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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Investasi saham merupakan pilihan investasi yang sangat menarik, dengan 

pilihan berbagai macam perusahaan yang memiliki harga bervariatif. Namun 

sebelum berinvestasi pada saham tertentu alangkah lebih baik jika investor 

melakukan seleksi terhadap saham-saham yang akan dipilih. Metode yang biasa 

digunakan dalam penyeleksian saham yaitu dengan analisis teknikal dan analisis 

fundamental. Analisis fundamental dalam penilaian saham sangat perlu dilakukan 

oleh investor, investor melakukan proses screening (penyaringan) untuk memilih 

saham-saham yang dikategorikan kuat. Screening adalah proses penyaringan oleh 

investor dimana dipilih saham-saham yang memenuhi kriteria investasi dengan 

tujuan mencari saham-saham yang berfundamental kuat, sehingga saham yang 

dipilih tidak bersifat spekulatif. 

Model screening (penyaringan) saham di dunia investasi saham dikenal ada 

beberapa model antara lain model  Benjamin Graham yang dipublikasikan pada 

tahun 1934, yang menggunakan 7 variabel yaitu revenue, current ratio, ratio 

hutang dengan ekuitas, price earning ratio, price book value, pertumbuhan laba, 

dan dividen.  Pada tahun 1970 Peter Lynch membuka rahasia sukses membeli 

saham dengan menggunakan model Growth at a Reasonable Price (GARP).  

Tujuan dari GARP adalah mencari saham yang pertumbuhannya cepat tetapi 

dengan harga yang murah. GARP yang menggunakan empat langkah dalam 

analisis saham dengan menggunakan variabel earning per share, PER growth, 

Change in Inventory – to – Sales Ratio, Total Debt – Equity Ratio, Equity – to – 

Assets Ratio (E/A), ROA, sales, Yield Compared with the S & P 500 Yield (untuk 

Indonesia bisa menggunakan yield LQ-45), Free Cash Flow per Share-to-

Current Price Ratio , dan Net Cash per Share-to-Current Price Ratio. 

Salah satu metode screening saham yang jarang digunakan adalah Piotroski F-

Score. Di tengah-tengah riuh rendahnya bursa saham, metode ini seperti 
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terlupakan. Metode screening ini menarik karena kesederhanaannya yang hanya 

mengandalkan data dari laporan keuangan. Model Piotroski F-Score dikenalkan 

oleh Joseph Piotroski pada tahun 2000, seorang Professor dari Stanford University 

Graduate School of Business.  Piotroski melakukan riset untuk mencari kriteria-

kriteria yang dapat mengelompokkan saham-saham yang memiliki kondisi 

fundamental bagus.  Hasil penelitiannya ini dipublikasikan pada jurnal yang 

berjudul “Value Investing: The Use of Historical Financial Statement Information 

to Separate Winners from Losers”. Jurnalnya mendapatkan perhatian yang cukup 

besar dari New York Stock Exchange. Sebelum model ini dipublikasikan, Piotroski 

melakukan pembuktian, dan ia mampu menghasilkan return saham rata-rata 

sebesar 23% per tahun dari tahun 1976 sampai 1996 dengan menggunakan model 

yang diciptakannya ini. 

Piotroski F-Score dirancang untuk mengidentifikasi saham yang mempunyai 

fundamental yang kuat dengan harga yang murah.  Metode ini akan mencari 

saham-saham yang kinerjanya selalu membaik dibandingkan dengan tahun 

sebelumnya. Piotroski F-Score mengukur kekuatan keuangan dengan 

menggabungkan 9 rasio keuangan. Kesembilan ratio trersebut adalah 1) 

profitabilitas positif; 2) profitabilitas  yang meningkat; 3) arus kas positif; 4) 

accruals negatif; 5) profit margin yang meningkat; 6) perputaran asset yang 

meningkat; 7) leverage yang menurun; 8) likuiditas yang meningkat; dan 9) tidak 

adanya penerbitan saham baru. 

Kinerja sebuah saham perusahaan dihitung dengan menjumlahkan nilai 9 ratio 

keuangan, dengan nilai nol sampai dengan nilai 9.  Saham yang lolos pada kriteria 

tertentu akan diberikan skor 1. Dengan demikian skor maksimum untuk Piotroski 

F-Score adalah 9. Saham-saham dengan skor 8-9 dapat dikatakan memiliki 

kondisi keuangan yang cukup kuat sedangkan saham dengan skor 1-2 cenderung 

memiliki kondisi keuangan yang lemah. 

Penelitian terkait model Piotroski F-Score  ini telah dilakukan antara lain oleh 

Mesaric (2014), yang mengukur kinerja keuangan perusahaan otomotif di Croatia 
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dengan membandingkan hasil ratio keuangan dengan  Piotroski F-Score.  Mereka 

menyimpulkan bahwa tidak bisa membandingkan hasil analisis ratio dengan hasil 

Piotroski F-Score, karena hasil kesimpulan dari analisisnya berbeda. Mereka 

menyarankan untuk mengkombinasi hasil analisis ratio dan Piotroski F-Score ini. 

Penelitian lain dilakukan oleh Hyde (2014) yang menggunakan model 

Piotroski F-Score untuk membedakan return saham yang tinggi dan rendah pada 

bursa efek yang berkembang (emerging market). Hal ini menunjukkan bahwa 

perusahaan dengan F-Score tinggi, tidak berhubungan dengan ukuran, nilai dan 

momentum premi. Penelitian-penelitian ini menekankan pada mengidentifikasi 

saham dengan menggunakan model Piotroski F-Score, berbeda dengan penelitian 

yang dilakukan oleh Mohr (2012) yang mengembangkan model  Piotroski F-score 

menjadi satu model yang dapat digunakan untuk memprediksi pertumbuhan 

return saham. 

Penelitian Mohr (2012) memodifikasi model Piotroski F-score dengan 

menambahkan lima variabel dalam model prediksinya yaitu market value (MV), 

price to book ratio (P/B), return saham 12 bulan sebelumnya, (earnings-

cashflow)/assets (ACC), penerbitan saham 12 bulan sebelumnya (EQOFFER).  

Penambahan lima variabel ini berdasarkan beberapa penelitian dan model 

sebelumnya yang membuktikan bahwa variabel-variabel tersebut menjadi 

pertimbangan investor maupun analisis dalam pemilihan saham. 

Mengikuti penelitian Mohr (2012) dengan menggunakan model modifikasi 

oleh Mohr ini, memotivasi peneliti untuk menggunakan model tersebut guna 

memprediksi pertumbuhan return saham di Bursa Efek Indonesia (BEI).  Selain 

itu peneliti tidak menemukan penelitian yang menggunakan model Mohr ini untuk 

memprediksi saham di BEI.    
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1.2 Rumusan Masalah 

a. Apakah variabel MV, price to book ratio P/B, return saham, ACC, 

EQOFFER dapat digunakan untuk memprediksi pertumbuhan return 

saham? 

b. Apakah variabel Piotroski F-score dapat digunakan untuk memprediksi 

pertumbuhan return saham? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Memprediksi pertumbuhan return saham di Bursa Efek Indonesia yang dapat 

digunakan sebagai dasar penyaringan saham. 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

a. Memberikan informasi kepada calon investor berupa data saham-saham 

yang berfundamental kuat dengan harga yang murah serta prediksi 

pertumbuhan return saham di Bursa Efek Indonesia yang dapat digunakan 

sebagai dasar penyaringan saham. 

b. Melengkapi bahan penelitian selanjutnya dalam rangka menambah 

khazanah akademik sehingga berguna untuk perkembangan ilmu. 


