BAB 4
ANALISISDAN PEMBAHASAN

Dalam bab ini akan disajikan hasil analisis datal@sarkan pengamatan
terhadap variabel-variabel yang digunakan dalangyjen hipotesis penelitian

ini serta pengujian asumsi-asumsi yang diperlukan.

4.1 Sampel Data

Berdasarkan kriteria pemilihan data pada Bab 3 psayang digunakan
adalah data perusahaan pertambangan yang terdafB| dari Januari 2003
hingga Desember 2008 dan sampai saat ini perusdabesebut masilisting di
BEI. Penggunaan saham sektor pertambangan dikarerssktor pertambangan
merupakan salah satu sektor yang paling mempengardéks IHSG dengan
total nilai kapitalisasinya adalah sebesar hampho ABEI, 2008). Perusahaan
yang tidak memiliki informasi lengkap juga tidak ndisukkan ke dalam
pengolahan data. Ketidaklengkapan informasi tetseteliputi data-data yang
diperlukan tidak tersedia dalam laporan keuangan bahkan laporan keuangan
perusahaan tersebut juga tidak dipublikasikan. $2ér@an yang dijadikan sampel
sudah berdiri minimal dua tahun sebelum periodesjitean. Berdasarkan kriteria
tersebut terpilinlah 8 perusahaan yang dapat #gedisebagai sampel pada
penelitian ini. Perusahaan yang terpilih terselitad cukup mewakili penelitian

karena telah memenuhi persyaratan yang harus dipenu

4.2 Model Pendlitian

Model dalam penelitian ini disuaikan dengan peraglityang dilakukan
oleh Ou dan Penman (1989: 304) dengan beberapafikasdiyang penulis
lakukan, khususnya dalam penggunaan variabel betms juga karena
keterbatasan informasi dan waktu, maka persamaamndigunakan adala sebagai
berikut:
Pi= 0o+ B1CRt + B2TATOj + BsROE; + BsROA; + BsDER: + BeEPS +& (4.1)
dimana:
Pt= harga saham penutupan akhir tahun perusahaapddaitahun ke-t

o = konstanta
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B = koefisien variabel ke-i

CR: = CR perusahaan ke-i pada tahun ke-t
TATOj; = TATO perusahaan ke-i pada tahun ke-t
ROE; = ROE perusahaan ke-i pada tahun ke-t
ROA;: = ROA perusahaan ke-i pada tahun ke-t
DER; = DER perusahaan ke-i pada tahun ke-t
EPS = EPS perusahaan ke-i pada tahun ke-t

€ =error term

Model ini berlaku untuk semua hipotesis yang akaji.dNamun ada dua
jenis harga saham yang akan digunakan. Untuk hé@oteertama dan kedua,
harga saham yang digunakan adalah harga sahamupanuakhir tahun waktu
berjalan. Sedangkan untuk hipotesis ketiga, haajara yang digunakan adalah
harga saham rata-rata satu bulan, rata-rata duwan,bdhn rata-rata tiga bulan
setelah tanggal laporan keuangan diterbitkan. Hiabisesuaikan dengan surat
Keputusan Kepala BAPEPAM, dimana penerbitan lapd@mangan dilakukan
paling lambat tiga bulan setelah akhir periode &kosi. Tujuannya adalah untuk
mengetahui sampai kapan jangka waktu penggunaamalakeuangan dalam
pengambilan keputusan investasi masih efektif. Bl@a@ham ketika dimasukkan
kedalam permodelan menggunakan persamaa(iogaritma natural). Hal ini
dilakukan untuk mendapatkan data yang stasioneandapermodelan agar
permodelan dapat diuiji.

Dalam pengujian model yang dilakukan, maka harusigaeu pada
asumsi yang digunakan yaitu BLUE dengan melakukamgpjian atas asumsi
klasik yang berlaku dalam pengujian regresi. Dalaodel ini, nilai EPS juga
menggunakan persamadm sehingga semua rasio yang digunakan telah sama
dalam satuannya, sehingga model ini telah memeashimsi BLUE untuk
membuat data dalam pengujian menjadi stasioner.

Analisis model dilakukan untuk memilih pendekatastireasi model
regresi panel data dengan tujuan untuk memastilkdmvéd model tidak punya
masalah yang dapat membuat bias dan tidak efi&iemudian juga dilakukan

pengujian asumsi-asumsi mengikutinya.
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4.3 Permodelan dan Pengolahan Data

Permodelan dalam menggunakan teknik regresi datael pdapat
menggunakan tiga pendekatan metode alternatif pemgo datanya. Pendekatan-
pendekatan tersebut yaitu (1) Meto@@mmon-Constani{The Pooled OLS
Method, (2) MetodeFixed Effec(FEM), dan terakhir (3) Metodeandom Effect
(REM).

Pemilihan model yang dapat dilakukan secara valahtdijelaskan pada
bahasan sebelumnya di Bab 3. Berikut merupakakapldari pemilihan model

yang diterapkan.

4.3.1 Pemilihan Metode Estimasi
Seperti yang telah dijelaskan pada Bab 3, makalifaneini dibagi
menjadi dua periode, yaitu periode 2003-2005 daioge 2006-2008. Pembagian
tersebut ditujukan untuk mengetahui bahwa hasil eligan ini  dapat
diaplikasikan dalam pengambilan keputusan inveg&sy akan dilakukan.
4.3.1.1 Periode 2003-2005
4.3.1.1.1 Metode Common-Constant (PL S) vs M etode Fixed Effect (FEM)
Metode Common-Constarskan dipilih saat tidak terdapat perbedaan di
antara data matrixnfatriceg pada dimensicross section Model ini berarti
mengestimasikan nilai yang konstan untuk semua dimeosiss sectionTabel
4.1 adalah ringkasawutputdari regresi menggunakan metddemmon-Constant
(The Pooled OLS Methpd

Tabel 4.1
Hasil Regresi Periode 2003-2005 M etode Common-Constant
Variabel Koefisien Prob
C 5.742769 0.0000
CR ? 0.299514 0.0000
TATO_? -0.363675 0.0169
ROE_? 1.729381 0.0123
ROA ? 0.325244 0.3350
DER ? -0.162049 0.1375
EPS ? 0.186979 0.2528
R-squared 0.57761
Adjusted R-squared 0.42853
Durbin-Watson stat 0.36747

Sumber: Ringkasan Hasil Olahan Penulis
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Mengacu pada ringkasan hasiltputdi atas, maka persamaan hubungan
harga saham dengan rasio keuangan tersebut adalah:
P=5.743+0.299CR-0.364TATO+1.729ROE+0.325ROA-0.16RB&E 187EPS
t=0.0000 0.0000 0.0169 0.0123 0.3350 0.1375 0.2528 (4.2)

Dapat di lihat dari persamaan di atas bahwa dengamggunakan tingkat
signifikansi 0.05, variabel yang signifikan berhogan dengan harga saham
adalah CR, TATO, dan ROE. Signifikansi tersebut atlagilihat dari nilai
probabilitas masing-masing variabel yang beraddagirah penolakan  Htolak
Ho jika nilai probabilitas variabel berada <0.05).d&egkan variabel lainnya,
yaitu ROA, DER, dan EPS tidak berhubungan secajaiftian dengan harga
saham. Artinya dengan ketiga variabel yang tidakifkan tidak memberikan
informasi apapun terhadap harga saham.

Nilai adjustedR? yang dihasilkan sebesar 0.42853, berarti varinbbas
kurang menjelaskan variabel terikat. Hal ini berddngan tingkat kepercayaan
95%, variabel independen secara bersama-sama dagajelaskan variabel
dependen sebesar 42.85%. Sementara itu, Dilabin-Watson testsebesar
0.36747. Nilai tersebut dinilai masih sangat jaudri dange 2, yaitu daerah
penolakan autokorelasi (1s5DW < 2.5). Artinya metodeommon constantang
dihasilkan ini mempunyai masalah autokorelasi dalamdel yang diteliti.
Metode ini mengasumsikan bahwa nilai intersep ain@ividual dianggap sama
yang mana merupakan asumsi yang sangat membhasstsicted (Gujarati, 2003:
641). Sehingga metodaooled regressionni tidak dapat menangkap gambaran
yang sebenarnya atas hubungan yang terjadi ardeedbgl bebas dengan variabel
terikatnya, begitu pula hubungan di antara masiagig individual cross
section

Seperti dijelaskan pada metode pemilihan modelragearitis, metode
common constanterlalu sederhana untuk mendeskripsikan fenomeamg yada.
Oleh karena itu, perlu dicari model yang dapat ngangbarkannature yang
spesifik atas hubungan yang terjadi di antara ngasiasing individu pada data
cross sectionHasil olahan data menggunakan metboed Effectadalah seperti
pada Tabel 4.2
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Tabel 4.2
Hasil Regres Periode 2003-2005 M etode Fixed Effect-No Weighted
Variabel Koefisien Prob
C 6.00903 0.0000
CR ? 0.25308 0.1781
TATO ? -0.4754 0.0939
ROE_? 2.8314 0.0223
ROA ? 0.45437 0.0010
DER_? -0.2609 0.0019
EPS ? 0.1531 0.0001
R-squared 0.93785
Adjusted R-squared 0.85705
Durbin-Watson stat 2.22364
F-stat 11.6071
Prob F-Stat 0.00024

Sumber: Ringkasan Hasil Olahan Penulis

Hubungan harga saham dengan rasio-rasio keuangaahadebagai
berikut:
P=6.01+0.253CR-0.475TATO+2.831ROE+0.454ROA-0.26 1BERS3EPS
t=0.0000 0.1781 0.0939 0.0223 0.0010 0.0019 0.0001 (4.3)

Dari hasil tabel di atas dapat di lihat bahwa tpeda@mpat variabel yang
berpengaruh secara statistik, yaitu koefisien RREBA, DER, dan EPS. Hal
tersebut dapat di lihat dari nilai probabilitas mgsmasing koefisien yang kurang
dari 0.05 (<0.05). Dengan demikian, dengan tingkgpercayaan 95%, maka
variabel tersebut dapat dimasukkan dan mempenganddel. Namun jika
menggunakan signifikansi 10%, maka variabel yamgadisignifikan bertambah
satu, yaitu variabel TATO, sehingga dengan tingégpiercayaan sebesar 90%
terdapat lima variabel yang berhubungan denganahsafjam. Tanda koefisien
untuk masing-masing variabel ada yang telah semrajan teori, namun ada juga
yang tidak sesuai, yaitu variabel TATO. Hal ini dingkinkan karena adanya
perbedaan sampel dan variabel dependen lainnya yhggnakan dalam

penelitian.
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Jika di lihat dari nilaiadjusted R2yaitu sebesar 0.85705 memberikan
nilai yang cukup memuaskan, artinya bahwa variatsdpenden secara bersama-
sama dapat menjelaskan variabel dependen sebeg@#@Nilai probabilitas dari
f-stat senilai 0.00024 memberikan artian bahwa modetbershighly significant
dengan tingkat kepercayaan 95%. Artinya model apad diterima. NilaDurbin-
Watson stasebesar 2.22364 telah berada pahge 1.5< DW < 2.5. Nilai DW-
stat yang dihasilkan telah sesuai dengan kritearegydiinginkan, sehingga pada
dasarnya model ini dapat diterima dan metode bihlbaik dibandingkan dengan
model sebelumnya, yaitu dengan menggunakan metodenon constant

Melalui pengujian statistik, pemilihan di antaradke model ini dapat
terselesaikan dengan pengujian F-stat. Berikut ijpeidiannya yang akan

dilakukan:

_ (RéE_Réc)/N—l ~ _ - N —
F_(l—R,fE)/NT—N—K~F(N LNT-N-K) (4.4)

Dimana: R =0.93785

R’. =0.42853
N =8
[

K =6

Sehingga nilai F-hit = (0.93785-0.42853) / (8-1)
(1-0.93785) / (24-8-6)
F-hit =11.707

Dengan F-tabel (5%) = 3.14
Maka F-hit > F-tabel
11.707 >3.14; TolaK,, dengan hipotesis:

H,: metodepooled least square

H, : metoddfixed effects

Sehingga metode yang dipilih yaitu metdioked effects.

Bagaimanapun, hal tersebut belum dapat memberdwaban akhir atas
metode pengolahan data karena belum teruji setatiatik. Maka perlu di lihat
hasil yang ada dari metode lain yaitu metétindom Effectian pengujiannya

secara statistik.
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4.3.1.1.2 Metode Fixed Effect (FEM) vs M etode Random Effect (REM)
Penentuan permodelan antara kedua metode ini dépktikan secara
teoritis dengan melihat hubungan korelasi antardividual cross section

komponenerror & dan X sebagaiegressor(variabel bebas) (Gujarati, 2003:

650). Namun, tidak ada cukup alasan dalam mengasam$iubungan yang

terjadi di antara komponew&, dan variabel X dalam suatu model yang akan

diujikan. Maka pemilihan selanjutnya dapat mengganadasar sampel data
penelitian yang akan diteliti.

Pemilihan sampel data pada penelitian skripsi glaht ditentukan
sebelumnya. Maka jika berdasarkan alasan tersebtad® yang tepat digunakan
ialah metoddixed effect Namun sesuai dengan Gujarati (2003: 650) sebagam
yang telah ditulis dalam Bab 3 mengenai metodolpgnelitian yang
menyarankan apabila jumlah datass sectior(N) lebih besar dari jumlah data
time series (T), maka digunakan metodadom effectdalam pengolahan data
tersebut. Namun disebutkan pula oleh Nachrowi (20867), saran-saran
pemilihan metoddixed effectataupun metodeandom effectsecara teoritis dan
berdasarkan sampel data bukanlah sesuatu yangkmiiKan lebih baik melihat
pada uji formal statistik dan pemilihan berdasarkadel mana yang paling baik
nilai statistiknya. Berikut merupakaoutput dari regresi menggunakan metode
Random Effect.

Tabd 4.3
Hasil Regresi Periode 2003-2005 M etode Random Effect
Variabel Koefisien Prob
C 6.02555 0.0000
CR ? 0.28205 0.0970
TATO ? -0.39429 0.0167
ROE_? 2.1379 0.1518
ROA ? 0.37223 0.0292
DER_? -0.20192 0.1041
EPS ? 0.16994 0.0515
R-squared 0.74174
Adjusted R-squared 0.65059
Durbin-Watson stat 0.54327
F-stat 14.822
Prob F-Stat 0.0000

Sumber: Ringkasan Hasil Olahan Penulis
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Hubungan harga saham dan rasio keuangan dijelaskagai berikut:
P=6.025+0.282CR-0.394TATO+2.138ROE+0.372ROA-0.20RB&E170EPS
t=0.0000 0.0970 0.0167 0.1518 0.0292 0.1041 0.0515 (4.5)

Dari hasil persamaan di atas dapat di lihat bales@apat dua variabel
yang berpengaruh secara statistik, yaitu TATO d@ARHal tersebut dapat di
lihat dari nilai probabilitas masing-masing koedisi yang kurang dari 0.05
(<0.05). Berarti, dengan tingkat kepercayaan 9&6¢6%), maka variabel tersebut
dapat dimasukkan kedalam model dan berhubungaraddrayga saham. Namun
jika penelitian menggunakan tingkat signifikansi%Q0maka variabel yang
signifikan bertambah menjadi lima, yaitu CR dan EB&langkan variabel ROE
dan DER tidak berhubungan dengan harga saham yangaatidak memberikan
informasi apa-apa terhadap harga saham. Tandasievefintuk masing-masing
variabel yang mempengaruhi model ada yang telalmséengan teori yang ada,
yaitu variabel CR, ROE, ROA, DER, dan EPS. Sedamgkaiabel TATO tidak
sama dengan teori karena dimungkinkan adanya pmsibesmpel dan variabel
dependen lainnya yang digunakan dalam penelitian.

Jika di lihat dari nilaiadjustedR?, yaitu sebesar 0.65059, memberikan
nilai tinggi yang cukup memuaskan. Artinya, variabdependen secara bersama-
sama dapat menjelaskan variabel dependen, yaigjalsaham sebesar 65.06%.
Nilai probability dari f-stat yang dihasilkan adalah 0.0000 memberikan artian
bahwa model tersebuhighly significant dengan tingkat kepercayaan 95%.
Sedangkan nilaDurbin-Watson statsebesar 0.54327 jauh dari kisanamge
angka 1.5< DW < 2.5. Nilai DW-stat yang dihasilkan tersebut belsssuai
dengan kriteria yang diinginkan. Hal ini juga beldiapat memberikan kepastian
metode mana sebaiknya yang digunakan. Maka langiedhnjutnya ialah

pengujianHausman Test

4.3.1.1.3 The Hausman Specification Test
Hausman testyang dilakukan dalam penelitian ini bertujuan #ntu
membandingkan antara metofiged effectdan metoderandom effectdalam

penelitian yang menggunakan metode data panel.upangini adalah untuk
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mengetahui metode mana yang sebaiknya dipilih dgdanelitian ini. Berikut
outputdari uji menggunakaHausman Test

Tabel 4.4
Hasil Uji Model Menggunakan Hausman Test Periode 2003-2005

Correlated Random Effects - Hausman Test
Test cross-section random effects
Chi-Sq. Chi-Sq.
Statistic d.f.
Cross-section random52.139 3 0.0000
Sumber: Ringkasan Output Regresi Panel Data EeelyOlahan Sendiri

Test Summary Prob.

Pada Tabel 4.4 di atas dapat di lihat bahwa pitabability padatest
cross section ramdom effestemperlihatkan angka 0.0000 yang berhighly
significant dengan tingkat signifikansi 95% € 5%) dan menggunakan distribusi
Chi-Square (Guijarati, 2003: 651). Sehingga keputugang diambil pada
pengujianHausman tesini yaitu tolak H, (p-value< 0.05) dengan hipotesis:

H,: metoderandom effects

H,: metoddfixed effects

Karena nilai probabilitas yang dihasilkan dalam qugian ini adalah
0.0000 yang lebih kecil dari 0.05 (<0.05), makaatapsimpulkan dari pengujian
Hausman Testersebut metode pilihan pada periode 2003-200faldaetode
Fixed Effect.

4.3.1.2 Periode 2006-2008
4.3.1.2.1 Metode Common-Constant (PL S) vs M etode Fixed Effect (FEM)
Tabel 4.5 adalah ringkasan hasil regresi yang tdilgkukan dengan

menggunakan metod@®mmon constant

Tabel 4.5
Hasil Regres Periode 2006-2008 M etode Common-Constant
Variabel Koefisien Prob
C 1.127719 0.0000
CR_? 0.200269 0.0904
TATO_? -0.531601 0.013
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Tabel 4.5
Hasil Regres Periode 2006-2008 M etode Common-Constant
(Lanjutan)

Variabel Koefisien Prob
ROE_? 1.630732 0.0290
ROA_? 0.154231 0.0004
DER_? -0.872244 0.0003
EPS_? 0.424079 0.3598

R-squared 0.53038
Adjusted R-squared 0.45116
Durbin-Watson stat 1.43977

Sumber: Ringkasan Hasil Olahan Penulis

Mengacu pada ringkasan hasiltputdi atas, maka persamaan hubungan
harga saham dengan rasio keuangan tersebut adalah:
P=1.128+0.200CR-0.532TATO+1.631ROE+0.154ROA-0.8T/RBE424EPS
t=0.0000 0.0904 0.0130 0.0280 0.0004 0.0003 0.3598 (4.6)

Dapat di lihat dari Persamaan 4.6 bahwa dengan gueadan tingkat
signifikansi 0.05, variabel yang signifikan berhagan dengan harga saham
adalah TATO, ROE, ROA, dan DER. Signifikansi tetgetiapat dilihat dari nilai
probabilitas masing-masing variabel yang beraddagirah penolakan Htolah
Ho jika nilai probabilitas variabel berada <0.05)kalisignifikan menggunakan
90%, maka bertambah satu variabel yang signifikeampengaruhi yaitu variabel
CR. Sedangkan variabel lainnya, yaitu EPS tidakdaungan secara signifikan
dengan harga saham. Artinya tidak memberikan indsimapapun terhadap harga
saham.

Nilai adjusted R¥ang dihasilkan sebesar 0.45116. Hal ini beramigan
tingkat kepercayaan 95%, variabel independen sebaraama-sama dapat
menjelaskan variabel dependen sebesar 45.11%. $emdtu, nilai Durbin-
Watson tessebesar 1.43977. Nilai tersebut dinilai masih aajaph darrange?2,
yaitu daerah penolakan autokorelasi (2.DW < 2.5). Artinya metodeommon
constantyang dihasilkan ini mempunyai masalah autokorelatdm model yang

diteliti.
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Hasil olahan data menggunakan metBdesd Effectuntuk periode 2006-
2008 adalah seperti pada Tabel. 4.6

Tabel 4.6
Hasil Regres Periode 2006-2008 M etode Fixed Effect-No Weighted
Variabel Koefisien Prob
C 1.78320 0.0000
CR_? 0.09496 0.2040
TATO_? -0.51299 0.0164
ROE_? 1.85148 0.0078
ROA _? 0.10483 0.0700
DER_? -1.17197 0.0489
EPS_? 0.43643 0.0194
R-squared 0.94087
Adjusted R-squared 0.86399
Durbin-Watson stat 2.0178
F-stat 12.2392
Prob F-Stat 0.00019

Sumber: Ringkasan Hasil Olahan Penulis

Hubungan harga saham dengan rasio-rasio keuangaahadebagai
berikut:
P=1.78+0.095CR-0.513TATO+1.851ROE+0.105R0OA-1.172B&ER36EPS
t=0.0000 0.2040 0.0164 0.0078 0.0700 0.0489 0.0194 (4.7)

Dari Tabel 4.6 dapat di lihat bahwa terdapat emypaiabel yang
berpengaruh secara statistik, yaitu koefisien TAROQE, DER, dan EPS. Hal
tersebut dapat di lihat dari nilai probabilitasnyasing-masing koefisien yang
kurang dari 0.05 (<0.05). Dengan demikian, dengagkat kepercayaan 95%,
maka variabel tersebut dapat dimasukkan dan mermapgmgnodel. Namun jika
menggunakan signifikansi 10%, maka variabel yamgaldisignifikan bertambah
satu, yaitu variabel ROA, sehingga dengan tingkeptekcayaan sebesar 90%
terdapat lima variabel yang berhubungan denganahsajam. Tanda koefisien
untuk masing-masing variabel ada yang telah sefrajan teori, namun ada juga

yang tidak sesuai, yaitu variabel TATO.
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Jika di lihat dari nilaiadjusted R2yaitu sebesar 0.86399 memberikan
nilai tinggi yang cukup memuaskan, artinya bahweabel independen secara
bersama-sama dapat menjelaskan variabel dependssase86.40%. Nilai
probabilitas dari-stat senilai 0.00019 memberikan artian bahwa modekbers
highly significant dengan tingkat kepercayaan 95%. Artinya model dapat
diterima. NilaiDurbin-Watson stasebesar 2.0178 telah berada peadhye angka
2. Nilai DW-stat yang dihasilkan telah sesuai dengdteria yang diinginkan,
sehingga model ini dapat diterima dan metode bihl®aik dibandingkan dengan
model sebelumnya, yaitu dengan menggunakan metodenon constant

Melalui pengujian statistik, pemilihan di antaradke model ini dapat

terselesaikan dengan pengujian F-stat berikut ini:

— (RgE_Réc)/N_l ~ - - N -
_(1—R§E)/NT—N—K~F(N A <

Dimana: RZ  =0.94087

=8

R%. =0.53038
N
T

K =6

Sehingga nilai F-hit = (0.94087-0.53038) / (8-1)
(1-0.94087) / (24-8-6)
F-hit = 9.917

Dengan F-tabel (5%) = 3.14
Maka F-hit > F-tabel
9.917 >3.14; TolaK,, dengan hipotesis:

H,: metodepooled least square

H, : metodefixed effects

Jadi, metode yang dipilih adalah metdided effects.

Tetapi hal tersebut belum dapat memberikan jawalsair atas metode
pengolahan data karena belum teruji secara skat3leh karena itu, perlu di lihat
hasil yang ada dari metode lain yaitu metétindom Effectian pengujiannya

secara statistik.
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4.3.1.2.2 Metode Fixed Effect (FEM) vs M etode Random Effect (REM)
Hasil olahan data menggunakan metédesd Effectadalah seperti pada
Tabel 4.7

Tabd 4.7
Hasil Regres Periode 2006-2008 M etode Random Effect
Variabel Koefisien Prob
C 1.43166 0.0000
CR_? 0.13093 0.1019
TATO_? -0.55302 0.0165
ROE_? 1.70104 0.0131
ROA ? 0.12824 0.0195
DER_? -0.83923 0.2659
EPS_? 0.42024 0.0037
R-squared 0.90643
Adjusted R-squared 0.8734
Durbin-Watson stat 1.65818
F-stat 15.9295
Prob F-Stat 0.0000

Sumber: Ringkasan Hasil Olahan Penulis

Hubungan harga saham dan rasio keuangan dijelaskeagai berikut:
P=1.43+0.131CR-0.553TATO+1.701ROE+0.128ROA-0.839BDER20EPS
t=0.0000 0.1019 0.0165 0.0131 0.0195 0.2659 0.0037 (4.8)

Persamaan 4.8 di atas dapat di lihat bahwa terdhpatvariabel yang
berpengaruh secara statistik, yaitu TATO, ROE, R@&yn EPS. Hal tersebut
dapat di lihat dari nilai probabilitas masing-magsikoefisien yang kurang dari
0.05 (<0.05). Berarti, dengan tingkat kepercayaga® $u=5%), maka variabel
tersebut dapat dimasukkan kedalam model dan benigabudengan harga saham.
Sedangkan variabel CR dan DER tidak berhubungagaeharga saham yang
artinya tidak memberikan informasi apa-apa terhattapga saham. Tanda
koefisien untuk masing-masing variabel yang memperg model ada yang
telah sesuai dengan teori, yaitu variabel CR, RBBA, DER, dan EPS.
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Sedangkan variabel TATO tidak sama dengan teomyiRgangan tersebut
memerlukan studi terssendiri yang lebih mendalam.

Jika di lihat dari nilaiadjustedR?, yaitu sebesar 0.8734, berarti variabel
independen secara bersama-sama menjelaskan vadepehden, yaitu harga
saham sebesar 87.34%. Nimobability darif-stat yang dihasilkan adalah senilai
0.0000. Artinya model tersebutighly significantdengan tingkat kepercayaan
95%. Sedangkan niladburbin-Watson statsebesar 1.65818 telah memberikan
angka yang mendekati kisaraange angka 2 (1.5 DW < 2.5). Nilai DW-stat
yang dihasilkan tersebut telah sesuai dengan laiyang diinginkan. Hal ini juga
belum dapat memberikan kepastian metode mana sglaylang digunakan.

4.3.1.2.3 The Hausman Specification Test
Hausman testyang dilakukan dalam penelitian ini bertujuan #ntu
membandingkan antara metofibeed effecdan metodeandom effectPengujian
ini adalah untuk mengetahui metode mana yang seymildipilih dalam
penelitian ini. Berikubutputdari uji menggunakaHausman Test
Tabel 4.8
Hasil Uji Model Menggunakan Hausman Test Periode 2006-2008

Correlated Random Effects - Hausman Test
Test cross-section random effects
Chi-Sg. Chi-Sq.
Statistic d.f.
Cross-section random47.258 3 0.0000
Sumber: Ringkasan Output Regresi Panel Data Eeely®Olahan Sendiri

Test Summary Prob.

Pada Tabel 4.8 dapat di lihat bahwa npadbability test cross section
random effectadalah 0.0000 yang berattighly significant dengan tingkat
signifikansi 95% ¢ = 5%) sehingga keputusan yang diambil pada pemguiji
Hausman tesni yaitu tolak H, (p-value< 0.05) dengan hipotesis:

H,: metoderandom effects

H,: metoddfixed effects

Maka dapat disimpulkan dari pengujisfausman Testersebut metode
pilihan pada periode 2006-2008 adalah metdéiged Effect. Dari hasil
perbandingan dapat diketahui bahwa kedua model ghumg dengan berbeda
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periode penelitian ini memberikan hasil yang samangan kata lain rasio
keuangan yang digunakan dalam model ini dapat digam untuk menduga arah

harga saham suatu perusahaan.

4.3.2 Pengujian Asumsi

Panel data digunakan karena data penelitian idirtegdari time series
dancrosssection. Persamaan hasilltiple regressionni kemudian diuji dengan
uji BLUE. Karena skripsi ini menggunakan model esjrlinier berganda maka
permasalahan yang mungkin terjadi pada model daktiterlepas dari tiga jenis
pelanggaran asumsi yaitu heterokedastisitas, ardlalsp, dan multikolinearitas.
Semua uji tersebut perlu dilakukan agar diperol@silhregresi yang dapat

diandalkan untuk menguiji hipotesis.

4.3.2.1 Uji Heter okedastisitas (Heterocedasticity)

Pada permasalahan heterokedastisitas, dicurigai dapet
heterokedastisitas pada model ini mengingat datg waa juga merupakan data
cross sectionEstimasi model penelitian menggunakathite Heterocedasticity
Cross-Section Standard Error & Covariarice

4.3.2.1.1 Periode 2003-2005
Tabel 4.9adalah ringkasan hasil pengolahan data yang dgierol

Tabel 4.9
Hasil Regresi M etode Fixed Effects-White-Test Periode 2003-2005
Variabel Koefisien Prob
C 6.807022 0.0000
CR ? 0.279240 0.0067
TATO ? -0.50182 0.0055
ROE_? 2.32173 0.0061
ROA _? 0.38762 0.0027
DER_? -0.22589 0.0016
EPS ? 0.15972 0.0000
R-squared 0.99989
Adjusted R-squared 0.99976
Durbin-Watson stat 2.07094
F-stat 7234.71
Prob F-Stat 0.0000

Sumber: Ringkasan Hasil Olahan Penulis
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Hubungan harga saham dan rasio keuangan dijelaskagai berikut:
P=6.8+0.279CR-0.502TATO+2.322ROE+0.388ROA-0.226 DERGOEPS
t=0.0000 0.0067 0.0055 0.0061 0.0027 0.0016 0.0016 (4.9)

Dari output di atas terlihat bahwa adanya perubahan beberapabel
bebas yang signifikan secara statistik. Semua barisignifikan secara statistik,
karena nilai probabilitas yang dihasilkan beraddailvah 0.05. Perubahan yang
terjadi tersebut merupakan hasil dari dikonsistemsiya varianserror yang
menunjukkan bahwa pada model awal memang terdaptdrdkedastisitas.
Dengan tingginya nilaadjustedR? yang dihasilkan, yaitu sebesar 0.99976 berarti
variasi harga saham perusahaan dapat dijelaskdn valgabel-variabel bebas
berupa CR, TATO, ROE, ROA, DER, dan EPS. Hal tarsdierlaku untuk
tingkat kepercayaan sebesar 95£45%).

4.3.2.1.2 Periode 2006-2008
Tabel 4.10adalah ringkasan hasil pengolahan data yang didakuk

Tabel 4.10
Hasil Regres Metode Fixed Effects Dengan White-Test Periode 2006-2008
Variabel Koefisien Prob
C 2.80702 0.0000
CR_? 0.04951 0.0218
TATO_? -0.51916 0.0009
ROE_? 2.15397 0.0008
ROA _? 0.07048 0.0712
DER_? -1.45027 0.0004
EPS ? 0.46683 0.0013
R-squared 0.99554
Adjusted R-squared 0.98975
Durbin-Watson stat 2.23625
F-stat 171.75
Prob F-Stat 0.0000

Sumber: Ringkasan Hasil Olahan Penulis
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Hubungan harga saham dan rasio keuangan dijelaskagai berikut:
P=2.807+0.049CR-0.519TATO+2.154ROE+0.070ROA-1.450B&E467EPS
t=0.0000 0.0218 0.0009 0.0008 0.0712 0.0004 0.0013 (4.10)

Dari output di atas terlihat bahwa hampir semua variabel Bigm
secara statistik, karena nilai prob yang dihasilkerada di bawah 0.05.
Perubahan yang terjadi tersebut merupakan hasitikansistensikannya varians
error yang menunjukkan bahwa pada model awal memangapatd
heterokedastisitas. Namun jika digunakan tingkatakman 90%, maka semua
variabel berhubungan secara signifikan. Dengargimy@ nilai adjustedR? yang
dihasilkan, yaitu sebesar 0.98975 yang berartiagardiarga saham perusahaan
dapat dijelaskan oleh variabel-variabel bebas @GR, TATO, ROE, ROA,
DER, dan EPS.

4.3.2.2 Uji Autokorelasi (Autocorrelation)

Karena metode pilihan pada permodelan panel datelipan skripsi ini
menggunakan metodexed effect maka seperti dikatakan oleh Nachrowi (2006,
320) bahwa metode ini tidak perlu mengasumsikanvagtomponererror tidak
berkorelasi dengan variabel bebas yang mungkin diglenuhi. Oleh karena itu,
uji autokorelasi gutocorrelatior) dapat diabaikan. Namun tetap perlu di lihat
mengenai permasalahan autokorelasidcorrelatior) yang terjadi saat nildd)\W-
stat berada jauh dari kisaran angka 2. Pada Tabel @0 Tabel 4.10 terlihat
bahwa nilaiDW-statberada pada kisaran angka 2 (1.5 < DW-Stat < R&l)ini
mengindikasikan bahwa pada model tersebut tidak ponesai masalah

autokorelasi.

4.3.2.3 Uji Multikolinearitas (Multicolinearity)

Uji multikolinieritas digunakan untuk mengetahupattiaknya hubungan
yang kuat di antara variabel bebasnya. Masalahikuoliftearitas pada model,
dapat di lihat pada Tabel 4.11 dan Tabel 4.12 Tangehwa pada sebagian
variabel telihat berkorelasi. Model yang baik selkaya tidak terdapat hubungan

yang kuat di antara variabel bebasnya. Namun sabaggsar variabel hanya
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memperlihatkan korelasi dengan tingkat yang dapaledir yaitu masih berkisar
di nilai p < 0.8. Apabila nilaip > 0.8 berarti masalah multikolinearitas tidak
terdapat pada model penelitian tersebut. Pada Pab&ldan Tabel 4.12 tampak
diketahui bahwa hampir semua variabel mempunyaii ®iD.8, berarti bahwa
model penelitian ini bebas dari adanya masalahikolitiieritas atau masalah
tersebut dapat diabaikan.
Tabe 4.11
Residual Correlation Matrix Periode 2003-2005

_ANTM | BUMI | _cNkO| _INcO | MEDC| PGAS PTBA| _TIN
_ANTM | 1.0000
_BUMI | 0.7550| 1.0000
_CNKO | 0.5831] 0.729¢  1.0000
_INCO | -0.8669| -0.327% -0.1004  1.0000
_MEDC | 0.2576] 0.2809 0.3518 0.2585 1.0400

9

1

5

D

)
_PGAS 0.6817 0.0349 -0.196 -0.5569 -0.5314 1.0000
_PTBA -0.5086( -0.4857 -0.604 0.0116 -0.6297 0.2B33L.0000
_TINS 0.3805| 0.4810 0.265 -0.5905 -0.0932 0.2966).1787| 1.0000
Sumber: Hasil Olahan Sendiri

Tabd 4.12
Residual Correlation Matrix Periode 2006-2008

_ANTM | _BUMI | _CNKO| INCO | MEDC| PGAS| _PTBA _TIN$
_ANTM | 1.0000
_BUMI | 0.3729| 1.0000
_CNKO | -0.2028| -0.0920  1.0000
_INCO | -0.5929| -0.2169 0.4711  1.0000
_MEDC | 0.1302] 0.2402 0.4450 0.1552  1.0000

6

3

9

_PGAS -0.6814 -0.7589p -0.579 0.4469 -0.8144 1.9J000
_PTBA -0.0129| -0.1246 -0.765 -0.2700 -0.3089 077401.0000

_TINS 0.5338| 0.6008 -0.366 -0.3409 -0.0409 -0.5463.1579| 1.000Q
Sumber: Hasil Olahan Sendiri

4.4 Pengujian Hipotesis Pada Masing-Masing Variabel Bebas

Berdasarkan pengujian asumsi yang telah dilakukapatd diketahui
bahwa persaman yang dihasilkan dalam studi ini mefmepersyaratan BLUE
yang mengindikasikan bahwa model ini layak digumak@engujian ini akan
dilakukan dalam dua tahap uji untuk masing-masiagabel bebas, yaitu uji

signifikansi nilaiprobability atasp-valuedan uji arah atas nilai koefisiennya.
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Setelah melakukan pengujian pada pesamaan regnesbut, dapat
terlihat bagaimana variabel-variabel independerpdregaruh terhadap variabel
dependennya. juga dapat di lihat berapa besarbetriadependen berhubungan
dengan variabel dependennya. Tujuan dari peneliadalah untuk menguiji
hipotesis korelasi antara variabel-variabelnya regggda pada akhirnya dapat
diketahui apakah komponen rasio keuangan berhubursggara signifikan

dengan harga saham perusahaan.

4.4.1 Periode 2003-2005
Berdasarkan pada Tabel 4.9 dapat dijelaskan sebaghkut:

1. Adjusted R adalah sebesar 0.85077, berarti bahwa sebesa8%85harga
saham dapat diduga oleh variabel CR, TATO, ROE, RDER, dan EPS
secara bersama-sama. Sedangkan sisanya dijeldskaraaabel lain.

2. Persamaan yang terbentuk dalam penelitian ini bdsdbagai berikut:

P=6.8+0.279CR-0.502TATO+2.322ROE+0.388ROA-0.226 DERGOEPS
t=0.00 0.0067 0.0055 0.0061 0.0027 0.0016 0.0016

Dari persamaan di atas, dapat dijelaskan sebagkube

a. Pengarulf; = 0.279 terhadap harga saham perusahaan, yaibilaagdr
tumbuh sebesar 1%, maka harga saham akan naikaseD2¥9%
dengan asumsi parameter lainnya konstan. Hal irartievariabel CR
mempunyai koefisien positif terhadap harga saham.

b. Pengaruhf, = -0.502 terhadap harga saham, yaitu apabila TATO
tumbuh 1%, maka harga saham akan turun sebesa?%.s@ngan
asumsi parameter lainnya dianggap konstan. Halberarti variabel
TATO mempunyai koefisien negatif terhadap hargasah

c. Pengaruhf3; = 2.322 terhadap harga saham, yaitu apabila R@®Bub
1%, maka harga saham akan naik sebesar 2.322% rdeswgasi
parameter lainnya dianggap konstan. Hal ini beradriabel ROE
mempunyai koefisien positif terhadap harga saham.

d. Pengarulp, = 0.388 terhadap harga saham, yaitu apabila R@#otin
1%, maka harga saham akan naik sebesar 0.388% rdeasyansi
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parameter lainnya dianggap konstan. Hal ini beradriabel ROA
mempunyai koefisien positif terhadap harga saham.

e. PengarulBs = -0.226 terhadap harga saham, yaitu apabila RER@h
1%, maka harga saham akan turun sebesar 0.226%ardesspumsi
parameter lainnya dianggap konstan. Hal ini bersdriabel DER
mempunyai koefisien negatif terhadap harga saham.

f. PengaruhBs = 0.160 terhadap harga saham, yaitu apabila ER®ui
1%, maka harga saham akan naik sebesar 0.160% rdeasyansi
parameter lainnya dianggap konstan. Hal ini beradriabel EPS
mempunyai koefisien positif terhadap harga saham.

3. Dari uji F diketahui bahwa penelitian ini menolak yng artinya terdapat
hubungan yang linear antara variabel dependen deragéabel independen.
Dari nilai signifikansinya juga terlihat bahwa nil2 0000 lebih kecil dari
0.05, sehingga dapat diketahui semua variabel gmign secara bersama-

sama cenderung berpengaruh terhadap harga saham.

4.4.2 Periode 2006-2008
Berdasarkan pada Tabel 4.10 dapat dijelaskan sebagkut:
1. Adjusted R adalah sebesar 0.98975. Hal ini berarti bahwasset®8.97%
harga saham dapat diduga oleh variabel CR, TATCE RRDA, DER, dan
EPS secara bersama-sama. Sedangkan sisanya dijetdsk variabel lain.
2. Persamaan yang terbentuk dalam penelitian ini bdadbagai berikut:
P=2.81+0.049CR-0.519TATO+2.154ROE+0.070ROA-1.450BER67EPS
t=0.0000 0.0218 0.0009 0.0008 0.0712 0.0004 0.0013

Dari persamaan di atas, dapat dijelaskan sebagkube

a. PengaruB; = 0.049 terhadap harga saham perusahaan, yaibilaagdr
tumbuh sebesar 1%, maka harga saham akan naikaseD£g9%
dengan asumsi parameter lainnya konstan. Hal irartievariabel CR
mempunyai koefisien positif terhadap harga saham.

b. Pengarulf, = -0.519 terhadap harga saham, yaitu apabila TAIRbuh

1%, maka harga saham akan turun sebesar 0.519 Yardeasumsi
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parameter lainnya dianggap konstan. Hal ini beraatiabel TATO
mempunyai koefisien negatif terhadap harga saham.

c. Pengaruh; = 2.154 terhadap harga saham, yaitu apabila R@bub
1%, maka harga saham akan naik sebesar 2.154% rdeswgasi
parameter lainnya dianggap konstan. Hal ini bersdriabel ROE
mempunyai koefisien positif terhadap harga saham.

d. Pengarul, = 0.070 terhadap harga saham, yaitu apabila R@#otin
1%, maka harga saham akan naik sebesar 0.070% rdeswgasi
parameter lainnya dianggap konstan. Hal ini beradriabel ROA
mempunyai koefisien positif terhadap harga saham.

e. PengarulBs = -1.450 terhadap harga saham, yaitu apabila RER@h
1%, maka harga saham akan turun sebesar 1.450%ardesspmsi
parameter lainnya dianggap konstan. Hal ini bersdriabel DER
mempunyai koefisien negatif terhadap harga saham.

f. PengaruhBs = 0.467 terhadap harga saham, yaitu apabila ER®uiu
1%, maka harga saham akan naik sebesar 0.467% rdeasyansi
parameter lainnya dianggap konstan. Hal ini beradriabel EPS
mempunyai koefisien positif terhadap harga saham.

3. Dari uji F diketahui bahwa penelitian ini menolak yng artinya terdapat
hubungan yang linear antara variabel dependen deragaabel independen.
Dari nilai signifikansinya juga terlihat bahwa nil2 0000 lebih kecil dari
0.05, sehingga dapat diketahui semua variabel gmign secara bersama-

sama cenderung berpengaruh terhadap harga saham.

4.4.3 Pengujian Hipotesis

Pengujian secara parsial dilakukan untuk mengeta®j@uh mana
hubungan secara individu antara variabel independkmgan variabel
dependennya. Hipotesis untuk uji parsial yang halilekukan adalah sebagai
berikut:
Hou: B1=0  Hoz: B=0 Hos: B3=0 Hos: Bs=0  Hos: Bs=0  Hoe: B6e=0
Hai B170  Hazl B2#0 Haz 370 Hag Bs#£0  Has B0 Hae P60
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1. VariabelCurrent Ratio(CR)
Uji signifikansi yang dilakukan pada variabel bebapat di lihat dari nilai
p-value t-statDari hasil regresi pada Tabel 4.9 dan Tabel 4iti@phtkan
bahwa dengan tingkat signifikansi 95% £ 5%) variabel CR memilikp-
value t-statyang bernilai < 0.05, maka variabel ini beradagpdderah tolak

H,. Sehingga dapat diambil kesimpulan bahwa vari&fRl merupakan

variabel yang berhubungan dengan harga saham padasapaan-
perusahaan sektor pertambangan yang terdaftaridi BE
Pada persamaan di atas tampak bahwa variabel CRIiknémbungan
positif, yang telah sesuai dengan teori.

2. VariabelTotal Asset TurnoveiTATO)
Dari hasil regresi pada Tabel 4.9 dan Tabel 4. tlaghtkan bahwa dengan
tingkat signifikansi 95%d( = 5%) variabel TATO memilikp-value t-stak
0.05, maka variabel ini berada pada daerah tdtgk Sehingga dapat

diambil kesimpulan bahwa variabel TATO merupakarriael yang
berhubungan dengan harga saham pada perusahaamhmargan yang
terdaftar di BEI.
Variabel TATO memiliki hubungan negatif dengan reagpham. Hal ini
tidak sesuai dengan teori yang telah ada.

3. VariabelReturn on EquityROE)
Penguijian hipotesis selanjutnya ialah pengujias ataiabelROE terhadap
harga saham perusahaan. Berdasarkan hasil regratisddengan tingkat
signifikansi 95% ¢=5%) variabel ROE memilikp-value t-stat <0.5, maka

variabel ini berada pada daerah terintd,. Berarti variabel ROE

merupakan variabel yang mempengaruhi harga saham pdeusahaan
pertambangan di BEI.
Variabel PER memiliki hubungan positif dengan hargkal ini sesuai
dengan teori.

4. VariabelReturn on Ass¢ROA)
Dari hasil regresi pada Tabel 4.9 dan Tabel 4.tldghtkan bahwa dengan
tingkat signifikansi 95% dan 90%. (= 5% dano = 10%) variabel ROA

memiliki p-value t-statyang signifikan, maka variabel ini berada pada
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daerah tolakH ,. Sehingga dapat diambil kesimpulan bahwa vari&6h

merupakan variabel yang berhubungan dengan hardemsapada
perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI.
Variabel ROA memiliki hubungan positif dengan harggham. Hal ini
sesuai dengan teori.

5. VariabelDebt to Equity Rati¢DER)
Uji signifikansi yang dilakukan pada variabel bebapat di lihat dari nilai
p-value t-statDari hasil regresi pada Tabel 4.9 dan Tabel 4itl@phtkan
bahwa dengan tingkat signifikansi 95%=< 5%) variabel DER memilikp-
value t-statyang signifikan karena nilai tersebut < 0.05, makaabel ini

berada pada daerah tolak,. Sehingga dapat diambil kesimpulan bahwa

variabel DER merupakan variabel yang berpengandtatap harga saham
perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI.
Variabel DER memiliki hubungan negatif dengan hasgdam. Hal ini
sesuai dengan teori.

6. VariabelEarning per Shar¢EPS)
Uji signifikansi yang dilakukan pada variabel bebapat di lihat dari nilai
p-value t-statDari hasil regresi pada Tabel 4.9 dan Tabel 4iti@phtkan
bahwa dengan tingkat signifikansi 95% = 5%) variabel EPS memililp-
value t-statyang signifikan karena nilai tersebut < 0.05, mak&aabel ini

berada pada daerah tolak,. Sehingga dapat diambil kesimpulan bahwa

variabel EPS merupakan variabel yang berpengarhadep harga saham
perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI.

Variabel EPS memiliki hubungan positif denga hasgham. Hal ini sesuai
dengan teori.

4.5 Analisis Deskriptif Statistik Variabel Bebas Terhadap Variabel Terikat
Tabel 4.13 dan Tabel 4.14 menunjukkan statistilkietsf atas variabel-

variabel yang ada pada permodelan panel data panelskripsi ini. Uji

normalitas dapat dilakukan untuk mengetahui apakaekidualnya telah

terdistribusi secara normal. Maka dengan hipotésjs distribusi residual telah
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terdistribusi secara normal dan melihat melahabability atasJarque-Beradan
tingkat signifikansi 95% o = 5%) ditentukan bahwa variab€R, TATO, ROE,

ROA, DERdanEPSresidualnya sudah terdistribusi secara normal.

4.5.1 Periode 2003-2005
Tabel 4.13 merupakan hasil statistik deskriptiiqeie 2003-2005.

Tabe 4.13
Analisis Statistika Deskriptif M odel Periode 2003-2005

P_? CR_? TATO_? ROE_?| ROA_ DER_P EPS[|?
Mean 6.394039 3.129798 3.322916 0.318702 2.81193815708| 4.21609%
Sum 153.4569| 75.11515 79.74999 7.64885 67.48643 .9733 101.1862
Median 6.60727  2.8181 2.520475 0.271 1.655 0/83971463
Maximum 8.839277 8.8 8.966113  1.3553 1.1 13.8818.887257,
Minimum 3.218876 0.6 1.167583 -0.0001 0{15 0.01.60817
Sum Sq. Dev. | 1028.299 301.143 375.8755 4.531986.0892| 214.4341 619.5853
Std. Dev. 1.430861 1.694592 2.195578 0.301754 5326| 2.68921 2.896586
Skewness -0.6305[L 1.392562 1.524782 2.033726 @78124.179114 -1.7279B
Kurtosis 3.009951 6.674513 4.167257 7.463416 %®086 19.65253  5.952B
Jarque-Bera 1.590274 21.25896 10.66233 36.4662629087| 347.1667 20.65969
Probability 0.451519 0.000024 0.004838 0.0000000@L76| 0.000000 0.000033

Sumber: Hasil Olahan Sendiri

Nilai rata-rata inear) logaritma dari variabel terikat harga sahiaennilai
sebesar 6.39. Hal ini berarti harga saham perusgherasahaan sampel berada
pada tingkat kisaran yang lebih dari setengah hssihamnya bernilai Rp. 595,86.
CR mempunyai nilameansebesar 3.13 yang berarti rata-rata nilai CR skariua
perusahaan pertambangan yang menjadi objek penektialah sebesar 3.13.
Sedangkan untukneandari TATO adalah sebesar 3.32 yang berarti rasio @A
dalam perusahaan pertambangan ini mempunyai r@asebesar 3.32. Untuk
mean dari ROE adalah sebesar 0.32. Hal ini berarti balseeara rata-rata
perusahaan pertambangan di Indonesia memberikgkatirpengembalian atas
investasi yang dilakukan oleh investor sebesar 8t82 sebesar 32%.

Untuk meandari DER adalah sebesar 1.41, yang berarti bataleand
permodalannya, perusahaan pertambangan mempurtgaiata menggunakan

debtsebesar 1.41 atau 141%. Sedangkan untuk variabgltgaakhir, yaitu EPS
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mempunyaimeanlogaritma sebesar 4.22. Hal ini memberikan gamb&egada

investor bahwa secara rata-rata nilai EPS perusalp@stambangan adalah

sebesar Rp. 68.03, yang mengindikasikan bahwa sphamahaan pertambangan

cukup menarik minak investor.

4.5.2 Periode 2006-2008
Tabel 4.14 merupakan hasil statistik deskriptifiquei 2006-2008.

Tabel 4.14

Analisis Statistika Deskriptif M odel Periode 2006-2008

P2 CR? | TATO.? ROE_?] ROA ? DERP EPS]:
Mean 7.641176 3.294054| 2.866931| 0.433967| 4.59375| 0.863333| 5.094524
Sum 183.3882 79.0573| 68.80635/ 10.4152| 110.25| 20.72| 122.2686
Median 8.000612 2.67045| 2.425488 0.38515 3.55 0.5 | 5.852449
Maximum 9.638871 10.1336| 6.184953 1.2091| 14.31 2.85| 8.447359
Minimum 4.955827 1.1723] 0.530628 0.0031 0.83 0.16| -1.04982
Sum Sq. Dev.| 1447.59364.2663| 246.4172| 6.379025| 852.1249) 31.4096| 785.9183
Std. Dev. 1.4186352.124876| 1.461895| 0.284313| 3.876708| 0.766736| 2.662282
Skewness -0.5471551.660765| 0.963781| 0.681284| 1.078381| 1.122618| -1.37339
Kurtosis 2.211254 5.759956| 3.487376| 3.66014| 3.083429| 3.148773| 4.10496
Jarque-Bera | 1.81963718.64993 3.95303| 2.292377| 4.658586| 5.063221| 8.765726
Probability 0.402599 0.000089| 0.013855| 0.031785| 0.097365| 0.079531| 0.01249

Sumber: Hasil Olahan Sendiri

Nilai rata-rata ihear) logaritma dari variabel terikat harga sahla@nnilai
sebesar 7.64. Hal ini berarti harga saham perusgterasahaan sampel berada
pada tingkat kisaran yang lebih dari setengah haa@@amnya bernilai Rp.
2.079,74. CR mempunyai nilaieansebesar 3.29 yang berarti rata-rata nilai CR
dari semua perusahaan pertambangan yang menjaek qgnelitian adalah
sebesar 3.29. Sedangkan untodandari TATO adalah sebesar 2.87 yang berarti
rasio TATO dalam perusahaan pertambangan ini meyapuata-rata sebesar
2.87. Untukmeandari ROE adalah sebesar 0.43. Hal ini berarti batecara rata-
rata perusahaan pertambangan di Indonesia memibelikgkat pengembalian
atas investasi yang dilakukan oleh investor sel@48&ratau sebesar 43%.

Untuk meandari DER adalah sebesar 0.86, yang berarti bataland

permodalannya, perusahaan pertambangan mempurtgaiata menggunakan
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debtsebesar 0.86 atau 86%. Sedangkan untuk variabgl tgaakhir, yaitu EPS
mempunyaimeanlogaritma sebesar 5.09. Hal ini memberikan gamb&egada

investor bahwa secara rata-rata nilai EPS perusalp@stambangan adalah
sebesar Rp. 162,39, yang mengindikasikan bahwa nsalpgerusahaan
pertambangan cukup menarik minak investor.

Dari perbandingan kedua periode ini dapat terlijgias bahwa
perusahaan pertambangan mengalami peningkatan delbikinerja keuangan.
Hal tersebut terbuktin dari peningkatan harga satiamvariabel-variabel lainnya
seperti CR, ROE, ROA, dan EPS. Hal ini memberikebakkan bagi perusahaan
pertambangan karena memiliki prospek yang baikabiitah lagi perusahaan
pertambangan mempunyai rasio DER yang mengeciltédsa¢but berarti bahwa

perusahaan pertambangan tidak mengandalkan perabiayereka melalui utang.

4.6 Analisis Hubungan Variabel Bebas Terhadap Variabel Terikat

Analisis regresi yang dilakukan bertujuan untuk giewvestigasi
hubungan yang antara harga saham perusahaan dasgakeuangan yang ada
pada laporan keuangan perusahaan. Tabel 4.9 dah 246 menunjukkan hasil
akhir dari regresi panel data menggunakan metfided effect dengan
mengkonstankawmariancemenggunakawhite heterocedastisifyada dua periode
yang berbeda. F-statistik pada kedoatput regresi tersebut menunjukkan
validitas atas model yang diestimasi, karena miaialue dari f-stat bernilai
0.000000 yang mengindikasikan signifikansi dengagkeat keyakinan 95%u(=
5%). Tabel 4.13 merupakan rangkuman hubungan \@riblebas terhadap
variabel terikatnya.

Tabe 4.15
Hubungan Variabel Bebas Terhadap Harga Saham

Variabel | Hubungan yang Ditemukan | Signifikans
CR Positif (+) Signifikan
TATO Negatif (-) Signifikan
ROE Positif (+) Signifikan
ROA Positif (+) Signifikan
DER Negatif (-) Signifikan
EPS Positif (+) Signifikan

Sumber: Hasil Olahan Sendiri
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4.6.1 Variabel Current Ratio (CR)

Variabel current ratio mempunyai pengaruh yang signifikan dalam
menduga harga saham. Sehingga dapat dikatakan babviabel CR ini
menyediakan informasi yang bermanfaat bagi invesiaf ini konsisten dengan
hasil studi yang dilakukan Beaver oleh (1966: 9Benelitian tersebut
menyebutkan bahwa variabelrrent ratio mempunyai koefisien positif dan
berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham.

Variabel current ratio yang tinggi secara tidak langsung memberikan
indikasi kepada investor bahwa perusahaan mempumgkat likuiditas yang
tinggi pula. Dengan tingginya nilai variabel CR,imaka menunjukan bahwa
perusahaan mampu memenuhi utang jangka pendekrderegaggunakanurrent
assetnya. Otomatis, ketika perusahaan mempunyai nilgi Y@ang meningkat,
maka perusahaan menarik di mata investor. Invedtan menanamkan modalnya
pada perusahaan tersebut, karena investor merasa amtuk melakukan
investasi pada perusahaan tersebut. Rasa aman dramiiki oleh investor
tersebut akan membuat harga saham perusahaan jeg@dmbaik. Hal ini
didukung oleh banyaknydemand sehingga akan meningkatkan harga saham
perusahaan. Dengan begitu nilai variabel CR yanggti akan berpengaruh
terhadap harga saham secara positif.

Namun interpretasi nilai CR dalam suatu perusaleantaknya harus
dilakukan secara hati-hati. CR pada umumnya digamakntuk mengetahui
kesanggupan pemenuhan kewajiban jangka pendekakaasio ini menunjukan
seberapa jauh tuntutan dari kreditur jangka pentigénuhi oleh perusahaan. CR
yang rendah biasanya dianggap bahwa perusahaarala@ngnasalah likuiditas.
Namun suatu perusahaan yang nilai CR-nya terlaigtijuga kurang bagus. Hal
ini menunjukan bahwa:

1. Nilai kas yang ada dalam perusahaan terlalu banigak.ini menunjukan
bahwa perusahaan tidak melakukan investasi. Baggaktiana yang
menganggur yang ada di suatu perusahaan tersebat goirannya akan
dapat mengurangi kemampuan laba perusahaan. Delegaikian, investor
menjadi kurang tertarik dengan perusahaan sehimggayebabkan harga

saham akan mengalami penurunan. Untuk mengurargjkori yang
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ditimbulkan tersebut, maka perusahaan harus mehkdragkas tersebut
kepada pemegang saham.

2. Nilai piutang perusahaan terlalu banyak, namunapgitersebut banyak yang
tidak tertagih. Sehingga menyebabkan terjadinyatapmg macet dalam
perusahaan. Hal ini akan berdampak buruk pada giesas yang dinilai
memiliki kinerja yang buruk.

3. Nilai persediaan yang tidak laku. Banyaknya nikaigediaan yang tidak laku
menyebabkan perusahaan memiliki kinerja yang butalam mengelola
persediannya. Persediaan disini adalah nilai pexaedbarang jadi atau
persediaan bahan baku. Pengelolaan yang buruk daasediaan ini akan
menyebabkan investor tidak akan membeli saham @leaas, sehingga pada

gilirannya akan menyebabkan harga saham perusamagadi turun.

4.6.2 Variabel Total Asset Turnover (TATO)

Permasalahan yang timbul adalah bahwa rasio TATOnpuayai
hubungan yang signifikan dengan harga saham pexasahnamun berhubungan
secra negatif. Rasio ini menunujukan efektivitasiggeinaan seluruh harta
perusahaan dalam rangka menghasilkan penjualannaaggambarkan berapa
rupiah penjualan bersih yang dapat dihasilkan obstiap rupiah yang
diinvetasikan dalam bentuk harta perusahaan. KD ini semakin tinggi akan
semakin baik, karena menunjukan tingkat efektifitkdam penggunaan aset
perusahaan dalam menghasilkan penjualan. Denganldiat investasi atas aset
yang dilakukan perusahaan bertujuan untuk menikgkapenjualan yang pada
gilirannya akan meningkatkaret incomeperusahaan.

Dengan pemikiran tersebut, maka dapat dikatakamvédatasio TATO
yang semakin tinggi akan memberikan gambaran kepadastor mengenai
peningkatan keuntungan perusahaan. Dengan demikiaka invesor sendiri
akan diuntungkan dari efektivitas yang dilakukaahoperusahaan. Oleh karena
itu, peningkatan nilai TATO akan menyebabkan pdraaa semakin diminati
oleh investor. Akibatnya, harga saham menjadi sem@deningkat harga saham
perusahaan. Hal tersebut sesuai dengan hasil f@mejiang dilakukan oleh

Kennedy (2003: 75) yang menemukan bahwa nilai TAn€@nberikan hubungan

Universitas Indonesia
Optimalisasi investasi ..., Budi Muryanto, FE Ul, 2009



86

yang nyata dengan harga saham. Pengaruh yang kdibeaidalah signifikan
mempengaruhi harga saham.

Namun dalam penelitian ini yang terjadi adalahad@3\TO mempunyai
hubungan yang negatif dengan harga saham. Habtérgéutuhkan penelitian
lebih lanjut untuk mengetahui mengapa nilai TAT@abmempunyai nilai yang
negatif.

4.6.3 Variabel Return on Equity (ROE)

Pada permasalahan ketiga terlihat bahwa variabelrn on equity
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap hambara. Hal ini menunjukan
bahwa variabel ROE yang dimiliki oleh perusahaamyediakan informasi yang
bermanfaat bagi investor khususnya dalam menduggahsaham perusahaan
pertambangan di Indonesia.

Hasil penelitian ini konsisten dengan yang dilakukéeh Penman (1989:
324) dan Wiria (2001: 64). Penelitian yang meredaukan menunjukan bahwa
variabel ROE berpengaruh secara signifikan terhadaga saham.

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa variabel R@E mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap penentuan hagans suatu perusahaan. Hal
ini sesuai dengan teori yang ada dan telah dijatagiada bab sebelumya. Nilai
ROE yang semakin tinggi menunjukan bahwa perusaeamakin baik dalam
mensejahterakan para pemegang saham yang bisakdihagari setiap lembar
saham.

Nilai ROE yang tinggi memberikan indikasi bahwa hk&ugan yang
akan diperoleh oleh investor akan semakin tinggis asetiap rupiah yang
diinvestasikannya tersebut. Dengan adanya keuntungeg semakin besar
tersebut akan membuat investor berinvestasi padssg®aan yang mempunyai
nilai ROE lebih tinggi. Semakin tinggi nilai ROE&u perusahaan menunjukan
bahwa perusahaan semakin baik dalam mensejahtepakanpemegang saham
yang bisa dihasilkan dari setiap lembar sahamtétakbut juga didukung dengan
hasil empiris yang dihasilkan dalam penelitian imahwa ROE merefleksikan

harga pasar yang sesungguhnya.
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ROE juga terkadang dilihat untuk mengukur pertunaiouhsuatu
perusahaan, sehingga dengan ROE yang tinggi akanbuoa pertumbuhan
perusahaan juga semakin tinggi. Ketika perusahaamiliki pertumbuhan yang
tinggi, maka akan membuat investor tertarik danakugan investasi karena
adanya keyakinan perusahaan akan tumbuh sesuaardeyang diharapkan
investor, sehinggaeturn investor akan mengalami pertumbuhan. Hal tersebut
akan membuat nilai perusahaan menjadi lebih besar berakibat pada

peningkatan harga saham yang terjadi.

4.6.4 Variabel Return on Asset (ROA)

Variabelreturn on assetempunyai pengaruh yang signifikan bagi harga
saham. Dalam penelitian ini variabel ROA memang mamai pengaruh yang
signifikan dalam memprediksi harga saham suatuspéaan. Hal ini menunjukan
bahwa variabel ROA menyediakan informasi yang befas bagi investor
dalam mengambil keputusan investasi dari sisi heagam.

Natarsyah (2002: 308) menemukan bahwa rasio ROA@mpengaruhi
harga saham dan mempunyai pengaruh yang dominamiHiésebabkan karena
ROA merupakan indikatorarning power perusahaan, yaitu mencerminkan
kinerja manajemen dalam menggunakan seluruh asset gimilikinya. Ketika
ROA semakin besar, mencerminkan investor percapada perusahaan dalam
pengelolaan aset perusahaan. Akibatnya, permiritabadap saham perusahaan
akan meningkat. Selanjutnya, harga saham perusakaammeningkat.

Rasio ini banyak digunakan oleh para analis sebaghkasi bahwa
investor menganggap perusahaan memiliki kesempatanperoleh penghasilan
apabila terjadi kenaikan pada penjualan perusabelamgai akibat dari efektivitas
atas penggunaan aset perusahan.

Perusahaan yang memiliki nilai ROA besar akan aemdedipilih oleh
banyak investor. Hal ini disebabkan karena tingkepercayaa investor yang
meninggi akibat nilai rasio ini. Investor berkeyadn bahwa perusahaan akan
memberikan tingkat pengembalian yang lebih baikakiepinvestor sebagai akibat
semakin efektifnya pengelolaan aset yang telahkukian oleh perusahaan.

Pengelolaan aset yang efektif tersebut berakibda perjadinya peningkatan nilai
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perusanaan yang dicerminkan dari semakin besaifgiaEBIT yang dihasilkan
oleh perusahaan.

4.6.5 Variabel Debt to Equity Ratio (DER)

Variabel debt to equity ratio(DER) mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap harga saham. Hal ini mengirglken bahwa rasio utang
berhubungan erat dengan perubahan harga saham merattahaan. Sehingga
dapat disimpulkan bahwa variabel DER memberikanormési yang bermanfaat
bagi investor dalam prediksi hubungan perubahargahaaham perusahaan
tersebut.

Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitiabet@mnya. Penelitian
yang dilakukan oleh Sundjaya (2001: 32ys (1984: 62), dan Purnomo (1998:
37) menyebutkan bahwa rasio DER mempunyai penggeuty negatif dan
signifikan terhadap harga saham. Hasil penelitiaenumjukan bahwa DER
mempunyai hubungan yang negatif. Hal ini sesuaigderiandasan teori yang
telah dijelaskan pada bab sebelumnya. Dimana rakip DER ini dapat juga
dikaitkan  dengan  kemungkinan  kebangkrutan  sehulmungaengan
ketidakmampuan perusahaan dalam memenuhi kewapybagy jatuh tempo,
tingkat risiko bisnis, dan tingkat risiko keuanga&emakin tinggi nilai utang
perusahaan, maka akan meningkatkan risiko kebatagkrya karena perusahaan
mempunyai kewajiban yang lebih besar. Oleh karengerusahaan dengan nilai
utang tinggi tersebut cenderung dihindari oleh stoe karena investor takut
perusahaan akan mengalami kebangkrutan, sehintgggperusahaan akan turun
dan menyebabkan harga saham juga akan turun.

Namun demikian, kita perlu memahami hubungan arid&BR dan nilai
ROE dari suatu perusahaan. Jika perusahaan tidadpumg/ai utangunleverage
maka perusahaan tersebut tidak memanfaatkax shield yang dapat
meningkatkan keuntungan bagi pemegang saham. Addagg dalam pendanaan
perusahaan akan mengurangi penggunaan modal sdvididginya, perusahaan
membutuhkan dana sebesar Rp. 100 milyar, jika @ilp@l dengan utang sebesar
Rp. 60 milyar, maka modal sendiri yang dibutuhkamya Rp. 40 milyar. Jika
harga saham Rp. 1000,- per lembar berarti jumldtareaya adalah 4.000.000
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lembar. llustrasi keuntungan yang diperoleh pemggaham dapat dilihat pada
Tabel 4.16.
Tabel 4.16

[lustrasi Penggunaan Utang Perusahaan

Skenario 1 2 3 4 5 6
Hutang 0| 30000, 40000 50000 60000 80000
Modal 100000/ 70000, 60000 50000 40000 20000
Total 100000/ 100000 100000/ 100000, 100000{ 100000
DER 0.00%| 42.86%| 66.67%| 100.00%| 150.00%| 400.00%

Bunga pinjaman

Utang pokok 0 30000/ 40000 50000 60000 80000
Tingkat bunga 15 15 17 20 25 30
Biaya bunga 0 4500 6800 10000 15000 24000
Laba operasi 25000 25000| 25000 25000 25000 25000
Biaya bunga 0 4500 6800 10000 15000 24000
Laba sbim pajak 25000 20500 18200 15000 10000 1000
Pajak 7500 6150 5460 4500 3000 300
Laba bersih 17500 14350| 12740 10500 7000 700
ROE 17.50% 20.50%| 21.23%| 21.00%| 17.50% 3.50%

Sumber: Zubir, 2005: 131

llustrasi tersebut dapat digambarkan seperti yaug Gambar 4.1.

Gambar 4.1
Hubungan DER dengan ROE

ROE

25,00%

20,00% 7"_\
) \

15,00%
10,00% \ —#— ROE
5,00%

e

0,00%
0,00%  100,00% 200,00% 300,00% 4100,00% 500,00%

Sumber: Zubir, 2005:133

Dari Tabel 4.16 tampak bahwa keuntungan per lersdlaam maksimum
dicapai pada DER sebesar 66.67%. Penggunaan usaugglgbih kecil dan lebih
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besar daripada 66.67% memberikan ROE yang lebilil. Kéonsep ini juga
berlaku bila kita menggunakan hubungan nilai pdrasa atau harga saham
dengan DER.

Dari penjelasan hubungan DER dengan harga sahatasli hubungan
tersebut harus diinterpretasikan secara hati-katena pada peningkatan DER
yang melebihi titik maksimum akan menurunkan niktau harga saham
perusahaan.

Sebagai seorang investor memang wajib untuk memp®nhgkan rasio
DER suatu perusahaan. Sering kali kondieancial distressyang dihadapi
perusahaan disebabkan oleh kegagalan dalam membtyay. Proporsi utang
yang semakin tinggi menyebabkaixed paymentyang tinggi, dan akan
menimbulkan risiko kebangkrutan, sehingga risik@ibgemegang saham dan
kreditur akan meningkat. Akibatnya, saham perusatiaesebut tidak menarik
dan harga sahanya menjadi rendah atau turun.

4.6.6 Variabel Earning per Share (EPS)

Variabel earning per sharemempunyai pengaruh yang positif dan
signifikan terhadap harga saham. Hal tersebut meiigisikan bahwa variabel
price earning ratiani menyediakan informasi yang bermanfaat bagi stwe

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yatig;kukan Bandi,
Aryani, dan Rahmawati (2002: 87). Lebih lanjut Rumo (1998, 37) menyatakan
bahwa di antara lima rasio yang diuji, EPS merupaalah satu rasio keuangan
yang mempunyai koefisien positif dan dapat digunakklam menentukan
proyeksi dan variasi harga saham, kecuali rdslat to equity ratigDER).

Pada dasarnya variabel EPS ini berhubungan dengaga hsaham.
Apabila EPS naik, maka pada gilirannya akan menyaoanilai PER perusahaan
juga akan naik. Kenaikan PER ini mencerminkan MKemai harga saham

perusahaan.
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Tabel 4.17

Analisis Rangkuman Hasil Olahan Model

Variabe yang

Hasil Pendlitian

Diteliti

Hubungan

Penjelasan

Current Ratio(CR)

Positif (+)

Nilai CR mencerminkan bahwa
perusahaan mempunyai likuiditas ting
yang dapat mengurandefault risk
sehingga nilai CR yang tinggi akan
meningkatkan harga saham perusaha

Total Asset Turnove
(TATO)

=

Negatif (-)

Nilai TATO yang tinggi mencerminkan
penggunaan aset perusahaan yang
semakin efektif, namun karena
banyaknya piutang, maka mempunya

hubungan negatif dengan harga saham.

Return on Equity
(ROE)

Positif (+)

ROE berpengaruh secara positif
terhadap harga saham, yaitu ketika R(
meningkat menyebabkan investor
tertarik berinvestasi sehingga harga
saham perusahaan meningkat.

y

=

Return on Asset
(ROA)

Positif (+)

Nilai ROA juga berpengaruh positif
karena mencerminkan pengelolaan as
yang efisien dalam perusahaan, sehin
meningkatkan pertumbuhan perusaha

et
gga

Debt to Equity Ratio
(DER)

Negatif (-)

Semakin besar nilai utang perusahaaa

menunjukan semakin kecil nilai
perusahaan yang pada gilirannya akat
menurunkan saham perusahaan karer
dikaitkan dengan risiko kebangkrutan.

n,

—

na

Earning per Share
(EPS)

Positif (+)

Nilai EPS mencerminkan bahwa
perusahaan akan memberikan
pendapatan kepada para investornya,
sehingga nilai EPS yang tinggi akan

meningkatkan harga saham perusaha

Sumber: Hasil Olahan Sendiri

Dari tabel di atas terlihat jelas hubungan antassiny-masing variabel

bebas terhadap variabel terikatnya yaitu variabed saham. Koefisien variabel-

variabel yang dihasilkan telah sesuai dengan igomg ada dalam mempengaruhi

harga saham, kecuali TATO.
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4.8 Jangka Waktu Berlakunya L aporan Keuangan

Investor cenderung menggunakan informasi dalamréapdeuangan
suatu perusahaan untuk mempertimbangkan keputusagstasi yang akan
dilakukannya (Wild, Subramanyam, dan Halsey, 200): Informasi dalam
laporan keuangan tersebut dianggap dapat mewakililiki perusahaan di masa
lalu dan digunakan untuk menduga harga saham perasaBerdasarkan analisis
teknikal, penggunaan laporan keuangan suatu pexasabkangat diperlukan.
Namun muncul pertanyaan sampai batas waktu kapankahmasi tersebut
relevan?

BEI melalui surat keputusan Direktur PT Bursa Efiettonesia, Nomor
Kep-306/BEJ/07-2004 tentang Peraturan Kewajibary&apaian Informasi yang
menyatakan bahwa laporan keuangan tahunan haraspghikan dalam bentuk
Laporan Keuangan Auditan, selambat-lambatnya p&ba bulan ketiga setelah
tanggal Laporan Keuangan Tahunan. Waktu terselarigdap sebagai waktu
yang optimal dalam pelaporan keuangan, karena nmasincerminkan kondisi
perusahaan yang ideal (Palepu, 2004: 375).

Dalam pengolahan data yang dilakukan, relevansa-data rasio
keuangan terhadap harga saham di lihat dari adljpistedR®. Nilai tersebut tidak
relevan jika hasilnya jauh dari niladjustedR? yang ada dalam model.

Hasil pengolahan data yang dilakukan adalah sepeat Tabel 4.16.

Tabel 4.18
Hasil Regresi Jangka Waktu L aporan Keuangan Periode 2003-2005
t+1 t+2 t+3
R-squared 0.99992( 0.99972( 0.99876

Adjusted R-squared| 0.99982.99936| 0.99715
Signifikansi Variabel

C 0.0000[ 0.0000{ 0.0000
CR_? 0.0146 0.0093( 0.0111
TATO ? 0.003 0.0009| 0.0004
ROE_7? 0.000¢ 0.0000{ 0.0003
ROA_7? 0.000Q 0.0000] 0.0000
DER_? 0.000Q 0.0000( 0.0000
EPS_? 0.0000 0.0000{ 0.0000

Sumber: Hasil Olahan Sendiri
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Pada Tabel 4.16 tampak bahwa penggunaan laporandg&u masih
berlaku sampai dengan waktu satu bulan, dua bilahkan tiga bulan sejak
diterbitkannya laporan keuangan perusahaan. Hadapat di lihat dari nilai
adjustedR? yang masih berkisar pada level 90%. Hal tersebaktberbeda jauh
dengan hasil pada model sebelumnya. Hal lain yapatdnenjadi pertimbangan
adalah bahwa variabel-variabel yang mempengaruliemmasih sama dengan
hasil pada model sebelumnya, yaitu variabel CR, @AROE, ROA, dan DER
mempunyai signifikansi yang berarti mempunyai penlgderhadap harga saham
suatu perusahaan.

Hasil pengolahan data untuk periode 2006-2008 d#iphat pada Tabel
4.18.

Tabd 4.19
Hasil Regres Jangka Waktu L aporan Keuangan Periode 2006-2008

t+1 t+2 t+3
R-squared 0.98152| 0.97973| 0.97877

Adjusted R-squared| 0.9574%.95338| 0.95117
Signifikansi Variabel

C 0.0000[ 0.0000|{ 0.0000
CR_? 0.0001 0.0011f 0.0498
TATO ? 0.0312 0.0281| 0.0132
ROE_7? 0.0368 0.036| 0.0169
ROA_? 0.0003 0.0001] 0.0002
DER_? 0.011 0.0122] 0.0168
EPS_? 0.037( 0.0889| 0.0597

Sumber: Hasil Olahan Sendiri

Demikin juga yang terjadi pada tahun 2006-2008.gganaan laporan
keuangan masih berlaku sampai dengan waktu s#n,lua bulan, bahkan tiga
bulan sejak diterbitkannya laporan keuangan perssahHal ini dapat di lihat
dari nilai adjustedR? yang masih berkisar pada level 90%. Hal terseioaikt
berbeda jauh dengan hasil pada model sebelumnyainSti, variabel yang
digunakan juga tidak berubah signifikansinya.

Hasil ini sama seperti yang dilakukan oleh Ros2@®07: 108). Dalam

penelitiannya, Roswati menemukan bahwa informasigyada dalam laporan
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keuangan masih relevan dalam pengambilan kepupesaisahan sampai dengan
jangka waktu tiga bulan dari laporan keuangan pérasn diterbitkan. Dengan
begitu, investor masih dapat menggunakan inforrdaghm laporan keuangan

untuk berinvestasi karena dengan jangka waktu yaglgh ditentukan,
menunjukan bahwadjustedR? tidak berubah.
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