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ABSTRACT 
 
 

This study analyzed the effect of fundamental information of a company such as company financial 
performance in the form of financial ratios, namely the coefficient of DAR, DER, ROA, ROE, OPM and NPM of 
the company's stock price in general, either in closing stock price (Pclose), PBV or PER. The object of research 
is the insurance companies listed on Indonesia stock exchanges until the analysis was conducted in 2013. The 
number of samples used is equal to the total population of listed companies until 2013, which publish their 
financial report, as many as nine companies. The type of data used are secondary data in a form of panel 
(pooled data). The period of data between 2008 and 2012. The analytical tool used is multiple regression and 
multivariate Formative Structural Equation Modeling is often called Canonical Correlation (CanCorr). By 
using Level Of Confident of between 90% to 99%, the results of multiple regression analysis (assuming 
simultaneous) showed that together all of these variables affect the financial performance of the PER and PBV, 
but had no effect on Pclose. By using Canonical Correlation analysis, the results showed statistically significant 
canonical variables of fundamental financial information firm canonical variables significantly influence to the 
financial performance of the company 
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ABSTRAK 
 
 

Penelitian ini menganalisis tentang pengaruh informasi fundamental perusahaan berupa kinerja 
keuangan perusahaan dalam bentuk koefisien rasio keuangan yaitu DAR, DER, ROA, ROE, OPM dan NPM 
terhadap harga saham perusahaan secara umum baik terhadap harga saham penutupan (Pclose), PBV dan 
PER. Objek penelitian adalah perusahaan asuransi yang terdaftar pada bursa efek Indonesia hingga analisis ini 
dilakukan tahun 2013. Jumlah sampel yang digunakan sama dengan jumlah populasi perusahaan yang terdaftar 
hingga tahun 2013 yang mempublikasikan laporan keuangannya, yaitu sebanyak sembilan perusahaan. Jenis 
data yang digunakan adalah data sekunder berbentuk panel (pooled data)periode 2008 hingga 2012. Alat 
analisis yang digunakan adalah Regresi Multiple dan multivariate Formative Structural Equation Modeling 
atau Canonical Correlation (CanCorr).  Dengan menggunakan Level Of Confident sebesar antara 90% hingga 
99%, hasil analisis regresi berganda (asumsi simultan) menunjukan bahwa secara bersama-sama semua 
variabel kinerja keuangan berpengaruh terhadap PER dan juga PBV, akan tetapi tidak berpengaruh terhadap 
Pclose. Dengan menggunakan analisis Korelasi Kanonik, hasilnya menunjukan secara statistik variabel kanonik 
informasi fundamental keuangan perusahaan berpengaruh signifikan terhadap variabel kanonik kinerja 
keuangan perusahaan. 
 
Kata kunci:  informasi fundamental perusahaan, kinerja keuangan, korelasi kanonik 
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PENDAHULUAN 
 
 

Mencari keuntungan atau manfaat bagi suatu perusahaan adalah tujuan utama. Melalui 
keuntungan yang diraih, perusahaan bisa mempertahankan dan meningkat usahanya. Banyak cara 
yang bisa dilakukan oleh perusahaan untuk mendapatkan keuntungan, diantaranya adalah dengan 
menjual produk. Produk yang bisa dijual tentu saja adalah produk yang diperlukan, diinginkan dan 
dibutuhkan oleh masyarakat. Semakin dibutuhkan suatu produk maka produk tersebut cenderung 
semakin mudah dijual dan tentu saja semakin laku produk suatu perusahaan maka perusahaan tersebut 
akan mendapatkan keuntungan yang relatif besar (asumsi ceteris paribus).  

 
Salah satu teknik untuk menciptakan penjualan yang besar adalah dengan cara promosi, baik 

promosi kualitas produk maupun promosi kualitas perusahaan. Promosi kualitas perusahaan bisa 
dengan cara melakukan CSR (corporate social responsibility) atau publikasi kekuatan keuangan 
perusahaan secara tidak langsung yaitu dengan cara mempublikasikan laporan keuangan. Dari laporan 
keuangan itulah masyarakat diharapkan dapat menilai kinerja perusahaan tersebut. 

 
Perusahaan yang menjual produk riel yang berwujud, relatif lebih mudah untuk meyakinkan 

kualitas produknya kepada masyarakat dibandingkan dengan perusahaan yang menjual produk yang 
tidak berwujud seperti asuransi. Menjual produk asuransi berarti menjual jaminan terhadap 
kemungkinan yang akan terjadi. Ukuran baik tidaknya produk asuransi yang dijual relatif sulit 
diidentifikasi karena tidak bisa dilihat, dirasa dan diraba. Salah satu ukuran baik tidaknya produk 
asuransi adalah bagaimana proses klaim yang berhubungan dengan kemudahan, keakuratan dan 
kecepatan. Selama ini yang paling ditakutkan oleh masyarakat adalah adanya stigma bahwa membeli 
dipermudah akan tetapi pada saat mengajukan klaim (claim karena jatuh tempo atau karena closing) 
dipersulit. 

 
Yang paling umum digunakan oleh masyarakat untuk menilai baik tidaknya perusahaan 

asuransi adalah keterbukaan perusahaan tersebut terhadap kemampuan keuangannya.  Semakin besar 
dan kuat kemampuan keuangan sebuah perusahaan semakin dipercaya produk perusahaan tersebut. 
Keterbukaan suatu perusahaan dapat dibuktikan dari terdaftar atau tidaknya perusahaan tersebut pada 
pasar modal. Asumsinya adalah perusahaan yang terdaftar di pasar modal dapat dikontrol kinerja oleh 
badan pengawas, pemegang saham dan para analisis keuangan. 

 
Atas dasar alasan sederhana ini, penelitian untuk mengetahui kebenaran tingkat kepercayaan 

masyarakat terhadap perusahaan asuransi terbuka, berbanding lurus dengan kinerja keuangan 
perusahaan tersebut. Penelitian ini dilakukan dengan cara menganalisis kinerja keuangan perusahaan. 
Kinerja keuangan perusahaan merupakan informasi fundamental yang menjadi dasar kepercayaan 
masyarakat. Kinerja keuangan tersebut diproksi dari harga dan nilai saham perusahaan asuransi yang 
sudah go public dengan analisis baru yang belum pernah digunakan yaitu Korelasi Kanonikal. 

 
Masalah penelitian ini adalah apakah benar kinerja keuangan perusahaan yang merupakan 

informasi fundamental perusahaan berpengaruh signifikan terhadap kepercayaan masyarakat yang 
diproksikan melalui harga sahamnya yaitu harga saham saat penutupan (Pclose), harga saham per laba 
baik masyarakat (price earning ratio) dan nilai buku saham baik pelaku pasar (price book value) 
dalam jangka pendek (broker) maupun dalam jangka panjang (pemilik saham - pemodal). Secara rinci, 
permasalahan penelitian ini adalah: (1) Apakah variabel informasi fundamental keuangan perusahaan 
berpengaruh signifikan terhadap harga penutupan saham (Pclose)? (2) Apakah variabel informasi 
fundamental keuangan perusahaan berpengaruh signifikan terhadap PER? (3) Apakah variabel 
informasi fundamental keuangan perusahaan berpengaruh signifikan terhadap PBV? (4) Apakah 
variabel kanonik informasi fundamental keuangan perusahaan berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap variabel kanonik kepercayaan masyarakat? 
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Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah informasi fundamental perusahaan 
berpengaruh signifikan terhadap kepercayaan masyarakat yang diproksikan melalui harga saham pada 
saat penutupan (Pclose), harga saham/laba (PER) dan nilai buku saham (PBV) yang dapat dirinci 
sebagai berikut: (1) Untuk mengetahui dan menganalisis apakah variabel informasi fundamental 
keuangan perusahaan berpengaruh signifikan terhadap harga penutupan saham (Pclose)? (2) Untuk 
mengetahui dan menganalisis apakah variabel informasi fundamental keuangan perusahaan 
berpengaruh signifikan terhadap PER? (3) Untuk mengetahui dan menganalisis apakahvariabel 
informasi fundamental keuangan perusahaan berpengaruh signifikan terhadap PBV? (4) Untuk 
mengetahui dan menganalisis apakah variabel kanonik informasi fundamental keuangan perusahaan 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap variabel kanonik kepercayaan masyarakat? 

 
Masyarakat diharapkan bisa mengetahui melalui hasil penelitian ini mengenai apakah 

perusahaan asuransi di Indonesia dipercaya masyarakat atau tidak. Selain itu, perusahaan asuransi juga 
bisa mendapat masukan mengenai tingkat kepercayaan masyararakat melelui hasil penelitian ini. 
 
 

METODE 
 
 

Faktor fundamental perusahaan adalah rasio keuangan yang berasal dari laporan keuangan 
perusahaan seperti Debt Equty Ratio (DER), Debt Asset  Ratio (DAR), Return On Asset (ROA), 
Return on Equity (ROE), Operating Profit Margin (OPM) dan Net Profit Margin (NPM), sedangkan 
faktor kepercayaan masyarakat di proksi dari harga saham penutupan sesi perdagangan rata-rata per 
tahun, harga saham perlembar dibagi dengan laba pembukuan per tahun dan nilai buku harga saham. 

 
Fama dan French (1988) sudah membuktikan bahwa faktor fundamental DAR, DER, ROA, 

dan ROE secara simultan membuktikan adanya pengaruh yang signifikan terhadap harga saham. 
Rosalina, Kuleh dan Nadir (2012) juga sudah membuktikan dalam risetnya bahwa bagian dari faktor 
fundamental seperti NPM dan OPM berpengaruh signifikan terhadap harga saham. 

 
Hasil penelitian Uli dan Sunarto (2009), membuktikan secara statistik bahwa semua faktor 

fundamental seperti DAR, DER dan ROE berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Penelitian 
Putri dan Jumahir (2012) juga membuktikan secara statistik bahwa DER berpengaruh signfikan 
terhadap harga saham. Penelitian ini berbeda dengan penelitian sebelumnya. Dalam penelitian ini 
semua faktor fundamental digunakan dan variabel harga saham bukan saja harga saham penutupan, 
akan tetapi juga nilai bukunya dan profitability saham. 

 
Objek penelitian adalah perusahaan asuransi terbuka yang hingga penelitian ini dilakukan 

masih terdaftar pada Bursa Efek Indonesia. Jumlah objek penelitian ini sembilan perusahaan dengan 
populasinya. Periode observasi data dari tahun 2008 hingga 2012. Berdasarkan informasi ini berarti 
data yang digunakan adalah data silang (cross section) dan bersifat sekunder yang berasal dari Bursa 
efek Indonesia (Indonesia Stock Exchange) tahun 2013. 

 
Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah: (1) Variabel yang difungsikan sebagai 

variabel independen adalah variabel yang merupakaninformasi fundamental perusahaanyang terdiri 
atasDAR, DER, ROA, ROE, OPM, NPM. Variabel ini disebut juga sebagai variabel kanonik exogen. 
(2) Variabel yang difungsikan sebagai variabel dependen adalah kepercayaan masyarakat yang 
diproksikan dari variabel harga saham penutupan (Pclose), PBV dan PER. Variabel ini disebut juga 
sebagai variabel kanonik endogen. 

 
Untuk menghindari adanya kerancuan dan variasi dalam analisis, maka penelitian ini 

mengasumsikan bahwa: (1) Model bersifat random (tidak ada pengaruh variabel indikator dan variabel 
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kanonik terhadap errornya. (2) Asumsi klasik terpenuhi (prinsip BLUE). (3) Variabel exogen bersifat 
simultan. (4) Ceteris paribus 

 
 

HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
 

Variabel ini akan dianalisis dengan teknik analisis Korelasi Kanonik. Teknik analisis ini dapat 
menganalisis dengan baik antar kelompok variabel yang saling berpengaruh secara teoritis dan tidak 
perlu membedakan antara variable bebas dan variable terikat karena bersifat interdependensi. 
Penentuan variable bebas dan terikatnya hanya bersifat formalitas saja.  
 
Adapun model matematisnya adalah sebagai berikut: 
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Gambar 1 Model Matematis 
Sumber: Putong, 2013, 190 

 
 
Model ini kemudian diiterasi dengan metode maximum likelihood (ML), yang kemudian 

menghasilkan eigenvalue dari matriks tersebut di atas. Jumlah koefisien eigenvalue sama dengan 
jumlah indikator variabel kanonik yang paling sedikit, yang dalam penelitian ini sebanyak tiga karena 
indikator variabel kanonik endogennya sebanyak tiga. Koefisien eigenvalue inilah yang dijadikan 
sebagai koefisien determinasi, sedangkan nilai korelasinya setara dengan akar dari eigenvaluenya.  

 
Untuk keakuratan dan kecepatan pengolahan data dan analisis, penelitian ini menggunakan 

software Eviewsversi 8 dan WarpPLSversi 4. Untuk software WarpPLS 4, koefisien eigenvalue yang 
dikeluarkan hanyalah koefisien eigenvalue yang paling besar, dan berdasarkan koefisien terbesar 
itulah koefisien regresinya ditentukan. Sesuai dengan jumah indikator dan variabel kanonik yang 
digunakan dalam penelitian ini, maka paradigm penelitiannya adalah sebagai berikut: 
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Gambar 2 Paradigma Penelitian 
 
 

Deskripsi data 
 

Untuk mengetahui kecenderungan pemusatan data, deviasi, kecondongan dan jarak nilai antar 
data yang digunakan perlu dilakukan deskripsi data yang hasilnya adalah sebagai berikut: 
 
 

 
 

Gambar 3 Deskripsi variable Penelitian 
Sumber: Dari Print_Out Eviews 

 
 

Rata-rata hutang terhadap aset (DAR) sebesar 0,497 artinya jumlah aset perusahaan asuransi 
Tbk relatif cukup besar dibanding hutangnya, ini berarti perusahaan cukup likuid. Dibandingkan 
dengan ekuiti, hutang (DER) masih relatif lebih besar karena rata-ratanya sebesar 1,25,  artinya modal 
perusahaan tidak cukup bagus dibandingkan hutangnya. Rata-rata kemampuan perusahaan 
menghasilkan keuntungan bersih (NPM) pada tingkat penjualan sebesar 0,18, artinya dari setiap 1 unit 
penjualan menghasilkan keuntungan rata-rata bersih sebesar 0,18. Memang tidak terlalu bagus akan 
tetapi cukup. Untuk keuntungan operasional rata-rata perusahaan (OPM) asuransi hanya bisa 
menghasilkan sebesar 0,18. Tidak bagus akan tetapi cukup. Kemampuan perusahaan menghasilkan 
keuntungan setelah pajak dibandingkan dengan aset (ROA) yang dimiliki relatif kecil, yaitu hanya 
sebesar 0,06. Artinya aset yang digunakan tidak efisien dalam menghasilkan laba atau sebaliknya. 
Terakhir adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan bersih bagi pemegang 
saham (ROE) hanya sebesar 0,13. Relatif kecil akan tetapi masih positif. Secara keseluruhan kinerja 
keuangan perusahaan relatif cukup baik karena masih positif (selain DAR dan DER). 

 
Harga saham penutupan rata-rata sebesar 479 rupiah dengan nilai buku perlembar saham 

(PBV) sebesar 0,724 artinya pemegang saham masih rugi seandainya perusahaan ini dipailitkan karena 
rata-rata harga sahamnya sebesar 479, sementara nilai bukunya hanya sebesar 0,724.  Sementara itu, 
rata-rata waktu pengembalian modal para investor (PER) sebesar 5,75 atau setara dengan 
1/5,75*100% = 17,4% pertahunnya. Jelas periode ini sangat menguntungkan para investor. Secara 
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umum kondisi rata-rata harga saham dibandingkan harga minimumnya yang sebesar 50 masih lebih 
bagus, akan tetapi bukan saatnya pemegang saham untuk menjual sahamnya. 
 
Analisis Pengaruh Informasi Fundamental Keuangan Perusahaan terhadap Harga Saham 
penutupan (Pclose) 
 

Analisis pengaruh ditujukan untuk mengetahui apakah secara bersama-sama variabel exogen 
berdampak terhadap harga saham perusahaan atau tidak, hasilnya adalah sebagai berikut: 

 
 

 
 

Gambar 4 Analisis Pengaruh Informasi Fundamental Keuangan Perusahaan 
terhadap Harga Saham penutupan (Pclose) 

 
 

Secara bersama-sama ternyata variabel informasi fundamental keuangan perusahaan  tidak 
berpengaruh terhadap harga saham karena nilai probalitas F statistiknya di atas 1%, 5% danbahkan 
10%. Akan tetapi secara parsial berdasarkan T test, indikator dalam variabelnya yaitu DAR, DER dan 
NPM signifikan pada taraf 5% dan 10%, untuk itu perlu dilakukan trimming, dengan cara 
mengeluarkan variabel yang tidak signifikan, hasilnya adalah sebagai berikut:  

 
 

 
 

Gambar 5Analisis Pengaruh Informasi Fundamental Keuangan Perusahaan 
terhadap Harga Saham penutupan (Pclose) 

 
 
Ternyata DAR, DER dan NPM berpengaruh signifikan untuk alpha 5% dan 10% terhadap 

harga saham, sementara variabel DAR bersifat tradeoff, artinya bila DAR naik, maka harga saham 
akan turun. Hal ini secara logika memang masuk akal karena meningkatnya DAR menunjukan hutang 
perusahaan meningkat dibandingkan asetnya. Hutang yang besar menyebabkan adanya kecenderungan 
peniadaan pembayaran deviden.  
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Analisis Pengaruh Informasi fundamental keuangan perusahaan terhadap PER 
 

Analisis pengaruh ditujukan untuk mengetahui apakah secara bersama-sama variabel exogen 
berdampak terhadap PER perusahaan atau tidak, hasilnya adalah sebagai berikut: 

 
 

 
 

Gambar 6 Analisis Pengaruh Informasi fundamental keuangan perusahaan terhadap PER 
 
 
Secara statistik model signifikan, oleh karenanya tidak perlu dilakukan trimming, akan tetapi 

perlu dilakukan diagnosa koefisien selain DAR dan DER dengan uji Wald untuk mengetahui apakah 
koefisiennya setara dengan nol, hasilnya adalah sebagai berikut: 
 
 

 
 

Gambar 7 Uji Wald 
 
 

Secara statistik adalah benar bahwa selain DAR dan DER, semua variabel dalam model ini 
berpengaruh secara bersama-sama dengan nilai nol. Dengan demikian nilai PER dipengaruhi oleh 
DAR positif sebesar 28,53 dan DER negatif sebesar 7,27. Selebihnya berpengaruh sebesar nol. 
Negatifnya DER mengindikasikan bahwa waktu pengembalian modal pemilikan saham akan menjadi 
lambat bila DER bertambah besar, karena nilai model relatif bertambah kecil karena naiknya hutang. 

 
Analisis PengaruhInformasi fundamental keuangan perusahaan terhadap PBV 
 

Analisis pengaruh ditujukan untuk mengetahui apakah secara bersama-sama variabel exogen 
berdampak terhadap PBV perusahaan atau tidak, hasilnya adalah sebagai berikut: 
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Gambar 8 Analisis PengaruhInformasi fundamental keuangan perusahaan terhadap PBV 
 
 

Secara statistik model signifikan untuk alpha sebesar 10%, akan tetapi secara parsial hanya 
variabel DER saja yang signifikan. Tidak perlu dilakukan trimming, hanya perlu dilakukan diagnosa 
koefisiennya (selain DAR) dengan uji Wald, hasilnya adalah sebagai berikut: 

 
 

 
 

Gambar 9 Uji Wald 
 
 

Uji ini menunjukan bahwa secara statistic nilai pengaruh variabel selain DAR setara dengan 
nol. Oleh karenanya nilai buku saham (PBV) akan meningkat sebesar 2,71 untuk setiap penambahan 
DAR sebesar 1 bersama dengan variabel lainnya. 
 
Analisis Pengaruh Kanonik Informasi fundamental keuangan perusahaan terhadap 
Kepercayaan masyarakat 
 

Analisis ini bertujuan untuk mengetahui apakah masing-masing variabel kinerja keuangan 
perusahaan yang membentuk variabel Kanonik Informasi fundamental keuangan perusahaan 
berpengaruh atau tidak terhadap harga saham, nilai buku saham dan masa pengembalian investasi dari 
saham yang juga membentuk variabel kanonik Kepercayaan Masyarakat. Untuk keperluan ini, 
digunakan software WarpPLS versi 4, hasil analisisnya adalah sebagai berikut: 
 
 

 
 

Gambar 10 Analisis Pengaruh Kanonik Informasi fundamental keuangan perusahaan 
terhadap Kepercayaan masyarakat 
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Gambar 11 Koefisien Keorelasi Kanonik 
 
 

Untuk variabel kanonik, informasi fundamental ROA tidak signifikan. Sedangkan NPM dan 
OPM, masing-masing berpengaruh negatif langsung sebesar 0,580 dan 0,603 dan keduanya signifikan. 
Dalam konteks kinerja keuangan, hal ini berarti bahwa pada perusahaan asuransi, ROA tidak begitu 
signifikan. Berbeda halnya dengan NPM dan OPM, kedua variabel ini memiliki pengaruh yang 
signifikan. Negatif pada NPM dan OPM menandakan pengaruh secara langsung pada kinerja 
keuangan masing-masing sebesar 58% dan 60,3%. Meskipun tidak mencapai 100%, cukup menjadi 
perhatian bagi perusahaan karena NPM dan OPM telah melebihi batas nilai tengah yang mengurangi 
kinerja keuangan perusahaan. Agar kinerja keuangan terpengaruh secara positif, maka OPM dan NPM 
harus diturunkan, padahal OPM dan NPM harus selalu ditingkatkan. Simalakama ini tentu saja 
menjadi pekerjaan rumah untuk pengelola perusahaan. 

 
Untuk varibel kanonik harga saham, harga penutupan (Pclose) berpengaruh negatif, artinya 

agar harga saham secara keseluruhan naik maka harga saham penutupan harus turun, meskipun tidak 
harus turun 100%. Artinya, kapan harga harus diturunkan (melalui aksi jual) dan kapan harus dinaikan 
(melalui aksi beli) sangat penting bagi perusahaan mendeteksinya. Untuk variabel lainnya seperti PER 
dan PBV berpengaruh positif terhadap harga saham. 

 
Secara keseluruhan, variabel kanonik informasi fundamental keuangan perusahaan 

berpengaruh langsung dan signifikan sebesar 26% terhadap harga saham secara keseluruhan (Pclose, 
PER dan PBV). Dengan demikian jelas bahwa bila variabel kinerja keuangan bersinergi antara satu 
dengan lainnya tanpa harus mempertimbangkan apakah harus bersama-sama ataukah harus masing-
masing dalam mempengaruhi sinergi harga saham, maka paling tidak 26% berdampak positif 
atasnya(ceteris paribus). 
 
 

SIMPULAN 
 
 

Analisis data dilakukan pada variabel informasi fundamental yang diproksi oleh ratio 
keuangan perusahaan sebagai indikator kinerja keuangan perusahaan dan variabel harga saham. 
Analisis ini dilakukan pada perusahaan asuransi terbuka di Indonesia yang terdiri dari sembilan 
perusahaan yang diamati dari tahun 2008 hingga 2012. Hasil analisa tersebut dapat disimpulkan 
sebagai berikut: (1) Secara keseluruhan semua variabel informasi fundamental keuangan perusahaan 
berpengaruh tidak signifikan terhadap harga penutupan saham (Pclose). Akan tetapi bila 
mempertimbangkan harga penutupan saham sebelumnya, maka semua variabel berpengaruh 
signifikan, tanpa mempertimbangkan diagnosa koefisien secara parsial. (2) Secara keseluruhan semua 
variabel informasi fundamental keuangan perusahaan berpengaruh signifikan terhadap PER, tanpa 
mempertimbangkan diagnosa koefisien secara parsial. (3) Secara keseluruhan semua variabel 
informasi fundamental keuangan perusahaan berpengaruh signifikan terhadap PBV, tanpa 
mempertimbangkan diagnosa koefisien secara parsial. (4) Variabel kanonik informasi fundamental 
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perusahaan yang diproksi oleh kinerja keuangan perusahaan berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap variabel kanonik harga saham yang terdiri atas gabungan harga saham penutupan, PER dan 
PBV. 
 
Saran 
 

Perusahaan disarankan untuk memperhatikan dan mempertimbangkan proses trimming dan 
diagnosa koefisien antara variabel kinerja keuangan terhadap P, PER dan PBV. Melalui analisis 
korelasi kanonik (CanCorr), perusahaan dapat mempelajari hal baru tentang bagaimana menyinergikan 
variabel yang saling menjatuhkan dan harus segera menggali informasi lainnya tentang variabel atau 
faktor apa saja yang mempengaruhi harga saham secara keseluruhan. 

 
Dalam penelitian ini digunakan asumsi yang beranggapan bahwa syarat asumsi klasik 

terpenuhi, terdapat simultaneus antarvariabel, model bersifat random, sementara data yang digunakan 
berjenis panel yang seharusnya juga mempertimbangkan kemungkinan terdapat fixed effect dan 
berlaku ceteris paribus. Hal ini dilakukan karena jumlah observasi yang relatif sedikit, jumlah 
perusahaan hanya dibatasi pada perusahaan asuransi terbuka, oleh karena itu,  bagi periset yang 
berminat dengan analisis ini sebagai kelanjutan dari analisis yang dilakukan oleh Fama dan French 
tahun 1970 direvisi tahun 1991, sebaiknya menggunakan jumlah perusahaan yang sangat banyak 
untuk diobservasi (misalkan menggunakan semua perusahaan yang terdaftar di IDX dari tahun 2000 
hingga waktu riset dilakukan). 
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