BAB I
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Perekonomian suatu negara tidak terlepas dari perekonomian negara lainnya. Untuk menghadapi persaingan ekonomi antar negara yang semakin meningkat di era globalisasi ini, maka Indonesia harus meningkatkan konsistensi kinerja ekonomi di segala bidang. Hal tersebut juga berlaku untuk perusahaan Badan Usaha Milik Negara (BUMN) menghasilkan keuntungan dan menjadi salah satu mesin penggerak perekonomian negara, sehingga sesuai dengan tujuannya yaitu sebagai salah satu sumber pendanaan  keuangan negara. 
Sampai dengan akhir tahun 2017 , prestasi dan stagnasi mewarnai semua korporasi di Indonesia, tidak terkecuali BUMN. Prestasi menjadi pemacu untuk ditingkatkan di masa depan, sementara stagnasi menjadi evaluasi untuk bangkit di masa depan. Menteri Badan Usaha Milik Negara (BUMN) Rini Soemarno menargetkan jumlah perusahaan yang merugi pada akhir tahun 2017 sebanyak 13 hingga14 perusahaan. Jumlah itu menurun dibanding sebanyak 24 BUMN yang mengalami defisit pada semester I 2017. Hal itu disampaikan dalam Rakor BUMN di Toba pada Desember 2017, Rini menjelaskan, faktanya ada BUMN yang merugi karena kalah bersaing di pasar, ada yang rugi sudah puluhan tahun. Ada juga BUMN yang mengalami kerugian karena ketidakmampuan manajemen untuk mencetak laba. Sebelumnya, pemerintah pada 2015 telah memberikan Penyertaan Modal Negara (PMN) kepada beberapa Badan Usaha Milik Negara (BUMN) dan lembaga. Namun, faktanya ada beberapa perusahaan yang justru merugi setelah mendapatkan suntikan modal tersebut. Menteri Keuangan Sri Mulyani Indrawati pada September 2017 mengatakan, dari sejumlah BUMN yang mendapatkan suntikan modal terdapat 26 BUMN sesudah dilakukan PMN mereka mendapatkan laba bersihnya naik, 4 BUMN sesudah mendapatkan PMN tingkat kerugian mereka mengecil, serta 6 BUMN yang sesudah mendapatkan PMN kerugiannya malah bertambah.

Pertanyaan kenapa BUMN mengalami kerugian? Bukankah sebagian dari mereka juga sudah berkali-kali menerima suntikan modal pemerintah dalam bentuk PMN? Jawaban klasik adalah karena BUMN juga mengemban tugas negara dalam layanan publik dengan menjalankan misi Public Service Obligation (PSO) . Penugasan ini terkadang membuat mereka sukar bergerak dan kesulitan memperbaiki kinerja keuangan.

Namun apabila perusahaan negara sekelas Garuda atau Krakatau Steel mengalami kerugian cukup besar, kemungkinan jawabannya karena bermasalah dalam pengelolaan struktur biaya. Garuda Indonesia mengalami kerugian karena meningkatnya harga bahan bakar serta masih ruginya beberapa rute domestik dan internasional. Sebagai pembanding, Singapore Airlines sebagai pesaing regional di triwulan 1 tahun 2017 mampu mencatatkan keuntungan sebesar $ 235 juta, meskipun juga mengalami penurunan laba hampir $ 22 juta dibandingkan periode sebelumnya. Pengaruh gejolak harga avtur dunia disiasati dengan proses hedging yang ketat untuk meminimalisasi kerugian. Sementara sumbangan anak perusahaan seperti SIA Cargo juga meningkat.

 Pada kasus Krakatau Steel (KS), kinerja pada triwulan pertama tahun 2017 mengalami kerugian sebesar US $ 22,24 juta atau relatif membaik dibandingkan kerugian pada periode yang sama pada tahun sebelumnya sebesar US $ 62,84 juta. Beban kerugian ini timbul karena masih meruginya banyak anak perusahaan di bawah KS, dan tingginya beban biaya akibat financial charges. Sementara beberapa raksasa perusahaan baja dunia seperti POSCO mencatatkan hasil positif, di mana pada Q1 tahun 2017 mencatatkan laba sebesar US $ 748 juta. Kabar baiknya sudah ada kesepakatan baru dengan Grup POSCO untuk membangun integrated steel plant di Cilegon dan kesepakan dengan Sango Corporation Jepang untuk membangun fasilitas pabrik wired-rod yang dapat mencukupi kebutuhan industri otomotif lokal.
Catatan kritis atas kinerja beberapa BUMN yang masih merugi pada 2017 ini, selain disebabkan faktor eksternal yang bersifat uncontrollable juga sebagian disebabkan lemahnya daya saing. Kelemahan tersebut bersumber dari lambatnya antisipasi bisnis karena dinamika lingkungan yang berubah, kualitas SDM dan leader yang kurang memadai, serta kemungkinan terlalu panjangnya birokrasi dalam pengambilan keputusan. 
Terkait talent management tentu dibutuhkan kapasitas pemimpin yang kuat dan berpengalaman. Untuk grup sekelas Temasek, mereka masih mempekerjakan pemimpin bisnis kelas dunia seperti Robert Zoellick (mantan Presiden Bank Dunia), Peter Voser (mantan CEO Royal Dutch Shell), dan Marcus Wallenberg (mantan CEO SAAB). Demikian pula di Khazanah yang mempekerjakan banyak expat dalam grupnya. Dalam hal ini, kelihatannya BUMN kita tertinggal jauh. Kelihatannya tidak mudah mendapatkan sosok sekaliber Robby Djohan atau Ignasius Jonan dalam pengelolaan BUMN.
Antisipasi pengelolaan BUMN yang lebih responsif dan fokus untuk sebagian sudah terjawab dengan mulai digulirkannya pembentukan Holding Company (HC) baru di akhir 2017 ini. Pembentukan HC ini sebagai upaya menghasilkan kerja sama yang bersifat win-win dan memutus mata rantai aktivitas yang tidak efisien. Intinya, HC menghasilkan value creation; apabila tidak terjadi peningkatan nilai maka lebih baik BUMN tersebut dibiarkan stand alone. Tentu pembentukan HC ini memerlukan pengawalan yang ketat supaya tidak melenceng dari tujuan positif yang diinginkan.
Sesuai dengan yang disebutkan dalam Undang-Undang nomor 19 tahun 2003 tentang BUMN, “bahwa perusahaan perseroan, yang selanjutnya disebut persero, adalah BUMN yang berbentuk perseroan terbatas yang modalnya terbagi dalam saham yang seluruh atau paling sedikit 51% (lima puluh satu persen) sahamnya dimiliki oleh Negara Republik Indonesia yang tujuan utamanya mengejar keuntungan”. Keberlangsungan kinerja perusahaan dapat dipengaruhi oleh 2 faktor, yakni faktor internal seperti Sumber Daya Manusia (SDM), pengelolaan dana perusahaan, persaingan antar kompetitor, dan selanjutnya dapat pula dipengaruhi oleh faktor eksternal dari kondisi makro ekonomi seperti kebijakan pemerintah, inflasi, nilai tukar rupiah terhadap dollar, tingkat suku bunga, dan kondisi non ekonomi seperti sosial dan politik. 

Pada dasarnya keefektifan modal sangat diperlukan untuk meningkatkan performa perusahaan. Untuk memperoleh modal atau dana tambahan dari investor, salah satu cara yang dapat dilakukan oleh perusahaan adalah Listing di Bursa Efek Indonesia (BEI). Sesuai dengan ketentuan yang berlaku bahwa perusahaan atau emiten yang terdaftar dapat melakukan penawaran saham perdana kepada publik melalui mekanisme Initial Public Offering (IPO).  Dalam hal ini khususnya bagi perusahaan go-public  termasuk Badan Usaha Milik Negara (BUMN) juga memerlukan pengembangan usaha melalui penambahan modal dengan melakukan penawaran saham di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Pasar modal (Capital Market) merupakan sarana bagi pihak-pihak penghimpun dana dan pihak-pihak yang menyalurkan dana. Pihak-pihak penghimpun dana adalah perusahaan atau badan yang memerlukan penambahan modal untuk pengembangan usahanya melalui penawaran saham kepada pihak yang menyalurkan dana, yang kemudian disebut sebagai investor. Prestasi dan kondisi perusahaan dapat dicerminkan melalui harga saham yang diperjualbelikan di pasar modal, semakin tinggi harga saham yang ditawarkan dapat menggambarkan bahwa perusahaan tersebut dalam kondisi yang relatif baik, dan sebaliknya jika harga saham berangsur-angsur mengalami penurunan, maka kondisi perusahaan dapat dikatakan tidak stabil. 

Tujuan investasi adalah untuk mendapatkan keuntungan, begitu pula dalam berinvestasi di pasar modal. Selisih harga saham atas pembelian dan penjualan merupakan indikator bagi investor atas keuntungan atau kerugian dari investasinya. Jika harga beli saham lebih rendah dari pada harga jual, maka investor mendapatkan keuntungan dari selisih tersebut (capital gain) dan sebaliknya, jika harga beli lebih tinggi dari pada harga jual, maka investor mengalami kerugian (capital lost). Dengan demikian dapat dikatakan bahwa investasi dan risiko juga memiliki hubungan yang sangat erat, sehingga melalui transparansi laporan keuangan juga menjadi hal yang sangat diperlukan oleh investor guna mengetahui kondisi suatu perusahaan yang kemudian dijadikan sebagai acuan investor dalam mengalokasikan dana yang dimilikinya. 

Melalui laporan keuangan yang disajikan dari emiten kepada publik, akan lebih informatif jika dilakukan pengolahan data lebih lanjut dari laporan keuangan dengan proses evaluasi dan analisis, selanjutnya maka dapat terlihat kinerja perusahaan dengan beberapa metode analisis keuangan yang digunakan. Analisis laporan keuangan memiliki peran penting untuk keberlangsungan perusahaan, melalui analisis tersebut dapat digambarkan mengenai tingkat kestabilan keuangan perusahaan serta sebagai indikator untuk mengetahui kekuatan dan kelemahan kinerja perusahaan, yang selanjutnya hasil dari analisis tersebut dapat dijadikan sebagai dasar penentu kebijakan yang dapat diambil oleh pihak-pihak yang berkepentingan, seperti pemilik perusahaan, manajer perusahaan, kreditur, investor dan pemerintah dapat menilai perkembangan suatu perusahaan.
Salah satu analisis yang dapat digunakan untuk mengetahui tingkat kesehatan perusahaan adalah dengan menggunakan analisis prediksi kebangkrutan perusahaan. Menurut Lukman dan Ahmar (2015) analisis kebangkrutan model Fulmer H-Score (1984) menggunakan analisis step-wise multiple discriminant untuk mengevaluasi 40 rasio keuangan yang diaplikasikan pada sampel 60 perusahaan, 30 gagal dan 30 sukses dengan rata-rata ukuran asset perusahaan adalah $455.000. Fulmer melaporkan 98% akurat pada perusahaan satu tahun sebelum gagal dan 81% akurat lebih dari satu tahun sebelum kebangkrutan.

Berdasarkan penelitian sebelumnya oleh Christian (2016) melalui penerapan teori kebangkrutan sebagai Early Warning System pada perusahaan sub sektor jasa komputer dan perangkat lainnya yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Dengan menggunakan 4 (empat) sampel perusahaan yang setelah dilakukan perhitungan metode kebangkrutan Altman, Zmijewski, Springate, dan Fulmer disebutkan bahwa dengan menggunakan semua jenis metode kebangkrutan terdapat 2 (dua) perusahaan dinyatakan dalam kondisi tidak bangkrut dan 2 (dua) lainnya dinyatakan dalam kondisi gejala bangkrut. Oleh karena itu melalui metode kebangkrutan perusahaan dapat diprediksikan bagaimana kondisi kinerja perusahaan. Sehingga jika ditemukan gejala-gejala kebangkrutan, maka pihak-pihak yang berkepentingan dapat segera mengambil keputusan yang tepat guna meningkatkan performa perusahaan sehingga harga saham perusahaan tetap dalam kondisi stabil serta para investor tetap berminat untuk menginvestasikan dana yang dimilikinya. 
Penggunaan analisis kebangkrutan Fulmer ditujukan untuk mengukur kesinambungan informasi atas kondisi perusahaan, serta dengan metode Fulmer dapat pula mencerminkan Rasio Profitabilitas, Rasio Likuiditas, Rasio Solvabilitas, dan Rasio Aktivitas. Jika hasil analisis terdapat gejala-gejala kebangkrutan, maka pihak-pihak terkait dapat segera mengambil keputusan yang diperlukan untuk mencegah dan memperbaiki kinerja perusahaan sehingga diharapkan tidak terjadi kebangkrutan. Dengan mengetahui potensi bangkrut maka dapat segera dilakukan tindakan preventif guna mengatasinya. Sebagai perusahaan yang sudah go public diharapkan dapat memenuhi harapan pemegang sahamnya. 

Penelitian ini berbeda dengan penelitian sebelumnya yang menggunakan metode Altman, Springate, Ohlson yang kurang lengkap rasio keuangannya dibanding metode Fulmer, maka penelitian ini menggunakan metode Fulmer yang telah menggunakan empat jenis rasio yaitu Likuiditas,Solvabilitas,Profitabilitas dan Aktivitas dalam analisisnya.
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas, maka peneliti bermaksud melakukan penelitian dengan judul “PENGARUH VARIABEL FULMER H-SCORE  TERHADAP HARGA SAHAM  PADA BADAN USAHA MILIK NEGARA NON BANK  DI BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2013-2017”
1.2 Pembatasan Masalah

Agar permasalahan yang diteliti tidak meluas, maka penulisan pada penelitian ini dibatasi pada perusahaan Badan Usaha Milik Negara  di Bursa Efek Indonesia (BEI). Berikut kriteria perusahaan yang termasuk dalam kategori penelitian:
1. Perusahaan telah menyampaikan laporan keuangan per 31 Desember secara rutin selama 5 (lima) tahun sesuai periode penelitian yang diperlukan, yaitu periode 2013-2017.

2. Perusahaan Badan Usaha Milik Negara (BUMN) non bank yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

3. Saham perusahaan aktif diperjualbelikan selama tahun 2013-2017.
4. Analisis yang digunakan adalah variabel rasio metode kebangkrutan Fulmer H-Score. 
5. Analisis rasio yang digunakan dalam metode Fulmer H-Score meliputi :

1
=  Retained Earnings  / Total Asset

2
=  Sales / Total Asset

3
=  Earning Before Taxes / Equity


4
=  Cash Flow / Total Debt


5
=  Debt / Total Asset

6
=  Current Liabilities / Total Asset

7
=  Log Tangible Asset

8
=  Working Capital / Total Debt 

  9         =  Log EBIT/ Interest
1.3 Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang dan pembatasan masalah yang telah diuraikan, maka perumusan masalah sebagai berikut : 

1. Apakah ada pengaruh yang signifikan antara Retained Earning / Total Asset  terhadap harga saham pada perusahaan BUMN non bank di BEI periode 2013 -2017?

2. Apakah ada pengaruh yang signifikan antara Sales / Total Asset terhadap harga saham pada perusahaan BUMN non bank di BEI periode 2013 -2017?
3. Apakah ada pengaruh yang signifikan antara Earning Before Taxes / Equity terhadap harga saham pada perusahaan BUMN non bank di BEI periode 2013 -2017?

4. Apakah ada pengaruh yang signifikan antara Cash Flow / Total Debt terhadap harga saham pada perusahaan BUMN non bank di BEI periode 2013 -2017?
5. Apakah ada pengaruh yang signifikan antara Total Debt / Total Asset terhadap harga saham pada perusahaan BUMN non bank di BEI periode 2013 -2017?

6. Apakah ada pengaruh yang signifikan antara Current Liabilities / Total Asset terhadap harga saham pada perusahaan BUMN non bank di BEI periode 2013 -2017?
7. Apakah ada pengaruh yang signifikan antara Log Tangible Asset terhadap harga saham pada perusahaan BUMN non bank di BEI periode 2013 -2017?
8. Apakah ada pengaruh yang signifikan antara Working Capital / Total Debt terhadap harga saham pada perusahaan BUMN non bank di BEI periode 2013 -2017?
9. Apakah ada pengaruh yang signifikan antara Log EBIT/ Interest terhadap harga saham pada perusahaan BUMN non bank di BEI periode 2013 -2017?

1.4 Tujuan Penelitian


Adapun tujuan penelitian yang dilakukan pada perusahaan Badan Usaha Milik Negara di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2013-2017 sebagai berikut : 

1. Menguji pengaruh Retained Earning/Total Asset dan pengaruhnya terhadap harga saham.

2. Menguji pengaruh Sales/Total Asset dan pengaruhnya terhadap harga saham.

3. Menguji pengaruh Earning Before Tax/Equity dan pengaruhnya terhadap harga saham.

4. Menguji pengaruh  Cash Flow/Total Debt dan pengaruhnya terhadap harga saham.

5. Menguji pengaruh  Total Debt/Total Asset dan pengaruhnya terhadap harga saham.

6. Menguji pengaruh Current Liabilities/Total Asset dan pengaruhnya terhadap harga saham.

7. Menguji pengaruh Log Tangible Asset dan pengaruhnya terhadap harga saham.

8. Menguji pengaruh Working Capital/Total Debt dan pengaruhnya terhadap harga saham.

9. Menguji pengaruh yang signifikan antara Log EBIT/ Interest terhadap harga saham.
1.5 Manfaat Penelitian

Adapun hasil dari penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi :

1. Bagi Perusahaan (BUMN)
Penelitian ini dapat memberikan informasi tambahan dan evaluasi yang berguna bagi perusahaan sebagai bahan pertimbangan, perbaikan, dan penyempurnaan terhadap kondisi keuangan perusahaan, serta untuk menentukan strategi guna terhindar dari tanda-tanda kebangkrutan perusahaan. 
2. Bagi Investor

Dapat dijadikan sebagai pertimbangan bagi para investor yang akan berinvestasi di pasar modal untuk memilih perusahaan yang tepat, keuntungan yang maksimal, serta kinerja keuangan yang baik untuk saat ini dan di masa yang akan datang.  
3. Penelitian Selanjutnya
Hasil penelitian ini dapat menambah informasi dan referensi tambahan untuk penelitian selanjutnya, serta sumber pengetahuan khususnya dalam penggunaan rasio metode kebangkrutan perusahaan dengan metode Fulmer H-Score terhadap harga saham. 
1.6 Luaran Penelitian
Penelitian ini ditargetkan menghasilkan luaran berupa informasi kebangkrutan atau informasi potensi kebangkrutan yang merupakan peringatan dini (Early Warning System) yang sangat bermanfaat bagi beberapa pihak berikut ini, yaitu: 
1. Manajemen BUMN
Apabila manajemen perusahaan bisa mendeteksi kemungkinan terjadinya kebangkrutan lebih awal, maka tindakan pencegahan bisa dilakukan lebih awal. Berbagai aktivitas atau biaya yang dianggap dapat menyebabkan potensi kebangkrutan akan dihilangkan atau diminimalkan. Pencegahan kebangkrutan yang merupakan tindakan akhir penyelamatan yang dapat dilakukan bisa berupa merger atau restrukturisasi keuangan.
2. Pemberi Pinjaman (Kreditor) 
Informasi kebangkrutan perusahaan bisa bermanfaat bagi sebuah badan usaha yang berposisi sebagai kreditor untuk mengambil keputusan mengenai diberikan-tidaknya pinjaman kepada perusahaan tersebut dan langkah berikutnya, informasi tersebut berguna untuk memonitor pinjaman yang ditelah diberikan. 

3. 
Investor 
Informasi kebangkrutan perusahaan bisa bermanfaat bagi sebuah usaha yang berposisi sebagai investor perusahaan lain. Jika perusahaan investor berniat membeli saham atau obligasi yang dikeluarkan oleh suatu perusahaan yang telah dideteksi kemungkinan kebangkrutannya, maka perusahaan calon investor itu dapat memutuskan membeli atau tidak surat berharga yang dikeluarkan perusahaan tersebut. 

4. Pemerintah 
Pada beberapa sektor usaha, lembaga pemerintah bertanggung jawab mengawasi jalannya usaha tersebut. Pemerintah juga mempunyai badan usaha yang harus selalu diawasi. Lembaga pemerintah mempunyai kepentingan untuk melihat tanda-tanda kebangkrutan lebih awal supaya tindakan yang perlu bisa dilakukan lebih awal. 

5. Akuntan Publik 

Akuntan publik perlu menilai potensi kebangkrutan hidup badan usaha yang sedang diauditnya, karena akuntan akan menilai kemampuan going concern perusahaan tersebut. 
BAB II

KAJIAN  PUSTAKA 

2.1
Laporan Keuangan

2.1.1
Pengertian Laporan Keuangan

Menurut Hermanto dan Mulyo Agung (2015) Laporan keuangan atau yang biasa disebut financial statement  berisikan informasi tentang prestasi perusahaan di masa lampau dan dapat memberikan petunjuk untuk menetapkan kebijakan dimasa yang akan datang. Laporan keuangan pada dasarnya merupakan informasi kegiatan usaha perusahaan yang dapat digunakan sebagai alat berkomunikasi antara data keuangan atau aktivitas suatu perusahaan dengan pihak yang berkepentingan dengan data atau aktivitas perusahaan tersebut. 

Menurut Bambang Wahyudiono (2014) laporan keuangan dapat diartikan sebagai laporan pertanggungjawaban manajer atau pimpinan perusahaan atas pengelolaan perusahaan yang dipercayakan kepadanya kepada pihak-pihak luar perusahaan. Pihak-pihak luar ini terdiri atas pemilik perusahaan (pemegang saham), pemerintah (instansi pajak), kreditor (bank atau lembaga keuangan), dan pihak lainnya yang berkepentingan.

Berdasarkan pengertian yang disebutkan di atas, maka dapat disimpulkan bahwa laporan keuangan merupakan sumber informasi atas keadaan kinerja keuangan perusahaan pada periode tertentu. Selanjutnya laporan keuangan tersebut dapat dijadikan sebagai acuan untuk menganalisis kondisi suatu perusahaan. 
2.1.2
Tujuan Laporan Keuangan

Menurut Hery (2015) tujuan umum laporan keuangan adalah :

1. Memberikan informasi yang terpercaya tentang sumber daya ekonomi dan kewajiban perusahaan dengan tujuan :

a. Menilai kekuatan dan kelemahan perusahaan.

b. Menunjukkan posisi keuangan dan investasi perusahaan.

c. Menilai kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajibannya.

d. Menilai kemampuan sumber daya yang ada untuk pertumbuhan perusahaan.

2. Memberikan informasi yang terpercaya tentang sumber kekayaan bersih yang berasal dari kegiatan usaha dalam mencari laba dengan tujuan :

a. Memberikan gambaran tentang jumlah dividen yang diharapkan pemegang saham.

b. Menunjukkan kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban kepada kreditor, supplier, pegawai, pemerintah, dan kemampuannya dalam mengumpulkan dana untuk kepentingan ekspansi perusahaan. 

c. Memberikan informasi kepada manajemen untuk digunakan dalam pelaksanaan fungsi perencanaan dan pengendalian.

d. Menunjukkan tingkat kemampuan perusahaan dalam mendapatkan laba jangka panjang.

3. Memungkinkan untuk menaksir potensi perusahaan dalam menghasilkan laba.

4. Memberikan informasi yang diperlukan lainnya tentang perubahan asset dan kewajiban.

5. Mengungkapkan informasi relevan lainnya yang dibutuhkan oleh para pemakai laporan. 

2.1.3
Sifat dan Keterbatasan Laporan Keuangan


Menurut Bambang Wahyudiono (2014) laporan keuangan sebagai suatu bentuk pertanggungjawaban memiliki beberapa sifat dan keterbatasan. Diantaranya yang sering dijumpai adalah : 

1. Laporan keuangan bersifat historis, yakni merupakan laporan atas kejadian yang telah lewat. Oleh sebab itu, dalam praktiknya laporan keuangan tidak dianggap sebagai satu-satunya sumber informasi dalam proses pengambilan keputusan ekonomi. 

2. Laporan keuangan bersifat umum. Laporan keuangan disajikan untuk pemakai secara umum dan bukan dimaksudkan untuk memenuhi kebutuhan tertentu saja. 

3. Proses penyusunan laporan keuangan tidak luput dari penggunaan taksiran dan berbagai pertimbangan. 

4. Akuntansi hanya melaporkan informasi material. Demikian pula penerapan prinsip akuntansi terhadap suatu fakta atau pos tertentu mungkin tidak dilaksanakan jika dianggap tidak material atau tidak menimbulkan pengaruh yang signifikan terhadap laporan keuangan. 

5. Laporan keuangan bersifat konservatif dalam menghadapi ketidakpastian. Bila terdapat beberapa kemungkinan kesimpulan yang tidak pasti mengenai penilaian beberapa suatu pos, lazimnya dipilih alternatif yang menghasilkan laba bersih atau nilai aktiva paling kecil. 

2.1.4 
Analisis Laporan Keuangan


Menurut Hery (2015) analisis laporan keuangan merupakan suatu proses untuk membedah laporan keuangan ke dalam unsur-usurnya dan menelaah masing-masing dari unsur tersebut dengan tujuan untuk memperoleh pengertian dan pemahaman yang baik dan tepat atas laporan keuangan itu sendiri. Analisis laporan keuangan merupakan suatu metode yang membantu para pengambil keputusan untuk mengetahui kekuatan dan kelemahan perusahaan melalui informasi yang didapat dari laporan keuangan. Adapun jenis laporan keuangan yang lazim dikenal adalah neraca (balance sheet), laporan laba rugi (income statement), laporan perubahan modal (capital statement), laporan arus kas (cash flow), catatan atas laporan keuangan. 

2.2
Rasio Keuangan

2.2.1
Pengertian Rasio Keuangan


Menurut Hery (2015) rasio keuangan merupakan suatu perhitungan rasio dengan menggunakan laporan keuangan yang berfungsi sebagai alat ukur dalam menilai kondisi keuangan dan kinerja perusahaan. Rasio keuangan adalah angka yang diperoleh dari hasil perbandingan antara satu pos laporan keuangan dengan pos lainnya yang mempunyai hubungan yang relevan dan signifikan. Perbandingan dapat dilakukan antara satu pos dengan pos lainnya dalam satu laporan keuangan atau antar pos yang ada di antara laporan keuangan. 


Menurut Bambang Hermanto (2015) rasio keuangan dapat digolongkan sebagai berikut 
1. Rasio Likuiditas adalah mengukur kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendek pada saat jatuh tempo, dapat memelihara modal kerja untuk memenuhi kebutuhan operasional, membayar bunga tiap jatuh tempo dan memelihara tingkat kredit yang menguntungkan.  

2. Rasio Leverage adalah mengukur sejauh mana perusahaan dibiayai oleh hutang atau dengan kata lain mengukur perbandingan antara dana yang disiapkan oleh pemilik dengan dana yang berasal dari pihak luar/pihak kreditor. 

3. Rasio Aktivitas adalah mengukur seberapa efektif perusahaan menggunakan sumber daya yang dimiliki semua rasio aktivitas ini melibatkan perbandingan antara tingkat penjualan dengan investasi pada beberapa jenis aktiva. 

4. Rasio Profitabilitas adalah yang mengukur tingkat efektifitas manajemen yang ditunjukkan oleh laba yang dihasilkan dalam penjualan dan investasi perusahaan. 

5. Rasio Pertumbuhan (Growth Ratio) adalah yang mengukur kemampuan perusahaan dalam mempertahankan posisi ekonomi didalam pertumbuhan ekonomi dan industri. 

6. Rasio Penilaian (Valuation Ratio) adalah yang mengukur kemampuan manajemen dalam menciptakan nilai pasar yang melampaui pengeluaran biaya investasi. 

2.2.2
Analisis Rasio Keuangan

Menurut Toto Prihadi (2013) rasio kadang-kadang diposisikan sebagai akhir analisis. Sebenarnya rasio lebih tepat digunakan sebagai indikator atau awal analisis. Dengan rasio yang dihitung kita mencoba menganalisis lebih jauh atau mencari penyebab terjadinya hal tersebut.

Menurut Hery (2015) analisis rasio adalah analisis yang dilakukan dengan menghubungkan berbagai perkiraan yang ada pada laporan keuangan dalam bentuk rasio keuangan. Analisis rasio keuangan dapat mengungkapkan hubungan yang penting antarperkiraan laporan keuangan dan dapat digunakan untuk mengevaluasi kondisi keuangan dan kinerja perusahaan. 

2.3
Kebangkrutan

2.3.1
Pengertian Kebangkrutan


Menurut Toto Prihadi (2013), kebangkrutan (bankruptcy) merupakan kondisi dimana perusahaan tidak mampu lagi untuk melunasi kewajibannya. Ketidakmampuan perusahaan dalam melunasi kewajibannya tidak muncul begitu saja. Ada indikasi awal dari perusahaan tersebut yang biasanya dapat dikenali lebih dini kalau laporan keuangan dianalisis secara cermat dengan suatu cara tertentu. Rasio keuangan dapat digunakan sebagai indikasi adanya kebangkrutan di perusahaan.


Menurut Rudianto (2013) terdapat tiga jenis kegagalan dalam perusahaan, yaitu:

a. Perusahaan yang menghadapi technically insolvent, jika perusahaan tidak dapat memenuhi kewajibannya yang segera jatuh tempo tetapi nilai aset perusahaan lebih tinggi daripada hutangnya.

b. Perusahaan yang menghadapi legally insolvent, jika nilai aset perusahaan lebih rendah daripada nilai hutang perusahaan. 

c. Perusahaan yang menghadapi kebangkrutan, yaitu jika tidak dapat membayar hutangnya dan oleh pengadilan dinyatakan pailit.

2.3.2
Faktor-Faktor Penyebab Kebangkrutan


Menurut Rudianto (2013) penyebab kegagalan suatu perusahaan dapat digolongkan menjadi dua, yaitu :

1. Faktor Internal


Kurang kompetennya manajemen perusahaan akan berpengaruh terhadap kebijakan dan keputusan yang diambil. Kesalahan dalam mengambil keputusan akibat kurang kompetennya manajemen yang dapat menjadi penyebab kegagalan perusahaan meliputi faktor keuangan dan nonkeuangan.
●
Kesalahan pengelolaan di bidang keuangan yang dapat menyebabkan kegagalan perusahaan, meliputi : 

a. Adanya hutang yang terlalu besar sehingga memberikan beban tetap yang berat bagi perusahaan.

b. Adanya current liabilities yang terlalu besar di atas current asset.

c. Lambatnya penagihan pihutang atau banyaknya bad debts (pihutang tak tertagih).

d. Kesalahan dalam dividend policy.
e. Tidak cukupnya dana-dana penyusutan. 

●
Kesalahan pengelolaan di bidang non keuangan yang dapat menyebabkan kegagalan perusahaan meliputi :

a. Kesalahan dalam pemilihan tempat kedudukan perusahaan.

b. Kesalahan dalam penentuan produk yang dihasilkan.

c. Kesalahan dalam penentuan besarnya perusahaan.

d. Kurang baiknya struktur organisasi perusahaan.

e. Kesalahan dalam pemilihan pimpinan perusahaan.

f. Kesalahan dalam kebijakan pembelian.

g. Kesalahan dalam kebijakan produksi.

h. Kesalahan dalam kebijakan pemasaran.

i. Adanya ekspansi yang berlebih-lebihan.

2. Faktor Eksternal

Berbagai faktor eksternal dapat menjadi penyebab kegagalan perusahaan. Penyebab eksternal adalah berbagai hal yang timbul atau berasal dari luar kekuasaan atau kendali pimpinan perusahaan atau badan usaha, yaitu : 

a. Kondisi perekonomian secara makro, baik domistik maupun internasional.

b. Adanya persaingan yang ketat.

c. Berkurangnya permintaan terhadap produk yang dihasilkannya.

d. Turunnya harga-harga dan sebagainya.

2.3.3
Manfaat Informasi Kebangkrutan

Menurut Rudianto (2013) kebangkrutan merupakan akumulasi dari kesalahan pengelolaan perusahaan dalam jangka panjang. Karena itu, diperlukan alat untuk mendeteksi potensi kebangkrutan yang mungkin dialami perusahaan. Analisis kebangkrutan diperlukan untuk memperoleh peringatan awal kebangkrutan. Alat pendeteksi dini kebangkrutan dibutuhkan untuk melihat tanda-tanda awal kebangkrutan. Alat pendeteksi kebangkrutan akan memberikan informasi kepada berbagai pihak terkait dengan perusahaan tersebut. Informasi kebangkrutan sangat bermanfaat bagi beberapa pihak berikut :

1. Manajemen


Apabila manajemen perusahaan bisa mendeteksi kemungkinan terjadinya kebangkrutan lebih awal, maka tindakan pencegahan bisa dilakukan. Berbagai aktivitas atau biaya yang dianggap dapat menyebabkan kebangkrutan akan dihilangkan atau diminimalkan. Langkah pencegahan kebangkrutan yang merupakan tindakan akhir penyelamatan dapat dilakukan dengan cara merger  atau restrukturisasi keuangan. 
2. Pemberi Pinjaman (Kreditor)


Informasi tentang potensi kebangkrutan perusahaan bisa bermanfaat bagi sebuah badan usaha yang berposisi sebagai kreditor untuk mengambil keputusan mengenai diberikan-tidaknya pinjaman kepada perusahaan tersebut. Pada langkah berikutnya, hal tersebut berguna untuk memonitor pinjaman yang telah diberikan. 

3. Investor 


Informasi tentang potensi kebangkrutan perusahaan bisa bermanfaat bagi sebuah badan usaha yang berposisi sebagai investor perusahaan lain. Jika calon investor berniat membeli saham atau obligasi yang dikeluarkan oleh suatu perusahaan yang telah dideteksi kemungkinan kebangkrutannya, maka perusahaan calon investor itu dapat memutuskan membeli atau tidak surat berharga yang dikeluarkan perusahaan tersebut. 
4. Pemerintah


Pada beberapa sektor usaha, lembaga pemerintah bertanggung jawab mengawasi jalannya usaha tersebut. Pemerintah juga mempunyai badan usaha yang harus selalu dilakukan monitor dan pengawasan. Lembaga pemeritah mempunyai kepentingan untuk melihat tanda-tanda kebangkrutan lebih awal supaya dapat melakukan tindakan- tindakan yang harus dilakukan lebih awal untuk menyelematkan aset pemerintah tersebut.
5. Akuntan Publik


Akuntan publik perlu menilai potensi keberlangsungan hidup badan usaha yang sedang diauditnya, karena akuntan akan menilai kemampuan going concern perusahaan tersebut. 

2.3.4
Metode Fulmer H-Score 
Menurut Lukman dan Ahmar (2015) analisis kebangkrutan model Fulmer H-Score. Fulmer (1984) menggunakan analisis step-wise multiple discriminant untuk mengevaluasi 40 rasio keuangan yang diaplikasikan pada sampel 60 perusahaan, 30 gagal dan 30 sukses dengan rata-rata ukuran asset perusahaan adalah $455.000. Fulmer melaporkan 98% akurat pada perusahaan satu tahun sebelum gagal dan 81% akurat lebih dari satu tahun sebelum kebangkrutan.

Adapun rumus model Fulmer yang digunakan adalah sebagai berikut (Lukman dan Ahmar, 2016) : berikut rumus metode Fulmer H-Score :

	H-Score =  5.528 (V1) + 0.212(V2) + 0.073 (V3) +1.270 (V4) -0.120 (V5) + 2.335 (V6) + 0.575 (V7) + 1.083 (V8) + 0,894 (V9) – 6.075



Sumber : Lukman dan Ahmar (2016)


V1
=  Retained Earnings  / Total Asset


V2
=  Sales / Total Asset


V3 =  Earning Before Taxes / Equity


V4 =  Cash Flow / Total Debt


V5 =  Total Debt / Total Asset


V6 =  Current Liabilities / Total Asset


V7 =  Log Tangible Asset


V8 =  Working Capital / Total Debt

 V9 =  Log EBIT/ Interest
Kriteria penilaian H-score yang digunakan adalah jika H-score < 0, maka perusahaan diklasifikasikan sebagai perusahaan yang tidak sehat. Sedangkan jika H-score > 0, maka perusahaan diklasifikasikan sebagai perusahaan yang sehat. Standar yang dibuat Fulmer adalah jika perusahaan memiliki nilai H<0 maka perusahaan diklasifikasikan bangkrut (gagal). 

2.4
Saham

2.4.1
Pengertian Saham

Menurut Darmadji , Tjiptono dan Fakhruddin (2012) Saham (Stock) dapat didefinisikan sebagai tanda penyertaan atau kepemilikan seseorang atau badan dalam suatu perusahaan atau perseroan terbatas. Saham berwujud selembar kertas yang menerangkan bahwa pemilik kertas tersebut adalah pemilik perusahaan yang menerbitkan surat berharga tersebut. Porsi kepemilikan ditentukan oleh seberapa besar penyertaan yang ditanamkan di perusahaan tersebut. 


2.4.2
Harga Saham


Menurut Azis,Musdalifah dan Mintatri dan Nadir (2015) Harga saham menjadi sangat penting bagi investor karena mempunyai konsekuensi ekonomi. Perubahan harga saham akan mengubah nilai pasar sehingga kesempatan yang akan diperoleh investor di masa depan akan ikut berubah. Harga saham mencerminkan berbagai informasi yang terjadi di pasar modal dengan asumsi pasar modal efisien. Harga saham dapat dibedakan sebagai berikut : 

a.   
Harga Nominal 


Harga nominal merupakan harga yang tercantum dalam sertifikat saham yang ditetapkan oleh emiten untuk menilai setiap lembar saham yang dikeluarkan.  Besarnya harga nominal memberikan arti penting karena dividen yang dibayarkan atas saham biasanya ditetapkan berdasarkan nilai nominal.

b. Harga Perdana


Harga perdana merupakan harga pada waktu saham tersebut dicatat di bursa efek dalam rangka penawaran umum penjualan saham perdana yang disebut dengan IPO (Initial Public Offering). Harga saham pada pasar perdana biasanya ditetapkan oleh penjamin emisi (underwriter) dan emiten. Dengan demikian akan diketahui berapa harga saham emiten itu akan dijual kepada masyarakat. 

c.    
Harga Pasar


Harga pasar adalah harga jual dari investor yang satu dengan investor yang lain. Harga ini terjadi setelah saham tersebut dicatatkan di bursa efek. Transaksi disini tidak lagi melibatkan emiten dan penjamin emisi. Harga inilah yang disebut sebagai harga di pasar sekunder dan merupakan harga yang benar-benar mewakili harga perusahaan penerbitnya, karena pada transaksi di pasar sekunder, kecil sekali terjadi negosiasi harga antara investor dengan perusahaan penerbit. Harga yang setiap hari diumumkan di surat kabar atau media lain adalah harga pasar yang tercatat pada waktu penutupan  (closing price) aktivitas di Bursa Efek Indonesia. 

2.4.3
Keuntungan dan Risiko Investasi Saham


Menurut Darmadji ,Tjiptono dan Fakhruddin (2012) keuntungan yang diperoleh dengan membeli atau memiliki saham, adalah :
1. Dividen

Dividen adalah pembagian keuntungan yang diberikan perusahaan penerbit saham tersebut atas keuntungan yang dihasilkan perusahaan. Dividen diberikan setelah mendapat persetujuan dari pemegang saham dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Investor yang berhak menerima dividen adalah investor yang memegang saham hingga batas waktu yang ditentukan oleh perusahaan pada saat pengumuman dividen. Umumnya dividen merupakan salah satu daya tarik bagi pemegang saham dengan orientasi jangka panjang, misalnya investor institusi atau dana pensiun dan lain-lain.
2. Capital Gain 

Capital Gain merupakan silisih antara harga beli dan harga jual. Capital Gain terbentuk dengan adanya aktivitas perdagangan saham di pasar sekunder. Umumnya investor dengan orientasi jangka pendek mengejar keuntungan melalui Capital Gain, misalnya seorang investor membeli saham pada pagi hari dan kemudian menjualnya lagi pada siang hari jika saham mengalami kenaikan.

Menurut Hermuningsih (2012) adapun risiko memiliki saham adalah :

1. Tidak mendapatkan dividen


Jika perusahaan tidak bisa menghasilkan keuntungan, maka perusahaan tidak akan membagikan dividen atau Rapat Umum Pemegang Saham memutuskan untuk tidak membagikan dividen kepada pemegang saham karena laba yang diperoleh akan digunakan untuk ekspansi usaha.

2. Capital Loss 

Adalah selisih negatif antara harga jual dan harga beli. Investor akan mengalami capital loss,  jika harga beli saham lebih besar dari harga jual. 

3. Risiko Likuidasi


Jika emiten bangkrut atau dilikuidasi, para pemegang saham memiliki hak klaim terakhir terhadap aktiva perusahaan setelah seluruh kewajiban emiten dibayar. Yang terburuk adalah jika tidak ada lagi aktiva yang tersisa, maka para pemegang saham tidak memperoleh apa-apa. 
4. Saham delisting dari Bursa


Karena beberapa alasan tertentu, saham dapat dihapus pencatatannya (delisting) di bursa, sehingga pada akhirnya saham tersebut tidak dapat diperdagangkan. 
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9.
Kusuma Putra, Ary (2015) ,Pengaruh Analisis Kebangkrutan Perusahaan terhadap Harga Saham dengan Pendekatan Model Altman Z-Score (Studi Pada Perusahaan Komponen dan Otomotif yang Go Public di Bursa Efek Indonesia Tahun 2010-2014). 

Penelitian ini betujuan membantu investor untuk mengetahui tingkat kebangrutan perusahaan otomotif dan komponen yang go public pada Bursa Efek Indonesia dengan pendekatan model Altman Z-score menganalisis pengaruh Altman Z-Score terhadap harga saham. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Nilai R sebesar 0,228. Tingkat determinasi sebesar 5,2%. Analisis regresi sederhana menunjukan nilai Altman Z-Score tidak perpengaruh terhadap harga saham. Saran berdasarkan hasil penelitian ini adalah bagi investor yang berinvestasi di industri komponen dan otomotif yang terdaftar di BEI diharapkan untuk berhati-hati dengan cara menganalisis kebangrutan usaha dengan menggunakan metode Altman Z-Score terlebih dahulu sebelum berinvestasi,agar terhindar dari risiko investasinya, karena terdapat beberapa perusahaan yang berpotensi mengalami kebangkrutan usaha.
10. Rheza Dewangga Nugraha, Budi Sudaryanto (2016), Analisis Pengaruh DPR, DER, ROE, dan TATO terhadap Harga Saham (Studi Kasus Pada Perusahaan Industri Dasar Dan Kimia yang Terdaftar di BEI Periode 2010-2014). Setiap investor yang ingin berinvestasi di pasar saham, mereka memerlukan beberapa informasi dari perusahaan terkait, baik dari laporan keuangan dan informasi tentang kegiatan mereka yang sedang terjadi dan juga harga saham baru-baru ini. Oleh karena itu investor dapat menentukan


saham perusahaan mana yang layak dibeli untuk dapat menghasilkan laba yang lebih baik untuk itu investor di masa depan. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Pembayaran Dividen Rasio, Rasio Hutang terhadap Ekuitas, Return on Equity, dan Total Perputaran Aset. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah semua perusahaan yang bergerak di bidang kimia dan dasar

sektor industri pada 2010-2014. Dengan demikian total populasi yang diperoleh adalah 65 perusahaan. Pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan purposive sampling yang menghasilkan sampel menjadi 26 perusahaan-perusahaan sektor industri kimia dan dasar. Metode analisis data yang digunakan banyak analisis regresi linier dan menggunakan uji asumsi klasik. Berdasarkan penelitian hasil, hasil bahwa rasio pembayaran dividen (DPR), rasio hutang terhadap ekuitas (DER), kembali ekuitas (ROE) dan perputaran total aset (TATO) berpengaruh terhadap harga saham dengan regresi koefisien adalah lgY = 2,933 + 0,266 DPR - 0,105 DER + 0,035 ROE - 0,282 TATO.

11. Indra Setiyawan, Pardiman Pardiman (2014) Pengaruh Current Ratio, Inventory Turnover, Time Interest Earned dan Return On Equity Terhadap Harga Saham Pada Perusahaan Manufaktur Sektor Barang Konsumsi yang Terdaftar di BEI Periode 2009-2012. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh dari Current Ratio, Inventory Turnover, Time Interest Earned dan Return On Equity terhadap Harga Saham pada perusahaan manufaktur sektor barang konsumsi yang terdaftar di BEI periode 2009-2012, baik secara parsial maupun secara simultan. Teknik analisis data yang digunakan yaitu uji asumsi klasik, regresi linear sederhana dan regresi linear berganda. Hasil penelitian menunjukan bahwa Current Ratioberpengaruh positif dan signifikan terhadap Harga Saham yang dibuktikan dengan nilai koefisien regresi sebesar 1,676, nilai thitung (2,469) > ttabel (1,675) dan nilai signifikansi 0,017 < 0,05. Inventory Turnover berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap Harga Saham yang dibuktikan dengan nilai koefisien regresi sebesar -0,584, nilai thitung (-1,365) < ttabel (1,675) dan nilai signifikansi 0,178 > 0,05. Time Interest Earned berpengaruh positif dan signifikan terhadap Harga Saham yang dibuktikan dengan nilai koefisien regresi sebesar 1,176, nilai thitung (2,568) > ttabel (1,675) dan nilai signifikansi 0,000 < 0,05. Return On Equity berpengaruh positif dan signifikan terhadap Harga Saham yang dibuktikan dengan nilai koefisien regresi sebesar 0,799, nilai thitung (3,881) > ttabel (1,675) dan nilai signifikansi 0,000 < 0,05. Current Ratio, Inventory Turnover, Time Interest Earned dan Return On Equity secara simultan berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham yang dibuktikan dengan nilai Fhitung (8,332) > Ftabel (2,56 ) dan nilai signifikansi 0,000 < 0,05.
12. Sari Maulida Vonna, Islahuddin, Said Musnadi (2016) , Pengaruh Profitabilitas, Aset Tetap, dan Pertumbuhan Penjualan Terhadap Financial Leverage serta Dampaknya Terhadap Harga Saham pada Perusahaan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun (2010-2014). 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh profitabilitas, aset tetap, pertumbuhan penjualan terhadapfinancial leverage serta dampaknya terhadap harga saham. Populasi pada penelitian ini adalah perusahaan yang termasuk dalam indeks LQ45 yang terdaftar di BEI selama 5 tahun (2010-2014). Pemilihan sampel dengan menggunakan metode purposive sampling, dan diperoleh sebanyak 15 perusahaan.Metode analisis yang digunakan pada penelitian ini adalah analisis path. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas dan aset tetap berpengaruh positif terhadap harga saham, sedangkan pertumbuhan penjualan dan financial leverage berpengaruh negatif terhadap harga saham. profitabilitas berpengaruh negatif terhadap financial leverage, sedangkan aset tetap dan pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap financial leverage. Dan financial leverage tidak dapat memediasi pengaruh profitabilitas, aset tetap, dan pertumbuhan penjualan terhadap harga saham.

Penelitian yang sebelumnya kebanyakan menggunakan metode Altman, Springate, Ohlson, CA Score,Zmijewski dan Grover yang tidak membahas dan menggunakan jenis rasio selengkap metode Fulmer.Penelitian yang akan dilakukan menggunakan metode Fulmer, metode ini merupakan metode yang membahas secara lengkap tentang prediksi kebangkrutan berdasarkan empat jenis rasio. Dengan semakin lengkap rasio kinerja keuangan yang digunakan diharapkan prediksi kebangkrutan lebih akurat. Subyek dari penelitian ini adalah perusahaan go public yang merupakan perusahaan milik negara. 
2.6.
Kerangka Pemikiran 

Kerangka pemikiran adalah narasi atau alur yang disusun secara singkat untuk menjelaskan bagaimana sebuah penelitian dilakukan dari awal, proses pelaksanaan hingga akhir. Kerangka pemikiran ini berbentuk konseptual tentang bagaimana teori berhubungan dengan berbagai faktor yang telah diidentifikasi sebagai masalah yang penting. 

Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti mengenai pengaruh variabel Fulmer H-score  terhadap harga saham  pada badan usaha milik negara non bank  di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2017. Dalam metode Fulmer terdapat sembilan variabel yang digunakan. Semua variabel tersebut mewakili empat jenis rasio keuangan yang umumnya digunakan dalam melakukan analisis kinerja perusahaan, sehingga analisisnya lengkap. Variabel variabel tersebut meliputi : Retained Earnings  to Total Asset,Sales to Total Asset,Earning Before Taxes to Total Equity,Cash Flow to Total Debt,Total Debt to Total Asset,Current Liabilities to Total Asset,Log Tangible Asset,Working Capital to Total Debt dan Log EBIT/ Interest.
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui kondisi BUMN terkait dengan prediksi kebangkrutan berdasarkan metode Fulmer. Kondisi yang terjadi kemudian dihubungkan dengan fluktuasi harga saham  BUMN tersebut. Pada akhirnya dapat diketahui pengaruh kondisi perusahaan yang dianalisis berdasarkan metode Fulmer terhadap harga saham.  

Pada metode Fulmer, rasio likuiditas dilihat dari rasio Cash Flow to Total Debt dan Working Capital to Total Debt. Rasio likuiditas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Jika perusahaan mampu memenuhi kewajiban jangka pendeknya maka pemasok akan mengirim kebutuhan bahan baku dengan lancar sehingga proses produksi tidak terganggu. Hal ini akan mendukung pihak pemasaran dalam kegiatan penjualan sehingga diharapkan keuntungan meningkat. Harapan pemegang saham dapat tercapai karena perusahaan membagikan keuntungan berupa dividen. Kondisi ini berpotensi menaikkan harga saham.

Rasio solvabilitas, ditunjukkan oleh  Total Debt to Total Asset, Current Liabilities to Total Asset dan Log EBIT/ Interest. Solvabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi semua kewajiban / hutang baik jangka pendek maupun jangka panjang. Komposisi struktur modal yang optimal akan memberikan efisiensi, terutama dari sisi beban bunga sehingga keuntungan perusahaan yang semakin tinggi akan mampu membagikan dividen kepada pemegang saham. Selanjutnya akan berpengaruh terhadap harga saham.


Rasio aktivitas, diwakili oleh  Sales to Total Asset dan Log Tangible Asset. Rasio ini menunjukkan tingkat efektivitas dan efisiensi penggunaan aktiva dalam menghasilkan penjualan, selanjutnya dengan keuntungan yang diperoleh maka perusahaan akan membagikan dividen kepada pemegang saham. Dividen yang semakin besar akan menarik minat investor untuk membeli saham perusahaan tersebut, sehingga hal ini akan mempengaruhi harga sahamnya.


Rasio profitabilitas terdiri dari Retained Earnings  to Total Asset dan Earning Before Taxes to Total Equity. Rasio profitabilitas akan menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan. Jika keuntungan perusahaan makin besar maka potensi dividen yang dibagikan kepada pemegang saham juga makin besar, kecuali ada kebijakan perusahaan untuk menahan keuntungan dalam rangka mengumpulkan dana untuk tujuan ekspansi, penambahan cabang baru, pengembangan produk baru dan lain lain. 
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2.1 Bagan Kerangka Pemikiran

2.7 Pengembangan Hipotesis Penelitian

Hipotesis merupakan pernyataan yang keakuratannya harus dibuktikan. Dalam penelitian ini dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut : 

1.  Retained Earning/Total Asset 
Perbandingan antara laba ditahan dengan total aktiva, menunjukan kemampuan perusahaan dalam menggunakan total aktiva untuk menghasilkan saldo laba.  Jika pendapatan meningkat maka laba perusahaan meningkat, sehingga indikasi profitabilitas perusahaan dianggap sehat dan memungkinkan investor untuk tertarik berinvestasi saham, sehingga terjadi kenaikan harga saham. Hal ini sesuai dengan penelitian  Effendi , Azhar Affandi , Iwan Sidharta (2014) dan Nur Fadli Andriawan, Dantje Salean (2016).
H1
:Retained Earning/Total Asset (RE/TA) berpengaruh signifikan terhadap harga saham (Y).

2. Sales / Total Asset 
Perbandingan antara penjualan dengan total aktiva, menunjukan kemampuan perusahaan dalam menggunakan total aktiva untuk menghasilkan penjualan. jika penjualan meningkat, maka laba juga meningkat, sehingga penggunaan aktiva dalam menghasilkan penjualan semakin efisien. Keseimbangan antara penjualan dengan investasi yang dimiliki, berpengaruh terhadap aktivitas perusahaan, yang menggambarkan pengelolaan asset  dapat berjalan dengan baik sehingga meningkatkan kinerja keuangan yang mempengaruhi harga saham. Hal ini sesuai dengan penelitian  Effendi , Azhar Affandi , Iwan Sidharta (2014) dan Nur Fadli Andriawan, Dantje Salean (2016).
 H2 :
 Sales / Total Asset (SL/TA) berpengaruh signifikan terhadap harga saham (Y).

3. Earning Before Tax  / Equity
Perbandingan antara pendapatan sebelum pajak dengan total ekuitas, menunjukan kemampuan perusahaan dalam menggunakan ekuitas untuk menghasilkan laba sebelum pajak. Jika pendapatan meningkat maka laba perusahaan semakin meningkat. Sehingga profitabilitas perusahaan dianggap sehat dan memungkinkan investor untuk tertarik berinvestasi saham, dan terjadi kenaikan harga saham. Hal ini sesuai hasil penelitian Rheza Dewangga Nugraha, Budi Sudaryanto (2016).
H3 :
Earning Before Tax/Equity (EBT/EQ) berpengaruh signifikan terhadap harga saham (Y). 
4. Cash Flow / Total Debt  
Perbandingan antara kas dengan total hutang, menunjukan kemampuan perusahaan dalam menggunakan arus kas untuk menjamin  hutang. Semakin tinggi kemampuan kas dalam mengcover hutang yang dimiliki maka tingkat likuiditas semakin maksimal, sehingga kestabilan rasio likuiditas berpengaruh pada kinerja keuangan yang mampu menggambarkan keefektifan penggunaan dana dan meningkatkan kepercayaan investor yang secara jangka panjang akan mempengaruhi harga saham. 

H4
: Cash Flow / Total Debt(CF/TD) berpengaruh signifikan terhadap harga saham (Y).
5. Total Debt / Total Asset 
Perbandingan antara total hutang dengan total aktiva, menggambarkan tingkat kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban-kewajibannya melalui total aktiva yang dimiliki. Semakin kecil debt ratio maka hutang yang dimiliki perusahaan juga semakin kecil sehingga beban perusahaan dalam pengembalian pinjaman juga semakin rendah, dan sebaliknya jika semakin tinggi hutang yang dimiliki dibandingkan dengan total aktiva maka beban perusahaan dalam mengembalikan pinjaman juga semakin besar. Melalui keseimbangan rasio solvabilitas ini, maka investor akan menilai bagaimana kinerja perusahaan dalam mengelola asset nya, sehingga mempengaruhi kesehatan perusahaan dan meningkatkan kepercayaan investor yang dapat mempengaruhi harga saham. Hal ini sesuai hasil penelitian Rheza Dewangga Nugraha, Budi Sudaryanto (2016).
H5
:
Total Debt / Total Asset (TD/TA) berpengaruh signifikan terhadap harga saham  (Y).

6. Current Liability/Total Asset 
Perbandingan antara hutang lancar dengan total aktiva, menggambarkan tingkat kemapuan perusahaan dalam membayar kewajiban-kewajibannya melalui total aktiva yang dimiliki. Semakin tinggi hutang lancar dibandingkan dengan total aktiva maka beban perusahaan dalam mengembalikan pinjaman semakin besar, namun jika semakin kecil hutang lancar dibandingkan dengan total aktiva maka beban perusahaan dalam pengembalian pinjaman juga semakin rendah. Melalui keseimbangan rasio solvabilitas ini, maka investor akan menilai bagaimana kinerja perusahaan dalam mengelola asset nya, sehingga mempengaruhi kesehatan perusahaan dan meningkatkan kepercayaan investor yang dapat mempengaruhi harga saham. Hal ini sesuai dengan penelitian  Effendi , Azhar Affandi , Iwan Sidharta (2014) dan Nur Fadli Andriawan, Dantje Salean (2016).
H6
:
Current Liabilities/Total Asset (CL/TA) berpengaruh signifikan terhadap harga saham (Y).
7. Log Tangible Asset 
Asset berwujud perusahaan meliputi bangunan, tanah atau lahan, dan mesin-mesin yang digunakan untuk proses produksi dalam kegiatan operasional. Semakin efektif pengelolaan asset-asset yang dimiliki perusahaan, maka menggambarkan performa perusahaan yang kokoh sehingga mampu mempengaruhi tingkat keutungan perusahaan yang mampu menarik perhatian investor untuk berinvestasi saham. Hal ini sesuai dengan penelitian Sari Maulida Vonna, Islahuddin, Said Musnadi (2016).
H7 :
Log Tangible Asset (LN TGA) berpengaruh signifikan terhadap harga saham (Y).

8. Working Capital / Total Debt 
Perhitungan Working Capital diperoleh dari aktiva lancar dikurangi hutang lancar. Perbandingan modal kerja dengan total hutang, menunjukan kemampuan perusahaan dalam menggunakan modal kerja untuk menjamin kewajiban-kewajibannya. Semakin efektif pengelolaan dana terhadap hutang maka semakin meningkatkan kesehatan kinerja keuangan, sehingga dapat meningkatkan harga saham. Hal ini sesuai dengan penelitian  Effendi , Azhar Affandi , Iwan Sidharta (2014) dan Nur Fadli Andriawan, Dantje Salean (2016).
H8 : Working Capital / Total Debt (WC/TD) berpengaruh signifikan terhadap harga saham (Y).

9. Log EBIT/Interest
Perbandingan antara EBIT dengan Interest menunjukkan kemampuan EBIT dalam membayar kewajiban bunga pinjaman. Semakin besar rasio ini berarti semakin mampu perusahaan bayar bunga penjaman. Hal ini menunjukkan kinerja perusahaan semakin efektif sehingga akan meningkatkan kesehatan perusahaan dan pada akhirnya akan menarik minat investor, harga saham meningkat. Hal ini sesuai dengan penelitian Indra Setiyawan, Pardiman Pardiman (2014).
H9
: Log EBIT/Interest  berpengaruh signifikan terhadap harga saham (Y).

BAB III

METODOLOGI   PENELITIAN

3.1
Metode Penelitian Yang Digunakan

Metode penelitian menurut Sugiyono (2014) pada dasarnya merupakan cara ilmiah untuk mendapatkan data dengan tujuan dan kegunaan tertentu. Berdasarkan hal tersebut terdapat 4 (empat) kata kunci yang perlu diperhatikan yaitu, cara ilmiah, data, tujuan, dan kegunaan. 

Data yang dijadikan sumber penelitian dalam penelitian ini yaitu berupa laporan keuangan (Annual Report) perusahaan Badan Usaha Milik Negara (BUMN) di Bursa Efek Indonesia periode 2013 – 2017.

3.1.1 
Metode Penelitian

1.
Sumber Data

Dalam penelitian ini data yang digunakan adalah data sekunder yang diperoleh dari situs Bursa Efek Indonesia (BEI) dan laporan publikasi keuangan masing – masing perusahaan Badan Usaha Milik Negara.

2.
Pengolahan Data


Data yang digunakan adalah data rasio yang artinya data diperoleh dengan cara pengukuran.

3.
Pengukuran Data


Data yang digunakan adalah data kuantitas yakni data yang dinyatakan dalam bentuk angka.

3.1.2
Teknik Pengumpulan Data

Data yang dikumpulkan dengan menggunakan metode studi pustaka yaitu metode yang digunakan dengan memahami literature – literature yang membuat pembahasan yang berkaitan, melakukan klasifikasi dan kategori bahan – bahan tertulis yang berhubungan dengan masalah penelitian dengan mempelajari dokumen – dokumen atau data yang diperlukan, dilanjutkan dengan pencatatan dan perhitungan.

Sesuai dengan data yang diperlukan yaitu data sekunder, maka metode pengumpulan data dalam penelitian ini adalah dengan menggunakan teknik dokumentasi berdasarkan laporan keuangan periode 2013, 2014, 2015, 2016, 2017 yang dipublikasi oleh BEI di internet (www.idx.co.id) dan masing – masing perusahaan Badan Usaha Milik Negara, mengambil dari artikel, jurnal penelitian terdahulu, mempelajari buku – buku pustaka yang mendukung proses penelitian. Adapun pengolahan data dalam penelitian ini dengan menggunakan Econometric Views 10 (EViews 10).

3.1.3
Metode Analisis Data

3.1.3.1
Pemilihan Teknik Regresi Data Panel

Menurut Widarjono (2013), dalam pemilihan teknik estimasi model regresi data panel, ada tiga metode yang bisa digunakan. Yaitu metode CEM (Common Effect Model), FEM (fixed effect model), dan REM (Random Effect Model).

1. Common Effect Model
Menurut Widarjono (2013), CEM atau metode kuadrat terkecil adalah metode estimasi yang menggabungkan data time series dan cross section dengan menggunakan pendekatan Ordinary Least Square (OLS) untuk mengestimasi parameternya. Dalam pendekatan ini tidak memperhatikan dimensi individu maupun waktu sehingga perilaku data antar perusahaan diasumsikan sama dalam berbagai kurun waktu.

2. Fixed Effect Model
Menurut Widarjono (2013) FEM adalah metode estimasi yang menggabungkan data time series dan cross section dan model yang di dalam persamaannya terdapat perbedaan intersep. Dan FEM mengestimasi data panel dengan menggunakan variabel dummy untuk menangkap adanya perbedaan intersep. Pengertian Fixed Effect ini didasarkan adanya perbedaan intersep antara perusahaan namun intersepnya sama antar waktu, dan juga koefisien regresi tetap antar perusahaan dan antar waktu. Metode yang tepat digunakan dalam model ini adalah Least Square (EGLS / LS) cross section weighted SUR (Gujarati dan Porter, 2013 ; Widarjono, 2013).

3. Random Effect Model
Menurut Widarjono (2013) REM adalah model estimasi regresi panel yang variabel gangguan datanya terdiri dari dua komponen yaitu variabel gangguan secara menyeluruh yaitu kombinasi time series dan cross section dan variabel gangguan secara individu. Dalam hal ini variabel gangguan adalah berbeda – beda antar individu tetapi tetap antar waktu. Metode yang tepat digunakan dalam model ini adalah Least Square Cross Sectional (EGLS / LS) (Srihardianti, Mustafid, dan Prahutama, 2016 ; Widarjono, 2013).

Teknik Least Square (EGLS / LS) pada Fixed Effect Model dan Random Effect Model memiliki 2 tahap estimasi yang berbeda dengan OLS. Sehingga pengujian asumsi klasik, seperti heteroskedastisitas dan autokorelasi tidak dapat digunakan dalam estimator ini karena tidak lagi relevan dengan konsep pengujian asumsi klasik pada regresi OLS. Namun, pengujian Multikolinieritas dan normalitas harus tetap diberlakukan (Srihardianti;Mustafid;Prahutama, 2016). Selanjutnya metode Least Square pada Fixed Effect Model dan Random Effect Model mengatasi adanya autokorelasi time series dan cross section. Metode Least Square menghasilkan estimator untuk memenuhi sifat Best Linier Unbiased Estimation (BLUE) yang merupakan metode treatment untuk mengatasi pelanggaran asumsi heteroskedastisitas dan autokorelasi.

Seperti telah dijelaskan sebelumnya bahwa di dalam analisis regresi data panel terdapat 3 (tiga) macam model pendekatan, maka perlu dipilih pendekatan mana yang terbaik dari ketiga pendekatan tersebut yang akan kita gunakan untuk memprediksi model regresi dari penelitian yang dilakukan. Berikut adalah beberapa uji yang dilakukan untuk mendapatkan model terbaik dalam analisis regresi data panel :

1. Uji F Restricted (Chow Test)

Metode ini ditemukan oleh Gregory C. Chow pada tahun 1960 (Widarjono, 2013) dan uji ini menentukan model Fixed Effect Model atau Common Effect Model yang lebih tepat digunakan dalam regresi data panel.
Hipotesis dalam Uji Chow adalah :

H0
: Common Effect Model
H1
: Fixed Effect Model

Dasar penolakan terhadap hipotesis di atas adalah dengan membandingkan perhitungan probabilitas. Apabila probabilitas kurang dari tingkat signifikansi maka H0 ditolak, yang berarti model yang digunakan adalah Fixed Effect Model. Begitu juga sebaliknya apabila probabilitas lebih besar dari tingkat signifikansi maka H0 diterima dan model yang digunakan adalah Pooled Least Square.

2. Uji Hausman

Metode ini ditemukan oleh Hausman. Uji ini untuk menentukan model Fixed Effect Model atau Random Effect Model yang lebih tepat digunakan dalam regresi data panel (Lestari dan Setyawan, 2017).

Hipotesis dalam Uji Hausman adalah :

H0
: Random Effect Model
H1
: Fixed Effect Model
Dasar penolakan terhadap hipotesis di atas adalah dengan membandingkan perhitungan probabilitas. Apabila probabilitas lebih besar dari tingkat signifikansi maka H1 ditolak, yang berarti model yang digunakan adalah Random Effect Model. Begitu juga sebaliknya apabila probabilitas lebih kecil dari Alfa maka H1 diterima, yang berarti model yang digunakan adalah Fixed Effect Model.
3.1.3.2 Uji Asumsi Klasik

Macam – macam uji asumsi klasik adalah sebagai berikut : 

1. Uji Normalitas

Uji untuk melihat apakah nilai residual yang telah terstandarisasi pada model regresi panel berdistribusi normal atau tidak. Tidak terpenuhinya normalitas pada umumnya disebabkan karena distribusi data tidak normal, karena terdapat nilai ekstrem pada data yang diambil (Winarno, 2015).

Untuk memenuhi kriteria normalitas data dapat dilihat dari gambar histogram, namun seringkali polanya tidak mengikuti bentuk kurva normal, sehingga sulit disimpulkan. Cara menguji normalitas adalah dengan melihat nilai probabilitasnya Jarque Bera. Untuk data yang dikatakan normal nilai probabilitasnya harus lebih besar dari tingkat signifikansi (Sarwono, 2016 ; Winarno, 2015). 

2. Uji Autokorelasi

Autokorelasi adalah hubungan antara residual satu observasi dengan residual observasi lainnya (Winarno, 2015). Menurut Widarjono (2013) autokorelasi berarti adanya korelasi antara anggota observasi satu dengan observasi lain.

Menurut Winaro (2015) pengambilan keputusan pada uji ini adalah dengan melihat nilai Durbin Watson (DW). Pengambilan keputusan pada uji Durbin Watson sebagai berikut :

0 – 1,10 
: Ada autokorelasi positif

1,10 – 1,54 
: Tidak dapat diputuskan

1,54 – 2,46
: Tidak ada Autokorelasi

2,46 – 2,90
: Tidak dapat diputuskan

2,90 – 4
: Ada autokorelasi negatif

Bila model yang kita pakai adalah Random Effect Model atau Fixed Effect Model metode Least Square menghasilkan estimator untuk memenuhi sifat Best Linear Unbiased Estimation (BLUE) yang merupakan metode treatment untuk mengatasi pelanggaran asumsi heteroskedastisitas dan autokorelasi. Dan tidak perlu lagi untuk melakukan uji autokorelasi (Baltagi, 2013 ; Hsiao, 2014).

Berikut penjelasan :
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 = 0 yang berarti nilai dari error adalah 0, di mana nilai korelasi antara error regresi dengan error efek individu juga bernilai 0 yang berarti bebas dari autokorelasi.
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 yang berarti nilai dari error adalah 0, di mana nilai korelasi antara error cross section dengan error regresor juga bernilai 0 yang berarti bebas dari autokorelasi.

3. Uji Multikolinieritas

Bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi yang terbentuk ada korelasi yang tinggi atau sempurna di antara variabel bebas. Multikolinieritas adalah hubungan linier antar variabel independen di dalam regresi data panel (Widarjono,2013).

Metode untuk mendeteksi ada tidaknya masalah multikolinieritas dapat dilakukan dengan metode korelasi parsial antar variabel independen. Sebagai aturan jika koefisien korelasi kurang dari 0,8 maka tidak ada multikolinieritas di dalam model. Sebaliknya jika koefisien korelasi lebih dari 0,8 maka mengandung unsur multikolinieritas (Gujarati dan Porter, 2013).

4. Uji Heterokedastisitas 

Bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi yang terbentuk terjadi ketidaksamaan varian dari residual model regresi (Winarno, 2015).

Uji ini dapat dilakukan dengan 3 (tiga) cara. Cara pertama yaitu dengan kasat mata, yaitu melihat sebaran titik – tiktik tidak membentuk pola tertentu dan titik – titik menyebar secara acak pada scatterplot. Bila sebaran seperti itu dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi heterokedastisitas pada model regresi.

Cara kedua adalah dengan membandingkan Sum Square Resid di dalam kolom weighted dan Sum Square Resid di dalam kolom unweighted. Apabila Square Resid di dalam kolom weighted lebih kecil dari Sum Square Resid di dalam kolom unweighted maka tidak terjadi masalah heterokedastisitas pada model regresi.

Cara ketiga menurut Gujarati dan Porter (2013) adalah dengan melakukan Uji Koenker-Bassett. Uji ini didasarkan pada residual kuadrat yang dapat disimbolkan U2, dan residual kuadrat tersebut diregresikan terhadap hasil estimasi nilai regresi yang dikuadratkan. Disimbolkan dengan f2. Bila nilai probabilitas variabel f2 lebih besar dari tingkat signifikansi berarti model terbebas dari heteroskedastisitas.

Bila model yang kita pakai adalah Random Effect Model atau Fixed Effect Model maka tidak perlu lagi untuk melakukan uji ini (Srihardianti,Mustafid dan Prahutama, 2016 ;; Baltagi, 2013 ; Hsiao, 2014).

Berikut penjelasan :
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 yang berarti nilai dari error dari regresi kuadrat sama dengan nilai error dari cross section sehingga bersifat konstan (heteros).
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 yang berarti nilai dari error dari cross section kuadrat sama dengan nilai regresor sehingga bersifat konstan (heteros).

3.1.3.3 Analisis Regresi Data Panel

Menurut Sarwono (2016) regresi data panel adalah gabungan antara data cross section dan data time series, dimana unit cross section yang sama diukur pada waktu yang berbeda. Menurut Widarjono (2013) data panel merupakan data dari beberapa individu sama yang diamati dalam waktu yang berbeda dan gabungan 2 (dua) data tersebut mampu menyediakan data yang lebih banyak sehingga akan menghasilkan degree of freedom (derajat kebebasan) yang lebih besar dan data memiliki variabilitas yang besar, sehingga dapat menghasilkan estimasi ekonometri yang efisien.

Persamaan data panel adalah sebagai berikut :
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Sumber : Widarjono (2013)

Keterangan :
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= Koefisien

V1        =  Retained Earnings  / Total Asset


V2
=  Sales / Total Asset


V3
=  Earning Before Taxes / Equity


V4
=  Cash Flow / Total Debt


V5
=  Total Debt / Total Asset


V6
=  Current Liabilities / Total Asset


V7
=  Log Tangible Asset


V8
=  Working Capital / Total Debt

   V9        =  Log EBIT/ Interest
e
 ​= Error

3.1.3.4 Uji Koefisien Determinasi (Uji R2)

Menurut Widarjono (2013) uji koefisien determinasi adalah proporsi atau presentase dari total variasi variabel dependen Y yang dijelaskan oleh garis regresi (variabel independen X). Nilai koefisien determinasi ini terletak antara 0 dan 1. Winarno (2015) menyatakan semakin angkanya mendekati 1 maka semakin baik kualitas model, karena semakin dapat  menjelaskan hubungan antara variabel dependen dan independen. Untuk melihat nilai koefisien determinasi dilambangkan dengan R2.

3.1.3.5 Hasil Pengujian Secara Hipotesis

Hipotesis merupakan pernyataan tentang sifat populasi sedangkan uji hipotesis adalah suatu prosedur untuk pembuktian kebenaran sifat populasi berdasarkan data – data sampel. Dalam melakukan penelitian, kita harus membuat hipotesis penelitian yaitu hipotesis nol (null hypothesis) dan hipotesis alternatif (alternative hypothesis). Hipotesis nol yang disimbolkan oleh H0 merupakan keyakinan peneliti yang akan dibuktikan kebenarannya dengan menggunakan data sampel. Sedangkan hipotesis alternatif yang diberi simbol Ha adalah lawan atau alternatif dari hipotesis nol dan akan kita terima jika kita menolak hipotesis nol (Widarjono, 2013)

Dalam regresi data panel ada 2 (dua) macam jenis uji, yaitu : 

1. Uji Koefisien Regresi Bersama – sama (Uji F)

Menurut Widarjono (2013) uji F digunakan untuk uji signifikansi model. Menurut Sarwono (2016) uji ini dapat dilakukan dengan cara : 


· Jika nilai probabilitas < tingkat signifikansi, maka variabel bebas secara bersama – sama berpengaruh signifikan terhadap variabel terikat.

· Jika nilai probabilitas > tingkat signifikansi, maka variabel bebas secara bersama – sama tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel terikat.

2. Uji Koefisien Regresi Parsial (Uji T)

Menurut Sarwono (2016) uji T digunakan untuk melihat signifikansi dari pengaruh independen secara individu terhadap variabel dependen dengan menganggap variabel lain bersifat konstan. Untuk mengetahui apakah variabel independen berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen, dilakukan dengan melihat nilai signifikansi (probabilitas) masing – masing variabel independen. Pengambilan keputusannya adalah sebagai berikut :

· Jika nilai probabilitas pada variabel bebas > tingkat signifikansi, artinya secara individual variabel bebas tidak mempengaruhi variabel terikat.

· Jika nilai probabilitas pada variabel bebas < tingkat signifikansi, artinya secara individual variabel bebas mempengaruhi variabel bebas.

3.2 Populasi dan Sampel Penelitian

Menurut Sugiyono (2014) populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek atau subyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya. Perusahaan yang digunakan sebagai populasi adalah Badan Usaha Milik Negara di Indonesia. Menurut Sugiyono (2014) sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi tersebut. Teknik pengambilan data adalah purposive sampling di mana pengambilan sampel dalam hal ini terbatas pada subyek tertentu yang dapat memberikan informasi yang diinginkan. Kriteria pengambilan sampel tersebut adalah : 

a. Badan Usaha Milik Negara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
b. Bukan Bank milik pemerintah.
c. Badan Usaha Milik Negara yang menerbitkan laporan keuangannya berturut – turut pada periode 2013 – 2017
Tabel 3.1 Pemilihan Sampel Penelitian 

	No
	Prosedur
	Jumlah

	1
	Perusahaan yang termasuk Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
	20

	2
	Perusahaan Perbankan Badan Usaha Milik Negara (BUMN) 
	(4)

	3
	Perusahaan BUMN yang mempublikasikan laporan keuangan secara tidak lengkap 2011-2017
	(4)

	
	Total perusahaan yang memenuhi kriteria sampel
	12



Sumber
: www.idx.co.id
3.3 Subjek Penelitian

Subjek penelitian yang digunakan dalam melakukan penelitian adalah mencari bukti empiris ada atau tidaknya pengaruh prediksi kebangkrutan dengan pendekatan metode Fulmer terhadap harga saham. Populasi yang menjadi objek penelitian ini adalah BUMN di Indonesia periode 2013 – 2017. Sumber data dari penelitian ini diperoleh dari laporan keuangan yang terdapat di website BEI (www.idx.co.id) dan laporan keuangan publikasi masing – masing BUMN yang menjadi sample. Adapun tabel nama BUMN yang dijadikan sampel penelitian sebagai berikut : 

Tabel 3.2 Daftar Sampel Penelitian

	No
	Kode
	Nama Perusahaan
	IPO
	Sektor

	1
	KAEF
	PT Kimia Farma Tbk
	04-Jul-01
	Farmasi

	2
	PGAS
	PT Perusahaan Gas Negara Tbk
	15-Des-03
	Energi

	3
	KRAS
	PT Krakatau Steel Tbk
	10-Nop-10
	Logam

	4
	ADHI
	PT Adhi Karya Tbk
	18-Mar-04
	Konstruksi

	5
	PTPP
	PT Pembangunan Perumahan Tbk
	09-Feb-10
	Konstruksi

	6
	WIKA
	PT Wijaya Karya Tbk
	29-Okt-07
	Konstruksi

	7
	ANTM
	PT Aneka Tambang Tbk
	27-Nop-97
	Pertambangan

	8
	PTBA
	PT Bukit Asam Tbk
	23-Des-02
	Pertambangan

	9
	TINS
	PT Timah Tbk
	10-Okt-95
	Pertambangan

	10
	SMGR
	PT Semen Indonesia (Gresik)Tbk
	08-Jul-91
	Semen

	11
	JSMR
	PT Jasa Marga Tbk
	12-Nop-07
	Angkutan

	12
	TLKM
	PT Telekomunikasi Indonesia Tbk
	14-Nop-95
	Telekomunikasi


Sumber: www.idx.co.id
3.4
Model Penelitian

Hubungan struktural antara variabel-variabel dalam rasio metode pendekatan Fulmer  terhadap harga saham dapat digambarkan sebagai berikut : 

Y = α + b1.RE/TA + b2.SL/TA + b3.EBT/EQ + b4.CF/TD + b5.TD/TA + b6.CL/TA + b7.LOG TGA + b8.WC/TD + b9.LOG EBIT/I
3.4 Operasional Variabel

3.3 Tabel Operasional Variabel

	Variabel
	Indikator
	Skala
	Sumber

	RE/TA Maria Natalia Trisnadi (2010)
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	Rasio
	Laporan Keuangan BUMN
www.idx.go.id

	SL/TA 

Bambang Wahyudiono (2015)
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	Rasio
	Laporan Keuangan BUMN
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	EBT/EQ

Maria Natalia Trisnadi (2010)
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	Rasio
	Laporan Keuangan BUMN
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	CF/TD

Maria Natalia Trisnadi (2010)
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	Rasio
	Laporan Keuangan BUMN
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	TD/TA

Hery (2015)
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	Rasio
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	CL/TA

Maria Natalia Trisnadi (2010)
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	Rasio
	Laporan Keuangan BUMN
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	LOG TGA

Maria Natalia Trisnadi (2010)
	Log Tangible Assets


	Rasio
	Laporan Keuangan BUMN
www.idx.go.id

	WC/TD

Maria Natalia Trisnadi (2010)
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	Rasio
	Laporan Keuangan BUMN
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	LOG EBIT/INTEREST

Lukman dan Ahmar (2016)
	Log Ebit/Interest


	Rasio
	Laporan Keuangan BUMN
www.idx.go.id

	Harga Saham (Y)

Musdalifah Mintatri dan Nadir (2015)
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BAB IV

HASIL PENELITIAN

4.1 Deskripsi Data
Penelitian ini menggunakan data historis yang berupa laporan keuangan tahun 2013 sampai 2017 pada perusahaan Badan Usaha Milik Negara (BUMN). Penelitian ini menggunakan 9 (sembilan) variabel yaitu Retained Earning to Total Asset (X1), Sales to Total Asset (X2), Earning Before Tax to Equity (X3), Cash Flow to Total Debt (X4), Total Debt to Total Asset (X5), Current Liability to Total Asset (X6), Log Tangible Asset (X7), Working Capital to Total Debt (X8), Log Earning Before Interes and Tax to Interest (X9) dan Harga Saham (Y). Data dalam penelitian ini merupakan data sekunder berupa laporan keuangan pada perusahan BUMN yang diperoleh dari website Bursa Efek Indonesia (BEI) www.idx.co.id dan laporan keuangan publikasi masing – masing perusahaan.  Perhitungan menggunakan alat bantu Microsoft Excel 2010. Program yang digunakan untuk menganalisis data adalah program Econometric Views 9 (EViews 9).

Pengujian statistik dilakukan pada tingkat keyakinan 95% dan tingkat signifikan 5%. Dari 20 (dua puluh) perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2013-2017, diambil sampel sebanyak 12 (dua belas) perusahaan. Berikut daftar perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini : 

Tabel 4.1
Daftar Sampel Penelitian

	No
	Kode
	Nama Perusahaan
	Sektor

	1
	KAEF
	PT KIMIA FARMA Tbk
	Farmasi

	2
	PGAS
	PT PERUSAHAAN GAS NEGARA Tbk
	Energi

	3
	KRAS
	PT KRAKATAU STEEL Tbk
	Logam

	4
	ADHI
	PT ADHI KARYA Tbk
	Konstruksi

	5
	PTPP
	PT PEMBANGUNAN PERUMAHAN Tbk
	Konstruksi

	6
	WIKA
	PT WIJAYA KARYA Tbk
	Konstruksi

	7
	ANTM
	PT ANEKA TAMBANG Tbk
	Pertambangan

	8
	PTBA
	PT BUKIT ASAM Tbk
	Pertambangan

	9
	TINS
	PT TIMAH Tbk
	Pertambangan

	10
	SMGR
	PT SEMEN INDONESIA (GRESIK)Tbk
	Semen

	11
	JSMR
	PT JASA MARGA Tbk
	Angkutan

	12
	TLKM
	PT TELEKOMUNIKASI INDONESIA Tbk
	Telekomunikasi


Sumber : idx.co.id

4.1.1 Metode Fulmer H-Score
Menurut Lukman dan Ahmar (2015) analisis kebangkrutan model Fulmer H-Score. Fulmer (1984) menggunakan analisis step-wise multiple discriminant untuk mengevaluasi 40 rasio keuangan yang diaplikasikan pada sampel 60 perusahaan, 30 gagal dan 30 sukses dengan rata-rata ukuran asset perusahaan adalah $455.000. Fulmer melaporkan 98% akurat pada perusahaan satu tahun sebelum gagal dan 81% akurat lebih dari satu tahun sebelum kebangkrutan.

Adapun rumus model Fulmer yang digunakan adalah sebagai berikut (Lukman dan Ahmar, 2016) :
Berikut rumus metode Fulmer H-Score :

	H-Score =  5.528 (V1) + 0.212(V2) + 0.073 (V3) +1.270 (V4) -0.120 (V5) + 2.335 (V6) + 0.575 (V7) + 1.083 (V8) + 0,894 (V9) – 6.075



Sumber : Lukman dan Ahmar (2016)


V1
=  Retained Earnings  / Total Asset


V2
=  Sales / Total Asset


V3 =  Earning Before Taxes / Equity


V4 =  Cash Flow / Total Debt


V5 =  Total Debt / Total Asset


V6 =  Current Liabilities / Total Asset


V7 =  Log Tangible Asset


V8 =  Working Capital / Total Debt

V9 =  Log EBIT/ Interest
Kriteria penilaian H-score yang digunakan adalah jika H-score < 0, maka perusahaan diklasifikasikan sebagai perusahaan yang tidak sehat. Sedangkan jika H-score > 0, maka perusahaan diklasifikasikan sebagai perusahaan yang sehat. Standar yang dibuat Fulmer adalah jika perusahaan memiliki nilai H<0 maka perusahaan diklasifikasikan bangkrut (gagal). 


4.1.1.1 Retained Earning to Total Asset (RE/TA) X1

Retained Earning to Total Asset membandingkan saldo laba dengan total aktiva. Rasio Retained Earning to Total Asset (RE/TA) menunjukan kemampuan perusahaan dalam menggunakan total aktiva untuk menghasilkan saldo laba. Berikut tabel 4.2 hasil perhitungan Retained Earning to Total Asset (RE/TA) pada perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2017:
Tabel 4.2

Hasil Perhitungan Retained Earning to Total Asset (RE/TA)

	NO
	KODE
	TAHUN
	RETAINED EARNING (IDR)
	TOTAL ASSET
	X1

	
	
	
	
	(IDR)
	RE/TA 

	1
	KAEF
	2013
	1.029.687.158.544
	2.514.724.243.714
	0,409

	
	
	2014
	1.242.909.729.470
	3.012.778.637.568
	0,413

	
	
	2015
	1.444.833.609.822
	3.236.224.076.311
	0,446

	
	
	2016
	1.672.566.665.323
	4.612.562.541.064
	0,363

	
	
	2017
	1.945.867.894.415
	6.096.148.972.533
	0,319

	2
	PGAS
	2013
	24.872.049.447.978
	52.632.230.447.682
	0,473

	
	
	2014
	28.592.460.516.880
	70.778.225.596.560
	0,404

	
	
	2015
	33.499.112.860.280
	89.598.832.090.495
	0,374

	
	
	2016
	35.148.853.816.610
	90.490.082.508.961
	0,388

	
	
	2017
	34.238.122.749.403
	83.805.859.898.831
	0,409

	3
	KRAS
	2013
	1.330.331.838.000
	29.048.910.123.000
	0,046

	
	
	2014
	-511.371.080.000
	32.398.201.080.000
	-0,016

	
	
	2015
	-4.936.830.445.000
	51.071.076.480.000
	-0,097

	
	
	2016
	-6.622.761.843.000
	52.125.477.122.000
	-0,127

	
	
	2017
	-7.713.190.482.000
	54.791.449.083.000
	-0,141

	4
	ADHI
	2013
	1.218.843.089.699
	9.720.961.764.422
	0,125

	
	
	2014
	1.398.816.087.932
	10.458.881.684.274
	0,134

	
	
	2015
	1.789.885.132.121
	16.761.063.514.879
	0,107

	
	
	2016
	2.024.446.236.511
	20.037.690.162.169
	0,101

	
	
	2017
	2.445.826.246.759
	28.332.948.012.950
	0,086

	5
	PTPP
	2013
	1.009.750.348.167
	12.392.825.644.775
	0,081

	
	
	2014
	1.416.944.544.113
	14.579.154.736.205
	0,097

	
	
	2015
	2.047.155.142.292
	19.128.811.782.419
	0,107

	
	
	2016
	2.916.844.742.939
	31.215.671.256.566
	0,093

	
	
	2017
	4.062.974.630.774
	41.782.780.915.111
	0,097

	6
	WIKA
	2013
	1.202.094.818.000
	12.594.962.700.000
	0,095

	
	
	2014
	1.523.052.638.000
	15.909.219.757.000
	0,096

	
	
	2015
	2.013.224.280.000
	19.602.406.034.000
	0,103

	
	
	2016
	3.104.677.062.000
	19.602.406.034.000
	0,158

	
	
	2017
	4.003.197.889.000
	31.355.204.690.000
	0,128
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	7
	ANTM
	2013
	11.758.293.770.000
	21.865.117.391.000
	0,538

	
	
	2014
	11.011.125.133.000
	22.004.083.680.000
	0,500

	
	
	2015
	9.593.047.837.000
	30.356.850.890.000
	0,316

	
	
	2016
	9.661.174.269.000
	29.981.535.812.000
	0,322

	
	
	2017
	9.765.721.053.000
	30.014.273.452.000
	0,325

	8
	PTBA
	2013
	8.093.505.000.000
	11.677.155.000.000
	0,693

	
	
	2014
	9.059.629.000.000
	14.860.611.000.000
	0,610

	
	
	2015
	10.191.771.000.000
	16.894.043.000.000
	0,603

	
	
	2016
	11.365.741.000.000
	18.576.774.000.000
	0,612

	
	
	2017
	14.564.510.000.000
	21.987.482.000.000
	0,662

	9
	TINS
	2013
	4.832.028.000.000
	8.244.019.000.000
	0,586

	
	
	2014
	5.260.423.000.000
	9.843.818.000.000
	0,534

	
	
	2015
	5.170.616.000.000
	9.279.683.000.000
	0,557

	
	
	2016
	5.391.972.000.000
	9.548.631.000.000
	0,565

	
	
	2017
	5.818.852.000.000
	11.876.309.000.000
	0,490

	10
	SMGR
	2013
	18.376.535.076.000
	30.833.102.777.000
	0,596

	
	
	2014
	21.519.825.985.000
	34.331.674.737.000
	0,627

	
	
	2015
	23.814.976.624.000
	38.153.118.932.000
	0,624

	
	
	2016
	26.527.984.670.000
	44.226.895.982.000
	0,599

	
	
	2017
	26.733.360.941.000
	48.963.502.966.000
	0,546

	11
	JSMR
	2013
	3.032.946.068.000
	28.064.480.458.000
	0,108

	
	
	2014
	3.920.148.320.000
	31.859.962.643.000
	0,123

	
	
	2015
	4.895.330.345.000
	36.724.982.487.000
	0,133

	
	
	2016
	6.491.366.752.000
	53.500.322.660.000
	0,121

	
	
	2017
	8.124.829.239.000
	79.192.772.790.000
	0,103

	12
	TLKM
	2013
	58.628.000.000.000
	127.951.000.000.000
	0,458

	
	
	2014
	63.237.000.000.000
	141.822.000.000.000
	0,446

	
	
	2015
	70.457.000.000.000
	166.173.000.000.000
	0,424

	
	
	2016
	76.615.000.000.000
	179.611.000.000.000
	0,427

	
	
	2017
	84.896.000.000.000
	198.484.000.000.000
	0,428


Sumber : idx.co.id

Berdasarkan tabel 4.2 maka diketahui hasil analisis rasio Retained Earning to Total Asset  pada perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2017 sebagai berikut:
1. Tahun 2013 nilai tertinggi pada PT Bukit Asam Tbk (PTBA) sebesar 0,693 artinya setiap IDR 1 total aktiva mampu menghasilkan IDR 0,693 saldo laba. Sedangkan nilai terendah pada PT Krakatau Steel Tbk (KRAS) sebesar 0,046 artinya setiap IDR 1 total aktiva mampu menghasilkan IDR 0,046 saldo laba.
2. Tahun 2014 nilai tertinggi pada PT Semen Indonesia Tbk (SMGR) sebesar 0,627 artinya setiap IDR 1 total aktiva mampu menghasilkan IDR 0,627 saldo laba. Sedangkan nilai terendah pada PT Krakatau Steel Tbk (KRAS) sebesar -0,016 artinya setiap IDR 1 total aktiva belum mampu menghasilkan laba, dan masih merugi sebesar IDR 0,016 saldo laba negatif
3. Tahun 2015 nilai tertinggi pada PT Semen Indonesia Tbk (SMGR) sebesar 0,624 artinya setiap IDR 1 total aktiva mampu menghasilkan IDR 0,624 saldo laba. Sedangkan nilai terendah pada PT Krakatau Steel Tbk (KRAS) sebesar -0,097 artinya setiap IDR 1 total aktiva belum mampu menghasilkan laba, dan masih merugi sebesar IDR 0,097 saldo laba negatif.
4. Tahun 2016 nilai tertinggi pada PT Bukit Asam Tbk (PTBA) sebesar 0,612 artinya setiap IDR 1 total aktiva mampu menghasilkan IDR 0,612 saldo laba. Sedangkan nilai terendah pada PT Krakatau Steel Tbk (KRAS) sebesar -0,127 artinya setiap IDR 1 total aktiva belum mampu menghasilkan laba, dan masih merugi sebesar IDR 0,127 saldo laba negatif.
5. Tahun 2017 nilai tertinggi pada PT Bukit Asam Tbk (PTBA) sebesar 0,662 artinya setiap IDR 1 total aktiva mampu menghasilkan IDR 0,662 saldo laba. Sedangkan nilai terendah pada PT Krakatau Steel Tbk (KRAS) sebesar -0,141 artinya setiap IDR 1 total aktiva belum mampu menghasilkan laba, dan masih merugi sebesar IDR 0,141 saldo laba negatif.
4.1.1.2 Sales to Total Asset  (SL/TA) X2

Sales to Total Asset membandingkan total penjualan dengan total aktiva. Rasio Sales to Total Asset  (SL/TA) menunjukan kemampuan perusahaan dalam menggunakan total aktiva untuk menghasilkan penjualan. Berikut tabel 4.3 perhitungan Sales to Total Asset  (SL/TA) pada perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2017:
Tabel 4.3
Hasil Perhitungan Sales  to Total Asset (SL/TA)

	NO
	KODE
	TAHUN
	SALES

(IDR)
	TOTAL ASSET

(IDR)
	X2

SL/TA

	1
	KAEF
	2013
	4.348.073.988.385
	2.514.724.243.714
	1,729

	
	
	2014
	4.521.024.379.760
	3.012.778.637.568
	1,501

	
	
	2015
	4.800.371.483.524
	3.236.224.076.311
	1,483

	
	
	2016
	5.811.502.656.431
	4.612.562.541.064
	1,260

	
	
	2017
	6.127.479.369.403
	6.096.148.972.533
	1,005

	2
	PGAS
	2013
	36.585.486.203.070
	52.632.230.447.682
	0,695

	
	
	2014
	40.472.154.606.960
	70.778.225.596.560
	0,572

	
	
	2015
	42.333.969.706.775
	89.598.832.090.495
	0,472

	
	
	2016
	39.319.958.047.993
	90.490.082.508.961
	0,435

	
	
	2017
	39.546.177.366.664
	83.805.859.898.831
	0,472

	3
	KRAS
	2013
	25.407.336.672.000
	29.048.910.123.000
	0,875

	
	
	2014
	23.248.431.800.000
	32.398.201.080.000
	0,718

	
	
	2015
	18.234.548.285.000
	51.071.076.480.000
	0,357

	
	
	2016
	17.672.778.329.000
	52.125.477.122.000
	0,339

	
	
	2017
	19.296.659.465.000
	54.791.449.083.000
	0,352

	4
	ADHI
	2013
	9.799.598.396.362
	9.720.961.764.422
	1,008

	
	
	2014
	8.653.578.309.020
	10.458.881.684.274
	0,827

	
	
	2015
	9.389.570.098.578
	16.761.063.514.879
	0,560

	
	
	2016
	11.063.942.850.707
	20.037.690.162.169
	0,552

	
	
	2017
	15.156.178.074.776
	28.332.948.012.950
	0,535

	5
	PTPP
	2013
	11.655.844.311.524
	12.392.825.644.775
	0,941

	
	
	2014
	12.427.371.312.550
	14.579.154.736.205
	0,852

	
	
	2015
	14.217.372.867.769
	19.128.811.782.419
	0,743

	
	
	2016
	16.458.884.219.698
	31.215.671.256.566
	0,527

	
	
	2017
	21.502.259.604.154
	41.782.780.915.111
	0,515

	6
	WIKA
	2013
	11.884.667.552.000
	12.594.962.700.000
	0,944

	
	
	2014
	12.463.216.288.000
	15.909.219.757.000
	0,783

	
	
	2015
	13.620.101.419.000
	19.602.406.034.000
	0,695

	
	
	2016
	15.668.832.513.000
	31.355.204.690.000
	0,500

	
	
	2017
	26.176.403.026.000
	45.683.774.302.000
	0,573

	7
	ANTM
	2013
	11.298.321.506.000
	21.865.117.391.000
	0,517

	
	
	2014
	9.420.630.933.000
	22.004.083.680.000
	0,428

	
	
	2015
	10.531.504.802.000
	30.356.850.890.000
	0,347

	
	
	2016
	9.106.260.754.000
	29.981.535.812.000
	0,304

	
	
	2017
	12.653.619.205.000
	30.014.273.452.000
	0,422
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	8
	PTBA
	2013
	11.209.219.000.000
	11.677.155.000.000
	0,960

	
	
	2014
	13.077.962.000.000
	14.860.611.000.000
	0,880

	
	
	2015
	13.733.627.000.000
	16.894.043.000.000
	0,813

	
	
	2016
	14.058.869.000.000
	18.576.774.000.000
	0,757

	
	
	2017
	19.471.030.000.000
	21.987.482.000.000
	0,886

	9
	TINS
	2013
	5.852.453.000.000
	8.244.019.000.000
	0,710

	
	
	2014
	7.518.010.000.000
	9.843.818.000.000
	0,764

	
	
	2015
	6.874.192.000.000
	9.279.683.000.000
	0,741

	
	
	2016
	6.968.294.000.000
	9.548.631.000.000
	0,730

	
	
	2017
	9.217.160.000.000
	11.876.309.000.000
	0,776

	10
	SMGR
	2013
	24.501.240.780.000
	30.833.102.777.000
	0,795

	
	
	2014
	26.987.035.135.000
	34.331.674.737.000
	0,786

	
	
	2015
	26.948.004.471.000
	38.153.118.932.000
	0,706

	
	
	2016
	26.134.306.138.000
	44.226.895.982.000
	0,591

	
	
	2017
	27.813.664.176.000
	48.963.502.966.000
	0,568

	11
	JSMR
	2013
	10.271.467.635.000
	28.064.480.458.000
	0,366

	
	
	2014
	9.173.817.307.000
	31.859.962.643.000
	0,288

	
	
	2015
	9.848.242.050.000
	36.724.982.487.000
	0,268

	
	
	2016
	8.832.347.703.000
	53.500.322.660.000
	0,165

	
	
	2017
	8.921.667.196.000
	79.192.772.790.000
	0,113

	12
	TLKM
	2013
	82.967.000.000.000
	127.951.000.000.000
	0,648

	
	
	2014
	89.696.000.000.000
	141.822.000.000.000
	0,632

	
	
	2015
	102.470.000.000.000
	166.173.000.000.000
	0,617

	
	
	2016
	116.333.000.000.000
	179.611.000.000.000
	0,648

	
	
	2017
	128.256.000.000.000
	198.484.000.000.000
	0,646


Sumber : idx.co.id

Berdasarkan tabel 4.3 maka diketahui hasil analisis rasio Sales to Total Asset (SL/TA) pada perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2017 sebagai berikut: 
1. Tahun 2013 nilai tertinggi pada PT Kimia Farma Tbk (KAEF) sebesar 1,729 artinya setiap IDR 1 total aktiva mampu menghasilkan IDR 1,729 penjualan. Sedangkan nilai terendah pada PT Jasa Marga Tbk (JSMR) sebesar 0,366 artinya setiap IDR 1 total aktiva mampu menghasilkan IDR 0,366 penjualan.
2. Tahun 2014 nilai tertinggi pada PT Kimia Farma Tbk (KAEF) sebesar 1,501 artinya setiap IDR 1 total aktiva mampu menghasilkan IDR 1,501 penjualan. Sedangkan nilai terendah pada PT Jasa Marga Tbk (JSMR) sebesar 0,288 artinya setiap IDR 1 total aktiva mampu menghasilkan IDR 0,288 penjualan.
3. Tahun 2015 nilai tertinggi pada PT Kimia Farma Tbk (KAEF) sebesar 1,483 artinya setiap IDR 1 total aktiva mampu menghasilkan IDR 1,483 penjualan. Sedangkan nilai terendah pada PT Jasa Marga Tbk (JSMR) sebesar 0,268 artinya setiap IDR 1 total aktiva mampu menghasilkan IDR 0,268 penjualan.
4. Tahun 2016 nilai tertinggi pada PT Kimia Farma Tbk (KAEF) sebesar 1,260 artinya setiap IDR 1 total aktiva mampu menghasilkan IDR 1,260 penjualan. Sedangkan nilai terendah pada PT Jasa Marga Tbk (JSMR) sebesar 0,165 artinya setiap IDR 1 total aktiva mampu menghasilkan IDR 0,165 penjualan.

5. Tahun 2017 nilai tertinggi pada PT Kimia Farma Tbk (KAEF) sebesar 1,005 artinya setiap IDR 1 total aktiva mampu menghasilkan IDR 1,005 penjualan. Sedangkan nilai terendah pada PT Jasa Marga Tbk (JSMR) sebesar 0,113 artinya setiap IDR 1 total aktiva mampu menghasilkan IDR 0,113 penjualan.

4.1.1.3 Earning Before Tax to Equity (EBT/EQ) X3

Earning Before Tax to Equity mengukur perbandingan antara pendapatan sebelum pajak dengan total ekuitas. Rasio Earning Before Tax to Equity (EBT/EQ) menunjukan kemampuan perusahaan dalam menggunakan ekuitas untuk menghasilkan laba sebelum pajak. Berikut tabel 4.4 perhitungan Earning Before Tax to Equity (EBT/EQ) pada perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2017:
Tabel 4.4
Hasil Perhitungan Earning Before Tax to Equity (EBT/EQ)
	NO
	KODE
	TAHUN
	EBT

(IDR)
	EQUITY

(IDR)
	X3

EBT/EQ 

	1
	KAEF
	2013
	284.125.432.299
	1.496.000.604.505
	0,190

	
	
	2014
	344.017.652.213
	1.721.078.859.509
	0,200

	
	
	2015
	338.135.061.189
	1.862.096.822.470
	0,182

	
	
	2016
	383.025.924.670
	2.271.407.409.194
	0,169

	
	
	2017
	449.709.762.422
	2.572.520.755.127
	0,175

	2
	PGAS
	2013
	12.990.304.555.275
	32.582.612.999.448
	0,399

	
	
	2014
	11.567.403.912.800
	35.770.847.347.360
	0,323

	
	
	2015
	6.033.444.422.485
	41.699.581.924.930
	0,145

	
	
	2016
	5.315.634.280.251
	41.976.095.312.214
	0,127

	
	
	2017
	3.825.773.093.002
	42.440.251.046.691
	0,090


Lanjutan Tabel 4.4

	3
	KRAS
	2013
	-179.751.183.000
	12.761.627.031.000
	-0,014

	
	
	2014
	-2.276.333.400.000
	11.021.006.520.000
	-0,207

	
	
	2015
	-4.517.283.110.000
	24.666.894.680.000
	-0,183

	
	
	2016
	-2.538.273.418.000
	24.358.910.943.000
	-0,104

	
	
	2017
	-1.096.551.830.000
	24.673.934.333.000
	-0,044

	4
	ADHI
	2013
	714.364.642.683
	1.460.005.311.878
	0,489

	
	
	2014
	599.556.590.359
	1.640.780.545.201
	0,365

	
	
	2015
	746.091.097.180
	5.162.131.796.836
	0,145

	
	
	2016
	612.622.455.614
	5.442.779.962.898
	0,113

	
	
	2017
	957.281.629.758
	5.869.917.425.997
	0,163

	5
	PTPP
	2013
	774.482.990.079
	1.941.212.720.425
	0,399

	
	
	2014
	920.900.630.071
	2.334.932.870.254
	0,394

	
	
	2015
	1.287.534.051.893
	5.119.072.234.163
	0,252

	
	
	2016
	1.165.959.670.199
	10.778.128.813.138
	0,108

	
	
	2017
	1.792.261.562.466
	14.243.110.484.597
	0,126

	6
	WIKA
	2013
	1.016.690.189.000
	3.226.958.875.000
	0,315

	
	
	2014
	1.139.189.462.000
	4.876.754.741.000
	0,234

	
	
	2015
	1.098.081.759.000
	5.438.101.365.000
	0,202

	
	
	2016
	1.660.254.565.000
	12.737.989.291.000
	0,130

	
	
	2017
	2.091.870.566.000
	14.631.824.613.000
	0,143

	7
	ANTM
	2013
	-132.930.400.000
	12.793.487.532.000
	-0,010

	
	
	2014
	-790.792.559.000
	12.049.916.889.000
	-0,066

	
	
	2015
	-1.668.773.924.000
	18.316.718.962.000
	-0,091

	
	
	2016
	237.291.595.000
	18.408.795.573.000
	0,013

	
	
	2017
	454.396.524.000
	18.490.403.517.000
	0,025

	8
	PTBA
	2013
	2.461.362.000.000
	7.551.569.000.000
	0,326

	
	
	2014
	2.413.952.000.000
	8.525.078.000.000
	0,283

	
	
	2015
	2.663.796.000.000
	9.287.547.000.000
	0,287

	
	
	2016
	2.733.799.000.000
	10.552.405.000.000
	0,259

	
	
	2017
	6.101.629.000.000
	13.799.985.000.000
	0,442

	9
	TINS
	2013
	866.970.000.000
	5.252.835.000.000
	0,165

	
	
	2014
	1.024.844.000.000
	4.499.801.000.000
	0,228

	
	
	2015
	168.163.000.000
	5.371.068.000.000
	0,031

	
	
	2016
	414.970.000.000
	5.653.685.000.000
	0,073

	
	
	2017
	716.211.000.000
	6.061.493.000.000
	0,118

	10
	SMGR
	2013
	6.920.399.734.000
	21.751.481.794.000
	0,318

	
	
	2014
	7.077.276.008.000
	25.004.930.004.000
	0,283

	
	
	2015
	5.850.923.497.000
	27.440.798.401.000
	0,213

	
	
	2016
	5.084.621.543.000
	30.574.391.457.000
	0,166

	
	
	2017
	2.746.546.363.000
	30.439.052.302.000
	0,090
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	11
	JSMR
	2013
	1.310.638.031.000
	10.189.313.080.000
	0,129

	
	
	2014
	1.850.661.310.000
	11.020.729.321.000
	0,168

	
	
	2015
	2.068.304.233.000
	12.368.664.466.000
	0,167

	
	
	2016
	2.649.679.254.000
	16.338.840.064.000
	0,162

	
	
	2017
	3.250.452.461.000
	18.359.439.521.000
	0,177

	12
	TLKM
	2013
	27.149.000.000.000
	127.951.000.000.000
	0,212

	
	
	2014
	28.613.000.000.000
	85.992.000.000.000
	0,333

	
	
	2015
	31.342.000.000.000
	93.428.000.000.000
	0,335

	
	
	2016
	38.189.000.000.000
	105.544.000.000.000
	0,362

	
	
	2017
	42.659.000.000.000
	112.130.000.000.000
	0,380


Sumber : idx.co.id

Berdasarkan tabel 4.4 maka diketahui hasil analisis rasio Earning Before Taxto Equity (EBT/EQ) pada perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2017 sebagai berikut : 
1. Tahun 2013 nilai tertinggi pada PT Adhi Karya Tbk (ADHI) sebesar 0,489 artinya setiap IDR 1 ekuitas mampu menghasilkan IDR 0,489 EBT. Sedangkan nilai terendah pada PT Krakatau Steel Tbk (KRAS) sebesar -0,014 artinya setiap IDR 1 ekuitas belum mampu menghasilkan laba, dan masih merugi sebesar IDR 0,014 EBT negatif
2. Tahun 2014 nilai tertinggi pada PT Pembangunan Perumahan Tbk (PTPP) sebesar 0,394 artinya setiap IDR 1 ekuitas mampu menghasilkan IDR 0,394 EBT. Sedangkan nilai terendah pada PT Krakatau Steel Tbk (KRAS) sebesar -0,207 artinya setiap IDR 1 ekuitas belum mampu menghasilkan laba, dan masih merugi sebesar IDR 0,207 EBT negatif.
3. Tahun 2015 nilai tertinggi pada PT Telekomunikasi Indonesia Tbk (TLKM) sebesar 0,335 artinya setiap IDR 1 ekuitas mampu menghasilkan IDR 0,335 EBT. Sedangkan nilai terendah pada PT Krakatau Steel Tbk (KRAS) sebesar -0,183 artinya setiap IDR 1 ekuitas belum mampu menghasilkan laba, dan masih merugi sebesar IDR 0,183 EBT negatif.
4. Tahun 2016 nilai tertinggi pada PT Telekomunikasi Indonesia Tbk (TLKM) sebesar 0,362 artinya setiap IDR 1 ekuitas mampu menghasilkan IDR 0,362 EBT. Sedangkan nilai terendah pada PT Krakatau Steel Tbk (KRAS) sebesar -0,104 artinya setiap IDR 1 ekuitas belum mampu menghasilkan laba, dan masih merugi sebesar IDR 0,104 EBT negatif.

5. Tahun 2017 nilai tertinggi pada PT Bukit Asam Tbk (PTBA) sebesar 0,442 artinya setiap IDR 1 ekuitas mampu menghasilkan IDR 0,442 EBT. Sedangkan nilai terendah pada PT Krakatau Steel Tbk (KRAS) sebesar -0,044 artinya setiap IDR 1 ekuitas belum mampu menghasilkan laba, dan masih merugi sebesar IDR 0,044 EBT negatif.
4.1.1.4 Cash Flow to Total Debt (CF/TD) X4

Cash Flow to Total Debt mengukur perbandingan antara arus kas dengan total hutang. Rasio Cash Flow to Total Debt (CF/TD) menunjukan kemampuan perusahaan dalam menggunakan arus kas untuk menjamin hutang. Berikut tabel 4.5 perhitungan Cash Flow to Total Debt (CF/TD) pada perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2017:
Tabel 4.5
Hasil Perhitungan Cash Flow to Total Debt (CF/TD)

	NO
	KODE
	TAHUN
	CASH FLOW

(IDR)
	TOTAL DEBT

(IDR)
	X4

CF/TD 

	1
	KAEF
	2013
	394.149.909.832
	1.018.723.639.209
	0,387

	
	
	2014
	573.360.267.681
	1.291.699.778.059
	0,444

	
	
	2015
	460.994.073.484
	1.374.127.253.841
	0,335

	
	
	2016
	647.683.951.012
	2.341.155.131.870
	0,277

	
	
	2017
	989.637.043.381
	3.523.628.217.406
	0,281

	2
	PGAS
	2013
	16.079.341.762.683
	20.073.657.743.118
	0,801

	
	
	2014
	14.069.020.699.480
	35.007.378.249.200
	0,402

	
	
	2015
	15.664.257.511.710
	47.899.250.165.565
	0,327

	
	
	2016
	17.266.657.893.127
	48.513.987.196.747
	0,356

	
	
	2017
	13.667.664.694.048
	41.365.608.852.139
	0,330

	3
	KRAS
	2013
	2.318.737.848.000
	16.287.283.092.000
	0,142

	
	
	2014
	2.944.411.160.000
	21.377.194.560.000
	0,138

	
	
	2015
	1.829.065.255.000
	26.404.181.800.000
	0,069

	
	
	2016
	3.508.219.589.000
	27.766.566.179.000
	0,126

	
	
	2017
	3.740.357.444.000
	30.117.514.750.000
	0,124

	4
	ADHI
	2013
	1.939.959.892.639
	8.260.956.452.543
	0,235

	
	
	2014
	811.411.723.393
	8.818.101.139.073
	0,092

	
	
	2015
	4.317.347.903.384
	11.598.931.718.043
	0,372

	
	
	2016
	3.364.910.489.288
	14.594.910.199.271
	0,230

	
	
	2017
	4.131.173.781.445
	22.463.030.586.953
	0,184
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	5
	PTPP
	2013
	2.396.801.813.562
	10.451.612.924.350
	0,229

	
	
	2014
	2.408.126.221.637
	12.244.221.865.951
	0,197

	
	
	2015
	3.025.394.461.065
	14.009.739.548.256
	0,216

	
	
	2016
	9.125.168.951.448
	20.437.542.443.428
	0,446

	
	
	2017
	9.383.493.938.938
	27.539.670.430.514
	0,341

	6
	WIKA
	2013
	1.386.707.038.000
	9.368.003.825.000
	0,148

	
	
	2014
	2.300.892.182.000
	11.032.465.016.000
	0,209

	
	
	2015
	2.560.120.483.000
	14.164.304.669.000
	0,181

	
	
	2016
	9.269.999.584.000
	18.617.215.399.000
	0,498

	
	
	2017
	11.253.778.215.000
	31.051.949.689.000
	0,362

	7
	ANTM
	2013
	2.792.737.848.000
	9.071.629.859.000
	0,308

	
	
	2014
	2.618.910.283.000
	9.954.166.791.000
	0,263

	
	
	2015
	8.086.634.372.000
	12.040.131.928.000
	0,672

	
	
	2016
	7.623.385.438.000
	11.572.740.239.000
	0,659

	
	
	2017
	5.550.677.020.000
	11.523.869.935.000
	0,482

	8
	PTBA
	2013
	3.343.905.000.000
	4.125.586.000.000
	0,811

	
	
	2014
	4.039.267.000.000
	6.335.533.000.000
	0,638

	
	
	2015
	3.115.337.000.000
	7.606.496.000.000
	0,410

	
	
	2016
	3.674.687.000.000
	8.024.369.000.000
	0,458

	
	
	2017
	3.555.406.000.000
	8.187.497.000.000
	0,434

	9
	TINS
	2013
	613.698.000.000
	2.991.184.000.000
	0,205

	
	
	2014
	346.472.000.000
	5.344.017.000.000
	0,065

	
	
	2015
	497.472.000.000
	3.908.615.000.000
	0,127

	
	
	2016
	563.804.000.000
	3.894.946.000.000
	0,145

	
	
	2017
	1.357.490.000.000
	5.814.816.000.000
	0,233

	10
	SMGR
	2013
	4.070.492.871.000
	9.081.620.983.000
	0,448

	
	
	2014
	4.925.949.551.000
	9.326.744.733.000
	0,528

	
	
	2015
	3.964.018.180.000
	10.712.320.531.000
	0,370

	
	
	2016
	2.834.444.371.000
	13.652.504.525.000
	0,208

	
	
	2017
	3.637.760.116.000
	18.524.450.664.000
	0,196

	11
	JSMR
	2013
	3.514.061.335.000
	17.875.167.378.000
	0,197

	
	
	2014
	3.290.783.678.000
	20.839.233.322.000
	0,158

	
	
	2015
	3.323.221.103.000
	24.356.318.021.000
	0,136

	
	
	2016
	4.124.886.070.000
	37.161.482.596.000
	0,111

	
	
	2017
	6.873.020.928.000
	60.833.333.269.000
	0,113

	12
	TLKM
	2013
	14.696.000.000.000
	50.527.000.000.000
	0,291

	
	
	2014
	17.672.000.000.000
	55.830.000.000.000
	0,317

	
	
	2015
	28.117.000.000.000
	72.745.000.000.000
	0,387

	
	
	2016
	29.767.000.000.000
	74.067.000.000.000
	0,402

	
	
	2017
	25.145.000.000.000
	86.354.000.000.000
	0,291


Sumber : idx.co.id

Berdasarkan tabel 4.5 maka diketahui hasil analisis rasio Cash Flow to Total Debt (CF/TD) pada perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2015 sebagai berikut :
1. Tahun 2013 nilai tertinggi pada PT Bukit Asam Tbk (PTBA) sebesar 0,811 artinya setiap IDR 0,811 arus kas mampu menjamin IDR 1 hutang. Sedangkan nilai terendah pada PT Krakatau Steel Tbk (KRAS) sebesar 0,142 artinya setiap IDR 0,142 arus kas mampu menjamin IDR 1 hutang.
2. Tahun 2014 nilai tertinggi pada PT Bukit Asam Tbk (PTBA) sebesar 0,638 artinya setiap IDR 0,638 arus kas mampu menjamin IDR 1 hutang. Sedangkan nilai terendah pada PT Timah Tbk (TINS) sebesar 0,065 artinya setiap IDR 0,065 arus kas mampu menjamin IDR 1 hutang.
3. Tahun 2015 nilai tertinggi pada PT Aneka Tambang Tbk (ANTM) sebesar 0,672 artinya setiap IDR 0,672 arus kas mampu menjamin IDR 1 hutang. Sedangkan nilai terendah pada PT Krakatau Steel Tbk (KRAS) sebesar 0,069 artinya setiap IDR 0,069 arus kas mampu menjamin IDR 1 hutang.
4. Tahun 2016 nilai tertinggi pada PT Aneka Tambang Tbk (ANTM) sebesar 0,659 artinya setiap IDR 0,659 arus kas mampu menjamin IDR 1 hutang. Sedangkan nilai terendah pada PT Jasa Marga Tbk (JSMR) sebesar 0,111 artinya setiap IDR 0,111 arus kas mampu menjamin IDR 1 hutang.

5. Tahun 2017 nilai tertinggi pada PT Aneka Tambang Tbk (ANTM) sebesar 0,482 artinya setiap IDR 0,482 arus kas mampu menjamin IDR 1 hutang. Sedangkan nilai terendah pada PT Jasa Marga Tbk (JSMR) sebesar 0,113 artinya setiap IDR 0,113 arus kas mampu menjamin IDR 1 hutang.

4.1.1.5 Total Debt to Total Asset (TD/TA) X5

Total Debt to Total Asset mengukur perbandingan antara total hutang dengan total aktiva. Rasio Total Debt to Total Asset (TD/TA) menunjukan kemampuan perusahaan dalam menggunakan total aktiva untuk menjamin total hutang. Berikut tabel 4.6 perhitungan Total Debt to Total Asset (TD/TA) pada perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2017:
Tabel 4.6
Hasil Perhitungan Total Debt to Total Asset  (TD/TA)
	NO
	KODE
	TAHUN
	TOTAL DEBT

(IDR)
	TOTAL ASSET

(IDR)
	X5

TD/TA

	1
	KAEF
	2013
	1.018.723.639.209
	2.514.724.243.714
	0,405

	
	
	2014
	1.291.699.778.059
	3.012.778.637.568
	0,429

	
	
	2015
	1.374.127.253.841
	3.236.224.076.311
	0,425

	
	
	2016
	2.341.155.131.870
	4.612.562.541.064
	0,508

	
	
	2017
	3.523.628.217.406
	6.096.148.972.533
	0,578

	2
	PGAS
	2013
	20.073.657.743.118
	52.632.230.447.682
	0,381

	
	
	2014
	35.007.378.249.200
	70.778.225.596.560
	0,495

	
	
	2015
	47.899.250.165.565
	89.598.832.090.495
	0,535

	
	
	2016
	48.513.987.196.747
	90.490.082.508.961
	0,536

	
	
	2017
	41.365.608.852.139
	83.805.859.898.831
	0,494

	3
	KRAS
	2013
	16.287.283.092.000
	29.048.910.123.000
	0,561

	
	
	2014
	21.377.194.560.000
	32.398.201.080.000
	0,660

	
	
	2015
	26.404.181.800.000
	51.071.076.480.000
	0,517

	
	
	2016
	27.766.566.179.000
	52.125.477.122.000
	0,533

	
	
	2017
	30.117.514.750.000
	54.791.449.083.000
	0,550

	4
	ADHI
	2013
	8.260.956.452.543
	9.720.961.764.422
	0,850

	
	
	2014
	8.818.101.139.073
	10.458.881.684.274
	0,843

	
	
	2015
	11.598.931.718.043
	16.761.063.514.879
	0,692

	
	
	2016
	14.594.910.199.271
	20.037.690.162.169
	0,728

	
	
	2017
	22.463.030.586.953
	28.332.948.012.950
	0,793

	5
	PTPP
	2013
	10.451.612.924.350
	12.392.825.644.775
	0,843

	
	
	2014
	12.244.221.865.951
	14.579.154.736.205
	0,840

	
	
	2015
	14.009.739.548.256
	19.128.811.782.419
	0,732

	
	
	2016
	20.437.542.443.428
	31.215.671.256.566
	0,655

	
	
	2017
	27.539.670.430.514
	41.782.780.915.111
	0,659

	6
	WIKA
	2013
	9.368.003.825.000
	12.594.962.700.000
	0,744

	
	
	2014
	11.032.465.016.000
	15.909.219.757.000
	0,693

	
	
	2015
	14.164.304.669.000
	19.602.406.034.000
	0,723

	
	
	2016
	18.617.215.399.000
	19.602.406.034.000
	0,950

	
	
	2017
	31.051.949.689.000
	31.355.204.690.000
	0,990

	7
	ANTM
	2013
	9.071.629.859.000
	21.865.117.391.000
	0,415

	
	
	2014
	9.954.166.791.000
	22.004.083.680.000
	0,452

	
	
	2015
	12.040.131.928.000
	30.356.850.890.000
	0,397

	
	
	2016
	11.572.740.239.000
	29.981.535.812.000
	0,386

	
	
	2017
	11.523.869.935.000
	30.014.273.452.000
	0,384
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	8
	PTBA
	2013
	4.125.586.000.000
	11.677.155.000.000
	0,353

	
	
	2014
	6.335.533.000.000
	14.860.611.000.000
	0,426

	
	
	2015
	7.606.496.000.000
	16.894.043.000.000
	0,450

	
	
	2016
	8.024.369.000.000
	18.576.774.000.000
	0,432

	
	
	2017
	8.187.497.000.000
	21.987.482.000.000
	0,372

	9
	TINS
	2013
	2.991.184.000.000
	8.244.019.000.000
	0,363

	
	
	2014
	5.344.017.000.000
	9.843.818.000.000
	0,543

	
	
	2015
	3.908.615.000.000
	9.279.683.000.000
	0,421

	
	
	2016
	3.894.946.000.000
	9.548.631.000.000
	0,408

	
	
	2017
	5.814.816.000.000
	11.876.309.000.000
	0,489

	10
	SMGR
	2013
	9.081.620.983.000
	30.833.102.777.000
	0,295

	
	
	2014
	9.326.744.733.000
	34.331.674.737.000
	0,272

	
	
	2015
	10.712.320.531.000
	38.153.118.932.000
	0,281

	
	
	2016
	13.652.504.525.000
	44.226.895.982.000
	0,309

	
	
	2017
	18.524.450.664.000
	48.963.502.966.000
	0,378

	11
	JSMR
	2013
	17.875.167.378.000
	28.064.480.458.000
	0,637

	
	
	2014
	20.839.233.322.000
	31.859.962.643.000
	0,654

	
	
	2015
	24.356.318.021.000
	36.724.982.487.000
	0,663

	
	
	2016
	37.161.482.596.000
	53.500.322.660.000
	0,695

	
	
	2017
	60.833.333.269.000
	79.192.772.790.000
	0,768

	12
	TLKM
	2013
	50.527.000.000.000
	127.951.000.000.000
	0,395

	
	
	2014
	55.830.000.000.000
	141.822.000.000.000
	0,394

	
	
	2015
	72.745.000.000.000
	166.173.000.000.000
	0,438

	
	
	2016
	74.067.000.000.000
	179.611.000.000.000
	0,412

	
	
	2017
	86.354.000.000.000
	198.484.000.000.000
	0,435


Sumber : idx.co.id

Berdasarkan tabel 4.6 maka diketahui hasil analisis rasio Total Debt to Total Asset (TD/TA) pada perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2015 sebagai berikut : 

1. Tahun 2013 nilai tertinggi pada PT Adhi Karya Tbk (ADHI) sebesar 0,850 artinya setiap IDR 1 total aktiva mampu menjamin IDR 0,850 total hutang. Sedangkan nilai terendah pada PT Semen Indonesia Tbk (SMGR) sebesar 0,295 artinya setiap IDR 1 total aktiva mampu menjamin IDR 0,295 total hutang. 
2. Tahun 2014 nilai tertinggi pada PT Adhi Karya Tbk (ADHI) sebesar 0,843 artinya setiap IDR 1 total aktiva mampu menjamin IDR 0,843 total hutang. Sedangkan nilai terendah pada PT Semen Indonesia Tbk (SMGR) sebesar 0,272 artinya setiap IDR 1 total aktiva mampu menjamin IDR 0,272 total hutang. 
3. Tahun 2015 nilai tertinggi pada PT Pembangunan Perumahan Tbk (PTPP) sebesar 0,732 artinya setiap IDR 1 total aktiva mampu menjamin IDR 0,732 total hutang. Sedangkan nilai terendah pada PT Semen Indonesia Tbk (SMGR) sebesar 0,281 artinya setiap IDR 1 total aktiva mampu menjamin IDR 0,281 total hutang. 
4. Tahun 2016 nilai tertinggi pada PT Pembangunan PT Wijaya Karya Tbk (WIKA) sebesar 0,950 artinya setiap IDR 1 total aktiva mampu menjamin IDR 0,950 total hutang. Sedangkan nilai terendah pada PT Semen Indonesia Tbk (SMGR) sebesar 0,309 artinya setiap IDR 1 total aktiva mampu menjamin IDR 0,309 total hutang. 

5. Tahun 2017 nilai tertinggi pada PT Pembangunan PT Wijaya Karya Tbk (WIKA) sebesar 0,990 artinya setiap IDR 1 total aktiva mampu menjamin IDR 0,990 total hutang. Sedangkan nilai terendah pada PT Bukit Asam Tbk (PTBA) sebesar 0,372 artinya setiap IDR 1 total aktiva mampu menjamin IDR 0,372 total hutang. 

4.1.1.6 Current Liability to Total Asset  (CL/TA) X6

Current Liability to Total Asset mengukur perbandingan antara hutang lancar dengan total aktiva. Rasio Current Liability to Total Asset (CL/TA) menunjukan kemampuan perusahaan dalam menggunakan total aktiva untuk menjamin hutang lancar. Berikut tabel 4.7 perhitungan Current Liability to Total Asset (CL/TA) pada perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2017:

Tabel 4.7
Hasil Perhitungan Current Liability to Total Asset  (CL/TA)
	NO
	KODE
	TAHUN
	CURRENT LIABILITY (IDR)
	TOTAL ASSET

(IDR)
	X6

CL/TA 

	1
	KAEF
	2013
	746.123.148.554
	2.514.724.243.714
	0,297

	
	
	2014
	854.811.681.426
	3.012.778.637.568
	0,284

	
	
	2015
	1.088.431.346.892
	3.236.224.076.311
	0,336

	
	
	2016
	1.696.208.867.581
	4.612.562.541.064
	0,368

	
	
	2017
	2.369.507.448.768
	6.096.148.972.533
	0,389

	2
	PGAS
	2013
	10.801.059.644.781
	52.632.230.447.682
	0,205

	
	
	2014
	8.324.250.569.000
	70.778.225.596.560
	0,118

	
	
	2015
	9.205.681.896.895
	89.598.832.090.495
	0,103

	
	
	2016
	10.796.227.370.911
	90.490.082.508.961
	0,119

	
	
	2017
	6.214.544.806.085
	83.805.859.898.831
	0,074
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	3
	KRAS
	2013
	13.872.873.783.000
	29.048.910.123.000
	0,478

	
	
	2014
	17.581.389.800.000
	32.398.201.080.000
	0,543

	
	
	2015
	20.101.894.665.000
	51.071.076.480.000
	0,394

	
	
	2016
	16.213.449.865.000
	52.125.477.122.000
	0,311

	
	
	2017
	18.136.545.395.000
	54.791.449.083.000
	0,331

	4
	ADHI
	2013
	6.535.857.147.336
	9.720.961.764.422
	0,672

	
	
	2014
	7.040.618.956.132
	10.458.881.684.274
	0,673

	
	
	2015
	9.414.462.014.334
	16.761.063.514.879
	0,562

	
	
	2016
	12.986.623.750.004
	20.037.690.162.169
	0,648

	
	
	2017
	17.633.289.239.294
	28.332.948.012.950
	0,622

	5
	PTPP
	2013
	8.834.729.921.462
	12.392.825.644.775
	0,713

	
	
	2014
	9.861.123.903.542
	14.579.154.736.205
	0,676

	
	
	2015
	11.114.413.553.106
	19.128.811.782.419
	0,581

	
	
	2016
	15.865.384.422.846
	31.215.671.256.566
	0,508

	
	
	2017
	20.699.814.835.735
	41.782.780.915.111
	0,495

	6
	WIKA
	2013
	7.298.469.461.000
	12.594.962.700.000
	0,579

	
	
	2014
	8.476.042.469.000
	15.909.219.757.000
	0,533

	
	
	2015
	10.597.534.431.000
	19.602.406.034.000
	0,541

	
	
	2016
	14.909.016.696.000
	19.602.406.034.000
	0,761

	
	
	2017
	25.975.617.297.000
	31.355.204.690.000
	0,828

	7
	ANTM
	2013
	3.855.511.633.000
	21.865.117.391.000
	0,176

	
	
	2014
	3.862.917.319.000
	22.004.083.680.000
	0,176

	
	
	2015
	4.339.330.380.000
	30.356.850.890.000
	0,143

	
	
	2016
	4.352.313.598.000
	29.981.535.812.000
	0,145

	
	
	2017
	5.552.461.635.000
	30.014.273.452.000
	0,185

	8
	PTBA
	2013
	2.260.956.000.000
	11.677.155.000.000
	0,194

	
	
	2014
	3.518.006.000.000
	14.860.611.000.000
	0,237

	
	
	2015
	4.922.733.000.000
	16.894.043.000.000
	0,291

	
	
	2016
	5.042.747.000.000
	18.576.774.000.000
	0,271

	
	
	2017
	4.513.226.000.000
	21.987.482.000.000
	0,205

	9
	TINS
	2013
	2.439.590.000.000
	8.244.019.000.000
	0,296

	
	
	2014
	3.514.707.000.000
	9.843.818.000.000
	0,357

	
	
	2015
	2.998.953.000.000
	9.279.683.000.000
	0,323

	
	
	2016
	3.061.232.000.000
	9.548.631.000.000
	0,321

	
	
	2017
	3.402.526.000.000
	11.876.309.000.000
	0,286

	10
	SMGR
	2013
	5.297.591.828.000
	30.833.102.777.000
	0,172

	
	
	2014
	5.271.929.548.000
	34.331.674.737.000
	0,154

	
	
	2015
	6.599.189.622.000
	38.153.118.932.000
	0,173

	
	
	2016
	8.151.673.428.000
	44.226.895.982.000
	0,184

	
	
	2017
	8.803.577.054.000
	48.963.502.966.000
	0,180
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	11
	JSMR
	2013
	4.870.805.710.000
	28.064.480.458.000
	0,174

	
	
	2014
	4.301.009.557.000
	31.859.962.643.000
	0,135

	
	
	2015
	7.743.786.951.000
	36.724.982.487.000
	0,211

	
	
	2016
	18.626.988.997.000
	53.500.322.660.000
	0,348

	
	
	2017
	24.997.940.298.000
	79.192.772.790.000
	0,316

	12
	TLKM
	2013
	28.437.000.000.000
	127.951.000.000.000
	0,222

	
	
	2014
	32.318.000.000.000
	141.822.000.000.000
	0,228

	
	
	2015
	35.413.000.000.000
	166.173.000.000.000
	0,213

	
	
	2016
	39.762.000.000.000
	179.611.000.000.000
	0,221

	
	
	2017
	45.376.000.000.000
	198.484.000.000.000
	0,229


Sumber : idx.co.id

Berdasarkan tabel 4.7 maka diketahui hasil analisis rasio Current Liability to Total Asset (CL/TA) pada perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2015 sebagai berikut : 

1. Tahun 2013 nilai tertinggi pada PT Pembangunan Perumahan Tbk (PTPP) sebesar 0,713 artinya setiap IDR 1 total aktiva mampu menjamin IDR 0,713 hutang lancar. Sedangkan nilai terendah pada PT Semen Indonesia Tbk (SMGR) sebesar 0,172 artinya setiap IDR 1 total aktiva mampu menjamin IDR 0,172 hutang lancar.
2. Tahun 2014 nilai tertinggi pada PT Pembangunan Perumahan Tbk (PTPP) sebesar 0,676 artinya setiap IDR 1 total aktiva mampu menjamin IDR 0,676 hutang lancar. Sedangkan nilai terendah pada PT Perusahaan Gas Negara Tbk (PGAS) sebesar 0,118 artinya setiap IDR 1 total aktiva mampu menjamin IDR 0,118 hutang lancar.
3. Tahun 2015 nilai tertinggi pada PT Pembangunan Perumahan Tbk (PTPP) sebesar 0,581 artinya setiap IDR 1 total aktiva mampu menjamin IDR 0,581 hutang lancar. Sedangkan nilai terendah pada PT Perusahaan Gas Negara Tbk (PGAS) sebesar 0,103 artinya setiap IDR 1 total aktiva mampu menjamin IDR 0,103 hutang lancar.
4. Tahun 2016 nilai tertinggi pada PT Wijaya Karya Tbk (WIKA) sebesar 0,761 artinya setiap IDR 1 total aktiva mampu menjamin IDR 0,761 hutang lancar. Sedangkan nilai terendah pada PT Perusahaan Gas Negara Tbk (PGAS) sebesar 0,119 artinya setiap IDR 1 total aktiva mampu menjamin IDR 0,119 hutang lancar.

5. Tahun 2017 nilai tertinggi pada PT Wijaya Karya Tbk (WIKA) sebesar 0,828 artinya setiap IDR 1 total aktiva mampu menjamin IDR 0,828 hutang lancar. Sedangkan nilai terendah pada PT Perusahaan Gas Negara Tbk (PGAS) sebesar 0,074 artinya setiap IDR 1 total aktiva mampu menjamin IDR 0,074 hutang lancar.
4.1.1.7 Log Tangible Asset (LOG TGA) X7


Log Tangible Asset dihitung dengan rumus algoritma, di mana total aktiva tidak lancar dikurangi asset tidak berwujud maka didapat nilai asset berwujud (Tangible) yang kemudian digunakan rumus logaritma natural.  Berikut tabel 4.8 perhitungan Log Tangible Asset (LOG TGA) pada perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2017:
Tabel 4.8
Hasil Perhitungan Log Tangible Asset  (LOG TGA)
	NO
	KODE
	TAHUN
	 TANGIBLE
	X7

LOG TGA 

	1
	KAEF
	2013
	700.697.559.963
	11,846

	
	
	2014
	969.106.988.401
	11,986

	
	
	2015
	1.129.663.643.614
	12,053

	
	
	2016
	2.910.952.484.109
	12,464

	
	
	2017
	3.719.889.637.126
	12,571

	2
	PGAS
	2013
	30.880.360.675.497
	13,490

	
	
	2014
	48.564.494.876.880
	13,686

	
	
	2015
	65.783.394.000.715
	13,818

	
	
	2016
	41.914.827.721.023
	13,622

	
	
	2017
	42.383.841.297.410
	13,627

	3
	KRAS
	2013
	15.699.285.732.000
	13,196

	
	
	2014
	19.228.930.960.000
	13,284

	
	
	2015
	38.758.487.180.000
	13,588

	
	
	2016
	23.863.027.387.000
	13,378

	
	
	2017
	24.211.966.164.000
	13,384

	4
	ADHI
	2013
	1.043.209.541.866
	12,018

	
	
	2014
	1.292.987.307.053
	12,112

	
	
	2015
	2.069.911.017.438
	12,316

	
	
	2016
	7.051.066.412.165
	12,848

	
	
	2017
	10.699.658.773.656
	13,029

	5
	PTPP
	2013
	595.763.555.837
	11,775

	
	
	2014
	1.100.941.226.428
	12,042

	
	
	2015
	3.697.154.900.677
	12,568

	
	
	2016
	15.294.553.843.091
	13,185

	
	
	2017
	20.765.479.368.216
	13,317

	6
	WIKA
	2013
	4.630.579.018.000
	12,666

	
	
	2014
	6.423.163.292.000
	12,808

	
	
	2015
	7.037.273.645.000
	12,847

	
	
	2016
	16.441.340.942.000
	13,216

	
	
	2017
	19.564.232.657.000
	13,291
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	7
	ANTM
	2013
	14.604.739.005.000
	13,164

	
	
	2014
	15.527.322.282.000
	13,191

	
	
	2015
	19.002.264.903.000
	13,279

	
	
	2016
	25.527.462.787.000
	13,407

	
	
	2017
	24.360.052.390.000
	13,387

	8
	PTBA
	2013
	5.197.372.000.000
	12,716

	
	
	2014
	7.443.806.000.000
	12,872

	
	
	2015
	9.193.499.000.000
	12,963

	
	
	2016
	13.431.950.000.000
	13,128

	
	
	2017
	17.372.179.000.000
	13,240

	9
	TINS
	2013
	2.995.206.000.000
	12,476

	
	
	2014
	3.346.302.000.000
	12,525

	
	
	2015
	3.835.484.000.000
	12,584

	
	
	2016
	25.527.462.787.000
	13,407

	
	
	2017
	24.360.052.390.000
	13,387

	10
	SMGR
	2013
	19.702.517.421.000
	13,295

	
	
	2014
	21.579.432.807.000
	13,334

	
	
	2015
	26.480.108.786.000
	13,423

	
	
	2016
	34.720.142.984.000
	13,541

	
	
	2017
	38.890.281.488.000
	13,590

	11
	JSMR
	2013
	1.633.583.226.000
	12,213

	
	
	2014
	2.160.982.083.000
	12,335

	
	
	2015
	4.132.297.778.000
	12,616

	
	
	2016
	34.831.485.096.000
	13,542

	
	
	2017
	54.152.983.925.000
	13,734

	12
	TLKM
	2013
	93.368.000.000.000
	13,970

	
	
	2014
	105.065.000.000.000
	14,021

	
	
	2015
	115.205.000.000.000
	14,061

	
	
	2016
	136.760.000.000.000
	14,136

	
	
	2017
	149.578.000.000.000
	14,175


Sumber : idx.co.id

Berdasarkan tabel 4.8 maka diketahui hasil analisis log Tangible Asset (LOG TGA) pada perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2017 sebagai berikut: 

1. Tahun 2013 nilai tertinggi pada PT Telekomunikasi Indonesia Tbk (TLKM) sebesar 13,970. Sedangkan nilai terendah pada PT Pembangunan Perumahan Tbk (PTPP) sebesar 11,775.
2. Tahun 2014 nilai tertinggi pada PT Telekomunikasi Indonesia Tbk (TLKM) sebesar 14,021. Sedangkan nilai terendah pada PT PT Kimia Farma Tbk (KAEF) sebesar 11,986.
3. Tahun 2015 nilai tertinggi pada PT Telekomunikasi Indonesia Tbk (TLKM) sebesar 14,061. Sedangkan nilai terendah pada PT Kimia Farma Tbk (KAEF) sebesar 12,053.
4. Tahun 2016 nilai tertinggi pada PT Telekomunikasi Indonesia Tbk (TLKM) sebesar 14,136. Sedangkan nilai terendah pada PT Kimia Farma Tbk (KAEF) sebesar 12,464.
5. Tahun 2017 nilai tertinggi pada PT Telekomunikasi Indonesia Tbk (TLKM) sebesar 14,175. Sedangkan nilai terendah pada PT Kimia Farma Tbk (KAEF) sebesar 12,571.
4.1.1.8 Working Capital to Total Debt  (WC/TD) X8

Working Capital (modal kerja) dapat diperoleh dari Current Asset dikurangi dengan Current Liability. Jika nilai modal kerja bersifat negatif, maka dapat diindikasikan perusahaan mengalami kesulitan dalam menutupi kewajiban jangka pendeknya, karena nilai aktiva lebih kecil sehingga tidak menutupi kewajiban jangka pendek. Berikut tabel 4.9 perhitungan Working  Capital  pada perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2017:
Tabel 4.9
Hasil Perhitungan Working Capital
	NO
	KODE
	THN
	CURRENT ASSET

(IDR)
	CURRENT LIABILITY (IDR)
	WORKING CAPITAL

(IDR)

	1
	KAEF
	2013
	1.810.614.614.536
	746.123.148.554
	1.064.491.465.982

	
	
	2014
	2.040.430.857.906
	854.811.681.426
	1.185.619.176.480

	
	
	2015
	2.100.921.793.619
	1.088.431.346.892
	1.012.490.446.727

	
	
	2016
	2.906.737.458.288
	1.696.208.867.581
	1.210.528.590.707

	
	
	2017
	3.662.090.215.984
	2.369.507.448.768
	1.292.582.767.216

	2
	PGAS
	2013
	21.702.853.939.272
	10.801.059.644.781
	10.901.794.294.491

	
	
	2014
	21.583.309.287.520
	8.324.250.569.000
	13.259.058.718.520

	
	
	2015
	23.762.312.896.415
	9.205.681.896.895
	14.556.630.999.520

	
	
	2016
	28.132.520.180.206
	10.796.227.370.911
	17.336.292.809.295

	
	
	2017
	24.085.840.370.415
	6.214.544.806.085
	17.871.295.564.330
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	3
	KRAS
	2013
	13.349.624.391.000
	13.872.873.783.000
	-523.249.392.000

	
	
	2014
	13.169.270.120.000
	17.581.389.800.000
	-4.412.119.680.000

	
	
	2015
	12.312.589.300.000
	20.101.894.665.000
	-7.789.305.365.000

	
	
	2016
	13.205.430.354.000
	16.213.449.865.000
	-3.008.019.511.000

	
	
	2017
	13.605.981.343.000
	18.136.545.395.000
	-4.530.564.052.000

	4
	ADHI
	2013
	8.677.752.222.556
	6.535.857.147.336
	2.141.895.075.220

	
	
	2014
	9.165.894.377.221
	7.040.618.956.132
	2.125.275.421.089

	
	
	2015
	14.691.152.497.441
	9.414.462.014.334
	5.276.690.483.107

	
	
	2016
	16.792.278.617.059
	12.986.623.750.004
	3.805.654.867.055

	
	
	2017
	24.817.671.201.079
	17.633.289.239.294
	7.184.381.961.785

	5
	PTPP
	2013
	11.797.062.088.938
	8.834.729.921.462
	2.962.332.167.476

	
	
	2014
	13.477.331.738.583
	9.861.123.903.542
	3.616.207.835.041

	
	
	2015
	15.430.535.434.558
	11.114.413.553.106
	4.316.121.881.452

	
	
	2016
	24.525.610.631.802
	15.865.384.422.846
	8.660.226.208.956

	
	
	2017
	29.907.849.095.888
	20.699.814.835.735
	9.208.034.260.153

	6
	WIKA
	2013
	7.994.288.651.000
	7.298.469.461.000
	695.819.190.000

	
	
	2014
	9.481.209.413.000
	8.476.042.469.000
	1.005.166.944.000

	
	
	2015
	12.560.285.337.000
	10.597.534.431.000
	1.962.750.906.000

	
	
	2016
	23.651.834.992.000
	14.909.016.696.000
	8.742.818.296.000

	
	
	2017
	34.910.108.265.000
	25.975.617.297.000
	8.934.490.968.000

	7
	ANTM
	2013
	7.080.437.173.000
	3.855.511.633.000
	3.224.925.540.000

	
	
	2014
	6.343.109.936.000
	3.862.917.319.000
	2.480.192.617.000

	
	
	2015
	11.252.826.560.000
	4.339.330.380.000
	6.913.496.180.000

	
	
	2016
	10.630.221.568.000
	4.352.313.598.000
	6.277.907.970.000

	
	
	2017
	9.001.938.755.000
	5.552.461.635.000
	3.449.477.120.000

	8
	PTBA
	2013
	6.479.783.000.000
	2.260.956.000.000
	4.218.827.000.000

	
	
	2014
	7.416.805.000.000
	3.518.006.000.000
	3.898.799.000.000

	
	
	2015
	7.598.476.000.000
	4.922.733.000.000
	2.675.743.000.000

	
	
	2016
	8.349.927.000.000
	5.042.747.000.000
	3.307.180.000.000

	
	
	2017
	11.117.745.000.000
	4.513.226.000.000
	6.604.519.000.000

	9
	TINS
	2013
	5.248.813.000.000
	2.439.590.000.000
	2.809.223.000.000

	
	
	2014
	6.497.516.000.000
	3.514.707.000.000
	2.982.809.000.000

	
	
	2015
	5.444.199.000.000
	2.998.953.000.000
	2.445.246.000.000

	
	
	2016
	5.237.907.000.000
	3.061.232.000.000
	2.176.675.000.000

	
	
	2017
	6.996.966.000.000
	3.402.526.000.000
	3.594.440.000.000

	10
	SMGR
	2013
	9.972.110.370.000
	5.297.591.828.000
	4.674.518.542.000

	
	
	2014
	11.648.544.675.000
	5.271.929.548.000
	6.376.615.127.000

	
	
	2015
	10.538.703.910.000
	6.599.189.622.000
	3.939.514.288.000

	
	
	2016
	10.373.158.827.000
	8.151.673.428.000
	2.221.485.399.000

	
	
	2017
	13.801.818.533.000
	8.803.577.054.000
	4.998.241.479.000
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	11
	JSMR
	2013
	3.788.304.385.000
	4.870.805.710.000
	-1.082.501.325.000

	
	
	2014
	3.545.784.137.000
	4.301.009.557.000
	-755.225.420.000

	
	
	2015
	3.729.046.503.000
	7.743.786.951.000
	-4.014.740.448.000

	
	
	2016
	12.964.984.490.000
	18.626.988.997.000
	-5.662.004.507.000

	
	
	2017
	18.987.065.058.000
	24.997.940.298.000
	-6.010.875.240.000

	12
	TLKM
	2013
	33.075.000.000.000
	28.437.000.000.000
	4.638.000.000.000

	
	
	2014
	34.294.000.000.000
	32.318.000.000.000
	1.976.000.000.000

	
	
	2015
	47.912.000.000.000
	35.413.000.000.000
	12.499.000.000.000

	
	
	2016
	47.701.000.000.000
	39.762.000.000.000
	7.939.000.000.000

	
	
	2017
	47.561.000.000.000
	45.376.000.000.000
	2.185.000.000.000


Sumber : idx.co.id


Berdasarkan tabel 4.9 maka diketahui hasil analisis Working Capital pada perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2015 sebagai berikut : 
1. Tahun 2013 nilai Working Capital tertinggi pada PT Perusahaan Gas Negara Tbk (PGAS) senilai IDR 10.901.794.294.491, sedangkan nilai Working Capital terendah pada PT  Jasa Marga Tbk (JSMR) senilai –IDR 1.082.501.325.000 nilai tersebut negatif karena Current Liability lebih besar dari Current Asset.
2. Tahun 2014 nilai Working Capital tertinggi pada PT Perusahaan Gas Negara Tbk (PGAS) senilai  IDR 13.259.058.718.520, sedangkan nilai Working Capital terendah pada PT Krakatau Steel Tbk (KRAS) senilai –IDR 4.412.119.680.000 nilai tersebut negatif karena Current Liability lebih besar dari Current Asset. 
3. Tahun 2015 nilai Working Capital tertinggi pada PT Perusahaan Gas Negara Tbk (PGAS) senilai IDR 14.556.630.999.520, sedangkan nilai Working Capital terendah pada PT Krakatau Steel Tbk (KRAS) senilai –IDR 7.789.305.365.000 nilai tersebut negatif karena Current Liability lebih besar dari Current Asset. 
4. Tahun 2016 nilai Working Capital tertinggi pada PT Perusahaan Gas Negara Tbk (PGAS) senilai IDR 17.336.292.809.295, sedangkan nilai Working Capital terendah pada PT Jasa Marga Tbk (JSMR) senilai –IDR 5.662.004.507.000 nilai tersebut negatif karena Current Liability lebih besar dari Current Asset. 

5. Tahun 2017 nilai Working Capital tertinggi pada PT Perusahaan Gas Negara Tbk (PGAS) senilai IDR 17.871.295.564.330, sedangkan nilai Working Capital terendah pada PT Jasa Marga Tbk (JSMR) senilai –IDR 6.010.875.240.000 nilai tersebut negatif karena Current Liability lebih besar dari Current Asset. 

Working  Capital  to Total Debt (WC/TD) mengukur perbandingan antara modal kerja dengan total hutang. Rasio Working  Capital  to Total Debt (WC/TD) menunjukan kemampuan perusahaan dalam menggunakan modal kerja untuk menjamin total hutang. Berikut tabel 4.10 perhitungan Working  Capital  to Total Debt (WC/TD) pada perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2017:
Tabel 4.10
Hasil Perhitungan Working Capital to Total Debt (WC/TD)
	NO
	KODE
	TAHUN
	WORKING CAPITAL (IDR)
	TOTAL DEBT

(IDR)
	X8

WC/TD 

	1
	KAEF
	2013
	1.064.491.465.982
	1.018.723.639.209
	1,045

	
	
	2014
	1.185.619.176.480
	1.291.699.778.059
	0,918

	
	
	2015
	1.012.490.446.727
	1.374.127.253.841
	0,737

	
	
	2016
	1.210.528.590.707
	2.341.155.131.870
	0,517

	
	
	2017
	1.292.582.767.216
	3.523.628.217.406
	0,367

	2
	PGAS
	2013
	10.901.794.294.491
	20.073.657.743.118
	0,543

	
	
	2014
	13.259.058.718.520
	35.007.378.249.200
	0,379

	
	
	2015
	14.556.630.999.520
	47.899.250.165.565
	0,304

	
	
	2016
	17.336.292.809.295
	90.490.082.508.961
	0,192

	
	
	2017
	17.871.295.564.330
	83.805.859.898.831
	0,213

	3
	KRAS
	2013
	-523.249.392.000
	16.287.283.092.000
	-0,032

	
	
	2014
	-4.412.119.680.000
	21.377.194.560.000
	-0,206

	
	
	2015
	-7.789.305.365.000
	26.404.181.800.000
	-0,295

	
	
	2016
	-3.008.019.511.000
	27.766.566.179.000
	-0,108

	
	
	2017
	-4.530.564.052.000
	30.117.514.750.000
	-0,150

	4
	ADHI
	2013
	2.141.895.075.220
	8.260.956.452.543
	0,259

	
	
	2014
	2.125.275.421.089
	8.818.101.139.073
	0,241

	
	
	2015
	5.276.690.483.107
	11.598.931.718.043
	0,455

	
	
	2016
	3.805.654.867.055
	14.594.910.199.271
	0,261

	
	
	2017
	7.184.381.961.785
	22.463.030.586.953
	0,319

	5
	PTPP
	2013
	2.962.332.167.476
	10.451.612.924.350
	0,283

	
	
	2014
	3.616.207.835.041
	12.244.221.865.951
	0,295

	
	
	2015
	4.316.121.881.452
	14.009.739.548.256
	0,308

	
	
	2016
	8.660.226.208.956
	20.437.542.443.428
	0,424

	
	
	2017
	9.208.034.260.153
	27.539.670.430.514
	0,334

	6
	WIKA
	2013
	695.819.190.000
	9.368.003.825.000
	0,074

	
	
	2014
	1.005.166.944.000
	11.032.465.016.000
	0,091

	
	
	2015
	1.962.750.906.000
	14.164.304.669.000
	0,139

	
	
	2016
	8.742.818.296.000
	18.617.215.399.000
	0,469

	
	
	2017
	8.934.490.968.000
	31.051.949.689.000
	0,288
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	7
	ANTM
	2013
	3.224.925.540.000
	9.071.629.859.000
	0,355

	
	
	2014
	2.480.192.617.000
	9.954.166.791.000
	0,249

	
	
	2015
	6.913.496.180.000
	12.040.131.928.000
	0,574

	
	
	2016
	6.277.907.970.000
	11.572.740.239.000
	0,542

	
	
	2017
	3.449.477.120.000
	11.523.869.935.000
	0,299

	8
	PTBA
	2013
	4.218.827.000.000
	11.677.155.000.000
	1,023

	
	
	2014
	3.898.799.000.000
	14.860.611.000.000
	0,615

	
	
	2015
	2.675.743.000.000
	16.894.043.000.000
	0,352

	
	
	2016
	3.307.180.000.000
	18.576.774.000.000
	0,178

	
	
	2017
	6.604.519.000.000
	21.987.482.000.000
	0,300

	9
	TINS
	2013
	2.809.223.000.000
	8.244.019.000.000
	0,939

	
	
	2014
	2.982.809.000.000
	9.843.818.000.000
	0,558

	
	
	2015
	2.445.246.000.000
	9.279.683.000.000
	0,626

	
	
	2016
	2.176.675.000.000
	9.548.631.000.000
	0,228

	
	
	2017
	3.594.440.000.000
	11.876.309.000.000
	0,303

	10
	SMGR
	2013
	4.674.518.542.000
	30.833.102.777.000
	0,515

	
	
	2014
	6.376.615.127.000
	34.331.674.737.000
	0,684

	
	
	2015
	3.939.514.288.000
	38.153.118.932.000
	0,368

	
	
	2016
	2.221.485.399.000
	44.226.895.982.000
	0,050

	
	
	2017
	4.998.241.479.000
	48.963.502.966.000
	0,102

	11
	JSMR
	2013
	-1.082.501.325.000
	28.064.480.458.000
	-0,061

	
	
	2014
	-755.225.420.000
	31.859.962.643.000
	-0,036

	
	
	2015
	-4.014.740.448.000
	36.724.982.487.000
	-0,165

	
	
	2016
	-5.662.004.507.000
	53.500.322.660.000
	-0,106

	
	
	2017
	-6.010.875.240.000
	79.192.772.790.000
	-0,076

	12
	TLKM
	2013
	4.638.000.000.000
	127.951.000.000.000
	0,092

	
	
	2014
	1.976.000.000.000
	141.822.000.000.000
	0,035

	
	
	2015
	12.499.000.000.000
	166.173.000.000.000
	0,172

	
	
	2016
	7.939.000.000.000
	179.611.000.000.000
	0,044

	
	
	2017
	2.185.000.000.000
	198.484.000.000.000
	0,011


Sumber : idx.co.id

Berdasarkan tabel 4.10 maka diketahui hasil analisis rasio Working Capital to Total Debt (WC/TD) pada perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2017 sebagai berikut: 
1. Tahun 2013 nilai tertinggi pada PT Kimia Farma Tbk (KAEF) sebesar 1,045 artinya setiap 1,045 modal kerja mampu menjamin 1 hutang. Sedangkan nilai terendah pada PT Jasa Marga Tbk (JSMR) sebesar -0,061 artinya modal kerja tidak mampu menjamin hutang, karena modal kerja pada kondisi tidak likuid. 

2. Tahun 2014 nilai tertinggi pada PT Kimia Farma Tbk (KAEF) sebesar 0,918 artinya setiap IDR 0,918 modal kerja mampu menjamin IDR 1 hutang. Sedangkan nilai terendah pada PT Krakatau Steel Tbk (KRAS) sebesar -0,206 artinya modal kerja tidak mampu menjamin hutang, karena modal kerja pada kondisi tidak likuid.

3. Tahun 2015 nilai tertinggi pada PT Kimia Farma Tbk (KAEF) sebesar 0,737 artinya setiap IDR 0,737 modal kerja mampu menjamin IDR 1 hutang. Sedangkan nilai terendah pada PT Krakatau Steel Tbk (KRAS) sebesar -0,295 artinya modal kerja tidak mampu menjamin hutang, karena modal kerja pada kondisi tidak likuid. 
4. Tahun 2016 nilai tertinggi pada PT Aneka Tambang Tbk (ANTM) sebesar 0,542 artinya setiap IDR 0,542 modal kerja mampu menjamin IDR 1 hutang. Sedangkan nilai terendah pada PT Krakatau Steel Tbk (KRAS) sebesar -0,108 artinya modal kerja tidak mampu menjamin hutang, karena modal kerja pada kondisi tidak likuid. 

5. Tahun 2017 nilai tertinggi pada PT Kimia Farma Tbk (KAEF) sebesar 0,367 artinya setiap IDR 0,367 modal kerja mampu menjamin IDR 1 hutang. Sedangkan nilai terendah pada PT Krakatau Steel Tbk (KRAS) sebesar -0,150 artinya modal kerja tidak mampu menjamin hutang, karena modal kerja pada kondisi tidak likuid. 

4.1.1.9 Log Earning Before Interest and Tax to Interest (LOG EBIT/INTEREST) X9
Earning Before Interest anda Tax to Interest menunjukkan perbandingan antara EBIT dengan Interest. Hal ini menunjukkan kemampuan EBIT dalam membayar kewajiban bunga pinjaman. Berikut tabel 4.11 perhitungan Earning Before Interest anda Tax to Interest (LOG EBIT/INTEREST) pada perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2017:

Tabel 4.11
Hasil Perhitungan Log Earning Before Interest and Tax (LOG EBIT/INTEREST)

	NO
	KODE
	TAHUN
	EBIT (IDR)
	INTEREST

(IDR)
	E/1
	X9

LOG E/1

	1
	KAEF
	2013
	293.765.073.883
	9.639.641.584
	30,475
	1,484

	
	
	2014
	342.480.745.051
	26.869.685.416
	12,746
	1,105

	
	
	2015
	391.046.821.297
	36.142.085.430
	10,820
	1,034

	
	
	2016
	442.824.103.843
	   59.798.179.173 
	7,405
	0,870

	
	
	2017
	535.661.371.401
	     85.951.608.979 
	6,232
	0,795
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	2
	PGAS
	2013
	933.685.257
	21.683.585
	43,060
	1,634

	
	
	2014
	859.009.935
	73.651.657
	11,663
	1,067

	
	
	2015
	565.490.761
	119.162.853
	4,746
	0,676

	
	
	2016
	444.242.223 
	      132.404.898 
	3,355
	0,526

	
	
	2017
	377.016.484
	       147.175.165 
	2,562
	0,409

	3
	KRAS
	2013
	-1.067
	45.652
	-0,023
	0

	
	
	2014
	-70.854
	51.470
	-1,377
	0

	
	
	2015
	-183.549
	88.332
	-2,078
	0

	
	
	2016
	4.390 
	  127.651 
	0,034
	-1,464

	
	
	2017
	50.744
	99.288 
	0,511
	-0,292

	4
	ADHI
	2013
	 822.701.900.603 
	107.918.678.613 
	7,623
	0,882

	
	
	2014
	 738.266.665.038 
	   136.530.244.593 
	5,407
	0,733

	
	
	2015
	611.230.264.199
	136.718.019.874
	4,471
	0,650

	
	
	2016
	728.591.095.621
	   257.959.232.782 
	2,824
	0,451

	
	
	2017
	1.707.671.550.892
	   444.763.237.629 
	3,840
	0,584

	5
	PTPP
	2013
	1.085.147.283.404
	271.563.730.656
	3,996
	0,602

	
	
	2014
	1.268.432.031.417
	343.920.520.051
	3,688
	0,567

	
	
	2015
	1.597.164.158.076
	372.986.744.301
	4,282
	0,632

	
	
	2016
	1.968.199.341.630
	408.739.495.709 
	4,815
	0,683

	
	
	2017
	2.525.355.798.620
	653.253.390.934 
	3,866
	0,587

	6
	WIKA
	2013
	 1.215.961.917 
	  64.027.739 
	18,991
	1,279

	
	
	2014
	 1.400.919.188 
	           197.704.174 
	7,086
	0,850

	
	
	2015
	      1.513.905.342 
	431.409.359
	3,509
	0,545

	
	
	2016
	2.079.003.677
	435.314.128 
	4,776
	0,679

	
	
	2017
	2.772.261.962
	  677.973.460 
	4,089
	0,612

	7
	ANTM
	2013
	421.031.692 
	              60.660.045 
	6,941
	0,841

	
	
	2014
	-179.404.982
	           126.552.132 
	-1,418
	0

	
	
	2015
	-701.438.522
	           246.021.355 
	-2,851
	0

	
	
	2016
	8.156.059
	    319.273.938 
	0,026
	-1,593

	
	
	2017
	600.606.318
	           607.685.684 
	0,988
	-0,005

	8
	PTBA
	2013
	2.152.838 
	6.225
	345,837
	2,539

	
	
	2014
	 2.310.198 
	48.701 
	47,436
	1,676

	
	
	2015
	2.468.902
	157.325
	15,693
	1,196

	
	
	2016
	2.530.807
	148.835 
	17,004
	1,231

	
	
	2017
	5.898.515
	103.589 
	56,942
	1,755

	9
	TINS
	2013
	829.052
	34.832 
	23,801
	1,377

	
	
	2014
	925.099
	111.846 
	8,271
	0,918

	
	
	2015
	81.497
	129296
	0,630
	-0,200

	
	
	2016
	497.786
	118.240
	4,210
	0,624

	
	
	2017
	730.956
	200.412
	3,647
	0,562
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	10
	SMGR
	2013
	6.972.384.811
	340.168.567
	20,497
	1,312

	
	
	2014
	6.953.739.999
	382.919.122
	18,160
	1,259

	
	
	2015
	5.899.374.237
	370.004.717
	15,944
	1,203

	
	
	2016
	4.973.414.549
	363.493.284 
	13,682
	1,136

	
	
	2017
	3.125.891.702
	756.448.075 
	4,132
	0,616

	11
	JSMR
	2013
	2.259.160.031 
	944.219.190 
	2,393
	0,379

	
	
	2014
	 3.044.036.007 
	  1.215.320.255 
	2,505
	0,399

	
	
	2015
	3.477.665.145
	1.405.042.942
	2,475
	0,394

	
	
	2016
	4.165.506.983
	  1.509.003.370 
	2,760
	0,441

	
	
	2017
	4.648.080.263 
	  1.268.870.415 
	3,663
	0,564

	12
	TLKM
	2013
	27.846
	1.504
	18,515
	1,268

	
	
	2014
	29.377
	1.814
	16,195
	1,209

	
	
	2015
	32.418
	2.481
	13,067
	1,116

	
	
	2016
	39.195
	2.810
	13,948
	1,145

	
	
	2017
	43.933
	2.769
	15,866
	1,200


Sumber : idx.co.id

Berdasarkan tabel 4.11 maka diketahui hasil analisis Log Earning Before Interest and Tax to Interest (LOG EBIT/INTEREST) pada perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2017 sebagai berikut: 

1. Tahun 2013 nilai tertinggi pada PT Bukit Asam Tbk (PTBA) sebesar 2,539. Sedangkan nilai terendah pada PT Krakatau Steel Tbk (KRAS) sebesar 0.
2. Tahun 2014 nilai tertinggi pada PT Bukit Asam Tbk (PTBA) sebesar 1,676. Sedangkan nilai terendah pada PT Krakatau Steel Tbk (KRAS) dan PT Aneka Tambang Tbk (ANTM) sebesar 0.
3. Tahun 2015 nilai tertinggi pada PT Semen Indonesia (Gresik) Tbk (SMGR) sebesar 1,203. Sedangkan nilai terendah pada PT Timah Tbk (TINS) sebesar -0,200.
4. Tahun 2016 nilai tertinggi pada PT Bukit Asam Tbk (PTBA) sebesar 1,231. Sedangkan nilai terendah pada PT Aneka Tambang (ANTM) sebesar -1,593.
5. Tahun 2017 nilai tertinggi pada PT Bukit Asam Tbk (PTBA) sebesar 1,755. Sedangkan nilai terendah pada PT Krakatau Steel Tbk (KRAS) sebesar -0,292.
4.1.2
Harga Saham (Y)

Dalam penelitian ini harga saham yang digunakan merupakan saham yang aktif diperjualbelikan atau diperdagangkan secara rutin pada periode 2011-2015. Perhitungan harga saham yang digunakan adalah harga saham closing perbulan yang kemudian di rata-rata pertahun. Berikut tabel 4.12 perhitungan harga saham pada perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2017 :
Tabel 4.12
Tabel Harga Saham (IDR)
	NO
	KODE
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017

	1
	KAEF
	800,4
	1.083,80
	1.038,80
	1.774,17
	2.551,25

	2
	PGAS
	5.320,80
	5.560,00
	3.789,20
	2.682,08
	2.212,92

	3
	KRAS
	543,8
	481,8
	358,4
	630
	577,5

	4
	ADHI
	2.122,30
	2.402,30
	2.246,20
	2.499,58
	2.135,83

	5
	PTPP
	1.227,50
	2.194,20
	3.764,60
	3.941,25
	3.003,33

	6
	WIKA
	1.967,10
	2.581,70
	2.994,60
	2.700,42
	2127,5

	7
	ANTM
	1.087,80
	928,3
	548,1
	698,92
	703,75

	8
	PTBA
	12.908,30
	11.354,20
	7.939,60
	8.543,75
	11.050,83

	9
	TINS
	964,7
	1.268,70
	754,6
	801,67
	879,17

	10
	SMGR
	15.533,30
	15.495,80
	11.772,90
	9.750
	9.722,92

	11
	JSMR
	5.627,10
	6.125,60
	5.826,30
	5.030
	5.450,83

	12
	TLKM
	2.203,80
	2.565,80
	2.851,30
	3.822,92
	4.314,17


      Sumber  : ww.duniainvestasi.com 

Berdasarkan tabel 4.12 maka diketahui harga saham pada perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2017 adalah sebagai berikut : 
1. Tahun 2013 nilai saham tertinggi pada PT Semen Indonesia Tbk (SMGR) sebesar IDR 15.533,3. Sedangkan nilai terendah pada PT Krakatau Steel Tbk (KRAS) sebesar IDR 543,8.

2. Tahun 2014 nilai saham tertinggi pada PT Semen Indonesia Tbk (SMGR) sebesar IDR 15.495,8. Sedangkan nilai terendah pada PT Krakatau Steel Tbk (KRAS) sebesar IDR 481,8.

3. Tahun 2015 nilai saham tertinggi pada PT Semen Indonesia Tbk (SMGR) sebesar IDR 11.772,9. Sedangkan nilai terendah pada PT Krakatau Steel Tbk (KRAS) sebesar IDR 358,4.
4. Tahun 2016 nilai saham tertinggi pada PT Semen Indonesia Tbk (SMGR) sebesar IDR 9.750. Sedangkan nilai terendah pada PT Krakatau Steel Tbk (KRAS) sebesar IDR 630.

5. Tahun 2017 nilai saham tertinggi pada PT Bukit Asam Tbk (PTBA) sebesar IDR 11.050,83. Sedangkan nilai terendah pada PT Krakatau Steel Tbk (KRAS) sebesar IDR 577,5.

4.1.3
Variabel Independen dan Dependen

Variabel yang digunakan pada penelitian ini yaitu harga saham sebagai variabel dependen (Y) dan variabel rasio metode Fulmer sebagai variabel independen (X) yang terdiri dari 8 (delapan) variabel yang meliputi : Retained Earning/Total Asset (RE/TA), Sales/Total Asset (SL/TA), Earning Before Tax/Equity (EBT/EQ), Cash Flow/Total Debt (CF/TD), Total Debt/Total Asset (TD/TA), Current Liability/Total Asset (CL/TA), Log Tangible Asset  (LOG TGA), Working Capital/Total Debt (WC/TD), Log Earning Before Interest and Tax to Interest (LOG EBIT/INTEREST). Berikut disajikan tabel 4.13 rekapitulasi Variabel Independen dan Dependen pada perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2017:
Tabel 4.13 
Tabel Rekapitulasi Variabel Independen dan Dependen
	obs
	X1
	X2
	X3
	X4
	X5
	X6
	X7
	X8
	X9
	Y

	KAEF-2013
	0,409
	1,729
	0,190
	0,387
	0,405
	0,297
	11,846
	1,045
	1,484
	      800,40 

	KAEF-2014
	0,413
	1,501
	0,200
	0,444
	0,429
	0,284
	11,986
	0,918
	1,105
	   1.083,80 

	KAEF-2015
	0,446
	1,483
	0,182
	0,335
	0,425
	0,336
	12,053
	0,737
	1,034
	   1.038,80 

	KAEF-2016
	0,363
	1,260
	0,169
	0,277
	0,508
	0,368
	12,464
	0,517
	0,870
	     1.774,17 

	KAEF-2017
	0,319
	1,005
	0,175
	0,281
	0,578
	0,389
	12,571
	0,367
	0,795
	     2.551,25 

	PGAS-2013
	0,473
	0,695
	0,399
	0,801
	0,381
	0,205
	13,490
	0,543
	1,634
	   5.320,80 

	PGAS-2014
	0,404
	0,572
	0,323
	0,402
	0,495
	0,118
	13,686
	0,379
	1,067
	   5.560,00 

	PGAS-2015
	0,374
	0,472
	0,145
	0,327
	0,535
	0,103
	13,818
	0,304
	0,676
	   3.789,20 

	PGAS-2016
	0,388
	0,435
	0,127
	0,356
	0,536
	0,119
	13,622
	0,192
	0,526
	     2.682,08 

	PGAS-2017
	0,409
	0,472
	0,090
	0,330
	0,494
	0,074
	13,627
	0,213
	0,409
	     2.212,92 

	KRAS-2013
	0,046
	0,875
	-0,014
	0,142
	0,561
	0,478
	13,196
	-0,032
	0,000
	      543,80 

	KRAS-2014
	-0,016
	0,718
	-0,207
	0,138
	0,660
	0,543
	13,284
	-0,206
	0,000
	      481,80 

	KRAS-2015
	-0,097
	0,357
	-0,183
	0,069
	0,517
	0,394
	13,588
	-0,295
	0,000
	      358,40 

	KRAS-2016
	-0,127
	0,339
	-0,104
	0,126
	0,533
	0,311
	13,378
	-0,108
	-1,464
	         630,00 

	KRAS-2017
	-0,141
	0,352
	-0,044
	0,124
	0,550
	0,331
	13,384
	-0,150
	-0,292
	         577,50 

	ADHI-2013
	0,125
	1,008
	0,489
	0,235
	0,850
	0,672
	12,018
	0,259
	0,882
	   2.122,30 

	ADHI-2014
	0,134
	0,827
	0,365
	0,092
	0,843
	0,673
	12,112
	0,241
	0,733
	   2.402,30 
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	ADHI-2015
	0,107
	0,560
	0,145
	0,372
	0,692
	0,562
	12,316
	0,455
	0,650
	   2.246,20 

	ADHI-2016
	0,101
	0,552
	0,113
	0,230
	0,728
	0,648
	12,848
	0,261
	0,451
	     2.499,58 

	ADHI-2017
	0,086
	0,535
	0,163
	0,184
	0,793
	0,622
	13,029
	0,319
	0,584
	     2.135,83 

	PTPP-2013
	0,081
	0,941
	0,399
	0,229
	0,843
	0,713
	11,775
	0,283
	0,602
	   1.227,50 

	PTPP-2014
	0,097
	0,852
	0,394
	0,197
	0,840
	0,676
	12,042
	0,295
	0,567
	   2.194,20 

	PTPP-2015
	0,107
	0,743
	0,252
	0,216
	0,732
	0,581
	12,568
	0,308
	0,632
	   3.764,60 

	PTPP-2016
	0,093
	0,527
	0,108
	0,446
	0,655
	0,508
	13,185
	0,424
	0,683
	     3.941,25 

	PTPP-2017
	0,097
	0,515
	0,126
	0,341
	0,659
	0,495
	13,317
	0,334
	0,587
	     3.003,33 

	WIKA-2013
	0,095
	0,944
	0,315
	0,148
	0,744
	0,579
	12,666
	0,074
	1,279
	   1.967,10 

	WIKA-2014
	0,096
	0,783
	0,234
	0,209
	0,693
	0,533
	12,808
	0,091
	0,850
	   2.581,70 

	WIKA-2015
	0,103
	0,695
	0,202
	0,181
	0,723
	0,541
	12,847
	0,139
	0,545
	   2.994,60 

	WIKA-2016
	0,158
	0,500
	0,130
	0,498
	0,950
	0,761
	13,216
	0,469
	0,679
	     2.700,42 

	WIKA-2017
	0,128
	0,573
	0,143
	0,362
	0,990
	0,828
	13,291
	0,288
	0,612
	     2.127,50 

	ANTM-2013
	0,538
	0,517
	-0,010
	0,308
	0,415
	0,176
	13,164
	0,355
	0,841
	   1.087,80 

	ANTM-2014
	0,500
	0,428
	-0,066
	0,263
	0,452
	0,176
	13,191
	0,249
	0,000
	      928,30 

	ANTM-2015
	0,316
	0,347
	-0,091
	0,672
	0,397
	0,143
	13,279
	0,574
	0,000
	      548,10 

	ANTM-2016
	0,322
	0,304
	0,013
	0,659
	0,386
	0,145
	13,407
	0,542
	-1,593
	         698,92 

	ANTM-2017
	0,325
	0,422
	0,025
	0,482
	0,384
	0,185
	13,387
	0,299
	-0,005
	         703,75 

	PTBA-2013
	0,693
	0,960
	0,326
	0,811
	0,353
	0,194
	12,716
	1,023
	2,539
	  12.908,30 

	PTBA-2014
	0,610
	0,880
	0,283
	0,638
	0,426
	0,237
	12,872
	0,615
	1,676
	  11.354,20 

	PTBA-2015
	0,603
	0,813
	0,287
	0,410
	0,450
	0,291
	12,963
	0,352
	1,196
	   7.939,60 

	PTBA-2016
	0,612
	0,757
	0,259
	0,458
	0,432
	0,271
	13,128
	0,178
	1,231
	     8.543,75 

	PTBA-2017
	0,662
	0,886
	0,442
	0,434
	0,372
	0,205
	13,240
	0,300
	1,755
	   11.050,83 

	TINS-2013
	0,586
	0,710
	0,165
	0,205
	0,363
	0,296
	12,476
	0,939
	1,377
	      964,70 

	TINS-2014
	0,534
	0,764
	0,228
	0,065
	0,543
	0,357
	12,525
	0,558
	0,918
	   1.268,70 

	TINS-2015
	0,557
	0,741
	0,031
	0,127
	0,421
	0,323
	12,584
	0,626
	-0,200
	      754,60 

	TINS-2016
	0,565
	0,730
	0,073
	0,145
	0,408
	0,321
	13,407
	0,228
	0,624
	         801,67 

	TINS-2017
	0,490
	0,776
	0,118
	0,233
	0,489
	0,286
	13,387
	0,303
	0,562
	         879,17 

	SMGR-2013
	0,596
	0,795
	0,318
	0,448
	0,295
	0,172
	13,295
	0,515
	1,312
	  15.533,30 

	SMGR-2014
	0,627
	0,786
	0,283
	0,528
	0,272
	0,154
	13,334
	0,684
	1,259
	  15.495,80 

	SMGR-2015
	0,624
	0,706
	0,213
	0,370
	0,281
	0,173
	13,423
	0,368
	1,203
	  11.772,90 

	SMGR-2016
	0,599
	0,591
	0,166
	0,208
	0,309
	0,184
	13,541
	0,050
	1,136
	     9.750,00 

	SMGR-2017
	0,546
	0,568
	0,090
	0,196
	0,378
	0,180
	13,590
	0,102
	0,616
	     9.722,92 

	JSMR-2013
	0,108
	0,366
	0,129
	0,197
	0,637
	0,174
	12,213
	-0,061
	0,379
	   5.627,10 

	JSMR-2014
	0,123
	0,288
	0,168
	0,158
	0,654
	0,135
	12,335
	-0,036
	0,399
	   6.125,60 

	JSMR-2015
	0,133
	0,268
	0,167
	0,136
	0,663
	0,211
	12,616
	-0,165
	0,394
	   5.826,30 

	JSMR-2016
	0,121
	0,165
	0,162
	0,111
	0,695
	0,348
	13,542
	-0,106
	0,441
	     5.030,00 

	JSMR-2017
	0,103
	0,113
	0,177
	0,113
	0,768
	0,316
	13,734
	-0,076
	0,564
	     5.450,83 

	TLKM-2013
	0,458
	0,648
	0,212
	0,291
	0,395
	0,222
	13,970
	0,092
	1,268
	   2.203,80 

	TLKM-2014
	0,446
	0,632
	0,333
	0,317
	0,394
	0,228
	14,021
	0,035
	1,209
	   2.565,80 

	TLKM-2015
	0,424
	0,617
	0,335
	0,387
	0,438
	0,213
	14,061
	0,172
	1,116
	   2.851,30 

	TLKM-2016
	0,427
	0,648
	0,362
	0,402
	0,412
	0,221
	14,136
	0,044
	1,145
	     3.822,92 

	TLKM-2017
	0,428
	0,646
	0,380
	0,291
	0,435
	0,229
	14,175
	0,011
	1,200
	     4.314,17 


Sumber: Hasil Pengolahan Data

4.2
Pengujian Hipotesis dan Pembahasan

Berdasarkan uraian Variabel Y yaitu Harga Saham, Variabel X yang terdiri dari Retained Earning/Total Asset (X1), Sales/Total Asset (X2), Earning Before Tax/Equity (X3), Cash Flow/Total Debt (X4), Total Debt/Total Asset (X5), Current Liability/Total Asset (X6), Log Tangible Asset  (X7), Working Capital/Total Debt (X8), Log Earning Before Interest and Tax to Interest (X9) yang disajikan, data kemudian diolah menggunakan program Econometric Views 9 (EViews 9) untuk mengetahui besar pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen yang telah dihipotesiskan dalam pengujian.

4.2.1 Analisis Statistik Deskriptif Variabel
Tabel 4.14

Analisis Statistik Deskripstif

	
	N
	Mean
	Standard Deviation

	Retained Earning/Total Asset
	60
	0.315783
	0.227429

	Sales/Total Asset
	60
	0.678200
	0.306025

	Earning Before Tax/Equity
	60
	0.176733
	0.150869

	Cash Flow/Total Debt
	60
	0.309033
	0.172842

	Total Debt/Total Asset
	60
	0.544317
	0.176655

	Current Liablity/Total Asset
	60
	0.341800
	0.192530

	Log Tangible Asset
	60
	13062.38
	6.127.855

	Working Capital /Total Debt
	60
	0.290567
	0.298444

	Log EBIT/Interest
	60
	0.712367
	0.670307

	Harga Saham
	60
	3897.308
	3846.334


Sumber : Hasil olahan Eviews 9
1.
Variabel Retained Earning/Total Asset memiliki nilai rata – rata sebesar 0,315783 dengan standar deviasi sebesar 0,227429.
2.
Variabel Sales/Total Asset memiliki nilai rata – rata sebesar 0,678200 dengan standar deviasi sebesar 0,306025.
3.
Variabel Earning Before Tax/Equity memiliki nilai rata – rata sebesar 0,176733 dengan standar deviasi sebesar 0,150869.
4.
Variabel Cash Flow/Total Debt memiliki nilai rata – rata sebesar 0,309033 dengan standar deviasi sebesar 0,172842.
5.
Variabel Total Debt/Total Asset memiliki nilai rata – rata sebesar 0,544317 dengan standar deviasi sebesar 0,176655.
6.
Variabel Current Liability/Total Asset memiliki nilai rata – rata sebesar 0,341800 dengan standar deviasi sebesar 0,192530.

7. Variabel Log Tangible Asset memiliki nilai rata – rata sebesar 13.062,38 dengan standar deviasi sebesar 612,7855.
8. Variabel Working Capita;/Total Debt memiliki nilai rata – rata sebesar 0,290567 dengan standar deviasi sebesar 0,298444.
9. Variabel Log EBIT/Interest memiliki nilai rata – rata sebesar 0,712367 dengan standar deviasi sebesar 0,670307.

10. Variabel Harga Saham memiliki nilai rata-rata sebesar 3.897,308 dengan standar deviasi sebesar 3.846,334
4.2.2
 Pemilihan Model Regresi Data Panel

Pemilihan model regresi data panel merupakan tahapan analisis untuk menentukan metode terbaik antara common effect, fixed effect, random effect.

4.2.2.1. Uji Chow

Uji Chow bertujuan untuk mengetahui pilihan model yang lebih baik digunakan antara common effect dan fixed effect.

Tabel 4.15

Uji Chow

[image: image23.emf]Redundant Fixed Effects Tests

Equation: Untitled

Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic   d.f.  Prob. 

Cross-section F 37.012376 (11,39) 0.0000

Cross-section Chi-square 146.223750 11 0.0000


Sumber : Hasil olahan Eviews 9

Berdasarkan Tabel 4.15 di atas diperoleh nilai probability dari cross-section F  yaitu 0,0000<0,05 maka H0 ditolak yang artinya model fixed effect lebih baik digunakan daripada model common effect.
4.2.2.2
Uji Hausman

Uji ini digunakan untuk mengetahui pilihan model yang lebih baik diantara fixed effect dan random effect.

Tabel 4.16

Uji Hausman

[image: image24.emf]Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: Untitled

Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section random 10.598646 9 0.3042


Sumber : Hasil olahan Eviews 9
Berdasarkan Tabel 4.16 di atas menunjukan bahwa nilai probabilitas sebesar 0,3042>0,05 yang artinya H0 diterima maka model random effect lebih baik digunakan.
4.2.3 Uji Asumsi Klasik

Uji Asumsi Klasik bertujuan untuk mendapatkan model penelitian dan dapat digunakan sebagai estimasi yang dilakukan bersama-sama dengan uji regresi, sehingga dapat diketahui bahwa variabel dalam penelitian memenuhi syarat dan layak untuk dijadikan model penelitian. Pengujian asumsi klasik dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

4.2.3.1 Uji Normalitas

Uji untuk melihat apakah nilai residual yang telah terstandarisasi pada model regresi panel berdistribusi normal atau tidak. Cara menguji normalitas adalah dengan melihat nilai probabilitas Jarque Bera. Untuk data yang dikatakan normal nilai probabilitasnya harus lebih besar dari tingkat signifikansi 0.05.
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Series: Standardized Residuals

Sample 2013 2017

Observations 60

Mean       -9.47e-14

Median   -117.9452

Maximum   1421.759

Minimum  -1273.770

Std. Dev.    723.9824

Skewness    0.332792

Kurtosis    1.987997

Jarque-Bera  3.667881

Probability  0.159783


Gambar 4.1

Histogram Normalitas
Sumber : Output EViews 9

Berdasarkan gambar 4.1 hasil estimasi menunjukan nilai probabilitas sebesar 0,159783. Nilai probabilitas tersebut lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05. Dapat disimpulkan bahwa model regresi berdistribusi normal.

4.2.3.2  Uji Autokorelasi

Autokorelasi adalah hubungan antara residual satu observasi dengan residual observasi lainnya. Autokorelasi berarti adanya korelasi antara anggota observasi satu dengan observasi lain.

Pengambilan keputusan pada uji ini adalah dengan melihat nilai Durbin Watson (DW). Pengambilan keputusan pada uji Durbin Watson sebagai berikut :

0 – 1,10 
: Ada autokorelasi positif

1,10 – 1,54 
: Tidak dapat diputuskan

1,54 – 2,46
: Tidak ada Autokorelasi

2,46 – 2,90
: Tidak dapat diputuskan

2,90 – 4
: Ada autokorelasi negatif

Tabel 4.17

Uji Autokorelasi

[image: image26.emf]Weighted Statistics

R-squared 0.961438    Mean dependent var 4249.763

Adjusted R-squared 0.941662    S.D. dependent var 3674.741

S.E. of regression 890.4750    Sum squared resid 30924884

F-statistic 48.61749    Durbin-Watson stat 1.702632

Prob(F-statistic) 0.000000


Sumber : Hasil olahan Eviews 9

Berdasarkan tabel 4.10 diperoleh nilai Durbin-Watson Stat sebesar 1.702632. Nilai tersebut berada diantara 1,54 – 2,46. Maka model regresi dinyatakan tidak ada autokorelasi.

4.2.3.3 Uji Multikolinieritas

Bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi yang terbentuk ada korelasi yang tinggi atau sempurna di antara variabel bebas. Multikolinieritas adalah hubungan linier antar variabel independen di dalam regresi data panel. Sebagai aturan jika koefisien korelasi kurang dari 0,9 maka tidak ada multikolinieritas di dalam model. Sebaliknya jika koefisien korelasi lebih dari 0,9 maka mengandung unsur multikolinieritas.
Tabel 4.18

Uji Multikolinieritas

Sumber : Hasil Olahan Eviews 9
Berdasarkan Tabel 4.11 didapatkan hasil nilai koefisien korelasi antar variabel di bawah 0,9. Sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat masalah multikolinieritas pada model yang digunakan.

4.2.3.4 Uji Heteroskedastisitas

Bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi yang terbentuk terjadi ketidaksamaan varian dari residual model regresi. Uji ini dapat dilakukan dengan 2 (dua) cara. Cara pertama yaitu dengan kasat mata, yaitu melihat sebaran titik – tiktik tidak membentuk pola tertentu dan titik – titik menyebar secara acak pada scatterplot. Bila sebaran seperti itu dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi heterokedastisitas pada model regresi. Cara kedua yaitu membandingkan Sum Square Resid di dalam kolom weighted dan Sum Square Resid di dalam kolom unweighted. Apabila Square Resid di dalam kolom weighted lebih kecil dari Sum Square Resid di dalam kolom unweighted maka tidak terjadi masalah heterokedastisitas pada model regresi.
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Sumber : Output EViews 9

Gambar 4.2

Uji Heteroskedastisitas 1

Dari Gambar 4.2 dapat dijelaskan sebaran titik – tikik tidak membentuk pola tertentu dan titik – titik menyebar secara acak pada scatterplot, maka dapat disimpulkan model terbebas dari Heteroskedastisitas.
Tabel 4.19
Uji Heteroskedastisitas 2

[image: image28.emf]Weighted Statistics

R-squared 0.961438    Mean dependent var 4249.763

Adjusted R-squared 0.941662    S.D. dependent var 3674.741

S.E. of regression 890.4750    Sum squared resid 30924884

F-statistic 48.61749    Durbin-Watson stat 1.702632

Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

R-squared 0.957473    Mean dependent var 3897.308

Sum squared resid 37120502    Durbin-Watson stat 1.266299


Sumber : Hasil olahan EViews 9

Dapat dilihat dari Tabel 4.19 besar Weighted Sum Squared Resid adalah 30924884 dan besar Unweighted Sum Square Resid adalah 37120502. Dapat disimpulkan bahwa model regresi tidak terdapat heteroskedastisitas dikarenakan Weighted Sum Squared Resid lebih kecil nilainya dibandingkan Unweighted Sum Square Resid.

4.2.4
Uji Koefisien Determinasi (R2)

Uji koefisien determinasi adalah proporsi atau presentase dari total variasi variabel dependen Y yang dijelaskan oleh variabel independen X. 

Tabel 4.20

Uji Koefisien Determinasi

[image: image29.emf]Weighted Statistics

R-squared 0.961438    Mean dependent var 4249.763

Adjusted R-squared 0.941662    S.D. dependent var 3674.741

S.E. of regression 890.4750    Sum squared resid 30924884

F-statistic 48.61749    Durbin-Watson stat 1.702632

Prob(F-statistic) 0.000000


Sumber : Hasil olahan Eviews 9

Berdasarkan Tabel 4.20 di atas diperoleh hasil adjusted R-Squared sebesar 0,941662. Hasil tersebut menunjukan bahwa model persamaan regresi mampu menjelaskan hubungan variabel y dan x sebesar 94,1662%. Sedangkan sisanya 5,8338% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak ada dalam penelitian ini, seperti kurs IDR terhadap mata uang asing. Kurs rupiah terhadap mata uang asing bisa berdampak positif atau negatif bagi harga saham perusahaan, khususnya bagi perusahaan yang memiliki beban utang mata uang asing.
4.2.5 Analisis Regresi Data Panel 

Analisis regresi data panel adalah pengujian sejauh mana dan arah pengaruh variabel – variabel independen terhadap dependen dan merupakan gabungan antara data cross section dan time series. Variabel independen dalam penelitian ini adalah Retained Earning/Total Asset (X1), Sales/Total Asset (X2), Earning Before Tax/Equity (X3), Cash Flow/Total Debt (X4), Total Debt/Total Asset (X5), Current Liability/Total Asset (X6), Log Tangible Asset  (X7), Working Capital/Total Debt (X8), Log Earning Before Interest and Tax to Interest (X9). Sedangkan variabel dependennya adalah Harga Saham (Y). 

Tabel 4.21

Regresi Data Panel

[image: image30.emf]Dependent Variable: Y

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)

Date: 01/13/19   Time: 04:22

Sample: 2013 2017

Periods included: 5

Cross-sections included: 12

Total panel (balanced) observations: 60

Linear estimation after one-step weighting matrix

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

X1 7076.344 1377.394 5.137487 0.0000

X2 -1410.622 1237.086 -1.140278 0.2611

X3 4666.131 1121.831 4.159386 0.0002

X4 3190.869 1151.054 2.772128 0.0085

X5 2802.868 2379.560 1.177893 0.2460

X6 -7911.981 2654.497 -2.980595 0.0049

X7 0.491671 0.387817 1.267792 0.2124

X8 420.7854 725.8690 0.579699 0.5655

X9 398.8058 206.4258 1.931957 0.0607

C -4841.438 5682.458 -0.851997 0.3994

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)


Sumber : Hasil olahan Eviews 9
Berdasarkan hasil riset perhitungan pada tabel 4.21 maka didapat persamaan regresi linier berganda model regresi sebagai berikut :

[image: image31.emf]Harga Saham =   - 4.841,438 + 7.076,344 RE/TA  –   1.410,622 S L /TA + 4.666,131 EBT/E Q   +     3.190,869 CF/TD + 2.802,868 TD/TA  –   7.911,981 CL/TA + 0,491671   LOG TGA   +     420,7854 WC/TD + 398,8058 LOG EBIT/I  

/Berdasarkan persamaan regresi tersebut dapat dianalisis pengaruh masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen, yaitu :

1.   Nilai Constanta sebesar -4.841,38 yang berarti bila variabel independent RE/TA, SL/TA, EBT/EQ, CF/TD, TD/TA, CL/TA, LOG TGA, WC/TD dan LOG EBIT/I bernilai 0 (nol), maka harga saham bernilai -4.841,38.

2. Koefisien regresi Retained Earning to Total Asset sebesar 7.076,344 artinya memiliki pengaruhnya positif. Jika variabel independen lain konstan atau 0 dan Retained Earning to Total Asset mengalami kenaikan 1 satuan, maka Harga Saham akan naik sebesar 7.076,344 satuan, demikian sebaliknya. Koefisien Retained Earning to Total Asset yang bernilai positif menunjukan semakin besar peningkatan Retained Earning to Total Asset maka semakin besar pula tingkat Harga Saham, demikian sebaliknya.

3.   Koefisien regresi Sales to Total Asset sebesar -1.410,622 artinya memiliki pengaruhnya negatif. Jika variabel independen lain konstan atau 0 dan Sales to Total Asset mengalami kenaikan 1 satuan, maka Harga Saham akan turun sebesar 1.410,622 satuan, demikian sebaliknya. Koefisien Sales to Total Asset yang bernilai negatif menunjukan semakin besar peningkatan Sales to Total Asset maka semakin rendah tingkat Harga Saham, demikian sebaliknya.

4.   Koefisien regresi Earning Before Tax to Equity sebesar 4.666,131 artinya memiliki pengaruh positif. Jika variabel independen lain konstan atau 0 dan Earning Before Tax to Equity mengalami kenaikan 1 satuan, maka Harga Saham akan naik sebesar  4.666,131 satuan, demikian sebaliknya. Koefisien Earning Before Tax to Equity yang bernilai positif menunjukan semakin besar peningkatan Earning Before Tax to Equity maka semakin besar tingkat Harga Saham, demikian sebaliknya.

5. Koefisien regresi Cash Flow to Total Debt sebesar 3.190,869 artinya memiliki pengaruh positif. Jika variabel independen lain konstan atau 0 dan Cash Flow to Total Debt mengalami kenaikan 1 satuan, maka Harga Saham akan naik sebesar  3.190,869 satuan, demikian sebaliknya. Koefisien Cash Flow to Total Debt yang bernilai positif menunjukan semakin besar peningkatan Cash Flow to Total Debt maka semakin besar tingkat Harga Saham, demikian sebaliknya.

6.   Koefisien regresi Total Debt to Total Asset sebesar 2.802,868 artinya memiliki pengaruh positif. Jika variabel independen lain konstan atau 0 dan Total Debt to Total Asset mengalami kenaikan 1 satuan, maka Harga Saham akan naik sebesar  2.802,868 satuan, demikian sebaliknya. Koefisien Total Debt to Total Asset yang bernilai positif menunjukan semakin besar peningkatan Total Debt to Total Asset maka semakin besar tingkat Harga Saham, demikian sebaliknya.

7.   Koefisien regresi Current Liability to Total Asset sebesar -7.911,981 artinya memiliki pengaruh negatif. Jika variabel independen lain konstan atau 0 dan Current Liability to Total Asset mengalami kenaikan 1 satuan, maka Harga Saham akan turun sebesar 7.911,981 satuan, demikian sebaliknya. Koefisien Current Liability to Total Asset yang bernilai negatif menunjukan semakin besar peningkatan Current Liability to Total Asset maka semakin rendah tingkat Harga Saham, demikian sebaliknya.

8.   Koefisien regresi Log Tangible Asset sebesar 0,491671 artinya memiliki pengaruh positif. Jika variabel independen lain konstan atau 0 dan Log Tangible Asset mengalami kenaikan 1 satuan, maka Harga Saham akan naik sebesar 0,491671 satuan, demikian sebaliknya. Koefisien Log Tangible Asset yang bernilai positif menunjukan semakin besar peningkatan Log Tangible Asset maka semakin tinggi tingkat Harga Saham, demikian sebaliknya.

9.   Koefisien regresi Working Capital to Total Debt sebesar 420,7854 artinya memiliki pengaruh positif. Jika variabel independen lain konstan atau 0 dan Working Capital to Total Debt mengalami kenaikan 1 satuan, maka Harga Saham akan naik sebesar 420,7854 satuan, demikian sebaliknya. Koefisien Working Capital to Total Debt yang bernilai positif menunjukan semakin besar peningkatan Working Capital to Total Debt maka semakin tinggi tingkat Harga Saham, demikian sebaliknya.
10. Koefisien regresi Log Earning Before Interest and Tax to Interest sebesar 398,8058 artinya memiliki pengaruh positif. Jika variabel independen lain konstan atau 0 dan Log Earning Before Interest and Tax to Interest mengalami kenaikan 1 satuan, maka Harga Saham akan naik sebesar 398,8058 satuan, demikian sebaliknya. Koefisien Log Earning Before Interest and Tax to Interest yang bernilai positif menunjukan semakin besar peningkatan Log Earning Before Interest and Tax to Interest maka semakin tinggi tingkat Harga Saham, demikian sebaliknya.

4.2.6
Hasil Pengujian Secara Hipotesis

Hasil pengujian secara hipotesis akan dijabarkan dalam uji koefisien regresi bersama – sama (Uji F) dan uji koefisien regresi parsial (Uji T).

4.2.6.1
Uji Koefisien Regresi Bersama

Uji F digunakan untuk uji signifikansi model. Uji ini dapat dilakukan dengan cara melihat nilai signifikansi terhadap tingkat signifikansinya.

· Jika nilai probabilitas < tingkat signifikansi, maka variabel bebas secara bersama – sama berpengaruh signifikan terhadap variabel terkait.

· Jika nilai probabilitas > tingkat signifikansi, maka variabel bebas secara bersama – sama tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel terkait.

Hipotesis dalam penelitian ini sebagai berikut :

H0
: Model persamaan yang diuji dalam penelitian tidak dapat digunakan dan kelima variabel tidak mampu menjelaskan variabel dependen.

Ha
: Model persamaan yang diuji dalam penelitian dapat digunakan dan keempat variabel mampu menjelaskan variabel dependen.


[image: image32.emf]  Tabel 4.22   Uji Koefisien Regresi Bersama (Uji F)     Sumber : Hasil Olahan Eviews 9  

Weighted Statistics

R-squared 0.961438    Mean dependent var 4249.763

Adjusted R-squared 0.941662    S.D. dependent var 3674.741

S.E. of regression 890.4750    Sum squared resid 30924884

F-statistic 48.61749    Durbin-Watson stat 1.702632

Prob(F-statistic) 0.000000

/
Nilai probabilitas = 0.000000 dan nilai probabilitas < 0.05, maka artinya Ha diterima, sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi dapat digunakan dan kesembilan variabel mampu menjelaskan variabel dependen.

4.2.6.2
Uji Koefisien Regresi Parsial (Uji T)

Uji T digunakan untuk melihat signifikansi dari pengaruh independen secara individu terhadap variabel dependen dengan menganggap variabel lain bersifat konstan. Pengambilan keputusannya adalah sebagai berikut : 
· Jika nilai probabilitas pada variabel bebas > tingkat signifikansi, artinya secara individual variabel bebas tidak mempengaruhi variabel terkait.

· Jika nilai probabilitas pada variabel bebas < tingkat signifikansi, artinya secara individual variabel bebas mempengaruhi variabel terkait
Adapun hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

H1: Retained Earning/Total Asset (RE/TA) berpengaruh signifikan terhadap harga saham (Y).

H2: Sales / Total Asset (SL/TA) berpengaruh signifikan terhadap harga saham (Y).
H3: Earning Before Tax/Equity (EBT/EQ) berpengaruh signifikan terhadap harga saham (Y). 
H4: Cash Flow / Total Debt(CF/TD) berpengaruh signifikan terhadap harga saham (Y).

H5: Total Debt / Total Asset (TD/TA) berpengaruh signifikan terhadap harga saham  (Y).

H6: Current Liabilities/Total Asset (CL/TA) berpengaruh signifikan terhadap harga saham (Y).
H7:Log Tangible Asset (LN TGA) berpengaruh signifikan terhadap harga saham (Y).

H8: Working Capital / Total Debt (WC/TD) berpengaruh signifikan terhadap harga saham (Y).

H9: Log EBIT/Interest  berpengaruh signifikan terhadap harga saham (Y).


[image: image33.emf]Tabel 4.23   Uji Koefisien Regresi Parsial (Uji T)     Sumber : Hasil olahan Eviews 9  

Dependent Variable: Y

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)

Date: 01/13/19   Time: 04:22

Sample: 2013 2017

Periods included: 5

Cross-sections included: 12

Total panel (balanced) observations: 60

Linear estimation after one-step weighting matrix

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

X1 7076.344 1377.394 5.137487 0.0000

X2 -1410.622 1237.086 -1.140278 0.2611

X3 4666.131 1121.831 4.159386 0.0002

X4 3190.869 1151.054 2.772128 0.0085

X5 2802.868 2379.560 1.177893 0.2460

X6 -7911.981 2654.497 -2.980595 0.0049

X7 0.491671 0.387817 1.267792 0.2124

X8 420.7854 725.8690 0.579699 0.5655

X9 398.8058 206.4258 1.931957 0.0607

C -4841.438 5682.458 -0.851997 0.3994

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

/
Hasil dari Uji Koefisien Regresi Parsial (Uji T) adalah sebagai berikut :

1. Pengujian Hipotesis Variabel Retained Earning to Total Asset 

Koefisien regresi variabel Capital Adequacy Ratio sebesar 7.076,344 dan signifikansi 0,0000 < 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa H1 diterima, artinya secara parsial variabel Retained Earning to Total Asset terhadap Harga Saham, positif dan berpengaruh signifikan.

2. Pengujian Hipotesis Variabel Sales to Total Asset 

Koefisien regresi variabel Sales to Total Asset sebesar -1.410,622 dan signifikansi 0,2611 > 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa H2 ditolak, artinya secara parsial variabel Sales to Total Asset terhadap Harga Saham, negatif dan tidak berpengaruh signifikan.

3. Pengajuan Hipotesis Variabel Earning Before Tax to Equity 
Koefisien regresi variabel Earning Before Tax to Equity sebesar 4.666,131 dan signifikansi 0.0002 < 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa H3 diterima, artinya secara parsial variabel Earning Before Tax to Equity terhadap Harga Saham, positif dan berpengaruh signifikan.

4. Pengujian Hipotesis Variabel Cash Flow to Total Debt 

Koefisien regresi variabel Cash Flow to Total Debt sebesar 3.190,869 dan signifikansi 0.0085 < 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa H4 diterima, artinya secara parsial variabel Cash Flow to Total Debt terhadap Harga Saham, positif dan berpengaruh signifikan.

5. Pengujian Hipotesis Variabel Total Debt to Total Asset
Koefisien regresi variabel Total Debt to Total Asset sebesar 2.802,868 dan signifikansi 0.2460 > 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa H5 ditolak, artinya secara parsial variabel Total Debt to Total Asset terhadap Harga Saham, positif dan tidak berpengaruh signifikan.
6. Pengujian Hipotesis Variabel Current Liablity to Total Asset
Koefisien regresi variabel Current Liablity to Total Asset sebesar -7.911,981 dan signifikansi 0.0049 < 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa H6 diterima, artinya secara parsial variabel Current Liablity to Total Asset terhadap Harga Saham, negatif dan berpengaruh signifikan.
7. Pengujian Hipotesis Variabel Log Tangible Asset
Koefisien regresi variabel Log Tangible Asset sebesar 0,491671 dan signifikansi 0.2124 > 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa H7 ditolak, artinya secara parsial variabel Log Tangible Asset terhadap Harga Saham, positif dan tidak berpengaruh signifikan.
8. Pengujian Hipotesis Variabel Working Capital to Total Debt
Koefisien regresi variabel Working Capital to Total Debt sebesar 420,7854 dan signifikansi 0.0607 > 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa H8 ditolak, artinya secara parsial variabel Working Capital to Total Debt terhadap Harga Saham, positif dan tidak berpengaruh signifikan.
9. Pengujian Hipotesis Variabel Log Earning Before Interest and Tax to Interest
Koefisien regresi variabel Log Earning Before Interest and Tax to Interest sebesar 398,8058 dan signifikansi 0.3994 > 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa H9 ditolak, artinya secara parsial variabel Log Earning Before Interest and Tax to Interest terhadap Harga Saham, positif dan tidak berpengaruh signifikan.
4.2.7. Rangkuman Hipotesis

Berikut ini adalah rangkuman hipotesis hasil penelitian yang terlihat pada Tabel 4.17 :
Tabel 4.24

Rangkuman Secara Parsial

	Variabel Independen (X)
	Ada

Pengaruh
	Tidak Ada Pengaruh
	Variabel Dependen 

(Y)

	Retained Earning to Total Asset
	√
	
	Harga Saham

	Sales to Total Asset 
	
	√
	Harga Saham

	Earning Before Tax to Equity
	√
	
	Harga Saham

	Cash Flow to Total Debt
	√
	
	Harga Saham

	Total Debt to Total Asset
	
	√
	Harga Saham

	Current Liability to Total Asset
	√
	
	Harga Saham

	Log Tangible Asset
	
	√
	Harga Saham

	Working Capital to Total Debt
	
	√
	Harga Saham

	Log Earning Before Interest and Tax to Interest
	
	√
	Harga Saham


Sumber : Hasil olah Eviews

4.3 Interpretasi Hasil Penelitian

4.3.1 Pengaruh Retained Earning/Total Asset (RE/TA) terhadap Harga Saham

Hasil pengujian dinyatakan bahwa Retained Earning to Total Asset (RE/TA) berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Hasil ini sesuai dengan hipotesis yang dibuat bahwa Retained Earning to Total Asset (RE/TA) berpengaruh signifikan terhadap harga saham. 
Rasio RE/TA menunjukan kemampuan perusahaan dalam menggunakan total aktiva untuk menghasilkan saldo laba. Laba ditahan (Retained Earning) adalah laba yang bertujuan untuk mengelola kegiatan aktiva perusahaan atau sebagai reinvestasi atas asset yang dimiliki perusahaan.  Semakin tinggi nilai pasiva, maka semakin tinggi Total Asset yang didanai oleh Liability dan Equity, artinya semakin efektif pengelolaan Total Asset dalam menghasilkan penjualan maka perputaran dana untuk mengcover Liability dan Equity juga sama besarnya. Oleh karena itu jika perbandingan Liability lebih besar dari Equity maka sebagian besar Total Asset hanya mengcover Liability sehingga pendapatan yang diterima semakin kecil dan tujuan untuk menghasilkan keutungan tidak maksimal dan tidak mempengaruhi harga saham. 

4.3.2 Pengaruh Sales/Total Asset (SL/TA) terhadap Harga Saham

Hasil pengujian dinyatakan bahwa Sales/Total Asset (SL/TA) tidak berpengaruh terhadap harga saham. Hasil ini tidak sesuai dengan hipotesis yang dibuat bahwa Sales/Total Asset (SL/TA) berpengaruh signifikan terhadap harga saham. 
Rasio SL/TA menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menggunakan total aktiva untuk menghasilkan penjualan, apabila total aktiva dibiayai dari hutang dan modal, jika semakin tinggi penjualan namun total aktivanya dibiayai oleh hutang maka beban bunga akan bertambah, dan mengakibatkan nilai laba yang diperoleh mengalami penurunan. Apabila nilai hutang lebih besar dari ekuitas maka rasio aktivitas dalam mengelola sumber aktiva perusahaan dianggap kurang sehat dan memungkinkan investor untuk kurang berminat dalam berinvestasi saham, sehingga tidak mempengaruhi harga saham. 

4.3.3 Pengaruh Earning Before Tax/Equity (EBT/EQ) terhadap Harga Saham

Hasil pengujian dinyatakan bahwa Earning Before Tax/Equity (EBT/EQ) berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Hasil ini sesuai dengan hipotesis yang dibuat bahwa Earning Before Tax/Equity (EBT/EQ) berpengaruh signifikan terhadap harga saham.
Rasio EBT/EQ menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menggunakan ekuitas untuk menghasilkan laba sebelum pajak. Jika pendapatan meningkat maka laba perusahaan semakin meningkat. Sehingga profitabilitas perusahaan dianggap sehat dan memungkinkan investor untuk tertarik berinvestasi saham, dan terjadi kenaikan harga saham.
4.3.4 Pengaruh Cash Flow/Total Debt (CF/TD) terhadap Harga Saham

Hasil pengujian dinyatakan bahwa Cash Flow/Total Debt (CF/TD) berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Hasil ini sesuai dengan hipotesis yang dibuat bahwa Cash Flow/Total Debt (CF/TD) berpengaruh signifikan terhadap harga saham. 
Rasio CF/TD menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menggunakan arus kas untuk menjamin  hutang. Semakin tinggi perputaran kas dalam mengcover hutang yang dimiliki, maka peranan kas untuk menghasilkan keutungan jangka pendek dan jangka panjang semakin kecil. Sehingga tujuan untuk menghasilkan keutungan tidak maksimal dan tidak mempengaruhi harga saham. 
4.3.5 Pengaruh Total Debt/Total Asset (TD/TA) terhadap Harga Saham

Hasil pengujian dinyatakan bahwa Total Debt/Total Asset (TD/TA) tidak berpengaruh terhadap harga saham. Hasil ini tidak sesuai dengan hipotesis yang dibuat bahwa Total Debt/Total Asset (TD/TA) berpengaruh signifikan terhadap harga saham. 

Rasio TD/TA menunjukkan tingkat kemapuan perusahaan dalam membayar kewajiban-kewajibannya melalui total aktiva yang dimiliki. Jika semakin tinggi hutang yang dimiliki maka beban perusahaan dalam mengembalikan pinjaman juga semakin besar sehingga peranan aktiva untuk menghasilkan keutungan jangka panjang semakin kecil. Sehingga tujuan untuk menghasilkan keutungan tidak maksimal dan tidak mempengaruhi harga saham. 

4.3.6 Pengaruh Current Liability/Total Asset (CL/TA) terhadap Harga Saham

Hasil pengujian dinyatakan bahwa Current Liability/Total Asset (CL/TA) berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Hasil ini sesuai dengan hipotesis yang dibuat bahwa Current Liability/Total Asset (CL/TA) berpengaruh signifikan terhadap harga saham. 

Rasio CL/TA menunjukkan tingkat kemapuan perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendek melalui total aktiva yang dimiliki. Semakin kecil nilai hutang lancar dibandingkan dengan total aktiva maka beban perusahaan dalam pengembalian pinjaman juga semakin rendah. Melalui keseimbangan rasio solvabilitas ini, maka investor akan menilai bagaimana kinerja perusahaan dalam mengelola assetnya, sehingga mempengaruhi kesehatan perusahaan dan meningkatkan kepercayaan investor yang dapat mempengaruhi harga saham dan terjadi kenaikan harga saham.

4.3.7 Pengaruh Log Tangible Asset (LN TGA) terhadap Harga Saham

Hasil pengujian dinyatakan bahwa Log Tangible Asset (LN TGA) tidak berpengaruh terhadap harga saham. Hasil ini tidak sesuai dengan hipotesis yang dibuat bahwa Log Tangible Asset (LN TGA) berpengaruh signifikan terhadap harga saham. 

Asset berwujud perusahaan meliputi bangunan, tanah atau lahan, dan mesin-mesin yang digunakan untuk proses produksi dalam kegiatan operasional. Semakin efektif pengelolaan asset-asset yang dimiliki perusahaan, maka menggambarkan performa perusahaan yang kokoh sehingga mampu mempengaruhi tingkat keutungan perusahaan yang mampu menarik perhatian investor untuk berinvestasi saham dan terjadi kenaikan harga saham.
4.3.8 Pengaruh Working Capital/Total Debt (WC/TD) terhadap Harga Saham

Hasil pengujian dinyatakan bahwa Working Capital/Total Debt (WC/TD) tidak berpengaruh terhadap harga saham. Hasil ini tidak sesuai dengan hipotesis yang dibuat bahwa Working Capital/Total Debt (WC/TD) berpengaruh signifikan terhadap harga saham.
Rasio WC/TD menunjukan kemampuan perusahaan dalam menggunakan modal kerja untuk menjamin kewajiban-kewajibannya. Perhitungan Working Capital diperoleh dari aktiva lancar dikurangi hutang lancar. Perbandingan modal kerja dengan total hutang, menunjukan kemampuan perusahaan dalam menggunakan modal kerja untuk menjamin kewajiban-kewajibannya. Semakin efektif pengelolaan rasio likuiditas terhadap hutang maka semakin meningkatkan kesehatan kinerja keuangan, sehingga dapat meningkatkan harga saham.

4.3.9 Pengaruh Log Earning Before Interest and Tax/Interest (LOG EBIT/I) terhadap Harga Saham

Hasil pengujian dinyatakan bahwa Log Earning Before Interest and Tax/Interest (LOG EBIT/I) tidak berpengaruh terhadap harga saham. Hasil ini tidak sesuai dengan hipotesis yang dibuat bahwa Working Capital/Total Debt (WC/TD) berpengaruh signifikan terhadap harga saham.
Perbandingan antara EBIT dengan Interest menunjukkan kemampuan EBIT dalam membayar kewajiban bunga pinjaman. Semakin besar rasio ini berarti semakin mampu perusahaan bayar bunga penjaman. Hal ini menunjukkan kinerja perusahaan semakin efektif sehingga akan meningkatkan kesehatan perusahaan dan pada akhirnya akan menarik minat investor, harga saham meningkat.
BAB  V
PENUTUP
5.1. Simpulan

Berdasarkan hasil analisis penelitian yang sudah dilakukan, diperoleh hasil sebagai berikut : 

1. Ada pengaruh yang signifikan antara Retained Earning / Total Asset  terhadap harga saham pada perusahaan BUMN non bank di BEI periode 2013 -2017?

2. Tidak ada pengaruh antara Sales / Total Asset terhadap harga saham pada perusahaan BUMN non bank di BEI periode 2013 -2017?
3. Ada pengaruh yang signifikan antara Earning Before Taxes / Equity terhadap harga saham pada perusahaan BUMN non bank di BEI periode 2013 -2017?

4. Ada pengaruh yang signifikan antara Cash Flow / Total Debt terhadap harga saham pada perusahaan BUMN non bank di BEI periode 2013 -2017?

5. Tidak ada pengaruh antara Total Debt / Total Asset terhadap harga saham pada perusahaan BUMN non bank di BEI periode 2013 -2017?

6. Ada pengaruh yang signifikan antara Current Liabilities / Total Asset terhadap harga saham pada perusahaan BUMN non bank di BEI periode 2013 -2017?

7. Tidak ada pengaruh antara Log Tangible Asset terhadap harga saham pada perusahaan BUMN non bank di BEI periode 2013 -2017?

8.   Tidak ada pengaruh antara Working Capital / Total Debt terhadap harga saham pada perusahaan BUMN non bank di BEI periode 2013 -2017?

9.   Tidak ada pengaruh antara Log EBIT/ Interest terhadap harga saham pada perusahaan BUMN non bank di BEI periode 2013 -2017?

5.2. Implikasi Manajerial

Berdasarkan hasil penelitian dapat diuraikan beberapa hal terkait dengan implikasi manajerial yang dapat dilakukan oleh :

1. Perusahaan


BUMN harus memperhatikan beberapa rasio yang belum memberikan pengaruh terhadap harga sahamnya, seperti TATO,DER,Tangible Assets, WCTD dan TIER. Hal ini menunjukkan bahwa aset BUMN belum digunakan secara produktif khususnya yang Tangible Assets. Tingkat efisiensi yang belum optimal dapat diketahui dari pencapaian penjualan yang masih rendah sehingga kemampuan laba operasional untuk menutup beban bunga karena besarnya hutang juga masih rendah. Pemerintah selaku pemilik BUMN harus mengambil kebijakan yang dapat menaikkan tingkat efisiensi penggunaan aset negara. 

Perlu adanya peningkatan kemampuan teknis dari user ataupun pengelola aset agar dapat mengoperasikan aset sehingga dapat memberikan nilai tambah bagi kinerja pemerintahan. Hal ini sering terjadi untuk aset berupa aset bergerak klasifikasi aset tak berwujud, berupa aplikasi komputer. Pemerintah mempunyai banyak aset berupa aset tak berwujud, yang mempunyai fungsi guna sebagai tools dalam menunjang kinerja pemenrintahan, namun aset ini sering tidak didayagunakan dengan baik karena rendahnya kualitas sumber daya manusia, ataupun kurang bagusnya pengelolaan sumber daya manusia itu sendiri. Hal ini sering terjadi di daerah. Instansi daerah, sering tidak memperhatikan kekhususan keterampilan dari sumber daya manusia dalam hal penempatan pada wilayah kerja. Ataupun SDM yang menguasai mengenai aset tak berwujud tersebut ditempatkan pada tempat lain yang tidak berhubungan sama sekali dengan aset tersebut.
2. Investor 

Investor maupun calon investor harus selalu memperhatikan pergerakan RE/TA,ROE,Cashflow/TA dan CL/TA. Sebagai seorang pemegang saham BUMN maka investor atau calon investor mengharapkan untuk mendapatkan dividen dan capital gain atas saham yang dimilikinya. Dalam hal ini harus diperhatikan kondisi laba bersih dan cashflow BUMN, agar investor mendapatkan dividen tunai seperti harapannya. 

5.3. Keterbatasan Penelitian
Berikut beberapa keterbatasan penelitian : 

1.
Data historis yang digunakan terbatas pada periode waktu, data time series 5 tahun , periode tahun 2013 - 2017.
2.
Variabel yang digunakan hanya sembilan yaitu :  Retained Earnings  / Total Asset, Sales / Total Asset, Earning Before Taxes / Equity, Cash Flow / Total Debt, Total Debt / Total Asset, Current Liabilities / Total Asset, Log Tangible Asset, Working Capital / Total Debt dan  Log EBIT/ Interest
5.4. Saran

1. Untuk peneliti selanjutnya diharapkan dapat memperbanyak data time series tidak hanya 5 tahun.
2. Untuk peneliti selanjutnya diharapkan dapat menambah variabel independen lainnya atau menggunakan metode kebangkrutan lainnya.
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Tabel 4.22

Uji Koefisien Regresi Bersama (Uji F)
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Weighted Statistics


R-squared 0.961438    Mean dependent var 4249.763


Adjusted R-squared 0.941662    S.D. dependent var 3674.741


S.E. of regression 890.4750    Sum squared resid 30924884


F-statistic 48.61749    Durbin-Watson stat 1.702632


Prob(F-statistic) 0.000000





Harga Saham =	-4.841,438 + 7.076,344 RE/TA – 1.410,622 SL/TA + 4.666,131 EBT/EQ +

	3.190,869 CF/TD + 2.802,868 TD/TA – 7.911,981 CL/TA + 0,491671 LOG TGA +

	420,7854 WC/TD + 398,8058 LOG EBIT/I


Tabel 4.23

Uji Koefisien Regresi Parsial (Uji T)
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Dependent Variable: Y


Method: Panel EGLS (Cross-section weights)


Date: 01/13/19   Time: 04:22


Sample: 2013 2017


Periods included: 5


Cross-sections included: 12


Total panel (balanced) observations: 60


Linear estimation after one-step weighting matrix


White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)


WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank


Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  


X1 7076.344 1377.394 5.137487 0.0000


X2 -1410.622 1237.086 -1.140278 0.2611


X3 4666.131 1121.831 4.159386 0.0002


X4 3190.869 1151.054 2.772128 0.0085


X5 2802.868 2379.560 1.177893 0.2460


X6 -7911.981 2654.497 -2.980595 0.0049


X7 0.491671 0.387817 1.267792 0.2124


X8 420.7854 725.8690 0.579699 0.5655


X9 398.8058 206.4258 1.931957 0.0607


C -4841.438 5682.458 -0.851997 0.3994


Effects Specification


Cross-section fixed (dummy variables)
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