbatas (PT). Pemilik saham suatu'|perusahaan disebut
sebagai pemegang saham, merupakan pemilik perusahaan. Tanggung jawab
pemilik perusahaan berbentuk PT terbatas pada pasdr yang disetorkan.

Di Indonesia dikenal istilah modal“dasar; yang ditempatkan, dan modal
yang disetorkan. Modal dasar merupakan jumlah maksimum saham yang dapat
diterbitkan dikalikan nilai nominal/saham, tanpa harus mengubah anggaran dasar.
Dalam istilah asingnya diSebut'sebagai authorized stock.

Analisis saliamitbertujuan untuk menaksir nilai intrinsik (intrinsic value)
suatu saham.dan)kemudian membandingkannya dengan harga pasar saat ini
(current maxket price) saham tersebut. Nilai instrinsik (NI) menunjukkan present
value arus kas yang diharapkan dari saham tersebut (Husnan, 2009: 282). Harga
saham dapat dihitung berdasarkan rata-rata arithmatika (arithmetic mean) dan

rata-rata geometrik (geometric mean).
Rata-rata aritmatik (arithmetic mean) dihitung dengan rumus:

RA = (Py+Py+P3+...+Py)/n (2.1

Notast:
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RA = rata-rata aritmatik (arithmetic mean)

P;

H

harga saham ke-i

jumlah periode

=}
i

Rata-rata geometrik (geometric mean) digunakan untuk menghitung rata-
rata yang memperhatikan tingkat pertumbuhan kumulatif dari waktu ke waktu.
Namun rata-rata geometrik banyak digunakan untuk menghitung rata-rata return
beberapa periode, misalnya menghitung return mingguan dan réturn bulanan yang
dihitung berdasarkan rata-rata geometrik return harian. Berbeda dengan rata-rata
aritmatik biasa yang tidak mempertimbangkan perbumbuhan, rata-rata geometrik
lebih tepat digunakan untuk menghitung surat-surat berharga yang melibatkan
beberapa periode waktu rata-rata g€ometrik (geometric mean) dihitung dengan

rumus (Hartono, 2009:211):

RG=[(1+P)A +#Py) ... A1 +PY1" =1 ... (2.2)
Netasi;

RG = rata-rata geometrik

Pt = Harga untuk periode ke-t

t = jumlah periode

3. Analisis fundamental
Untuk melakukan tindakan investasi dalam bentuk saham diperlukan

analisis untuk mengukur nilai saham, yaitu analisis fundamental dan analisis
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teknikal. Analisis fundamental atau analisis perusahaan adalah analisis untuk
menghitung nilai intrinsik saham dengan menggunakan data keuangan
perusahaan (Hartono, 2009).

Menurut Husnan (2009: 307) analisis fundamental mencoba
memperkirakan harga saham di masa yang akan datang dengan (i) mengestimasi
nilai faktor-faktor fundamental yang mempengaruhi harga saham di masa yang
akan datang, dan (ii) menerapkan hubungan variabel-variabel tersebut sehingga
diperoleh taksiran harga saham.

Sedangkan menurut Bodie, et al. (2006: 217),analisis fundamental adalah
analisis yang menggunakan informasi seputar/profitabilitas sekarang dan masa
depan dari sebuah perusahaan untuk menertukan nilai pasar wajarnya. Tujuan
analisis fundamental adalah menentukan apakah nilai saham berada pada posisi
undervalue atau overvalue. Saliami(dikatakan undervalue bilamana harga saham di
pasar saham lebih kecil(dari harga wajar atau nilai yang seharusnya, demikian
juga sebaliknya bjla posisi saham overvalue maka harga saham lebih besar dari
harga wajar atatrnilai yang seharusnya.

Di, dalam analisis fundamental, ada dua pendekatan untuk menghitung
nilai intrinsik saham, yaitu pendekatan nilai sekarang (present value approach)
dan pendekatan PER ( P/E ratio approach) (Hartono, 2009; Husnan, 2009; Bodie,
et al. 2006).

Analisis fundamental merupakan analisis dengan pendekatan dari atas ke
bawah (top-down approach). Dalam melakukan analisis penilaian saham, investor
bisa melakukan analisis fundamental secara top-down untuk menilai prospek

perusahaan. Pertama kali perlu dilakukan analisis terhadap faktor-faktor makro
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ekonomi yang mempengaruhi kinerja seluruh perusahaan, kemudian dilanjutkan
dengan analisis industri, dan pada akhirmya dilakukan analisis terhadap
perusahaan yang mengeluarkan sekuritas bersangkutan untuk menilai apakah
sekuritas yang dikeluarkannya menguntungkan atau merugikan bagi investor.
Pada tahap analisis ekonomi dan pasar modal, investor melakukan analisis
terhadap berbagai alternative keputusan tentang di mana alokasi investasi
dilakukan (dalam negeri atau luar negeri), serta dalam bentuk apa investasi
tersebut dilakukan (saham, obligasi, kas, properti, dan lainnya). Tahap berikutnya,
yaitu analisis industri, meliputi analisis yang berdasarkan ‘hasil analisis ekonomi
dan pasar untuk menentukan jenis-jenis industri~mand saja yang akan dipilih
(berprospek baik dan menguntungkan). /Taliap ketiga yang didasari tahap
sebelumnya bertujuan untuk menentikan perusahaan-perusahaan atau saham
mana saja yang menguntungkdn ‘sehingga layak dijadikan pilihan investasi

(Tandelilin, 2010 ; 338).

4. Analisis perusahaan

Tahap'ketiga dalam analisis fundamental secara top-down adalah analisis
perusahaan.” Analisis perusahaan dilakukan dengan melihat laporan keuangan
perusahaan dan juga dapat dilakukan dengan menggunakan analisis rasio
keuangan. Dari sudut pandang investor, salah satu indicator penting untuk menilai
prospek perusahaan di masa datang adalah dengan melihat sejauah mana
pertumbuhan profitabilitas perusahaan. Indikator ini sangat penting diperhatikan
untuk mengetahui sejauh mana investasi yang akan dilakukan investor di suatu

perusahaan mampu memberikan refurn yang sesuai dengan tingkat yang
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disyaratkan investor. Untuk itu, digunakan suatu rasio profitabilitas utama, yaitu :
(1) Return On Equity (ROE), yang menggambarkan sejauhmana kemampuan
perusahaan menghasilkan laba yang bisa diperoleh pemegang saham, dan (2)
Return On Asset (ROA), menggambarkan sejauh mana kemampuan asset-aset

yang dimiliki perusahaan bisa menghasilkan laba (Tandelilin, 2010: 372).

5. Rasio keuangan

Laporan keuangan tahunan yang dipublikasikan perpsahdan memberikan
gambaran mengenai kondisi keuangan perusahaan. Pada‘saat tertentu, prestasi
operasi dalam suatu rentang waktu, serta infofimasicinformasi lainnya yang
berkaitan dengan perusahaan yang bersangkutar. Ditinjau dari sudut pandang
manajemen, laporan Keuangan merupakan media bagi mereka untuk
mengkomunikasikan kinerja keuangan” perusahaan yang dikelolanya kepada
pihak-pihak yang berkepéntingan, sedangkan ditinjau dari sudut pandang
pemakai, diharapkan/dapat digunakan untuk mengambil keputusan yang rasional
dalam praktek bistiisiyang sehat.

Kondisi ~keuangan dan prestasi perusahaan dapat diukur dengan
menggunakan beberapa tolak ukur, antara lain adalah rasio yang menghubungkan
data-data keungan yang satu dengan lainnya. Analisis rasio keuangan merupakan
instrument analisis prestasi perusahaan yang menjelaskan berbagai hubungan dan
indikator keuangan yang ditujukan untuk menunjukkan perubahan dalam kondisi
keuangan atau prestasi operasi di masa lalu dan membantu menggambarkan trend
pola perubahan tersebut, untuk kemudian menunjukkan risiko dan peluang yang

melekat pada perusahaan yang bersangkutan. Makna dan kegunaan rasio
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keuangan dalam praktek bisnis pada kenyataannya bersifat subjektif tergantung
kepada untuk apa suatu analisis dilakukan dan dalam konteks apa analisis tersebut
diaplikasikan. Meskipun pelaporan keuangan memiliki tujuan sosial yang luas,
akan tetapi orientasinya terletak pada investor dan kreditor, karena dugaan
memenuhi kebutuhan mereka maka hampir semua kebutuhan dari pemakai

eksternal lainnya akan terpenuhi.

a. Rasio lancar

Rasio lancar (current ratio) sebagai salah satu, proksi‘dari likuiditas dapat
diartikan sebagai kemampuan perusahaan untuk mefnbayar hutang segera harus
dipenuhi dengan aktiva lancar. Rasio lancaf ntehunjukkan kemampuanan untuk
membayar kewajiban finansial jangka pendek tepat pada waktunya. Rasio
lancar perusahaan ditunjukKan ‘0lel besar kecilnya aktiva lancar yaitu aktiva
yang mudah untuk diubah menjadi kas yang meliputi: kas, surat berharga,
piutang, persedidan. Dengan menggunakan laporan keuangan yang terdiri dari:
neraca, laporan’ laba-rugi, laporan perubahan modal. Likuiditas (liquidity)
diukur‘sebagai current ratio yaitu aktiva lancar dibagi dengan hutang lancar

(Sartono, 2008:116). Rumus likuiditas adalah sebagai berikut:

Aktiva Lancar
Rasio lancar = e (2.3)
Utang Lancar

Semakin tinggi rasio lancar ini berarti semakin besar kemampuan
perusahaan untuk memenuhi kewajiban finansial jangka pendek. Aktiva lancar

yang dimaksud termasuk kas, piutang, surat berharga, dan persediaan. Dari
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aktiva lancar tersebut, persediaan merupakan aktiva lancar yang kurang likuid
dibandingkan dengan yang lain. |

Rasio lancar diprediksi mempunyai hubungan yang negatif dengan beta,
yaitu secara rasional diketahui bahwa semakin likuid perusahaan, semakin

kecil risikonya (Hartono, 2009: 379).

b. Debt to Equity Ratio
Debt to Equity Ratio (DER) dipergunakan untuk\ mengukur tingkat
penggunaan utang terhadap total shareholders “equity yang dimiliki
perusahaan. Total Debt merupakan total Aiabilities (baik jangka pendek
maupun jangka panjang), sedangkan total shareholder equity menunjukkan
total modal sendiri yang dimiliki perusahaan. Rumus Debt to Equity Ratio

(DER) adalah sebagai berikut ($artono, 2008: 121):

Total utang
Debt to Equity Rafio = e (2.4)
Total modal sendiri

Sémakin tinggi DER menunjukkan tingginya ketergantungan permodalan
perusaliaan terhadap pihak luar sehingga beban perusahaan juga semakin
berat. Tentunya hal ini akan mengurangi hak pemegang saham (dalam bentuk
dividen). Tingginya DER selanjutnya akan memepengaruhi minat investor
terhadap saham perusahaan tertentu, karena investor pasti lebih tertarik pada
saham yang tidak menanggung terlalu banyak beban utang. Dengan kata lain,

DER berpengaruh terhadap kinerja perusahaan.
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Kinerja perusahaan tentunya juga berpengaruh pada daya tarik saham yang
ditawarkan di pasar modal. Semakin baik kinerja perusahaan, maka daya tarik
saham peruséhaan tersebut semakin tinggi, hal ini menarik bagi investor
karena saham tersebut memberikan prospek yang menjanjikan keuntungan.
Jika permintaan investor terhadap saham perusahaan tersebut cukup besar,
maka dapat dikatakan bahwa DER juga mempengaruhi harga saham

perusahaan.

C. Return on assets

Aktiva suatu perusahaan didanai oleh pemegang saham dan kreditor,
sehingga aktiva tersebut akan menjadi medal kerja bagi perusahaan dalam
melakukan usahnya. Hasil usaha perusahdan dinyatakan dalam bentuk laba
bersih atau Net Income After/Tax’(NIAT). ROA merupakan rasio antara laba
setelah pajak (NIAT) terhadap zotal assets. ROA mencerminkan kemampuan
perusahaan dalam’mémpéroleh laba bersih setelah pajak dari total asset yang
digunakan untuk opérasional perusahaan.

Return on asset menunjukkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba
dari aktiva yang dipergunakan (Sartono, 2008:123). Rumus Return on asset

adalah sebagai berikut:

Laba bersih setelah pajak

Return on asset crveeneennn(2.5)

Total aktiva

dalam memanfaatkan aktiva untuk menghasilkan laba bersih setelah pajak,

yang juga dapat diartikan bahwa kinerja perusahaan semakin efektif. Hal ini
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selanjutnya akan meningkatkan daya tarik perusahaan kepada investor.
Peningkatan daya tarik perusahaan menjadikan perusahaan tersebut makin
diminati investor, karena tingkat kembalian semakin besar. Hal ini juga akan
berdampak bahwa harga saham dari perusahaan tersebut di pasar modal juga
akan semakin meningkat, dengan kata lain ROA akan berpengaruh terhadap

harga saham perusahaan.

d. Perputaran Total Aktiva (Total Asset Turnlover)

Salah satu tujuan manajer keuangan adalah, menentukan sebesar besar
efisiensi investasi pada berbagai aktiva. Dengar’kata lain rasio aktivitas
menunjukkan bagaimana sumber dayavfelsli dimanfaatkan secara optimal
dengan standar industri, maka dapat diketahui tingkat efisiensi perusahaan
dalam industri. Perputaran’ totdl dktiva menunjukkan bagaimana efektivitas
perusahaan menggunakan ‘keseluruhan aktiva untuk menciptakan penjualan
dan mendapatkan ldba. Tingkat perputaran ini juga ditentukan oleh perputaran
elemen akfivalitu sendiri (Sartono, 2008: 120). Rumus dari perputaran total

aktiva,adalah sebagai berikut:

Penjualan

Perputaran Total Aktiva = ——M— . (2.6)
Total aktiva

e. Book Value Per Share
Seorang investor tentunya mengharapkan untuk memperoleh keuntungan

dari inveétasi yang dilakukannya. Oleh karena itu, sebelum memutuskan untuk
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membeli suatu saham, seorang investor perlu mengetahui beban dari saham
yang akan dibeli, karena saham dengan tingkat beban yang lebih ringan
tentunya akan lebih menarik minat investor, karena akan memberikan
keutungan yang lebih besar.

Nilai buku per lembar saham (book value per share) menunjukkan aktiva
bersih (ret asset) yang dimiliki oleh pemegang saham dengan memiliki satu
'lembar saham. Rasio untuk mengukur nilai shareholders equity atas setiap
lembar saham, atau disebut juga dengan book value™per share, yang
menggambarkan perbandingan total modal (equity)\terhadap jumlah saham.
Karena aktiva bersih adalah sama dengan total ékuitas pemegang saham, maka
nilai buku per lembar saham adalah total’ekuitas dibagi dengan jumlah saham
beredar (Hartono, 2009: 124). Rumus nilai buku pei‘ lembar saham adalah
sebagai berikut:

Total Fkuitas

Nilai buku pér lembar sasham = =~ ———n ., 2.7
Jumlah saham beredar

Semakin besar rasio BVPS, maka saham tersebut akan semakin

menarik bagi investor sehingga harga saham akan meningkat.

6. Analisis teknikal

Analisis teknikal merupakan upay/a untuk memperkirakan harga saham
(kondisi pasar) dengan mengamati perubahan harga saham tersebut diwaktu yang
lalu, dan tidak memperhatikan faktor-faktor fundamental (seperti kebijaksanaan

pemerintah, pertumbuhan ekonomi, pertumbuhan penjualan perusahaan,
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pertumbuhan laba, perkembangan tingkat bunga) yang mungkin memepengaruhi
harga saham (kondisi pasar). Menurut Husnan (2009), pemikiran yang mendasari
analisis teknikal adalah :
a. Harga saham mencerminkan informasi yang relevan
b. Informasi tersebut ditunjukkan oleh perubahan harga diwaktu yang lalu
c. Perubahan harga saham akan mempunyai pola tertentu, dan pola tersebut
akan berulang.

Analisis teknikal adalah teknik untuk memprediksi aralipergerakan harga
saham dan indikator pasar saham lainnya berdasarkan‘padd data pasar histories
seperti informasi harga dan volume; Penganut “amalisis teknikal berpendapat
bahwa dalam kenyataanya harga bergerakidalam suatu trend tertentu, dan hal
tersebut akan terjadi berulang-ulawg.Pihak yang melakukan analisis teknikal
disebut sebagai analis teknikal. Rdra analis teknikal percaya baliwa mereka bisa
mengetahui pola-pola pergérakan  harga saham di masa datang dengan
berdasarkan pada obsérvasi pergerakan harga saham di masa lalu. Filosofi ini
bertentangan, dengan” para penganut hipotesis efisiensi pasar, di mana kinerja
saham masa [alu tidak akan mempengaruhi kinerja saham di masa datang. Filosofi
tersebut juga bertolak belakang dengan konsep analisis fundamental, di mana
keputusan investasi atas nilai suatu saham didasarkan pada faktor fundamental
ekonomi dan faktor fundamental industri yang mempengaruhi faktor fundamental

perusahaan (Tandelilin, 2010 ; 394).
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7. Model Efek Tetap

Analisis regresi berganda dengan pendekatan metode efek tetap (fixed
effect) ini dilandasi oleh pendekatan common effect, dimana pada pendeka-tan
common effect hasil analisis regresi dianggap berlaku pada semua objek pada
semua waktu. Kelemahan metode common effect ini adalah ketidaksesuaian
model dengan keadaan yang sesunggunya. Kondisi triap-tiap objek saling
Berbeda, bahkan satu objek pada suatu waktu dapat berbeda dengan kondisi objek
tersebut di waktu yang lain (Winarno, 2007).

Salah satu cara untuk mempertimbangkan «“individualitas” dari setiap
perusahaan  atau masing-masing unit crosSysectional adalah membiarkan
konstanta bervariasi untuk setiap perusahaangnamiun koefisien kemiringan (slope)
diasumsikan tidak berubah (konstan)pada setiap perusahaan (Gujarati, 2004:642).

Istilah “efek tetap” karerla nieskipun konstanta dapat bervariasi pada tiap-
tiap individu, konstanta fiapstiap individu tidak bervariasi dari waktu ke waktu,
dengan kata lain ini’disebut time invariant.

Dalam “meénganalisis data panel, untuk menutupi kelemahan metode
common®effect” diperlukan suatu model yang dapat menunjukkan pebedaan
konstan antara objek,. meskipun dengan koefisien regressor yang sama. Model ini
disebut model regresi efek tetap (fixed effect). Efek tetap di sini adalah bahwa satu
objek, memiliki konstan yang tetap besarnya untuk berbagai periode waktu.
Demikian pula dengan koefisien regresinya, tetap besamya dari waktu ke waktu.
Nilai-nilai koefisien regresi dalam persamaan regresi merupakan perhitungan

berdasarkan sampel yang dipilih.
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Menurut Gujarati (2004), model dengan data panel termasuk komplek
sehingga dapat mengabaikan uji klasik terutama jika menggunakan regresi
Generalized Least Squares (GLS). Konsekuensi dari pengabaian uji klasik
menurut Winarno (2009) adalah estimator masih bisa bersifat Best Linier
Unbiased Estimator (BLUE) tetapi masih memiliki varian dan kovarian yang

besar sehingga estimasi cendrung melebar.

8. Penelitian Terdahulu

Hubungan faktor-faktor kondisi makro ekonomi danrkondisi fundamental
dengan harga saham maupun proksi-proksinya-Cukup banyak dilakukan peneliti-

peneliti sebelumnya.

Detail hasil penelitian terdahalu.dapat dilihat pada tabel 2.1 berikut ini:
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Saham Properti di di Bursa

Efek Indonesia

pertumbuhan perusahaan, harga

saham

Nama / Judul Penelitian Metode Variabel Penelitian Hasil Penelitian
Tahun Penelitian
Siregar Analisis Pengaruh Faktor | Regresi ROA, ROE, Net Intéerest ‘Margin, | Secara simultan dan parsial seluruh variabel
(2004). Fundamental Terhadap | Linier DER, LDR, EPS, PER, burden |tidak signifikan mempengaruhi harga
Harga Saham Perbankan di | Berganda | ratio, harga saham saham.
Bursa Efek Jakarta
Husada Analisis Faktor | Analisis Persediaan, piutang dagang, laba | Secara simultan seluruh  variabel
(2005). Fundamental Yang | Regresi kotor, beban penjualan dan | berpengaruh signifikan terhadap harga
Mempengaruhi Harga | Berganda | administrasi, kualitas laba, | saham. Secara parsial hanya laba kotor,

kualitas laba dan perumbuhan perusahaan
berpengaruh signifikan terhadap harga

saham
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Harga Saham Perusahaan
Manufaktur Yang Terdapat

di Bursa Efek Indonesia.

31
Nama / Judul Penelitian Variabel Penelitian Hasil Penelitian
Tahun
Hijrah Pengaruh Faktor | Regresi ROA, ROE, DER, PER,EPS, BV, \\Secara simultan seluruh variabel
(2007). Fundamental dan Risiko | Linier beta berpengafuh signifikan terhadap harga
Sistematik Terhadap Harga | Berganda saham. Secara parsial hanya ROE, PER, BV
Saham Properti di Bursa berpengaruh  signifikan terhadap harga
Efek Indonesia saham
Nainggolan, | Pengaruh Variabel | Regresi ROA,"DER, ROE, BVPS, harga | Secara simultan seluruh variabel tidak
(2008) Fundamental Terhadap | Berganda , {\saham berpengaruh harga saham secara signifikan.

Secara parsial hanya BVPS berpengaruh

terhadap harga saham.
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Nama / Judul Penelitian Variabel Penelitian Hasil Penelitian
Tahun
Hutajulu Pengaruh Faktor | Regresi Current Ratio, DER, ROI, ROE, |, Secara simultan . seluruh variabel
(2008). Fundamental Ekonomi dan | Linier nilai tukar, inflasi berpengaruhi  signifikan terhadap imbal
Perusahaan Terhadap Imbal | Berganda hasil obligasi. Secara parsial hanya DER
Hasil Obligasi Perusahaan berpengaruh signifikan terhadap imbal hasil
Terbuka di Bursa Efek obligasi
Indonesia
Pasaribu, Pengaruh Variabel | Regresi perturnbuhan, profitabilitas, posisi | Secara simultan dan parsial, pertumbuhan,
(2008) Fundamental Terhadap | Linier leverage, profitabilitas, posisi leverage,
Harga Saham Perusahaan | Berganda | likuiditas, efisiensi, harga saham likuiditas, dan efisiensi  perusahaan
Go Public di BEI berpengaruh  signifikan terhadap harga
saham
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Perusahaan Tekstil dan
Alas Kaki Yang Terdaftar

di Bursa Efek Jakarta.

Nama / Judul Penelitian Variabel Penelitian Hasil Penelitian
Tahun
Sihombing | Peranan Analisis Rasio | Regresi ROE, DER, NBV, DPR, Dividend | Secara simultan dan parsial seluruh variaBel
(2008). Keuangan Dalam | Linier Growth, Tingkat keunturigan)| berpengaruh terhadap harga saham.
Memprediksi Kesehatan | Berganda | diharapkan, harga saham:
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Saham Pada Perusahaan
Manufaktur yang terdapat
pada perusahaan
manufaktur yang terdapat di

Bursa Efek Indonesia

Nama / Judul Penelitian Variabel Penelitian Hasil Penelitian
Tahun
Widyasari | Pengaruh faktor | Regresi ROA, DER BVS Risiko Sistematis,|-Secdara  simultan  seluruh  variabel
(2009). Fundamental dan Risiko | Linier (Beta saham), harga saham mempengaruhi harga saham. Secara parsial
Sistematik Terhadap Harga | Berganda ROA, DER dan Beta saham berpengaruh

secara signifikan terhadap harga saham.
BVS tidak berpengaruh secara signifikan

terthadap harga saham
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Nama / Judul Penelitian Variabel Penelitian Hasil Penelitian
Tahun
Pranowo Pengaruh Beberapa Kinerja | Regresi DFL, EPS, PER, ERR, DP, DY ,\{ Secara simultan variabel penelitian
(2009). Keuangan terhadap Harga | Linier harga saham berpengaruh negatif secara signifikan
Saham Perusahaan Berganda terhadap harga saham. Secara parsial hanya
EPS berpengaruh terhadap harga saham.
Munthe Pengaruh Faktor | Regresi CR, ROE, CFOD, PBV, ukuran | Secara simultan seluruh variabel
(2009). Fundamental Terhadap | Linier perusahaan (Size), return saham berpengaruh signifikan terhadap return
Return Saham Pada | Berganda saham. Secara parsial hanya ukuran
Perusahaan Manufaktur perusahaan (Size) berpengaruh terhadap
Yang Terdapat di Bursa return saham
Efek Indonesia
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Nama / Judul Penelitian Variabel Penelitian Hasil Penelitian
Tahun
Laoli Pengaruh Likuiditas, | Regresi CR, DTA, ROE, Pertumbuhan, -Secara simultan seluruh variabel
(2009). Solvabilitas, Rentabilitas, | Linier EPS, TATO, harga saham mempengaruhi harga saham. Secara parsial
Pertumbuhah EPS  dan | Berganda hanya  likuiditas dan  pertumbuhan
Pertumbuhan  Perusahaan perusahaan berpengaruh pada harga saham.

Terhadap Harga Saham
Emiten Properti dan Real
Estate di Bursa Efek

Indonesia

Sumber: data diolah, 2011
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C. Kerangka Berfikir
1. Kerangka Konseptual

Tandelilin (2010) menjabarkan fluktuasi yang terjadi di pasar modal akan
terkait dengan perubahan yang terjadi pada berbagai variabel ekonomi makro,
sedangkan di sisi lain faktor profitabilitas dan /everage sangat dipengaruhi oleh
perubahan ekonomi makro. Kinerja pasar modal akan bereaksi terhadap

“perubahan tingkat bunga dan inflasi.

Perubahan harga saham sebagai indikator nilai\ perusahaan yang

dipengaruhi oleh banyak faktor. Faktor tersebut baik secara langsung maupun

. tidak langsung akan berpengaruh terhadap harga saham dan di bagi menjadi tiga
kateori, yaitu : faktor fundamental, faktor tekidikal’dan faktor sosial, ekonomi dan
politik (Husnan, 2009).

Analisis fundamental dnetipakan estimasi nilai faktor-faktor internal
emiten dan ekonomi pada.saat-ini untuk memperkirakan harga saham di masa
yang akan datang dengan memproyeksikan data dan informasi aktual agar dapat
meng-estimasi. fiilai intrinsik dari harga saham saat ini. Dengan diperolehnya nilai
intrinsik Saham; analis atau investor dapat membandingkannya dengan nilai pasar
dan menefitukan tindakan apa yang akan dilakukan di pasar.

Sementara itu, Bodie, er al (2002) mengemukakan bahwa analisis
fundamental selalu memulai penilaian harga saham dengan melihat kepada
pembelajaran atas laba histories dan pengujian atas laporan neraca/ keuangan
suatu perusahaan. Ide dasar pendekatan ini adalah bahwa harga saham akan

dipengaruhi oleh kinerja perusahaan.
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Pernyataan ini menggambarkan bahwa informasi akuntansi atau laporan
keuangan perusahaan dapat digunakan oleh investor sebagai faktor fundamental,
untuk menilai harga saham perusahaan. Sehubungan dengan informasi yang
dianalisis, analis fundamental meyakini sepenuhnya bahwa akibat adanya
infoﬁnasi aktual dan relevan yang diterima pasar, maka nilai pasar saham akan
berubah. Namun demikian, perubahan nilai pasar saham tidak langsung bergerak
seketika, karena informasi aktual tidak seluruhnya dicerminkan dalam harga
saham. Selanjutnya informasi aktual di pasar, yang relevan dengan saham
tersebut juga tidak datang secara bersama-sama.melainkan secara bertahap
sehingga memungkinkan setiap saham ,~mepgalami kesalahan dalam
pembentukan harga di pasar (mispriced), baik nilai pasar yang dihargai terlalu
rendah (underpriced) dan nilai pasaf yang dihargai terlalu tinggi (overpriced).

Secara skematis, faktgr-faktor fundamental yang mempengaruhi harga

saham di industri properti.dapat digambarkan sebagai berikut :

(6)
Rasiodanear Xy)
SN
Debf t6 Equity Ratio (X2) || 2)
Y
Return on Asset (X3) 3) Har(g\a(l)Saham }
4
Perputaran Total Aktiva (X4) s
Nilai Buku Per Lembar Saham (Xs) d

Bagan 2.1 Kerangka konseptual
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Keterangan :

(1) Pengaruh rasio lancar terhadapn harga saham

(2) Pengaruh Debt to Equity Ratio terhadapn harga saham

(3) Pengaruh Return on Asset terhadapn harga saham

(4) Pengaruh Perputaran Total Aktiva terhadapn harga saham

(5) Pengaruh Nilai Buku Per Lembar Saham terhadapn harga saham

(6) Rasio lancar, Debt to Equity Ratio, Return on Asset, Perputaran Total Aktiva,
dan Nilai Buku Per Lembar berpengaruh secara bersama-samia terhadap harga
saham

Selanjutnya masing-masing hubungan péada pein (1), (2), (3), (4), (5) dan

(6) dijelaskan dalam persamaan regresi berganda.

2. Hipotesis Penelitian
Berdasarkan perfjelasan” yang disampaikan sebélumnya, maka dapat
diangkat hipotesis penélitian ini adalah analisis fundamental yang tercermin dalam
rasio keuangan terdiri dari: rasio lancar, debt to equity ratio (DER), return on
asset (ROA), /perputaran total aktiva (TATO) dan nilai buku per lembar saham
(BVPS) baik secara individual maupun secara bersama-sama berpengaruh
terhadap harga saham.
Penjelasan hipotesis ini adalah sebagai berikut:
1. Rasio lancar secara parsial mempunyai pengaruh positif dan signifikan
terhadap harga saham.
2. Debt to equity ratio (DER) secara parsial mempunyai pengaruh positif dan

tidak signifikan terhadap harga saham.
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3. Return on asset (ROA) secara parsial mempunyai pengaruh negatif dan
signifikan terhadap harga sahamT

4. Perputaran total aktiva (TATO) ) secara parsial mempunyai pengaruh
positif dan tidak signifikan terhadap harga saham.

5. Nilai buku per lembar saham (BVPS) secara parsial mempunyai pengaruh
positif dan tidak signifikan terhadap harga saham.

6. Rasio lancar, Debt to Equity Ratio, Return on Asset, Perutaran total Aktiva
dan Book Value Per Share secara bersama-sama memiberikan pengaruh

positif dan signifikan terhadap harga saham.

Pada hipotesis di atas dapat dijelaskan‘drgumentasi sebagai berikut:
a. Argumentasi Hipotesis_..Rasio lancar (CR)
Rasio lancar (€R)\perusahaan sektor properti berpengaruh secara
positif térhadap” harga saham. Rasio lancar yang besar
mentnjukkdn kondisi cadangan kas perusahaan yang cair (likuid)
sehingga dapat melakukan pembayaran kewajiban (utang) jangka
pendek secara tepat waktu. Hal ini akan menjaga kepercayaan para
stakeholder (pemangku kepentingan) sehingga meningkatkan value

perusahaan.

b. Argumentasi Hipotesis Debt to equity ratio (DER)
Debt to equity ratio (DER) perusahaan sektor properti berpengaruh
secara positif terhadap harga saham. DER menunjukkan proporsi

atas penggunaan utang terhadap modal sendiri untuk membiayai
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investasinya. Perusahaan yang tidak mempunyai utang berarti
menggunakan modal sendiri 100%. Penggunaan utang itu sendiri
bagi perusahaan mengandung tiga dimensi. Pertama, pemberi
kredit akan menitikberatkan pada besarnya jaminan atas kredit
yang diberikan. Kedua, dengan menggunakan utang maka bila
perusahaan mendapatkan keuntungan yang lebih besar daripada
beban tetapnya maka keuntungan pemilik perusahaan akan
meningkat. Ketiga, dengan menggunakan utang maka pemilik
memperoleh dana dan tidak kehilangan perigéndalian perusahaan.

(Sartono, 2008:120)

c. Argumentasi HipotesiS Return on asset (ROA)
Return on asset’ (ROA) perusahaan sektor properti dihipotesiskan
berpengar(h.-sécara negatif terhadap harga saham. Hipotesis ini
berpégang pada semakin tinggi tingkat refurn suatu investasi maka
serhakin tinggi tingkat risiko pada investasi tersebut, sehingga
investor dihadapkan pada kondisi ketidakpastian atas risiko yang
dihadapi. Para investor yang risk averser cenderung menghindari

investasi yang memiliki risiko yang tinggi.

d. Argumentasi Hipotesis Perputaran total aktiva (TATO)
Perputaran total aktiva (TATO) perusahaan sektor properti
berpengaruh secara positif terhadap harga saham. Hal ini karena

semakin tinggi tingkat perputaran total aktiva maka perusahaan
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semakin efektif menggunakan Kkeseluruhan aktiva untuk
menciptakan penjualan dan mendapatkan laba. Dengan demikian

semakin baik prospek perusahaan tersebut di mata investor.

e. Argumentasi Hipotesis Nilai buku per lembar saham (BVPS)
Nilai buku per lembar saham (BVPS) perusahaan sektor properti
berpengaruh secara positif harga saham.. Hal ini karena nilai buku
per lembar saham (book value per share) meénunjukkan aktiva
bersih (net asset) yang dimiliki oleh pemegang saham dengan
memiliki per lembar saham sahamnya/Dengan demikian semakin

baik prospek perusahaan tersebut.di mata investor.

f.  Argumentasi HipoteSis‘Rasio lancar, Debt to Equity Ratio, Return
on Asset, Perutaran total Aktiva dan Book Value Per Share secara
bersdmatsama berkontribusi memberikan pengaruh positif dan

signifikan terhadap harga saham.

3. Keaslian Penelitian

Penelitian ini mereplikasi penelitian yang dilakukan oleh Grace Veranita
Nainggolan (2008), yang berjudul “Pengaruh variabel fundamental terhadap
saham perusahaan manufaktur yang terdaftar di bursa efek Indonesia”.
Nainggolan mengemukakan bahwa variabel fundamental yang terdiri dari ROA,

DER, ROE, BVS secara simultan tidak berpengaruh secara signifikan terhadap
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harga saham, secara parsial menunjukkan bahwa BVPS yang berpengaruh
terhadap harga saham sedangkan yang lain tidak berpengaruh secara signifikan.

Adapun perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya di atas
adalah meliputi jenis perusahaam, sampel, jenis variabel dap periode penelitian.
Perusahaan sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan properti yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI). Dan variabel bebas yang digunakan pada
penelitian sebelumnya ada 4 (empat) variabel yaitu ROA, DER,ROE, dan BVPS.
Sementara dalam penelitian ini, variabel bebas yang digunakanryaitu rasio lancar,
DER, ROA, TATO dan BVPS, serta periode penelitian terdahulu tahun 2004-
2006 sementara periode penelitian ini tahun 2005- 2009.

Penggunaan rasio lancar untuk nielihat kemampuan perusahaan dalam
melakukan pembayaran kewajiban jatigka pendek (dalam satu tahun) tepat waktu,
sehingga dapat meningkatkan value pefusahaan.

Penggunaan indikdtor, “Aktivitas, dengan rasio perputaran total aktiva
(TATO), menunjukkdn kinerja perusahaan pada efektivitas penggunaaan

keseluruhan aktiva untuk menciptakan penjualan dan mendapatkan laba.

C. Definisi Operasional Variabel

Untuk menguji dan mengidentifikasikan karakteristik pengaruh rasio
lancar (CR), debt to equity ratio (DER), return on asset (ROA), perputaran total
aktiva (TATO) dan nilai buku per lembar saham (BVPS) terhadap harga saham.

digunakan beberapa variabel sebagai berikut:
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1. Variabel Bebas (X)
Variabel bebas dalam penelitian ini terdiri dari: Rasio Lancar (CR), debt to
equity ratio (DER), return on asset (ROA), perputaran total aktiva (TATO) dan

nilai buku per lembar saham (BVPS)

a. Rasio lancar (X;)

Rasio lancar perusahaan sebagai proksi dari likuiditas, menunjukkan
kemampuan untuk membayar kewajiban finansial jangka pendek tepat
waktunya (Sartono, 2008:116). Semakin tinggi rasio ini, semakin tinggi
kemampuan perusahaan untuk membayar kewajibannya. Likuiditas yang
dipakai dalam penelitian ini adalah cwrrént/ratio yaitu aktiva lancar dibagi

dengan utang lancar.

aktiva lancar j
Rasigdancar; = —————— (3.1
utang lancar

Di mana:
Rasioancar = Rasio lancar dari perusahaan ke-i pada bulan
ke-t.
Aktiva Lancar j = Aktiva lancar dari perusahaan ke-i pada
bulan ke-t.
Utang Lancar = Utang lancar dari perusahaan ke-i pada
bulan ke-t.
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b. Debt to Equity Ratio

Debt to Equity Ratio (DER) dipergunakan untuk mengukur tingkat
penggunaan utang (total debt) terhadap total shareholders equity yang dimiliki
perusahaan. Total Debt merupakan fotal liabilities (baik jangka pendek maupun
jangka panjang), sedangkan total shareholder equity menunjukkan total modal
sendiri yang dimiliki perusahaan. Semakin tinggi rasio ini, semakin tinggi pula
resiko penggunaan dana tersebut, sehingga dapat mengurangi estimasi return
investor. Rasio yang tinggi juga menunjukkan proporsi ‘modal sendiri yang
rendah untuk membiayai aktiva. Semakin rendah rasio”ini (semakin kecil
hutang) akan semakin tinggi ekuitas yang disebabkan penerbitan saham baru,
dapat memperkecil pendapatan per saham(Asnalisis investor mengenai rasio ini
akan mempengaruhi harga saham¢dibursd. Rumus Debf to Equity Ratio (DER)

adalah sebagai berikut (Sarténo,2008: 121):

Total utang ;;
Di mana: Debt to Equity Ratio i = ol modal sendine (3.3)

Debt¢o Equity Ratioy =  Debt to Equity Ratio dari saham perusahaan
ke-i pada bulan ke-t.

Total utang i = Total utang dari perusahaan ke-i pada bulan
ke-t.

Total modal sendiri i = Total modal sendiri dari perusahaan ke-i
pada bulan ke-t.
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didefinisikan sebagai kemampuan perusahaan

menghasilkan laba dari aktiva yang dipergunakan (Sartono, 2008:123). Rasio

ini menunjukkan tingkat keuntungan dari investasi yang ditanamkan pemegang

saham. Rasio ini bagi investor menunjukkan kinerja perusahaan dalam

mengelola investasi yang ditanamkan. Semakin tinggi rasio ini, semakin tinggi

pula permintaan investor untuk membeli saham. Sebaliknya semakin rendah

rasio ini semakin banyak investor yang ingin menjual saham. Permintaan dan

penawaran tersebut akan mempengaruhi harga saham\di bursa. Rumus Return

on asset adalah sebagai berikut:

Return On Asset i

Di mana:

Return On Assét

Laba setelah pajak j;

Total aktiva j

Lababersih setelah pajak i

Total aktiva

Return On Asset dari perusahaan ke-i pada
bulan ke-t.
Laba setelah pajak dari perusahaan ke-i pada
bulan ke-t.
Total aktiva dari perusahaan ke-i pada bulan

ke-t.

d. Perputaran total Asset (Total Asset Turnover)

Perputaran total aktiva menunjukkan bagaimana efektivitas perusahaan

menggunakan keseluruhan aktiva untuk menciptakan penjualan dan
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mendapatkan laba. Tingkat perputaran ini juga ditentukan oleh perputaran
elemen aktiva itu sendiri (Sartono, 2008: 120). Rumus dari perputaran total

aktiva adalah sebagai berikut:

Penjualan ;¢
Perputaran Total Aktivay = ————— ... (3.4
Total aktiva

Di mana:
Perputaran Total Aktiva; = Perputaran Total Aktiva dari perusahaan ke-i

pada bulan ke-t.

Penjualan j Penjualan dari perusabaan ke-i pada bulan

ke-t.

i

Total aktiva Total akfiva dari perusahaan ke-i pada bulan

ke-t.

e. Nilai buku per lembar §aham

Nilai bukuperdembar saham (book value per share) menunjukkan aktiva
bersih (net assez) yang dimiliki oleh pemegang saham dengan memiliki satu
lembdr. Sahat. Rasio untuk mengukur nilai shareholders equity atas setiap
lembar” saham, atau disebut juga dengan book value per share, yang
menggambarkan perbandingan total modal (equity) terhadap jumlah saham.
Semakin tinggi rasio ini, semakin tinggi pula harapan investor terhadap
perusahaan dan semekin tinggi pula permintaan saham di bursa. Sebaliknya,
semakin rendah rasio ini, semakin tinggi penawaran saham oleh investor.
Karena aktiva bersih adalah sama dengan total ekuitas pemegang saham, maka

nilai buku per lembar saham adalah total ekuitas dibagi dengan jumlah saham
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beredar (Hartono, 2009: 124). Rumus nilai buku per lembar saham adalah

sebagai berikut:

Total Ekuitas; -
Nilai buku per lembar sahamy = ——————— ... 3.5
Jumlah saham beredar

Di mana:

Nilai buku per lembar saham ; = Nilai buku per lembar saham dari
perusahaan ke-i pada bulan ke-t.

Total Ekuitas ; = Total Ekuitas “dari perusahaan ke-i
padabulan ke-t.

Jumlah saham beredar j = fupilah  saham  beredar  dari

perusahaan ke-i pada bulan ke-t.

2. Variabel Terikat (Y)

Variabel terikat\dalam penelitian ini adalah harga saham. Yang dimaksud
dengan harga Saham disini adalah nilai saham tersebut dipasar. Harga saham
disini didapat” dengan pendekatan rata-rata geometrik per bulan, untuk
menetapkan harga rata-rata tahunan untuk setiap emiten.

Harga rata-rata geometrik (geometric mean) dihitung dengan rumus:

PRICE=[(1+P) (1+Py) ....(1+P) 1" -1 ... (3.6)
Notasi:

PRICE = Harga saham rata-rata geometrik

Pt = Harga saham untuk periode ke-t

t = jumlah periode
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Variabel

Definisi Variabel Parameter Skala Pengukuran Satuan
Rasio Lancar Menunjukkan kemampuan
. aktiva lancar j ] )
Xy) untuk membayar kewajiban CR, = — £ Rasio Kali
utang lancar
finansial jangka pendek tepat
waktunya
Debt to Equity Mengukur tingkat penggunaan
Total utang ;
Ratio utang (total debt) terhadap DERy, = asio Kali
Total modal sendiri ;
X2) total shareholders equity yang
dimiliki perusahaan.
Return on Asset Kemampuan perusahaan |
Laba bersih setelah pajak i
Xs) menghasilkan laba dari akfiva |  ROA4;, = x 100% lasio %
Total aktiva ; '
yang dipergunakan
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Variabel Definisi Variabel Parameter Skala Pengukuran Satuan
Perputaran Total Menunjukkan efektivitas
Aktiva (X4) perusahaan menggunakan TATO ; = Penjualan Rasio Kali

keseluruhan aktiva untuk Total aktivas

menciptakan penjualan dan

mendapatkan laba.
Nilai Buku Per Menunjukkan aktiva bersih (n¢
Lembar Saham asset) yang dimiliki oleh G Total Ekuitas '| Rasio Rupiah
(Xs) pemegang saham dengan Jumlah saham beredar ;

memiliki satu lembar saham.
Harga saham Menunjukkan nilai saham: Rata-rata Geometrik
) tersebut dihargai olefipasar. | PRICE =[ (1 +P;) (1 +Py) ..... (1 +P) 1 ¥ -1 Rupiah

Sumber: www.idx.co.id (data diolah)
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BAB III

METODE PENELITIAN

A. Desain Penelitian

Penelitian ini dilakukan dengan tahapan penelitian yang terstruktur melalui
tahapan yang terstruktur dimulai dari penetapan populasi sasaran, penetapan
sampel, identifikasi variabel, definisi operasional variabel, sumber dan teknik
pengumpulan data serta penentuan model analisis.  Pepélitian merupakan
penelitian kausal komparatif yang bertujuan untuk mengukuft kekuatan pengaruh
dan arah hubungan variabel bebas terhadap variabél terikat. Rancangan penelitian
yang digunakan adalah studi eksploratif, yaitd jenis riset yang dilakukan jika tidak
banyak yang diketahui, studi awal yang ekstensif perlu dilakukan untuk
mendapatkan fenomena situasi untuk investigasi menyeluruh (Sekaran, 2006:
155).

Jenis penelitian ini adalah menggunakan pendekatan inferensial
kuantitatif. Berdasarkan permasalahan yang diteliti, penelitian ini digolongkan
kepada <bentuk” penelitian asimetris, yaitu penelitian yang bertujuan untuk

mengetahui keterkaitan variabel bebas terhadap variabel terikat.

B. Populasi dan Sampel
1. Populasi
Populasi yang dalam penelitian ini menggunakan seluruh perusahaan-

perusahaan dalam sektor properti yang listed di Bursa Efek Indonesia dari tahun

51
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2005 hingga 2009. Perusahaan-perusahaan dalam sektor properti dalam masa

penelitian tersebut dari 16 (enam belas) emiten.

2. Sample

Pemilihan sampel penelitian berdasarkan metode purposive sampling
dengan tujuan untuk mendapatkan sampel yang representatif sesuai dengan
kriteria yang ditentukan. Kriteria yang digunakan untuk penentuan sampelnya
adalah:

a. Perusahaan sektor properti yang memberikan laporan keuangan tahunan
secara lengkap.

b. Perusahaan sektor properti yang\(terdaftar sejak tahun 2005 atau
sebelumnya (dalam kurun waktu penelitian).

.c. Perusahaan sektor preperti tidak di-suspend atau tidak delisted selama
tahun penelitian.

d. Perusahaap/propert- yang sahamnya aktif diperdagangkan di lantai bursa
sejak+ periode Januari 2005 hingga Desember 2009. Adapun yang
dintaksud dengan aktif diperdagangkan adalah jika terjadi volume
transaksi mencapai minimal 1% dari jumlah lembar saham yang terdaftar

di bursa (listed shares).

Sampel perusahaan sektor properti yang memenuhi kriteria dalam

penarikan sampel berjumlah 16 perusahaan sektor properti sebagai berikut:
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No. | Nama Perusahaan Kode

1 | PT. Bhuwanatala Indah Permai, Tbk BIPP
2 | PT. Bintang Mitra Semestaraya, Tbk BMSR
3 | PT. Citra Kebun Raya Agri, Tbk CKRA
4 | PT. Duta Anggada Realty Tbk DART
5 | PT. Duta Pertiwi, Tbk DUTI
6 | PT. Bakrieland Development, Tbk ELTY
7 | PT. Jakarta International Hotel & Development JIHD
8 | PT. Kawasan Industri Jababeka, Tbk KIJA
9 [ PT. Mas Murni Indonesia, Tbk MAMI
10 | PT. Modernland Realty Ltd. Tbk MDLN
11 | PT. Pembangunan Jaya Ancol, Tbk PJAA
12 | PT. Pudjiadi Prestige Limited, Tbk PUDP
13 | PT. Ristia Bintang Mahkotasejati, Tbk RBMS
14 | PT. Suryainti Permata, Tbk SIIP
15 | PT. Summarecon Agung, Tbk SMRA
16 | PT. Surya Semesta Internusa, ThK SSIA

Sampel 16 peruSaltaany’ini akan diteliti dengan metode pooling data

(panel) dalam masa penelitian tahun 2005 hingga tahun 2009 menjadi 80

observasi yang akan digunakan dalam menentukan persamaan regresi berganda

yang layak bila terbukti memenuhi kriteria yang dipersyaratkan untuk persamaan

regresi berganda

3. Identifikasi Variabel

Berdasarkan hipotesis yang diajukan maka variabel-variabel yang akan

diuji adalah:
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a. Variabel bebas (X)
Variabel dalam penelitian ini adalah rasio lancar (CR), debt to equity ratio
(DER), return on asset (ROA), perputaran total aktiva (TATO) dan nilai
buku per lembar saham (BVPS)

b. Variabel terikat (Y)

Variabel dalam penelitian ini adalah Harga saham perusahaan sektor
properti yang diukur dari rata-rata harga penutupan tahunan yang

diperoleh dari harga penutupan bulanan.

C. Instrumen Penelitian
Data dikumpulkan dengan mengguriakaen rasio-rasio laporan keuangan
perusahaan properti di BEl tahGn.2005 sampai 2009 dari www.idx.co.id,

www.bi.go.id, finance.yahoo.com dan-www.reuters.com.

Aplikasi yang digunakan dalam membantu penelitian ini adalah Microsoft

Excel 2007 dan sofiwarae Eviews 6.

D. Prosedur Pengumpulan Data

Pénelitian ini menggunakan sampel perusahaan yang tergabung dalam
sektor properti. Sumber data yang dikumpulkan dalam penelitian ini adalah data
sekunder. Data tersebut berupa laporan keuangan tiap-tiap perusahaan sektor
properti yang listed pada Bursa Efek Jakarta tahun 2005 — 2009 yang terpilih
sebagai sampel.

Data yang digunakan dalam penelitian ini berupa gabungan antara time

series dan cross sectional (pooled data). Pengumpulan data dilakukan dengan
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mengobservasi dan meneliti laporan keuangan tahunan perusahaan dan harga
saham, menyalin laporan keuangan tahunan dan harga saham perusahaan untuk
menghitung rasio-rasio keuangan dan beta saham ke dalam format Microsoft

Excel 2007, selanjutnya hasil yang diperoleh diproses menggunakan Eviews 6.

F. Metode Analisis Data

Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis regresi berganda
dengan metode efek tetap (fixed effect) karena penelitian \ini bertujuan untuk
meneliti hubungan antara variabel bebas dengan variabel terikatnya dengan model

sebagai berikut ini (Gujarati, 2004: 642):

Yi = a +b;Xp + baXzie+ baXapdt B4X4it + bsXsit eie (3.7

Di mana:

Yi = Harga salianruntak perusahaan ke-i dan waktu ke-t;

Xy = Rasio,Lancar (CR) untuk perusahaan ke-i dan waktu ke-t;

Xow = Debtto Equity Ratio (DER) untuk perusahaan ke-i dan waktu ke-t;

X3 = Return on asset (ROA) untuk perusahaan ke-i dan waktu ke-t;

Xge = Perputaran total asset (TATO) untuk perusahaan ke-i dan waktu
ke-t;

Xsitk = Nilai buku per saham (book value per share) untuk perusahaan ke-i
dan waktu ke-t;

a; = Konstanta untuk perusahaan ke-i;

by, by, b3 by, bs = Koefisien masing-masing variabel bebas.

eit = Kesalahan acak
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1. Uji Hipotesis.
a. Uji signifikansi parsial (Uji t)

Uji signifikansi parsial (uji t) dilakukan untuk menguji pengaruh secara
parsial antara variabel bebas terhadap variabel terikat dengan asumsi bahwa
variabel lainnya konstan. Pada penelitan ini menggunakan tingkat keyakinan
95% (a = 5%).

Urutan Uji t:
1). Merumuskan hipotesis null dan hipotesis alternatii.
Ho:B1=P2=P3=Ps=Ps=0
Ha: Paling sedikit ada satu 3; = 0 i=1,2,3,4,5.
2). Untuk menguji kedua hipotesisiiri digunakan statistik t.

Statistik t dihitung dafi rumus sebagai berikut (Kuncoro,

2003:218):
b
Dimana '~/ 507 (3.11)
S
b; = koefisien regresi masing-masing variabel
3 = Deviasi standar masing-masing variabel.

Kriteria pengujian dengan uji t ini adalah:
t hitung > t tabel , maka H, ditolak, H, diterima

t hitung <t tabel , maka H, diterima, H, ditolak.
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b. Uji signifikansi simultan (uji F).

Uji signifikansi simultan dilakukan untuk menguji apakah secara bersama-
sama variabel bebas berpengaruh terhadap variabel terikat. Pada penelitian
ini menggunakan tingkat keyakinan 95% (a = 5%).

Pengujian ini dilakukan pada hipotesis untuk menunjukkan apakah
semua variabel bebas yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh
bersama-sama terhadap variabel terikat. Di mana: Ho: by =by=...=bg=0 :
dan Hj: b; #b, #. .. #bg #0 dengan menggunakan taraf*nyata (o) sebesar
5% dengan kriteria:

- Terima Hy bila nilai signifikansi Fpjung l€bihbésar dari a

- Tolak Hg dan terima H; bila nilai signifikansi Fyinng lebih kecil dari o

c. Uji Keofisien Determinasi (R%)

Setelah pengujiad_asumsi klasik dilakukan dan diuji kebenarannya, maka
dalam analisi/juga akan dilakukan uji model (goodness of fif) dengan data
yang ada sehingga diyakini bentuk persamaar/ model yang pasti.

Dati, persamaan dengan model regresi berganda akandapat dihitung R’
atau’coefficient of determination yang menunjukkan persentase dari variabel
harga saham yang mampu dijelaskan oleh model. Selanjutnya, dengan
membandingkan besarnya nilai R? untuk masing-masing variabel rasio
keuangan dapat diketahui faktor terpenting atau dominan yang menentukan
pengaruhnya kepada harga saham.

Menurut Gujarati (2004), model dengan data panel termasuk komplek

sehingga dapat mengabaikan uji klasik terutama jika menggunakan regresi
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GLS. Konsekuensi dari pengabaian uji klasik menurut Winamo (2009)
adalah estimator masih bisa bersifat BLUE tetapi masih memiliki varian dan

kovarian yang besar sehingga estimasi cenderung melebar.

2. Teknik analisis data

Teknik analisis data pada penelitian ini adalah analisis regresi berganda
(multiple regression analysis) dengan model efek tetap (fixed effect) untuk
mengetahui pengaruh rasio likuiditas (dengan proksi rasio dancar /CR), rasio
solvabilitas (dengan proksi Debt to Equity Ratio, /DER), rasio profitabilitas
(dengan proksi Return on Asset /ROA),Rasio Aktivitas(dengan proksi Perputaran
total Aktiva /TATO) dan Rasio Nilai Pasar (élengan proksi Book Value Per Share
/BVPS) terhadap Harga saham. Amnalisis”regresi berganda digunakan dalam
penelitian ini karena variabel terikat yang diteliti untuk dijelaskan hipotesis
bergantung pada lebih dafi satt variabel bebas.

Analisis regreési‘berganda dengan pendekatan metode efek tetap (fixed
effect) ini dilandasi oleh pendekatan common effect, di mana pada pendekatan
common’¢ffect’hasil analisis regresi dianggap berlaku pada semua objek pada
semua waktu. Kelemahan metode ini adalah ketidaksuaian model dengan keadaan
yang sesungguhnya. Kondisi tiap-tiap objek saling berbeda, bahkan satu objek
pada suatu waktu dapat berbeda dengan kondisi objek tersebut di waktu yang lain
(Winamo, 2007).

Salah satu cara untuk mempertimbangkan "individualitas" dari setiap

perusahaan atau masing-masing unit cross-sectional adalah membiarkan konstanta
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bervariasi untuk setiap perusahaan, namun koefisien kemiringan (slope)
diasumsikan tidak berubah (konstan) pada setiap perusahaan (Gujarati, 2004:642).

Istilah "efek tetap" karena meskipun konstanta dapat bervariasi pada tiap-
tiap individu (16 perusahaan), konstanta tiap-tiap individu tidak bervariasi dari
waktu ke waktu, dengan kata lain ini disebut time invariant.

Dalam menganalisis data panel, untuk menutupi kelemahan metode common
effect diperlukan suatu model yang dapat menunjukkan perbedaan konstan antar
objek, meskipun dengan koefisien regressor yang sama. Model"ini disebut model
regresi efek tetap (fixed effect). Efek tetap di sini adalali bahwa satu objek,
memiliki konstan yang tetap besarnya untuk berbagai periode waktu. Demikian
pula dengan koefisien regresinya, tetap besarnyadari waktu ke waktu. Nilai-nilai
koefisien regresi dalam persamaaryTegresi merupakan perhitungan berdasarkan
sampel yang dipilih. Persamaén ghalisis regresi berganda untuk melihat apakah
ada keterkaitan faktor-faktes fundamental meliputi rasio lancar (CR), return é)rz
asset (ROA), debt to equity rati-o (DER), perputaran total aktiva (TATO) dan
nilai buku per terabdr saham (BVPS) terhadap harga saham perusahaan properti

ditunjukkan,pada persamaan berikut ini:

Yi = a +biXie + baXojet baXait baXaiet bsXsiet e ...(3.7)
Di mana:
Yu = Harga saham untuk perusahaan ke-i dan waktu ke-t;
Xig = Rasio Lancar (CR) untuk perusahaan ke-i dan waktu ke-t;
Xoit = Debt to Equity Ratio (DER) untuk perusahaan ke-i dan waktu ke-t;
Xzie = Return on asset (ROA) untuk perusahaan ke-i dan waktu ke-t;
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Xaig = Perputaran total asset (TATO) untuk perusahaan ke-i dan waktu
ke-t;

Xsip = Nilai buku per saham (book value per share) untuk perusahaan ke-i
dan waktu ke-t;

aj Konstanta untuk perusahaan ke-i;

Koefisien masing-masing variabel bebas.

by, by, bz by, bs

€it Kesalahan acak

Analisis data menggunakan tingkat kepercayaan,(confidence level) sebesar

95% (a = 5%) dengan bantuan sofiware Eviews) versi 6, SPSS versi 17 dan

‘Microsoﬁ Excel 2007.
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BAB YV

KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis penelitian dan pembahasan terhadap laporan
keuangan perusahaan properti yang terdaftar di Bursa efek Indonesia yang
menjadi sampel selama periode pengamatan tahun 2005-2009 dalam penelitian
ini.

1. Rasio lancar mempunyai pengaruh positif yang signifikan terhadap harga
saham sebesar tujuh belas koma lima sembilan dua yang berarti bahwa
dalam tahun pengamatan parasinvestor dalam melakukan transaksi
penjualan dan pembelian salfam, properti memperhatikan tingkat likuiditas
dengan melihat aktivaangmudah untuk diubah menjadi kas.

2. Debt to Equity Ratie,(DER) mempunyai pengaruh positif terhadap harga
saham sebesar‘dud koma delapan nol empat dan tidak signifikan, yang
berarti dalam tahun pengamatan para investor dalam melakukan transaksi
perjualan dan pembelian saham properti tidak memperhatikan tingkat
pénggunaan utang terhadap total shareholders equity yang dimiliki
perusahaan properti.

3. Return on Asset (ROA) mempunyai pengaruh negatif dan signifikan
terhadap harga saham sebesar negatif empat koma tujuh tujuh enam yang
berarti bahwa dalam tahun pengamatan para investor dalam melakukan

transaksi penjualan dan pembelian saham properti memperhatikan tingkat
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profitabilitas dengan melihat kemampuan perusahaan properti dalam

menghasilkan laba dari aktiva yang dipergunakan.

4, Perputaran Total (TATO) mempunyai pengaruh positif terhadap harga
saham sebesar tiga koma tujuh delapan tiga dan dan tidak signifikan yang
berarti dalam tahun pengamatan para investor dalam melakukan transaksi
penjualan dan pembelian saham properti tidak memperhatikan tingkat
penggunaan aktiva untuk menciptakan penjualan.

5. Book Value Per Share (BVPS) mempunyai pengarplipositif terhadap
harga saham sebesar nol koma nol tujuh delapan daritidak signifikan yang
bérarti bahwa dalam tahun pengamatan™para/investor dalam melakukan
transaksi penjualan dan pembelian saham properti memperhatikan tidak
memperhatikan harga pasar saham terhadap nilai perlembar saham.

6. Variabel rasio lancar mierupakan variabel yang paling besar pengaruhnya
terhadap harga sahamyihdustri properti di Bursa Efek Indonesia.

7. Secara bersamadssama, terdapat pengaruh positif yang signifikan variabel
Rasios lancar, Debt to Equity Ratio/ DER, Return On asset/ ROA,
Perputaran Total Aktiva/ TATO dan Book Value Per Share/ BVPS

terhadap harga saham.
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B. Saran

Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan dalam penelitian ini, maka peneliti

mengajukan beberapa saran sebagai berikut:

1. Para agen ekonomi atau investor dalam melakukan investasi pada
perusahaan sektor properti di Bursa Efek Indonesia agar memperhatikan
rasio-rasio seperti: rasio lancar dan ROA yang dapat ditemukan dari
laporan keuangan perusahaan karena berdasarkan hasil penelitian variabel-
variabel tersebut mempunyai pengaruh yang terhadap Harga saham
perusahaan properti.

2. Para agen ekonomi atau investor dalamirelakukan investasi pada
perusahaan properti juga memperhatikan” faktor-faktor non fundamental
perusahaan seperti faktor tekhikal yang turut mempengaruhi harga saham
properti.

3. Para peneliti sélanjutnya disarankan untuk memperpanjang masa
penelitian dengan interval data penelitian yang lebih kerap dengan
menyertakan variabel faktor fundamental lain agar menghasilkan analisis

yang lebih baik.
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Lampiran 1

Hasil pengolahan data (output) menggunakan Eviews 6:

Dependent Variable: PRICE? |
Method: Pooled EGLS (Cross-section weights)
Date: 04/20/11 _Time: 20:12

Sample: 2005 2009

included observations: §

Cross-sections included: 16

Total pool (balanced) observations: 80

i inear estimation after one-steo weighting matrix
Cross-section weights (PCSE) standard errors & covariance (no d.f.

correction)
Variable Coefficient Std. Erron {-Statistic . Prob.
C 269.1141 36.01259 7.472778 0.0000
CR? 17.59259 8.526619 2.063255) 0.0435
DER? 2.804178 6.704527| 0.418251 0.6773
ROA? -4.776651 1.697407! -2.814087 0.0066
TATO? 3.782781 15.93531 0.237384 0.8132
BVPS? 0.078260 0:067236 1,163955 0.2491
Fixed Effects (Cross)
BIPP—C -272.8878
BMSR—C -227.2504
CKRA—C -201.4633
DART—C 59.55424
DUTI—C 478.7831
ELTY—C -35.89575
JIHD—C 240,0095
KIJA—C -167.9324
MAMI—C -273.8513
MDLN—C -77.54742
PJAA—C 325.9792
PUDP—C -139.1668
RBMS—C -241.2886
SHR—=C. -116.5504
SMRA=-C 462.2695
SSIA-C 177.2386)
Effects SPeciﬁcation
i
ICross-section fixed (dummy variables)
i
Weighted Statistics
R-squared 0.937590] Mean dependent var 459.4978
Adjusted R-squared 0.916434| S.D. dependent var 414.6658
S.E. of regression 137.7981] Sum squared resid 1120311,
IF-statistic 44.31797] Durbin-Watson stat 2.304116
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.802942] Mean dependent var 318.8156
Sum squared resid 1303663. Durbin-WatsorL stat 1.954865
]
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Statistik Deskriptif Harga Saham
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Obs Mean PRICE? Med PRICE?| -~ Sd PRICE? Min PRICE? Max PRICE?
2005 273.1748 206.9008 252.9933 58.06972 802.0275
2006 312.4213 171.3487 316.7297 46.48990 1024.231
2007 458.6110 316.8433 385.2542 77.41910 1271.145
2008 313.2401 251.3338 249.4172 55.82951 968.0428
2009 236.6308 181.7135 189.0487 51.29505 765.8812

Statistik Deskriptif Rasio Lancar

Obs Mean CR? Med CR? Sd CR? Min CR? Max CR?
2005 0.305776 0.095860 0.496567 0.005252 1.576708
2006 0.397752 0.204878 0.411142 0.008583 1.146296
2007 0.802983 0.297053 1.053679 0.006890 3.253024
2008 1.954412 2.020293 1.265764 0.083348 4.416978
2009 0.972991 0.416224 1.237107 0:004287 4.403998

Statistik Deskriptit DER

obs Mean DER? Med DER? Sd DER? Min DER? Max DER?
2005 0.903318 0.679003 0.978159 0.047059 4.054194
2006 0.887763 0.751788 0.799295 0.023165 2.767965
2007 1.798134 1.012047 2.153586 0.005379 7.574558
2008 2.295088 2.01197%7 1.960846 0.042257 6.545570
2009 1.543425 1.178973 1.290784 0.047204 3.858540

Statistik Deskriptif ROA

obs Mean ROA? Med ROA? Sd ROA? Min ROA? Max ROA?
2005 3.626292 1.504087 5.971344 -4.600285 14.08602
2006 2.256337 1.605299 6.454952 -14.18524 13.44042
2007 1.569111 1.290771 4.390371 -8.416514 11.02994
2008 «0,063566 0.851920 6.198482 -20.05284 9.932689
2009 1.829214 0.860531 5.021120 -11.17969 11.40859

Statistik Deskriptif TATO

obs Mean TATO? Med TATO? Sd TATO? Min TATO? Max TATO?
2005 0.284904 0.201971 0.248954 0.007144 0.767996
2006 0.348987 0.234583 0.325503 0.029532 0.984854
2007 0.494200 0.170561 0.623478 0.042448 1.896556
2008 1.115051 1.295216 0.763692 0.112494 2.118390
2009 0.628301 0.329700 0.664016 0.091351 2.332293

Statistik Deskriptif BVPS

obs Mean BVPS? Med BVPS? Sd BVPS? Min BVPS? Max BVPS?
2005 481.6875 483.5000 259.1264 116.0000 1137.000
2006 473.7500 458.0000 277.2985 104.0000 1190.000
2007 479.1250 477.5000 281.8143 101.0000 1234.000
2008 449.5000 349.0000 299.3883 73.00000 1224.000
2009 452.8750 345.5000 323.1740 60.00000 1340.000
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Lampiran 3

Statistik Deskriptif Keseluruhan

PRICE? CR? DER? ROA? TATO? BVPS?
Mean 318.8156 | 0.886783 | 1.485546 1.845478 0.574289 467.3875
Median 223.4287 | 0.304950 | 1.010633 1.252856 0.252911 457.5000
Maximum 1271.145 | 4.416978 | 7.574558 14.08602 2.332293 1340.000
Minimum 46.48990 | 0.004287 | 0.005379 | -20.05284 0.007144 60.00000
Std. Dev. 289.3822 | 1.111350 | 1.588781 5.643236 0.623304 281.8932
Skewness 1.258588 | 1.442889 | 1.707191 | -0.560485 1.222772 0.996792
Kurtosis 3.761781 | 4.382131 | 5.934146 5.863761 3.308505 4.079396

Jarque-Bera 23.05496 | 34.12669 | 67.55741 31.33523 20.25287 17.13158
Probability 0.000010 | 0.000000 | 0.000000 0.000000 0.000040 0.000191

Sum 25505.25 | 70.94262 | 118.8436 1476382 45.94308 37391.00
Sum Sq. Dev. | 6615622. | 97.57281 | 199.4137 2515.843 30.69213 6277639.

Observations 80 80 80 80 80 80
Cross sections 16 16 16 16 16 16
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Lampiran 4

Matrix Korelasi Residual

“BIPP | _BMSR | _CKRA | _DART | _DUTI | _ELTY | JIHD | KUA | MAMI | _MDLN [ _PJAA | _PUDP | RBMS | SIIP | _SMRA | _SSIA

_BIPP 1.0000 | -0.1092 | -0.0559 | 0.3138 | -0.0314 | 0.6066 | 0.5825 | 0.7824 | 0.8797 0.6921 | 0.2341,] 0.8822 | 0.8152 | -0.1152 0.5498 0.4199

_BMSR | -0.1092 | 1.0000 { 0.8314 | -0.0128 | -0.1852 | 0.5243 | -0.1541 .0.5582 | -0.4484 | -0.4248 | -0.1690 10,3762 | 0.2678 | 0.5521 | -0.6306 0.0003

_CKRA | -0.0559 | 0.8314 | 1.0000 [ 0.2410 | 0.3505 | 0.7406 | 0.2070 | -0.3422 -0.5139 | -0.1201 | 0,2127 -0.3945 | 0.2130 [ 0.9180 | -0.3967 0.4403

“DART | 0.3138 | -0.0128 | 0.2410 [ 1.0000 | 0.6858 | 0.5484 | 0.9119 | 0.6167 0.2003 0.7995% 0,9588 | 0.4532 | 0.6118 | 0.3662 0.7306 0.8736

_DUTI [ -0.0314 | -0.1852 | 0.3505 | 0.6858 | 1.0000 [ 0.3845 | 0.7243 0.3547 | -0.2132 | ,0.5724~; 0.8523 | -0.0430 | 0.0028 | 0.6723 0.4799 0.8519

_ELTY 0.6066 | 0.5243 | 0.7406 | 0.5484 | 0.3845 | 1.0000 | 0.6725 | 0.3339 | 0.1787 0.4780 | 0.4808 | 0.3133 | 0.7382 | 0.6793 0.1786 0.7427

_JIHD 0.5825 | -0.1541 0.2070 | 0.9119 | 0.7243 | 0.6725 | 1.0000 | 0.8059 | 0.4144 0:9398 | 0.9238 | 0.6086 | 0.6594 | 0.3763 0.8148 0.9536

_KIJA 0.7824 | -0.5582 | -0.3422 | 0.6167 | 0.3547 | 0.3339 | 0.8059 | 1.0000 } (0,8315 0.9571 | 0.6255 | 0.9050 | 0.6175 | -0.1909 0.9456 0.6149

“MAMI | 0.8797 | -0.4484 | -0.5139 [ 0.2003 | -0.2132 | 0.1787 | 0.4144 0.8315 10000 0.6557 | 0.1221 | 0.9624 | 0.6465 | -0.5464 0.6701 0.1546

“MDLN | 0.6921 | -0.4248 | -0.1201 | 0.7995 | 0.5724 | 0.4780 | 0.9398 09571 0.6557 1.0000 | 0.8179 { 0.7941 | 0.6372 0.0627 0.9465 0.8086

_PJAA 0.2341 | -0.1690 | 0.2127 | 09588 | 0.8523 | 0.4808 | 0.9238-" (:6255"| 0.1221 0.8179 | 1.0000 | 0.3557 } 0.4234 | 0.4387 0.7555 0.9233

_PUDP 0.8822 | 03762 | -0.3945 | 0.4532 | -0.0430 | 03133 | 0.6086 | _0.9050 | 0.9624 | 0.7941 | 0.3557 | 1.0000 | 0.7758 | -0.4102 0.7896 0.3576

_RBMS | 0.8152| 02678 | 02130 | 0.6118 | 0.0028 [ 0.7382 }70.6594 0.6175 | 0.6465 0.6372 | 0.4234 [ 0.7758 | 1.0000 | 0.0577 0.4853 0.5215

_Sue -0.1152 | 0.5521 0.9180 | 03662 | 0.6723 | 0.6793 |4,058763 | -0.1909 | -0.5464 0.0627 | 0.4387 | -0.4102 | 0.0577 | 1.0000 | -0.1887 0.6313

“SMRA | 0.5498 | -0.6306 | -0.3967 | 0.7306 | 0.4799 | 0.1786: 0.8148 0.9456 | 0.6701 0.9465 | 0.7555 | 0.7896 | 0.4853 | -0.1887 1.0000 0.6342

_SSIA 04199 | 0.0003 | 04403 | 0.8736 | 0.8519:-0.7427 | 0.9536 | 0.6149 | 0.1546 | 0.8086 | 0.9233 | 0.3576 | 0.5215 ) 0.6313 0.6342 1.0000
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Lampiran 5

Matrix Koefisien Kovarian

C CR? DER? ROA? TATO? BVPS?
C 1296.906 25.59304 -181.56532 25.99236 43.74929 -2.359633
CR? 2559304 72.70323 -21.31627 4.892236 -98.27206 -0.023515
DER? -181.56532 -21.31627 44.9506l8 -6:176483 -5.549222 0.317221
ROA? 25.99236 4.892236 6.176483 2/881191 -3.654103 -0.052149
TATO? 43.74929 -98.27206 -5.549222 -3.654103 253.9340 -0.187099
BVPS? -2.359633 -0.023515 0.317221 -0.052149 -0.187099 0.004521
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Redundant Fixed Effect Test —~Likelihood
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C CR? DER? ROA? TATO? BVPS?
C 1296.906 25.59304 -181.5532 25.99236 43.74929 -2.359633
CR? 25.59304 72.70323 -21.31627 4.892236 -98.27206 -0.023515
DER? -181.55632 -21.31627 4495068 -6 76483 -5.549222 0.317221
ROA? 25.99236 4.892236 -6.176483 2.881191 -3.654103 -0.052149
TATO? 43.74929 -98.27206 -5.549222 -3.654103 253.9340 -0.187099
BVPS? -2.359633 -0.023515 0.317221 -0.052149 -0.187099 0.004521
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Lampiran 7

Representasi Persamaan

Estimation Command:

LS(CX=F,B,WGT=CXDIAG,COV=CXDIAG,NODF) PRICE? C CR? DER? ROA? TATG? BVPS?

Estimation Equations:

PRICE_BIPP = C(7) + C(1) + C(2)*CR_BIPP + C(3)"DER_BIPP+'C(4)'ROA_BIPP + C(5)*TATO_BIPP + C(6)*BVPS_BIPP

PRICE_BMSR = C(8) + C(1) + C(2)*CR_BMSR + C(3)*BER._BNMSR + C(4)"ROA_BMSR + C(5)*TATO_BMSR + C(6)*BVPS_BMSR

PRICE_CKRA = C(9) + C(1) + C(2)*CR _CKRA + C(3)’"DER_CKRA + C(4)*ROA_CKRA + C(5)*TATO_CKRA + C(6)*BVPS_CKRA

PRICE_DART = C(10) + C(1) + C(2)*CR_DART + C(3)*'DER_DART + C(4)*'ROA_DART + C(5)*TATO_DART + C(6)*BVPS_DART

PRICE_DUTI = C(11) + C(1) + C(2)*CR_DUTI + C(3)*DER_DUTI + C(4)*ROA_DUTI + C(5)*TATO_DUT! + C(6)*BVPS_DUTI

PRICE_ELTY = C(12) + C(1) + C(2)*CR_ELTY + C(3)*DER_ELTY + C(4)*ROA_ELTY + C(5)"TATO_ELTY + C(6)*BVPS_ELTY
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PRICE_JIHD = C(13) + C(1) + C(2)*CR_JIHD + C(3)*DER _JIHD + C(4)*ROA_JIHD + C(5)*TATO_JIHD + C(6)*BVPS_JIHD

PRICE_KIJA = C(14) + C(1) + C(2)*CR_KIJA + C(3)*DER_KIJA + C(4)*ROA_KIJA + C(5)TATO. KIJA + C(6)*BVPS_KIJA

PRICE_MAMI = C(15) + C(1) + C(2)*CR_MAMI + C(3)*'DER_MAMI + C(4)*ROA MAMI'-C(5)*TATO_MAMI + C(6)*BVPS_MAMI

PRICE_MDLN = C(16) + C(1) + C(2)*CR_MDLN + C(3)*DER_MDLN + C(4)*ROA_MDLN + C(5)*TATO_MDLN + C(6)*BVPS_MDLN

PRICE_PJAA = C(17) + C(1) + C(2)*CR_PJAA + C(3)"DER_PJAA +C(4)'ROA_PJAA + C(5)*TATO_PJAA + C(6)'BVPS_PJAA

PRICE_PUDP = C(18) + C(1) + C(2)*CR_PUDP + C(3)"DER“PUDP + C(4)*ROA_PUDP + C(5)*TATO_PUDP + C(6)*BVPS_PUDP

PRICE_RBMS = C(19) + C(1) + C(2)*CR_RBMS + &(!DER_RBMS + C(4)*ROA_RBMS + C(5)*TATO_RBMS + C(6)*BVPS_RBMS

PRICE_SIIP = C(20) + C(1) + C(2)*CR_SIIP.*C(3)'DER_SIIP + C(4)*ROA_SIIP + C(5)*TATO_SIIP + C(6)*BVPS_SIIP

PRICE_SMRA = C(21) + C(1) + C(2)*CR_SMRA + C(3)*DER_SMRA + C(4)'ROA_SMRA + C(5)TATO_SMRA + C(6)*BVPS_SMRA

PRICE_SSIA = C(22) + C(1) + C(2)*CR_SSIA + C(3)*DER_SSIA + C(4)*ROA_SSIA + C(5)*TATO_SSIA + C(6)*BVPS_SSIA
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Substituted Coefficients:

PRICE_BIPP = -272.887772473 + 269.11407934 + 17.5925855792*CR_BIPP + 2.3041777286S*DER_BIPP -
4.77665149012*"ROA_BIPP + 3.78278051711*TATO_BIPP + 0.078260033802*BVPS_BIPP

PRICE_BMSR = -227.250357942 + 269.11407934 + 17.5925855792*CR_BMSR& 2.80417772869*DER_BMSR -
4.77665149012"ROA_BMSR + 3.78278051711*TATO_BMSR + 0.078260033802*BVYPS_BMSR

PRICE_CKRA = -201.463255384 + 269.11407934 + 17.5925855792*CR"GKRA + 2.80417772869*DER_CKRA -
4.77665149012"ROA_CKRA + 3.78278051711*TATO_CKRA + 0:078260033802*BVPS_CKRA

PRICE_DART = 59.5542428083 + 269.11407934 + 17.5925855792*CR_DART + 2.80417772869*DER_DART -
4.77665149012"ROA_DART + 3.78278051711*TATO,DART + 0.078260033802*BVPS_DART

PRICE_DUTI = 478.783072387 + 269.11407934 + 17.5925855792*CR_DUTI + 2.80417772869*DER_DUTI -
4.77665149012*"ROA_DUTI + 3.78278051741*TATO_DUTI + 0.078260033802*BVPS_DUT!I

PRICE_ELTY = -35.8957517756 + 269.11407934 + 17.5925855792*CR_ELTY + 2.80417772869*DER_ELTY -
4.77665149012"ROA_ELTY + 3.78278051711*TATO_ELTY + 0.078260033802*BVPS_ELTY
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PRICE_JIHD = 240.009453364 + 269.11407934 + 17.5925855792*CR_JIHD + 2.80417772869*DER_JIHD - 4.77665149012*ROA_JIHD
+ 3.78278051711*TATO_JIHD + 0.078260033802*BVPS_JIHD

PRICE_KIJA = -157.932408362 + 269.11407934 + 17.5925855792*CR_KIJA + 2.80417772869*DER_KIJA - 4.77665149012*ROA_KIJA
+3.78278051711*TATO_KIJA + 0.078260033802*BVPS_KIJA

PRICE_MAMI = -273.851265284 + 269.11407934 + 17.5925855792*CR_MAMI_+ 2.8041 7772869*DER_MAMI -
4.77665149012*ROA_MAMI + 3.78278051711*TATO_MAMI + 0.078260033802*BVPS_MAMI

PRICE_MDLN = -77.5474189951 + 269.11407934 + 17.5925855792:CR/MDLN + 2.80417772869*DER_MDLN -
4.77665149012*ROA_MDLN + 3.78278051711*TATO_MDLN +,0.078260033802*BVPS_MDLN

PRICE_PJAA = 325.979188388 + 269.11407934 + 17,6925855792*CR_PJAA + 2.80417772869*DER_PJAA -
4.77665149012*ROA_PJAA + 3.78278051711*TATO ‘RJAA + 0.078260033802*BVPS_PJAA

PRICE_PUDP = -139.166784354 + 269.11407934+ 17.5925855792*CR_PUDP + 2.8041 7772869*DER_PUDP -
4.77665149012*ROA_PUDP + 3.7827805%Z41*TATO_PUDP + 0.078260033802*BVPS_PUDP

PRICE_RBMS = -241.288624128 + 269.11407934 + 17.5925855792*CR_RBMS + 2.8041 7772869*"DER_RBMS -
4.77665149012*ROA_RBMS + 3.78278051711*TATO_RBMS + 0.078260033802*BVPS_RBMS
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PRICE_SIIP = -116.550442303 + 269.11407934 + 17.5925855792*CR_SIIP + 2.8041 7772869*DER_SIIP - 4.77665149012*ROA_SIIP +
3.78278051711*TATO_SIIP + 0.078260033802*"BVPS_SIIP '

PRICE_SMRA = 462.269540367 + 269.11407934 + 17.5925855792*CR_SMRA + 2.8041 7772869"DER_SMRA -
4.77665149012*ROA_SMRA + 3.78278051711*TATO_SMRA + 0.078260033802*BVPS_SMRA

PRICE_SSIA = 177.238583686 + 269.11407934 + 17.5925855792*CR_SSIA + 2.80417772869*DER_SSIA - 4.77665149012*ROA_SSIA
+ 3.78278051711*TATO_SSIA + 0.078260033802"BVPS_SSIA
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Lampiran 8

Data penelitian:
obs PRICE? CR? DER? ROA? TATO? BVPS?

_BIPP-2005 77.28111 0.142550 0.584348 -4.600285 0.059546 130.0000
_BIPP-2006 47.36118 0.790710 0.717742 -14.18524 0.071745 104.0000
_BIPP-2007 77.41910 0.438460 0.668533 -1.932234 07076464 101.0000
_BiIPP-2008 55.82951 0.1565273 0.807841 ~20.05284 0.141473 73.00000
_BIPP-2009 51.29505 0.228511 0.960126 -1147969 0.156422 60.00000
_BMSR-2005 72.49237 1.208792 0.110469 -0.807278 0.007144 518.0000
_BMSR-2006 55.24003 0.884962 0.123346 217407564 0.864591 510.0000
_BMSR-2007 90.50408 0.011351 0.005879 1.275712 0.614934 517.0000
_BMSR-2008 232.6417 4.416978 0:1.73002 -4.965288 1.262639 654.0000
_BMSR-2009 236.3193 4.403998 1.197473 -2.527182 2.332293 613.0000
_CKRA-2005 63.71455 0.080182 0689684 0.104495 0.134548 267.0000
_CKRA-2006 46.48990 0.023725 0.101962 0.440042 0.061901 268.0000
_CKRA-2007 109.7524 0.023258 0.227331 0.832850 0.042448 271.0000
_CKRA-2008 172.3456 2:334946 0.042257 1.132718 1.770221 242.0000
_CKRA-2009 93.86237 0.164986 0.053236 0.109733 0.390790 242.0000
_DART-2005 199:9030 1.576708 4.054194 14.08602 0.763645 504.0000
_DART-2006 364.9253 0.016488 2.767965 8.142092 0.029532 278.0000
_DART-2007 588.1824 0.033816 4.038589 3.983452 0.057506 174.0000
_DART-2008 339.9851 3.163142 3.345220 3.634871 1.968893 221.0000
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_DART-2009 287.0423 1.258658 3.827530 0.939404 1.381385 242.0000
_PUTI-2005 798.8377 0.064062 1.648985 1.319496 0.193227 1137.000
_DUTI-2006 866.2003 0.076218 1.478488 1.614207 0.243739 1190.000
_DUTI-2007 910.1836 0.023326 1.368195 1.305829 0.282388 1234.000
_DUTI-2008 968.0428 3.695373 2.433162 0.888152 2118390  1224.000
_DUTI-2009 765.8812 1.983392 0.615846 4.785774 0.792174 1340.000
_ELTY-2005 238.6953 0.944690 1.009197 3.639642 0125754 223.0000
_ELTY-2006 161.0193 1.146296 0.785835 2.822125 0.984854 236.0000
_ELTY-2007 366.2202 0.031383 0.364955 2.350817 0.137019 328.0000
_ELTY-2008 270.0258 0.083348 0.695181 3.264539 0.126431 357.0000
_ELTY-2009 192.4090 0.015808 1.248057 11.40859 0.091351 368.0000
_JIHD-2005 551.0496 0.128696 1.030032 -4.454430 0.097299 734.0000
_JIHD-2006 570.2089 0.104096 1.865777 -1.217276 0.039895 704.0C00
_JIHD-2007 874.5509 0.074562 21632757 -4.310873 0.095583 632.0000
obs PRICE? CR? DER? ROA? TATO? BVPS?
_JIHD-2008 529.1460 1348572 3.160896 -0.799283 0.883985 609.0000
_JIHD-2009 379.4516 01148293 1.747274 6.134691 0.413606 772.0000
_KIJA-2005 109.4434 0.005252 0.236143 6.778770 0.287033 116.0000
_KIJA-2006 124.6489 0.295914 0.178740 1.940796 0.225427 118.0000
_KIJA-2007 2171157 3.253024 0.534311 1.230000 0.748156 120.0000
_KIJA-2008 104.1588 0.523648 0.858424 -2.108170 0.155593 115.0000
_KIJA-2009 91.96677 0.004287 0.984996 0.512461 0.122907 117.0000
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_MAMI-2005 58.06972 0.029192 0.047059 0.770817 0.064293 674.0000
_MAMI-2006 56.33601 1.003530 0.023165 1.988321 0.264527 688.0000
_MAMI-2007 106.0109 1.314282 0.047625 -8.416514 0.070663 489.0000
_MAMI-2008 61.42822 1.859806 2.521871 0.566140 0.465042 598.0000
_MAMI-2009 53.10350 1.467620 3.187757 0.487544 0.184580 332.0000
_MDLN-2005 230.4544 0.006899 1.062800 1.688679 0.311986 290.0000
_MDLN-2006 250.5447 0.617251 1.359412 -0.168258 0.051210 289.0000
_MDLN-2007 382.7816 0.714838 1.355560 1732447 0.164772 302.0000
_MDLN-2008 1561.2766 1.221610 0.772926 0.129018 0.112494 341.0000
_MDLN-2009 112.9016 0.105157 0.696533 0132998 0.148042 341.0000
_PJAA-2005 413.1754 0.163038 0.3984841 13.77658 0.683707 404.0000
_PJAA-2006 663.0380 0.023815 0.318769 13.22612 0.696835 452.0000
_PJAA-2007 939.9641 2.646243 1.7056355 11.02994 1.433998 509.0000
_PJAA-2008 612.3634 2.217348 1.012068 9.932689 1.411876 554.0000
_PJAA-2009 442.7340 2.660336 1.160473 8.982979 1.527121 605.0000
_PUDP-2005 213.8986 0.034693 0.668322 1.025774 0.176143 693.0000
_PUDP-2006 181.6781 0.008583 0.305820 0.111883 - 0.135845 703.0000
_PUDP-2007 229.7418 0.155645 0.251019 2.671959 0.258292 726.0000
_PUDP-2008 168.3749 2.180779 1.590791 1.554837 1.735968 733.0000
_PUDP-2009 171.07181 0.013339 0.253609 2.443810 0.105868 754.0000
_RBMS-2005 71.89543 0.181223 0.117749 -1.091476 0.210715 463.0000
_RBMS-2006 57.23990 0.313985 1.587563 0.087943 0.486767 464.0000
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_éBMS-2007 98.21466 0.006890 0.201874 0.381885 0.176350 466.0000
_RBMS-2008 101.56227 3.171990 3.615557 0.815688 2.099734 328.0000
_RBMS-2009 73.44066 0.603936 0.047204 0.098168 0.099486 350.0000

_SIiiP-2005 67.10770 0.097646 0.151806 12.49750 0.247529 507.0000
_SIIP-2006 67.53095 0.113841 0.099570 13.44042 0.173356 596.0000
_SlIP-2007 267.4664 1.005146 2.850925 6.933494 0.156677( - 694.0000
_SIiP-2008 310.3162 0.999668 3.042519 3.083904 0.954713 187.0000
obs PRICE? CR? DER? ROA? TATO? BVPS?
_SIiP-2009 143.2181 1.667796 3.858540 2.631561 1.129688 197.0000

_SMRA-2005 802.0275 0.094075 1.225755 8108823 0.427901 443.0000
_SMRA-2006 1024.231 0.855087 1.245292 7.669390 0.440388 354.0000
_SMRA-2007 1271.145 2.285106 5(043185 5.276115 1.695388 464.0000
_SMRA-2008 371.2374 2.710084 6.545570 2.589532 1.605565 244.0000
_SMRA-2009 361.4715 0.005018 1591967 3.744395 0.268610 267.0000
_SSIA-2005 402.7517 0.044724 1.418065 5.177534 0.767996 604.0000
_SSIA-2006 462.0461 0.089529 1.244764 1.596391 0.813188 626.0000
_SSIA-2007 808.5226 0.830394 7.574558 0.760899 1.896556 639.0000
_SSIA-2008 573.1463 1.198022 6.104121 -0.523566 1.327793 712.0000
_SSIA-2009 329.9773 0.836718 3.264173 0.781658 0.908490 646.0000
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