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ABSTRACT

Based on the phenomenon, the comparation betwdervdhe and the
market price plays an important role in the asses#mof the shares to be
undervalued or overvalued. The results of the assent will affect the decision of
investors to sell or buy shares in the stock markkis research aims to investigate
the possible influence of the independent variaBleturn On Equity, growth, and
working capital to the dependent variable overvdlualuation.

The calculation method used to determine the faiues of the stock is
Gordon Growth Model. From some previous researchseesd that the Gordon
Growth Model became quite accurate in calculatihg fair value of the shares. In
analyzing the effect of independent variables @é&pendent variables using logistic
regression.

Based on the results of logistic regression analysr the three independent
variables, showed that the ROE and growth haveifsignt effect on the variable
overvalued. It means that ROE and growth influatheepossibility of overvalued in
stock valuation. While working capital have notrsfigant effect on the stock
valuation.

Keywords: stock valuation, overvalued, working talpi ROE, growth, logistic
regression
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ABSTRAK

Berdasarkan fenomena yang ada, penentuan nilar didandingkan dengan
harga pasar sangat berperan penting dalam pengaleam yang akan menghasilkan
undervalue atau overvalue Hasil dari penilaian tersebut akan mempengaruhi
keputusan para investor dalam menjual ataupun nlesdieam dalam pasar modal.
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui adanymuagkinan pengaruh antara
variabel independeReturn On Equity, growtldanworking capitalterhadap variabel
dependen penilaiaovervaluedpada saham indek<) 45

Metode penghitungan yang digunakan untuk menentukanwajar saham
adalah Gordon Growth Model Dari beberapa peneliti sebelumnya banyak yang
menggunakanGordon Growth Modelsebagai rumus yang cukup akurat dalam
menghitung nilai wajar saham. Dalam menganalisisgarih variabel independen
dengan pengaruh dependen menggunakan regresikogist

Berdasarkan hasil pengujian analisis regresi libgishtuk tiga variabel
independen, hanya variabel ROE daowth yang berpengaruh signifikan terhadap
variabel overvalued Ini menunjukkan bahwa ROE dan growth mempengaruhi
kemungkinarovervalueddalam penilaian saham. Sementara varialoeking capital
tidak berpengaruh signifikan terhadap penilaiaarvalued

Kata kunci: Saham, valuasi, ROgtpwth working capital
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BAB |
PENDAHULUAN
1.1. Latar Belakang

Seperti halnya pasar pada umumnya, pasar modapailem tempat bertemunya
penjual dan pembeli dengan risiko untung dan rignurut Jogiyanto (2003)
kebutuhan dana jangka pendek umunya diperoleh sirpaang (misalnya bank
komersial). Pasar modal merupakan sarana perusabatwk meningkatkan
kebutuhan dana jangka panjang dengan menjual satmmmengeluarkan obligasi.
Saham merupakan bukti kepemilikan sebagian danuspdiaan. Untuk menarik
pembeli dan penjual untuk berpartisipasi, pasar ahddrus bersifat likuid dan
efisien. Suatu pasar modal dikatakan likuid jikajpel dapat menjual dan pembeli
dapat membeli surat-surat berharga dengan cepsdr Rendal dikatakan efisien jika

harga dari surat-surat berharga mencerminkandualaiperusahaan secara akurat.

Dalam dunia yang sebenarnya hampir semua investasngandung
ketidakpastian atau risiko, Husnan (1998) mengatdd@hwa pemodal tidak tahu
dengan pasti hasil yang akan diperolehnya daristage yang dilakukannya. Dalam
keadaan semacam itu dikatakan bahwa pemodal térsemghadapi risiko dalam
investasi yang dilakukannya. Yang bisa ia lakukdalah memperkirakan berapa
keuntungan yang diharapkan dari invetasinya, daerapa jauh kemungkinan hasil

yang sebenarnya nanti akan menyimpang dari hasgy gidnarapkan.



Untuk bisa memperoleh tingkat keuntungan yang nilen@ara analis telah
melakukan upaya untuk merumuskan bagaimana mersnthirga saham yang
seharusnya. Meskipun demikian, dari hipotesa passtal yang efisien kita tahu
bahwa sulit bagi pemodal untuk terus menerus bmeanfalahkan” pasar, dan
memperoleh tingkat keuntungan di atas normal (gatifebih tinggi dari yang

seharusnya sesuai dengan risiko).

Asnawi dan Wijaya (2010) mengatakan bahwa saham ilikemisiko
dibandingkan dengan hutang. Jika pemegang obl{gasidholde) atau pemegang
utang @ebtholdey mendapat jaminan akan memperoleh kupon/bungaasegtn,
maka tidak demikian halnya dengan pemegang saktouokboldey. Sebagaimana
kita ketahui bahwa pendapatan bagi pemegang salkanpé dividend an potensi
keuntungan modaképital gair). Potensi keuntungan modal cenderung berfluktuasi
dan fluktuasi inilah yang kemudian dikenal sebagsko saham. Pengukuran risiko
disini adalah seberapa besar fluktuasi yang tegada saham dibandingkan tolak
ukurnya. Jadi risiko suatu saham ditunjukkan oletgerakan pengembalian saham
tersebut dibandingkan pengembalian pasar pada wakiy sama. Jika pengembalian
saham lebih berfluktuatif dibandingkan pengembajasar maka saham ini lebih

berisiko.

Analisis saham bertujuan untuk menaksir nilai gk (ntrinsic valug suatu
saham, dan kemudian membandingkannya dengan hagmr gaham saat ini

(current market prie) saham tersebut. Meskipun para analis dan penszdalu



mengupayakan untuk melakukan analisis dengan tujudgok bisa memperoleh
tingkat keuntungan yang menarik, mengidentifikasisaham mana yang sebaiknya
dibeli dan yang dijual, tetapi apabila pasar moefedien akan sangat sulit bagi
pemodal untuk terus menerus bisa “mengalahkan’rpasem memperoleh tingkat
keuntungan di atas normal (artinya lebih tinggii gang seharusnya sesuai dengan
risiko yang ditanggung). Walaupun demikian, terkepiari efisien tidaknya pasar
modal, dan seberapa jauh para analis dan pemodyeeakan efisiensi tersebut,
bagaimana melakukan valuasi terhadap saham, uneakksir nilai intrinsik saham
tersebut, perlu dipahami oleh para analis sekurlifaslel penilaian merupakan suatu
mekanisme untuk merubah serangkaian variabel ekioatau variabel perusahaan
yang diramalkan (atau yang diamati) menjadi pegkirgentang harga saham.
Variabel-variabel ekonomi tersebut seperti misaltaf@aa perusahaan, deviden yang

dibagikan, variabilitas laba, dan sebagainya.

Ada beberapa nilai yang berhubungan dengan salegertsnilai buku ook
valug), nilai pasar harket valug dan nilai wajar fair value) atau biasanya disebut
dengan nilai intrinsikigtrinsic valug. Menurut Jogiyanto (2003) memahami ketiga
konsep nilai ini merupakan hal yang perlu dan beaglkarena dapat digunakan
untuk mengetahui saham-saham mana yang bertungyolvtf) dan yang murah
(undervaluedl Mengetahui nilai pasar dan nilai intrinsik damhgunakan untuk
mengetahui saham-saham mana yang murah, tepatyailatau yang mahal. Nilai

intrinsik merupakan nilai sebenarnya dari perusahahlai pasar yang lebih kecil



dari nilai intrinsiknya menunjukkan bahwa sahansebut dijual dengan harga yang
murah (indervalueg, karena investor membayar saham tersebut leluit dari yang
seharusnya dia bayar. Sebaliknya nilai pasar yabifp Ibesar dari nilai intrinsiknya

menunjukkan bahwa saham tersebut dijual dengaralyargy mahaldvervaluegl.

Terdapat beberapa cara untuk melakukan analisa @taudaian saham.
Analisis ini bertujuan untuk mencari harga wajari dsaham tersebut. Untuk
mencapai tujuan tersebut para analis dapat menganrizeberapa model, meskipun
tiap-tiap model memiliki kelemahan atau kelebih&tenurut Sunariyah (2000)
Analis dapat menggunakan salah satu model sesngadéeberadaan pasar tertentu.
Tetapi, dalam pasar efisien harga yang ada di plsaharga yang dianalisis adalah
sama. Sebab harga saham merefleksikan informagigde di pasar modal. Analisis
saham mempunyai fungsi utama yaitu mengidentifikessiga saham yang tidak
wajar. Dengan tujuan agar investor berminat terhaddnam tersebut. Analis saham
menganjurkan atau merekomendasikan permintaan daawaran saham sesuai
dengan harapan investor. Investor bisa menanam Iratala menarik modal sesuai
dengan kondisi pasar modal. Analis saham mempunigiuntuk membuat investor

menginvestasikan dalam saham yang wajar.

Melakukan penilaian (valuasi) saham adalah prossentukan berapa harga
yang wajar untuk suatu saham. Walaupun harga sakambah setiap waktu, namun
dengan mengetahui nilai wajarnya, investor akarhléénang dalam menghadapi

gejolak pasar. Nilai intrinsik (nilai wajar) suataham didefinisikan sebagai nilai saat



ini dari aliran kas masuk yang akan didapatkan r§gapg umur hidup perusahaan
tersebut (Buffett). Menurut Keown, dkk (2001) yatighaksud dengan nilai adalah
nilai sekarang dari arus dana masa depan yangkdidisada tingkat pengembalian

yang disyaratkan investor.

Semua perusahaan yang sudah go public dan terdiftaursa efek disebut
perusahaan publik. Pada perusahaan hukum perusghdadik berbentuk PT
(Perseroan Terbatas) berarti setiap pemegang sahampunyai hak-hak dan
kewajiban terbatas pada setiap lembar saham yanijkdli Hal ini berarti setiap
pemegang saham tidak mempunyai tanggung rentengdimp kewajiban-kewajiban
hukum yang timbul dari perseroan tersebut. Sebdrapar hak dan tanggung jawab
para pemegang saham diwujudkan dalam jumlah rupsaly dinyatakan dalam
lembar saham. Dengan demikian jumlah lembar sahany ydikuasai seorang
investor, menggambarkan bentuk pemilikan saham pa@déu perusahaan publik
yang berbadan hukum PT. Hak dan kewajiban setiagegang sahansiock holdey
diwujudkan dalam bentuk saham biasanimon stogk(Sunariyah, 2000).

Hin (2008) mengungkapkan bahwa di Bursa Efek Indi@nguga terdapat
indeks LQ 45. Saham-saham yang masuk dalam pegaiturindeks LQ 45
didasarkan pada aspek likuiditas dan nilai kapgiasii pasar. Evaluasi terhadap
saham-saham yang masuk LQ 45 ini dilakukan seti@mebulanan. Daftar saham
LQ 45 didasarkan pada aspek likuiditas dan nilgpitkfisasi pasar. Intensitas

transaksi setiap sekuritas di pasar modal berbeda:b



Tabd 1.1
Pertumbuhan Perusahaan Saham L Q45 periode 2008-2010

N Nama ROE (%) Working Capital Growth

[o]
Perusahaan | 2008 | 2009 | 2010 | 2008 2009 2010 2008 2009 2010
PT. Astra

1 | Internasional| 27.78 | 25.17| 29.13 8648000 9982000 9719000 20.4408.08Q5| 24.2052
Thk.

o | PT.Gudang | 15 15| 1588 1056 0338044 11623254 14426860 7.77812.047 | 11.5726
Garam Tbk.
PT.

3 | Indocement | o4 50l 5570l 2466 1527391 3561838 6117101  9.94181.9626| 17.2564
Prakarsa
Tok.
PT. Semen

4 | GreakTbk. | 31:27| 3262) 3026 4992833 5924165 4826086  15.4518.0835| 18.0173
PT.
International

5 | Nickel 23.63| 10.78| 26.04 4192800 5097375 4977400 16.15257482| 19.2728
Indonesia
(INCO) Thk.

Sumber : Data ICMD yang diolah

Pada tabel 1.1 dapat kita lihat bahwa perusahahansa Q45 rata-rata
memiliki pertumbuhan yang cukup meningkat dari take tahun. PT. Semen Gresik
Tbk. memiliki tingkat pertumbuhan ataowth yang meningkat sebesar 3,4% dari
tahun 2008 ke 2009 dan juga konstan pada tahun. Zdffumbuhan saham PT.
Gudang Garam Tbk. meningkat dari tahun 2008 ke Zab@sar 4,3%. PT. Astra
Internasional Tbk. dapat kita lihat pada tabeldettumbuhan labanya meningkat 4%
dari tahun 2009 ke tahun 2010. Hal ini menunjukkahwa perusahaan-perusahaan
tersebut memiliki reputasi yang cukup baik darutake tahunnya.

Sebagian sekuritas memiliki frekuensi yang sangaiggt dan aktif
diperdagangkan di pasar modal, namun sebagian isekuainnya relatif sedikit
frekuensi transaksi dan cenderung bersifat pasgniut Tandelilin (2010) Hal ini
menyebabkan perkembangan dan tingkat likuiditas GH$1enjadi kurang

mencerminkan kondisi real yang terjadi di burs&.efid Indonesia persoalan tersebut



dipecahkan dengan menggunakan indeks LQ 45. INd@k45 terdiri dari 45 saham
di BEI dengan likuiditas yang tinggi dan kapitaisgpasar yang besar serta lolos
seleksi menurut beberapa kriteria pemilihan. Biggasaham LQ 45 memiliki harga
yang cukup tinggi, untuk itu diperlukan penilaiabih lanjut apakah perusahaan-
perusahaan yang terdaftar dalam indeks LQ 45 tetrsetemiliki harga yang
overvalued Berdasarkan latar belakang tersebut maka pemabtngambil judul
“ANALISIS PENGARUH ROE, GROWTH, & WORKING CAPITAL
TERHADAP OVERVALUED SAHAM LQ 45 PADA PERUSAHAAN NON

PERBANKAN YANG TERCATAT DI BEI PERIODE 2008-2010"

1.2. Rumusan M asalah

BerdasarkarFenomena Gapyang terdapat pada latar belakang di atas, untuk
berinvestasi pada perusahab® 45 hanya bagian dari sebuah proses panjang,
menentukan harga yang wajar ataw value adalah sisi lainnya. Secara teoritis, nilai
saham adalah nilai tunai dari seluruh arus kas ndagan yang terdiskon pada
tingkat diskon tertentu. Pada kenyataannya pasoffan permintaan saham
menetapkan harga harian saham, dan permintaan saham akan meningkat atau
menurun tergantung dari prospek perusahaan. Denlgamkian, harga saham
didorong oleh ekspektasi investor untuk sebuah gadyvaan, semakin besarnya
ekspektasi maka akan semakin baiknya harga sahangatsaham dapat berayun

secara bebas dalam jangka pendek, tetapi padangkhietap bertemu pada nilai



intriksinya pada kurun waktu jangka panjang. Sef@gnvestor harus jeli dalam
memilih perusahaan yang baik untuk investasi, yangmiliki potensi dan
kemampuan untuk tumbuh lebih besar, yang belumaapgminatnya dalam pasar

modal. Berdasarkan hal tersebut terdapat bebevapasan masalah sebagai berikut :

1) Bagaimana ROE mempengaruhi penila@rervaluedpada studi kasus
sahamLQ 45yang listed di BEI pada periode 2008-2010?
2) Bagaimanagrowth mempengaruhi penilaiaovervaluedpada studi kasus
sahamLQ 45yang listed di BEI pada periode 2008-2010?
3) BagaimanaWorking Capital mempengaruhi penilaiaovervaluedpada
studi kasus sahatrQ 45yang listed di BEI pada periode 2008-20107?
1.3. Tujuan dan M anfaat Pendlitian
1.3.1. Tujuan Pendlitian
1) Untuk menganalisis pengaruh ROE terhadap penilaarnvaluedpada kasus
saham_Q 45yang listed di BEI pada periode 2008-2010.
2) Untuk menganalisis pengarujrowth terhadap penilaiaovervaluedpada
kasus sahamhQ 45yang listed di BEI pada periode 2008-2010.
3) Untuk menganalisis pengaritorking Capitalterhadap penilaiaovervalued
pada kasus sahdn@ 45yang listed di BEI pada periode 2008-2010.

1.3.2. Manfaat Pendlitian

Adapun hasil dari penelitian ini diharapkan dapesmberikan manfaat teoritis

dan manfaat praktis adalah sebagai berikut :



a. Manfaat Teoritis

Dilihat secara teoritis, hasil penelitian imiharapkan dapat menjadi
sumbangan pemikiran untuk menambah pengetallaan pengalaman dalam
melakukan penilaian harga wajar saham LQ 45 padasagleaan yang terdaftar

dalam BEI periode 2008-2010.

b. Manfaat Praktis

1) Bagi Investor

Penelitian ini diharapkan dapat menambah p@aehgan bagi para
investor atas informasi keuangan dan penentamgahwajar saham dalam
melakukan pengambilan keputusan untuk beringesta pasar modal, dengan
tujuan dapat memperkecil risiko investor yanghgkin dapat terjadi sebagai
akibat dalam pembelian saham di pasar modal.

2) Bagi Perusahaan

Penelitian ini diharapkan menjadi sumber inform@sabila perusahaan
mengalami kesulitan keuangan dan menjadi a@téribagi perusahaan dalam
mengambil suatu keputusan untuk berinvestasi.

3) Bagi Penelitian Selanjutnya

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapatpetgunakan oleh pihak -
pihak lain yang berkepentingan baik digunakeebagai referensi maupun

sebagai bahan teori bagi penelitian selanjutnya.
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1.4. Sistematika Penulisan

Bab | pendahuluan merupakan pengantar yangjetaskan mengapa
penelitian ini menarik untuk diteliti dan untulkpaapenelitian ini dilakukan. Bab ini
berisi uraian mengenai latar belakang masalahpmusan masalah, tujuan dan

manfaat penelitian serta sistematika penulisan.

Bab Il tinjauan pustaka berisi landasan tegmng memperkuat teori dan
argumen dalam penelitian ini, berbagai peneliti\rdahulu, kerangka pemikiran

dan hipotesis yang ada pada penelitian ini.

Bab Il metode penelitian berisi tentang &bdl penelitian dan definisi
operasional, penentuan sampel, jenis data, danesudata, metode pengumpulan,
serta metode analisis data yang termasuk ufiang hipotesis dan uji asumsi

klasik.

Bab IV hasil dan analisis berisi tentang analsenyeluruh atas penelitian yang
dilakukan. Hasil-hasil statistik diinterpretasik dan pembahasan dikaji secara

mendalam hingga tercapai hasil analisis dari peaeli

Bab V penutup berisi mengenai kesimpulan aisaligenelitian yang telah
dilakukan, berbagai keterbatasan pada pemeliiid, serta saran-saran yang

berguna bagi berbagai pihak yang memiliki kepemimdengan hasil penelitian ini.
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BAB |1
TINJAUAN PUSTAKA
2.1.Landasan Teori

2.1.1. Pasar Modal

Menurut Tandelilin (2001) pasar modal adalah: ‘penian antara pihak yang
memiliki kelebihan dana dengan pihak yang mdnotikan dana dengan cara
memperjualbelikan sekuritas”. Dengan demikian, sapa modal juga biasa
diartikan sebagai pasar untuk memperjualbelikeekuritas yang umumnya
memiliki umur lebih dari satu tahun. Oleh éw@a itu bursa efek merupakan arti

dari pasar modal secara fisik.

2.1.2. Saham

Surat-surat berharga yang diperdagangkan di pasdalrsering disebut efek
atau sekuritas, salah satunya yaitu saham. Sahgwat d#idefinisikan tanda
penyertaan atau kepemilikan seseorang atau badam dauatu perusahaan atau
perseroan terbatas. Wujud saham adalah selemiias kg menerangkan bahwa
pemilik kertas tersebut adalah pemilik perusahaargymenerbitkan surat berharga
tersebut. Porsi kepemilikan ditentukan oleh selzerdgesar penyertaan yang

ditanamkan di perusahaan tersebut (Darmadji dahrid#in, 2001: 5).
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2.1.3. Saham LQ 45

Hin (2008) mengungkapkan bahwa di Bursa Efek Indangiga terdapat indeks
LQ 45. Saham-saham yang masuk dalam perhitungaksndQ 45 didasarkan pada
aspek likuiditas dan nilai kapitalisasi pasar. Heal terhadap saham-saham yang
masuk LQ 45 ini dilakukan setiap enam bulanan. &adbham LQ 45 didasarkan
pada aspek likuiditas dan nilai kapitalisasi pab#ensitas transaksi setiap sekuritas
di pasar modal berbeda-beda.

Sebagian sekuritas memiliki frekuensi yang sangatggt dan aktif
diperdagangkan di pasar modal, namun sebagian isskdainnya relatif sedikit
frekuensi transaksi dan cenderung bersifat pasgniut Tandelilin (2010) Hal ini
menyebabkan perkembangan dan tingkat likuiditas GH$nenjadi kurang
mencerminkan kondisi real yang terjadi di burs&.efid Indonesia persoalan tersebut
dipecahkan dengan menggunakan indeks LQ 45. INd@k45 terdiri dari 45 saham
di BEI dengan likuiditas yang tinggi dan kapitaispasar yang besar serta lolos
seleksi menurut beberapa kriteria pemilihan. Biggasaham LQ 45 memiliki harga
yang cukup tinggi, untuk itu diperlukan penilaiabih lanjut apakah perusahaan-
perusahaan yang terdaftar dalam indeks LQ 45 tersetemiliki harga yang

overvalued
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2.1.4. Penilaian Saham

Penilaian saham (valuation) adalah proses penerniuzses penentuan berapa
harga yang wajar untuk suatu saham (Parahita, 26@®)dekatan nilai yang dipakai
merupakan salah satu penentuan nilai intrinsik s&le) yang nilai sekuritas
seharusnya berdasarkan fakta. Nilai ini adalahi s#karang dari arus kas yang
disediakan untuk investor, didiskontokan pada tglengembalian yang ditentukan
sesuai dengan jumlah risk yang menyertainya. Ndgai suatu surat berharga secara

umum terbagi menjadi dua, yaitu:

1. Nilai pasar, harga pasar pada saat aktivadgangkan.

2. Nilai intrinsik, nilai sekuritas yang seharusrdimiliki berdasarkan seluruh faktor

penilaian.

Menurut Kelana & Wijaya (2010), analisis saham dgegn untuk menafsir nilai
suatu saham dan kemudian membandingkannya dengga pesar saat incrrent
market price. Nilai intrinsik (NI) menunjukkan present valugua kas yang

diharapkan dari saham tersebut. Pedoman yang dignralalah sebagai berikut:

a) NI > harga pasar saat ibindervaluedharga terlalu murah atau rendah)
b) NI < harga pasar saat iQvervaluedharga terlalu mahal atau tinggi)

c) NI = harga pasar saat ini: harganya wajar
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Harga yang tercipta di bursa adalah harga yangdiegerdasarkan permintaan
penjual dan pembeli. Harga saham terkadang tidaicemminkan terhadap kondisi
perusahaan sebenarnya. Saham bisa di beli di atga Wwajar, sama, atau di bawah.
Oleh karena sangat penting untuk mengetahui haagar wari saham sesuai dengan
kondisi emiten.

Menurut Andi Porman Tambunan, penilaian saham &&uadalah nilai
sekarangfresent valugdari arus kas imbal hasil yang di harapkexrpécted cash
flows). Dengan kata lain, investor berharap bahwa sattapat memberikarcash
flows selama dimiliki. Untuk mengkonversash flowanenjadi harga saham, maka di
disikonto dengan tingkat bunga yang diinginkeeg(ired rate of returh

Tujuan utama analisa harga wajar saham adalah unerkilih saham yang
overvalueddan undervalued Jika sahamundervaluednilai pasar saham berada
dibawah nilai wajarnya atau nilai wajar berada w@isaharga pasar saham. Saham
yangundervaluedsebaiknya dibeli atau ditahan oleh investor katesrganya akan
naik mendekati harga wajarnya. Saham yawugrvaluedberarti nilai wajar saham
berada di bawah harga pasar saham atau harga gasan berada di atas harga
wajar. Saham yangvervaluedsebaiknya tidak di beli atau dit loss
2.1.5. Teori Gordon Growth

Salah satu pendekatan dalam menentukan harga sal@m adalah dengan
mengunakan model Gordon Growtlkisardon Growth Modél Gordon (1962),

mengasumsikan bahwa dividen meningkat pada tingkag konsisten untuk jangka
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waktu yang tidak terbatas. Penyederhanaan faktar atamsi constant growth

sebagai berikut :

Vo = fair value
D1 = dividen yang diharapkan
r =required rate on equity
g =dividend growth rate

Menurut Erianda dkk (2011), model penilaian hasgdam yang banyak
dikembangkan oleh para analis telah membantu pamastor dalam menentukan
keputusan investasi yang akan diambil. Model pamléarga saham yang tertua dan
dianggap sebagai salah satu yang termudah untylikdisikan adalah model
pertumbuhan Gordon dengan mendiskontokan divideardon Growth Modél
Valuasi harga saham dengan menggunakan arus kapabdividen sangat cocok
untuk perusahaan yang telah stabil. Hasil dariaslinarga saham tersebut dapat
digunakan para investor untuk pengambilan keputusastasi.

2.1.6. Teori Ekspektasi

Sukirno (2006), menjelaskan bahwa ada 2 asumsi yaegjadi dasar teori
ekspektasi rasionalrgtional expectations Pertama, teori ini menganggap bahwa
semua pelaku kegiatan ekonomi bertindak secaranasimengetahui seluk beluk
kegiatan ekonomi dan mempunyai informasi yang leapgknengenai peristiwa-

peristiva dalam perekonomian. Keadaan yang berldkumasa depan dapat
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diramalkan, selanjutnya dengan pemikiran rasioaphtl menentukan reaksi terbaik
terhadap perubahan yang diramalkan akan berlakibaAlkdari asumsi ini, teori
ekspektasi rasional mengembangkan analisis bekdasaprinsip-prinsip yang
terdapat dalam teori mikroekonomi yang juga bértitlak dari anggapan bahwa
pembeli, produsen, dan pemilik faktor produksi ipeidk secara rasional dalam
menjalankan kegiatannya. Asumsi kedua adalah s@enisapasar beroperasi secara
efisien dan dapat dengan cepat membuat penyespamyesuaian ke arah perubahan
yang berlaku. Asumsi kedua ini sesuai dengan petddgi-ahli ekonomi klasik, dan
merupakan salah satu alasan yang menyebabkanrtedmamakamew classical
economics Menurut asumsi kedua, tingkat harga dan tinghsthudapat dengan
mudah mengalami perubahan. Kekurangan penawarandgakan menaikkan harga,
dan kelebihan penawaran mengakibatkan harga tBumh yang berkelebihan akan
menurunkan upah, sebaliknya kekurangan buruh akenaikkan upah mereka.
Semua pasar bersifat persaingan sempurna, danmiedoryang lengkap akan

diketahui oleh semua pelaku kegiatan ekonomi ddogai pasar.

2.1.7. Return On Equity

Return on EquitfROE) merupakan salah alat utama investor yanggakring
digunakan dalam menilai suatu saham. Menurut Tdmd¢2010), rasio ROE bisa
dihitung dengan membagi laba bersih dengan jumlahtas perusahaan. Secara

matematis, rumus untuk menghitung ROE bisa disgdlsagai berikut :

_Laba bersih setelah bunga dan pajak

ROE =

jumlah modal sendiri
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Loen (2007), berpendapat bahwa ROE amat pentingdaeig pemegang saham
dan calon investor karena ROE yang tinggi beraatiappemegang saham akan
memperoleh deviden yang tinggi pula dan kenaikanER#&kan menyebabkan

kenaikan harga saham.

2.1.8. Growth

Salah satu bagian penting ketika seorang analegtov melakukan valuasi
saham adalah menentukan tingkat pertumbuhan ygreygilinakan sebagai dasar
untuk memproyeksikarevenuedanearning Estimasi pertumbuhan digunakan untuk
menjaga agar pertumbuhan deviden yang diterimaase®&mgan estimasi. Estimasi
pertumbuhan sangat sensitif, karena jika salah esimgasi pertumbuhan harga
wajar saham tersebut maka tidak akan sesuai atdudari harga pasar. Estimasi
pertumbuhan dapat diukur sebagai berikut (Eria#a2D11) :
g = (1-DPO) x ROE
2.1.9. Working Capital

Horne (1997), menyatakan bahwa modal kerja berddlah aktiva lancar
dikurangi kewajiban lancar. Setiap perusahaan dataenjalankan aktivitas atau
operasinya sehari-hari selalu membutuhkan modah Kerorking capita). Modal
kerja ini misalnya digunakan untuk membayar upatullbugaji pegawai, membeli
bahan mentah, membayar persekot dan pengeluargetparan lainnya yang
gunanya untuk membiayai operasi perusahaan. MeRiaunto (2004) modal kerja

merupakan modal yang digunakan untuk membelargai mtembiayai usaha sehari-



18

hari atau rencana-rencana yang akan datang, dinaanggatau dana yang dikeluarkan
itu diharapkan akan kembali dalam waktu yang peruelalui penjualan barang-
barang atau produksinya, maka uang atau dana térakdn terus menerus berputar

setiap periodenya selama hidup perusahaan.

2.2.PenditianTerdahulu

Dalam penelitian sebelum-sebelumnya beberapa piemelhnggunakan berbagai
metode analisis untuk menghitung kewajaran darigdhasaham. Retnha dalam
penelitiannya yang terdahulu mengungkapkan beluamyal kesamaan antara nilai
wajar dengan nilai pasar pada perusahaan manufsddama tahun 2000-2007. Hal
ini menunjukkan bahwa selama kurun waktu 7 tahusebait banyak perusahaan
yang harga sahamnya dinilai tidak wajar (overvaluedervalued). Metode penilaian
harga wajar saham yang digunakan untuk menghitiedp penelitian tersebut
menggunakan metode fundamentabrdon Growth Modeldan Metode Benjamin
Graham. Sementara Erianda dkk (2011), berdasarkaghgungan menggunakan
metodeGordon Growth Modeienghasilkan saham PT Telekomunikasi Tbk. dinilai
undervalued sehingga bagi pemilik saham perusahaan tersebtutk umenahan
sahamnya dan bagi investor untuk membeli sahaneltets Nazwirman (2008),
metode yang digunakan untuk menganalisis hargar wajeam adalah menggunakan
metodePrice Earning Ratiatau analisis PER. Pada penelitian tersebut merkgua
bahwa dari 15 perusahaan yang listing, hanya tatdaperusahaan yang konsisten

memberikan devidennya. Simamora menggundbiadend Discount Modelintuk
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menganalisis harga wajar saham PT. INDOSAT tbk. &dn Telekomunikasi

Indonesia Tbk.

TABEL 2.1.

Ringkasan Penelitian Terdahulu

0 =

Earning Ratio
(PER)

No Pendliti Variabel Metode Hasil
Analisis
1. Erna Retna EPS Metode Belum ada kesamaan antara nilai
Fundamental wajar dengan nilai pasar pada
PER perusahaan manufaktur selama tahun
Gordon Growth | 2000-2007.
PBV Model
Metode
Benjamin
Graham
2. Erianda dkk, Market value Metode Gordon| Harga wajar saham PT.
2011 Growth Telekomunikasi Tbk.dengan
Stock Valuation pendekatan Gordon Growth Model
Analisis ditemukan sebesar Rp.9.750/lembg
Kuantitatif saham dengan asumsi pertumbuha
sebesar 10,4% dawst of equity
sebesar 13,75% dengan keputusan
investasi buy’ bagi investor yang
belum memiliki saham darhdld’
bagi investor yang telah memiliki
saham PT. Telekomunikasi Indonesia
Tbk.
3. Nazwirman,2008 PER metode Price| Dari 15 perusahaan yang

listing
hanya ada 6 perusahaan yagng
konsisten  memberikan  deviden
kepada investornya setiap tahun.
Saham perusahaan yang layak dibeli
hanya saham satu perusahaan kafrena
pada tiga alternatif tersebut PER|<
PER* yang berarti tingkat earning
dari saham tersebut lebih tinggi dari
11%, 16% atau 21 % dan harga dari
saham tersebut murah. Saham
perusahaan yang lain tidak layak
dibeli ada 5 perusahaan, tetapi layak
untuk dijual oleh investor, karena
pada tiga alternatif tersebut PER|>
PER* yang berarti tingk
keuntungan dari saham tersebut lepih
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kecil dari 11%, 16% atau 21%.

4, Triyanti Fabrina
Simamora

Deviden

PBV

Metode
Analisis
Diskriptif

Uji t

Hasil penelitian adalah harga pasar

saham Indosat,Tbk yang berlaku
lantai bursa dinilai tidak waja
(overvalued)pada tahun 2003-200

di
r
7

dan harga saham PT Telekomunikasi

Indonesia,Tbk pada tahun 2003
dinilai wajar, tahun 2004-2007 dinilai

tidak wajar  6vervalued dan
undervaluedl dengan harga wajarny
yang dihitung dengan Dividend
Discount Model pertumbuhan
supernormal sedangkan harga p4g
saham Indosat,Tbk  dan A
Telekomunikasi Indonesia, Tbk yan
berlaku dilantai bursa pada tah
2003-2007 dinilai tidak wajal
(overvalued dengan harga wajarny
berdasarkan metode perbanding
Book Value dengan harga pas
saham Hasil pengujian signifikansg
perbedaan adalah perbedaan ha
pasar saham yang berlaku dilan
bursa dengan harga wajar sah
yang dinilai dengan Dividend
Discount Model  pertumbuhan
supernormal dan metod@ook Value
(BV) untuk Indosat,Tbk memilik
beda yang signifikan dan untuk H
Telekomunikasi tidak memiliki bed

yang signifikan atau perbandingan

rata-rata harga pasar saham dan r|
rata nilai intrinsik maupun nilai buk

a

sar

rga
tai
am

T
a

ata-
U

tidak terlalu beda jauh.

Sumber : Jurnal-jurnal penelitian terdahulu

Perbedaan penelitian ini dengan penelitiadatenlu terletak dalam hal

periode tahun penelitian, metode pemilihan samgeh variabel yang digunakan.

Pada penelitian yang terdahulu para peneliti memgkan beberapa metode dalam

penghitungan nilai wajar seper@ordon Growth Model Analisis Fundamental,

Analisis PER, dan metode Benjamin Graham. Pada lipaneyang sekarang

menggunakan metod&ordon Growth Modeldalam penghitungan harga wajar
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saham. Perbedaan dengan penelitian sebelumnyatguigéak pada saham yang
dianalisis, saham yang dianalisis adalah indekamdlQ 45. Saham LQ 45 memiliki
karakteristik yang cukup kuat sebagai saham yangagaliminati oleh para investor,
sehingga perlu diteliti lebih lanjut apakah hargasgr saham LQ 45 tersebut
undervaluedatauovervalued Dalam penelitian ini juga menggunakan metodeesgr
logit untuk melihat pengaruh beberapa variabel dengasil penilaian saham yang

overvalued

2.3. Kerangka Pemikiran

Menurut Tambunan (2008) menghitung harga wajarmatedative mudah yaitu
dengan mendiskontokardigcounting dividen ke nilai sekarangpfesent valug
denganrequired rate of returrselama periode waktu yang tak terhingopir(ite).
Dalam melakukan penghitungan menggunakan meBmtdon Growth Modebhkan
menghasilkan harga wajar saham. Selanjutnya haaga atau nilai intrinsik tersebut
dibandingkan dengan harga pasar pada saat ituggghidiketahui kondisi harga
saham saat itu apakaimdervaluedatauovervalued Kondisi tersebut dilihat apabila
harga pasar lebih besar daripada harga wajar nadiearstersebut dinilaivervalued
Sementara ketika harga pasar lebih kecil dari hpagar maka saham tersebut dinilai
undervalued Informasi tersebut berguna bagi para investorlseb melakukan

keputusan untuk investasi.
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2.3.1 Pengaruh return on equity terhadap overvalued
Loen (2007), berpendapat bahwa ROE amat penting i@ pemegang

saham dan calon investor karena ROE yang tinggirbgrara pemegang saham akan
memperoleh deviden yang tinggi pula dan kenaikanER&kan menyebabkan
kenaikan harga saham. Menurut teori Ekspektasi ilapgierusahaan tersebut
memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi makawuestor akan bersedia membayar
saham tersebut dengan harga yang lebih tinggi.n&apara investor berharap jika
membeli saham tersebut dapat mendapatkan keuntuggag tinggi. Ketika
perusahaan tersebut bisa memberikan laba yang timgia saham tersebut menjadi
incaran para investor sehingga saham tersebut mp@@nnya menjadi tinggi.
Permintaan saham yang menjadi tinggi tersebut mekaloe pengaruh terhadap
penilaian harga wajar saham tersebut sehingga dienjarvalued

H1 : ROE berpengaruh terhadapervaluedsaham LQ-45ada perusahaan

yang tercatat dalam BEI dari tahun 2008-2010.

2.3.2 Pengaruh growth terhadap overvalued

Estimasi pertumbuhan sangat sensitif, karena jikbahs mengestimasi
pertumbuhan harga wajar saham tersebut maka tidak sesuai atau jauh dari harga
pasar (Erianda dkk, 2011). Menurut teori ekspeldasiakin tinggi tingkat estimasi
pertumbuhan deviden dari saham tersebut maka meénttarga saham tersebut
menjadi tinggi sehingga cenderurayervalued Karena semakin tinggi tingkat

estimasi pertumbuhan deviden dari perusahaan atenstersebut maka membuat
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investor menjadi tertarik untuk berinvestasi padhasn tersebut. Tingginya minat
investor membuat permintaan semakin tinggi sehifggga saham tersebut menjadi

tinggi dan cenderungvervalued

H2 . Growth berpengaruh terhadawervaluedsaham LQ-4%ada perusahaan

yang tercatat dalam BEI dari tahun 2008-2010.

2.3.3 Pengaruh working capital terhadap overvalued

Horne (1997), menyatakan bahwa modal kerja berddlah aktiva lancar
dikurangi kewajiban lancar. Setiap perusahaan dataenjalankan aktivitas atau
operasinya sehari-hari selalu membutuhkan modah Kerorking capita). Modal
kerja ini misalnya digunakan untuk membayar upatullbugaji pegawai, membeli
bahan mentah, membayar persekot dan pengeluargetparan lainnya yang
gunanya untuk membiayai operasi perusahaan. Umduknenurut teori ekspektasi
maka semakin tinggworking capital atau modal kerja dari suatu perusahaan
membuat penilaian harga wajar saham cenderung alved: Karena hasil dari
penjualan saham bisa digunakan sebagai modal ketygk operasional perusahaan
selanjutnya. Sehingga ketika perusahaan tersesainbéndapatkan keuntungan yang
tinggi dengan menjual saham tersebut dengan haagg tinggi, membuat harga
saham tersebut cenderuogervalued Dengan demikian semakin tinggi modal kerja

dari perusahaan tersebut maka membuat harga wegabtit menjadivervalued



24

H3 : Working capitalberpengaruh terhadagpvervaluedsaham LQ-45ada

perusahaan yang tercatat dalam BEI dari tahun 2008-

Berdasarkan hasil analisis tersebut kerangka peamilpada penelitian ini dapat

digambarkan sebagai berikut:

Nilai Wajar

»| Harga Pasa

A
N

Growtt
A/

] WC

Overvalue

atau

Undervalue

]  RoEe

GAMBAR 2.1. Analisis Penilaian Saham
Sumber : Asnawi & Wijaya (2010), Erianda dkk (20y4ng dikembangkan untuk
penelitian ini (2013).

2.4.Hipotesis

Hipotesis adalah sebuah taksiran atau refereng gammuskan serta diterima
untuk sementara yang dapat menerangkan fakta-yakig diamati ataupun kondisi-
kondisi yang diamati dan digunakan sebagai petunjukuk langkah-langkah
selanjutnya (Good dan Scates, 1954). Berdasarkprantupenelitian, rumusan

masalah yang diajukan, dan kajiaeori yang dikemukakan pada bab-bab
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sebelumnya, maka hipotesis yang diajukan dalamliganéni untuk analisis regresi

logistik adalah sebagai berikut:

Hi = ROE berpengaruh terhadapervaluedsaham LQ-45ada perusahaan yang

tercatat dalam BEI dari tahun 2008-2010

H, = Growth berpengaruh terhadayervaluedsaham LQ-4%ada perusahaan yang

tercatat dalam BEI dari tahun 2008-2010

H; = Working Capital berpengaruh terhadapvervalued saham LQ-45pada

perusahaan yang tercatat dalam BEI dari tahun 20Q8-
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BAB Il
METODE PENELITIAN

3.1 Variabel Penelitian
Variabel penelitian yang digunakan dalam peneliiiainterdiri dari beberapa
variabel bebasifdependent variabl@¢sdan variabel terikatdependentvariableg.
Variabel bebas (variabel independen) merupakaariabel yang diduga
mempengaruhi atau menjadi sebab perubahan twaoulnya variabel terikat.
Sedangkan variabel terikat (variabel dependeajupakan variabel yang dipengaruhi
atau yang menjadi akibat karena adavem@abel bebas.
Variabel dependen dan variabel independen dalanelifan ini adalah
sebagai berikut :
1. Variabel Dependen
Variabel dependen dalam penelitian ini adadakrvalueddidapat dari hasil
perbandingan antara harga pasar dan harga wajgrdmitai menggunakan
metodeGordon Growth Model
2. Variabel Independen
Variabel independen dalam penelitian ini adalahfitwlitas yang diukur
dengan ROE (X1), tingkat estimasi pertumbuhan y@iogur dengargrowth
(X2), Working Capital (X3) yang diukur dengan selisiturrent assetdan

current liabilities
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3.2. Definisi Operasional Variabel
3.2.1. Penilaian Overvalued Saham

Salah satu pendekatan dalam menentukan harga sal@m adalah dengan
mengunakan model Gordon Growtlkisdrdon Growth Modél Gordon (1962),
mengasumsikan bahwa dividen meningkat pada tingkag konsisten untuk jangka
waktu yang tidak terbatas. Penyederhanaan faktar atumsi constant growth

sebagai berikut :

Vo =fundamental Value

D1 = dividen yang diharapkan
r =required rate on equity

g =dividend growth rate

setelah menghitung Vo, langkah selanjutnya adalamipandingkan Vo terhadap
harga pasar. Dengan hasil penilaian saham sebagieuto:

Overvaluedika Vo < harga pasar
Undervaluedika Vo > harga pasar
3.22. ROE
Menurut Tandelilin (2010), rasio ROE bisa dihitwengan membagi laba bersih
dengan jumlah ekuitas perusahaan. Secara matematiss untuk menghitung ROE

bisa ditulis sebagai berikut :

_Laba bersih setelah bunga dan pajak

ROE =

jumlah modal sendiri
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3.2.3. Growth

Estimasi pertumbuhan dapat diukur sebagai bertkugiida dkk, 2011) :
g = (1-DPO) x ROE
dimana :

Dividend per Share
DPO = i’

Earning per Share
3.24. Working Capital

Horne (1997), menyatakan bahwa modal kerja bersilla aktiva lancar
dikurangi kewajiban lancar. Sehingga dapat difoasiklan sebagai berikut :

WC =Current Asset Current Liabilities
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TABEL 3.1.
Ringkasan Definisi Operasional Variabel
NO VARIABEL DEFINISI OPERASIONAL SUMBER
_ D1
Vo —q

Vo = fundamental Value

D1 = dividen yang diharapkan
r =required rate on equity

g =dividend growth rate

1 Overvalued membandingkan Vo terhadaperianda dkk, 2011
harga pasar.
Overvalued jika Vo < harga
pasar
Undervalued jika Vo > harga
pasar

Laba bersih setelah bunga dan pajak
ROE = g !

2 Return On Equity jumlah modal sendiri Tandelilin, 2010

g = (1-DPO) x ROE
dimana :
3 Growth DPO _Dividend per Share Erianda dkk, 2011

- Earning per Share

WC = Current Asset- Current
4 Working Capital | Liabilities Horne, 1997

Sumber : Erianda dkk (2007), Horne (1997), Tande(2010)

3.3.Populasi dan Sampel

Populasi adalah seluruh elemen yang dapat digumalituk membuat
beberapa kesimpulan (Sekaran, 2003). Populasi daé&mslitian ini adalah saham-
saham Perusahaan yang terdaftar di BEJ. Sampedhadaényeleksi bagian dari
elemen-elemen populasi atau kesimpulan tentanglukeban populasi yang

diperoleh (Sekaran, 2003). Teknik penarikan samgalam  penelitian ini
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menggunakan metode Purposive Sampling, dimana $ayapeg dipilih dengan
cermat hingga relevan. Sampel pada penelitiandaiad perusahaan yang termasuk
ke dalam indeks sahairQ 45 dengan kriteria menurut Tandelilin (2010) sebagai

berikut:

1. Masuk dalam urutan 60 terbesar dari total transaithkam di pasar regular
(rata-rata nilai kapitalisasi pasar selama 12 btdeakhir).

2. Urutan berdasarkan kapitalisasi pasar (rata-rdéa kapitalisasi pasar selama
12 bulan terakhir).

3. Telah tercatat di BEI selama paling sedikit 3 bulan

4. Kondisi keuangan dan prospek pertumbuhan perusdraarensi dan jumlah

hari transaksi di pasar regular.

Dengan syarat sampel sebagai berikut :

1. Perusahaan tersebut termasuk ke dalam indeks L§ad$ dipublikasikan
olehidx.comperiode 2008-2010.

2. Perusahaan tersebut tidak termasuk dalam sektdraman pada daftar
perusahaan yang terdapat di BEI.

3. Perusahaan tersebut memiliki data keuangan yaggden

3.4.Jenisdan Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini aldaldata sekunder berupa

laporan tahunan untuk tahun 2008-2010. Dat&ngenai variabel yang
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mempengaruhi penilaian saham diperoleh dalam laptaba rugi, neraca, dan
informasi saham dari laporan keuangan. Data-detsebut diperoleh dari: situs

BEI yaitu www.idx.co.id, Pojok BEI UNDIP, dan ICMRO11.

3.5.M etode dan Pengumpulan Data

Pengumpulan data dalam penelitaian ini menggunadtaidi pustaka dan studi
dokumentasi. Data dan teori diperoleh daerditur, jurnal, dan hasil penelitian
terdahulu yang relevan dengan penelitian dan &ardateori. Penelitian ini  juga
mengumpulkan seluruh data sekunder dari pdfid berupa literatur laporan
keuangan untuk memperoleh dan mengetahui rféddttor utama dan pendukung
yang berkaitan dengan penelitian. Metode yang digan dalam pengumpulan data
adalah data panel yaitu suatu kumpulan datsss sectionyang diamati secara

serentak dari waktu ke waktu athme series

3.6.Metode Analisis
Statistik yang digunakan dalam pengujian hipotgsiglitian ini antara lain:

3.6.1. Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif digunakan untuk mendeskripditkvariabel-variabel dalam
penelitian ini dan memberikan gambaran umum atéwade informasi yang lebih
jelas dan mudah untuk dipahami dari setiap varigleeklitian. Hal tersebut sesuai

dengan pernyataan Ghozali (2001) bahwa tujuansktiitideskriptif adalah untuk
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memberi gambaran suatu data yang dilihat darirattg-standard deviasiariance
maksimal, minimal, kurtois daskewnesgkemencengan distribusi).
3.6.2. Analisis Logistic Regression Untuk Penilaian Overvalued Sebagai
Variabel Dependen

Analisis logistic regressiondigunakan dalam penelitian ini sebab variabel
dependen dalam penelitian ini adalah variglhehmy(1 dan 0). Kuncoro (2001:217)
dalam bukunya menyatakan bahv@gistic regressiontidak memiliki asumsi
normalitas atas variabel bebas yang digunakan datedel. Artinya, variabel
penjelas tidak harus terdistribusi normal. Hal @¢brtg sejalan dengan Ghozali
(2006:71) dalam bukunya yang menyatakan bahwa gienguwultivariate dengan
binary logistic regressiotidak memerlukan uji normalitas atas variabel bejay
digunakan dalam model, artinya variabel penjeldaktiharus memiliki distribusi
normal, linear, maupun memiliki varian yang samdawmasetiap grup. Hal ini
disebabkan oleh teknik estimasi variabel dependangymelandasilogistic
regressionadalahmaximum likelihoodukan asumsOrdinary Least Squar€OLS)
(Rahmawati, 2012).

Terdapat tiga hal yang perlu dianalisis dalam metak pengujian regresi
logistik, yaitu antara lain:
3.6.2.1. Menilai keseluruhan Model (Overall Model Fit)

Pengujian ini dilakukan untuk menilai model yangipotesiskarfit dengan

data atau tidak. Hipotesis untuk menilai modehdialah:
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HO: Model yang dihipotesakan fit dengan data

Ha: Model yang dihipotesakan tidak fit dengan data

Statistik yang digunakan berdasarkan pada funksiifood. Likelihood L
dari model adalah probabilitas bahwa model yangpdtesakan menggambarkan
data input. Untuk menguiji hipotesis nol dan altéfpnh ditranformasikan menjadi -
2LogL. Statistik -2LogL kadang-kadang disebut likebd rasio X statistic dimana
X? distribusi dengan degree of freedom n-q, q adialaitah parameter dalam model.
Pengujian dilakukan dengan membandingkan nilairanlog likelihoodpada awal
(blok number= 0) dengan nilai -dog likelihood pada akhir (blok number =1).
Pengurangan nilai antara -2LL awalifjal -2LL function) dengan nilai2LL pada
langkah awal berikutnya menunjukkan bahwa varighel dihipotesiskafit dengan
data. Hal ini karendog likelihoodpada regresi logistik mirip dengésum of square
error” pada model regresi sehingga penurulan likelihood menunjukkan model
regresi semakin baik.
«  Uji Koefisien Determinasi (B

Model summarydalam regresi logistik sama dengan pengujign pRda
persamaan regresi linear. Tujuan darodel summaryadalah untuk mengetahui
seberapa besar kombinasi variabel independen mamepielaskan variasi variabel

dependen.
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e Uji Kelayakan Model Regresi

Kelayakan model regresi ditentukan berdasarkaai rdlari Hosmer &
Lemeshow’s Goodness of Fit Telka nilai statistikHosmer & Lemeshow’s Fit Test
lebih besar dari 0,05 maka hipotesis nol tidak tapelak yang berarti model
mampu memprediksi nilai observasinya atau dapatalidan model dapat diterima
karena sesuai dengan data observasinya.

Dasar pengambilan keputusan :
Jika probabilitas > 0,05 HO diterima
Jika probabilitas < 0,05 HO ditolak
3.6.2.2. Menguji Koefisien Regres

Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakatsingamasing variabel
independen berpengaruh terhadap variabel depeneegad menggunakawald
statisticdan nilai probabilitaswald statisticnemberikan tingkat signifikansi secara
statistik untuk masing-masing koefisien. NiMlald statisticdibandingkan dengan
tabel X, sedangkan nilai probabilitas dibandingkan denga(5%) (Rahmawati,
2012).

Penentuan penerimaan atau penolakan HO didasapada tingkat
signifikansia (5%) dengan kriteria sebagai berikut :
1. HO tidak dapat ditolak apabila statisi¥ald hitung <Chi Squaretabel dan nilai

probabilitas (sig) > tingkat signifikansia 5%. Hal ini berarti HA ditolak atau
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hipotesis yang menyatakan variabel independen bggoeh terhadap variabel
dependen ditolak.

2. HO ditolak apabila statistikvald hitung > Chi Squaretabel, dengan nilai
probabilitas (sig) < tingkat signifikansit) 5%. Hal ini berarti HA diterima atau
hipotesis yang menyatakan variabel independen bggoeh terhadap variabel
dependen diterima.

3.6.2.3. Estimas Parameter

Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui hubungataraoddsdan variabel
bebas. Estimasmaksimum likelihood parametedari model dapat dilihat pada
tampilan outputvariable in the equation Model analisis logit dalam metode

maximum likelihooddapat dinyatakan dengan persamaan :

, P (Smoothing) + BX1+ BX2+ BX3+
"T-p (Smoothing) — “rh g ’ i

Keterangan :

P = Probabilitas’kemungkinavervalued
X1 =ROE

X2 = Growth

X3 = Working Capital
o = Konstanta
B = Koefisien Regresi Logit

Ln =Log of Odds





