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ABSTRACT

The impact of Return on Equity (ROE) and Company Size on Banking Stock Price
Moderated by Gold Price Variable

Dena Aksinia
Universitas Terbuka

dena_aksinia@yahoo.com

Keyword : stock price, ROE, company size, moderation

This research is conducted to clarify two issues/Firstly, whether gold price as a
moderator variable has a significant impact, én/the capability of the independent
variable, Return on Equity (ROE) in infléehcing the stock prices within banking
industries. Secondly, whether the gold~ prices” as a moderating variable has a
significant impact on the capability of company sized-independent variable in
influencing the stock prices within the banking industries.

This research applies a. data collecting methodology based on purposive
sampling criteria. The objects<61 the research are 27 banking companies listed on the
Indonesian Stock Exchdnge-between 2007 and 2010. The variable information
utilized in this researthsis ‘based on the company annual financial report and Data
Panel regression analysiss

Following_a data dnalysis using Eviews 6 towards ROE variable, company size,
and gold prieessas/moderation variable, it is discovered that the probability value on
the moderation equation has resulted in a significant value, indicating that ROE
variable, comipany size and the gold prices as the moderation variable (interaction
between gold prices, ROE and company size) have significant impact on the
movement of banking stock prices. In addition, the moderation equation can further
elaborate the movement of stock prices by showing adjusted R* result which is 5%
bigger compared to the regular linear equation.

Partially, the interaction coefficient between the gold prices and ROE variable
(2.846682) is significant on 10% degree level. This indicates that gold prices as a
moderating variable positively impacts ROE variable in influencing the stock prices
of banking industries.
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ABSTRAK

Pengaruh Return on Equity (ROE) dan Ukuran Perusahaan (Company Size) terhadap
Harga Saham Perbankan Dimoderasi oleh Variabel Harga Emas

Dena Aksinia
Universitas Terbuka

dena aksinia@yahoo.com

Kata kunci : harga saham, ROE, ukuran perusahaan, moderasi

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui apakalf hargdemas sebagai variabel
moderator berdampak signifikan terhadap kemampuanvariabel independen yakni
Return on Equity (ROE) dalam mempengaruhi hargasaham di industri perbankan dan
harga emas sebagai variabel moderator berdanigakssignifikan terhadap kemampuan
variabel independen ukuran perusahaan (Company Size) dalam mempengaruhi harga
saham di industri perbankan.

Penelitian in1 menggunakan metode perigumpulan data dengan kriteria purposive
sampling. Objek penelitian adalahn\27" perusahaan perbankan yang listing di Bursa
Efek Indonesia tahun 2007-2010. Infermasi variabel yang digunakan dalam penelitian
ini berdasarkan laporan kepangan tahunan perusahaan dan menggunakan analisis
regresi Data Panel.

Berdasarkan pengplahan data yang telah dilakukan dengan menggunakan Eviews
6 terhadap variabel "ROE, ukuran perusahaan, dan variabel moderasi yakni harga
emas diperoleh-hasil bahwa nilai probabilitas pada persamaan moderasi menunjukkan
nilai yang Ssignifikan, sehingga secara bersama-sama variabel ROE, ukuran
perusahaan;»ddan Harga Emas sebagai variabel moderasi (interaksi antara harga emas
dengan ROE dan Company Size) memiliki pengaruh yang signifikan terhadap naik
turunnya harga saham perbankan. Selanjutnya, persamaan moderasi dapat lebih
menjelaskan pengaruh naik turunnya harga saham yang ditunjukkan dengan nilai
adjusted R? yang lebih besar yakni sebesar 5% dibandingkan persamaan linear biasa.

Sedangkan secara parsial, Koefisien interaksi antara Harga Emas dan variabel
ROE (2.846682) signifikan pada tingkat derajat 10%. Hal ini menunjukkan bahwa
Harga Emas merupakan variabel moderasi yang secara positif variabel ROE dalam
mempengaruhi harga saham perbankan.
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BAB |1

TINJAUAN PUSTAKA

Bab ini terdiri atas lima bagian yaitu tinjauan literatur, penelitian sebelumnya,
kerangka berpikir, hipotesis dan definisi operasional. Tinjauan literatur berisi
megenai dasar teori yang berhubungan dengan faktor fundaméntal perusahaan, efek
ukuran perusahaan (company size), harga emas, teori pehmintaan uang Keynes, dan
teori Friedman. Penelitian sebelumnya merupakag ulasdn dari beberapa penelitian
yang telah dilakukan sebelumnya terkait defigdh #ariabel-variabel yang digunakan
dalam penelitian TAPM ini. Kerafigka berpikir merupakan diagram yang
menunjukkan alur pemikiran dari4nodel yang digunakan dalam penelitian TAPM ini.
Selanjutnya, hipotesis mertpakarn” dugaan hasil penelitian TAPM dan definisi
operasional merupakaf ndikator dari variabel yang digunakan dalam penelitian

TAPM ini.

A. Tinjauan Literatur

1. Analisis Rasio Keuangan Perusahaan

Rasio keuangan adalah suatu kajian yang melihat perbandingan antara
jumlah-jumlah yang terdapat pada laporan keuangan dengan mempergunakan
formula yang dianggap representatif untuk diterapkan. Fahmi (2012) menyatakan

bahwa manfaat dari rasio keuangan adalah sebagai berikut:

11
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a. Analisis rasio keuangan sangat bermanfaat untuk dijadikan sebagai alat

menilai kinerja dan prestasi perusahaan

b. Analisis rasio keuangan sangat bermanfaat bagi pihak manajemen sebagai

rujukan untuk membuat perencanaan

c. Analisis rasio keuangan dapat dijadikan sebagai alat untuk mengevaluasi

kondisi suatu perusahaan dari perspektif keuangan

d. Analisis rasio keuangan juga bermanfaat bagi pasa kigditor dapat digunakan
untuk memeperkirakan potensi risiko yang“akan/dihadapi dikaitkan dengan
adanya jaminan kelangsungan pembayaransbunga dan pengembalian pokok

pinjaman

e. Analisis rasio keuangan dapat dijadikan sebagai penilaian bagi pihak

stakeholder organisasi.

Dari sisi_investor-sendiri ada 3 (tiga) rasio keuangan yang paling dominan
digunakan yakni rasio likuiditas, rasio solvabilitas dan rasio profitabilitas. Rasio
likuiditas”” mengukur kemampuan perusahaan dalam kewajiban jangka
pendeknya. Rasio solvabilitas merupakan rasio yang menunjukkan bagaimana
perusahaan mampu mengelola utangnya dalam rangka memperoleh keuntungan
dan peluanasan atas utangnya. Sedangkan rasio profitabilitas bermanfaat untuk

menunjukkan keberhasilan perusahaan di dalam menghasilkan keuntungan.

12
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Dalam penelitian ini penulis menggunakan variabel Return on Equity (ROE)
sebagai variabel yang digunakan untuk mengukur kinerja keuangan perusahaan
perbankan dari sisi tingkat profitabilitas perusahaan. Rasio profitabilitas ini
merupakan rasio yang perlu dicermati oleh investor karena mengukur efisiensi
penggunaan aktiva perusahaan. Selain itu, dapat diketahui kelancaran keuangan
perusahaan dantingkat keuntungan perusahaan, dari keuntungan tersebut para
investor berharap dividen dapat diperoleh secara maksimdl~dan harga saham

perusahaan dapat meningkat.

Variabel Return on Equity (ROE) merupdkan‘wasio yang memperlihatkan
sejauh mana perusahaan dapat mengelola‘mddalnya sendiri secara efektif. Return
on Equity (ROE) dipandang sebagai.salah satu rasio keuangan yang paling
penting. Return on Equity (ROB)J mengukur efisiensi suatu perusahaan untuk
menghasilkan keuntungan=~dari setiap unit mata uang aktiva bersih dan
menunjukkan sebérapa baik perusahaan menggunakan uang investasi untuk
menghasilkan “sperftumbuhan pendapatan. Rumus yang digunakan untuk

menghitung Return on Equity (ROE) adalah (Ward & Price: 2006):

Laba Bersih

ROE =
Nilai Buku Ekuitas

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Omran & Ragab (2004), ditemukan
bahwa ROE merupakan rasio keuangan yang signifikan dan merupakan variabel

yang paling umum untuk dikaitkan dengan harga saham. Stern (1993)

13
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menyatakan pula bahwa ROE merupakan parameter yang paling berkorelasi

dengan harga saham.

2. Ukuran Perusahaan (Company Size)

Efek ukuran perusahaan adalah hubungan antara ukuran perusahaan dan
return saham umum. Ukuran suatu perusahaan menentukan apakah perusahaan
tersebut tergolong perusahaan besar atau perusahaan kecil. Perusahaan kecil

menurut Kumar dan Sehgal (2004) menunjukan ciri-ciri, Sebagai berikut:

a. relatif diabaikan oleh investor,

b. jarang digunakan dalam penelitian,

c. menunjukkan likuiditas yang kurang dan memiliki beta yang umumnya di
bawah perkiraan,

d. memiliki konsentrasi kepemiltkan manajemen,

e. tidak memiliki operdsi-diversifikasi, dan

f. memiliki manaje¢nien yang lemah, kurang berkomitmen pada pelanggan,
perputdran® tenaga kerja yang tinggi, teknologi yang buruk, dan Ilain
sebagdimya.
Terkait dengan hal tersebut, ada berbagai cara di mana seseorang dapat

mengukur ukuran suatu perusahaan, yakni antara lain dengan melihat:

a. Kapitalisasi Pasar (Market Capitalization)
Kapitalisasi pasar merupakan perkalian antara harga pasar saham perusahaan

dikalikan dengan jumlah saham yang beredar. Menurut Banz (1981) dan Fama

14
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& French (1992) dalam jurnal (Kumar&Sehgal:2004), kapitalisasi pasar
merupakan ukuran yang paling banyak digunakan untuk menentukan ukuran
perusahaan dalam penelitian manajemen investasi.

b. Jumlah Aset (Total Asset)
Total Aset merupakan nilai buku total aset dan mencerminkan aset dasar yang
diperlukan untuk mendukung berlangsungnya operasional bisnis. Hal ini
dinilai berdasarkan nilai historis yang dimiliki perusahaant

c. Nilai Perusahaan (Enterprise Value)
Nilai Perusahaan merupakan nilai pasar ekuitas ditambah nilai buku utang
jangka panjang. Nilai perusahaan mnfenjadisemakin meningkat ketika
perusahaan melakukan aktivitas merger'dan akuisisi karena dengan demikian
jumlah dana yang dibutuhkan| “telalidiperoleh perusahaan pemburu pada saat
mengakuisisi sebuah perusahdan sasaran.

d. Penjualan Bersih (Net.Sales)

Penjualan Betsi“diukur dengan melihat selisih antara penjualan kotor dan
retur, penjualan. Nilai penjualan bersih suatu perusahaan menunjukkan tingkat

operasi bisnis perusahaan.

Dalam penelitian ini penulis menggunakan indikator ukuran perusahaan
berdasarkan pada kapitalisasi pasar. Bursa Efek Indonesia memiliki indeks LQ
45 yang salah satunya ditentukan berdasarkan niali kapitalisasi pasar. Maka,

variabel ukuran perusahaan akan menggunakan LQ 45 sebagai indikator dalam

15
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menentukan perusahaan perbankan yang digunakan sebagai sampel dalam

penelitian ini merupakan perusahaan besar atau kecil.

Indeks LQ 45 merupakan nilai kapitalisasi pasar dari 45 saham yang paling
likuid dan yang memiliki nilai kapitalisasi yang besar. Hal tersebut merupakan
indikator likuidasi. Menurut IDX Report (2011) Indeks LQ 45 menggunakan 45
saham yang terpilih berdasarkan likuiditas perdagangan saham dan disesuaikan
setiap enam bulan (setiap awal bulan Februari dan Agustus).\Dengan demikian,

saham yang terdapat dalam indeks tersebut akan selalu betubah.

3. Harga Emas

Peningkatan pendapatan masyarakat selalu diimbangi pertumbuhan kebutuhan
investasi. Salah satu bentuk investasi’yang menawarkan keamanan dan kepastian
imbal yakni logam mulia"seperti’emas. Kelebihan lain dari investasi emas adalah
bahwa emas bisa dijadikdan alat untuk diversifikasi dan lindung nilai (hedging)
aset. Patokan<harga emas dunia menggunakan kurs dolar Amerika Serikat yang
dianggap mata tang yang paling stabil, sehingga dengan investasi emas investor

memperoleh dua keuntungan yakni kenaikan kurs dolar dan emas.

Menurut Sarfaraz et al. (2005) faktor yang mempengaruhi naik turunnya
harga emas antara lain moneter, politik, stabilitas ekonomi. Sedangkan menurut
Ranson et al. (2005) harga minyak yang cenderung meningkat memungkinkan

terjadinya tekanan inflasi, yang pada gilirannya dapat mengakibatkan
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meningkatnya harga emas karena adanya peningkatan penggunaan emas sebagai

lindung nilai inflasi.

Dalam penelitiannya Fei & Kelichi (2010) menyatakan bahwa emas memiliki

common-wisdom “theories” yakni:

1. Orang-orang menganggap emas merupakan simbol kekayaan abadi. Emas

merupakan “safe heaven” dalam pasar keuangan.

2. Emas merupakan “nilai lindung inflasi”

Emas merupakan salah satu bentuk investasr=yang cenderung bebas resiko
(Sunariyah; 2006). Emas banyak dipilth sebagai salah satu bentuk investasi
karena nilainya cenderung stabil~dan naik. Emas adalah alat yang dapat
digunakan untuk menangkal’ mflasi“yang kerap terjadi setiap tahunnya. Ketika
akan berinvestasi, investot akdn memilih investasi yang memiliki tingkat imbal
balik tinggi dengdn resiko tertentu atau tingkat imbal balik tertentu dengan resiko
yang rendahy, Investasi di pasar saham tentunya lebih berisiko daripada
berinyestasi*di emas, karena tingkat pengembaliannya yang secara umum relatif

lebih tinggi dari emas (www.investopedia.com).
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Menurut Fahmi (2012) emas dikenal memiliki berbagai macam bentuk,

yakni:

a. Emas Batangan.
Emas batangan adalah emas yang masih dalam bentuk asli dan belum
dibentuk. Emas kategori ini memiliki nilai yang lebih tinggi dibanding emas
yang lainnya.

b. Emas Koin
Emas koin adalah emas yang sudah dibentuk meftijadiikoin dan diedarkan ke
pasaran untuk dijadikan sebagai salah saty”alat ‘thkar dalam setiap transaksi
jual beli barang. Emas koin saat ini tidak'didnggap representatif lagi sehingga
penggunaan emas koin ditiadakaf,

c. Emas Perhiasan
Emas perhiasan adalah~gmias yang sudah dibentuk menjadi perhiasan dan
komposisi emasnyay,sudah mengalami penurunan, karena emas murni sulit

dibentuk memjadi perhiasan.

Daribeberapa literatur ada yang menempatkan posisi emas sama atau setara
dengan kas. Karena apabila dilihat dari sisi likuid maka emas tentu sama
likuidnya dengan kas bahkan nilai emas di pasaran memiliki kecenderungan
meningkat setiap tahunnya. Hal ini dikarenakan emas merupakan kategoti
barang langka (scarcity). Karena itu, banyak perusahaan yang menempatkan
emas sebagai salah satu aset yang memiliki sisi profitable di masa yang akan

datang.
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4. Variabel Moderasi

Menurut Sugiyono (2001 : 33), variabel pemoderasi adalah variabel yang
mempengaruhi (memperlemah atau memperkuat) hubungan antara variabel
independen dengan variabel dependen. Model hubungan moderating dapat

digambarkan pada gambar berikut:

V4

e

Gambar 2.1 Model Regresi Variabel Moderasidéngan Satu Variabel Bebas

> Y

Keterangan:

X : Variabel prediktor

Y : Variabel Kriteria

Z : Variabel Moderasi

5. Teori Permintaan Uang Keynes

Teori uang yang dikemukakan Keynes pada umumnya menerangkan tiga hal,

yaitu:

a. tujuan-tujuan masyarakat untuk meminta (menggunakan uang)

b. faktor-faktor yang menentukan tingkat bunga
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c. efek perubahan penawaran uang terhadap kegiatan ekonomi negara.

Terkait dengan tujuan-tujuan masyarakat untuk meminta (memegang) uang,

maka dapat diklasifikasikan atas 3 motif utama, yaitu :

a. Motif transaksi (transaction motive)
Motif ini timbul karena uang digunakan untuk melakukan pembayaran secara
reguler terhadap transaksi yang dilakukan. Besarnya permintaan uang untuk
tujuan transaksi ini ditentukan oleh besarnya tingkat pendapatan (MDt = f(Y),
artinya semakin besar tingkat pendapatan yangdihasiltican, maka jumlah uang
diminta untuk transaksi juga mengalami penifigkatan demikian sebaliknya.

b. Motif berjaga-jaga (precautionary motive)
Selain untuk membiayai transaksi, #haka uang diminta pula oleh masyarakat
untuk keperluan di masa mendatang yang sifatnya berjaga-jaga. Besarnya
permintaan uang/Untull berjaga-jaga ditentukan oleh besarnya tingkat
pendapatan puld. Semakin besar tingkat pendapatan permintaan uang untuk
berjaga-jaga,pun semakin besar. MDp = f(Y).

c. Motif spekulasi (speculation motive)
Pada suatu sistem ekonomi modern diman lembaga keuangan masyarakat
sudah mengalami perkembangan yang sangat pesat mendorong
masyarakatnya untuk menggunakan uangnya bagi kegiatan spekulasi, yaitu
disimpan atau digunakan untuk membeli surat-surat berharga, seperti obligasi
pemerintah, saham, atau instrumen lainnya. Faktor yang mempengaruhi

besarnya permintaan uang dengan motif ini adalah besarnya suku bunga,
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deviden surat-surat berharga, ataupun capital gain, fungsi permintaannya

adalah MDs = f(i).

Dari ketiga motif diatas, maka formula untuk permintaan uang menurut

Keynes adalah:

MD = MDt + MDp + MDs

Berbeda dengan teori klasik teori keynes membatah adanya™dikotomi klasik
yang membedakan pasar barang dan pasar uang. Bagi kaurn Klasik peranan uang
tidak lebih sebagai alat transaksi (medium of change),soleh karena itu teori klasik
menganggap uang tidak punya pengaruhtetiadap variabel riil dan menganggap

adanya pemisahan (dikotomi) antarassektor riil dengan sektor moneter.

6. Teori Friedman

Berlawanan denganperickanan kebijakan fiskal yang dilakukan oleh ahli
ekonomi KeynesianyFriedman beranggapan bahwa uang dan barang merupakan
substitusityang artinya masyarakat memilih keduanya ketika memutuskan berapa
banyak*“dang yang harus dipegang. Hal tersebut yang menyebabkan teori
Friedman memasukkan perkiraan tingkat pengembalian dari barang relatif
terhadap uang sebagai variabel dalam fungsi permintaan uangnya. Asumsi bahwa
uang dan barang merupakan substitusi menunjukkan bahwa perubahan jumlah

uang mempunyai dampak langsung pada pengeluaran agregat.
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B. Penelitian Sebelumnya

Beberapa penelitian terdahulu yang berhubungan dengan penelitian ini adalah:

1. Penelitian Mahmood Yahyazadehfar dan Ahmad Babaie (2012) dengan judul
“Macroeconomic Variable and Stock Price: New Evidence from Iran”.
Penelitian ini membahas pengaruh variabel makrokekonomi yakni suku
bunga, harga rumah, dan harga emas terhadap harga saham. Hasil dari
penelitian ini adalah ada pengaruh positif harga rumal derigan harga saham,
sedangkan suku bunga dan harga emas memiliki hubungan negatif dengan
harga saham.

2. Penelitian Dr. Majed Abdel Majid Kdbajehs Dr. Said Mukhled AL Nu’aimat,
Dr. Firas Naim Dahmash (2012){ yang berjudul “The Relationship between the
ROA, ROE, and ROI Rafios ‘with Jordanian Insurance Public Companies
Market Share Price” \Hasil dari penelitian ini menunjukkan hubungan positif
antara variabel/rasia@ ROA, ROE, dan ROI secara simultan terhadap harga
saham perusahaan asuransi di Jordania. Disamping itu, variabel ROA dan ROI
secara, terptsah memiliki pengaruh positif terhadap harga saham, sedangkan
variabel ROE tidak berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham
asuransi di Jordania.

3. Penelitian Gagan Deep Sharma dan Mandeep Mahendru (2010) dengan judul
“Impact of Macro-Economic Variables on Stock Prices in India”. Penelitian
ini membahas hubungan harga saham di Bombay Stock Exchange (BSE)

dengan variabel makroekonomi yakni nilai tukar, tingkat inflasi,foreign
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exchange, dan harga emas. Hasil penelitian dari Gagan dan Mandeep
menunjukkan bahwa nilai tukar dan harga emas memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap harga saham di BSE, sedangkan tingkat inflasi dan foreign
exchange tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham BSE.

Penelitian Muneesh Kumar dan Sanjay Sehgal (2004) yang berjudul
“Company Charasteristics and Common Stock Returns: The Indian
Experience”. Penelitian ini menguji pengaruh hub@ngan karakteristik
perusahaan berdasarkan besar kecilnya perusahaan tethadap return saham di
India. Hasil dari penelitian ini adalah bahwa Cémpany Size memiliki pengaruh
yang kuat terhadap return saham. Dail merekomendasikan Company Size

sebagai salah satu strategi dalam berinvestdsi di Saham.

Penelitian di atas merupakafi bebefapa penelitian terdahulu yang meneliti

mengenai berbagai faktor yangimempengaruhi harga saham. Beberapa penelitian

terdahulu tersebut secatalebihrinci dapat digambarkan dalam tabel sebagai berikut:

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu

No Peneliti Tahun Variabel Independen | Variabel
Penelitian Dependen
1. Mahmood Yahyazadehfar 2012 e suku bunga Harga
dan Ahmad Babaie ° harga rumah Saham
e harga emas
2. Dr. Majed Abdel Majid 2012 e ROA Harga
Kabajeh, Dr. Said e ROE Saham
Mukhled AL Nu’aimat, e ROI
dan Dr. Firas Naim
Dahmash
3. Gagan Deep Sharma dan 2010 e nilai tukar Harga
Mandeep Mahendru e tingkat inflasi | Saham
e foreign
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exchange
e harga emas
4. Muneesh Kumar dan 2004 e Company Size | Harga
Sanjay Sehgal Saham

Berbeda dengan penelitian-penelitian yang telah dilakukan sebelumnya dimana ada
pengaruh langsung antara harga emas, Return on Equity (ROE), dan ukuran
perusahaan (company size) terhadap harga saham, TAPM ini mencoba melihat
pengaruh Return on Equity (ROE) dan ukuran perusahaan (company size) terhadap
harga saham perbankan dimoderasi oleh variabel harga emas.\Harga emas digunakan
sebagai variabel moderasi karna diduga harga” émas’“dapat memperkuat atau
memperlemah variabel independen yakni Retdrn/on Equity (ROE) dan ukuran

perusahaan (company size) dalam mempengaruhu harga saham perbankan.

C. Kerangka Berfikir

Penelitian dalam TAPM ini“akan melihat pengaruh Return on Equity (ROE) dan
ukuran perusahaan.(cempany size) terhadap harga saham perbankan dimoderasi oleh

variabel harga'e€iiids 'yang dapat digambarkan melalui gambar 2.2 sebagai berikut:
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Harga Emas

ROE ]

Harga Saham

Perbankan

Company Size

Gambar 2.2

Persamaan Penelitian Moderated

Dalam Gambar 2.2, variabel dependen bérupa, harga saham perbankan dan
variabel independen berupa Return on Equity’ (ROE) dan ukuran perusahaan
(company size), sedangkan harga em@sunerupakan variabel moderator bagi ROE dan

ukuran perusahaan (company size) terhadap harga saham perbankan.

D. Hipotesis

Berdasarkan hasil perumusan masalah, tujuan dan landasan teori yang perlu diuji

kebenarannya, maka dibuatlah hipotesis sebagai berikut:

1. Ho : Harga Emas sebagai variabel moderasi (interaksi antara Harga Emas dan
Return on Equity) berpengaruh tidak signifikan terhadap harga saham

perbankan.
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H, : Harga Emas sebagai variabel moderasi (interaksi antara Harga Emas dan
Return on Equity) berpengaruh signifikan terhadap harga saham
perbankan.

2. Ho : Harga Emas sebagai variabel moderasi (interaksi antara Harga Emas dan
Ukuran Peusahaan) berpengaruh tidak signifikan terhadap harga saham

perbankan.

H; : Harga Emas sebagai variabel moderasi (interaksi antara Harga Emas dan
Ukuran Peusahaan) berpengaruh signifikan terliadap harga saham

perbankan.

E. Definisi Operasional

Berdasarkan kerangka berfikir yangftelah diungkapkan, penulis menetapkan empat
variabel yang digunakan dalam. penelitian ini yakni variabel harga saham sebagai
variabel dependen dafn “ariabel Return on Equity (ROE), ukuran perusahaan
(company size), serta\harga emas (variabel moderasi) sebagai variabel independen.
Adapun definis1 operasional variabel-variabel tersebut dapat diuraikan dalam tabel

2.2.

26

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



Tabel 2.2

Definisi Operasional Penelitian

13/40881

Variabel Pengertian Skala Rumus
No. Pengukuran
1. | Return on Rasio pengembalian | Rasio Laba Bersih
Equity total aktiva Nilai Buku Ekuitas
2. | Ukuran Ukuran besar Dummy 0: Perusahaan kecil
Perusahaan | tidaknya perusahaan (tidak termasuk dalam
Variabel daftarkQ45)
I'»Pérusahaan besar
(termasuk dalam
daftar LQ45)
3. | Harga Emas | Rata-rata harga emas | Nilai
per tahun
4. | Harga Harga penutupan Nilai
Saham akhir tahun
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BAB Il

METODE PENELITIAN

A. Populasi dan Sampel

Populasi dari penelitian ini adalah perusahaan perbankan yang telah go public dan
terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI). Pemilihan sampel dalam penelitian ini
adalah dengan menggunakan metode purposive sampling. Purposive sampling
merupakan teknik sampling yang digunakan <peneliti jika peneliti memiliki
pertimbangan tertentu dalam pengambilan dtau“pénentuan sampel dengan maksud

atau tujuan tertentu (Riduwan: 2008).

Adapun kriteria dari sampel, yahg-akan digunakan dalam penelitian ini adalah
sebagai berikut:

1. Saham perbankénsakif diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia pada masa
periode 2007-2010.

2. Emiiten perbankan yang mengeluarkan saham tersebut memiliki laporan
keuangan yang lengkap pada masa periode 2007-2010.

3. Emiten yang memiliki data harga saham yang lengkap pada masa periode
2007-2010.

Berdasarkan kriteria tersebut di atas, dan berdasarkan data laporan keuangan

tahunan Emiten perbankan periode tahun 2007-2010, diperoleh 27 Emiten perbankan
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yang digunakan sebagai sampel dalam penelitian ini. Daftar Emiten perbankan

dimaksud adalah sebagai berikut:

Tabel 3.1

Nama-nama Sampel Perusahaan Perbankan

No. Kode Nama Emiten
1. BMRI PT. Bank Mandiri
2. BBRI PT. Bank Rakyat Indonesia
3. BBCA PT. Bank Central Asia
4. BBNI PT. Bank Negaradndonesia
5. BNGA PT. Bank CIMB Nidga
6. BDMN PT. Bank.Danamon
7. PNBN PT. Bank Panin
8. BNLI PP. Bank Permata
9. BN PT. Bank Internasional Indonesia

10. AGRO PT. Bank Agroniaga

11N BABP PT. Bank ICB Bumiputera

12. BACA PT. Bank Capital Indonesia

13. BAEK PT. Bank Ekonomi Raharja

14. BBKP PT. Bank Bukopin

15. BBNP PT. Bank Nusantara Parahyangan

16. BCIC PT. Bank Century
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17. BEKS PT. Bank Eksekutif Internasional
18. BKSW PT. Bank Kesawan

19. BNBA PT. Bank Bumi Arta

20. BSWD PT. Bank Swadesi

21. BVIC PT. Bank Victoria Internasional
22. INPC PT. Bank Arta Graha Internasional
23. MAYA PT. Bank Mayapada

24. MCOR PT. Bank Wndu Kentjana International
25. MEGA PT. Bank Mega

26. NISP PT. Bank OCBC NISP

27. SDRA PT. Bank Himpunan Saudara

Sumber: www.idx.co.1d (diolah)

B. Alat Penelitian

13/40881

Aplikasi yang digunaKan dalam membantu penelitian ini adalah Sofiware Eviews

6.0 dan MicroseftExcel.

C. Sumber Data

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari:

1. Publikasi laporan keuangan tahunan Emiten Perbankan yang diperoleh secara

elektronik dari situs www.1dx.co.id.
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2. Daftar harga saham setiap Emiten perbankan sampel penelitian melalui situs
www.idx.co.id.

3. Publikasi daftar harga emas melalui situs www.kitco.com.

D. Metode Analisis Data

1. Uji Statistik Deskriptif

Uji statistik deskriptif digunakan untuk mengetahuig pengaruh Return on
Equity (ROE), ukuran perusahaan (company sizeh dan Harga Emas sebagai
variabel moderasi terhadap harga saham pada perusahaan perbankan yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

2. Analisis Regresi

Analisis regresi yapg digunhakan dalam penelitian ini adalah dengan
menggunakan Moderated-Regression Analysis (MRA). Uji Interaksi atau sering
disebut dengan ‘Moderated Regression Analysis merupakan aplikasi khusus
regresi betgandd linear dimana dalam persamaan regresinya mengandung unsur
interaksi“{perkalian dua atau lebih variabel independen) (Ghozali: 2005). Dalam
penelitian ini, yang merupakan variabel moderating adalah perkalian antara
variabel Return on Equity (ROE) dan harga emas serta perkalian antara variabel

ukuran perusahaan (company size) dan harga emas.

Persamaan linear berganda dalam penelitian ini dapat digambarkan dengan

persamaan sebagai berikut:
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Yitl = ai + 31X + BoXoHB3X5+€

Dimana:

Yit = Harga saham untuk individu ke i dan waktu ke i

X1 = Return on Equity (ROE)

X, = ukuran perusahaan (company size)

X3 = Harga Emas

B1-Bs = koefisien regresi dari setiap variabel independen

€ = Variabel pengganggu

dan

Yitl = a1 # B]X] A BzXz + B3X3+ B4X1X3 +B5X2X3 + €

Dimana:

Yit=Hatga saham untuk individu ke i dan waktu ke 1

Xy= Return on Equity (ROE)

X, = ukuran perusahaan (company size)

X3 = Harga Emas

B1-Bs = koefisien regresi dari setiap variabel independen

€ = Variabel pengganggu
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3. Data Panel

Dalam penelitian TAPM ini penulis menguji menguji persamaam moderasi
dengan menggunakan data panel. Regresi data panel merupakan regresi yang
menggunakan panel data atau pooled data yang merupakan kombinasi dari data
time series dan data cross section. Menurut Sayrs dalam buku yang dikarang oleh
Kuncoro (2007), data panel merupakan kombinasi antara data runtut waktu yang
memiliki observasi temporal biasa pada suatu unit anali§is dengan data silang
tempat yang memiliki observasi-observasi pada sudtu unit’ analisis pada suatu

titik waktu tertentu. Kelebihan dari data panel ddalah

a. Memiliki heterogenitas yang tinggi.
Hal ini dikarenakan data melibatkan/béberapa individu dalam beberapa waktu.

b. Mampu memberikan data\, yang informatif, berfariasi, serta memiliki
kolinearitas yang retidahs
Hal ini dikarendkan“data panel menggabungkan data time series dan cross
section.

c. Panel data cocok digunakan untuk studi perubahan dinamis karena panel data
merupakan data cross section yang diulang-ulang.

d. Mampu mendeteksi dan mengukur pengaruh yang tidak dapat diobservasi
dengan data time series murni atau data cross section murni.

e. Mampu mempelari model perilaku yang kompleks.

Pada dasarnya terdapat tiga model yang digunakan dalam analisis data panel

yaitu Ordinary Least Square (OLS), Fixed Effect, dan Random Effect.

33

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



13/40881

Ordinary Least
—>
Square (OLS)
Fixed Effect <
Hausman
Test
|_,| Random Effect |4

Gambar 3.1

Langkah Menentukan/DataPanel

Adapun langkah untuk menefitukdii model data panel yang digunakan adalah
dengan melalui uji sebagai,berikut:
a. Chow Test
Uji Chow\Testdilakukan untuk memilih apakah model yang digunakan
OrdinaryLeast Square (OLS) atau Fixed Effect. Hipotesis dari Chow Test
adalah:
Ho : Fstat < Ftabel, maka model Ordinary Least Square (OLS) valid
digunakan
Ha : Fstat > Ftabel, maka model Fixed Effect valid digunakan
Dasar penolakan terhadap hipotesa nol tersebut adalah dengan

menggunakan Fstat seperti yang dirumuskan oleh Chow:
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(RRSS—URSS)/(N—-1)
URSS/(NT-N-K)

CHOW =

Keterangan:
RRSS: Restricted Residual Sum Square
URSS: Unrestricred Residual Sum Square
N : Jumlah data cross section
T : Jumlah data time series
K : Jumlah variabel penjelas
b. LM Test
LM Test digunakan sebagai pertimbangad stafistik dalam memilih model
Random Effect atau Ordinary Least Square {OLS) (Green; 2000)
Ho : OLS
Ha : Random Effect
Dasar penolakanterhatdap Ho dengan menggunakan statistik LM Test yang
mengikuti distribust Chi Square.
c. Hausmanmlest
Pengujian statistik sebagai dasar pertimbangan dalam memilih apakah
model yang digunakan adalah model fixed effect atau random effect.
Pengujian Hausman Test dilakukan dengan hipotesa sebagai berikut:
Ho : Random Effect
Ha : Fixed Effect
Dasar penolakan Ho adalah dengan menggunakan pertimbangan distribusi

Chi Square atau melalui perhitungan dalam Eviews. Jika hasil perhitungan
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Hausman Test sgnifikan (< 5%) maka Ho ditolak, artinya model Fixed Effect

yang digunakan.

4. Pengujian Hipotesis

Untuk melakukan pengujian terhadap hipotesis yang diajukan, perlu
digunakan analisis regresi melalui uji t maupun uji F. Tujuan digunakannya
pengujuan hipotesis adalah untuk menguji pengaruh.  variabel-variabel
independen terhadap variabel dependen melalui regresi, yang-didapat signifikan.
Metode pengujian terhadap hipotesis dilakukan déngan pengujian secara parsial
dan pengujian secara simultan. Langkah-langkah urituk menguji hipotesis dalam

penelitian ini adalah sebagai berikut:

1) Uji Statistik F

Uji statistik F digunaKan/untuk menguji signifikansi pengaruh antara tingkat
suku bunga, velumie, perdagangan, dan kurs terhadap return saham sektor
properti seeara sunultan. Langkah-langkah yang dilakukan adalah (Gujarati:
2003):

a. Merumuskan hipotesis (Ho)

Ho : p = 0 diduga variabel independen secara bersama-sama tidak

berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.

H; : p # 0 diduga variabel independen secara bersama-sama berpengaruh

signifikan terhadap variabel dependen.

b. Menentukan tingkat signifikansi yaitu sebesar 0.05 (0=0,05)
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c. Membandingkan Fyjqung dengan Fiapel

Nilai Fhiwng dapat dicari dengan rumus

R/ (k—1)
(1—R2)/(N—k)

Fhitung =

Di mana:
R’ = Koefisien Determinasi
K = Banyaknya Koefisien regresi
N = Banyaknya Observasi
a) Bila Fhiwung< Fiabet maka variabel independen Secara bersama-sama tidak
berpengaruh terhadap variabel dependén
b) Bila Fhijung™> Fube maka vafiabel “mdependen secara bersama-sama
berpengaruh terhadap yariabel dependen
d. Berdasarkan Profitabilitas
Dengan menggunakan .nilal probabilitas, Ha akan diterima jika probabilitas
kurang dari 0,08
e. Menentukan nuai koefisien determinasi, di mana koefisien ini menunjukkan
seberapa ‘besar variabel independen pada model yang digunakan mampu

menjelaskan variabel dependennya
2) Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi (R”) digunakan untuk mengukur seberapa jauh
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Koefisien

determinasi dapat dicari dengan rumus (Gujarati: 2003):
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ESS ) Ter?
TSS Y2

Nilai koefisien determinansi adalah antara 0 dan 1. Nilai R? yang kecil berarti
kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel
dependen amat terbatas (Ghozali: 2005). Nilai yang mendekati 1 (satu) berarti
variabel-variabel independen memberikan hampir semua informasi yang

dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen.
3) Uji Statistik t

Pengujian secara parsial menggunakan uji t'(p€rgujian signifikansi secara
parsial). Langkah-langkah yang ditempuh ‘ddlam pengujian adalah (Ghozali:

2005):

a. Menyusun hipotesis nol (Hojxdan hipotesis alternative (H;).
b. Menentukan tingkat signifikansi (o) sebesar 0,05.
c. Membandingkdi tificng dengan tiper,. Jika thing lebih besar dari tpe maka H;

diterima. Wilait hitung dapat dicari dengan rumus (Gujarati: 2003):

Koefisien Regresi
Thitung = f g

Standar Deviasi

Apabila —tapel < -thitung dan thiung< twbel, variabel independen secaraindividu
tidak berpengaruh terhadap variabel dependen.Bila thiung™ tiabet dan —t hiwung< -t
wmbel, variabel independen secara individu berpengaruh terhadap variabel

dependen.
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d. Berdasarkan probabilitas

H; akan diterima jika nilai probabilitasnya kurang dari 0,05 (c).
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BAB V

SIMPULAN DAN REKOMENDASI

A. SIMPULAN

Penelitian ini mencoba untuk meneliti, apakah Harga Emas dapat thenjadi variabel
moderator bagi Return on Equity (ROE) dalam mempengdruhi harga saham
perbankan dan apakah harga emas dapat menjadiVariab¢l moderator bagi variabel
ukuran perusahaan (company size) perusahaamndalamh mempengaruhi harga saham
perbankan. Analisis regresi dalam penelitian ini menggunakan dengan tiga variabel
independent yakni nilai Return ondEquity (ROE), ukuran perusahaan dan harga emas

serta satu variabel dependent{(hatga saham perbankan).

Dari analisis yangwtelah“dilakukan telah terbukti bahwa persamaan moderated
dapat lebih fhenjelaskan harga saham perbankan dibandingkan persamaan

unmoderdted, dan dapat pula disimpulkan bahwa:

1. Harga Emas secara signifikan dapat memoderasi Return on Equity (ROE)
dengan arah positif dalam mempengaruhi harga saham perbankan.
Seperti yang dikatakan Ranson dan Wainwright (2005) bahwa emas
merupakan komoditi yang memiliki nilai lindung yang sangat baik terhadap

inflasi, sehingga dapat melindungi pendapatan di masa depan. Kenaikan
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pendapatan perusahaan dapat semakin meningkatkan laba perusahaan dan
akan diikuti dengan meningkatnya Return on Equity (ROE) yang merupakan
salah satu ukuran kinerja keuangan perusahaan di pasar modal yang dapat
mempengaruhi harga saham.

2. Harga Emas tidak signifikan dapat memoderasi ukuran perusahaan (company
size) dalam mempengaruhi harga saham perbankan.
Dari hasil regresi, nilai probabilitas variabel Harga Enias, tidak signifikan.
Perubahan harga emas ternyata tidak dapat memoderast ukuran perusahaan
(company size) dalam mempengaruhi harga sabath perbankan. Dengan kata
lain, perubahan harga emas tidak berpghgaruh-terhadap besar kecilnya nilai
kapitalisasi pasar perusahaan, mengingat’ besarnya kapitalisasi perusahaan
dipengaruhi oleh jumlah saham.ydng beredar dan harga saham perusahaan

tersebut.

B. REKOMENDASI

Hasil pernelitian ini, diharapkan dapat menjadi masukan ilmu pengetahuan,
investor dan perusahaan dalam upaya melakukan investasi dan meningkatkan harga

sahamnya pada industri perbankan Pasar Modal.

1. Bagi lImu Pengetahuan
Penelitian ini menemukan bahwa harga emas ternyata merupakan variabel
moderasi yang dapat memperkuat variabel rasio keuangan perusahaan yakni

Return on Equity (ROE) dalam mempengaruhi harga saham perbankan. Hal
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tersebut, memberikan informasi tambahan khususnya mengenai investasi bahwa
harga emas yang cenderung stabil menunjukkan bahwa risiko emas rendah.
Selain itu, emas merupakan komoditas yang paling likuid yang dapat
memperkuat kinerja perusahaan (meningkatkan ROE) dalam mempengaruhi
harga saham pada perusahaan perbankan.

2. Bagi Investor

Harga emas ternyata dapat dijadikan dasar bagi Invesfor ‘dalam menentukan
keputusan berinvestasi. Berdasarkan hasil penelitian, ) harga emas menjadi
variabel moderasi yang dapat memperkuat atay meniperlemah variabel Return on
Equity (ROE) dalam mempengaruhi harga $gham. Hal ini dapat dijadikan
patokan bagi investor yang berinvéstasi di pasar modal khususnya pada saham
perbankan. Return on Equity(ROE) yang semakin besar menunjukkan bahwa
perusahaan memiliki fnedal “yang besar sehingga kemampuannya dalam

membayarkan deyidenkepada pemegang sahamnya juga besar.

3. Bagi Perusahaan

Bagi perusahaan, khususnya perusahaan perbankan yang telah masuk di pasar
modal, faktor makroekonomi yakni harga emas terbukti berpengaruh terhadap
harga saham. Harga Emas terbukti dapat memoderasi Return on Equity (ROE)
dalam mempengaruhi harga saham. Nilai Return on Equity (ROE) merupakan
salah satu indikator kinerja keuangan perusahaan yang dapat menjadi

pertimbangan bagi para investor untuk menanamkan modalnya. Harga Emas
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yang memiliki tren meningkat dari tahun 2007 hingga 2010 dapat menjadi
pilihan investasi bagi perusahaan untuk meningkatkan labanya. Tingginya laba
perusahaan akan meningkatkan ROE mempengaruhi harga saham, sehingga
harga emas ini dapat menjadi pertimbangan perusahaan dalam memperbaiki dan

atau meningkatkan kinerjanya khususnya kinerja keuangan perusahaan.

C. KETERBATASAN PENELITIAN

Dalam penelitian ini penulis menggunakan metode tegresi data panel dengan
menggunakan data perusahaan perbankan tahun £007-2010. Direkomendasikan
pada penelitian selanjutnya dapat memperbanydk jumlah sampel khususnya time
series sampel penelitian yang digunakah, Selain itu, tahun penelitian yang
digunakan dalam penelitian ini¢meneangkup tahun krisis ekonomi Indonesia
yakni 2007 dan 2008, maka ‘dirckomendasikan penelitian selanjutnya dapat
melihat pengaruh varfabel ‘Refurn on Equity (ROE), ukuran perusahaan (company
size) dan variabel¥mederasi Harga Emas dengan memisahkan tahun penelitian

yang bermasalah yakni tahun 2007-2008.
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LAMPIRAN

69

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



13/40881

e Analisis Deskriptif

X1 X2 X3 Y

Mean 0.047711 0.222222 975.6475 1452.889
Median 0.086250 0.000000 922.1550 675.0000
Maximum 0.492500 1.000000 1224.530 8000.000
Minimum -4.742100 0.000000 833.7500 10.00000
Std. Dev. 0.482832 0.417678 153.0580 1927.245
Skewness -9.166346 1.336306 0.809151 1.839014
Kurtosis 91.39824 2.785714 2.022415 5.618877
Jarque-Bera 36676.51 32.34949 16.0855¢7 91.73887
Probability 0.000000 0.000000 0000321 0.000000
Sum 5.152800 24.00000 105369.9 156912.0
Sum Sq. Dev. 24.94460 18.66667 2506663. 3.97E+08
Observations 108 108 108 108
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e Model 1 (Persamaan Unmoderated)

Common-no weight

Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares
Date: 11/08/12 Time: 09:37

Sample: 2007 2010
Periods included: 4

Cross-sections included: 27
Total panel (balanced) observations: 108

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob:

C -308.7064 864.2959 -0.357177 0.7247

X1 93.95242 286.9065 0.327467. 0.7440

X2 3257.352 318.0235 10.24249 0:0000

X3 1.050076 0.868997 1.208377 0.2296
R-squared 0.507063 Mean dependentivar 1452.889
Adjusted R-squared 0.492843 S.D. dependentvar 1927.245
S.E. of regression 1372.487 Akaike info/Criteriori 17.32297
Sum squared resid 1.96E+08 Schwarz.criterion 17.42231
Log likelihood -931.4404 Hannanp-Quinn-criter. 17.36325
F-statistic 35.66004 Dutbin-Waison stat 0.623146
Prob(F-statistic) 0.000000

Uji white-hetero

HO= homoskesdastik

H1=heteroskesdastik

Uji White= R*6bs= 0,0507063*108= 54,7628

Nilai tabel Chi square dengan df 3 = 1%: 11.34, 5%: 7.81, 10%: 6.25

Uji white>chi sq tabel, maka ada hetero sehingga common effect dengan crossweight

13/40881

Uji kemungkinan ada kombinasi hetero dan auto tidak dilakukan karena meskipun terdapat

masalah hetero dan auto, model ini tidak bisa dijalankan dengan crossection SUR disebabkan

seriesnya yang lebih kecil dari cross section. Maka, kita kembali ke common effect dengan

crossweight
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Common effect-crossweight

Dependent Variable: Y

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)
Date: 11/08/12 Time: 11:09

Sample: 2007 2010

Periods included: 4

Cross-sections included: 27

Total panel (balanced) observations: 108

Linear estimation after one-step weighting matrix

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -375.1926 178.6831 -2.099765 0.0382
X1 -85.59807 127.6412 -0.670615 0.5040
X2 3534.944 438.2293 8.066425 0.0000
X3 1.134724 0.176272 6.437338 0.0000

Weighted Statistics

R-squared 0.521643 Mean dependent var, 2534.879
Adjusted R-squared 0.507845 S.D. dependent var 3343.059
S.E. of regression 1351.646 Sum squared resid 1.90E+08
F-statistic 37.80369 Durbin-Watsén stat 0.615661
Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

R-squared 0.500984 /" Mean dependent var 1452.889
Sum squared resid 1.98E+08y, Durbin-Watson stat 0.615100

Karena kita memiliki dua ¥nodel, yaitu common effect dan random effect, maka perlu
dilakukan pemilihan model terbaik dengan LM test berdasarkan residual common effect-

crossweight. Uji LM test-adalah sebagai berikut:
Uji LM test
Hoy= common effect

H= random effect

2

2
nT a2l it]2 —1| = nr [ (T D 1
2(T-1) BTl i 2T-1) |2, 2T &
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Value Prob.
Breusch-Pagan LM Test: 75.71136 0.22100

Probabilitas chi square uji LM tidak signifikan, maka model 1 lebih tepat menggunakan

random effect

Random effect

Dependent Variable: Y

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 11/08/12 Time: 11:23

Sample: 2007 2010

Periods included: 4

Cross-sections included: 27

Total panel (balanced) observations: 108

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -292.4470 548.4168 -06358257 0.5950
X1 45.45574 178.0689 0,285271 0.7990
X2 3259.889 577.2021 5.647743 0.0000
X3 1.039835 0.485669 2441037 0.0346
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 1186.349 0.7054
Idiosyncratic random 766.6245 0.2946
Weighted Statistics
R-squared 0,261785 Mean dependent var 446.6943
Adjusted R-squared 07240490 S.D. dependent var 875.6420
S.E. of regression 763.1208 Sum squared resid 60564753
F-statistic 12.29344 Durbin-Watson stat 2.008798
Prob(F-statistic) 0.000001
Unweighted Statistics
R-squared 0.506927 Mean dependent var 1452.889
Sum squared resid 1.96E+08 Durbin-Watson stat 0.620851
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Uji Hausman Test

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: MODELA1
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 0.000000 2 1.0000

* Cross-section test variance is invalid. Hausman statistic set to zero.

Hausman Test menunjukkan nilai probabilitas 1, dengan kata lain'fidak signifikan
(lebih besar dari 10%) maka Ho diterima, artinya model fixed\effect tidak dapat
digunakan.
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e Model 2 (Persamaan Moderated)

Common effect

Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 11/08/12 Time: 11:24

Sample: 2007 2010

Periods included: 4

Cross-sections included: 27

Total panel (balanced) observations: 108

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob,

C 1120.856 1056.290 1.061125 02911

X1 -12902.33 5619.162 -2.296130Q 00237

X2 2836.648 2105.416 1.347310 0.1809

X3 -0.506991 1.086535 -0466613 0.6418

X1*X3 14.78603 6.390062 2.313911 0.0227

X2*X3 0.249690 2.158484 0.115678 0.9081

R-squared 0.535142 Mean dependentvar 1452.889

Adjusted R-squared 0.512355 S.D. dependent var 1927.245

S.E. of regression 1345.826 Akaike info’criterion 17.30136

Sum squared resid 1.85E+08 _Schwarzcriterion 17.45036

Log likelihood -928.2732° Hannan-Quinn criter. 17.36177

F-statistic 23.48437 \Durbin-Watson stat 0.736206
Prob(F-statistic) 0.000000

Uji white hetero:

Hy= homoskesdastik
H,=heteroskesdastik

R**obs= 0.535142%108=57.795336

Nilai tabel Chi square dengan df 5 = 1%: 15.09, 5%: 11.07, 10%: 9.24

13/40881

Uji white>chi sq tabel, maka ada hetero sehingga common effect dengan crossweight
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Common effect-crossweight

Dependent Variable: Y

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)
Date: 11/08/12 Time: 11:29

Sample: 2007 2010

Periods included: 4

Cross-sections included: 27

Total panel (balanced) observations: 108

Linear estimation after one-step weighting matrix

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 473.0534 365.9798 1.292567 041991
X1 -10016.06 3149.955 -3.179747 0.0020
X2 882.9574 2648.897 0.333330 0.:7396
X3 0.163231 0.395224 0.413010 0,6805
X1*X3 11.50556 3.579969 3.213874 0.0018
X2*X3 2.482168 2.689545 0.922895 0.3582

Weighted Statistics

R-squared 0.533377 Mean dependent var 2252.586
Adjusted R-squared 0.510503 S.D. dépendentvar 2566.248
S.E. of regression 1314.992 Sum squared resid 1.76E+08
F-statistic 23.31837 Durbin-Watson stat 0.736724
Prob(F-statistic) 0.000000

Unwelghted Statistics

R-squared 03623886 Mean dependent var 1452.889
Sum squared resid 1.89E408 Durbin-Watson stat 0.693490
LM test

Hy= common effect

H,= random effect

_onr TRl | _er [ER.OEE 1]:
El:l"—:l_:l E?::E?:ﬂ_él;t B 2':1'-_1:' EE].:‘_E.I?T:‘_‘E'“;:‘:lr
Value Prob.

Breusch-Pagan LM Test: 62.67396  2.44E-15
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Karena probabilitas chi square menolak Hy, maka model 1 lebih tepat menggunakan random

effect.

Random

Dependent Variable: Y

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 11/08/12 Time: 18:34

Sample: 2007 2010

Periods included: 4

Cross-sections included: 27

Total panel (balanced) observations: 108

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob,
C 308.4664 643.2225 0.479564 0.6326
X1 -2459.772 3459.707 -0.74Q9%7 0.4787
X2 1718.170 1282.584 1339616 0.1833
X3 0.406658 0.627668 0.647886 0.5185
X1*X3 2.846682 3.941716 0722194 0.0718
X2*X3 1.545422 1.237204 1249125 0.2145
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 953.7644 0.6092
Idiosyncratic random 763.8868 0.3908
Weighted Statistics
R-squared 04328497 Mean dependent var 540.1228
Adjusted R-squared 0.295580 S.D. dependent var 953.3768
S.E. of regression 800.1665 Sum squared resid 65307179
F-statistic 9.979609 Durbin-Watson stat 1.835378
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.519125 Mean dependent var 1452.889
Sum squared resid 1.91E+08 Durbin-Watson stat 0.627185
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Uji Hausman Test

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: MODEL2
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 0.000000 4 1.0000

* Cross-section test variance is invalid. Hausman statistic set to zero.

Hausman Test menunjukkan nilai probabilitas 1, dengan kata lain tidak signifikan
(Iebih besar dari 10%) maka Ho diterima, artinya model fixed effécrtidak dapat
digunakan.
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