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Abstrak. Saham LQ45 merupakan saham dari empat puluh lima perusahaan yang paling /iguid yang di
perdagangkan di Bursa Efek Indonesia. Dewasa ini banyak investor yang tertarik bertransaksi disaham
LQ45. Salah satu metode statistika yang cocok untuk mengestimasi penutupan harga saham tersebut
adalah dengan regresi data panel. Regresi data panel merupakan gabungan dari data cross section dan
time series. Terdapat tiga model utama dalam regresi data panel yaitu pooled model, Fixed Effect Model
(FEM), Random Effect Model (REM). Dari ketiga model tersebut nantinya akan di gunakan satu model
terbaik yang akan di gunakan untuk mengestimasi harga penutupan saham LQ45, model terbaik yang
digunakan adalah model yang telah di uji dengan Chow test dan Hausman Test.Data yang digunakan
adalah data harga penutupan, DAR, ROA, ROE, OPM, dan NPM pada tahun 2009-2012. Dari hasil
perhitungan software eviews 8 di peroleh model terbaik untuk menaksir harga penutupan saham LQ45
adalah model REM dengan efek waktu acak.

Kata Kunci: Data Panel, LQ45

A. Pendahuluan

Latar Belakang

Dewasa ini semakin banyak masyarakat yang mulai mencari alternatif investasi
yang menguntungkan guna menyikapi peningkatan harga barang kebutuhan pokok yang
terus melambung tinggi. Pasar sekuritas adalah salah satu pilihan alternatif dalam
investasi, ada beberapa bentuk surat berharga yang ada di pasar sckuritas diantaranya,
saham, valas, obligasi, portofolio dan surat berharga lainnya.

Banyak perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), namun ada
beberapa perusahaan yang memiliki tingkat liquiditas paling tinggi yang kemudian
disebut LQ45. Saham LQ45 merupakan saham dari empat puluh lima perusahaam yang
paling sering diperdagangkan di bursa saham indonesia, selain data berupa deret, data
LQ45 juga memiliki data cross-section. Panel data merupakan gabungan dari data
cross-section dengan data deret waktu. Dari data seperti itu dapat dianalisis
menggunakan regresi data panel.

Dalam skripsi ini penulis menggunakan satu metode penaksiran dengan
menggunakan regresi data panel dalam menduga harga saham LQ45. Kami melihat
bahwa struktur data yang ada di bursa efek indonesia berbentuk data panel, sehingga
sangat cocok bila penaksiran dilakukan dengan regresi data panel. Regresi data panel ini
merupakan kombinasi dari data yang berupa cross-section dan data runtun (deret
waktu), selain itu regresi data panel mampu memberikan lebih banyak informasi dan
lebih efisien di bandingkan dengan menggunakan regresi berganda.

Tujuan Penelitian

1. Menentukan model regresi data panel untuk saham LQ45.
2. Memilih model terbaik dari FEM atau REM.
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B. Landasan Teori

Regresi Panel Data

Data panel adalah gabungan dari data cross-sectional dan data time-series,
dimana dalam panel data unit cross-sectional diukur pada waktu yang berbeda. Analisis
regresi data panel adalah analisis regresi yang didasarkan pada data panel untuk
mengamati hubungan antara satu variabel tidak bebas dengan satu atau lebih variabel
bebas. Persamaan pada regresi multipel untuk data panel adalah sebagai berikut:
Yie = Boie + Xpe1 Bpie Xpit + €it i=12,.N;t=12,.T;p=12,..K (1)
Model OLS Pooled

Model OLS pooled adalah model dengan semua koefisien konstan. Dimana
parameter ditaksir seperti pada regresi biasa dengan menggunakan metode ordinary
least square (OLS), asumsi dari metode ini didasarkan bahwa baik intersep dan slope
dianggap sama untuk tiap waktu dan individu. Model pada persamaan (1) adalah model
regresi pooled.
Model FEM

Pada model FEM intersep dan slope dapat dibedakan berdasarkan individu dan
waktu. Dalam membedakan intersep dan slope pada setiap model, digunakan alat bantu
berupa variable dummy. Berikut adalah beberapa jenis model FEM:

e Model FEM dengan koefisient slope konstan dan intersep berbeda pada waktu:

Yie = Boi + 2h—1 BpXpie + €t Jd=12,.N;t=12,.T;p=12,..K

(2)

Model LSDV( Least Square Dummy Variable)dengan melihat efek individu(

individu sebagai variabel dummy)

Yie=a+ 2?21 uiDjir + Z§=1 XpitBx + &ir

Yie = @ + 4y Dyje + -+ pn—1yDv—1yic + BiXaie + o+ BrXkie + i 3)

e Model FEM dengan koefisient slope konstan dan intersep berbeda pada

individu:
Yie = Boe + Zp=1 BpXpie + & ,i=12,..N;t=12,..T;p=12,..K
(4)

Model LSDV( Least Square Dummy Variable)dengan melihat efek waktu(
waktu sebagai variabel dummy)
Yie=a+ ZZ=1 AtDjit + Z§=1 Xpitﬁp + &t
Yie = @ + A Dyje + - + /1(T—1)D(T—1)it + B1Xvie + -+ B Xkie + & (5)
e Model FEM dengan koefisient slope konstan dan intersep berbeda pada individu
dan waktu:
Yie = Boir + 2p=1BpXpie + € ,i =12, .N;t=12,..T;p=12,..K(6)
Model LSDV( Least Square Dummy Variable)dengan melihat efek individu dan
waktu( individu dan waktu sebagai variabel dummy)
Yie = &+ Dy + U Doje + - + pv—1yDw—-1yie + 41 D13 + A2D5 +
ot /1(T—1)D(*T—1)it + B1Xuie + o F B Xkie + €ir (7

Random Effect Model (REM)

Greene (1997) mendefinisikan REM yaitu model regresi yang dilandasi bahwa
unit individu dan unit deret waktu yang digunakan dalam model tidak ditentukan
terlebih dahulu melainkan hasil pengambilan sampel secara acak dari suatu populasi
yang besar. Metode untuk memodelkan data panel menggunakan REM yang
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mengandung pengaruh acak dari unit individu dan unit deret waktu menjadi lebih rumit
dan kompleks. . Berikut adalah beberapa jenis model FEM:
e Random Effect Model (REM) dengan Efek Individu Acak
Vi=a+pXy+tu+e
=a+ Xy +wy ®)

e Random Effect Model (REM) dengan Efek Waktu acak
YVie=a+BXy+ A +e
=a+ Xy + zi 9)

e Random Effect Model (REM) dengan Efek Waktu Dan Efek Individu Acak
Yit =(X+ﬂX1t+ul+lt+£lt
=a+ )BXit + Vit (10)

Uji Chow (Chow Test)
Untuk mengetahui apakah model FEM lebih baik ddibandingkan dengan model
OLS, dapat dilakukan dengan melihat signifikansi model FEM dengan statistic uji F.
pengujian seperti ini dikenal dengan nama Chow test atau likelihood test ratio.
e Hipotesis Uji
Ho : model yang cocok pooled
Hi : model yang cocok FEM
o Statistik Uji

RSS1-RSSp |
F=—fs— (11)

NT-N-K

e Kiriteria Uji

Tolak H, jika F hitung lebih besar dari F tabel. Jika Ho ditolak maka model

yang digunakan adalah model FEM.
Uji Hausman (Hausman Test)

Dalam memilih antara Fixed Effect Model dan Random Effect Model dapat
digunakan dengan menggunakan spesifikasi yang dikembangkan oleh Hausman
(Gujarati,2003). Hausman test ini menggunakan nilai Chi Square. Dengan asumsi
bahwa eror secara individual tidak saling berkorelasi begitu juga eror kombinasinya,
rumus uji Hausman adalah:

e Hipotesis Uji
Ho : model yang cocok REM
Hi : model yang cocok FEM
e Statistik Uji
H = (Brg — Pre) (CFE — ZRE) ™ (Brg — Brs) (12)

e Kriteria Uji
Tolak H, jika H > y2_,, artinya apabila HO ditolak maka model regresi yang
di gunakan adalah Fixed Effect Model (FEM).
Tahapan Analisis
Tahapan Regresi Data Panel Metode dan tahapan yang akan di lakukan pada analisis
ini adalah sebagai berikut:
1. Menentukan model OLS pooled.
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2. Menentukan model FEM untuk koefisien slope tetap akan tetapi intersep antar
individu atau waktu berbeda beda.

3. Menentukan model FEM untuk koefisien slope tetap akan tetapi intersep antar

individu dan waktu berbeda beda.

Menentukan model FEM terbaik dengan melihat nilai MSE terendah.

Membentuk model REM dengan efek individu acak.

Membentuk model REM dengan efek waktu acak.

Membentuk model REM dengan efek individu dan waktu acak.

Memilih model REM terbaik dengan melihat nilai MSE terendah.

Menentukan model OLS atau FEM dengan menggunakan Chow test.

0. Menentukan model FEM ataukah REM yang akan di gunakan untuk kasus LQ45

dengan menggunakan UJI hausman.

=0 XN UL A

C. Hasil dan Pembahasan

Pooled Model
Model pertama dalam regresi panel data adalah model pooled, data diolah
dengan bantuan software eviews 8 dan di peroleh hasil sebagai berikut:
model yang di peroleh adalah sebagai berikut:
Y, = 3.32969 — 0.77413 X;;; — 0,35108 X, + 1.34476 X5, + 0.39763 X4 —
0,20639 Xs; +¢;; (13)

Fixed Effect Model
Model panel data yang kedua adalah model FEM. Model FEM yang pertama
adalah model FEM dengan koefisien slope tetap dan intersep berbeda pada tiap
individu, model FEM yang kedua adalah model FEM dengan koefisien slope tetap dan
slope berbeda pada unit waktu, dan model FEM yang ketiga adalah model FEM dengan
koefisien slope tetap dan intersep berbeda pada individu dan waktu. data di olah dengan
bantuan software eviews 8. Sehingga di peroleh hasil sebagai berikut:
Model FEM dengan koefisien slope tetap dan intersep berbeda pada tiap
individu.
Pada model FEM yang pertama slope dianggap tetap dan intersep bervariasi
pada setiap individu, sehinggaModel umum FEM yang pertama sebagai berikut:
Y =7,068613 + 0,178492X, + 0.89882X, — 0,67142X; + 0,30536X, +
0,093778X;5 (14)

Model FEM dengan koefisien slope tetap dan intersep berbeda pada tiap

Waktu.

Pada model FEM yang kedua slope dianggap tetap dan intersep bervariasi pada
tiap waktu, sehingga di dapat model umum FEM yang kedua sebagai berikut:

Y =3.266702 — 0,8579X, — 0.42718X, + 1.431447X, + 0.299755X, —
0.15591X, (15)

Model FEM dengan Koefisien slope tetap dan intersep berbeda pada
individu dan waktu.
pada model FEM yang kedua slope dianggap tetap dan intersep bervariasi pada tiap
individu dan waktu sehingga di dapat model umum FEM yang ketiga sebagai berikut:
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Y = 7.580725 + 0.316872X, + 0.924929X, — 0.587882X; + 0.168064X, —
0.029608X (16)

Tabel 1 Nilai R? dan MSE Model FEM
No Model R? MSE
model FEM untuk koefisien slope tetap dan intersep berbeda pada
e iy pe telap P P 0.927300 | 29.3493
model FEM untuk koefisien slope tetap dan intersep berbeda pada
tiap waktu
model FEM untuk koefisien slope tetap dan intersep berbeda pada
unit individu dan waktu
Dari tabel 1 Model dengan koefisien slope tetap dan intersep berbeda pada tiap
individu dan waktu merupakan model dengan nilai MSE yang paling kecil dan memiliki
nilai R? yang paling besar. Sehingga model FEM yang ke tiga merupakan model FEM
terbaik.
Model REM

Model panel data yang ketiga adalah model REM. Model REM yang pertama adalah
model REM dengan efek individu acak, model REM yang kedua adalah model REM
dengan efek waktu acak, dan model REM yang ketiga adalah model REM dengan efek
individu dan waktu acak. data di olah dengan bantuan software eviews 8.

Model REM dengan efek individu acak.
Model REM yang pertama dalah model REM dengan Efek individu acak
sehingga di model umum REM yang pertama sebagai berikut:
Y = 6.796633 + 0.301658X; + 0.768004X, — 0.415532X, + 0.318682X, +
0.030815X5 (17)

0.338904 266.8947

0.935724 25.9491

Model REM Dengan Efek waktu acak.
Model REM yang kedua adalah model REM dengan Efek waktu acak sehingga di
dapat model umum REM yang kedua adalah sebagai berikut:

~

Y =3.323591 — 0.78239X, — 0.3586X, + 1.353318X; + 0.387825X, —
0.20131X: (18)

Model REM Dengan Efek Individu dan Waktu acak
Model REM yang ketiga adalah model REM dengan Efek individu dan waktu
acak, sehingga model umum sebagai berikut:

A~

Y = 6.721986 + 0.267837X, + 0.63995X, — 0.19407X, + 0.23462X, —
0.01538X; (19)

Tabel 2 Nilai R? dan MSE Pada Model REM
No Model R? MSE
model REM gqtuk koefisien slope tetap dan intersep berbeda 0210315 346.8698
pada unit individu
model REM untuk koefisien slope tetap dan intersep berbeda
pada tiap waktu
model REM untuk koefisien slope tetap dan intersep berbeda
pada unit individu dan waktu

Dari tabel 2 Model REM efek waktu acak merupakan model dengan nilai MSE

yang paling kecil dan memiliki nilai R? yang paling besar. Sechingga model REM yang
ke dua merupakan model REM terbaik.

0.324670 272.5211

0.153512 330.1098
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Uji Chow
Setelah didapatkan model pooled, model FEM dan model REM langkah
beikutnya adalah melakukan uji Chow, untuk membandingkan model Pooled dengan
model FEM. Dengan menggunakan bantuan software eviews 8 di dapatkan hasil sebagai
berikut:
Tabel 10 hasil Pengujian Chow Test

Effects Test Statistic d.f. Prob.

Cross-section F 26.8008 | 44,127 0

Berdasarkan tabel 4.12 pengujian Chow Test signifikan pada taraf nyata 5%,
artinya model yang lolos pada uji Chow adalah model FEM.

Uji Hausaman

langkah berikutnya adalah membandingkan model FEM dengan model REM
menggunakan uji Hausman. Dengan menggunakan bantuan software cviews &
didapatkah hasil sebagai berikut:

Tabel 11 hasil olah data eviews 8 untuk uji hausman

Test Summary Chi-Sq. Statistic | Chi-Sq. d.f. Prob.

Period random 0 51 1.0000

Berdasarkan tabel 4.13 pengujian Hausman tidak signifikan pada taraf nyata 5%
artinya model yang di gunakan adalah model REM.

Model Terbaik

Dari hasil uji Hausman maka model yang digunakan adalah model REM dengan
efek waktu acak. Model yang terbentuk adalah sebagai berikut:

¥ =3.323591 — 0.78239X, — 0.3586X, + 1.353318X, + 0.387825X, —
0.20131X; (20)

D. Kesimpulan

Berdasarkan analisis yang di lakukan terhadap data DAR, ROA, ROE, NPM dan
OPM analis saham LQ45 pada tahun 2009-2012 menggunakan regresi data panel dapat
di simpulkan sebagai berikut:

a. Pada model FEM, model terbaik adalah model dengan koefisien slope tetap dan
intersep berbeda pada setiap individu dan waktu. Pada model REM model model
yang terbaik adalah model dengan efek waktu acak.

b. Berdasarkan hasil uji Hausman yang telah dilakukan, model terbaik adalah
model REM dengan efek waktu acak. Sehingga model yang cocok digunakan
untuk menaksir harga penutupan saham LQ45 untuk data tahun 2009-2012
adalah model REM dengan Efek waktu acak. Model yang terbentuk adalah
sebagai berikut:

Y = 3.323591 — 0.78239 DAR — 0.3586 ROA + 1.353318 ROE +
0.387825 OPM — 0.20131 NPM
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