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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Pesatnya perkembangan Bursa Efek Jakarta (BEJ) saat ini tidak dapat
dipisahkan dari peran investor yang melakukan transaksi di BEJ. Sebelum seorang
investor memutuskan akan menginvestasikan dananya di pasar modal ada
kegiatan terpenting yang perlu untuk dilakukan, yaitu penilaian dengan cermat
terhadap emiten (dengan membeli sekuritas yang di perdagangkan di bursa), ia
harus percaya bahwa informasi yang diterimanya adalah informasi yang benar,
sistem perdagangan di bursa dapat dipercaya, serta tidak ada pihak lain yang
memanipulasi informasi dan perdagangan tersebut. Tanpa keyakinan tersebut,
pemodal tentunya tidak akan bersedia membeli sekuritas yang ditawarkan
perusahaan (atau diperjual-belikan di bursa). Indikator kepercayaan pemodal akan
pasar modal dan instrumen-instrumen keuangannya, dicerminkan antara lain oleh
dana masyarakat yang dihimpun di pasar modal.

Salah satu faktor yang mendukung kepercayaan pemodal adalah persepsi
mereka akan kewajaran harga sekuritas (saham). Dalam keadaan seperti itu, pasar
modal dikatakan efisiensi secara informasional apabila harga sekuritas-
sekuritasnya mencerminkan semua informasi yang relevan. Oleh karena itu
informasi yang tidak benar dan tidak tepat tentunya akan menyesatkan para
pemodal dalam melakukan investasi dalam sekuritas, sehingga hal ini akan

merugikan para pemodal. Semakin cepat dan tepat informasi sampai kapada calon



pemodal dan dicerminkan pada harga saham, maka pasar modal yang demikian
akan semakin efisiensi.

Pengujian terhadap efisiensi pasar modal di Indonesia umumnya
menurjukkan bahwa efisiensi bentuk lemabh telah terpenubi (Suad Husnan, 1992
Yudianaia, 1994), meskipun efisiensi bentuk setengah kuat belum terpenuhi (Suad
Husnan, 1993). Tercapainya efisiensi bentuk lemah yang menyimpulkan bahwa
perubahan harga saham berbentuk acak dan tidak mempunyai trend, mempunyai
implikasi bahwa analisis sekuritas (saham) didasarkan atas perubahan harga di
masa yang lalu tidaklah dapat memprediksikan harga saham di masa yang akan
datang.

Situasi perdagangan saham di Bursa Efek Jakarta terus meningkat, jika
dikaitkan dengan periode pengumuman laporan keuangan semester 1 perusahaan
di awal Agustus 1993. oleh karena itu, seiring dengan mulai dikeluarkannya
laporan keuangan emiten semester 1 tahun 1993, Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG) sebagai salah satu indikator perkembangan Bursa Efek Jakarta mengalami
perbaikan posisi. Meski belum seluruh emiten mengumumkan seluruh kondisi
keuangannya, sejumlah laporan telah mampu menjadi pendorong faktor
fundamental.

Bahkan ada beberapa emiten yang berhasil mencatat kenaikan laba
bersih per saham di atas 100%. Kondisi seperti inilah yang mendorong para
pemodal (investor) melakukan pembelian saham. Dengan demikian, publikasi
laporan keuangan merupakan saat-saat yang ditunggu oleh para pemodal

(investor) karena dari laporan itulah para pemodal (investor) dapat mengetahui



perkermbangan emiten, yang digunakan sebagai salah satu pertimbangan untuk
membeli atau menjual saham-saham tertentu yang mereka miliki.

Setiap investor akan memberikan penilaian yang berbeda terhadap nilai
intrisik suatu saham. Penilaian ini sangat dipengaruhi oleh seberapa besar tingkat
optimisme investor terhadap perusahaan akan melahirkan dua pihak (kelompok)
yang mempunyai tujuan yang berbeda. Pihak pembeli saham menghendaki
kenaikan harga saham setelah dilakukan pembelian saham, sedangkan pihak
penjual menghendaki terjadinya penurunan harga saham setelah dilakukannya
penjualan saham, Tujuan yang berbeda dari pihak penjual dan pembeli saham
intlah yang melatarbelakangi terjadinya evaluasi yang pada akhimya
mengakibatkan terjadinya perubahan harga saham ( Imam Rosyadi, 2002).

Sedikitnya jumlah penelitian di BEJ antara fain disebabkan oleh kondisi
pasar modal Indonesia yang termasuk kelompok emerging capital markets.
Seperti hainya pasar modal yang baru berkembang dari negara-negara sedang
berkembang atau negara industri baru, pasar modal Indonesia mempunyai ciri-ciri
khas yang berbeda dengan yang sudah berkembang seperti di Amerika Serikat
New York Stock Exchange (NYSE) dan American Stock Exchange serta di Inggris
London Stock Exchange (LSE) (Naim, 1997). Salah satu ciri khas tersebut adanya
ketidakpastian akan produk yang ditawarkan. Misalnya, suatu perusahaan yang
mengeluarkan obligasi akan tetapi beberapa saat kemudian gagal membayar
bunga dan utang pokoknya. Atau perusahaan yang semula tidak diperhitungkan
ternyata memiliki tingkat laba yang tinggi sehingga mampu membayar bunga

obligasi, pokok pinjaman, dan bahkan mampu memberikan deviden yang cukup



tinggi bagi para pemegang sahamnya. Untuk mengurangi ketidakpastian
investasinya inilah para investor memeriukan informasi akuntansi, untuk menilat
resiko yang melekat dalam investasinya, dan juga untuk memperkirakan return
yang akan diperoleh dari investasinya tersebut (Lestari, 1993).

Penelitian ini, dimaksudkan untuk menganalisis adanya pengaruh
perubahan laba akuntansi terhadap perubahan harga saham di Bursa Efek Jakarta
dan mengetahui sejauh mana pengaruh perubahan laba akuntansi terhadap
perubahan harga saham tersebut. Di samping itu, dengan menggunakan metode
lain penelitian ini juga dimaksudkan untuk menguji kembali temuan tentang
adanya hubungan antara laba akuntansi dan returns saham dalam penelitian-
penelitian di pasar modal sebelumnya, khususnya di pasar modal Indonesia.
Sedangkan beda penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah pada
penelitian ini hanya di khususkan pada earning per share saja dan sampel vang
digunakan lebih banyak yaitu sekitar 49 perusahaan.

Dari uraian tersebut di atas maka judul dari penulisan skripsi ini adalah :
“Pengarnh Earning Per Share Terhadap Perubahan Harga Saham Pada

Bursa Efek Jakarta “.

1.2. Pokok Permasalahan

Sesuai dengan latar belakang masalab yang telah diuraikan sebelumnya,
maka yang menjadi pokok permasalahan dalam penelitian ini adalah : “ Apakah
perubahan laba akuntansi berpengaruh terhadap perubahan harga saham pada

perusahaan-perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Jakarta .



1.3. Tujuan Penelitian

Adapun tujuan penelitian ini adalah untuk menguji apakah perubahan laba

akuntansi berpengaruh terhadap perubahan harga saham antara tahun 1999-2003.

1.4. Batasan Permasalahan

Pembatasan masalah diperlukan agar tidak meluasnya permasalahan
yang ada. Pembatasan masalah yang akan dilakukan dalam penelitian ini adatah
sebagai berikut :

Dalam penclitian ini variabel terikat atau terpengaruh yang dipilih
adalah perubahan harga saham tahunan. Harga saham yang digunakan adalah
harga saham pada saat tanggal diterbitkannya neraca keuangan perusahaan. Untuk
mengeliminasi pengarzh besar kecilnya ukuran perusahaan dan agar lebih
representatif diperbandingkan, maka perubahan harga saham tersebut dinyatakan

dalam bentuk relatif ateu presentase.

1.5. Manfaat Penelitian
Adapun manfaatnya adalah sebagai berikut :
a. Bagi pelaku pasar modal seperti BEJ, pialang, underwriter, dan emiten
dalam mengambit kebijakan menyangkut Eaming Per Share.
b. Bagi investor sebagai tambahan evaluasi dalam kaitannya dengan
proses pengambilan keputusan investasi saham dalam keadaan yang

berfluktuasi.



1.6. Sistematika Penulisan
Skiripsi ini dibagi menjadi lima bab, dan masing-masing bab dibagi lagi
menjadi beberapa sub bab. Materi pokok dari masing-masing bab adalah sebagai

berikut :

BAB1 Pendahuluan
Dalam bab ini akan menguraikan tentang latar belakang masalah, pokok
permasalahan, tujuan penelitian, batas permasalahan, dan sistematika penulisan

skripsi.

BAB II Landasan Teori
Dalam bab ini menguraikan tentang harga saham dalam kaitannya
dengan keputusan investasi, konsep analisis saham, harga saham, variabel yang

mempengaruhi harga saham, penelitian-penelitian terdahulu dan hipotesis.

BAB II1 Metode Penclitian
Dalam bab ini berisikan tentang populasi dan sampel, sumber dan
tekhnik pengambilan data, difinisi operasional variabel, operasionalisasi hipotesis

dan alat vji yang digunakan.



BAB IV Analisa Data
Dalam bab ini akan menguraikan analisis regresi, pengujian pengaruh
perubahan laba akuntansi terhadap perubahan harga saham, pengujian otokorelasi

dan pembahasan.

BAB V Kesimpulan dan Saran
Dalam bab ini akan menguraikan kesimpulan-kesimpulan yang didapat

dari hasil penelitian dan saran-saran yang dirasa perlu untuk diajukan.



BABII

LANDASAN TEORI

2.1. Penilaian Harga Saham dalam Kaitannya dengan Keputusan [nvestasi

Dalam proses penilaian saham, pengertian nilai (vafue) dan harga (price)
perlu dibedakan. Yang dimaksud adalah nilai intrisik (intrisic value), yaitu nilai
yang mengandung unsur kekayaan perusahaan pada saat sckarang dan unsur
potensi perusahaan untuk menghimpun iaba di masa yang akan datang (Sjahrizal,
1990). Sedangkan harga (price) diartikan sebagai harga pasar (market value).
Berdasarkan random-walk theory (Francis, 1986) seperti yang dikutip dari
Rosyadi (2002) bahwa harga saham akan berubah-ubah mendekati nidai
intrisiknya karena adanya informasi yang baru setiap hari, dimana informasi
tersebut menycbabkan analisis selalu mengestimasi kembali nilai saham akibat
adanya informasi haru tersebut.

Model penilaian penentuan harga saham dapat dibedakan menjadi dua,
yaitu penentuan harga saham berdasarkan analisis fundamental dan model
penentuan harga saham berdasarkan analisis teknikal. Analisis fundamental
didasarkan pada penilaian informasi fundamental yaitu laporan keuangan
perusahaan beserta informasi yang menyertainya seperti informast rasio keuangan,
arus kas, laba dan informasi lainnya. Sedangkan analisis teknikal didasarkan pada
catatan pasar. Gambar 2.1 menjelaskan model penentuan harga saham

berdasarkan dua pendekatan tersebut,



Gambar 2.1

Kerangka Konseptual Penelidan

Sumber: Natarsyah, 2000

2.2. Konsep Analisis Saham
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Pendekatan fundamental mengindikastkan bahwa yang membentuk nilai

intrisik selain arus pendapatan adalah faktor resiko. Seperti diketahui, resiko

investasi saham menggambarkan variabilitas pendapatan yang akan diterima.

Semakin besar resiko, berarti semakin bervariasi arus pendapatan yang diharapkan

akan diterima. Oleh sebab itu, setiap keputusan membeli atau menjual saham

harus telah mempertimbangkan trade-off antara tingkat pendapatan yang




diharapkan dan resiko yang terkandung di dalam pendapatan tersebut (Jones,
1985) seperti yang dikutip dari Rosyadi (2002).

Resiko dalam konteks investasi saham dapat dipisahkan dalamn dua
katagori, yaitu : resiko sistematis (systematic risk) dan resiko tidak sistematis
(unsystematic risk). Resiko sistematis merupakan bagian dari variabilitas total atas
pendapatan yang mempengaruhi harga saham seccara keseluruhan karena
perubahan ckonomi, politik dan sosial yang sifatnya tidak dapat dikendalikan.
Sedangkan resiko tidak sistematis adalah bagian variabilitas total pendapatan yang
disebabkan oleh perubahan kapabilitas manajemen, preferensi konsumen dan lain-
lain yang mempengaruhi harga saham secara individual vang sifatnya dapat
dikendalikan (Fisher dan Jordan, 1987) seperti yang dikutip dari Rosyadi (2002).

Menyangkut perubahan (fluktuasi) harga saham, scbaiknya dipahami
terlebih dahulu kaitannya dengan analisis saham yang telah disebutkan secara
teoritis berawal dari aktivitas re-evaluasi para pemodal. Proses re-evaluasi
dilaksanakan dengan jalan mengestimasi harapan perolchan pendapatan dan
resikonya guna mencntukan nilai intrisik saham menggunakan data yang paling
akhir, Hasil yang diperoleh diperbandingkan dengan harga pasar yang terjadi
untuk mengetahui wajar tidaknya harga saham tersebut. Dari penilaian kewajaran
ini diambil keputusan untuk membeli atau menjual saham. Pada kondisi ini, ada
dua pihak yang memiliki kondisi yang bertentangan, yaitu pembeli saham yang
menghendaki kenaikan harga saham sctelah proscs pembelian, Di lain pihak
penjual saham menghendaki penurunan harga saham setelah melakukan penjualan

saham. Tujuan yang bertentangan ini yang melatarbelakangi re-evaluasi yang
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pada akhirnya mengakibatkan perubahan (fiuktuasi) harga saham (Francis, 1986)
seperti yang dikutip dari Rosyadi {2002).

Cootner dan Samuclson (Francis, 1986) seperti yang dikutip dari
Rosyadi (2002) beranggapan bahwa harga saham berubah (berfluktuasi) secara
random di sekitar nilai intrisik saham. Setiap kali tercipta harga, maka pada saal
yang bersamaan tercipta pula keseimbangan penawaran butiwa  perubahan
{fluktuasi) harga saham scbanding dengan perubahan (fluktuasi) nilai intrisik
saham, dan informasi yang masuk ke pemodal akan besar sckali pengaruhnya

terhadap re-evaluasi harga saham.

2.3. i{arga Saham

Saham menunjukkan bukti kepemilikan yang diterbitkan oleh
perusahaan. Pemilik saham atau perusahaan, dischbut sebagai perucgang sabam,
merupakan pemilik perusahaan. Ui Indonesia, ssham yang diterbitkan oleh
peresahagn dan dijual dipasar srodal, mempunya nilai nominal Rp, 1000 atau Rp.
S per Roebar pada wmomnya, Di beberara negara bagian Amerika Serikat,
dimungkinkan diterbitkan saham tanpa nilai nomiaal. DI Indoncsia, sesuai deneie
UU no.l 1995 tentang Persernan ‘Terbatas, semiua sshase horg. ancmilikl siiai
aominal. infunnast iwocbur venunjukkan bahwa perusahaan dapat menerbitkan
sobuin wdnpai dengan SO0 Taia lembuer caham tanpa harus merubah anggaran
dasar, dan ini discbut scbagai saham vang diotorisiv. Tidak seriva saham tersebut

telah diterbitkan.
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Di dalam penelitian ini yang dimaksud dengan harga saham adalah harga
saham yang tercatat setiap akhir bulan setelah penutupan (closing price).
Sedangkan menurut SAK, harga saham adalah harga pasar tanggal transaksi untuk
perseroan terbatas yang sahamnya terdaftar di Bursa Efek, atau nilai wajar yang
disepakati Rapat Umum Pemegang Saham untuk saham yang tidak ada harga
pasarnya. Saham yang dimaksud seperti di atas dan selanjutnya adalah hanya
saham biasa, untuk saham preferen dipisahkan dalam penelitian ini.

Saham merupakan sekuritas yang memberikan penghasilan yang tidak
tetap bagi pemiliknya. Pemilik saham akan menerima penghasilan dalam bentuk
deviden dan perubahan harga saham. Kalau harga saham meningkat dari harga
beli, maka pemodal dikatakan memperoleh capital gains, apabila sebaliknya
disebut sebagai capital loss.

Untuk menentukan harga saham yang tepat, kita perlu mendasarkan diri
atas estimasi arus kas yang akan diterima oleh pemilik saham tersebut. Arus kas
tersebut terdiri dari dua komponen, yaitu deviden dan penjualan kembali saham
tersebut. Dengan demikian sejauh kita tidak mampu menaksir arus kas dengan
akurat (dan tidak akan ada sesecorang pun yang bisa) maka selalu ada
kemungkinan analisis kita salah, sehingga selalu menanggung resiko. Jika
investor percaya bahwa nilai perusahaan tergantung dari prospek perusahaan
tersebut di masa mendatang dan prospek ini merupakan kemampuan untuk
menghasilkan aliran kas di masa depan, maka nilai perusahaan yang tercermin

dari nilai intrinsik harga saham tersebut dapat ditentukan dengan mendiskontokan

12



nilai-nilai arus kas (cash flow) di masa depan menjadi nilai sekarang dengan

formula sebagai berikut (Jogivanto, 2003:90):

ZArusKas
o (1+ k)

Keterangan:

Po* : Nilai sekarang dari perusahaan (value of the firm)

t : periode waktu ke-t dari =1 sampai dengan <o (tak terhingga)

k  : Suku bunga diskonto (discount rate) atau tingkat pengembalian yang
diinginkan (required rate of return)

Kesulitan penggunan arus kas yang di-presemt value-kan, kemudian
memunculkan model penaksiran harga saham yang lain, vaitu model Price
Earning Ratio (PER). Faktor-faktor yang mempengaruhi PER, adalah :

I. Tingkat pertumbuhan laba.

2. Dividend payout rate, yaitu : proporsi laba ynag dibagikan sebagai deviden,
apabila devidend payout ratio sebesar 40 %, maka dari setiap rp.100 laba yang
diperoleh, rp. 40 dibagikan sebagai deviden.

3. Deviden standar tingkat pertumbuhan.

Faktor 1 dan 2 diharapkan mempunyai hubungan yang positif terhadap PER

(artinya semakin tinggi faktor-faktor tersebut, semakin tinggi PER), sedangkan

faktor 3 diharapkan mempunyai hubungan yang negatif (artinya semakin tinggi

faktor ini, semakin rendah PER). Dengan demikian jika saham tersebut memiliki
tingkat keuntungan yang lebih kecil dari yang seharusnya (tingkat keuntungan
equilibrium) maka saham tersebut merupakan saham vang berpotensi untuk dijual,

dan sebaliknya.

13




2.4. Yariabel yang Mempengaruhi Harga Saham

Sebelum para pemodal (investor) melakukan transaksi di pasar modal,
baik pasar perdana maupun sekunder. Para investor terlebih dahulu melakukan
penilaian terhadap emiten (perusahaan) yang menerbitkan {(menawarkan) saham di
bursa efek. Salah satu aspek yang menjadi bahan penilaian bagi pemodal adalah
kemampuan emiten dalam menghasilkan laba. Apabila laba meningkat, secara
teoritis harga saham juga meningkat. Suad Husnan (1994) mengemukakan bahwa
kalau kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan laba meningkat. Atau
dengan kata, profitabilitas akan mempengaruhi harga saham. Hal senada juga
dikemukakan oleh Usman, dkk. (1990) bahwa para fundamentalis mencoba
mempelajari hubungan antara harga saham dan kondisi perusahaan, Argumentasi
dasamya adalah bahwa nilai saham mewakili nilai perusahaan.

Brigham dan Gapenski {1993) mengatakan bahwa pada umumnya
tindakan memaksimumkan nilai perusahaan juga akan memaksimumkan harga
saham perusahaan. Dengan demikian, pemodal sangat berkepentingan dengan
laporan keuangan, khususnya neraca dan laporan rugi laba perusahaan (Jones,
1991}, Data yang terdapat pada neraca perusahaan dapat digunakan untuk
menghitung rasio-rasio keuangan perusahaan yang dapat membantu pemodal
untuk menaksir kekuatan keuangan perusahaan. Sedangkan laporan rugi laba
dapat digunakan oleh pemodal untuk mengestimasi profitabilitas perusahaan di
masa yang akan datang. Oleh karena ity, publikasi laporan keuangan perusahaan
{emiten} merupakan saat-saat yang ditunggu oleh para pemodal di pasar modal

karena dari laporan keuangan itlah para pemodal dapat mengetahui
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perkembangan emiten, yang digunakan sebagai salah satu pertimbangan untuk
membeli atau menjual saham-saham yang mereka miliki.

Van Home (1991) mengatakan bahwa memaksimumkan nilai
perusahaan yang dimulai dengan meningkatnya harga saham berarti memberi
peningkatan kemakmuran bagi pemegang saham. Semakin tinggi harga saham
berarti semakin tinggi pula tingkat kemakmuran bagi pemegang saham (investor),

Dalam penilaian saham digunakan konsep adanya hubungan yang positif
antara risiko dan tingkat keuntungan yang ditetapkan (atau disyaratkan) oleh
pemodal (investor). Karena pemodal bersikap tidak menyukai risiko (risk averse)
maka mereka baru bersedia mengambil suatu kesempatan investasi yang lebih
beresiko kalau mereka mengharapkan akan memperoleh tingkat keuntungan yang
lebih tinggi.

Harga saham akan bergerak sesuai dengan kekuatan permintaan dan
penawaran yang tetjadi atas saham di pasar sekunder. Tinggi rendahnya harga
saham tersebut lebih banyak dipengaruhi oleh pertimbangan pembeli atau penjual
tentang kondisi internal dan ekstemal perusahaan,

Berdasarkan uraian tersebut di atas, maka pemilihan variabel yang akan
diteliti dan dianggap relevan untuk mewakili faktor-faktor yang mempengaruhi
harga saham perusahan yang go public di Bursa Efek Jakarta selama periode
penclitian ini adaiah Earming Per Share. Earning Per Share merupakan ukuran
kemampuan perusahaan dalarn menghasilkan keuntungan per lembar saham bagi
pemiliknya. Rasio ini dapat diperoleh dengan membagi laba bersih setelah pajak

dengan jumlah lembar saham disetor (paid in capital).
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Alasan mengapa dipilihnya variabel Earning Per Share dalam penelitian
ini dengan pertimbangan bahwa semakin besar tingkat kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan keuntungan per lembar saham bagi pemiliknya, maka dalam
hal ini akan mempengaruhi harga saham perusahaan tersebut di pasar modal,
demikian pula apabila terjadi sebaliknya. Oleh sebab itu perusahaan yang stabil
biasanya akan memperlihatkan stabilitas pertumbuhan Earning Per Share setiap
triwulannya. Sebaliknya, perusahaan yang tidak stabil akan memperlihaikan
pertumbuhan earning per share yang fluktuatif.

Secara empiris, bukti adanya hubungan antara laba akuntansi dan harga
seham dapat dilihat pada hasil-hasil penelitian di pasar modal yang telah
dilakukan sebelumnya. Beberapa penelitian tersebut antara lain :

1. Jobnson {1966) seperti yang dikutip dari Rosyadi (2002), melakukan
penelitian tentang hubungan dan pengaruh dari faktor-fakior earning,
deviden per lembar saham, indeks harga saham industri dan kebijaksanaan
stock-split terhadap fluktuasi harga saham, Kebijaksanaan stock-split
dimasukkan sebagai variabel dummy yang mencerminkan kebijaksanaan
pengendalian earning dan deviden. Hasil yang diperoleh dengan
menggunakan mode! regresi berpanda membuktikan bahwa, secara parsial
maupun simultan variabel-variabel di atas mempunyai hubungan yang
berarti dan berpengaruh nyata terhadap fluktuasi harga saham.

2. Farrel (1974) seperti yang dikutip dari Rosyadi (2002}, menunjukkan ada

pengarvh nyata tingkat keuntungan saham (Ri), tingkat keuntungan
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saham-saham lain, tingkat deposito, dan nilai beta saham terhadap harga
saham.

. Emita (1984) seperti yang dikutip dari Rosyadi (2002), melakukan
penelitian pengaruh informasi laporan keuangan dalam penentuan harga
saham di pasar modal Indonesia. Harga saham yang diteliti adalah harga
saham biasa dengan menggunakan harga rata-rata saham bulan September
dan Desember 1983. penelitian dilakukan dengan menggunakan sampel
sebanyak 13 perusahaan go pubic, Hasil penelitian menunjukkan bahwa
investor lebih menaruh perhatian pada laporan laba rugi perusahaan dan
kurang memperhatikan neraca perusahaan, pendataan per lernbar saham
yvang dilaporkan suvatu perusahaan mempunyai pengaruh yang positif
terhadap kenaikan indeks harga saham, walaupun perubahan tersebut
tidaklah cukup berarti.

. Bakar (1986) seperti yang dikutip dari Rosyadi (2002), yang melakukan
penelitian dengan tujuan untuk menganalisis beberapa faktor yang
mempengaruhi harga saham yang di perdagangkan di pasar modal
Indonesia setelah dipengaruhi oleh tingkat suku bunga deposito,
penghasilan rata-rata semua saham, tingkat penghasilan masing-masing
saham di bursa efek, dan nilai beta saham sebagai pencerminan resiko
sistematis. Hasil yang diperoleh dalam penelitian ini adalah nilai beta
saham dan tingkat penghasilan masing-masing saham mempunyai
pengaruh berarti pada harga saham. Sedangkan tingkat suka bunga

depositc maupun penghasilan rata-rata saham (market return) tidak
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mempengaruhi harga saham. Hal ini yang diperoleh dalam penelitian ini,
ternyata pemodal (investor) di pasar modal Indonesia tidak menyukai
resiko.

. Siaila (1991) seperti yang dikutip dari Rosyadi (2002), melakukan
penelitian dengan tujuan untuk mengetahui besarnya pengaruh parsial dari
devidend yield, P/E ratio, tingkat bunga bebas resike dan likuiditas saham
terhadap fuktuasi harga saham kelompok perusahaan vang go public
sebelum dan sesudah paket deregulasi tahun 1987-1988. Hasil yang
diperoleh menunjukkan variabel-variabel dividend yield, P/E ratio, tingkat
bunga bebas risiko dan likuiditas saham sacara parsial tidak berpengaruh
nyata terhadap fluktuasi harga saham kedua kelompok perusahaan
tersebut. Sehubungan dengan kesimpulan tersebut dapat dikatakan bahwa
dalam memutuskan pembelian atau penjualan saham di pasar modal
Indonesia, informasi faktor-faktor fundamental yang diwakili oleh
dividend yield, P/E ratio, demikian pula dengan likuiditas saham dan
bunga bebas risiko bukan merupakan bahan pertimbangan dalam
pengambilan keputusan tersebut. Dengan kata lain, masuknya informasi
baru bagi pemodal (investor) kurang mendapat perhatian dalam keputusan
membeli atau menjual saham.,

. Sarjana (1990) seperti yang dikutip dati Rosyadi (2002), meneliti pengaruh
Eaming Per Share (EPS) dan Dividend Per Share (DPS) terhadap harga
saham biasa, dengan menggunakan data Earning Per Share (EPS) dan

Dividend Per Share (DPS) dan harga saham rata-rata dari 20 perusahaan
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yang go public yang diamati selama 5 tahun (1984-1988). Dengan
menggunakan uji T dan uji F, penelitian tersebut menyimpuikan bahwa
Earning Per Share (EPS) dan Dividend Per Share (DPS) berpengaruh
signifikan terhadap harga saham.

Dari berbagai hasil penelitian diatas, dapat disimpulkan bahwa laba
akuntansi mempunyai hubungan yang positif dengan tingkat keuntungan (refurn)
saham. Tingkat keuntungan saham itu sendiri merupakan perubahan harga saham
yang dinyatakan dalam bentuk relatif (presentasi). Kesimpulan ini adalah

konsisten dengan konsep teoritis dalam model penilaian saham,

2.5. Hipotesis

Setiap tahun perusahaan publik berkewajiban menerbitkan laporan
keuangan tahunan (annual report) kepada para pemodal yang ada di bursa. Bagi
pemodal, laporan keuangan merupakan sumber berbagai macam informasi
khususnya informasi akuntansi. Informasi tersebut relevan dan bermanfaat sebagai
salah satu dasar dan bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi
di pasar modal.

Pada pasar modal yang (dihipotesiskan) efisien, harga saham-sahamnya
secara unblased mencerminkan semua informasi publik yang relevan dan tersedia
di pasar. Salah satu informasi tersecbut adalah informasi tentang laba akuntansi
{accounting earnings) yang diterbitkan melalui laporan keuangan. Implikasi dari
hipotesis di atas adalah bahwa harga saham akan bereaksi terhadap pengumuman

laba jika pengumuman laba tersebut dianggap relevan oleh pemodal dalam
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penentuan harga saham. Informasi baru temtang laba tersebut kemudian akan
masuk ke dalam dan membentuk harga saham yang baru. Dengan kata lain, ada
kemungkinan bahwa perubahan harga saham dipengaruhi oleh perubahan laba
akuntansi.

Berdasarkan uraian di atas, maka hipotesis dalam penelitian ini adalah
diduga bahwa ada pengaruh positif dan signifikan dari perubaban earning per
share (PEPS) terhadap perubahan harga saham (PHS) perusahaan di Bursa Efek

Jakarta.
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BAB III
METODE PENELITIAN

3.1. Populasi dan Penentuan Sampel

Perusahaan yang menjadi populasi pada penelitian ini adalah perusahaan
go public yang telah terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Sampel vang digunakan
adalah perusahaan yang aktif berdasarkan frekuensi perdagangan selama bulan
Januari 1999 hingga Desember 2003. Hal itu didasarkan laporan keuangan
tahunan (yang memuat informasi laba) perusahaan-perusahaan di Indonesia

diumumkan pada bulan April (Husnan, et.al, 1996).

3.2, Metode Pengumpulan Data
Pengumpulan data diiakukan dengan meminta data sekunder yang
tersedia dan melakukan pencatatan seperlunya dari sumber data di BE)J, lembaga
atau instansi terkait dari media cetak. Data tersebut terdiri atas dua macam data
time series selama lima tahun berturut-turut. Kedua macam data tersebut adalah :
a. Laba akuntansi, adalah laba bersih setelah pajak (earnings afier tax) yang
tercantum dalam laporan keuangan tahunan perusahaan. Sesuai dengan
periode penelitian, data laba vang digunakan adalah laba per 31 Desember,
1999, 2000, 2001, 2002, dan 2003,
b, Harga saham, yaitu harga saham tahunan yang diterbitkan pada tanggal
neraca. Data harga saham tahunan yang digunakan dalam penelitian adalah

harga sasham mulai tahun 1999 sampai dengan 2003. hal itu didasarkan
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pada laporan kevangan tahunan (yang memuat informasi laba) perusahaan-
perusahaan di indonesia diumumkan pada bulan Aprii (Husnan, et.al,

1996).

3.3. Pengambilan Data

Data diambil dari Badan Pengawas Pasar Modal (BAPEPAM), Bursa
Efek Jakarta (BEJ) dan sumber lainnya. Data ini merupakan data sekunder dan
data yang digunakan merupakan data timse series. Data times series merupakan
data yang terdiri dari suatu rangkaian atau seri dari nilai-nilai suatu variabel yang
dicatat dalam jangka waktu yang berurutan. Yang dimaksud dalam penelitian ini
adalah data perubahan laba akuntansi dari tahun 1999 sampai 2003.

Pengambilan data terdiri dari Indonesian Capital Market Directory dari 1999-
2003,

Sebagai pelengkap, data juga diambil dari literatur, majalah, surat kabar,
dan bacaan-bacaan lainnya yang berhubungan dengan obyek penelitian, sehingga
berdasarkan data-data yang diperoleh tersebut kemudian diadakan pembahasan
dan analisa secara obyektif. Informasi akuntansi yang berasal dari laporan
keuvangan yang dibahas disini adalah yang terkait antara satu dengan yang lainnya
sesuai dengan model analisis saham. Hal ini berdasarkan atas anggapan bahwa
investor melakukan analisis saham dengan pendekatan fundamental. Dari
penelitian ini dapat digunakan untuk mengetahui tingkat signifikansinya terhadap
perubahan harga saham dan seberapa besar pengaruh tersebut terhadap keputusan

investor dalam berinvestasi di Pasar Sekunder Pasar Modal Indonesia.
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3.4. Definisi Operasional Variabel

Di dasarkan atas permasalahan dan hipotesis yang telah dikemukakan,
maka variabel-variabel yang akan diteliti dalam penelitian ini adalah sebagai
berikut :
3.4.1. Variabel Dependen

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah perubahan harga saham.
Untuk menghitung besarnya perubahan harga saham tersebut dapat dipereleh
dengan cara :

_ HS,—HS,

PHS =L X 100%

T

Dimana,

HSy = Harga saham tahun sekarang pada saat tanggal neraca
3.4.2. Vanabel Independen

Adapun variabel independen untuk mengukur seberapa besar tiap lembar
saham dapat menghasilkan keuntungan untuk pemiliknya, dengan formula sebagai
berikut :
Earning Per Share
Rasio ini digunakan uatuk mengukur seberapa besar tiap lembar saham dapat
menghasilkan keuntungan untuk pemiliknya dengan formula sebagai berikut :

LabaBersihSetelahPajak
JumlahLembarsahamDisetor

EPS =

Untuk menghitung besarnya perubahan earning per share yang terjadi antar

periode diperoleh dengan cara :
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EPS, - EPS,

PEPS = L X 100%

r-1

3.5. Metode Analisa Data

Penelitian dari variabel-variabel tersebut diatas akan dianalisis. Analisis
vang dipakai dalam penelitian int adalah analisis kualitatif dan kuantitatif.

Jika kualitatif digunakan argumen (reasen) yang ada, sedang untuk
kuantitatif dengan menggunakan analisis regresi linear sederhana dengan langkah-
langkah sebagai berikut :

a. Model yang digunakan dalam menganalisis pengaruh variabel independen
terhadap veriabel dependen adalah model regresi berganda scbagai
berikut:

PHS= B, +B, PEPS+ ¢
dimana,
PHS = Perubahan harga saham saat ini

B,  =intercept persamaan regresi independen
B, = Koefisien variabel independen

PEPS, = Perubahan Earming Per Share,

e = Tingkat pengganggu
b. Melakukan pengujian terhadap hasil regresi yang diperoleh dari
penghitungan dengan menggunakan wji-T pada tingkat derajat keyakinan

sebesar 95% atau a = 5%. Tujuannya adalah untuk mengetahui ada
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tidaknya pengaruh yang signifikan variabel independen (perubahan laba
akuntansi) terhadap variabel dependen (peribahan harga saham).

. Menghitung nilai ¢ dari persamaan regresi dengan tujuan untuk
mengetahui seberapa besar pengaruh variabel independen (perubahan laba)
terhadap variabel dependen (perubahan harga saham).

. Melakukan pengujian otokorelasi terhadap hasit regresi yang diperoleh
dari perhitungan dengan menggunakan Durbin- Watson- Test pada tingkat
derajat keyakinan sebesar 95% atau o = 5%. Yang dimaksud dengan
otokorelasi adalah hubungan (korelasi) antara harga saham perusahaan
yang satu dengan harga saham perusahaan yang lain dalam tahun yang
sama, atau hubungan antara harga saham tahun yang satu dengan harga

saham tahun yang lain pada perusahaan yang sama.
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4.1.

4.2.

BABR IV
ANALISIS DATA

Sampel Penelitian

Perusahaan go public yang sahamnya dipakai sebagai sampel adalah
sebanyak 49 perusahaan go public yang secara aktif melakukan kegiatan
perdagangan antara tahun 1999 — 2003. Empat puluh sembilan go public go-
public yang terpilih sebagai sampel tersebut dapat dilihat pada lampiran 1. Dari
49 sampel tersebut dilakukan pengamatan terhadap data transaksi yang
diperoleh dari Jndonesian Capital Market Directory antara lain pada data laba
per lembar saham (earning per share), data harga per lembar saham setelah
penutupan akhir (closing Price) yang diambil dari tanggal diterbitkannya neraca

perusahan yang dapat dilihat pada Lampiran [.

Analisis Deskriptif

Analisis data dilakukan dengan menggunakan metode regresi linier
sederhana dan perhitungannya menggunakan program komputer stafistical
sofware SPSS for Windows Release 11.5. Sebelum melakukan analisis data
terlebih dahulu harus dihitung variabel independen (perubahan laba per lembar

saham) dan variabel dependen (perubahan harga per lembar saham).
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Untuk menghitung variabel independen dan variabel dependen penulis
menggunakan saham PT Siantar Top, Tbk sebagai contoh.
1. Menghitung perubahan harga per lembar saham
Untuk menghitung perubahan harga per lembar saham yang akan digunakan
sebagai variabel dependen digunakan rumus:

AHSH = (‘HSI': - HS:‘.'-—I)

i1
maka didapatkan AHS; tahun 1999/1999 sebesar -0,633 yang diperoleh dari
(1.450-3.950/3.950), AHS;, tahun 2000/2001 sebesar -0,814 yang diperoleh
dari (270-1.450/1.450), AHS; tahun 2001/2002 sebesar -0.037 yang
diperoleh dari (260-270/270), AHS; tahun 2002/2003 sebesar -0.308 yang
diperoleh dari {180-260/260). Begitu juga untuk perhitungan dan hasil AHS;
pada sampel perusahaan pengamatan lainnya yang dapat dilihat pada
Lampiran II.

2. Menghitung perubahan laba per lembar saham

Perubahan laba per lembar saham yang digunakan sebagai variabel
independen dihitung dengan rumus:

ﬂEPSH = (EPSH - EPS:’!-I)
EPS, ,

maka didapatkan AEPS; 1999/2000 sebesar -0,912 yang diperoleh dari (27-

308/308), AEPSy tahun 2000/2001 sebesar -0,370 yang diperoleh dari (17-
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27/27), AEPS; tahun 2001/2002 sebesar 0,353 yang diperoleh dari (23-

17/17), dan AEPS;, tahun 2002/2003 sebesar 0.043 yang diperoleh dari (24-

23/23). Begitu juga untuk perhitungan dan hasil AEPS; pada periode

pengamatan lainnya yang dapat dilihat pada Lampiran III.

Penelitian ini menggunakan sampel sebanyak 49 perusahaan manufaktur

dengan periode pengamatan lima tahun yaitu tahun 1999 sampai dengan tahun

2003. Berikut adalah deskripsi data penelitian tersebut,

Tabel 4.1

Ringkasan Hasil Analisis Deskriptif

Statistik Deskriptif Perubahan Laba Per Eembar Saham

Keterangan 99&00 00&01 01&02 02403

Mean 0,19831 0,20452 0,27485 0,35636
Standard Error 0,15280 0,11761 0,15445 0,33410
Standard Deviation 1,06963 0,82330 1,08117 2,33873
Sample Variance 1,14411 0,67783 1,16894 5,46965
Minimum =0,93701 0,97236 -0,85882 -0,92857
Maximum 2,88442 3,55556 4,05263 14,95946
Count 49 49 49 49

Statistik Deskriptif Perubahan Harga Per Lembar Saham

Keterangan 99&00 00&01 M &02 02&03

Mean -0,31897 -0,12522 0,04944 0,55342
Standard Error 005776 0,06182 0,05329 0,22015
Standard Deviation 0,40430 043275 1,37301 1,54102
Sample Variance 0,16346 018727 0,13913 2.37475
Minimum -0.91143 -0,81379 -0,72676 -0,81724
Maximum 0,77778 1,50000 1,10526 8.,42857
Count 49 49 49 49

Sumber: Data Sekunder Diglah (2005)
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Tabel 4.1 di atas menunjukkan bahwa nilai rata-rata perubahan laba per
lembar saham terbesar adalah pada pada periode tahun 2002&2003 yaitu
sebesar 0,35636 dengan standar deviasi 2,33873 dan nilai minimum -0,92857
serta nilai maksimum 14,95946. Sedangkan nilai rata-rata perubahan harga
saham terbesar adalah pada periode tahun periode tahun 2002&2003 yaitu
sebesar 0,55342 dengan standar deviasi 1,54102 dan nilai minimum -0,81724
serta nilai maksimum 8,42857.

Setelah mengetabul hasil perhitungan variabel independen dan
variabel dependen, maka dilakukan anatisis data. Analisis dilakukan dengan
metode regresi linier sederhana. Untuk memperoleh hasil yang lebih baik
regresi dilakukan dengan dua cara yaitu:

a. Regresi dilakukan pada setiap tahun yaitu variabel yang dipakai (variabel
independen dan variabel dependen) tahun 1999 sampai tahun 2003
diregresikan. Dalam cara ini akan diperoleh 4 hasil regresi yaitu tahun 1999
& 2000, 2000 & 2001, 2001 & 2002 dan 2002 & 2003.

b. Regresi dilakukan dengan menggunakan pooling data yaitu semua variabel
yang dipakai diregresikan yaitu variabel independen dan variabel dependen
perusahaan go public yang go-public di Bursa Efek Jakarta tahun 1999
sampai 2003, Tujuan dilakukannya pooling data adalah untuk memperkecil
pengaruh faktor-faktor lain yang tidak dipertimbangkan dalam penelitian
ini. Di samping itu agar kondisi sesungguhnya dari masing-masing tahun

yang diteliti saling menutupi.
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Regresi perubahan laba tahunan setiap lembar saham terhadap
perubahan harga saham tahunan selama periode pengamatan menggunakan
persamaan regresi sebagai berikut:

Y=a+5X+e
Dimana:
Y : Dependen variabel, merupakan perubahan harga per lembar saham
X . Independen variabel, merupakan perubahan laba saham tahunan
a : Konstanta
bi : Koefisien regrest
e : Random error term
Analisis regresi perubahan laba per lembar saham terhadap perubahan
harga saham yang dilakukan secara pooling dengan regresi yang dilakukan
secara tahunan dapat dilihat pada Lampiran 1. Sedangkan hasil perhitungannya

secara ringkas dapat dilihat pada Tabel 4.2 berikut ini:

Tabel 4.2
Hasil Regresi Tahunan
Pengaruh Perubakan Laba Akuntansi Terhadap Perubahan Harga Saham
Perusahaan Go Public yang Terdaftar di BEJ Tahun 1999-2003

Nilai
Keterangan 99 & 00 00 & 01 01 & 02 02&03 | Pooling
p 0,348 0,139 0,042 0,350 -0,066
5 0,146 0,067 5,029 0,571 0,407
3 0,149 0,016 9,007 0,750 0,426
p-value 0,006 0,386 0,568 0,000 0,000
dvalue 2,243 3384 1,832 2,139 2,576

Sumber: Data Sekunder Diolah (2005)
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Sebelum masuk pada interpretasi dan pengujian hipotesis, terlebih
dahulu akan diujikan apakah kelima model regresi tersebut mengandung gejala
autokorelasi dan heteroskedastisitas.

1. Pengujian Autokorelasi

Pengujian autokorelasi dilakukan untuk mengetahui terdapat tidaknya
korelasi berantai di antara faktor-faktor yang mengganggu secara berurutan.
Dalam penelitian int, metode pengupan dengan menggunakan nilai statistik
Durbin Watson (D). Untuk mengetahui ada tidaknya autokorelasi,
dilakukan pengujian terhadap nilai DW# dan dibandingkan nilai nilai Dy dan
Dy dari tabel Durbin Watson.

Nilai Durbin Watson yang dihasilkan dari model regresi adalah 2,245
(99&00), 2,284 (00&01), 1,832 (01&02), 2,139 (02&03) dan 2,276
(Pooling). Sedangkan dari tabel Durbin Watson untuk « = 5% dan sampel »
=49, dan k = 1 diperoleh nilai Dy sebesar 1,50 dan Dy sebesar 1,59. Karena
nilai DW berada pada daerah antara Dy (1,59) dan 4-Dy (2,41 maka dapat
ditarik kesimpulan tidak terdapat masalah autokorelasi dalam model regresi
karena nilai DWW berada pada daerah penerimaan Ho. Sedangkan pada model
regresi pooling dengan n = oo, dan & = 1 diperoleh nilai Dy sebesar 1,65 dan
Dy sebesar 1,69. Karena nilai DWW berada pada daerah antara Dy (1,69) dan
4-Dy (2,31), maka dapat ditarik kesimpulan tidak terdapat masalah

autokorelasi dalam model regresi pooling karena nilai DW berada pada
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daerah penerimaan Ho.

Persamaan dan penoclakan tersebut dapat

digambarkan sebagai berikut:

Gambar 4.1

Ujl Durbin Watson Regresi Tahunan

Menerima Ho
- _— > Tidak aca <———————-——H——+
Autokorelasi
i Menolak Ho Daerah i Daerah ; Menolak Ho
Autokorelasi + Keraguan l l l l : Keraguan | Autokorelasi -
183 213 224 228
0 di du 4-du 4-di 4:
1,50 1,59 24 2,50 :
Gambar 4.2
Ui Burbin Watson Regresi Pooling
Menerima Ho
-+ > > Tidak ada « > >
Autokorefasi
i Menolak Ho Daerah Daerah Menclak Ho
Autokorelasi + Keraguan l Keraguan Autokorelasi
2,27
0 di du 4-dy 4-dL 4
1,65 1,69 2,3 2,35

2. Pengujian Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas digunakan untuk mengetahui apakah dalam

model regrest terjadi heterogenitas varians dari residual satu pengamatan ke
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pengamatan yang lain. Jika varians dari satu pengamatan ke pengamatan
yang lain tetap, maka disebut homoskedastisitas. Sedangkan jika variansinya
berbeda, disebut heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah tidak
terjadi  heterokedastisitas. Cara untuk mengetahui apakah suatu model
regresi mengalami problem heteroskedastisitas atau tidak, dapat dilakukan
dengan berbagai cara. Dalam penetitian ini menggunakan Uji Park yang
mengemukakan metode bahwa variance merupakan fungsi dari variabel
bebas. Pengujian ini dilakukan dengan meregresikan nilai absolut dari nilai
residu (ei) yang sudah ditransformasi ke dalam bentuk logaritma natural (In)
terhadap variabel independen.

Jika nilai signifikansi t dari hasil regresi signifikan (<0,05), maka
dapat dikatakan bahwa terjadi problem heterokedastisitas pada model
regresi, sedangkan jika signifikansi t dari hasil regresi tidak signifikan
(>0,05), maka dapat dikatakan bahwa tidak terjadi problem

heterokedastisitas pada model regresi tersebut. Hasil perhitungan dapat

dilihat pada Tabel 4.3
Tabei 4.3
Hasil Pengujian Heteroskedastisitas Dengan Menggunakan Uji Park
Nilai
Keterangan —55% 00 00 & 01 01 & 02 02&03 | Pooling
-Park 2,581 1,331 -1,544 1,727 5,195
p-vaiue 0,013 3,190 0,129 0,091 0,000
Conclusion Hetero Tidak Ada Tidak Ada Tidak Ada Hetero

Sumber: Data Sekunder Diolah (2005) Lampiran [V
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Pada pengujian model regresi terjadi problem heterokedastisitas pada
regresi tahun 1999 & 2000 dan regresi pooling karena nilai signifikansi t
tebih kecil dari 0,05. Oleh karena itu maka dilakukan “pengobatan” dengan
melakukan transformasi dalam bentuk model regresi dengan cara membagi
model regresi dengan salah satu variabel yang digunakan dalam model
tersebut (Ghozali, 2002). Metode tersebut dilakukan dengan memberi bobot
pada semua variabel independen dengan nilai variabel dependen, Hasil
pembobotan tersebut dapat dilihat pada Lampiran 1.

Setelah melakukan pengujian regresi dengan membagi variabel bebas
dengan variabel terikat maka dapat dilihat bahwa hasil nilai signifikansi t pada
pengujian Park adalah 0,326 untuk regresi pooling dan 0,781 untuk regresi
cross section tahun 1999&2000 (lihat Lampirann 1V). Karena nilai signifikansi t
hitung dari hasil kedua pengujian Park tersebut lebih besar dari 0,05 (lihat Tabel
4.2) sehingga didapatkan kesimpulan bahwa model regresi tidak mengalami
problem heterokedastisitas. Hasil tersebut memberikan implikasi bahwa model
regresi yang dijadikan model untuk memprediksi pengaruh perubahan laba per
lembar saham terhadap perubahan harga saham adalah model regresi yang
sudah terbebas dari gejala heteroskedastisitas. Hasil perhitungan regresi setelah
terbebas dari problem heteroskedastisitas secara ringkas dapat dilihat pada

Tabel 4.4 berikut ini:
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Tabel 4.4
Hasil Regresi Tahunan Setelah Terbebas Dari Problem Heteroskedastisitas
Pengaruh Perubahan Laba Akuntansi Terhadap Perubahan Harga Saham
Perusahaan Go Public yang Terdaftar di BEJ Tahun 1999-2003

Nilai
Keterangan 99 & 00 00 & 01 0T & 02 02 &03 | Pooling
y, 3,745 0,139 0,042 0,350 3,056
b, 0,712 0,067 0,029 0,571 0,341
7 0333 0016 0,007 0.750 0,300
b-vaiue 0,000 0,386 0,568 0,000 0,000
Fvalue 7353 7784 1832 3,139 2,119

Sumber: Data Sekunder Diolah (2005) Lampiran V

Dari Tabel 4.4 di atas, dapat dilihat bahwa hasil regresi yang dilakukan
dengan menggunakan pooling data adalah cukup konsisten dengan hasil regresi
vang dilakukan menggunakan data setiap tahun. Di samping itu juga terlihat
adanya hasil yang berfluktuasi pada regresi yang dilakukan setiap tahun. Ada
dua alasan mengenat hal itu yang dapat dijelaskan dalam penelitian ini.
Pertama, secara teknik penggunaan pooling data dapat memperkecil pengaruh
dari faktor-faktor lain yang tidak dipertimbangkan sebagai variabel yang
menjelaskan terhadap variabel yang dijelaskan dalam regresi. Karena dalam
pooling data pengaruh dart suatu kondisi sesungguhnya pada masing-masing
tahun dalam periode yang diteliti akan saling menutup dan mengkompensasi
satu sama lain. Kedua, secara teoritis hal itu menunjukkan bahwa pasar modai
Indonesia (BEJ) belum efisien. Buktinya, para pemodal belum secara konsisten

menggunakan faktor-faktor fundamental (dalam hal ini laba) dalam
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pembentukan harga saham pada setiap tahunnya. Meskipun demikian, secara
umum dapat disimpulkan bahwa hasil regresi menurut kedua cara tersebut
adalah konsisten. Konsistensi hasil regresi tersebut akan dapat dilthat secara

jelas pada bagian-bagian lain dalam pembahasan selanjutnya.

4.2.1. Perhitungan Analisis Regresi Perubahan Laba Per Lembar Saham
Terhadap Perubahan Harga Saham Secara Tahunan
1. Regresi Tahun 1999 dan 2000

Persamaan regresi linter tunggal

Y = 23,745+ 0,712

Berdasarkan persamaan regresi linier tunggal tersebut, maka dapat

diintepretasikan untuk masing-masing variabel sebagai berikut:

a. Konstanta sebesar -3,745 menyatakan bahwa jika tidak ada
perubahan laba akuntansi, maka besamya perubahan harga
saham adalah -3,7435.

b. Koefisien regresi sebesar 0,712 menyatakan bahwa setiap
penambahan perubahan laba akuntansi sebesar 1 akan
meningkatkan perubahan harga saham sebesar 0,712.

2. Regresi Tahun 2000 dan 2001

Persamaan regresi linier tunggal

Y = -0,139 + 0,067X
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Berdasarkan persamaan regresi linier tunggal tersebut, maka dapat

diintepretasikan untuk masing-masing variabel sebagai berikut ;

a.

Konstanta sebesar -0,139 menyatakan bahwa jika tidak ada
pcrubahan laba akuntansi, maka besarnya perubahan harga
saham adalah -0,139,

Koefisien regresi sebesar 0,067 menyatakan bahwa setiap
penambahan perubahan laba akuntansi sebesar | akan

meningkatkan perubahan harga saham sebesar 0,067.

. Regresi Tahun 2001 dan 2002

Persamaan regresi linier unggal

¥ =0,042+0,029X

Berdasarkan persamaan regresi linier tunggal tersebut, maka dapat

diintepretasikan untuk masing-masing variabel sebagai berikut:

a.

Konstanta sebesar 0,042 menyatakan bahwa jika tidak ada
perubahan laba akuntansi, maka besammya perubahan harga
saham adalah 0,042.

Koefisien regresi sebesar 0,029 menyatakan bahwa setiap
penambahan perubahan laba akuntansi sebesar 1 akan

menurunkan perubahan harga saham sebesar 0,029.

. Regresi Tahun 2002 dan 2003

Persamaan regresi linier tunggal

Y =0350+0,571X
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Berdasarkan persamaan regresi linier tunggal tersebut, maka dapat

diintepretasikan untuk masing-masing variabel sebagai berikut:

a. Konstanta sebesar 0,350 menyatakan bahwa jika tidak ada
perubahan laba akuntansi, maka besarnya perubahan harga
saham adalah 0,350.

b. Koefisien regresi scbesar 0,571 menyatakan bahwa setiap
penambahan perubahan laba akuntansi sebesar 1 akan

menurunkan perubahan harga saham sebesar 0,571.

4.2.2. Perhitungan Analisis Regresi Perubahan Laba Per Lembar Saham

Terhadap Perubahan Harga Saham Secara Pooling

Persamaan regresi linier tunggal

Y = -2056+0341X

Berdasarkan persamaan regresi linier tunggal tersebut, maka dapat

diintepretasikan untuk masing-masing variabel sebagai berikut:

1. Konstanta sebesar -2,056 menyatakan bahwa jika tidak ada
perubahan laba akuntansi, maka besarnya perubahan harga saham
adalah -0,056.

2. Koefisien regresi sebesar 0,341 menyatakan bahwa setiap
penambahan perubahan laba akuntansi sebesar 1 akan meningkatkan

perubahan harga saham sebesar 0,341.
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4.3. Pengujian Hipotesis

Untuk mengetahui ada tidaknya pengaruh vyang signifikan dan
perubahan laba akuntansi yang diumumkan melalui laporan keuangan terhadap
perubahan harga saham pada perusahaan-perusahaan yang go-public di Bursa
Efek Jakarta dilakukan pengujian dengan menggunakan perbandingan nilai
signifikansi dengan nilai batas signifikansi.

Dalam penelitian ini significant level ditetapkan sebesar 0,05 (5%).
Apabila signifikansi nilai t hitung lebih kecil dari 0,05 maka terdapat pengaruh
perubahan laba akuntansi terhadap perubahan harga saham. Sebaiknya jika nitai
signifikansi t hitung lebih besar dari 0,05 maka tidak terdapat pengaruh antara
perubahan laba akuntansi dengan perubahan harga saham. Nilai signifikansi
hasil pengujian sekaligus pengambilan kesimpulannya dapat dilihat pada Tabel
44

Dari hasil regresi seperti yang nampak pada Tabel 4.4 dapat diketahui
bahwa pada regresi tahun 2000/2001 dan regresi tahun 2001/2002 nilai
signifikansi ¢t hitung le¢bih besar dari 0,05, yang berarti bahwa variabel
perubahan laba per lembar saham (variabel dependen) tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap perubahan harga saham (variabel independen). Sedangkan
pada regresi tahun 1999/2000 dan regresi tahun 2002/2003 nilai signifikansi t
hitung lebih kecil dari 0,05, yang berarti bahwa terdapat pengaruh yang
signifikan dari perubahan laba per lembar saham terhadap perubahan harga

saham.
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Dari regresi antar tahun diperoleh hasil yang berbeda-beda, sehingga
perlu dilakukan regrest secara pooling yang tujuannya adalah untuk
memperkecil pengaruh faktor-faktor lain yang tidak dipertimbangkan dalam
penelitian ini. Di samping itu agar kondisi sesungguhnya dari masing-masing
tahun yang diteliti saling menutupi. Dari hasil regresi secara pooling dapat
diketahni bahwa nilat signifikansi t lebih kecil dari 0,05 sehingga dapat
disimpulkan bahwa secara umum terdapat pengaruh yang signifikan antara
perubahan laba terhadap perubahan harga saham. Hasil tersebut menunjukkan
bahwa hipotesis yang diajukan oleh peneliti pada awal bab adatah terbukti.

Setelah dibuktikan bahwa perubahan harga saham dipengaruhi oleh laba,
maka persoalan berikutnya yang perlu dijawab adalah seberapa besar tingkat
pengaruh yang ada. Artinya seberapa besar perubahan yang terjadi pada harga
saham yang dapat dijelaskan oleh perubahan laba. Untuk mengetahui besarnya
pengaruh perubahan laba terhadap perubahan harga saham dilakukan dengan
cara menghitung nilai koefisien determinasi (r-squared) pada regresi yang
dilakukan. Dalam penelitian ini, besar koefisien determinasi cukup hany diukur
dari nilai r-square dan tidak dinkur dari nilai adjusted r-square. Hal ini
dikarenakan penggunaan nilai adjusted r-square relevan jika model regresi
mempunyai lebih dari dua variabel independen (Santeso, 2001). Nilai r-squared
regresi dapat dilihat pada Tabel 4.4

Dari tabel di atas, dapat disimpulkan bahwa besarnya pengaruh

perubahan laba terhadap perubahan harga saham pada periode vang diteliti
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adalah 30.9% seperti terlihat pada regresi dengan pooling dara. Hal ini
menunjukan apabila terdapat perubahan harga per lembar saham maka
perubahan tersebut disebabkan oleh perubahan laba akuntansi sebesar 30,9%
dan berarti masih ada banyak faktor-faktor lain (yang tidak diteliti) yang
mempengarvhi perubahan harga saham di luar perubahan laba, dan secara
keseluruhan faktor-faktor lain tersebut mempunyai tingkat pengaruh yang lebih
besar yaitu sebesar 69,1 %.

Begitu juga pada regresi dengan data setiap tahun nilai r-squared yang
diperoleh berfluktuasi antara 0,7% sampai dengan 75%. Pada regresi tahun
1999/2000 sampai dengan regresi tahun 2001/2002 nilai r-squared berkisar
antara 0,7% sampai dengan 33,3% yang berarti faktor-faktor lain (vang tidak
diteliti) yang mempengaruhi perubahan harga saham di luar perubahan laba
mempunyai tingkat pengaruh yang jauh lebih besar. Sedangkan pada regresi
tahun 2002/2003 nilai r-squared adalah 75% yang berarti faktor-faktor lain
(yang tidak diteliti) yang mempengaruhi perubahan harga saham di luar
perubahan laba mempunyai tingkat pengaruh yang relatif lebih kecil
dibandingkan perubahan laba. Dengan demikian, secara umum dapat
disimpulkan bahwa tingkat perubahan laba akuntansi terhadap perubahan harga
saham tersebut rata-rata sebesar 30,9%. Dengan demikian faktor perubahan laba
akuntansi mempunyai Kkonstribusi yang relatif kecil dalam menjelaskan
perubahan harga saham. Sedangkan nilai R menunjukkan arah hubungan yang

positif antara perubahan laba akuntansi terhadap perubahan harga saham,

41



4.4. Pembahasan Hasil Analisis

Hasil analisis dan pengujian di atas menunjukkan bukti adanya pengaruh
yang signifikan dari perubahan laba akuntansi terhadap perubahan harga saham
pada perusahaan-perusahaan go public yang tercatat di Bursa Efek Jakarta. Hal
itu tercermin pada nilai nilai t hitung yang lebih besar dari t tabel. Kondisi
demikian berarti bahwa pemodal yang ada di bursa telah mempertimbangkan
informast laba akuntansi dalam menentukan harga saham yang akan dibeli atau
dijual. Dengan kata lain, informasi laba akuntansi yang diterbitkan melalui
laporan keuangan tahunan merupakan informasi yang relevan bagi pemodal
sebagai dasar dan bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi
di pasar modal, khususnya dalam melakukan jual beli saham yang
diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta.

Tingkat pengarub perubahan laba akuntansi terhadap perubahan harga
saham tersebut rata-rata sebesar 30,9%. Hal itu berarti bahwa perubahan laba
akuntansi bukan merupakan satu-satunya faktor yang mempengaruhi perubahan
harga saham di Bursa Efek Jakarta. Masih ada faktor-faktor lain (yang tidak
diteliti} di luar perubahan laba akuntansi yang berpengaruh tehadap perubahan
harga saham. Secara keseluruhan, faktor-faktor lain tersebut mempunyai tingkat
pengaruh yang lebih besar daripada faktor perubahan laba akuntansi, yaitu
sebesar 69,1%. Secara individual tingkat pengaruh masing-masing faktor lain
tersebut belum tentu lebih besar dari pada tingkat pengaruh perubahan laba

akuntansi. Qleh karena itu informasi tentang laba akuntansi tetap merupakan
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salah satu faktor yang layak untuk dipertimbangkan daiam penentuan harga
saham di Bursa Efek Jakarta.

Tingkat pengaruh perubahan laba akuntanst terhadap perubahan harga
saham cenderung berfluktuasi dari tahun ke tahun berkisar antara 0,7% hingga
75%. Hal itu berarti bahwa pemodal belum secara sungguh-sungguh dan
konsisten mempertimbangkan laba akuntansi sebagai salah satu faktor
fundamental dalam membentuk harga saham vang diperjual-belikan di Bursa
Efek Jakarta pada sektor industri manufaktur. Dengan kata lain, pemodal masih
lebih banyak mempertimbangkan faktor-faktor lain vang bersifat non
fundamental seperti faktor-faktor teknikal (misalnya data pasar yang
dipublikasikan seperti harga saham periode sebelumnya, volume perdagangan
indeks harga saham gabungan dan individu, serta faktor-faktor yang bersifat
teknis lainnya) serta faktor-faktor psikologis (analisis yang mendasar terhadap
suatu kondisi pasar baik dari segi politik, ekonomi, sosial budaya dan
pertahanan keamanan masa lalu dan masa yang akan datang dan rumor yang
juga mempunyai peranan sangat besar untuk membuat suatu saham mengalami
fluktuasi) dalam menentukan harga saham.

Dalam penelitian ini juga menunjukkan bukti adanya hubungan positif
antara perubahan laba akuntansi terhadap perubahan harga saham. Hubungan
positif ini bisa dilihat dari nilai korelast yang bertanda positif. Hal ini berarti
apabila variabel independen (perubahan laba per lembar saham) meningkat

maka variabel dependen (perubahan harga per lembar saham) ijuga akan
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meningkat begitu juga sebaliknya apabila variabel independen (perubahan laba
per lembar saham) turun maka variabel dependen (perubahan harga per lembar
saham) juga akan turun. Penelitian ini secara umum mendukung Jati (1998) dan
Hartadi serta Wijaya (2000), yaitu terdapat hubungan yang signifikan antara
perubahan laba akuntansi dengan perubahan harga saham. Hasil penelitian ini
juga mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh Rosyadi (2002) yang
meneliti signifikansi pengaruvh dari empat rasioc Kkeuangan (salah satu
diantaranya adalah perubahan laba akumtansi atau EPS) terhadap perubahan

harga saham,
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BAB V
KESIMPULAN, SARAN DAN IMPLIKASI

5.1. Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisa dan pembahasan tentang pengaruh
perubahan laba akuntansi terhadap perubahan harga saham perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta, dapat disimpulkan bahwa:

1. Secara signifikan teruji tentang perubahan harga saham perusahaan-
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta dari tahun 1999-
2003 dipengaruhi oleh perubahan laba akuntansi. Kondisi demikian
menunjukkan bahwa laba akuntansi yang diumumkan melalui laporan
keuangan tahunan merupakan informasi baru yang relevan bagi pemodal
dalam membuat keputusan investasi, khususnya dalam melakukan jual-beli
saham yang diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta.

2. Tingkat pengaruh perubahan laba akuntansi terhadap perubahan harga saham
pada penelitian ini relatif kecil yaitu sebesar 30,9%. Hal ini menunjukkan
bahwa masih banyak faktor-faktor lain (yang tidak diteliti) yang
mempengaruhi harga saham dan secara keseluruhan faktor-faktor lain
tersebut mempunyai pengaruh yang relatif lebih tingi jika dibandingkan
faktor perubahan laba akuntansi. Meskipun demikian, secara individual

tingkat pengaruh masing-masing faktor lain tersebut belum tentu lebih tinggi
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daripada tingkat pengaruh perubahan laba akuntansi. Oleh karena itu,
informast laba akuntansi masih tetap merupakan salah satu informasi yang
layak dipertimbangkan oleh pemodal dalam menentukan harga saham di
Bursa Efek Jakarta. Di samping itu, tingkat pengaruh perubaban laba
akuntansi terhadap perubahan harga saham di Bursa Efek Jakarta cenderung
berfluktuasi dari tahun ke tahun. Hal ini berarti bahwa pemodal belum secara
sungguh-sungguh dan konsisten mempergunakan informasi laba akuntansi
(sebagai salah satu faktor fundamental) dalam membentuk harga saham.

3. Secara tidak langsung, hasil penelitian ini juga menunjukan bukti adanya
hubungan yang positif antara perubahan laba akuntansi terhadap perubahan
harga saham. Kondisi demikian menunjukkan bahwa selama ini pasar modat
Indonesia (Bursa Efek Jakarta) telah melakukan antisipasi terhadap
informasi laba akuntansi yang tercantum dalam laporan keuangan tahunan.
Secara umum, hasil penelitian ini konsisten dan mendukung hasil-hasil
penelitian sebelumnya baik yang dilakukan di pasar modai Indonesia

maupun di pasar modal negara lain, meski dengan intensitas yang berbeda.

5.2. Saran dan Implikasi
Berdasarkan kesimpulan di atas dan keterbatasan dalam pelaksanaan
penelitian, beberapa saran dan implikasi yang dapat diajukan khususnya yang
berkaitan dengan penelitian Janjutan di masa yang akan datang adalah sebagai

berikut:
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1. Bagi para pelaku pasar modal (termasuk investor), hendaknya dalam

metakukan pengambilan keputusan investasi mempergunakan laba akuntansi
sebagai salah satu informasi yang penting yang perlu dipertimbangkan dalam
menentukan harga saham khususnya dalam melaksanakan jual beli saham
pada perusahaan manufaktur yang go-pubiic di Bursa Efek Jakarta (BEJ).

. Penelitian ini menggunakan data periode tertentu yang relatif pendek
sehingga hasilnya belum tentu dapat digeneralisasi pada data serupa yang
diterbitkan pada periode yang lain. Oleh karena itu, penelitian ini masih
dapat diuji lebih lanjut dengan memperluas atau menambah periode dan
Jjumlah sampel yang diteliti, sehingga dapat diperoleh informasi yang dapat
mendukung atau memperbaiki hasil penelitian ini.

. Penelitian ini dirancang sebagai suatu penelitian akuntansi dibidang pasar
modal, sehingga fakior yang mempengaruhi perubahaan harga saham yang
diteliti adalah perubahan laba akuntansi. Oleh karena itu, penelitian ini
masih dapat diuji lebih lanjut menggunakan penelitian lain yang lebih luas
cakupannya (di luar akuntansi) dengan memasukan variabel-variabel baru ke
dalam model penelitian,

. Model yang digunakan dalam penelitian ini juga didasarkan pada asumsi
bahwa hubungan antara perubahan laba akuntansi dan perubahan harga
saham adalah langsung dan linier. Oleh karena itu, penelitian serupa dapat
dilakukan dengan meneliti kemungkinan adanya hubungan yang tidak

bersifat linier,
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No_| Tahun | Nema Perusahaan
|11 1995 | PV AstraAgrolestoriTok
271 2000 | PT AstraAgolestanTok
""" 3 | 2007 | PT. Astra Agro Lestari Tok.
4 _PT. Astra AgroLestari Tok, -
" PT. Asfra Agro testar Tk, B
__PT. Behtera Admina Samudra Tok. _
PT. Bahtera Admina SamudraTb‘-t___ o
_.PT, Banhtera Admina Samudra Thi. . 300
_PT. Bahtera Admina Samudra Tok. 14 195 ~40.333 -0.360
PT. Bahtera Admina Samudra Thi. 5 180 0842 -0.077
_ Intemasicnai Nickel indonesia Tok. | 156] 6300
PT. Intemasional Nicked indonesia Tbk. 590 7850 0.246;
001 | PT. Intemasional Nickel indonesia Thk. - 68 5000| ) -0.363
| 24 | 2002 | PT. Intemasional Nickel indonesia Tbk. 222 3675 -0.265
s 2003 PT. intemasional Nicke! indonesia Tbk. 3543 34650 $.429
2 | 1999 | PT. Medco Energi internasional Tok .8 4700 ) R
27 | 2000 | PT. Medco Energi Intemasional Tok. At o000 2.245 0.787
28 | 2001 | PT. Medco Energi Intemasional Tk, 204 1500] 0.186  0.500
20 | 2002 | PT. Medco Energi Intemasional Thk. FE R 0.025 -0.400
[ 30 | 2003 PT. Medco Energi intemasional Tbk. I 1350 0354  0.000
RS 1999 | PT. Tambang Timah (Persero} Thk. e 4875
32 ¢ 2000 | PT. Tambang Timah (Persaro) Thk. 650 1375 0043
33 | 2001 FT. Tambang Timah (Persero} Tbk. ral 4% -0.889
34 | 2002 | PT. Tambang Timah (Persero} Thk. 27| 45| 0.630
35 | 2003 | PT. Tambang Timah (Persera) Tok, 152 _ 2590 4.830
[ "36 | 1998 | PT. Aqua Golden Missisippi Tbk. 1356 I N
37 | 2000 PT. Aqua Golden Missisippi Tbk. - 2022 14000 1,155
38| 2001 PT. Aqua Golden Missisippi Tok. 3648 35000 0.248'
"33 | 2002 | PT. Aqua Golden Missigippi Tbk. 5023 37500 0.377
40 2003 PT. Aqua Golden Missisippi Tbk. 4716 47800 -0.061
41 1980 PT_FastFood Indionesia Thk. 4 "9500
42 2000 | PT. Fast Food Indionesia Thk, . 59 850
43 | 2001 | PT FastFood IndionesiaThk, 58 775
|44 | 2002 | PT. FastFood Indionasia Tok, I 900!
45 | 2003 PT. Fast Food Indionesia Tok, 81 ez5]
46 1958 PT. Indofood Sukses Makmur Tok. 762 8750
47 | 2000 | PT Indofood Sukses Makmur Tok. ] 61 775
48 | 2001 | PT. Indofood Sukses Makmur Tok. S 38 625
49 2002 PT. Indofood Sukses Makmur Thk. a5 800
50 | 2003 | PT. Indofood Sukses Makmur ToK. T 84 800
51 1999 PT. Mulli Bintang inconesia Tbk. 2958 40000
52 2000 PT. Mol Bintang indonesia Tok, o 4448 34000 .
53 T 200 PT. Mulli Bintang indonesia Tok. | 5403: 21000 0.215 -0.382
54 2002 PT. Multi Bintang indonesia Tok, 4037 27500 0253 0.310
|58 | 2003 | PT. Multi Bintang Indonesis Tok. B 4282 32000) 0.061 0.184
| 56 | 1998 PT. Sari Husada Tbk. T 493 _
57T | 2000 | PV.SaiHusadaTbk 716 )
55 | 2001 | PT SarHusada Tbk, ) 1225
59 | 2002 | PT San Husada Tok. ) CTeat
60 | 2003 PT. Sari Husada Tbk. 171 i
61 1999 PT. Siantar Top Thk. 308
| 62 | 2000 | PT. Siantar Top Tbk. __..Z
63 | 2001 | PY. Siantar Top Tok. 17
"84 | 2002 | PT. Siantar Yop Tbk. 23
65 | 2003 | FT. Siantar Top Thk. - FZ
6 | 1999 | PT. Ulvajaya Milk Industry & Trading, . Tok | 6
[ 787 | 2000 | PT. Ulirsjaya Milk industy & Trading, C. Thk . 16
68 | 2001 PT. Ultraiava MilK Industry & Trading, C. Tbk 18
(69 | 2002 | PT. Utrajaya Milk Industry & Trading, C. Thk 10
76 T 2003 PT. Ultrajaya Milk Industry & Trading, C. Tbk 4
"7 1898 | PT.BAT Tk 1257




No | Tahun ; Nama Perusahaan . SRR S EPS
72 | 2000 PT. BAT Tbk_ 871
73 | 2001 | PT.BAT Thk. - 1718
747 ] 2002 PT. BAT Tbk. T 1791
75 | 2003 | PT.BAT Tbk 748
I""76 | 1999 | PT. Gudang Garam Tbx, B ) 1183
77 | 2000 | PT. Gudang Garam Tok. 1166
PT. Gudang Garam Tbk. T 1085
PT GudangGaram T | 1085
i PT. Gudang Garam Thk. 956
PT, Hanjaya Mandala Sarmpoerma Thk. 1522
PT. Hanjaya Mandala Sampoema Tok. 219
83 | 2001 FT. Hanjaya Mandala Sampoema Th, 212
&4 2002 _PT_l-lgnggya Mandala Sampoema Thbk. i an
85 | 2003 PT. Hanjaya Mandala Sampoerma Tbk_ 313]
i ¢ 1999 PT. Pan Brothers Tex Tbk. 189
' 92 | 2000 | BT PanBrothersTexTbk. N 195
%3 | 2001 PT. Pan Brothers Tex Tbk. =
94 | 2002 [ PT. Pan Brothers Tex Tbk, 210
95 | 2003 PT. Pan Brothers Tex Thk. 15
101 | 1989 | PT. Tirta Mahakesn Plywood Inclustry Thk. 47 T
102 | 2000 PT. Tirta Mahakam Plywood industry Tbk, 21 190 -0.553 +0.835|
103 | 2001 PT. Tirta Mahakam Plywood Industry Thk. 7 150 0,190 0,291
104 | 2002 | PT. Tirta Mahakam Plywood industry Tbk. _o8 125 0.059 —0.167
105 | 2003 | PT. Tirta Mahakam Plywood Industry Tbk., ] 8 150 -0.556 0.200
108 | 1999 PT. Lautanh Luas Tbk. 33 L I T
| 107 | 2000 | PT iastanlvasTbk. . 33 408 0.000 -0.509
. 108 | 2001 PT. Lautan Luas Tbk. 63 240 0.909 -0.407
.08 | 2002 | PT. Lautan Luas Tbk. 1 25 180 0603 -0.250
110 | 2003 PT. Lautan Luas Tbk. _ 10 285 0800 0.5683
L] 1999 PT. Ekadhamma Tape industries Thi. 277 1125
{112 | 2000 | PT Ekadhanma Tape Industies Tk~ | 136 700 0.509 -0.378]
| 113 | 2001 | PT. Ekadhama Tape industries Tbk. i) 450 0015 -0.367
114 | 2002 PT. Ekadhama Tape Industies Tbk. 140 500 0.045 0111
115 | 2003 | BY Exadharma Tape industies Tbk. B 97 950 0307 6.900
M6 | 1999 PY. Intanwijaya Ghemical industry Tbk. 197 1160 _ B
117 | 2000 | PT. intanwijaya Chemical Industry Thk. 198 675 0.008]  0.388]
118 | 2001 PT. Intanwijaya Chemical Industry Thk. 175 405 _ b8 -0.400
119 | 2002 | PT. Intarwijaya Chemical Industry Tbk. 29 275 0B 0321
120 | 2003 | PT Intanwijaya Chemical Industry Thk. 47 300 0.621 0.091
21 | 1999 | PT. Berfina Go.Ltd Tok_ - 305 1350 L T
. 122 | 2000 | PY.Berfina Co.Ltd Tok. 341 1025 0.118 0.241
. 123 1 2001 PT. Beriina Co.Ltd Tbk. 526 975 0.543 0045
124 | 2002 | PT.Beriina Co.Ltd Tbk. 434 1375 0175 0.410
125 2003 | PR BednaColwTok = | 128 1500 -0.703 0.164
77126 | 1999 | PT. Dynaplast Tok. 97 14500 B
[ 127 | 2000 | P DynapastTok. - ~ o 750 0.010 -0.483
| 128 | 2001 | PT. Dynaplast Tok, 1] 430 0133 -0.347
125 | 2002 | PT Dynaplast Tok. 155 850 0.396 0.735
430 | 2003 PT. Dynaptast Tok. 78] 1400 0148 0647
131 | 1999 | PT. lgar Jaya Tok 215 300
132 | 2000 | PT Igar Jeya Tok 20 100 0927 -0.667
7133 | 2001 | PT. lgar JayaTbk. 8 65 0800 -0.350
1347|2002 | PT. kgar Jaya Thk, 18 85 1250 0:308
135 | 2003 ET Igar Jaya Thi 15) 138 0187 0.588
T 136 | 1988 PT. Semen Gresik Tbk. - 408! 11075
137 | 2000_| PT. Semen Gresik Tbk. ..578 5800 0.424 __-B.476
i 138 | 2001 PT. Somen Gresik Tk, 535 §600| 0074 pos2
139 | 2002 | PT. Semen Gresik Tk, 331 850 10381 0.482
140 | 2003 | PT. Semen Gresik Tbk. 673 7880 1033 -0.037
141 1969 PT. Cilra Tubindo Thk. 77 14200 T
142 | 2000 PT. Citra Tubindo Thk. . 9 9600] -0.883; 0324




Nama Perusahaan’ EPS cP DetaEPS | DettaCP

PT Cita Tubindo¥bk. i al[ - 7900] 3s86! 0177
. PT. Citra Tubindo Tok. _ 149 8000 2634] 0013
* PT. Givra Fubindo Thk. )

PT. Lion Metal Works Tbk.

PT. LionMetal Works Tok "~
PT. UonMetalWouksTbk.
PT. LnonMatal Works Thk.
BT LenMetalWore Tok.
f'T Tembaga Mutia Semanan Tok,
PT. Tembaga Muiia Semanan Thk.

|__PT Tembaga Muiia Semanan Thk.

PT. Tembaga Mulia Semarm Thk,

PT. Tembaga Mulia Semanan Tbk.

— PT. Komatsu Indonesia Tbk.
“'PT. Komatsu ndonesia Tok.
PT. Komatsu Indoresia Tok.
PT. Komatsu Indonesia Tok.
PT. Komatsw indonesia Tok.
_PT. Suprem Cable Manufacturing Tok. |
_PT. Suprem Cable Manufacturing Tbk.
PT. Suprem Cable Manufactuning Thk.
" PT. Suprem Cable Manufacturing Thk.
_PT. Suprem Cable Manufacturing Tok.
PT. Astra Graphia Thk.

__PT. Astra Graphia Tbk.
FT_ Astra Graphia Tbk.

i 169 2002 PT. Astra Graphia Thbk.

" 170 | 2003 | PT Astra Graphia Tbk. - =

T176 | 1999 | PT. Asira Ctoparts Tbk. 214 2180

(177 | 2000 | PY AstraOtopatsTbk | f42 1825 0336 0151

178 | 2001 | PT. Astra Otoparts Thk. 341 o122 1.401 0,329

W9 2002 | PT. AsaOtopatsTok .l 43 1400 0006 0.143|
180 | 2003 | PT. Astra Otoparts Thk. 273 1550 -0.204 0.107
181 | 1998 | PT. Branta Mulia Tbk. 422 _ 1500[

182 . 2006 | PYBrntaMwaTek | 48] = 650 .. ..0567]
183 | 2001 | PT. Branta Mulia Tk, t58 25 -0.192

184 | 2002 | PT Branta Mulia Tk 244|450 -0.143

"i95 | 2003 | PT.BrantaMulaTok, 0 164 950 1111

488 | 1999 | PT Goodyear indonesia Tok. 2150 10000

. 187 | 2000 | PT GoodysarindonesiaTok 908 6000 -0.578 -0.400]

[ 188 | 2001 { PT. Goodyear Indonesia Tok. 286 4900 0885 0,183

[ 189 | 2002 1 PT. Goodysar indonesia Thk. an| 4350 0297 -0.112

" 490 | 2003 | PT. Goodyear indonesia Thk. 363 3750 00321 0138
191 | 1999 | PT. Hexindo AdiperkasaT Thk 1 905 2750 '
192 | 2000 | PT. Hexindo Adiperkasal Tbk 367 925 -0.564

[ 193 | 2001 | PT. Hexindo AdiprkasaT Tbi T oo -0.300

1 184 | 2002 | PT. Hexindo AdiperkasaT Tbk. e 232 x5 -0.097
195 | 2003 | PT. Hexindo Adiperkasa Thk _ L 253 925 0.001

196 | 1899 | PT_ Intraco Penta Tbi. e 508 B00f R
197 | 2000 | PT. intsace Penta Tbk. 7 340 0.937 -0.788
198 | 2001 | PT. Intraco Penta Thk. 88 280 1750 0.265

199 | 2002 PT. intrace Penta Tbk. g0 " a0 0023 0040

| 200 | 2003 | PT. Intrace Penta Thk. o o 18 a0 o83 0292
206 1989 PT. Selamar $empurma Thk I 25

207 | 2000 | PT. Seiamar Sempuma Tbk. L zar 2000 0468 L
208 | 2001 | PT SelemarSempumaThk, | 210 1800 0.075 -0.100
200 | 2002 | PT. Selamar Sempuma Thk. 31 1450 0.852 -0.194]
210 | 2003 | PT. Selamar Sempuma Thi. - 37 T8 0134 0817
2] | 1999 | PT TunesRideanTok. L e L N B _
2121 2000 | PT. Tunas Ridean Tbk. | 1125 028t 0.100

213 | 2001 | PT. Tunas Ridean Tok. 67235 0,182 -0.800/




Narna Perusanasan
PT. Tunas Ridean Thk.
__PT_Tunas Ridean Thi
PT. Danoos Laboratories Tok,
PT. Dancos Laboratories Tbk
"PT. Dancos Laboratoties Thk.
“PT. Dancos Laboratories Thk.
PT. Dancos Laborateries Tok.
" PT. Merck Indonesia Thk.
PT. Merck Indonesia Tok.
| PT. Merck indanesia Thk.
" PT. Mefck Indonesia Thk.
PT. Merck lndonesia TDk.
PT. Mustika Ratu Tok.
PT. Mustika Ratu Tok. -
" 'PT. Mustika Retu Tok. 0074
PT. Mustika Ratu Tok. 0.742
_PT Mustka RauTok, 0.208"
PT.Tempo Scan Pacific Tok. T
PT Tempo Scan Pacific Tbk. -0.479
PT.Tempo Scan Pacific Thk. 0087
PT. Tempo Scan Pacific Thk, 0.269
_PT.Tempo Scan Pacific Tbk. 0.430
T L ST Ko
_ PT. Unilever Thk, 0.891
PT. Unilever Tok. 0.308
| | 20 PT. Urilever Tbk. 013
245 | 2008 | PT. Unilgver Tk, -0.601
246 | 1960 | PT. Berian Laju Tanker TEk.
247 | 2000 | PT. Barlian Laju Tanker Thik. -0.044
248 | 2001 | PT. Berian Leju Tanker Tok. 0651
249 | 2002 | PT Beffan Laju Yanker Tbk 0.727
| 250 | 2003 | PT. Berlian Laju Tanker Tok. 1.062
| 251 1909 PT. Centris Multipersada Tbk.
| 252 | 2000 | PT. Centris Multipersada Tok. -0.500
o 253 2001 PT. Cenfris Muttipersada Tbk. 0,400
254 | 2002 | PT. Centris Multipersada Tok. 0.000
255 | 2003 | PT. Ceniris Multipersada Tbk. 0.000
[ 261 | 1993 | PT. Samudm indenesia Thk.
282 | 2000 | PT. Samudra indonesia Thk. 0.486
| 263 | 2001 | PT, Samudra Indonesia Tbk. 0.366
. 264 | 2002 | PT.Samudraindonesia Tbk. 40.170
i 285 2003 | PT. Samudra indonesia Thi. 0.545
T 286 | 1998 | PT.INDOSAT Tbk.
'267°| 2000 | PT.INDOSATTok. - 0423
268 | 2001 | PT INDOSAT Tbk. L 1403 9450 -0.115 0.060
[7266 | 2002 | PT. INDOSAT Tbk. 3% 9250 0788 0021
[ 270 | 2003 | PT.INDOSATTODK. 1516 15000 3665 0622
276 | 1999 | PT. Bank Central Asia Thk, o 218 1400 _ ]
277 | 2000 | PT. Bank Central Asia Tk 612 1675 1.807 0.196
278 | 200t | PT. Bank Central Asia Tbk. _ 10489 1475 0.714 -0.11¢
270 | 2002 | PT. Bank Central Asia Tok. 422 2500 -0.598 0.685
280 | 2003 | PT.Bank Cantral Asia Tbk. 390] 3325 0076 ogdp)
281 | 1999 | PT BankMegaiTok. , Rl 1200 e ]
| 282 | 2000 | PT. Bank Megai Thk. 160 1175 0.429 -0.021
“Ze3 [ zom PT. Bank Megai Tbk,. ~ ECH 850 -0.763] 0277
284 | 2002 | PT. Bank MegaiTok 192 1000 4.053 0176
- 285 | 2003 | PT. Bank Megai Thk. ) _oe3) 1150 0.474 0,150
T 286 | 1989 | PT. Bank NISP Tok 35 650 -
. 287 | 2000 | PT.Bank NISP Tbk. ..|me (290 2.143 -0.554
1288 | 2001 | PT. Bank NISP Thk. 118 210 0073 0276
''289 | 2002 | PT. Bank NISP Tbk. 3 400 0806 0805




( No | Tehun | NamaPerusahaan EPS [ CP Dera EPS | DetaCP

290 | 2003 | PT BenkNISPTOA a3 868 0870|0088




N s Cp N EPS cp N
1 1,183  -2,000 50 0101 2377 99
2 2,489 -19,500 51 6,432 -10,529 100
3 3,935 1,480 52 0,065  -4,490 101
4 7 1,890 8857 53 G208 -2,988 102
5 2,052 -4,429 54 0,000 24714 103
6 0,250 -2,000 55 -0,179 1,509 104
7 0952  -2857 56 5293 -6183 105
8 8,357  -13,000 57 0,041 -1,274 106
9 11,308 4,065 53 4800 6,400 i07
10 2,437 -2,754 59 0746 4,774 108
11 8,546 3,774 0 0,085 3,000 109
12 1,775 0,119 61 0,781 -3,714 110
13 2,852 -1,270 62 0,100 0905 111
14 0,372 2000 &3 150 1,238 112
1S 0245  -10000 64 0663  -1,198 113
16 0,060 - -1,393 65 0,905 -4,750 114
17 1,204 -1,455 66 0353 -6,000 115
18 3,188 5059 67 2,778 5000 116
19 0,712 0,154 68 0,000 -1,964 117
20 1540 1,333 69 2231 -2,455 118
21 0,166 0667 70 2413 4,000 119
22 5277 14000 7L 4,020 L4714 120
23 0223 o3& 72 L7 2647 121
24 0,872 -1t 73 0,041 2,800 12
25 0,002 5429 74 0,403 9,000 123
2% 2713 8200 75 034 4,111 124
(27 4286 36000 76 D03 2588 125
28 1,009 1,097 77020 2500 126
29 L779 -5,167 82399 U5 127
30 1,220 25,000 7o 6828 11,000 128
31 0767 3000 B0 0490 4154 129
32 -3,356 6667 Bl 14,122 -20500 130
33 93562  -2615 82 | 0426 2438 131
34 -0817 3231 83 -4,295 6,11l 132
3B 0371 6111 - 84 0021 2071 133
3% L5383 3500 - 85 0383  -2885 134
L3700 0674 0547 86 0,540 . 1,361 135
(38 2889 12,33% 87 0229 136
39 0543 2222 -8 1,391 - 137
0 yw2 1580 89 L7 138
41 0455  -L229 90 4,063 139
x 9529 -27,000 % 0283 1,700 140
43 G 3250 0 %2 0830 2100 14
LA 954 574 93 148 -19333 142
® 0 b0 2474 99 9791 2076 143
86 . 2825 7,000 95 -28070 27,167 144
w7 g e s et i
48 0,3%0  -1,270 97 20078 5647 146
» 0 =209  -208 98 208,008 79000 = 347

B P N EPS cp
-L677 -2,769 148 G173 0485
1,072 23,000 149 -32077  -28,00
0,053 4000 150 0,348 2,443
e VRN VAL
-2,898 5909 152 0,58 1,667
3,605 2,077 153 1,192 2421
0,157 1818 154 2,112 -13,500
-2,801 4,500 155 1,206 -1,405
0570 207 056 2,300 4,800
3,148 5125 157 6024 -2,089
11,449 33,000 158 1,569 17,571
0,188 1,391 153 0,005 3,714
C 4364 2333 160 0046 2,324
140,606 40,000 161 0951  -1,122
1564 2377 162 0,292 3,247
3769 7000 163 0,913 © 6,838
7,412 4235 164 1,083 1,249
3,546 5000 165 18,218  -22,500 .
3,26 6615 166 0000 . 1536
4,263 3,042 167 Q00 1376
0041 7000 168 _ 0388 0942
-1,905 9,333 169 4,909 -2,000
1564 1765 170 0,790 2,500
4sl7 5200 a7l L2690 2,051
-3,810 7,000 172 0,480 2,733
0,295 0900 173 GO%2 5895
o LAs 25000 179 0868 1,824
LH737 o555 175 0071 2,364
4648 8909 176 -2,308 . 20,000
L0136 7250 177 36305 47,250
. 0896 CL507 178 5895 1,609
Soh232 0 4din o t7e 8201 5,091
0223 2295 _ 180 5380 8375
GUe8 0,745 181 0,860 1,439
.o 4190 1270 182 -0,230 3,030
LCBSIL 3778 183 20571 48,000

o 25000 0 184

L3428 18 2

L L2868 186 i}

_-io000 187
5,143 188
-L,224 189 0 .
-10,000 190 9938 -11,425
1250 191 0045 0176
3,750 182 0005 0,150
19000 193 0,024  -0,554
1,733 194 o000 . 0,276
U0 195 0,009 0905
7667 196 0010 0,088
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Regression

Descriptive Siatistics
e e —
Mean Std. Davistion N
Prics_93800 - 319020 LAD43315 49
EFPS_99&00 190347 1,0695681 449

Correlations

Prce 99600  EPS_BB&0Q

Pearson Corrglation Price_99800 1,000 386
EPS_99800 386 1,000

Sig. (1-tailed) Price_S9&00 . 002
EPS_99800 003

N Price_99&00 49 49
EPS_ 99200 49 49

Variables Entered/Removed ®©

Variables Varabhles
Model Enmtered Removed Method
1 EFS
99800 Enter

2. All requesied varahles enterad,
b Dependent Varieble: Price_$9800

Model Sutmnary ©

Adjusted R Sid. Emmor of

Modal R R Square Sguars the Estimate Durbir-Watson

1 38g 148 AR 3768549 2245

a. Prediciors: (Constand), EPS. 98500
b. Gependent Variable: Price_SS&00

ANOVA®
_—— ey
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1,172 1 1472 8253 008%
Residusl £ 875 a7 142
Total 7.847 48
2. Pradiciars. (Constanl), EFS_9950¢
b- Dependent variable: Pnse_96800
Coefficients #
_—_—_—_ e - -—-——;—————— e
Ungtandardized Stendeardized
Cosfficiants Coafficients Collinearity Statistics
Mode! B Std. Errar Ceta t Sig. Toleranze VIF
1 [Constamt) -,348 055 6,393 .oDD

EPS_09800 148 ,051 ,386 2,873 i 1,000 1,064
ps"demvahm: T —— . T——




Coafficient Correlationg 4

Modei EPS_D0&00
1 Gorrelations EPS_SG800 5,000
Covariances EPS_99&00 603

2. Depandont Yanabla: Prica 59400

Collingarity Diagnostics 4

AT

Variance Proportions
Model Cimension Eigernaaiue Condition Index (Constant) EFPS_99800
1 H 1,184 1,000 M A1
2 816 1,209 59 99

A. Bepandan Varigble: Price 0500

Residuals Statistics #

Minimum Maxirum Mean Std Dewviation
Predicted Valus - 484855 273354 - 319020 18626870 49
Residual -, 7659956 1.0580623 H000000 3720136 49
5td. Predicted Veiue 1,061 2511 ,000 1,000 49
Std. Residunl -2,035 2,808 .06 950 44

& Dependant Vanabie: Price_95&00



Regression

Descriptive Siatistics
Mean Std. Devighon N
Price_00S04 - 125904 4327283 49
EFPS_{0801 204510 B2 49

Correlations

Price_D0&01  EPS_00&01

Pearson Comelation Price_0D0801 1,000 1427
EPS_00&01 127 1,000

Sig. {1-tailed) Frnce_00&C1 . 183
EFPS_00&01 193

N Price 00801 44 49
EFS_Qo&01 43 43

Variables Entered/Removed

Varisbiles Variables
Waciat Entered Removed Method
1 EPS_ .
00801 " Enter

4 Al requested vakables entered
b. Dependant Variable: Price_00A01

Model Summary P

Adusted R Std. Error of

Model R R Square Squars the Estimate Curbin-Watson
1 1278 6 -.005 4337928 2,204
8. Pradictors: (Constorty. EPS_00401
b. Dependenl Veriahls: Prce_00&01
ANOVAL
—
tAodel Sum of Sguares df Mean Square F Sig.
1 Regression 144 1 144 765 .38¢°
Rasidual 8344 47 188
Total 8,988 48

T % Prediclora: (Comtant). EP5_0DATT
b. Dependanl Variabba; Price_00801

Coefficients 8
6 """
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinuarity Statistics
Mocte B Sid, Ermor Beta 1 Sig Tolerance VIF
1 {Constant) -13%8 84 -2,173 035
EPS_00£01 067 078 127 874 388 1,000 1,000

4. Dependent Varkable: Price_G0401



Coefficient Cormiations

Modei EPS_D0&01
1 Corelations EPS 00401 1,000
Covanances  EPS_00&01 006

8. Dependent Variable: Price_00&01

Collinearity Diagnostics

Vartance Praportons

MModel Dimension Eigervaiue Congbon Index {Crenstant} EPS_Q0&01
1 1 1,243 1,606 a8 38
2 757 1,282 B2 62

A Dependenl Vanable Price 00801

Casewise Diagnostics #
"
Case Number Std. Residuat Price_008&01
& 3,740 1,5000

A- Depandent Vanabls; Price_00401

Residuals Statistics 2
 — — —— ———————— " -}

Minimum Maximum Mean Stad. Deviation N
Predicted Walue -, 203466 O8TE60 - 125224 0547546 49
Ragidual - 6505687 1,6223321 0006000 4292502 49
Std. Predicted Value -1.429 4071 000 1,000 45

Std. Residual -1.,500 3740

00 990 49




Regression

Descriptive Statistics
e e e———
Mearn Std. Daviation N
Price_01502 049449 3730547 45
EPS_01802 2740898 10811844 49

Correlations

Price 01802 EFS_014&02

Pearson Correlation Price_01&02 1,000 083
EPS_01802 083 1,000

Sig. (1-tailed) Price_01802 - 284
EPS 01802 284

N Price_01802 49 49
EPS_01&02 49 49

Variables Entered/Removed

Varigbles Variables
o Entered Removed iethoo
1 EPS_
01802 - Eoter

4. All requastad vanables antarad.

b. Dependent Varieble: Price 01402

Adjusted R Std. Error of
Marsl R R Sguara Square the Estinate Durtin-Watson

1 ,083® 007 -014 REFE ) 1,832

8. Pradiciors: (Conslanty, EPS 01202
b. Dapandenl Variable Price_(1802

ANOVAD
Sy
Madel Sum of Squares of Mean Square F Sig.
1 Regression 047 1 047 330 5657
Residuat §834 47 141

Total 6,580 48

b. Siapandent Varishke- Price_01802



Coefficients 4

Unstanderdzed Standardized
Coefiicients Coefficients Colinearty Statstcs
Model B Std. Error Deta t Sig. Tolerance WVIF
1 {Constant} D42 055 149 A5
EPE_01&02 Rivi!] 050 083 a7 568 1.000 1.000

M
8. Deperdenl Variable: Price 01402

Coefficient Correlations 2

Model EFS_01802
t Correlations EPS_01R02 1,000
Covanances EPS_Q1&02 Q03

2. Dependent Variable: Price 018502

Collinearity Diagnostics 2

Variance Proportions

Model Cimension Eigenvalue Condition Index {Constant) EPS_01402
1 1 4240 1,000 ol 38

F4 751 1,269 82 62

a. Depeni ariahfet nm_au.nz

Residuals Statistics #
-_——eee—m St —eee———————

Minimum Madmurm Mean Std. Deviation N
Pradicted Value {8787 58277 048449 0311433 48
Residual -, 7684278 1,0886380 0000000 3717545 48
5td Pradicted Value -1.049 3,494 000 1,000 49

$td. Residual -2,040 2,838 000 800 49

"= Dependent Price_01802




Regression

Descriptive Statistics
———————————————  —————————————— 3
Mean Std. Deviation N
Price_02&03 553408 15410777 49
EPS_02803 ,356347 2.3386963 49

Correlations

Price_02803 £PS 02803

Pearson Correlaton Price_02&03 1.000 b6
EFS_02802 856 1,000

Sig. (1-tailed) Prce_02803 000
EPS_02803 D00

N Price_02&03 4% 49
EPS 02803 49 43

Variables Entared/Removed ®

Vanabies Variables
Maciel Enterad Removed Method
1 EPS_
02803 @ Enter
a Al o e ol b 1. o

b. Dapenden Varlabla: Priea_D2403

Std. Eiror of

Model R R Square Square the Estimate Curbin-Watson

1 Bo6" 750 Fad 793072 2139

8. Prediclars: (Constant), EPS_02803
b Dependent Varatle Price 02803

ANOVAP
e T T S e —
Mode! Sum of Squares of Mean Square F Sig.
1 Regression 83,452 1 85,452 1403 704 ,0003
Residual 28,544 a7 BO7
Total 113,998 48

2. Bradictnrs: (Consianl). EFS_02403
b. Dependent Varisbla: Price 02403

Coafficients 4
Urstandardized Standardized
Cosflicients Coefficients Cellinearity Stetistics
Mocie! =] St Ermor Beta t Sig Tolerance VIF
1 {Gonstan) 330 13 3,108 003

EPS_02803 571 048 £ea 11,852 000 1,000 1,000

- Dependen Variable:




Coefficient Correlations @

h

Model EPS_02803
1 Correlations EPS (2803 1,000
Covariances EPS_02&03 002

|

4 Dependent Variable: Price_02&02

Collinearity Diagnostics #

Variance Proportions

Modet Dimension Eigenvalue Condition Index {Constant) EPS_02&03
1 1 1,182 1,000 A2 A2
2 848 1,166 .58 58

NPy L __3
2. Dapandant Variable: Price_J2803

Casewise Diagnostics #

Cata Numbar Std. Residual Price_02803
] 4511 8,3070

- Depandent Varabie Price (240

Residuals Statistics *
Minimiim Maximurn Mean Std Deviation N
Predicted Vadue - 179902 B,AB4441 553408 13342613 49
Residual ~1,8190445 3.5154085 0060000 711467 49
Std Predicted Value -, 550 6,244 000 1,000 49
Std. Residual 2,334 4,511 000 890 49

A. Dependant Varkable: Price 02603



Lismpeinam 1]

Regression_Pooling Data



Regression

Bescriptive Statistics
e
Mean Stad. Daviafion N
Price 039853 Rlilexi el 198
EPS 298325 1,4445298 196

Correlations
W
Pearson Gorretation Price 1,000 553
EPS 653 1,000
Sig. {1-tailed) Price 000
EPS 0008
N Price 196 196
EFS 195 198

Varlables Entered/Removed P

Yariablex Vanablax
Mode! Erterad Ramoved Method
1 EPS® . Enter
a. Al ted variabk

a

b. Depandent Variahle: Price

Mode! Summary P

Adjusted R $td. Error of

Model 4 A Square Square the Estimete Duthin-Watsen
1 6537 426 A23 8836708 2276

a. Praditiors: {Constant), EPS

b. Deperdent Varisble: Price

ANCVAL
E ]
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 67,354 1 67,354 144 013 000*
Resittual 090,732 104 AER

Total 158,085 185

4. @radiclore: (Conslant). ERS
b. flapandant Varichle: Price

Coefficients
——————r e —— — — — — — — e —
Unstandardeed Standardized
Coefficients Coefficients Colinearity Statisiics
Model B Stg Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 {Constant) -.066 080 -1.320 188
EPS 407 034 8583 12,001 400 1,000 1,000

b e - - . —— .. ... -]

@ Qepandent Variable: Price



Coefficient Correlations *

]
Modet EPS

1 Comelations EPS 1,000
Covanances EPS Reii]

2. Dependenl Varigkls: Price

Collinearity Diagnostics @

Yanence Froparhons

Mode! Crirmetsion Eigenvalue Conditinn (ndex {Congtant) ERS
1 1 1,177 1.000 41 41
2 823 1,185 59 59

3. Dependant Vanabla: Price

Casewise Diagnostics #
. ]

Cose Numbar Std. Residual Price
12 1522 84260

20 6,856 § 5070

9. Dependent Vanable. Price

Rasiduals Statistics 2

Minimum Medmurn Mean Std. Deviation N
Predicted Value - 430989 8,020573 030653 5877101 196
Residual -1,6348546 4 6888032 0000000 BR21231 196
Std. Predicted Yalue -, 852 10,177 Q00 1,000 196
Std. Residuat -2.391 §, 856 oan 997 196
NI =

8. Dependan Varable: Price



Lammpiran [V

Heterccesdaticity



Regression

Variables Entered/Removed P

Variahles Variabies
Modsi Entered Remagved Method
1 EPS® . Enter
a tevch wariabl J.

b. Depandent Variabie, In_aba_res?

Model Summary

L
Adiusted R $td. Errar of

Madei R R Square Souarg ihe Estimate

1 ,34g° 122 118 1,02333

&. Pradictors: {Censlanl), EPS

ANOVAD
Modei Sum of Sgunares df Mean Square F Sig.
1 Regression 26,261 1 25,261 26,957 Joog®
Residual 203,159 164 1,047
Tatal 231420 195

4. Predictors: (Constanty, FRS
D. Dependent Variable: In_abs_rest

Coafficients 4
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficiards
Madei B Std. Error Bata t Sig.
1 (Constant) -1,326 074 -17.850 000
EPS 264 051 348 5195 Rt}

4. Depancen Variable: n_abs_res1



Regression

Variabies Entered/Removed ®

AT
Variables Variables
Model Emered Removed Wethod
t EFS
hy 1
99800 Enter
——— ———— "
4 Al requested variaih A,
b, Dependent Variable: in_aba_res?
Maodel Summary

Adpusted R Stg. Brror of
Modet R R Square Square the Estimate
1 3504 424 108 83875

9. Predictors: {Constami), EFS_99400

ANOVAR
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 4,656 1 4,596 6,560 0138
Residual 33143 47 703
Total 37.840 48

2. Pradicionrs: IComlealy, EPS 99800

b. Dependent Variable: in_abs_res2

Cosfficienty 9
Unstandardized Standardized
Coefhiciants Coefficients
Madel B Std. Errar Beta t Sig.
1 {Constant) -1.635 122 -13,393 000
EPS_398800 292 113 52 2,581 013

2. Dependenl Variable: in_abs_res2



Regression

Variables Entered/Removed b

Variables Vanables
Model Entered Removed Method
1 EPS
_ i
pD&01 Enter

a A led vanahk

b Dependent Variable; (n_abs resd

Model Summary

Adjusted R Stg. Emror of
Model = R Square Squary the Egtimate
1 KETH 036 018 122429

4. Prediciors. (Constand), EPS_00&01

ANOVAY
Model Sum of Squeres df Mean Sguare F Sig.
1 Regression 2,656 1 2,656 1,772 190®
Resudi:al 70,448 47 1,499

Total 73103 48

4. Predwtors' (Constant), EPS_00801
b. Dependeal Variable: In_abs_resd

Coefficients @
Unstangardized Standardized
Coeficients Coefhcionts
Made! =] Std. Errer Beta t Sig
1 {Constant) -1,738 160 -3,873 000
EPS_00ROT 286 215 101 1,331 190

2. Dependenl Varable: In_abs_res?



Regression

Variables EnterediRemoved

Variables Varabies

Model Entered Remgved Method
1 EPS
- Ent
91802” mer

@ All requesied variaHea entered.
Y Dopangent Yariable; In_abs_read

Model Summary

Adjusted R Std. Eirer of
Model R R Sguare Square the Estimate

1 2204 048 028 ,B6468

2. Frediciers: (Constand), EPS_01402

ANOVAY
e ———————————— LT S
Model Sum of Squares df Mean Square F 3ig.
1 Regression 2,218 1 2,218 2,383 J126%
Resdusl 43737 47 831
Tatal 45,454 48

a. Pregainms: (Conslant, EPS_01&02
b. Gependant Variahle: In_abs_gesd

Coafficients @
Unstandardized Standardized
Coefhcients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 {Constant) -1.643 142 -11,548 000
EPS_01&02 188 128 - 220 1,544 128

2. Depondan] Varabk: itn_abs_resd



Regression

Variables Entered/Removed P

= ]
Varabies Variables
Model Entered Removed Method
1 EPS_
02803 Enter

a. All requesied variabies enternad
B Dependsnt Variable: in_abs_ress

Model Summary

Adjusted R Std Error of
Madet R R Square Square the Estimate

1 244 060 040 1.06120

4. Prodictors {Consianl), EPS_02&03

ANOVAD
odel Sum of Squares of Mean Square F Stg
i Regression 3,360 1 3,350 2,883 0917
Rasidual 52038 47 1.126
Total 56,293 48

L - ______________________________________{
4. Fradiclore: (Conslant), EPS D230

& Dependent Vanable: In_abs_resS

Coefficisnts @
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Modei B Std. Error Bata t Sig.
1 (Constant) «1,259 153 -8,210 .0on

EPS_D2802 143 085 244 1,727 091




Regression_After Heteroscedasticity



Regression

Descriptive Statistics
Mean Std. Daviation N
Pnce -1,438621 115508105 196
EFS 1818947 13,8409444 196

Pearsan Comelation Prce 1,000 Ia)
EFS 556 1,000

9. { 1-tailed) Price , 000
EFS 000

N Prce 165 196
EPS 136 156

Variables Entered/Removed ©

Variagbles Variables
hadel Enterad Remavad Wethod
1 EpPs*® . Enter

#. Al requested variables enterad.
b. Bependen Varlabls: Brice

Mode! Summary ©
e Crrtltr E’}rEEE—EEEEE_EBSRPPBERE E E o E—
Adjusted R Std. Error of

Modei R R Square Square the Estimate Durin-Y¥vatson
1 5567 309 303 9 BLF0959 2119

2. Predictors: {Conslan), EPS
b. Bapendant Varabia: Price

ANOVAY
e e e —
Mode! Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 8037026 1 8037 078 ity 00
Residual 17680 112 164 a2 81

Total 2617 138 195

3. Predictors: {Constert), EPS
. Dependent Vanable: Price

Coafficients 4
e — ——— ______ _____—
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefiicients
Model B Std. Error Beia t Siy.
1 {Constant) -2,056 B3 -2.977 003
EPS 341 ek rs 556 9312 Q00

e T P —_
2. Dependenl Yariable: Prica



Casewise Diagnostics

Case Number Std. Residual Price

27 3,989 36,9000
108 -361%8 -33.0000
177 5,379 -47.2500
183 4,044 -48,0600

B, Depondanl Voriable: Price

Reasiduats Statistics #

Mitimum Maximum Mean Sid. Deviaton
Predicted Valie ~12 9868311 58,651509 -1.436621 64189312 196
Residual -57.584178 38.4945107 ,0000000 96023803 196
Std Predicted Value -1,799 10,848 1,000 196
&td. Residus! -5,979 3,999 987 19§

4. Deperdent Varibie: Price



Regression

Variables Entered/Removed b

Vanables Vartablas
Modei Entered Remaved Method
1 EPS® . Enter

2. All requested vanables anterad.
& Dependent Vertabla: In_ahs_res!

Model Summary

Adjusted R Std. Erref of
Madal R R Square Square the Estimate

o70? 605 000 150693

a. Pradiclors: (Conslanl), EFS

ANOVAP
E ]
Mpdei Sum of Squares of Mean Sguare F Sig.
i Regression 2,200 1 2200 EE) 326%
Residuat 440 545 194 2271
Total 442 746 195

2 Predictors: (Consiant}, EFS
¥ Dependend Vanable: In_abs_res?

Coefficients *
———————————————— = e ——
Unstandardized Standardized
Coeficionts Coeficients
Modei B Std. Ermor Beta t Sig.
1 {Constan) 87 148 8,199 Lrtit]

EFPS 008 008 070 584 326

8 Dependont Yariabde: In_abs_ et



Regression

variables Entered/Removed b

Vanables Vanables
Model Enterad Remaoved Method
1 EPS_
56800 a Entar

4. All requested variebles entered.
t. Dependent Vanable: Phoe_ 99800

Model Summary

Adjusted R Sta. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 5779 333 319 7 0456508

a. Pyedictors; (Conslantt, EFS_ 99300
b. Dependent Variable: Price_998.00

ANOVAD
b _____
Made! Sum of Squeres of Meen Square F Sig
1 Regression 1163,238 1 1183,23% 23,433 000%
R esidinal 2333,136 a7 45 641
Total 34068 375 48

4. Predictors: (Constant), EFS 28400
b Pependen Vanzble: Prce SH800

Coefficients @
Unstandardized Standardized
Cosfficients Coafficients
Mode! B Std. Errer Beta t Sig.
1 {Constant) -3.745 1,007 -3,720 om

EPS_ 89800 712 147 577 4.8a1 000

& Dependon Vanable: Price 99800

Casewiss Diagnostics 2

Case Number Std Residual Price_S89&00
43 -4 502 -22,5000

48 4,203 48,6000

8. Dependenl Varabée Price_ 389500

Residuals Statistics 2

Minimum Maimum Mean Std. Deviation N
Predicted Vaiue 26573157 8220772 3621200 4,8228183 49
Regluat -31,720772 86776452 .0000000 8,8718724 49
Std. Predicted Value 4663 2409 000 1,000 49
Std. Regidus! 4,502 948 000 949G A9

.
2. Dependent Variabie: Price_33400



Regression

Variables Entered/Removed P

Varabies Vanables
WModsl Entered Removed Wethod
1 EPS
oy Ente
90800 '
a. Al| racuaated vertables enlered
b. Dependenl Variable: In_sbs_res2
Model Summary

Adjusted R Std. Error of

Modet R R Square Squarg the Estimate
1 041 002 -020 1,25500
——f——
2. Prediciors. (Comstant), EPS 99600
ANDVA"
Madel Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 23 1 123 078 7814
Resicual 74027 47 1579
Tatal 74,150 48

a. Predictors: {Constam), EPS_ 99400

b. Dependenl Variable: In_atrs_res2

Cosfficiants 2

Unstandardized Standardized

Coaficients Coefficients
Madel B Std. Ecror Beta t Sig.
1 {Constant) 575 179 3,208 002
EPS_99800 -0a7 026 -.041 -, 280 781

A -}

A Dependeont Variable: In_abs_res?



Lampiras VI

Cnbical value of t



o at _ _ :
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osas 1o
0gas oAz 1639
naes 1,042 1,658
- e ess
1.041 1.659
I.Eéii“ 1,658
1041 1856
o Troar 1,659
e 1699, 2380 28 1300
1.041 1,656 1.981 2,360 2.620 1.3974|
1,041 1,658 1,981 2.360 2.820: 3.37%
104 1,656° 1981 2,359 2619; 3.377
1041 1688 1,884, 2,380 2419 3,378
1,081 1,666 1,980; 2.359 2818 3376
1041 1,696 1.960; 2,358 2518 3375
1,041 i 658 1,080 258 2418 1,974
j 1,041 R 1,658 1.980° 2,358 2617 3,373
1645 1,950, 2,326, 2,578/
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