BAB 3
METODOLOGI PENELITIAN

Penelitian ini akan membahas mengenai hubungaro resuangan
perusahaan terhadap harga sahamnya yang ditergyaicen perusahaan sektor
pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indon@&dtd) selama periode 2003-
2008. Bab ini akan membahas mengenai tahapan-tahya@pa dilakukan dalam
pengolahan data dalam upaya mendapatkan hasilasstimtuk menjawab tujuan
penelitian. Tahapan pada penelitian ini berisi aegt berbagai pengujian atas
model penelitian guna memenuhi kriteria yang adengBjian bertujuan untuk
mendapatkan hasil estimasi yang dapat dipercayan&asudah sesuai dengan
standar metode pengolahan data yang berlaku datindopenelitian.

Penelitian ini diawali dengan penentuan karaki&rsampel perusahaan
yang akan digunakan. Penelitian ini menggunakamikekon-probability
samplingdengan menentukan kriteria-kriteria khusus terpadi@a sampel atau
dapat disebut juga dengpuarposive samplgaitu pemilihan data berdasarkan atas

kriteria tertentu dengan tujuan tertentu.

3.1 Data

Dalam penelitian ini, data yang diperlukan adalapotan keuangan
perusahaan-perusahaan sektor pertambangan yangftderdli Bursa Efek
Indonesia (BEI), dengan ketentuan sebagai berikut:

1. Perusahaan masih tercatat di BEI sampai dengaodgedimana penelitian
ini berakhir, yaitu dari tahun 2003 sampai 2008tuBghaan yang pernah
tercatat namurdelisting tidak diikutsertakan dalam penelitian ini. Juga,
perusahaan yang melakukga publicpada tahun 2003 tidak dimasukkan
dalam penelitian ini.

2. Perusahaan termasuk dalam sektor pertambangan.inHalikarenakan
sektor tersebut merupakan sektor yang paling bamgkberikan pengaruh
terhadap indeks IHSG di Indonesia dengan total k#lpitalisasinya sebesar
25% (BEI, 2008). Dengan begitu, pemilihan sampelgydigunakan dalam
penelitian ini diharapkan mampu memberikan gambgeeny nyata, karena

menggunakan sampel yang cukup mempengaruhi indelSG.
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3. Perusahaan memiliki data-data yang dibutuhkan dakamelitian ini.

3.1.1 Sumber dan Spesifikas Data

Data-data yang digunakan dalam penelitian ini ddatasio-rasio
keuangan perusahaan ber@arrent Ratio(CR), Total Asset TurnovefTATO),
Return on EquityROE),Return on Ass¢ROA), Debt to Equity RatigDER) dan
Earning per Shar¢EPS), dimana variabel-variabel tersebut akan digan untuk
melihat harga saham. Jadi dalam penelitian ini a@ki#imat apakah rasio keuangan
perusahaan yang baik dapat digunakan untuk mendagsva harga saham
perusahaan akan tinggi atau sebaliknya. Data-@aseltut dapat diperoleh dari
laporan keuangan tahunan masing-masing perusahaag wmnenjadi objek
penelitian. Selain penggunaan rasio keuangan, Idkzar pula data harga saham
yang diperoleh dari publikasi Bursa Efek IndonéBi&l).

Periode penelitian ini adalah sejak Januari 2008psa dengan
Desember 2008. Setidaknya perusahaan yang merjgek penelitian sudago
public dua tahun sebelum penelitian ini dimulai. Hal oikarenakan akan
memberikan nilai rasio yang cenderung tidak berubdhrga saham yang
digunakan adalah harga saham penutupan di akhuntadelama periode
penelitian. Selain itu, juga diperlukan harga salhrata-rata selama satu bulan,
dua bulan, dan tiga bulan setelah laporan keuadgerbitkan. Hal ini diperlukan
untuk melihat hipotesis terakhir mengenai sampeaze lama informasi laporan
keuangan dapat dijadikan referensi dalam pengamkéautusan. Jenis data yang
digunakan dalam penelitian ini adalah data sekukdesna data yang digunakan
tidak dari sumbernya langsung, namun diambil darbagai sumber yang relevan
dengan penelitian ini, seperti BEl darebsitemasing-masing perusahaan yang
menjadi objek penelitian.

Setelah melakukan proses pengumpulan data dengannmeangunduh
dari berbagai sumber yang telah disebutkan di dipsroleh 16 perusahaan yang
bergerak dalam sektor pertambangan pada periodelifgam Dari data-data
tersebut dilakukan penyaringan sesuai dengan ikriggng telah disebutkan di
atas. Hasil yang didapat hanya 8 perusahaan yangem#i syarat untuk

digunakan dalam penelitian ini seperti yang tetlieeda Tabel 3.1.
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No | Simbol Nama Perusahaan N&imbol Nama Perusahaan
1 | ANTM | PT. Aneka Tambang 5 Mepd |- Medco Energi
nternasional
2 | BUMI | PT. Bumi Resources 6 PGAS PT. PerusahasN&gara
3 | cNKO PT. Cen.tral Korporindo PTBA PT. Tambang Batubara BuK
Internasional Asam
4 | INCO | PT. International Nickel 8 TINS PT. Timah

Sumber: Hasil Olahan Sendiri

3.2 Metodologi Penelitian

Dalam penelitian ini, pengolahan data dilakukanga@nmenggunakan

Microsoft Excel sertasoftwareE-views 4.1 dan E-views 5.1, sedangkan metode

pengolahan data, yaitu metode data panel akan abbhdinih lanjut dan lebih

mendalam dalam bab ini.

3.2.1 Variabe Pendlitian
Dalam penelitian ini digunakan beberapa rasio kgaanperusahaan,
yaitu Current Ratio (CR), Total AssetTurnover (TATO), Return on Equity
(ROE), Return on AssetROA), Debt to Equity RatiqDER), danEarning per

Share (EPS). Keenam variabel tersebut digunakan untuk dogen apakah

variabel-variabel tersebut berhubungan dengan hsabam atau tidak. Artinya

rasio keuangan yang baik akan mengindikasikan bdtarga saham perusahaan

tersebut akan tinggi dan sebaliknya. Selain ituajadg lihat besaran hubungan

masing-masing variabel terhadap harga saham.

Dalam penelitian ini terdapat dua jenis variabehg/aligunakan, yaitu

variabel terikatdependent variab)edan variabel bebasmflependent variab)e

3.2.1.1 Variabel Terikat (Dependent Variable)

Berdasarkan tujuan dari penelitian ini, maka yamnjadi variabel terikat

(dependent variab)eadalah harga saham. Harga saham dipilih sebageibel

dependen karena harga pasar saham adadaket clearing pricgzang ditentukan

berdasarkan kekuatan permintaan dan penawaran.aHsalgam memberikan
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ukuran yang objektif tentang investasi pada selpembsahaan. Oleh karenanya,
harga saham memberikan indikasi perubahan harapaestor sebagai akibat
perubahan kinerja keuangan. Pada akhirnya variagjahsaham pada waktu
tertentu memberikan sebuah indikasi berubahnyangamperusahaan. Watts dan
Zimmerman (1986: 135) menyatakan bahwa harga satligengaruhi oleh

pengumuman data akuntansi. Dalam hal ini, datatakgntercermin dalam rasio-

rasio keuangan yang relevan.

3.2.1.2 Variabel Bebas (I ndependent Variable)
Terdapat enam variabel bebas yang digunakan datmoglelan ini.
Enam variabel tersebut merupakan rasio-rasio yamgdap berhubungan
dengan harga saham. Rasio-rasio yang digunakaopaiean perwakilan dari
masing-masing jenis rasio yang ada. CR merupakanagéan dari likuiditas,
TATO merupakan perwakilan dari rasio aktivitas, R@& ROA merupakan
perwakilan dari rasio profitabilitas, sedangkan DERrupakan perwakilan dari
rasio solvabilitas. Rasio-rasio yang terpilih digag sebagai rasio yang paling
sering digunakan dalam analisis rasio dan berpahgdalam keputusan yang
dipilih oleh seorang investor. Penjabaran dari keenariabel itu yaitu:
1. Current Ratio dilambangkan dengan CR. CR menggambarkan
perbandingan jumlah aktiva lancar dengan utang alardalam suatu
perusahaan. CR menggambarkan kemampuan perusatta&anmemenubhi

likuiditas jangka pendeknya. Perhitungan CR dagalah sebagai berikut:

current asset (3.1)

R =
current liabilities

2. Total Asset Turnover Ratiodilambangkan dengan TATO. Rasio ini
merupakan rasio yang digunakan untuk melihat spberafektifnya
penggunaan aktiva perusahaan untuk menghasilkanugbem Jadi,
penjualan dalam perusahaan merupakan fungsi destiasi yang dilakukan
oleh perusahaan dalam asetnya. Perhitungan yangakgn adalah sebagai

berikut:

raro = PEYualan (3.2)
total asset
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3. Return on asseftlilambangkan dengan ROA. Rasio ini digunakan dalam
suatu perusahaan untuk melihat tingkat pengembgiemisahaan atas
investasi aset yang telah dilakukannya. Dengan leatarasio ini melihat
kemampuan perusahaan menghasilkan laba atas isiveatsetnya.
Perhitungannya adalah sebagai berikut:

ROA = ERIT (3.3)
total asset

4. Return on Equitydilambangkan dengan ROE. Variabel ini menerangkan
laba bersih yang dihasilkan untuk setiap ekuitasgyperusahaan miliki.

Rasio ini juga dipengaruhi oleh besarnya nilai gtparusahaan.
Net Income (3.4)

ROF =——«——
Total Equity

5. Debt to Equity Ratio, dilambangkan dengan DER. Variabel ini
menggambarkan perbandingan antara total utangldata® perusahaan.

debt (3.5)
equity

debt to equity =

6. Earning per Share dilambangkan dengan EPS. EPS menggambarkan
perbandingan pembagian laba bersih dengan jumtakrata saham yang
beredar. Perhitungan EPS dapat adalah sebagauberik
EPS = % (3.6)
3.2.2 Model Penélitian

Model yang digunakan dalam penelitian ini adalghest® yang digunakan
Ou dan Penman (1989: 304). Namun karena banyakanyabel yang digunakan
dan ketersediaan data dan waktu penelitian, malandaenelitian ini digunakan
enam variabel yang dianggap cukup mewakili hargi@rea Model penelitian ini
menggabungkan keenam variabel yang disebutkan adi, atang membentuk
permodelan ekonometrik mengenai hubungan hargarsdha kinerja keuangan
melalui metode data panel. Model yang terbentukaadsebagai berikut:
Pi= o + B1CRy + f2TATO;; + BsROE; + BsROA; + fsDER; + BeEPSK +¢ (3.7)
dimana:

P= harga saham penutupan akhir tahun perusahaapddzaitahun ke-t
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a = konstanta

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

Pada persamaan di atas koefisfermenunjukkan besar pengaruh dari
suatu variabel bebas yang digunakan dalam persataed@adap variabel terikat,
dengan mengasumsikan variabel lain bernilai nol T@)gkat siginifikansi dari
setiap variabel dapat di lihat dari probabilitasrpabila probabilitasnya bernilai
kurang dari 0.05 (dengan tingkat signifikansi 5%uatingkat keyakinan sebesar
95%) atau bernilai kurang dari 0.1 (dengan tingkghifikansi 10% atau tingkat
keyakinan sebesar 90%) maka dapat dikatakan bahargabel tersebut
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap vakiateeikat. Hal ini
berdasarkan uji statistik yang berlaku secara um8gbaliknya, apabila nilai
probabilitasnya lebih dari 0.05 atau 0.1 maka Veliabebas tersebut tidak
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabamikat tersebut. Artinya,
variabel bebas tersebut tidak memberikan infornagsi-apa dalam penentuan
harga saham.

3.2.3 Hipotesis Pendlitian

Dalam penelitian ini ada beberapa hipotesis yaran akuji. Masing-
masing hipotesis akan diuji dengan menggunakarerkaitdan prosedur yang
sesuai metode penelitian ilmiah. Tujuan dari peagupipotesis ini adalah untuk
menjawab pertanyaan yang menjadi landasan penelitia Adapun hipotesis

tersebut adalah sebagai berikut:
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3.2.3.1 Hipotesis Variabel
Berdasarkan permasalahan yang ada dan tujuan rygimgdicapai, maka
hipotesis yang digunakan dalam menguiji variabebpaehelitian ini dirumuskan
sebagai berikut:
1. Hubungan CR dengan harga saham
Hipotesis: semakin besar variabel CR maka akanlgarhasar kemampuan
suatu perusahaan untuk memenuhi tingkat likuidytasisehingga dengan
begitu perusahaan akan mempunyai tingkefault yang rendah. Dengan
demikian perusahaan akan menarik di mata investoratan meningkatkan
harga saham perusahaan karena banya#teggandyang terjadi, sehingga
dapat dikatakan bahwa rasio CR ini mempunyai huanngang positif
terhadap harga saham. Pengujian yang telah dilakaleh Beaver (1966:
95) menemukan bahwa variabel CR mempunyai koefigesitif dan
cenderung berpengaruh terhadap penentuan hargm.s&aaa penelitian
ini, dilakukan pengujian untuk melihat adanya hugamantara variabel CR
dengan harga saham sebagai berikut:
Ho: = Tidak ada hubungan yang signifikan antara CRyderharga saham
perusahaarp( = 0)
Ha1 = Ada hubungan yang signifikan antara CR dengargahaaham
perusahaarp( # 0)
2. Hubungan TATO dengan harga saham

Hipotesis: nilai TATO perusahaan yang cukup tingggmberikan tanda
bahwa pertumbuhan perusahaan tersebut cukup funggi Rasio TATO ini
mempengaruhi risiko sistematis secara signifikaal i berarti bahwa
dengan TATO yang tinggi, akan membuat risiko mengainakin rendah.
Dengan risiko yang semakin rendah akan membuastorvgéenang dalam
melakukan investasi di suatu perusahaan. DengakainTATO yang
semakin tinggi akan menunjukan bahwa perusahaan pmaomtuk
menghasilkan penjualan dengan memanfaatkan asgt a@da Untuk itu,
dengan tingkat TATO yang tinggi, maka akan dipdroleet income
perusahaan yang lebih besar lagi. Dengan nidiincomeyang semakin

besar ini akan membuat peningkatan kesejahteragn geaa investor.
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Sehingga dengan kata lain nilai TATO yang semaikiggi akan membuat
investor berani menanamkan modalnya pada suatusgieaan karena
adanya keyakinan bahwa perusahaan tersebut dapghasgkan penjualan
yang tinggi.

Penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Kenned®p03: 75)
menemukan bahwa nilai TATO memberikan hubungan yar@ga dengan
harga saham. Pengaruh yang diberikan adalah gignifmempengaruhi
harga saham. Sehingga, dalam penelitian kali engpjian dilakukan untuk
melihat adanya hubungan antara variabel TATO dagahsaham sebagai
berikut:

Ho> = Tidak ada hubungan yang signifikan antara TATéhghn harga
saham perusahaap(= 0)

Ha, = Ada hubungan yang signifikan antara TATO denbarga saham
perusahaarpe # 0)

. Hubungan ROE dengan harga saham

Hipotesis: rasio ROE yang semakin besar menunjlidediwa perusahaan
semakin baik dalam mensejahterakan para pemegdmmsgang bisa
dihasilkan dari setiap lembar saham sehingga dakinmi dapat dikatakan
bahwa ROE mempunyai hubungan yang positif terhadama saham
dengan kata lain dapat dikatakan bahwa ROE menanjskberapa besar
keuntungan yang menjadi hakockholdersehingga nilai ROE yang tinggi
menjadi daya tarik tersendiri bagi investor untulkengambil keputusan
investasinya. Penelitian yang dilakukan oleh W{B2801: 64) menunjukan
bahwa ROE berpengaruh secara signifikan terhadaplajgam saham
perusahaan dengan menggunakan metadéple regressiofPER dan PBV
sertasingle regressiorPBV untuk menentukan strategi pemilihan saham
undervalueduntuk investasi di pasar modal. Pada penelitian akan
dilakukan pengujian untuk melihat hubungan antamabel ROE dengan
harga saham sebagai berikut:

Hos = Tidak ada hubungan yang signifikan antara R@BEgdn saham
perusahaarp@ = 0)

Haz=Ada hubungan yang signifikan antara ROE dengagahsahamf¥3+0)
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4. Hubungan antara ROA dengan harga saham
Hipotesis: semakin tinggi nilai ROA suatu perusahaaaka hal tersebut
berarti pasar lebih percaya pada proyek perusalk@aena dengan begitu,
harga saham perusahaan akan menunjukan nilai y@angks tinggi. Hal
ini disebabkan karena ROA merupakan salah satw ngshg mengukur
tingkat profitabilitas suatu perusahaan. ROA digamauntuk mengetahui
besarnya laba bersih yang dapat diperoleh dariasmeral perusahaan
dengan menggunakan seluruh kekayaannya. Tinggi aheiyda ROA
bergantung pada pengelolaan aset perusahaan olehajeman
menggambarkan efisiensi dari operasional perusal&anakin tinggi nilai
ROA, maka semakin efisien operasional perusahaamdé&nya ROA dapat
disebabkan oleh banyaknya asset perusahaan yanganugur, investasi
dalam persediaan yang terlalu banyak, kelebihag kantas, aktiva tetap
beroperasi di bawah normal. Hal ini menyebabkarestwr tidak percaya
kepada perusahaan karena kurang efektif dalam rodagasset untuk
menghasilkan keuntungan bagi perusahaan. Denganitu beakan
menyebabkan saham perusahaan tidak laku dan a&hivagganya turun
karena kurang diminati. Natarsyah (2002: 308) menam bahwa rasio
ROA ini mempengaruhi harga saham dan mempunyai goehgyang
dominan. Hal ini disebabkan kerana ROA merupakatkator earning
power perusahaan, vyaitu mencerminkan Kkinerja manajematand
menggunakan seluruh aset yang dimilikinya. Dengamikian, pada
penelitian ini akan dilakukan pengujian untuk malithubungan antara
variabel ROA dengan harga saham sebagai berikut:
Hos4 = Tidak ada hubungan yang signifikan antara ROAgde harga saham
perusahaarpé = 0)
Has = Ada hubungan yang signifikan antara ROA dengargd saham
perusahaarpé + 0)

5. Hubungan DER dengan harga saham
Hipotesis: menurut Sundjaya (2001: 32), rasio DEEkétan dengan
leveragekeuangan suatu perusahaan, dimana manfaat terd@sasuatu

pembiayaan dengan pinjaman adalah pengurangan yejgkdiperoleh dari
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pemerintah yang mengijinkan bahwa bunga atas pamadapat dikurangi
dengan menghitung pendapatan kena pajak. Namurt flags dikaitkan
dengan kemungkinan kebangkrutan sehubungan dengjagakmampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban yang jatuhadergantung pada
tingkat risiko bisnis dan tingkat risiko keuangdPER ini menunjukan
struktur permodalan suatu perusahaan. Hasil saay ylilakukan oleh Lys
(1984: 62) menemukan bahwa DER mempunyai pengaanl gignifikan
di dalam memprediksikan harga saham. Namun perelgieh Purnomo
(1998: 37) menunjukan bahwa di antara lima rasmgydiuji, hanya rasio
keuangan DER yang tidak mempunyai pengaruh yangifig@gn dalam
mementukan proyeksi dan variasi harga saham. DERgukerr struktur
modal suatu perusahaan. Hal tersebut seperti yarygtedkan oleh Abor
(2005) sruktur pendanaan suatu perusahaan diceamid&ri penggunaan
utangnya sehingga variabel yang digunakan ialaialvalr rasio utangdebt
ratio). Oleh karena itu, dalam penelitian ini dilakukpangujian untuk
melihat hubungan antara variabel DER dengan haigans sebagai berikut:
Hos = Tidak ada hubungan yang signifikan antara DERgda harga saham
perusahaarfp = 0)

Has= Ada hubungan yang signifikan antara DER dengargehasaham
(B5#0)

. Hubungan EPS dengan harga saham

Hipotesis: semakin besar variabel EPS maka akanaldembesar
kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkanukgant bersih dari
setiap lembar, sehingga dapat dikatakan bahwa MBS mempunyai
hubungan yang positif terhadap harga saham. Pamguwiang telah
dilakukan oleh Kim (1995: 32) menemukan bahwa \mmlia EPS
mempunyai peranan dalam mempredadser market pricePenelitian yang
dilakukan oleh Bandi, Aryani, dan Rahmawati (2082) juga menemukan
bahwa EPS mempunyai koefisien positif dan cenderbegpengaruh
terhadap penentuan harga saham. Pada penelitjiadilakukan pengujian
untuk melihat adanya hubungan antara variabel E#tfgah harga saham

sebagai berikut:
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Hos = Tidak ada hubungan yang signifikan antara ERfgjae harga saham
perusahaarp( = 0)

Has = Ada hubungan yang signifikan antara EPS dengaigah saham
perusahaarp( # 0)

Kesimpulan operasionalisasi variabel tersebut ddiibat pada Tabel 3.2.:
Tabel 3.2
Operasionalisasi Variabel

Rasio Indikator Skala Expected Sigterhadap
Harga Saham
1. TotalAsset .
CR 2. TotalLiabilities SR "
1. Penjualan .
+
Py 2. TotalAsset ool
ROE 1. Net Income Rasio N
2. Totalequity
1. EBIT :
+
R 2. Total Asset RS
1. Totaldebt \
DER ] Rasio -
2. Totalequity
EPS 1. Net Income Rubiah N
2. Total Saham Beredar P

Sumber: Olahan Sendiri

Dalam hipotesis ini akan dibagi menjadi dua kafigeke penelitian, yaitu
periode 2003-2005 dan periode 2006-2008. TujuaakdKan pemisahan periode
tersebut adalah untuk melihat apakah hasil peaelithi dapat digunakan dan
konsisten. Ketika hasilnya konsisten, yang ditardizigan nilai variabel yang
sama dan signifikan, maka dapat disimpulkan bahwdempenelitian ini dapat
digunakan oleh investor untuk meneliti hubunganghasaham dengan rasio

keuangan.

3.2.3.2 Hipotesis Jangka Waktu Penggunaan Laporan K euangan
Dalam bab sebelumnya diketahui bahwa investor cendebereaksi
sangat cepat terhadap publikasi laporan keuangag glikeluarkan oleh suatu

perusahaan. Oleh karena itu, hipotesis ketiga padalitian ini ditujukan untuk
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menguji seberapa kuat hubungan rasio keuangan wehgega saham pada
masing-masing periode:

1. Satu bulan sejak laporan keuangan tahunan dip ikt

2. Dua bulan sejak laporan keuangan tahunan dipulitisas

3. Tiga bulan sejak laporan keuangan tahunan dipubk&a

Pada hipotesis ini data saham yang digunakan atlatgla saham rata-rata
selama satu bulan, dua bulan, dan tiga bulan s$ajpatan keuangan diterbitkan.
Waktu publikasi laporan keuangan tahunan ditetagkapril tahun berikutnya
(BEI, 2009), yaitu setelah periode fiskal berakRiemilihan tanggal publikasi ini
mempertimbangkan waktu penyampaian laporan keuasgaara umum yang
berkisar akhir minggu keempat bulan Maret hingghirabulan April. Selain
pertimbangan di atas, pemilihan tanggal publikasgaj didasarkan pada
Keputusan Direktur PT Bursa Efek Indonesia, Nomap+806/BEJ/07-2004
tentang Peraturan Kewajiban Penyampaian Informaspymenyatakan bahwa
laporan keuangan tahunan harus disampaikan dalatukokaporan Keuangan
Auditan, selambat-lambatnya pada akhir bulan kesigtelah tanggal Laporan
Keuangan Tahunan. Jadi hipotesis yang akan diajaad
Ho = Rasio-rasio keuangan tidak mempunyai hubungary wagnifikan dengan
rata-rata harga saham selama periode berikut ini:

1. Satu bulan sejak laporan keuangan tahunan dipsiiia

2. Dua bulan sejak laporan keuangan tahunan dipulitéeas

3. Tiga bulan sejak laporan keuangan tahunan dipubkka
H; = Rasio-rasio keuangan mempunyai hubungan yanufiken dengan rata-
rata harga saham selama periode berikut ini:

1. Satu bulan sejak laporan keuangan tahunan dipsikia

2. Dua bulan sejak laporan keuangan tahunan dipulitéeas

3. Tiga bulan sejak laporan keuangan tahunan dipukka

3.2.4 Teknik Pengolahan Data
Metode penelitian ini akan menggunakan permodedgnesi QOrdinary

Least Squarekarena tujuan dari penelitian ini adalah untukhgetahui hubungan
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yang terjadi antargiven variabledengan satu atau lebih variabel lainnya. Sampel
dalam penelitian ini menggunakan datass sectior{lebih dari satu perusahaan
yang diteliti) dan dari dattime series(memiliki waktu pengamatan yang lebih
dari satu waktu). Kombinasi dari model regresi thsebut juga data panel
(Gujarati, 2003: 28).
3.2.4.1 Data Pandl
Data panel dipilih untuk mengatasi ketersediaama gaing digunakan,
yaitu data yang digunakan terdiri dastoss sectiondan time series untuk
mewakili variabel di dalam penelitian, baik itu @atlalamtime seriesyang
pendek maupun bentuk data dengan jumlah aross sectionyang terbatas
(Gujarati, 2003: 636). Dalam teori ekonometrikajke keterbatasan di atas dapat
di atasi dengan menggunakan data pgmabled daty Data panel digunakan agar
dapat diperoleh hasil estimasi yang lebih baik ddisien karena terjadi
peningkatan jumlah observasi yang berimplikasi addp peningkatan derajat
kebebasandggree of freedojn
Data panel digunakan karena memiliki beberapa kguiag, baik secara
statistik maupun menurut teori ekonomi. Penggurdsta panel memungkinkan
kita untuk menangkap karakteristik antar individandantar waktu yang bisa saja
berbeda-beda. Penggunaan panel data dalam pene8ianomi memiliki
beberapa keuntungan utama dibandingkan data geoss sectiormaupuntime
series
1. Dapat memberikan peneliti jumlah pengamatan yarsgheneningkatkan
degree of freedor(derajat kebebasan), data memiliki variabilitasg/aesar
dan mengurangi kolinieritas antara variabel pesjeldi mana dapat
menghasilkan estimasi ekonometri yang efisien.
2. Data panel dapat memberikan informasi lebih banyakg tidak dapat
diberikan hanya oleh dataoss sectiomtautime seriesaja.
3. Data panel dapat memberikan penyelesaian yang tefkhdalam inferensi
perubahan dinamis dibandingkan datass section
Sedangkan bentuk umum dari model regresi dengael phata dapat
dirumuskan dengan persamaan sebagai berikut (8gt&2007: 345):

Y, =a+ BX; +u, (3.8)
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Dengan mengandaikan bahwa 1,2,3,4...dst dan = 1,2,...,dst maka

persamaan di atas menjadi:

Y= B+ By Xy + By Xy Uy (3.9)

Dimanai = 1,2,...,N (dimenscross sectiont = 1,2,...,T (dimenstime
serieg, Y, = variabeldependenpada waktu t dan unit iX, = set dari sejumlah

variabel bebas pada waktu t dan unit & konstantap = konstanta dari variabel

bebas pada waktu t dan unit i, dap= error. Jika setiapcross-sectionunit

memiliki jumlah observadime-seriesyang sama maka disebut sebawganced
panel Sebaliknya jika jumlah observasi berbeda untulageross-sectiorunit
maka disebutinbalanced panel

Data panel lebih baik dalam mendeteksi dan mengetfak yang secara
sederhana tidak dapat diukur ddiane seriesatau cross section Data panel
membantu studi untuk menganalisis perilaku yanghléompleks. Data panel
dapat meminimalkan bias yang dihasilkan oleh agrefvidu atau perusahaan
karena unit data lebih banyak. Dalam analisis matéth panel, dikenal tiga
macam pendekatan yang terdiri dari pendekatan &uaddrkecil pooled least
squarg, pendekatan efek tetafixed effect, dan pendekatan efek acakr{dom
effec).

3.24.1.1 Metode Kuadrat Terkecil (Pooled Least Square)

Pendekatan ini merupakan pendekatan yang palingrismoa dalam
pengolahan data panel. Metode ini biasanya ditewagilam data yang berbentuk
pool. Estimasi metode ini mengasumsikan setiap perusamaailiki slopedan
koefisien yang sama (tidak ada perbedaan pada diromss sectiop Sehingga
dapat dikatakan bahwa nilaikonstan dan sama untuk setiap datass section
yang berarti hasil regresi panel data yang dihasilakan berlaku untuk setiap

perusahaan.

3.24.1.2 Metode Efek Tetap (Fixed Effect Model)
Kesulitan terbesar dalam pendekatan metode kuaddrkécil adalah

asumsi intersep daslope dari persamaan regresi dianggap konstan baik antar
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daerah maupun antar waktu yang mungkin tidak bemalaGeneralisasi sering
dilakukan adalah dengan memasukkdnmmy variable untuk mengijinkan
terjadinya perbedaan nilai berbagai parameter yemgeda-beda baik lintas unit
cross sectionmmaupun antar waktu. Namun kelemahan dari metodadiaiah saat
semakin banyak jumlah dateross sectionmaka akan membuadegrees of
freedomsemakin besar dengan memperkenalkadulshmies Terdapat beberapa
kemungkinan pada metode ini, yaitu:

1. Semua koefisien konstan menurut waktu dan individua

2. Slope koefisien tetap namun intersep berbeda amdaidu (Fixed Effect

atauLeast Square Dummy Variall&DV).
3. Slope koefisien tetap namun intersep berbeda ardadu antar waktu.
4. Semua koefisien (slope dan intersep) berbeda attizidual.

5. Semua koefisien (slope dan intersep) berbeda emt@rdual antar waktu.

Dengan B, adalah intersep, sedangk@n dang, merupakanslope

Model tersebut lebih dikenal dengdfixed Effect Methodkarena walaupun
intersep berbeda antar individu namun intersep mgasiasing individu tidak
berbeda antar waktu, yang diseliuhe invariant Apabila intersep tersebut
berbeda antar individual dan waktu maka diselbinte variant Dengan
mengasumsikan bahwa intersep antar individual lberlmeaka dapat digunakan
differential dummy variable sehingga Persamaan 3.8 dengan menulis ulang
persamaan pada model dapat dituliskan menjadi:

Y.=a,+a,D, +a,Dy; +a,D, + L, X, + ;X5 +U, (3.10)

Terdapat 3 dummy dengan 4 individual, hal ini ditujukan agar
menghindaridummy-variable trapyaitu kesalahan dalam penggunaan model
regresi yang akan berakibat munculnya masalah koliftieritas dalam model.
Dengana ialah differential intercept coeficientsyaitu seberapa besartercept
unit ke 2,3 dan 4 dawdross-sectiorberbeda darinterceptunit ke- 1. Dalam hal
ini, unit ke 1 menjadi pembanding. Untuk alasanggemaan variabel dummy
inilah makaFixed Effect Modejuga biasa disebut dengéeast Square Dummy

Variable Model Perbandingan antara semua kemungkinan dalam enéied
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effect dapat disesuaikan dengan keadaan yang mendasafagla metode ini
dapat digunakan puthe time effeatlengan menggunakéime dummies
Menurut Gujarati (2003: 646), penggunaan mddeld effectini harus
hati-hati karena model mengandung beberapa malsafétut:
1. Jika pengenaladummy variableterlalu banyak, maka masalaegree of
freedomakan muncul.
2. Jika matriks variabel X relatif banyak, maka akaruncul masalah
multikolinieritas sehingga penaksiran akan lebilit.su
3. Dalam metode inidummy variabletidak dapat mengidentifikasi dampak
variabeltime variant
4. Asumsi pada model ini dapat dimodifikasi denganebapa kemungkinan,

antara lain dengan asumsi homoskedastisitas atakoaelasi.

3.2.4.1.3 Metode Efek Acak (Random Effect Model)

Menurut Manurung (2005: 243), penggunaan model a®eng
menggunakardummy variablesangat berpengaruh terhadaggree of freedom
jika data cross sectionterbatas. Pengetahuan yang terbatas terhadap makna
dummy variableakan mendorong penggunaamor component model[ECM)
atau juga disebutandom effect modelMetode ini mengasumsikan bahwa
intersep yang ada bersifedndom denganmean valueyang konstan. Sehingga

intersep tiap individcross sectiorakan terlihat dari deviasi atasean valug/ang

konstan tersebut. Dari Persamaan Fg8,tdak lagi dianggap konstan seperti pada

model FEM, namun dianggap sebagai variatmidom denganmean value

konstan yaitug,, sehingga dapat ditulis:

B, =06 +¢& dengan =1,2,....,N (3.11)
dengan mensubtitusi kedua Persamaan 3.10 kedalasanpean 3.8, maka
diperoleh:

Y= B+ B X, + X5 +& U, (3.12)
Y= B+ B, Xy + B X5 + W, (3.13)
Denganw, = & +U, (3.14)
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Disini, w, sebagaierror terdiri atas dua komponen yaitg sebagai
komponenerror dari masing-masingross sectiordan u, sebagaierror yang

merupakan gabungan a&sor dari dataime serieslancross section
Ada beberapa aspek yang perlu diperhatikan dail haalisis regresi
dengarrandom effectyaitu (Manurung, 2005: 245):

1. Jikarandom effectlari cross sectiomijumlahkan, maka hasilnya adalah nol
karenaerror component(sj) merupakan kombinagime seriesdan cross
section error.

2. Nilai R? diperoleh dari transformasi regré&eneralized Least Square

3. Nilai random effectari setiapcross sectiormenjelaskan besar perbedaan

komponerrandom errorsatucross sectioterhadapcross sectiotainnya.

3.2.4.2 Pertimbangan Pokok untuk Memilih Metode Estimasi
Dari penjelasan di atas diketahui bahwa terdagat pendekatan dalam
memodelkan panel data. Dalam melakukan pemilihademgangvalid, dapat
dilakukan tiga tahap uji untuk mendapatkan metodnanyang paling tepat
digunakan. Pemilihan ini bertujuan agar pendekatmy dipilih cocok dengan
tujuan penelitian dan cocok pula dengan karaktergtta sampel yang digunakan
sehingga proses estimasi memberikan hasil yanly tepat.
1. Pemilihan secarateoritis.
Metodecommon constarerlalu sederhana untuk mendeskripsikan fenomena
yang ada. Sebagai pilihan selanjutnya dapat meraiitara metoddixed
effectdan metodeandom effectPenentuan pertama dapat dilakukan secara
teoritis dengan melihat hubungan korelasi antadhvidual cross section

komponenerror (&) dan X sebagaregressor(variabel bebas) (Gujarati,
2003: 650). Jika diasumsikan dan X tidak berkorelasi, maka gunakan
metode random effect Sebaliknya, apabilas; dan X berkorelasi maka

metode yang paling tepat digunakan adalah mefogel effect Namun,
kelebihan pada metodéxed effecttidak perlu mengasumsikan bahwa
komponenrerror tidak berkorelasi dengan variabel bebas yang muongKit
dipenuhi (Nachrowi, 2006: 317).
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2. Pemilihan atas dasar sampel data penélitian
Jika ternyata secara teoritis penentuan model tidakat memberikan
jawaban secara tepat, maka dasar pemilihan motieljsimya adalah pada
sampel penelitian. Apabila data sampel diambil st@stu populasi secara
acak maka lebih tepat menggunakan metodadom effect Apabila
pemilihan sampel data telah ditentukan berdasgpkaulasi yang ada maka
pemilihan metodefixed effectlebih tepat digunakan. Sebagai tambahan,
jumlah datacross sectionrdengan datdime seriesjuga dapat menentukan
permodelan mana yang lebih tepat digunakan. Jikadaju T (datatime
serieg lebih besar daripada jumlah N (datass sectioy maka metodéxed
effect lebih dipilih. Saat jumlah N lebih besar daripgdanlah T, maka
digunakan metodeandom effectlalam pengolahannya (Gujarati, 2003: 650).

3. Pemilihan dengan Uji Formal Statistik
Pengujian secara formal dapat pula dilakukan. Mefoed effectsdengan
metode common constantlapat diuji denganiricremental F-Test atau
menggunakanLagrange Multiplier test (LM-Test), sedangkan metode
random effectsdengan metodecommon constantliuji dengan LM-test

(Breusch dan Pagan, 1980). Uji tersebut mempunpaitésis H,: Metode
common constantsehingga apabilaH, tidak ditolak, metodecommon

constant (pooled OLS regressipnyang akan dipilih. Sedangkaiihe

Hausman specification teshembandingkan antara metofileed effectdan

metoderandom effect

Menurut Gujarati (2003: 650), proses penentuan mgaeg dipilih
dalam regresi data panel adalah sebagai berikut:

1. Jika jumlahtime serieqT) besar dan jumlabross sectiorfN) kecil, maka
nilai taksiran parameter berbeda kecil, sehinggjagn pada kemudahan
perhitungan, adalafixed effect model

2. Bila N besar, dan T kecil penaksiran dengaed effect modelanrandom
effect modemenghasilkan perbedaan yang signifikan. Bila diyakahwa
individu ataucross sectiortidak acak, makdéixed effecimodellebih tepat
digunakan dalam regresi, sebaliknya jdtass sectioracak makaandom

effectlebih tepat untuk digunakan.
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3. Jika komponererror individu berkorelasi, maka penaksireandom effect
modeladalah bias dan penaksiran menggundkaad effect modetidak
bias.

4. Jika N besar dan T kecil serta asumasndom effectdipenuhi, maka
penaksiran menggunakaandom effectebih efisien daripada penaksiran
menggunakafixed effect

Guijarati (2003: 650) menyebutkan apabila N (junpabulasicross section
lebih banyak dari T (jumlah waktu penelitian), makadom effectebih
efisien digunakan dibandingkéined effect
Gambar 3.1
Skema Pemilihan Model dalam Data Panel

Pooled Least
Square Method

ﬂk

Chow Test —
F-Sta
Breusch-Pagan Fixed Effect |
LM Test Method <
Haussman
Tes

Random Effect
Method

y
A

Sumber: Rangkuman berbagai sumber

Berikut adalah ringkasan uji statistik yang akdaldikan:

a) Untuk pemilihan model yang baik, dapat diketahuingsm
menggunakarfr-test Persamaan yang diestimasi dengan OLS adalah
persamaancommon constansedangkan yang diestimasi dengan
LSDV(Least Square Dummy Variabladalahfixed effect(Asteriou,
2007: 347).

(RéE_Rgc)/N_l ~ _ _N —
_(1—R§E)/NT—N—K~F(N LNT-N-K) (3.15)
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dimana,

R = koefisien determinasi untuk modided effec{LSDV model)
RZ.= koefisien determinasi untuk modebmmon constan{OLS
model)

N =jumlah sampetross section

T =jumlah sampdime series

K = total jumlah koefisien regresi (termasuk konss

Jika F-hitung > F-tabel (n-1, nt-n-k) maka toldk,, OLS model
invalid sehingga LSDV atau FEM adalatalid. Dengan hipotesis
sebagai berikut

H,: metodepooled least square

H, : metodefixed effects

b) Untuk memilih antararandom effectsdan pooled least square
digunakan The Breusch-Pagan LM Tediengan menggunakan
hipotesis sebagai berikut:

H,: metodepooled least square
H, : metodeandom effects
Dasar penolakan H, menggunakan statistik LM-Test yang

berdasarkan pada distrib@hi-Square

c) Untuk memilih antara penggunaaandom effectslan fixed effects
digunakan pertimbangan statisti-Square(Gujarati, 2003: 651).
Haussman teshenggunakan hipotesis sebagai berikut:

H,: metoderandom effects
H, : metoddfixed effects

Tolak H, jika Chi-Squarehitung >Chi-Squareabel.

3.2.4.3 Pengujian Asumsi
Dalam model regresi linear klasik, terdapat aswsssmsi tertentu yang
digunakan, terutama mengeraror. Karena seperti yang telah diketahui dalam

model yang digunakan dalam regresi bahwa y tidalydalitentukan oleh x tapi
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juga olehu. Maka perlu dispesifikasi error yang dapat diteridedam model.

Terdapat 5 asumsi mengeeaior, yaitu:

Notasi Teknis
1. E(Ut) =0

2. Var () = &
3. Cov (,y; )=0

4. Cov (]t,Xt):O

5.u ON (0,69

Interpretasi
Nilai rata-rata darerror nol

Varians darierror konstan darfinite untuk
setiap nilai %  (tidak terdapat
heterokedastisitas)

Error secara statistik terbukti independen
satu sama lain (tidak terdapat autokorelasi)
Tidak ada hubungan antageror denganx
(tidak terdapat multikolineritas)

U: terdistribusi secara normal

Jika asumsi 1 hingga 4 terpenuhi, mastimator padaordinary least

square dikatakan BLUE Best Linear Unbiased EstimatdrsBest artinya

estimator memiliki varians minimuntinear berarti parameter yang diestimasi

memiliki hubungan linearUnbiasedberarti nilai sesungguhnya dari parameter

akan sama dengan nilastimator Estimatos berarti bahwaZ (sampel) adalah

estimatorterhadaps (populasi). Karakteristik dagstimatoryang bersifat BLUE

adalah:

1. Konsisten: kemungkinan nilai estimasi akan berbgid dengan nilai

parameter populasi akan mendekati nol seiring depgaambahan jumlah

sampel.

2. Tidak Bias: jika dirata-ratakan, maka nilai estiimalsan sama dengan nilai

yang sebenarnya.

3. Efisien: estimator dari parameter disebut efisika felah terbukti tidak bias

dan tidak ada estimator lain yang memiliki varigaag lebih kecil.

Setelahestimator (¢ danf) diketahui, perlu diukur tingkateliability

kedua estimator tadi. Cara mengukur tingkat presisi kedestimator tersebut

adalah dengastandard error Agar error hasil regresi memenuhi persayaratan 1

sampai dengan 4 agar mendapatkan estimator yasgabe8LUE Best Linear

Unbiased Estimatojs pengujian terhadap asumsi di atas harus dilakuka
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3.2.4.3.1 Multikolinearitas
Asumsi multikolinieritas menyatakan bahwa varialmelependen harus

terbebas dari gejala multikolinieritas. Gejala nkolinieritas adalah gejala
korelasi antarvariabel independen. Gejala ini gitkan dengan korelasi yang
signifikan antarvariabel independen. Apabila targejala multikolinieritas, salah
satu langkah untuk memperbaiki model adalah demganghilangkan variabel
dari model regresi, sehingga bisa dipilih model gyapaling baik. Gejala
multikolinieritas dapat ditunjukan antara lain aleh

1. Jika F statistik signifikan tetapi t statistik tidada yang signifikan.

2. Jika R besar tetapi t statistiknya tidak ada yang silaifi

3.2.4.3.2 Heter oskedastisitas

Heteroskedastisitas menguji perbedaan variansuasttari satu periode
pengamatan ke periode pengamatan yang lain. Medgési yang baik adalah
model regresi yang memiliki persamaan varians uedidsuatu periode
pengamatan dengan periode pengamatan yang lairokeaiastisitas). Pengujian
terhadap heteroskedastistas dapat diuji denganguaaganWhite-testJika nilai
Obs*R-squardebih besar dari padzhi-squaremaka dapat dipastikan pada model
tersebut terdapat heteroskedastisitas. Cara untekgiilangkannya dapat
dilakukan dengan metodeeneralized Least Squar®alam E-views, gejala ini
dapat dihilangkan dengan memilih pembobotaross-Section Weightsyaitu

metode GLS dengan menggunakan estimasi variarkiegsross-section.

3.2.4.3.3 Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk mengetahui adakiya korelasi antara
variabel pengganggunya(gada periode tertentu dengan variabel pengganggu
sebelumnya (g). Gujarati (2003: 450) menyebutkan bahwa penggumaetode
GLS dapat menekan autokorelasi yang biasanya tindaldm rumus OLS
(Ordinary Least Squajdesebagai akibat kesalah estimasi varians. Autd&sire
dapat dideteksi dengan menggunakan uji Durbin-Wia{&W). Model terbebas
dari autokorelasi jika nilai DW terletak di daenpénerimaamo autocorrelation
(1.5 < DW < 2.5). Cara untuk mengatasi autokorelasi adalahgaten
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menambahkan variabel ARA\{to Regressiyepada sisi kanan persamaan regresi.
Alternatif lain untuk mengatasi autokorelasi ineéah dengan menambahkizag
variabel dependen at#ag variabel independen.

3.3 Diagram Pengolahan Data
Gambar 3.2

Diagram Flowchart Pengolahan Data

Analisis dan Penilaian Sah:
|

v Analisis Fundamenta
Analisis Tekniks v
Mencari nilai intrinsik
A dengan menggunakan,
Studi pergerakan misalnya rasio keuangan
harga saham di I
bursa dengan Pengumpulan Data
menggunakan grafik 7

Perhitungan Variab

Variabel terikat: Variabel Bebas:

Harga Saham CR ROA
TATO DER
ROE EPS

v

Pembentukan Model Penelit

!

Spesifikasi Test Untuk Model Data Panel
Fixed Effect

Random Effects

Poolec

\ 4

v

Uji Asumsi Klasik Statistik

- White Heteroskedasticity Test
- Collinearity Statistics
- Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test

!

Uii Statistik (F-squarec

v

Kesimpulan

Sumber: Hasil Olahan Sendiri
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