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MOTTO

....... Allah akan meninggikan orang-orang yang beriman di
antara kalia: dan orang-orang yang diberi ilmu pengetahuan
beberapa derajat..........

( Q.S. Al Mujaadilah, ayat i1 )

Dan janganlah kamu memalingkan mukamu dari manusia
(karena sombong) dan janganlah kamu berjalan dimuka bumi
dengan angkuh. Sesungguhnya Allah tidak menyukai orang-
orang yang sombong iagi membanggakan diri.

{ Q.8. Lugman, avat 18 )
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PENDAHULUAN

A. LATAR BELAKANG MASALAH

Perekonomian Indonesia pada periode tahun 1996 mengalami
kemajuan sebagai ciri dari suatu negara yang sedang berkembang
yaitu pembangunan di segala bidang. Arah dari kebijakan pemerintah
yang bertumpu pada pemerataan pembangunan dan hasil-hasilnya
untuk mencapai pembangunan ekonomi yang tinggi dan stabilitas
nasional yang mantap. Dalam rangka pelaksanaan pembangunan
nasional yang membutuhkan pembiayaan yang cukup besar, terutama
dana yang berasal dari dalam negeri, maka perlu ditingkatkannya
peran serta pasar modal sebagai salah satu sumber pembiayaan
disamping sektor keuangan lain. Hal ini selain menghadapi tuntutan
perkembangan dunia usaha dalam era globalisasi dewasa ini juga
dimaksudkan untuk mempercepat proses pengikutsertaan masyarakat
dalam pemilikan saham.

Peran serta pasar modal sebagai media untuk menghimpun
dana juga sebagai pemilik modal (investor). Perusahaan kemudian
dalam perkembangannya membutuhkan dana, baik internal maupun
eksternal. Dengan adanya pasar modal maka perusahaan-perusahaan

dalam bentuk PT. Go Public akan memperoleh tambahan modal dari




masyarakat pembeli saham sehingga pasar modal merupakan salah
satu alternatif dana eksternal suatu perusahaan selain kredit bank.

Pasar modal sampai saat ini menunjukkan perkembangan yang
menggembirakan terutama dilihat dari perusahaan yang telah terdaftar
di Bursa Efek Jakarta (BEJ). Berdasarkan data dari harian Bisnis
Indonesia pada tahun 1996 terdapat 253 emiten, bulan Agustus tahun
1997 meningkat menjadi 275 perusahaan, Desember 1998 meningkat
menjadi 288 perusahaan, dan data yang diperoleh pada bulan Maret
1999 meningkat menjadi 290 perusahaan. Sejak diresmikannya
kembali Bursa Efek Jakarta (BEJ) tanggal 10 Agustus 1977 dan
diberlakukannya paket Deregulasi perbankan dan pasar modal pada
tahun 1998-1999 aktivitas BEJ cenderung meningkat. Pada tahun
1992 Swastanisasi BEJ dan tahun 1995 BEJ menuju era baru dengan
otomasi perdagangannya dilaksanakan tanggal 22 Mei 1995. Hal ini
menunjukkan perdagangan saham  mengalami peningkatan,
banyaknya perusahaan yang Go Public dan adanya kenaikan Indeks
Harga Saham Gabungan.

Perdagangan saham yang kian marak di BEJ mengundang
pemilik modal untuk menginvestasikan dananya. Tujuan dari investor
tersebut adalah memperoleh keuntungan yang maksimal dan
menghindari dari kemungkinan menanggung resiko. Dengan demikian

sebelum pemilik modal memutuskan akan menginvestasikan dananya




di pasar modal ia harus mempertimbangkan antara resiko dan
keuntungan yang dari investasi tersebut.

Resiko adalah seberapa jauh hasil yang diperoleh bisa
menyimpang dari resiko yang diharapkan. Resiko dibedakan menjadi
dua vaitu resiko sistematis dan resiko tidak sistematis. Resiko
sistematis atau resiko yang tidak dapat didiversivikasi (Undirvesible)
disebut juga resiko pasar yang berkaitan dengan perekonomian secara
makro. Sedangkan resiko yang tidak sistematis disebut resiko khusus
yaitu resiko yang dapat didiversivikasi seperti resiko kebangkrutan,
manajemen, industri khusus perusahaan.

Pembagian resiko ke dalam dua bagian diversible dan
undiversible secara terpisah dapat disebut dengan Capital Asset
Pricing Model (CAPM) atau disebut Security Market Line (SML).
Konsep CAPM ini pada umumnya digunakan untuk menghubungkan
antara resiko dan keuntungan yaitu resiko dapat didiversifikasi
sederhana. Sehingga investor lebih banyak memfokuskan atas
undiversible risk dalam meminimumkan resiko. Pemilihan CAPM
sebagai model dari penelitian ini disebabkan model CAPM lebih
populer digunakan oleh kalangan praktisi dan akademis.

CAPM merupakan bentuk pengembangan dari teori-teori
portfolio yang dicetuskan pertama kali oleh Markowitz. Teori portfolio
ini menyatakan bahwa diversifikasi dalam menyusun portfolio

bermanfaat menurunkan resiko investasi. Perilaku investor di pasar



bursa menerapkan sistem ini sebagai upaya untuk mengurangi resiko
dan keuntungan saham menjadi pertimbangan bagi investor. Investor
akan mempertimbangkan resiko yang melekat pada sejumlah saham
akibat pengaruh fluktuasi harga saham. Ini menunjukkan bahwa jika
resiko semakin besar maka semakin besar tingkat keuntungan yang
diharapkan pada saham tersebut. Berbagai studi menyebutkan
pemilihan sekitar 15 sampai 20 saham suatu portfolio secara random
akan bisa menghilangkan sebagian besar resiko unsystematic risk! ini

Ukuran resiko sebagai indikator kepekaan saham dalam CAPM
ditunjukkan dengan variabel beta (B). Semakin besar beta saham
semakin berisiko investasi pada saham tersebut. Rf (tingkat suku
bunga bebas berisiko) atau SBPU (Surat Berharga Pasar Uang) yang
diterbitkan oleh Bank Indonesia. Dalam penelitian ini SBI yang
digunakan sebagai tingkat Asset bebas resiko merupakan return yang
diterima investor pada keadaan beta sama dengan no!. Sedangkan
untuk tingkat keuntungan dari keseluruhan tingkat investasi yang ada
di BEJ untuk mewakili semua kesempatan digunakan suatu wakil
(proxy) dari sejumlah besar saham atau indeks pasar yang disebut
Indeks Harga Saham Gabungan.

Memasuki semester kedua bulan Juli 1997 Indonesia mulai

menghadapi tekanan yang berat dengan adanya krisis moneter (krisis

' Suad Husnan: Edisi 1 Cetakan 1, UPP AMP




keuangan regional) krisis ini menjalar ke Indonesia yang pada awal
mulanya melanda negara-negara Asia dan cepat merembet ke negara-
negara Asia Tenggara lainnya. Kondisi ini disebabkan oleh
menurunnya nilai tukar rupiah secara tidak wajar hampir mendekati Rp.
20.000; per dolar AS selama tahun 1998, dengan laju inflasi yang
cukup tinggi untuk tahun 1998-1999 sebesar 45,71% lebih rendah dari
asumsi APBN 1998 1999 sebesar 66%, tetapi sangat berpengaruh
terhadap perekonomian nasional termasuk sektor tekstil dan garment.
Harga garment dan Tekstil pada saat krisis ini mengalami lonjakan
yang cukup tajam sehingga banyak pabrik tekstil yang mengurangi
produksinya bahkan tidak sedikit pula perusahaan yang menutup
operasinya karena mahalnya bahan-bahan kimia dan sintetis sebagai
bahan pembuat tekstil yang merupakan produk import. Namun jika
dilihat dari Indeks Harga Saham Gabungan perdagangan untuk
barang-barang import jenis perusahaan tekstil dan garment dan hasil-
hasilnya mengalami persentase kenaikan yang cukup tajam (pada
tahun 1983 sebagai standar 100%), sedangkan pada bulan November
1997 sebesar 356% dan bulan November 1998 sebesar 757%
(indikator ekonomi, Januari 1999). Menurut Muchtar Wijaya, Februari
1998, bahwa saham pada sektor tekstil dan garment layak dibeli. Pada
tahun 1998 harga tekstii dan garment menunjukkan trend yang
membaik, dengan nilai PER 14,14 kali, PBV 0,83 kali maka berpeluang

untuk menguat kembali. Tetapi dalam perkembangannya pada kurun



waktu 1998 sampai tahun 2004 trend yang diperkirakan membaik
ternyata mengalami hal yang sebaliknya, dengan banyaknya industri
tekstii dan garment yang tidak bisa bertahan karena kesulitan
mendapatkan dana dalam pengoperasiannya.

Perusahaan tektsil dan garment merupakan salah satu sektor
dari 25 sektor industri yaitu sektor industri miscellaneous di Bursa Efek
Jakarta. Dari laporan mingguan menunjukkan harga saham
perusahaan garment dan tekstil yang Go Public selama tahun 1998
relatif berfluktuasi.

Sehingga berdasarkan pemikiran tersebut untuk diadakan
penelitian dengan menggunakan metode CAPM sebagai model dalam
menganalisis resiko dan keuntungan atas sejumlah saham yang
diperdagangkan di BEJ dalam bentuk skripsi berjudul "Analisis
Resiko dan Keuntungan Saham dengan Menggunakan
Pendekatan CAPM pada Industri Tekstil dan Garment di BEJ

Sebelum dan Selama Krisis Moneter".

B. PERUMUSAN MASALAH
1. Apakah ada perbedaan yang signifikan dari peroiehan return dan
resiko sistematis saham perusahaan tekstil dan garment sebelum
dan selama krisis moneter?
2. Apakah ada perbedaan yang signifikan terhadap resiko sistematis

antara sebelum dan saat krisis moneter?




3. Apakah ada perbedaan yang signifikan terhadap tingkat
keuntungan perusahaan tekstii dan garment yang mempunyai

tingkat keuntungan baik sebelum krisis maupun saat krisis?

C. TUJUAN PENELITIAN

1. Untuk mengetahui perbedaan (yang signifikan) dari antara
keuntungan dan resiko sistematis saham sebelum krisis dan
selama krisis moneter

2. Untuk mengetahui perbedaan (yang signifikan) resiko sistematis
tinggi dan resiko sistematis rendah baik sebelum krisis maupun
saat krisis

3. Untuk mengetahui perbedaan (yang signifikan) dari perusahaan
tekstil dan garment yang mempunyai tingkat keuntungan tinggi dan

tingkat keuntungan rendah

D. MANFAAT PENELITIAN
1. Bagi Investor
Sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan
berkaitan dengan investasi pasar modal.
2. Bagi Perusahaan
Dapat digunakan sebagai salah satu alat evaluasi kinerja

perusahaan untuk mengambil keputusan yang akan datang.




3. Bagi Peneliti

Bermanfaat sebagai alat penerapan di bangku kuliah dan
diharapkan sebagai pelengkap ilmu yang telah dipelajari
sebelumnya.

Bagi Pihak Lain

Agar penelitian ini dapat menambah wawasan dalam bidang

investasi pasar modali.

E. BATASAN MASALAH

Karena luasnya permasalahan tentang investasi maka dibatasi

pada resiko dan keuntungan saham pada industri tekstil dan garment

yang tercatat pada BEJ selama periode Maret 1997 sampai dengan

Februari 1999. Pemilihan saham yang digunakan sampel adalah

kelompok saham industri tekstil pan garment yang aktif melakukan

transaksi pada periode tahun tersebut. Adapun pembatasan tersebut

adalah:

1.

Resiko Sistematis, yaitu resiko yang tidak dapat didiversifikasi
sehingga investor harus menanggung resiko. Ukuran resiko
sistematis ini adalah hasil pengambilan portfolio pasar dari Indeks

Harga Saham Gabungan.

. Keuntungan Saham, yaitu tingkat keuntungan yang diharapkan

investor yang diterima karena adanya kenaikan harga saham




3. Saham Tekstil dan Garment, yaitu surat berharga sebagai bukti
penyertaan modal perusahaan BEJ vyaitu pasar modal yang
terorganisasi dan memuat peraturan yang mengikat pihak-pihak
yang berada di dalamnya untuk memperdagangkan sahamnya dan
berlokasi di Jakarta

4. Krisis moneter yaitu keadaan dimana kondisi keuangan buruk

dimana nilai tukar rupiah sangat melorot terhadap nilai dolar
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LANDASAN TEORI

A. TEORI INVESTASI
1. Pengertian Investasi

Secara umum pengertian investasi adalah usaha untuk
mengelola uang dengan sebagian atau seluruh dana yang dimiliki
pada suatu bidang tertentu untuk mengharapkan keuntungan di
masa yang akan datang.

Investasi dapat dilakukan perseorangan, kelompok atau
negara. Pihak-pihak yang melakukan investasi disebut investor..
Pada dasarnya investasi dapat dibedakan menjadi dua bagian,
yaitu; investasi langsung dan investasi tidak langsung. Investasi
langsung dapat dilakukan secara langsung dengan menanamkan
dana ke dalam proses produksi. Contohnya antara lain yaitu:
¢ Mendirikan pabrik
e Membuka toko
e« Membeli rumah dan lan sebagainya
Hal-hal seperti yang tersebut di atas dapat disebut juga real assets
Sedangkan investasi tidak langsung atau disebut juga dengan

financial assets dilakukan pada pasar keuangan (financial market),
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contohnya:
e Mendepositokan uangnya di bank
e Membeli surat-surat berharga
Pasar keuangan terdiri atas : lembaga dan mekanisme yang
memungkinkan terciptanya aliran dana dari pihak yang mengalami
surplus kepada pihak yang memerlukan dana.

2. Keputusan Investasi
Dalam setiap proses investasi. tidak dapat terlepas dari unsur
seperti determinan investasi, proses pengambilan keputusan
investasi, dan motif investasi. Setiap investasi melibatkan lima
unsur pokok yang disebut sebagai determinan investasi®. Kelima
unsur tersebut adalah:
a. Kondisi Pemodal
b. Motif dan tujuan investasi
c. Media Investasi
d. Teknik dan model analisis
e. Strategi Investasi

Proses pengambilan keputusan investasi tersebut dijelaskan

pada gambar di bawah ini:

2 Marzuki Usman dkk, “ABC Pasar Modal, LPPI, ISEl, Jakarta, 1990:41-42
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Keputusan Investasi

1. Pilihan instrumen atau
kombinasi instrumen
2. Waktu

3. Strategi

e —

*\\7
\/

MODEL DAN TEKNIS ANALISIS

Kondisi

Investasi

Karakteristik

Instrumen

Gambar 2.1. Proses Pengambilan Keputusan Investasi

Sumber : Marzuki Usman dkk, ABC Pasar Modal Indonesia
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Dari gambar di atas dapat kita ketahui bahwa dalam proses
pengambilan keputusan investasi ada tiga hal yang harus
diputuskan, yaitu:

Pilihan instrumen atau kombinasi instrumen, penetapan waktu
untuk membuat keputusan dan strategi apa yang harus diambil.
Untuk lebih jelasnya ketiga hal tersebut akan dijelaskan sebagai
berikut® :
a. Instrumen apa
Instrumen apa yang harus dibeli atau dijual, jumlah masing-
masing kombinasi instrumen yang bagaimana yang harus
ditetapkan. Setiap investor tentu akan memilih instrumen
individual yang menjanjikan tingkat keuntungan yang tinggi.
b. Penetapan waktu
Menetapkan pertanyaan kapan harga menjual, kapan harus
membeli pan harus pindah dari satu efek ke efek yang lain.
c. Strategi apa yang harus diambil
Hal ini menyangkut pertanyaan apakah sebaiknya melakukan
beli atau simpan atau memutar dana dengan cepat, apakah
sebaiknya memfokuskan investasi pada industri tersebut atau

efek dengan karakteristik tertentu dan sebagainya.

3 Ibid: 142-143
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3. Pasar Uang dan Pasar Modal

Pasar uang adalah tempat terjadinya transaksi asset
keuangan jangka pendek yang beredar kurang dari satu tahun.
Yang termasuk instrumen ini adalah obligasi pemerintah, sertifikat
deposito dan komersial paper. Sedangkan pasar modal adalah
tempat terjadinya transaksi keuangan jangka panjang yang memiliki
jatuh tempo lebih dari satu tahun. Pasar uang dan pasar modal
merupakan komponen dalam pasar keuangan.

Di pasar modal yang diperjualbelikan adalah surat berharga
jangka panjang yang dikenal dengan bursa efek. Pada umumnya
surat berharga tersebut dibedakan menjadi surat berharga yang
bersifat hutang pan yang bersifat kepemilikan. Surat berharga yang
bersifat hutang disebut dengan nama obligasi, sedangkan yang

bersifat kepemilikan dikenal dengan nama saham.

B. TEORI PORTFOLIO
Teori  portfolio  dikemukakan oleh  Markowitz  yang
mengemukakan bahwa diversifikasi dalam menyusun portfolio
bermanfaat menurunkan  resiko  investasi, dengan  cara
mengkombinasikan berbagai sekuritas dalam investasi mereka. Jadi

portfolio tidak lain adalah sekumpulan kesempatan investasi.
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Dalam dunia yang sebenarnya bahwa hampir semua investasi
mengandung unsur ketidakpastian, maka pada prakteknya para
pemodal pada sekuritas sering melakukan diversifikasi (teori portfolio),
teori dari Markowitz tersebut diterapkan untuk mengurangi resiko.
Apabila suatu saham nilainya jatuh, sedangkan saham yang lain
nilainya naik maka kerugian dan keuntungan ini akan saling
mengkompensir. Selain itu asumsi penting dari teori portfolio adalah
semua investor bersikap tidak menyukai resiko dan pasar modal
adalah sempurna dan efisien®.

Untuk membentuk portfolio tersebut perlu dipahami proses investasi,

yaitu:

1. Menentukan Kebijakan Investasi
Pemodal perlu menentukan tujuan investasinya dan berapa banyak
investasi tersebut dilakukan. Karena ada hubungan yang positif
antara resiko dan keuntungan investasi, maka pemodal tidak bisa
mengatakan bahwa tujuan investasinya adalah untuk mendapatkan
keuntungan yang sebesar besarnya. Pemodal- harus menyadari
ada kemungkinan menderita kerugian. Jadi tujuan investasinya

harus dinyatakan dengan keuntungan maupun resiko.

‘R Agus Hartono, ManajemenKeuangan, Edisi [, BPFE Yogyakarta, 1990: 45
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2. Analisis Sekuritas

Tahap ini berarti melakukan analisis terhadap individual
sekelompok sekuritas. Ada dua filosofi dalam melakukan analisis

sekuritas®:

1. Harga Sekuritas Mispriced (harga salah, mungkin terlalu
tinggi, atau mungkin terlalu rendah)

Dan analisis dapat mendeteksi sekuritas-sekuritas tersebut

a. Analisis teknikal, menggunakan data (perubahan)
Harga di masa lalu sebagai upaya memperkirakan
harga sekuritas dimasa yang akan datang.

b. Analisis fundamental berupaya mengidentifikasikan
prospek perusahaan (lewat analisis terhadap faktor-
faktor yang mempengaruhinya) untuk  bisa
memperkirakan harga saham di masa yang akan
datang.

2. Harga Sekuritas Wajar
Yaitu pasar modal yang efisien yaitu pasar yang harga sekuritasnya
telah mencerminkan semua informasi yang relevan. Pemilihan

sekuritas didasarkan pada:

5 suad Husnan, Op Cit: 246
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a. Preferensi resiko para pemodal (pemodal yang bersedia
menanggung resiko tinggi dan memilih saham yang lebih
berisiko).

b. Pola kebutuhan kas (pemodal yang menginginkan penghasilan
yang tetap akan memilih saham yang membagikan deviden
yang stabil).

Jadi keuntungan yang diharapkan sesuai dengan resiko yang

mereka tanggung.

. Pembentukan Portfolio

Berarti melakukan identifikasi sekuritas-sekuritas mana yang akan
dipilih dan berapa proporsi dana yang akan ditanamkan pada

masing-masing sekuritas.

. Melakukan Revisi Portfolio.

Merupakan pengulangan dari tahap kebijakan invetasi, analisis
sekuritas dan pembentukan portfolio. Karena jika dirasa tidak lagi
optimal maka pemodal dapat melakukan perubahan terhadap
sekuritas yang membentuk portfolio tersebut.

. Evaluasi Kinerja Portfolio

Pemodal melakukan penilaian terhadap kinerja (performance)
portfolio baik dari aspek tingkat keuntungan yang diperoleh maupun
resiko yang ditanggung. Tidak benar apabila suatu portfolio yang

memberikan keuntungan yang lebih tinggi meski lebih baik dari
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portfolio lainnya tetapi faktor harus dimasukkan karena itu
diperlukan standar pengukurannya

Dalam penelitian ini akan digunakan model CAPM untuk

mengestimasikan keuntungan yang diharapkan dan resiko yang

ditanggung pemodal.

. TEORI CAPITAL ASSETS PRICING MODEL (CAPM)

Secara teoritis dimungkinkan bahwa diversifikasi akan
mengurangi resiko. Tetapi selama investasi-investasi tidak mempunyai
koefisien kinerja antara tingkat keuntungan yang negatif sempurna,
maka fluktuasi tingkat keuntungan portfolio tersebut tidak dapat
dihilangkan. Dengan kata lain jika menambah jumlah jenis saham
dalam suatu portfolio maka semakin kecil tingkat keuntungan yang
diukur dari deviasi standar portfolio tersebut. Meskipun demikian
deviasi standar ini tidak bisa mencapai nol. Artinya dengan diversifikasi
untuk mengurangi resiko, investor tetap dihadapkan pada resiko yang
tidak bisa dihilangkan. Resiko ini disebut dengan Resiko Sistematis.
Sedangkan resiko yang bisa dihilangkan dengan divesifikasi disebut
dengan resiko tidak sistematis. Penjumlahan dari kedua resiko tersebut
disebut resiko total. Resiko sistematis inilah yang dipergunakan dalam
menentukan tingkat keuntungan minimal yang harus dicapai oleh

perusahaan. Keadaan semacam ini ditunjukkan pada gambar berikut:
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Gambar 2.2. Pengurangan Resiko dengan Diversifikasi

Pengurangan®

Untuk Suatu saham, resiko yang relevan bukanlah deviasi
standar saham tersebut (resiko total), tetapi tambahan resiko yang
dimiliki saham tersebut kepada deviasi standar suatu portfolio yang
didivesifikasikan sistematik (systematic risk). Sebagai secara akibatnya
keuntungan yang diharapkan dari suatu saham haruslah dihubungkan
dengan tingkat resiko sistematisnya dan bukan dengan resiko totalnya.
Resiko yang sistematis adalah yang perlu dipertimbangkan bagi
seorang investor yang mempunyai portfolio yang didiversifikasikan
secara efisien.

Resiko sistematis ini disebut juga sebagai resiko pasar (market

risk), karena naik turunnya (fluktuasi) ini timbul disebabkan oleh

S Ibid- 168

19



berbagai faktor yang mempengaruhi semua perusahaan yang
beroperasi. Faktor-faktor tersebut misainya, kondisi perekonomian,
kebijakan pajak dan moneter yang mempengaruhi semua operasi
perusahaan. Hal ini menunjukkan kecenderungan saham untuk naik
bersama, dan selalu ada dalam setiap saham.

Hal tersebut menunjukkan bahwa ada sebagian resiko yang
bisa dihilangkan dengan diversifikasi. Karena pemodal bersikap risk
averse maka mereka mengetahui bahwa dengan diversifikasi tersebut
mereka dapat mengurangi resiko.

Salah Satu implikasi pendekatan CAPM untuk menilai investasi
yang beresiko adalah bahwa tingkat keuntungan yang diisyaratkan
untuk suatu proyek adalah tidak tergantung pada perusahaan yang
melakukan investasi tersebut. Dengan resiko sistematis proyek
tertentu, pasar mengharapkan satu tingkat keuntungan tertentu. Oleh
karenanya tingkat keuntungan yang dioperasikan untuk suatu proyek
adalah sama untuk semua perusahaan. Hal ini tidak berarti bahwa
suatu proyek mempunyai nilai yang sama bagi semua perusahaan.
Karena perbedaan dalam pengalaman, efisiensi manajemen dan
sebagainya. Keuntungan yang diharapkan untuk suatu proyek bisa
berbeda antara perusahaan. Meskipun demikian standar penerimaan
akan sama untuk semua perusahaan yang mempertimbangkan proyek

tersebut.
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Teori CAPM menganggap bahwa semua resiko selain resiko
sistematis dapat dihilangkan dengan melalui diverifikasi oleh para
investor dalam saham-saham portfolio mereka, maka diversifikasi di
dalam portfolio capital asset mereka tidak berarti sama sekali.

Dengan berpegangan pada asumsi-asumsi tersebut, para
investor akan mampu untuk mencapai diversifikasi yang sama
sebagaimana perusahaan mampu melakukannya untuk investor.

Dalam teori CAPM ukuran resiko bukan lagi menggunakan
deviasi sekunder (resiko total) tetapi, dengan mempertimbangkan
resiko yang tidak bisa dihilangkan yang disebut resiko sistematis atau
resiko pasar. Investor yang menginginkan resiko yang rendah memilih
saham-saham yang mempunyai covarian rendah, dan bukan deviasi
standar yang rendah. Untuk memperoleh tingkat keuntungan yang
diharapkan maka periu mempertimbangkan hipotesis dari teori CAPM
yaitu:

1. Semakin tinggi resiko (beta) semakin tinggi tingkat keuntungan
yang diperoleh.

2. Bahwa tingkat keuntungan mempunyai hubungan yang linier
dengan beta.

3. Tidak ada imbalan bagi pemodal untuk memperoleh tingkat
keuntungan yang lebih besar jika menanggung resiko tidak

sistematis.
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Hubungan antara tingkat keuntungan yang diharapkan dengan resiko
pasar yang dicermjnkan oleh beta menjadi inti dari model CAPM ini.
Dengan menganggap bahwa resiko sistematis tidak bisa dihilangkan
dengan divesifikasi maka perhitungan keuntungan dari suatu saham
tersebut adalah sebagai berikut:

(R)=Rf+B (Rn-Rf)............. !

T (Ri) = Rf+B; [Z(Rm) - Rf]........ 8

Keterangan:

(R) = tingkat keuntungan yang diharapkan (return saham)

2(R) =tingkat keuntungan saham rata-rata

Rf = tingkat bunga bebas resiko

Rm = keuntungan yang diharapkan dari market portfolio

Y (Rm) = keuntungan pasar rata-rata

yij = koefisien beta

Formula ini dirumuskan oleh tiga orang yaitu Jack Treynor, William
Sharpe, dan John Linter pada pertengahan tahun 1960. Dari formula
tersebut menyatakan bahwa g (R, - Rf) merupakan premi resiko (risk
Premium) sehingga semakin besar resiko saham tersebut (beta),
semakin tinggi premi resiko yang diharapkan dari saham tersebut.

Sehingga tingkat keuntungan yang diharapkan adalah penjumlahan

7 Ibid: 176

® Suad Husnan, Eni Pujiastuti, Loc Cit
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dari tingkat bunga bebas resiko dan premi resiko, sehingga semakin
tinggi beta (resiko) semakin tinggi tingkat keuntungan (R) yang
diharapkan.

Ditunjukkan dalam garis Security Market Line (Pasar Sekuritas/SML)

Rm Security Market Line

R

g =1
Gambar 2.3. Security Market Line®

Kepekaan tingkat keuntungan terhadap perubahan perubahan
pasar bisa disebut dengan beta investasi. Beta tidak lain adalah
merupakan koefisiensi regresi antar dua variabel vyaitu tingkat
keuntungan portfolio pasar (excess return of market portfolio) dan

kelebihan keuntungan suatu saham (excess return of stock).

®Suad Husnan, Op Cit: 183

23



+ Koefisien Regresi

B =1 (GGaris Regrest)

Excess Return Portfolio Pasar

4

Gambar 2.4. Hubungan antara Excess of stock dan Excess return of
Market Portfolio™

Koefisien regresi tidak lain adalah kemiringan garis tersebut
maka semakin besar beta suatu saham, semakin curam kemiringan
garis yang terdapat dalam gambar tersebut (dimana sumbu tegak
adalah Excess of Stock dan sumbu datar adalah Excess Return of
Market Portfolio).

Suatu kemiringan yang lebih curam dari satu menunjukkan
bahwa excess returns saham bervariasi lebih dari proporsional
daripada pasar secara keseluruhan. Saham jenis ini sering disebut
sebagai saham yang agresif. Sebaliknya kemiringan yang kurang dari
satu menunjukkan excess return saham tersebut mempunyai resiko

yang sistematis atau tidak terhindarkan yang lebih kecil daripada pasar

'O 1bid: 173
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secara keseluruhan, jenis saham ini disebut sebagai saham yang
defensif.

Semakin besar kemiringan garis karakteristik untuk saham,
sebagaimana ditunjukkan oleh beta, semakin besar systematic risk-
nya. Ini berarti bahwa baik untuk kenaikan atau penurunan excess
returns pasar akan menyebabkan kenaikan ataupun penurunan excess

returns suatu saham tergantung dari betanya.

D. MENGESTIMASI BETA
Dalam mengestimasi beta saham para investor dapat
menggunakan data historis untuk menghitung beta waktu lalu yang
dipergunakan sebagai taksiran beta di masa yang akan datang karena
stabilitas beta tersebut. Penggunaan beta sebagai pengukur resiko,

dan bukan lagi sebagai deviasi standar tingkat keuntungan.

Rm

. »
O E »

Gambar 2.5. Penggambaran Beta'"

" 1pid- 99
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Beta menunjukkan kemiringan (slope) garis regresi tersebut dan
menunjukkan intercept dengan sumbu R/, semakin besar beta,
semakin curam kemiringan garis tersebut. Beta dapat dihitung dengan

menggunakan rumus:

Penggunaan beta bukan hanya bisa memperkecil jumlah
variabel yang harus ditaksir dan penggunaan data (beta) yang lalu
(historis) lebih bisa diandalkan, tetapi penggunaan beta juga
memungkinkan kita mengindentifikasikan faktor-faktor fundamental
yang mungkin akan mempengaruhi beta tersebut. Faktor-faktor
fundamental ini yang tidak bisa diindentifikasikan apabila
menggunakan matrik koefisien korelasi historis.

Beta merupakan ukuran resiko yang berasal dari hubungan
antara tingkat keuntungan suatu saham dengan pasar. Resiko ini
berasal dari beberapa faktor fundamental perusahaan dan faktor
karakteristik pasar tentang saham tersebut.

Faktor-faktor yang diindentifikasikan mempengaruhi nilai beta

adalah:
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adalah memperkirakan berapa keuntungan yang diharapkan dari
investasinya, dan seberapa jauh kemungkinan hasil yang sebenarnya
akan menyimpang dari hasil yang diharapkan. Ketidak pastian atau
resiko tersebut diukur dengan menggunakan penyebaran nilai tingkat -
keuntungan.

Salah satu alat pengukur resiko yang biasa digunakan yaitu
deviasi standar atau variance, yaitu saham parameter yang digunakan
untuk menyatakan penyimpangan dari nilai yang diharapkan. Resiko
pada umumnya mempunyai dua bentuk penyimpangan yaitu
menyimpang lebih kecil atau menyimpang lebih besar. Suatu resiko
dapat diturunkan apabila saham-saham yang tergabung dalam
portfolio tersebut memiliki koefisien korelasi yang lebih rendah.

Resiko dapat dibedakan menjadi beberapa macam, yaitu:

1. Resiko sistematis
Resiko ini disebut juga dengan resiko pasar, yaitu resiko yang
timbul dari fluktuasi harga-harga saham yang diperdagangkan
dalam suatu bursa. Fluktuasi terjadi disebabkan oleh faktor faktor
yang mempengaruhi semua perusahaan yang beroperasi. Faktor-
faktor yang bersifat makro seperti perekonomian, kebijakan
pemerintah, dan lain sebagainya. Resiko sistematis ini tidak dapat

dihilangkan dengan cara diversifikasi.
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a. Cyclically : pengaruh kondisi perekonomian
Faktor ini menunjukkan seberapa jauh suatu perusahaan
dipengaruhi  oleh  konjungtur perekonomian. Pada saat
perekonomian membaik semua perusahaan merasakan dampak
positifnya dan demikian pula sebaliknya, yang membedakan adalah
intensitasnya.

b. Operating Leverage : proporsi biaya perusahaan
Menunjukkan proporsi biaya perusahaan yang merupakan biaya
tetap (fix cost). Perusahaan dengan Jeverage tinggi akan
cenderung memiliki beta yang tinggi begitu pula sebaliknya.

¢. Financial leverage
Perusahaan yang menggunakan hutang adalah perusahaan yang
mempunyai financial leverage. Semakin besar proporsi hutang
perusahaan maka perusahaan akan menanggung resiko yang
semakin besar. Sehingga semakin tinggi financial leverage maka

semakin tinggi beta equitinya.

E. RESIKO DALAM INVESTASI SAHAM
Pengertian resiko dalam investasi saham ialah merupakan
kemungkinan return yang sebenarnya menyimpang dari keuntungan
yang diharapkan. Pemodal tidak tahu dengan pasti hasil yang akan

diperolehnya dari investasi yang dilakukan. Yang dapat dilakukan
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2. Resiko tidak sistematis

Resiko ini merupakan suatu resiko yang dapat dihilangkan dengan
menggunakan diversifikasi pada investasi saham.

Resiko total

Resiko ini merupakan penjumlahan dari kedua resiko yang tersebyt

di atas.

F. HIPOTESIS

1.

Ada perbedaan yang signifikan dari perolehan return dan resiko
sistematis saham perusahaan tekstil dan garment sebelum dan
selama krisis moneter,

Ada perbedaan yang signifikan terhadap resiko sistematis saham
antara sebelum dan saat krisis.

Saham pada sektor tekstil dan garment menguntungkan untuk
dibeli sebelum krisis karena tingkat return lebih tinggi saat sebelum

krisis dibanding saat krisis.
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BAB Il

METODOLOG! PENELITIAN

Dalam penelitian ini penulis menggunakan metode deskriptif
kualitatif sesuai dengan tujuan penelitian untuk menguraikan sifat-sifat dari
suatu keadaan. Data yang diperlukan akan diperoleh berdasarkan atas
rumusan masalah. Metode deskriptif kualitatif dipergunakan untuk mencari
fakta dengan interpretasi yang tepat dan tujuannya adalah untuk mencari
gambaran yang sistematis, fakta yang akurat. Desain penelitian ini pada
dasarnya untuk menentukan metode apa saja yang akan dipergunakan
dalam penelitian, antara lain data yang diperlukan, metode pengumpulan

data, dan metode analisis.

A. Data Yang Diperlukan

1. Data primer
Kumpulan data yang diperoleh dan berkaitan langsung dengan
BEJ, informasi meliputi gambaran atau sejarah perkembangan
BEJ, organisasi atau manajemen BEJ maupun aktivitas BEJ
lainnya.

2. Data sekunder
Kumpulan data data melalui literatur, buku-buku, majalah, surat

kabar yang meliputi :
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b. Studi Pustaka

Pengumpulan melalui literatur yang berhubungan dengan

obyek yang dianalisis.

Teknik Pengumpulan Data
Penelitian dilakukan dengan metode deskriptif dan kauntitatif,
sesuai dengan tujuan penelitian untuk menguraikan sifat dari suatu
keadaan.
a. Populasi
Populasi penelitian ini yang digunakan adalah seluruh
perusahaan Go Public yang listing di BEJ sebanyak 288
perusahaan.
b. Penentuan sampel
Sampel yang diambil dari perusahaan tekstil dan garment
adalah dua belas perusahaan yaitu:
1. Argo Pantes Tbk.
2. Hanson Industri Utama Tbk.
3. Indorama Syntetics
4. Polysindo Eka Perkasa
5. Ricky Putra Globalindo
6. Texmaco Jaya Tbk. 7. Centek
7. Great Golden Star

8. Karwell Indonesia
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9. Evershine Textile Industri
10. Pan Brother Tex Tbk.

11. Roda Vivatex

Metode Analisis Data
Dalam menganalisis resiko sistematis dan tingkat keuntungan
saham digunakan rumus dengan metode CAPM (Capital Asset

Pricing Model). Rumus metode CAPM yaitu:

% (Ri)= Rf + B [Z(Rm - Rf)]

Keterangan :

Ri = Return Saham yang diharapkan

Rf = Return Asset Risk Free Rate
Yaitu tingkat SBI sebagai instrumen moneter yang diterbitkan
oleh Bl terutama untuk mengendalikan peredaran uang. SBI
tidak dipengaruhi harga sekuritas dan tidak diperjualbelikan di
bursa saham.

Rm = Return yang dihasilkan dari portfolio pasar, dalam hal ini

Indeks Harga Saham Gabungan.

= Beta saham yang menunjukkan tingkat kepekaan suatu

saham terhadap tingkat keuntungan Indeks pasar atau tingkat

resiko.
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1). Harga Saham Individual dan IHSG

a.

Harga Saham

Diambil dari data secara bulanan yang aktif
diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta bulan Maret
sampai bulan Juni 1997 merupakan periode saat
sebelum terjadinya krisis ekonomi dan periode bulan Juli
1997 sampai dengan Februari 1999 merupakan. periode
saat berlangsungnya krisis ekonomi.

Indeks Harga Saham Gabungan

Yang merupakan tingkat return pasar, diambil secara

bulanan.

2). Tingkat Bunga Bebas Resiko

Data yang diambil dari data bulanan suku bunga SBI di Bank

Indonesia.

Metode Pengumpulan Data
Dalam penelitian ini metoda pengumpulan data yang digunakan

terdiri atas dokumentasi dan studi pustaka.

Dokumentasi

Data berasal dari dokumen-dokumen atau catatan laporan

tertulis kejadian lalu yang berkaitan dengan obyek penelitian.
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Langkah metode analisa :
1. Uji hubungan antara resiko sistematis dan tingkat keuntungan
sebelum krisis dan saat berlangsungnya krisis.

a. Return saham dari masing-masing saham

Ri=+———— Z(Ri)z_ =

Rumus Ri tersebut mendasarkan pada rumus dengan

mengganti waktu menjadi periode :

Wt+1 B Wt + D1
W1

Ri=

Ri = Tingkat keuntungan saham individual

2Ri = Tingkat keuntungan saham rata-rata

P:.; = Harga saham pada minggu berikutnya

P; = Harga saham pada minggu t

D; = Deviden yang diterima pada minggu t (jika ada)

n = Banyaknya data observasi
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b. Menghitung Tingkat Resiko
Ukuran resiko yang digunakan di sini adalah beta, beta
dapat diartikan sebagai suatu koefisien regresi antara dua
variabel yaitu kelebihan tingkat keuntungan portfolio pasar
dan kelebihan keuntungan suatu saham, selain itu beta juga
merupakan kepekaan tingkat keuntungan terhadap
perubahan.
=  Perubahan pasar
Oleh karena itu, beta yang merupakan ukuran resiko
sistematis dari suatu saham dapat dicari dengan
menggunakan regresi antara tingkat keuntungan suatu
saham (Ri) dengan tingkat keuntungan portfolio suatu

pasar (Rm).

_IHSG,_, ~IHSG,

IHSG, 2Rm=2 =

Rm = keuntungan pasar

IHSG,.s = indeks harga saham gabungan pada minggu
berikutnya

JHSG; = indeks harga saham gabungan pada minggu t

SRm = keuntungan pasar rata-rata
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n = banyaknya data

ai = standar deviasi saham

Ri = tingkat keuntungan saham

JRi = tingkat keuntungan saham rata-rata
n = banyaknya data

¢. Indeks tunggal (Single Index)
Selain menggunakan model Markowitz dalam melakukan
analisa juga menggunakan model indeks tunggal (single
index). Indeks tunggal mendasarkan diri atas pemikiran
bahwa tingkat keuntungan suatu saham dipengaruhi oleh
tingkat keuntungan pasar. Selain itu untuk mengetahui
adanya korelasi antara variabel-variabel yang berkaitan.
Korelasi ini disebut juga regresi. Persamaan regresinya

yaitu:

Ri=ai+BiRmte
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Keterangan :

a; = nilai yang diharapkan dari tingkat keuntungan.

e; = elemen acak dari tingkat keuntungan saham i yang
tidak dipengaruhi perubahan pasar.

Rm

tingkat keuntungan variabel pasar.

S = parameter yang mengukur perubahan yang
diharapkan pada R; bila terjadi perubahan terhadap
Rm.

Untuk penghitungan persamaan regresi secara manual

dapat dirumuskan sebagai berikut:

Y=a+bX

Keterangan :

Y = tingkat keuntungan dari suatu saham

X = tingkat keuntungan portfolio pasar (indeks pasar)
Koefisien Korelasi

Koefisien korelasi merupakan ukuran yang menunjukkan
bagaimana suatu variabel bergerak bersama variabel yang
lain. Jika investor ingin mengurangi resiko tingkat
keuntungan suatu portfolio, maka investasi dengan
kombinasi saham yang mempunyai koefisien korelasi rendah

(r<1) adalah pilihan yang tepat. Koefisien korelasi antara
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Ho # B # 0 ada hubungan antara resiko sistematis dan
tingkat keuntungan. Jika t hitung >t tabel berarti menolak
Ho, dan apabila t hitung < t tabel berarti menerima Ho.

. Uji perbedaan resiko dan tingkat keuntungan sebelum
krisis dan saat berlangsungnya krisis.

Untuk mengetahui adanya perbedaan antara resiko dan
tingkat keuntungan pada periode sebelum krisis, dapat
dilihat melalui uji hipotesa yang menggunakan t-test.
Kriteria yang diberikan :

Ho = p = 0 tidak ada perbedaan resiko sistematis dan
tingkat keuntungan sebelum krisis dan saat terjadinya
krisis.

Ho = B = 0 ada perbedaan resiko sistematis dan tingkat
keuntungan sebelum krisis dan saat terjadinya krisis.

Jika t hitung > t tabel berarti menolak Ho, dan apabila t

hitung < t tabel berarti menerima Ho.
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BAB IV

ANALISA DATA

Sebagaimana yang telah dikemukakan pada Bab | Pendahuluan,
tujuan dari penelitian adalah untuk meneliti apakah terdapat hubungan
antara resiko dan tingkat keuntungan serta apakah juga terdapat
perbedaan resiko dan tingkat keuntungan pada saat terjadinya krisis
ekonomi dan sebelum terjadinya krisis ekonomi. Oleh karena itu,
penelitian ini dilakukan pada perusahaan tekstil dan garment yang tercatat
pada Bursa Efek Jakarta serta aktif melakukan transaksi selama periode
Maret 1997 sampai dengan periode Februari 1999. Pemilihan saham yang
digunakan sebagai sampel adalah kelompok saham perusahaan tekstil
dan garment yang masih aktif dan masih tercatat sebagai anggota bursa.

Data harga saham serta Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)
diambil dalam bentuk laporan bulanan. Hal ini dilakukan karena
terbatasnya waktu yang dimiliki untuk melakukan penelitian ini. Setelah
semua data yang dibutuhkan terkumpul, berdasarkan teori penulis akan
mencoba untuk menganalisis data sesuai dengan pokok permasalahan
yang dilontarkan pada Bab sebelumnya yaitu Bab Pendahuluan. Analisa
yang akan dilakukan adalah analisa resiko sistematis dan tingkat
keuntungan saham. Analisa keduanya menggunakan analisa kualitatif dan
analisa kuantitatif. Analisa kuantitatif yaitu analisa yang akan mengacu

pada perhitungan data penelitian yang berupa angka-angka. Analisa
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kuantitatif dilakukan untuk menghitung besarnya tingkat keuntungan
saham dan tingkat keuntungan portfolio pasar. Kemudian dari dua tingkat
keuntungan tersebut akan dilakukan perhitungan statistik regresi untuk
mendapatkan resiko sistematis. Sedangkan yang dimaksud dengan
analisa kualitatif yaitu analisa yang menjelaskan hasil dari perhitungan
data penelitian yang berupa angka-angka analisa kuantitatif.

Analisa kuantitatif yang pertama dilakukan adalah menghitung
besarnya tingkat keuntungan dan resiko sistematis. Setelah itu analisa
tentang pengaruh dan hubungan antara variabel resiko yang merupakan
variabel terpengaruh (x) dan variabel pengaruh (y), kuat atau tidaknya
hubungan antara resiko dan keuntungan saham tersebut diukur dengan
menggunakan koefisien regresi. Analisa kuantitatif yang berupa angka-
angka hasil perhitungan digunakan untuk menjawab permasalahan.

Analisis kuantitatif yang dilakukan menggunakan bantuan program
komputer. Hal ini dilakukan mengingat jumiah data yang cukup banyak
dan pada hasil dari perhitungannya akan mencapai hasil yang cukup
akurat dibanding tanpa menggunakan komputer.

Analisis yang akan dilakukan adalah berupa analisis capital
gain/loss (return), analisis resiko. serta hubungan antara resiko dan

keuntungan saham.
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A. ANALISIS TINGKAT KEUNTUNGAN SAHAM

Dari harga saham yang diambil secara bulanan, dapat dilihat
besarnya keuntungan saham (capital gain/loss) yang diperoleh.
Tingkat keuntungan yang diperoleh investor karena adanya kenaikan
harga saham merupakan capital gain yang diperoleh, sedangkan bila
harga saham tersebut turun maka investor akan mendapatkan capital
loss. Capital gain akan dapat menjadi positif apabila harga saham
mengalami kenaikan dan apabila harga saham mengalami penurunan
maka capital gain akan menjadi negatif.

Rumus yang digunakan untuk menghitung keuntungan saham

yang diperoleh ialah tingkat keuntungan saham

Pt+1 - P1 + Pt

Ri=
P

Perhitungan selengkapnya dapat dilihat dalam lampiran. Untuk
mengetahui lebih jelasnya dapat dilihat hasil rata-rata perhitungan
keuntungan periode Maret 1997 sampai dengan Februari 1999 yang

diambil setiap bulannya pada tabel 4.1.
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Tabel 4.1.
Rata-rata Tingkat Keuntungan Saham Perusahaan
Periode Maret 1997 - Februari 1999

No. Perusahaan Tingkat }?gt)mtungan
1 Ever Shine Textile Industries 0.1826
2 Indorama Synthetics 0.0338
3 Pan Brother Tex Tbk. -0.0255
4 | Argo Pantes Tbk. -0.0261
5 Texmaco -0.0315
6 Karwell Indonesia -0.0328
7 Centex -0.0431
8 | Polysindo Eka Perkasa -0.0511
9 Great Golden Star -0.0747
10 | Hanson Industri Utama Tbk. -0.0823
11 | Roda Vivatex -0.0855
12 | Ricky Putra Globalindo -0.0870

Dari perhitungan di atas dapat diketahui bahwa tingkat
keuntungan saham pada perusahaan sebagian besar adalah negatif,
yang memiliki nilai positif hanya terdapat pada dua saham perusahaan
yaitu pada saham Ever Shine Textile Industrie dan Indorama
Synthetics. Hal ini disebabkan karena adanya fluktuasi harga saham
yang disebabkan krisis yang melanda Indonesia.

Dari tabel di atas dapat juga diketahui bahwa tingkat
keuntungan yang tertinggi dimiliki oleh saham Ever Shine Textile
Industrie dengan 0,1826. Hal ini berarti jika kita menginvestasikan
dana pada perusahaan kita akan memperoleh keuntungan (gain)
tertinggi sebesar 18,26%. Saham yang memiliki tingkat keuntungan

terendah adalah saham perusahaan Ricky Globalindo sebesar 0,0870.
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Jika kita menginvestasikan dana pada saham perusahaan tersebut
maka kita akan mengalami kerugian (loss) sebesar 8,7%.

Setelah dilakukan perhitungan ternyata tingkat keuntungan
masing-masing saham mengalami perubahan yang mencolok. Hal ini
dapat dilihat pada tabel 4.2.

Tabel 4.2.
Rata-rata Tingkat Keuntungan Saham Bulanan

Sebelum dan Saat Terjadinya Krisis
Periode Maret 1997 - Februari 1999

Tingkat Keuntungan (Ri)

No. Nama Saham Perusahaan Sebelum Krisis * | Saat Krisis **
1 | Argo Pantes Tbk. 0,1472 -0,0195
2 | Hanson Industri Utama -0,1924 -0,0562
3 |Indorama Syntetics -0,0050 0,0390
4 | PolysindQ Eka Perkasa 0,0218 -0,0632
5 | Ricky Putra Globalindo 0,0216 -0,1044
6 | Texmaco 0,0510 -0,0464
7 | Centex 0,2014 0,00070
8 | Great Golden Star 0,0040 -0,0504
9 |Karwell Indonesia -0,0148 -0,0823
10 |Ever Shine Textile Industrie 0,2236 -0,0489
11 | Pan Brother Tex Tbk. 0,0818 -0,2386
12 | Roda Vivatex 0,0407 -0,0375
Rata-rata 0,0507 -0,0270

Keterangan: * Maret 1997 - Juni 1997, **Juli 1997 - Feb 1999

Dari tabel di atas dapat dilihat bahwa tingkat keuntungan pada
saat sebelum krisis moneter dibandingkan dengan tingkat keuntungan
pada saat terjadinya krisis moneter ternyata lebih tinggi pada saat
sebelum krisis moneter terjadi, tingkat keuntungan pada saat krisis
moneter lebih tinggi dibandingkan pada saat sebelum krisis moneter

terjadi.
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Untuk ada tidaknya perbedaan tingkat keuntungan pada saat
sebelum dan saat terjadinya krisis moneter digunakan uji beda dua
rata-rata dengan menggunakan program komputer SPSS, perhitungan
selengkapnya pada lampiran dengan hasil sebagai berikut:

Uji beda rata-rata return saham sebelum krisis dengan saat
terjadinya krisis moneter menghasilkan t-test sebesar 2,964 dengan
probabilitas sebesar 0,013. Dari perhitungan tersebut di atas, bila
dibandingkan dengan t-tabel ataupun dengan membandingkan tingkat
probabilitasnya dimana probabilitas <5%, terbukti bahwa pada tingkat
keuntungan terdapat perbedaan yang signifikan antara sebelum dan
saat terjadinya krisis moneter.

Sebab untuk return aktual, t hitung yang dihasilkan adalah 2,964
dan t-tabel sebesar 1.721 maka 2,964 > 1.721 sehingga Ho ditolak

dan Ha diterima.

~ ANALISA RESIKO SISTEMATIS SAHAM (B)

Dalam mencari resiko sistematis saham, terlebih dahulu kita
harus mengetahui tingkat keuntungan portfolio pasar (Rm). Di sini yang
menjadi acuan tingkat keuntungan portfolio pasar ialah Indeks Harga
Saham Gabungan yang diambil setiap bulannya, rumus yang
digunakan ialah tingkat keuntungan portfolio pasar.

IHSG:.1 - IHSGy
Rm =

IHSGy
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Resiko

pada

umumnya

dapat

juga

diartikan

sebagai

kemungkinan bahwa keuntungan sebenarnya dari pemilikan suatu

saham akan menyimpang dari keuntungan yang diharapkan. Resiko

pada dasarnya mempunyai dua dimensi yaitu menyimpang lebih besar

atau menyimpang lebih kecil dari yang diharapkan. Semakin besar

arah penyimpangan dan semakin besar kemungkinan menyimpang

terjadi, maka akan semakin tinggi resiko yang akan dihadapi. Dari

analisis yang dilakukan maka dapat dilihat rata-rata resiko yang

didapat pada waktu sebelum dan saat terjadinya krisis dalam

Tabel 4.4.
Tabel 4.4
Rata-rata Tingkat Resiko Sistematis (3) Saham
Sebelum Krisis dan Saat Terjadinya Krisis
Periode Maret 1997-Februari 1999

No Nama Saham (B) Sebelum Nama B) Saat |
' Perusahaan Krisis Perusahaan Krisis
1 | Polysindo EP 46.271 Polysindo EP -0.343
2 | Roda Vivatex 3.947 Roda Vivatex 0.509
3 | Karwell Indonesia 3.225 Karwell Indonesia 0.605
4 | Indorama Synt. 1.770 Indorama Synt. 2.354
5 | Texmaco 1.235 Texmaco 0.669
6 | Ever Shine Tex. 0.833 Ever Shine Tex. -2.041
7 | Argo Pantes Tbk. 0.520 Argo Pantes Tbk. 2.771
8 | Great Golden S 0.339 Great Golden S 1.894
9 | Centex 0.327 Centex 4.941
10 | Pan Brother Tex -0.213 Pan Brother Tex 2.101
11 | Ricky Putra G -0.408 Ricky Putra G 2.198
12 | Hanson Industries -1.482 Hanson Industries 0.955
Rata-rata 4.6695 1.3844

47




Dari hasil perhitungan di atas nampak bahwa hampir semua
saham yang memiliki tingkat resiko sistematis saham yang lebih
rendah pada saat terjadinya krisis moneter. Sedangkan pada tingkat
resiko sebelum terjadinya krisis moneter lebih tinggi.

Dengan melihat hasil dari jumlah rata-ratanya sebelum krisis,
resiko sistematis f3 lebih tinggi dibandingkan pada saat krisis moneter.
Pada saat periode sebelum krisis terjadi resiko sistematis tertinggi
dimiliki oleh Polysindo Eka Perkasa sebesar 46.271, dan resiko
sistematis paling rendah dimiliki Hanson Industrie Utama Tbk. Sebesar
-1.482.

Sedangkan pada saat krisis moneter terjadi, resiko sistematis
tertinggi dimiliki oleh Centex sebesar 4.941 dan paling rendah dimiliki
oleh Ever Shine Textile Industrie.

Hal tersebut menunjukkan bahwa pada sebelum krisis moneter
(bulan Maret 1997 sampai dengan Juni 1997) saham-saham yang aktif
di Bursa Efek Jakarta mengandung resiko yang lebih besar
dibandingkan dengan pada saat terjadinya krisis moneter (Juli 1997
sampai dengan Februari 1999). Hal ini berarti pada sebelum terjadinya
krisis, perubahan tingkat keuntungan saham-saham tersebut lebih
peka terhadap perubahan tingkat keuntungan portfolio pasar.
Sedangkan pada saat terjadinya krisis, perubahan tingkat keuntungan
saham kurang peka terhadap perubahan tingkat keuntungan portfolio

pasar.
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Untuk mengetahui ada dan tidaknya perbedaan resiko pada
saat sebelum krisis dan saat terjadinya krisis moneter, digunakan uji
beda dua rata-rata dengan program SPSS, dengan perhitungan
selengkapnya pada lampiran, dengan hasil sebagai berikut:

Uji beda rata-rata antara resiko beta saham sebelum krisis
dengan saat terjadinya krisis moneter menghasilkan t-test sebesar
0,746 dengan probabilitas sebesar 0,471. dari hasil perhitungan
tersebut diketahui besarnya probabilitas lebih dari 0,05, menjelaskan
keduanya tidak terdapat perbedaan yang signifikan atau bila dibaca
melalui nilai t hitung, terlihat t hitung sebesar 0,746 lebih kecil
dibandingkan t table sebesar 2,201 yang berarti tidak bebrbeda

signifikan.

_ HUBUNGAN ANTARA RESIKO SISTEMATIS DENGAN TINGKAT
KEUNTUNGAN

Kuat atau tidaknya hubungan antara dua variabel x dan vy,
diukur dengan suatu nilai yang disebut dengan koefisien korelasi.
Sedangkan besarnya pengaruh antara X dan vy, diukur dengan
menggunakan koefisien regresi. Untuk mengukur besarnya hubungan
antara variabel resiko dan tingkat keuntungan yang diharapkan, dapat
dihitung dengan menggunakan koefisien regresi dan korelasi.

Kita asumsikan bahwa resiko sebagai variabel pengaruh (x) dan

variabel terpengaruh (y), adalah tingkat keuntungan. Hubungan yang
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BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

A. KESIMPULAN

Setelah penulis melakukan analisis terhadap 12 perusahaan

yang bergerak di bidang Tekstil dan garmen dalam penelitian ini, maka

dapat ditarik beberapa kesimpulan yaitu:

1.

Tidak terdapat hubungan yang signifikan antara resiko sistematis
dan tingkat keuntungan pada saat sebelum krisis moneter. Hal ini
ditunjukkan dengan r yang dihasilkan sebesar 0.107 yang berarti r
yang dihasilkan tersebut sangat kecil. Sedangkan pada saat
terjadinya krisis moneter, r yang dihasilkan adalah sebesar 0.165
yang berarti r yang dihasilkan tersebut lebih besar dari r saat
sebelum krisis sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat
hubungan yang signifikan antara resiko sistematis dan tingkat
keuntungan pada saat terjadinya krisis moneter.

Dengan demikian teori Keynes yang mengatakan high risk high
return dapat terbukti hanya pada saat sebelum terjadinya krisis
moneter saja. Sebab, pada kondisi ini tingginya tingkat resiko
sistematis suatu saham selalu diikuti dengan tingginya tingkat
keuntungan saham yang didapat. Sedangkan pada saat krisis
moneter, teori Keyness tidak dapat terbukti karena r yang
dihasilkan sangat kecil sehingga tidak terdapat hubungan antara

tingkat resiko sistematis dengan tingkat keuntungan.

52



2 Setelah dilakukan perhitungan dengan menggunakan uji beda dua
rata-rata, dapat diketahui bahwa ternyata tidak terdapat perbedaan
yang signifikan terhadap resiko sistematis antara sebelum krisis
moneter maupun pada saat terjadinya krisis moneter. Hal ini
ditunjukkan dengan t-test yang dihasilkan sebesar 0.746 dan
probabilitas 0.471. Tidak terdapat perbedaan yang signifikan
terhadap tingkat resiko sistematis baik sebelum krisis maupun saat
terjadinya  krisis ~ disebabkan karena masyarakat investor
menghadapi situasi ekonomi yang melanda di Indonesia dari
keadaan normal menjadi krisis ekonomi. Resiko pada sebelum
krisis nilainya 4,1024 dan pada saat krisis 1,1162, maka resiko
sebelum krisis lebih besar dibandingkan pada saat krisis moneter.
Oleh karena itu, investor sudah bersikap tidak ada lagi kepercayaan
terhadap kemungkinan yang akan dihadapinya dalam pasar modal.
Selain itu juga karena tidak adanya penjaminan yang dilakukan
oleh pemerintah terhadap investor.

3 Setelah dilakukan perhitungan dengan menggunakan uji beda dua
rata-rata, dapat diketahui bahwa ternyata terdapat perbedaan yang
signifikan terhadap tingkat keuntungan antara sebelum krisis
moneter dan saat terjadinya krisis moneter. Hal ini ditunjukkan
dengan t-test yang dihasilkan sebesar 2,964 dan probabilitas
sebesar 0.013. Return sebelum krisis dihasilkan 0,484083, dan

return saat krisis dihasilkkan — 0,0589750, dapat dilihat return
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Hasil dari perhitungan tingkat keuntungan portfolio pasar yang

perhitungannya menggunakan formula (rumus) di atas, kemudian

dikombinasikan dengan return saham individual untuk selanjutnya

dianalisa. Untuk lebih jelasnya dapat dilihat dalam tabel 43.

Tabel 4.3
Rata-rata Tingkat Keuntungan Portfolio Pasar
Periode Maret 1997-Februari 1999

No. Tahun Bulan Rm
1 Maret -0.0101
2 April 0.0864
3 Mei 0.0726
4 Juni -0.0493
5 Juli -0.4090
6 1997 Agustus -0.0377
7 September -0.1893
8 Oktober -0.1992
9 Nopember -0.1354
10 Desember -0.0451
11 Januari 0.0939
12 Februari 0.0862
13 Maret -0.1030
14 April -0.1365
15 Mei 0.0267
16 Juni 0.0270
17 1998 Juli -0.1478
18 Agustus -0.0908
19 September -0.0108
20 Oktober 0.0580
21 Nopember -0.0571
22 Desember 0.2030
23 1999 Januari -0.0895
L Rata-rata -0.0459

Dari tabel di atas dapat diketahui bahwa Indeks Harga Saham

Gabungan selama periode Maret 1997 sampai dengan Februari 1999

mengalami fluktuasi yang disebabkan krisis yang dialami Indonesia.

46




sebelum krisis lebih besar jika dibandingkan saat krisis moneter.
Adanya perbedaan yang signifikan terhadap tingkat keuntungan
baik sebelum krisis maupun saat krisis karena adanya pengaruh
dari faktor resiko sistematis sebelum krisis maupun saat krisis
walaupun tidak terdapat perbedaan yang signifikan.

Kesimpulan di atas diambil dari perbandingan data antara
sebelum krisis moneter dan saat krisis moneter yang kurang
sebanding. Jumlah data sebelum terjadinya krisis moneter hanya
selama 4 bulan. Sehingga apabila jumlah data tersebut ditambah,
kurang lebih sama dengan jumlah data saat krisis moneter yaitu 19
bulan, maka akan ada kemungkinan kesimpulan tersebut di atas akan

berbeda.

B. SARAN

1. Bagi investor yang kurang menyukai resiko sebaiknya membeli
saham yang memiliki resiko sistematis yang rendah, dengan
melakukan investasi portfolio yang tersebar dari berbagai jenis
saham yang likuid di bursa.

2. Para investor  sebaiknya membentuk  portfolio  yaitu
mengkombinasikan beberapa saham yang mempunyai tingkat
resiko sistematis (beta) rendah dengan saham yang mempunyai
resiko sistematis (beta) tinggi sehingga didapatkan portfolio yang

efisien.
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3. Untuk para peneliti atau para pengamat pasar modal diharapkan
dapat melakukan penelitian kembali dengan mengambil data yang
lebih lengkap saat sebelum krisis maupun saat terjadinya krisis

moneter. Selain itu mungkin juga dapat diambil sampel lain.
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D.

‘Perhitungan return saham (Ri)

Uji beda hubungan return (Ri) sebelum dan saat krisis
Regresi menghitung (B) resiko sistematis sebelum dan saat kirisis
Uji beda hubungan (f}) sebelum dan saat krisis

Regresi hubungan resiko dan keuntungan sebelum dan saat krisis.




LAMPIRAN 1
PERHITUNGAN RETURN SAHAM

PERUSAHAAN ARGO PANTES Tbk

PERIODE MARET 1997 s/d FEBRUARI 1999

No. | Tahun| Bulan [Harga (Po) Pi Pi-Po Ri Rm Rf
1 1997 |Maret 4075 4175 100 0.0240 -0.0101 8.46%
2 April 4175 5000 825 0.1650 0.0864 8.42%
3 Mei 5000 6000 1000 0.1667 0.0726 8.64%
4 Juni 6000 7000 1000 0.1429 -0.0493 8.19%
5 Juli 7000 4500 -2500{ -0.5556 -0.4090 9.05%
6 Agustus 4500 4900 400 0.0816 -0.0377f 11.21%
7 Septembel 4900 1175 -3725| -3.1702 -0.1893| 14.58%
8 Oktober 1175 1675 500 0.2985 -0.1992| 18.11%
9 Nopember 1675 675 -1000] -1.4815 -0.1354 17.38%
10 Desember 675 450 -225; -0.5000 -0.0451 17.38%
11 | 1998 [Januari 450 757 307 0.4055 0.0939| 15.70%
12 Februari 757 857 100 0.1167 0.0862| 24.29%
13 Maret 857 800 -57] -0.0713 -0.1030| 26.62%
14 April 800 700 -100] -0.1429 -0.1365| 45.16%
15 Mei 700 850 150 0.1765 0.0267] 51.35%
16 Juni 850 1025 175 0.1707 0.0270f 56.28%
17 Juli 1025 525 -500] -0.9524 -0.1478] 55.87%
18 Agustus 525 375 -150] -0.4000 -0.0908| 69.51%
19 September 375 375 0 0.0000 -0.0108] 60.89%
20 Oktober 375 475 100 0.2105 0.0580f 59.73%
21 Nopember 475 375 -100] -0.2667 -0.0571 37.44%
22 Desember 375 375 0 0.0000 0.0230] 37.84%
23 | 1999 |Januari 375 375 0| 0.0000 -0.0895] 35.77%
24 Februari 375 34.10%
Rata-rata -0.0261 -0.0459




LAMPIRAN 2
PERHITUNGAN RETURN SAHAM
PERUSAHAAN HANSON INDUSTRI UTAMA Tbk
PERIODE MARET 1997 s/d FEBRUARI 1999

.| Tahun| Bulan_|Harga (Po) Pi Pi-Po Ri Rm Rf

1 | 1997 |Maret 2750 2350 -400{ -0.1702 -0.0101 8.46%
April 2350 2400 50{ 0.0208 0.0864 8.42%

Mei 2400 1275 -1125| -0.8824 0.0726 8.64%

Juni 1275 1050 -225{ -0.2143 -0.0493 8.19%

Juli 1050 650 -400] -0.6154 -0.4090 9.05%

Agustus 650 625 25| -0.0400 -0.0377| 11.21%

September 625 500 -125| -0.2500 -0.1893| 14.58%

Oktober 500 450 -50f  -0.1111 -0.1992| 18.11%

Nopember 450 350 -100|  -0.2857 -0.1354} 17.38%

Desember 350 400 50] 0.1250 -0.0451| 17.38%

1998 {Januari 400 400 0l  0.0000 0.0939] 15.70%
Februari 400 400 0| 0.0000 0.0862{ 24.29%

13 Maret 400 200 -200] -1.0000 -0.1030] 26.62%
April 200 125 -75| -0.6000 -0.1365| 45.16%

15 Mei 125 100 -25| -0.2500 0.0267| 51.35%
16 Juni 100 100 0] 0.0000 0.0270f 56.28%
17 Juli 100 175 75|  0.4286 -0.1478| 55.87%
18 Agustus 175 175 0f 0.0000 -0.0908| 69.51%
19 September 175 175 0f 0.0000 -0.0108] 60.89%
20 Oktober 175 175 0| 0.0000 0.0580] 59.73%
21 Nopember 175 175 0| 0.0000 -0.0571] 37.44%
22 Desember 175 175 0] 0.0000 0.0230] 37.84%
23 | 1999 |Januari 175 175 0] 0.0000 -0.0895| 35.77%
24 Februari 175 34.10%

Rata-rata -0.0823 -0.0459




LAMPIRAN 3
PERHITUNGAN RETURN SAHAM

PERUSAHAAN INDORAMA SYNTHETICS

PERIODE MARET 1997 s/d FEBRUARI 1999

No. | Tahun| Bulan [Harga (Po) Pi Pi-Po Ri Rm Rf
1 1997 [Maret 1825 1750 -75] -0.0429 -0.0101 8.46%
2 April 1750 2000 250 0.1250 0.0864 8.42%
3 Mei 2000 2100 100 0.0476 0.0726 8.64%
4 Juni 2100 1825 -275( -0.1507 -0.0493 8.19%
5 Juii 1825 825 -1000] -1.2121 -0.4090 9.05%
6 Agustus 825 950 125 0.1316 -0.0377] 11.21%
7 September 950 775 -175f -0.2258 -0.1893| 14.58%
8 Oktober 775 475 -300] -0.6316 -0.1992 18.11%
9 Nopember 475 325 -150f -0.4615 -0.1354] 17.38%
10 Desember 325 500 175 0.3500 -0.0451] 17.38%
11 | 1998 [Januari 500 600 100 0.1667 0.0939y 15.70%
12 Februari 600 700 100 0.1429 0.0862| 24.29%
13 Maret 700 550 -150] -0.2727 -0.1030] 26.62%
14 April 550 400 -150; -0.3750 -0.1365| 45.16%
15 Mei 400 300 -100f -0.3333 0.0267f 51.35%
16 Juni 300 375 75 0.2000 0.0270| 56.28%
17 Juli 375 200 -175{ -0.8750 -0.1478] 55.87%
18 Agustus 200 150 -50] -0.3333 -0.0908] 69.51%
19 September 150 150 0 0.0000 -0.0108] 60.89%
20 Oktober 150 275 125 0.4545 0.0580} 59.73%
21 Nopember 275 275 0 0.0000 -0.0571] 37.44%
22 Desember 275 250 -25| -0.1000 0.0230] 37.84%
23 | 1999 [Januari 250 -0.0895] 35.77%
24 Februari 34.10%
Rata-rata 0.0338 -0.0459




PERUSAHAAN POLYSINDO EKA PERKSA Tbk

LAMPIRAN 4
PERHITUNGAN RETURN SAHAM

PERIODE MARET 1997 s/d FEBRUARI 1999

No. { Tahun| Bulan [Harga (Po) Pi Pi-Po Ri Rm Rf
1 | 1997 |Maret 1375 1350 -25]  -0.0185 -0.0101 8.46%
2 April 1350 1600 250 0.1563 0.0864 8.42%
3 Mei 1600 1550 -50] -0.0323 0.0726 8.64%
4 Juni 1550 175 -1375| -7.8571 -0.0493 8.19%
5 Juli 175 925 750 0.8108 -0.4090 9.05%
6 Agustus 925 900 -25] -0.0278 -0.0377] 11.21%
7 September 900 775 -1251 -0.1613 -0.1893| 14.58%
8 Oktober 775 575 -200] -0.3478 -0.1992 18.11%
9 Nopember 575 525 -50f -0.0952 -0.1354] 17.38%
10 Desember 525 525 0 0.0000 -0.0451] 17.38%
11 | 1998 [Januari 525 525 0 0.0000 0.0939] 15.70%
12 Februari 525 550 25 0.0455 0.0862] 24.29%
13 Maret 550 475 -75] -0.1579 -0.1030] 26.62%
14 April 475 375 -100] -0.2667 -0.1365] 45.16%
15 Mei 375 325 -50] -0.1538 0.0267{ 51.35%
16 Juni 325 375 50 0.1333 0.0270] 56.28%
17 Juli 375 250 -125] -0.5000 -0.1478] 55.87%
18 Agustus 250 200 -50] -0.2500 -0.0908] 69.51%
19 September 200 300 100 0.3333 -0.0108] 60.89%
20 Oktober 300 350 50 0.1429 0.0580] 59.73%
21 Nopember 350 300 -50] -0.1667 -0.0571| 37.44%
22 Desember 300 275 -25] -0.0909 0.0230f 37.84%
23 | 1999 [Januari 275 250 -25]  -0.1000 -0.0895| 35.77%
24 Februari 250 34.10%
Rata-rata -0.0870 -0.0459




LAMPIRAN 5
PERHITUNGAN RETURN SAHAM

PERUSAHAAN RICKY PUTRA GLOBALINDO
PERIODE MARET 1997 s/d FEBRUARI 1999

No. | Tahun| Bulan |Harga (Po) Pi Pi-Po Ri Rm Rf
1 1997 |Maret 7200 6800 -400] -0.0588 -0.0101 8.46%
2 April 6800 7000 200 0.0286 0.0864 8.42%
3 Mei 7000 6900 -100] -0.0145 0.0726 8.64%
4 Juni 6900 7775 875 0.1125 -0.0493 8.19%
5 Juli 7775 3500 4275 -1.2214 -0.4090 9.05%
6 Agustus 3500 1600 -1900] -1.1875 -0.0377] 11.21%
7 September 1600 575 -1025| -1.7826 -0.1893| 14.58%
8 Oktober 575 425 -150] -0.3529 -0.1992] 18.11%
9 Nopember 425 475 50 0.1053 -0.1354] 17.38%
10 Desember 475 500 25 0.0500 -0.0451 17.38%
11 | 1998 [Januari 500 575 75 0.1304 0.0939] 15.70%
12 Februari 575 550 -25| -0.0455 0.0862| 24.29%
13 Maret 550 425 -125] -0.2941 -0.1030] 26.62%
14 April 425 350 -75] -0.2143 -0.13651 45.16%
15 Mei 350 200 -150} -0.7500 0.0267] 51.35%
16 Juni 200 300 100 0.3333 0.0270] 56.28%
17 Juli 300 225 -751 -0.3333 -0.1478{ 55.87%
18 Agustus 225 200 -25] -0.1250 -0.0908] 69.51%
19 September 200 175 -251 -0.1429 -0.0108] 60.89%
20 Oktober 175 300 125 0.4167 0.0580] 59.73%
21 Nopember 300 250 -50] -0.2000 -0.0571} 37.44%
22 Desember 250 225 -25|  -0.1111 0.0230f 37.84%
23 | 1999 (Januari 225 225 0 0.0000 -0.0895f 35.77%
24 Februari 225 34.10%
Rata-rata -0.0870 -0.0459




LAMPIRAN 6
PERHITUNGAN RETURN SAHAM
PERUSAHAAN TEXMACO JAYA Tbk
PERIODE MARET 1997 s/d FEBRUARI 1999

No. | Tahun| Bulan |Harga (Po) Pi Pi-Po Ri Rm Rf
1 1997 |Maret 1100 1050 -50f -0.0476 -0.0101 8.46%
2 April 1050 1175 125 0.1064 0.0864 8.42%
3 Mei 1175 1350 175 0.1296 0.0726 8.64%
4 Juni 1350 1325 -25] -0.0189 -0.0493 8.19%
5 Juli 1325 825 -500] -0.6061 -0.4090 9.05%
6 Agustus 825 950 125 0.1316 -0.0377f 11.21%
7 September 950 900 -50] -0.0556 -0.1893| 14.58%
8 Oktober 900 775 -125| -0.1613 -0.1992{ 18.11%
9 Nopember 775 700 -75]  -0.1071 -0.1354| 17.38%
10 Desember 700 850 150 0.1765 -0.0451| 17.38%
11 | 1998 [Januari 850 750 -100] -0.1333 0.0939| 15.70%
12 Februari 750 800 50 0.0625 0.0862] 24.29%
13 Maret 800 700 -100] -0.1429 -0.1030f 26.62%
14 April 700 700 0 0.0000 -0.1365] 45.16%
15 Mei 700 725 25 0.0345 0.0267}] 51.35%
16 Juni 725 675 -50} -0.0741 0.0270| 56.28%
17 Juli 675 700 25 0.0357 -0.1478| 55.87%
18 Agustus 700 625 -75] -0.1200 -0.0908| 69.51%
19 Septembef 625 700 75 0.1071 -0.0108{ 60.89%
20 Oktober 700 500 -200] -0.4000 0.0580| 59.73%
21 Nopember 500 375 -125) -0.3333 -0.0571] 37.44%
22 Desember 375 400 25 0.0825 0.0230| 37.84%
23 | 1999 [Januari 400 400 0 0.0000 -0.0895| 35.77%
24 Februari 400 34.10%
Rata-rata -0.0315 -0.0459




PERUSAHAAN CENTEX

LAMPIRAN 7
PERHITUNGAN RETURN SAHAM

PERIODE MARET 1997 s/d FEBRUARI 1999

No. | Tahun| Bulan |Harga (Po) Pi Pi-Po Ri Rm Rf
1 1997 [Maret 1600 1650 50 0.0303 -0.0101 8.46%
2 April 1650 1700 50 0.0294 0.0864 8.42%
3 Mei 1700 1700 0 0.0000 0.0726 8.64%
4 Juni 1700 1625 -75] -0.0462 -0.0493 8.19%
5 Juli 1625 1650 25 0.0152 -0.4090 9.05%
6 Agustus 1650 1650 0 0.0000 -0.0377] 11.21%
7 September 1650 1650 0 0.0000 -0.1893] 14.58%
8 Oktober 1650 1650 0 0.0000 -0.1992 18.11%
9 Nopember 1650 1650 0 0.0000 -0.1354f 17.38%
10 Desember 1650 1650 0 0.0000 -0.0451] 17.38%
11 | 1998 {Januari 1650 1650 0 0.0000 0.0939| 15.70%
12 Februari 1650 1650 0 0.0000 0.0862] 24.29%
13 Maret 1650 1650 0 0.0000 -0.1030] 26.62%
14 April 1650 1650 0 0.0000 -0.1365] 45.16%
15 Mei 1650 1700 50 0.0294 0.0267} 51.35%
16 Juni 1700 1675 -25] -0.0149 0.0270| 56.28%
17 Juli 1675 850 -825] -0.9706 -0.1478] 55.87%
18 Agustus 850 875 25 0.0286 -0.0908] 69.51%
19 September 875 350 -525| -1.5000 -0.0108} 60.89%
20 Oktober 350 300 -501 -0.1667 0.0580] 59.73%
21 Nopember 300 450 150 0.3333 -0.0571| 37.44%
22 Desember 450 450 0 0.0000 0.0230{ 37.84%
23 | 1999 [Januari 450 300 -150} -0.5000 -0.0895| 35.77%
24 Februari 300 34.10%
Rata-rata -0.0431 -0.0459




LAMPIRAN 8
PERHITUNGAN RETURN SAHAM
PERUSAHAAN GREAT GOLDEN STAR
PERIODE MARET 1997 s/d FEBRUARI 1999

No. | Tahun| Bulan |Harga (Po) Pi Pi-Po Ri Rm Rf
1 1997 |Maret 2850 2950 100 0.0339 -0.0101 8.46%
2 April 2950 2975 25 0.0084 0.0864 8.42%
3 Mei 2975 2900 -75] -0.0259 0.0726 8.64%
4 Juni 2900 2675 -225| -0.0841 -0.0493 8.19%
5 Juli 2675 1575 -1100] -0.6984 -0.4090 9.05%
6 Agustus 1575 1225 -350[ -0.2857 -0.0377f 11.21%
7 September 1225 600 -6251 -1.0417 -0.18931 14.58%
8 Oktober 600 325 -275| -0.8462 -0.1992] 18.11%
9 Nopember 325 325 0 0.0000 -0.1354] 17.38%
10 Desember 325 225 -100] -0.4444 -0.0451] 17.38%
11 | 1998 [Januari 225 300 75 0.2500 0.0939f 15.70%
12 Februari 300 300 0 0.0000 0.0862] 24.29%
13 Maret 300 150 -150] -1.0000 -0.1030] 26.62%
14 April 150 75 -751 -1.0000 -0.1365] 45.16%
15 Mei 75 50 -25]  -0.5000 0.0267{ 51.35%
16 Juni 50 100 50 0.5000 0.0270] 56.28%
17 Juli 100 125 25 0.2000 -0.1478] 55.87%
18 Agustus 125 125 0 0.0000 -0.0908] 69.51%
19 September 125 125 0 0.0000 -0.0108] 60.89%
20 Oktober 125 125 0 0.0000 0.0580] 59.73%
21 Nopember 125 125 0 0.0000 -0.0571] 37.44%
22 Desember 125 125 0 0.0000 0.0230] 37.84%
23 | 1999 [Januari 125 125 0 0.0000 -0.0895{ 35.77%
24 Februari 125 34.10%
Rata-rata -0.0747 -0.0459




LAMPIRAN 9
PERHITUNGAN RETURN SAHAM
PERUSAHAAN KARWELL INDONESIA
PERIODE MARET 1997 s/d FEBRUARI 1999

No. | Tahun| Bulan [Harga (Po) Pi Pi-Po Ri Rm Rf
1 1997 [Maret 1175 1275 100 0.0784 -0.0101 8.46%
2 April 1275 1450 175 0.1207 0.0864 8.42%
3 Mei 1450 1400 -50f -0.0357 0.0726 8.64%
4 Juni 1400 1450 50 0.0345 -0.0493 8.19%
5 Juli 1450 1250 -200] -0.1600 -0.4090 9.05%
6 Agustus 1250 1050 -200f -0.1905 -0.0377] 11.21%
7 September 1050 1325 275 0.2075 -0.1893| 14.58%
8 Oktober 1325 1325 0 0.0000 -0.1992 18.11%
9 Nopember 1325 1325 0 0.0000 -0.1354| 17.38%
10 Desember 1325 1325 0 0.0000 -0.0451 17.38%
11 | 1998 [Januari 1325 1325 0 0.0000 0.0939 15.70%
12 Februari 1325 1325 0 0.0000 0.0862| 24.29%
13 Maret 1325 750 -575] -0.7667 -0.1030] 26.62%
14 April 750 750 0 0.0000 -0.1365| 45.16%
15 Mei 750 750 0 0.0000 0.0267] 51.35%
16 Juni 750 750 0 0.0000 0.0270| 56.28%
17 Juli 750 200 -550] -2.7500 -0.1478| 55.87%
18 Agustus 200 75 -125] -1.6667 -0.0908] 69.51%
19 September 75 50 -25]  -0.5000 -0.0108] 60.89%
20 Oktober 50 100 50 0.5000 0.0580| 59.73%
21 Nopember 100 125 25 0.2000 -0.0571] 37.44%
22 Desember 125 75 -50] -0.6667 0.0230f 37.84%
23 | 1999 |Januari 75 100 25 0.2500 -0.0895] 35.77%
24 Februari 100 34.10%
Rata-rata -0.0328 -0.0459




PERUSAHAAN EVER SHINE TEXTILE INDUSTRY

LAMPIRAN 10
PERHITUNGAN RETURN SAHAM

PERIODE MARET 1997 s/d FEBRUARI 1999

No. | Tahun| Bulan |Harga (Po) Pi Pi-Po Ri Rm Rf
1 1997 [Maret 1550 1750 200 0.1143 -0.0101 8.46%
2 April 1750 1600 -150| -0.0938 0.0864 8.42%
3 Mei 1600 2200 600 0.2727 0.0726 8.64%
4 Juni 2200 2000 -200| -0.1000 -0.0493 8.19%
5 Juli 2000 1950 -50f -0.0256 -0.4090 9.05%
6 Agustus 1950 180 -1770] -9.8333 -0.0377] 11.21%
7 September 180 1450 1270 0.8759 -0.1893] 14.58%
8 Oktober 1450 1550 100 0.0645 -0.19921 18.11%
9 Nopember 1550 1550 0 0.0000 -0.1354] 17.38%
10 Desember 1550 1550 0 0.0000 -0.0451 17.38%
11 | 1998 [Januari 1550 1250 -300{ -0.2400 0.0939] 15.70%
12 Februari 1250 1250 0 0.0000 0.0862] 24.29%
13 Maret 1250 1250 0 0.0000 -0.1030| 26.62%
14 April 1250 1250 0 0.0000 -0.1365| 45.16%
15 Mei 1250 1250 0 0.0000 0.0267| 51.35%
16 Juni 1250 1000 -2501 -0.2500 0.0270| 56.28%
17 Juli 1000 800 -200] -0.2500 -0.1478} 55.87%
18 Agustus 800 800 0 0.0000 -0.0908| 69.51%
19 September 800 500 -300f -0.6000 -0.0108{ 60.89%
20 Oktober 500 500 0 0.0000 0.0580] 59.73%
21 Nopember 500 200 -300] -1.5000 -0.0571| 37.44%
22 Desember 200 100 -100} -1.0000 0.0230] 37.84%
23 | 1999 |Januari 100 75 25| -0.3333 -0.0895] 35.77%
24 Februari 75 34.10%
Rata-rata 0.1826 -0.0459




Case Summaries

Finehat Keuntungan Tingkat Keuntunean
Poousshaan {Riy Sebelum Knsis {Ri} Saat Krisis
Areo Pantes Tha 44720 - 01930
2 Hanson In fust . Utama - 19240 -05620
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N

Indorama Swn stics 00300 03900
Polvsindc tk. Perkasa 02180 - 06320
Ricky Putra ( lobalindo 02160 - 10440
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Comtex BRI G070
ST TR

ries i 4R - IR

Ever shi'le Tontile Industrios 22360 - 04890

Pan Brither Tex Thk UB1RG - 23860
Roda Viviex U470 -(13750
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T-Test

Paired Samples Statistics

e e e o mmfmra mt  H =Prhaem briombrprim g

Mean N Std. Deviation  $id. Error Mean
Pair I Tingkat Keuntungan (Ri) Sebelum Krisis O4RA083 12 1007210 03177510
Tingkat Keuntungan (R1) Saat Krisis - 0580750 12 06769652 01934230
Paired Samples Correlations
N Correlation Sig
S P T NG - P Soakags el
Pair | Fingkat Keuntungan (R1) m%,::_: Krisis . 063 %43

& Tingkat Keuntungan (Ri) Saat Krisis

Paired Samples Test
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Paired DifTerences

NMean

Std. Deviation

95% Confidence Inferval
of the Difterence

Std. Error Mean Lower Upper
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Sig. (2-tailed)

Sebelum Krisis - Tinghat
keuntungan (Ri1) Saat Krisis
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A3623499 0276306 1871360
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LUUTONNION

Variables Entered/Removed”

Variabies
Remowved

Variables
Mode! Enterad

B R’

a. All requested variables entered

b Dependent Variable: RL1

-t oy o
Madal Summary

= te sSaquare

!

o Pradictors (Corstan R

df Mean Square

1 Regrassion

1 3.464E£-03

Teidua! O E02 v 5 198E-0C
A,
0
Coefficients®
Unstandardized Coefficient
Ceefficients S
phode! 2 Std Error Bela Sig.
aoonmstant) 112 039 2.826 405
N RM 520 638 500 816 500
o Dependent Vanabple: R
Poapesian
Variablos Sntered/Removed?
Vanables Vanahles
Entered Removed Method
nter o
i requested vanables enteren
b Dopendest Vonable REE
T O TN el Wabose v b et crcares sebe oy Kot s pape




Mode! Summary

Std Error of
the Estimate

4677998

Adjusted R
R Square Square

Model R
060 - 410

A 2467

A Predictors: (Constant), RM

ANOVAP

Sum of

Madel Sauares d!f Mean Square F Sig
1 legression 2 809E-02 i 2. 809E-02 1 Toa’
Fesidual 438 2 212
Tota
4. Predictors: (Constant), RM
b, Dependent Vanable: R12
Coefficients”
Standardiz

ed

tnstandardized Coefficient
~ Coefficents S
Model B3 Std. Brror Beta t Sig
: (Conatant) 275 256 1075 "398
RM - 1,482 4137 - 246 -.358 ,_7.:1/1-

a Dependent Varic b

e RIL2

O]
e

Rooression

Variables Entered/Re movad®

) Variables Variables

Moriel Entered Removed Method
1 RM? Enter

o Al regquested vanables entered

b. Dependent Variable: RI3

Model Summary

Adjusted 12
Square

R R Square

Std. Error of
the Estimate

Model

379

31111883

Co o DHERT Rabi W hoettene

T et e e

IR



ANOVAP

Sum of
RIS Spuares fvaar, muoar Sie
R Totacic 279 035
Reslauai 18.359 Z L6 T
Total 46.738 3
a. Predictors: (Constant), RM
b. Dependent Variable: RI.3
Coefficients?
Unstandardized Coe;ficuem
Coefficients &)
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -3.090 1.700 -1.818 211
RM 46.271 27.512 765 1.682 235
a. Dependent Variable: RIL.3
Regression
Variables Entered/Removed”
Variables Variables
Modet Entered Removed Method
1 RrRM2 __Enter
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Rl.4
Model Summary
—_——ee—ee e e e
Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 365° 133 -300 8.324693E-02
a. Predictors: (Constant), RM
ANOVAP
___________———————-———_'—_____________________—————————*
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 2 133E-03 1 2.133E-03 .308 6352
Residual 1.386E-02 2 6.930E-03
Total 1.599E-02

a. Predictors: (Constant), RM
b. Dependent Variable: Ri.4




Poaression

Variables Entered/Ramoved”

Variables \Variz Hles
Wilelels) Entered Rem ved Method

RM? . _Enter

All requested varabies entered

N Dependent Variable: R! 6

Modal Summary

/\djm‘ted 2 Std. Error of
Model R R Square Souare the Estimate

1 59.,° 352 078 3541104E-02

a. Predicic

ANOVAS

Sum of
Model Squares df Mean Square F

1 Regression 1.363E-03 1 1.363E-03 1.087
Residual 2 508E-02 2 1.254E-03
3.871E-03 2

T i
| O

A Predictors: (Constant), RM
b Dependant Variable: Ri 8
Coefficients®
Standardiz
ed
Unstandardized Coefficient
Coaffictents s
Mode! B Std. Evror Beta

~

i (Constant) -4 755:-03 019
RM 327 313 593

a Dependant Variable: R1.6

ey sssion

Yarinhles Entered/Removed”

Vanohies Vanables
TModel Cnlered Removed Method

1 RN

2. Al reguested variables entered

b Mependent Variable RLY




Model Summary

Adjusted R Std. Error of
Model R R Sguege Saua the Estmate

1 032° " 001

a. Predictors: (Constant). RM

ﬁ

Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1.355E-05 1 1.355E-05 002 968°
Residual 1 338E-02 2 & 688E-03
Total 1 .33%9_5_—02 5

a. Predictors: (Constant), RM
b. Dependent Variable: RI7

Coefficients®

Standardiz
ed
Unstandardized Coefficient
Coefficients S
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 4.866E-02 045 1.089 .390
3.255E-02 723 .032 045 968

RM
a. Dependent Variable: RL7

Regression

variables Entered/Removed®

Variables Variables
Model Entered Removed Method

1 RM? __Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: R1.8

Model Summary

Adjusted R Std. Error of

Model R R Square Square the Estimate
1 4342 188 _218 5.633890E-02

a. Predictors: (Constant), RM .




ANOVAD

odel Mean Square F Sig.

1 Regressio 1 1.469E-03 453 566

e dual 5 248E-03 2 3.174E-C8
/ 818t: ( 2)

a Predictors: { Cmst"ml‘ PM

(o)
:

b. Dependent Variable: RLS

Coefficiants?

Standardiz
ed
Unstandardizod Coefficient

Coefficients )

B Std. E:n'or Beta { Sig.
A37E-07 o - 8724 497

VI

Mode!

1 (Consiant}
RM 239 498 434 580 _ 998

a. Dapendent Va rnablD Rl &}

Poorosson

Variables Entered/R Ramovad”

o 2 Variat!
Nodel 'ex ed Removed r\/\ thod

RN‘." . anr

All ranuested vanables entered

Dependent Variahle: R

Meodel Summary

f&.djusted R Std Error of
R Square Square “{he Estimate
092 . -%GZ 20977/\)

YA r\d(\!

Fredictors

1
1

ANOVAP

’\/ o'ﬂr" Squares chi Mean Square S

1 "r (M“mmn 8 B8AE-(3 8.8641--038 262

Resicun! 3 A01E-02 2 4.4016-02
. lotal g 6I0L 3
Pradictors. (Constant), RM

Pependent Vagable: nie




Cantiicients?

Standardiz
ed
Unstandardized Coefficient

Coefficients s

B Std. Error Beta t

I

<

IR

832

Model
1 (Constant) 2 755E-02 R 240
1.855 303 _.449

897

RY 838 e SE—

a. Dependent Variable: RI.8

Rearession

Variables Entered/Removed”

Variables Variables
. Entered Removed Method

Model
R RM? __FEnter

a. All requested variables entered.

h. Dependent Variable: RI10

Mode! Summary

Adiusted R Std. Error ot
Modied = R Saquare Squarg the Estimate

S 007 415 6035156602

o rediclors (Constant), RM

ANOVAP

Sum of
Squares df Mean Square F

51g.

Modet
1 Regression 5 810F-04 1

Residur’ 9.619E-03

5.810E-04 121
4.810E-03

re

761¢

Total 1.020£-07 3

a Dredictors (Constant), RM

b Dependent Vanable: Ri0

Coefficients®

Standardiz
ed
Cooefiictent

Covthok 3
Model B3 Sie Beta { Sig
TG TAATEE0Z 03 IREE 23"
513 o3¢ -3ds 781

I P AT R PR




Jloeresston

Variables Entere di&%emovmi“

\ariables Variables
Entered Ramoved Methoao
Enter

NV

a All requested varahies entered

b, Dependent Vanahle: RE1Y

Model Summary

Adiusted R Std. Error of
R Square Squere the Estimate

000500, 8.584850E-02

Model &
1 ,004"'»

- (Constant). RM

ANOWAP

Sum of
N osdel Squares ¢t Mean Square F Sig.
y

B Regression  1992E-07 1 1.992E-07 000
2 7.310F-03

Residual 1 AGAE-07

rOtai - o " £64E.OZ:"‘ ST v M‘,':‘:);.'A = Tt e T T T N T Ay =)

a Predictors: ( 1stant), PM

b. Dependent Variable: RI 11

Cocfficients?

Standardiz

ed
Unstandgardized Coefficient
Coefficients s

&) St Error fReta { Sic

TCenanl | ABLSE-0Y 047 1467 200
M / 3.047E-02 1/ 004 005

2 Dependent Varisgle: R !/’L,/}
- O oo 3nAL

<ol &\
S ENSTAtE

Variehies Etered/Removed”

ariables Jarnabics
Fntered Removed Mathod

Maoded
1
&
A e ihles enteren
Lo ndeny Vanables 21D
Ceehelm b sy e

Ot VPR Polan Wl Gt e e




Model Summary

Co W”./—\djl_lSt"f:d X Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ' 9737 547 9203 350170E-02

A

a Predictors: (Constant). RN

Sum of
Model Squires df Mean Square

Sig.

1 Regression 4.009E-02 1 4 .009E-02
Resicuat 2. 245E-03 2 1122E-03

25716

027¢

N Total 4.253E-02 3
Preodictors: (Constant), RM
Denendant Variable 112
Coofficients?

Standardiz
ad

Unstandardized Coefficient
Cocefficients 3

~ 2 ~ 4 o
i (Constaty

R

2. Daep=nden Variable: R1.12




Reorension

Variables Entered/iRemcved?

Variables Variables
Maodel tntered Removed Method

1 RM?

a. All requested variables entered

b Dependent Variabler RI 1
Maode! Surmmary

Adjusted R
Maodel R R Square Sqguare

Std. Error of
the Estimate

i 470 221

7537075

a Predictors: (Constant), RM

Sum of

Model Squares of Mean Square F Sig.
T Regression 2743 T 2742 Aezs | G4nt
Residuat Q887 17 558
Total 12.40¢ 7 13
a z (Constant), RM
0 aent Varnable2: Ri1
Confficionts?
e ) - ’ o Standardiz T
ed
Linstendardized Coefficient
y S
Model 2 St Error Beta
! C (Constanty .0 285707 201
3 . 1AT0 A70




oo enstion

Variables Entered/Removed”

Variables Vartabies
Model Fntered Rernoved Method

1 RM? __gnter

¢. All requested variables entered

b. Dependeant Varisble: R1.2

!
|
,
|
|
|
;

Model Summary

Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
i Ag? 175 126 2958643

a Predictors: (C nstant). RM

ANOVAP

Sum of
Model Squares dt Mean Square F Sig.

318 3600 078"
8 754E-02

—

4 Regression 215
Residual 1488

Total 1.6803

3

—
<

a. Predictora (Constant). RM

b Depencdent Variable: 12

Coefficients”

Standardiz
ed

Linstandardized Coefficient
Coefficients S

Miode! &) Std. Error Beta 1 Sig.
T Con 750 4B

1 ‘Constant 5.976E-02 079 =756
R 1.095 ol 418 L1887

075

a Dependent Variahle RLZ

I T B O T P R AN R RN RIS



o

Variables Entered/Remaved

Varacles Variabies
Entered Ramoved Metihod
RM? Friter

All reguestad variables enterec

Modei

D Depardent Variable K13

Model Summary

“Stc Error of
the Estimate
078 2833008

: EVEG 024

Predictors: (Constant), RM

ANOYAD

Sum of
Squares A Mean Square ¥

4 119802 1 4. 119E-07 513
13584 oY 8.026F-07

I

Mode!

i Ragression

Resduas!
140
L.

Tow)

a. Predictors (Constant) RM
o Dapandant Variabla, 03

Confficients”

Standardiz
ed
Coefficient
s

=] Std. Error Beta

Maode!
! (Constant) S7TR7NE07 076 - 9
553 - 171 ]

BT . W 11 R ——

2. lependent Vanable: QL3

Pl e sy pay




1oressioen

Yariables Entered/Removed®

d M( tt TR
V'm ables Variahles

Modlel Entare | Removed Method

D f\/l

a. Al rﬁqu“%fﬂd variables Pntorom

i
I

i

b Oependent Variable R4

imary
thode! Summary

/\(*mqtc
4 Squar T e =

A i s tnd R %td Error of
wodel R K Square Square e Estimate
273 4793724

ANOVAY

S\m of

4z Modiel Squares di Mean Square F ) Sig.

7765 017°

43 T R 1784 ; 1784

,
JUe .
i Regression

3.907 17 230

Residual

5697

4 Dradg lors (Constant, RM

b Denondent Vanable 1214

Cnnfficio:

)

Coefficionts

andardized |
efficiants ed
efficients Unstandardized Coefficient
T v
Std. Error Cugfhicients :
el o<

Mo u(“ B St Error Heta

1 (C(;rmam, - 118 128

(,/r\

[}

el T G e s

et AR L ‘\)*‘.AH(I [EUREIICHTE o

NUITRE RN,




Memayed?

Variabies Enlered

Variapies
Removed

Method

o

N -
as onierean

-
i

usted R Std. Error of
R 2 Square: Square tha Estimate
001 -058 4327581

0287

o T ST IR ./\d

t

(Constant) RM
ANOVAP
Sum of
Moriel Sauares af Mean Square F Sig.
3 ¢ 2.547E-03 1 2.542E-03 014 3097
Residual 2184 17 187
Total 3.186 i i
o Pradictors: (Constant), RM
b Capendent Vanabie! Be
Standardiz
ed
Unstandardized Coefficient
> s
St Error Reta 1 Sig.

o

Ant P epees st oo

Copor T T e W et

{




FLCLTCSSION

Variables Entered/Remered”

Varnables Variables

Model Entered Removed Method

MY __Enter

a Al requasted variables ontered

b. Dependent Variable: RL7

Model Summary

Adusted R Std. Error of
Model ) R Sguare Square the Estimate

! 1807 026 - 032 7744025

a rodictors (Constant), RM

ANOVAP

et e 8 04 %

- Sum of
F 'iq

Squares af Mean Sqguare

1 Regression 268 1 268 447
Residual 10.195 17 800

Al O - /1 (.) 3 = “ 8 " = eyt aEE TR S

TJotal

a. Predictors: (Constant), RM

i Mependent Variable: Ri 7

Coefficients”

st st o

st s

Standardiz
ed

Unstandardized Coefficient
Coefficients s

CErrer Bata
207
14510 160

i




Reuression

Variables Enterad/Removad?®

Variables Variables
Model Entered Removed Methad

4 RM? . _Enter__

a st requested variakles entered

b Dependent Vanable: Rie

Model Summary

Adjusted R Std. Error of
R Square Square the Estimate

Model R
5052 _ .}1 9 279 3965243

4
'

a4 Dradictors: (Constant), PV

o

GNDVAP

Sum of
Nvodesl Squares af Mean Square r Sig.

! Ragression 1281 1
Recidual 2873 /

1.251 7.957 ot

3.924 18 RN -

a Predicters: (Con ant), RM

o

n Daepands it Vanable: RUD

Coafficients”

Standardiz
ed
instandardized Coefficient
Coefficients S
rror Beta t Sig.
- 969 246

2.821 012,

Madel B Std. &
1 (Constant) - 03 106

BM 2.182 L3

183}
(6]
{82}

a. Dependent Yariable: R1.8
! Nl WO b W e Ty ey nnt b mpe P




Reoaresaon

Variables Entered/Removad”

T Variables Variabies
Model Fitered Removed Method

Eoter_ A RM? _Enter
" A, Al reauested variables entered

b, Dependent Variable: RE10

rary Model Summary

e T T T e b - -~ g
Adjusied R Std. Error of

Adjusted R !
Square Model R R Square square the Estimate
473 2824891

57 ] s A AT T T T PR

5;_ e T S T

a Predictors o

ANOVE ANQVAP

Sum of
Model A[quares i Mean Square F Sig.
K Regression 1.367 1 1.367 17126 00

Reasidual 1357 17 7.980E-07

2724 18 B N
Coefficien Coefficiants®

Standardiz
ed
randardized Unstandardized Coeefficient
yefficien Coefficients S
Std. Error WMaodel B Std. Error Beta Sig
Y : [Constanty 3 200E-02 076

185 Rol: e M 2207 bl : o AAY e

1 Dependent Vanable: RE10

Sneut




Mede n

FITSSRIS

Variabies Sntorgd/iRemoy

Variableg Variabies
Frtered Remeveod Methaed

Noodel R R Square

D Dependent Vanahle: Fet 12

Model Summary

C
ha}

Adusted R d. Error of
Sauare the Estimate

+

8367 599 580 2434480

o Predictors (Constant), RM

Lot

ANOVAP

Sum of
Model Squares o

|
v

' Regrassion
948

3.147 17

2.199 k 2,19

27.025

2 {Constant),

2 Prodin

noDopondent Vanable, 11 12

Coefficients”

wndaraiw
ed

Linstandardizad Coefficiont
Cocfficients g

&

1 :)["v.(".[f _[’\f"

2,694 475 836

Ri 12




Case Summaries

e+ e b ST~ e e T % SO TTATIS TT

R1.2 HANSON RL3
RIL1 ARGC INDUSTRI INDORAMA
TAHUN BULAN DESKRIP PANTES Tbk UTAMA T SYNTETICS

! K 100700 Marct cebelur 02400 ~17020 01850
2 2 199700 April senalum 18500 02030 15650
2 2 1997.00 Met sabaium 46670 88240 -.03223
4 4 1997.00  Juni cabelim 14280 21430 -7.85710
3 ) 1007 00 Jult saat -.555560 51540 81080

S 1097 00 Agustus 330t 08160 -.0400C -02780
7 7 1697 00 Septembe  saal -3.17020 -.25000 -16130
& & 1997.00 Oktober saat 20850 11110 -.34780

9 1997.00 November  saat -1.48150 - 28570 -.00520
10 10 1007 00 Desember  3aal - 50000 12500 00000
tl i ‘ 1008 00 Januar sazt 40550 .0000C Rolslelnie)
e 12 <198 00 Februari saal 11670 00000 04550
i 13 1998.00 Maret saal 067130 -1.06000 - 15790
14 14 1998 00 April saat 14290 -.B0000 - 26670
& 14 1998 00 Mai saat 17650 - 25000 S 1E220
16 16 1998 .00 Junl saat (17070 00000 1332¢
1 17 1998.00 Juli saat -Q5240 A2B0B0 - 50600
I 18 1908.00  Agustue SEEN - 40000 o00Ca - 250500
10 LG 1068 00 Septembe st [o]a]8l010] D000 33E00
20 20 1908 00 Cklober saat 21050 00000 1420
26670 00009 - 18570
op 7 1998 00 Dosercber  saal 0nnno 0GCO0 - 090

2% 1060 00 Janua 00aen 00066 LS00

IR

'

24 21 1093 00 November  saal

23 03 23 23 22




‘RN

T
SHINE
TC/JW‘E
1|0TQ|

(5100
02000
10710
-1.43480
- 02220

- 12500

54470
11710

1R570
02700
23330
- 25000
0000

R141

Cagce Summaries

eAaN

RROTHER
TEY Thk

oo

R112 RODA
VIVATEX

RM IHSG

00060

- 08090

43750

80470

- 15150
- 32G00

- 56250

-.080G0

B006D

2000

sleleluy

-.04290
12500
N4760
- 15070
21210
13150
-.22580
- 53160
-.46150
25000
16670
14290
27270
-.37500
-.2333C
20000
87500
33330
00000
AB450

—

-.01010
08640
07260
34930
- 40900
- Q3770
- 18930
-19320
- 1354C
-04510

- 1365C
QUB70
.02700

-5001€ 28000 00000 05710
23000 L ADT0 - 10000 23
0ARE( 55000 08950

. 22




Descriptive Statistics

NMean

QETA SER Resiko
Sehelum Knsis

2 SER Keuntungan

_Sebelum Krists

5710

Correlations

Pas

et

ntungan
o Krisis

S

Q.

RILSER

asiko Keuntungan

Sebelum Sehelum

DS

Krisis

Krisis

rson Correjaton

(2-tailed)

Dagrseon Corraletion

(2-tailed)

1.000

To7

740

12 et
Lanl Khse
W N ant .
ungan - 2288
Correlations

BETASAA
Rsiko pada
Saat Krisis

RILSAAT
Keuntungann

NDETA SAA Raka pada

Gaal Hnsts g

RLSAAT Meuntung

Saat KIists o

rearsan Correlatton
Sig. (2-tailed)
Correiation

Sig. (2-tailed)

N

1.000

12
-165
60e

~

12

Saal Krisis

608

ICINTERRIRUNR RS otined Wt

Y i '

ot e T EAT O LM ST A A i




T-Test

Paired Samples Statistics

Tl STOT

witdi N S - G eas
Pair 1 BETA SEB Resiko
Sebelum Krisis 4.1024 12 13.3050 3.8408
BETA.SAA. Rsiko
__ oadaSeatkiss 11 o e 4

Paired Samples Correlations

Pair 1 BETA.SEB Resikeo
Sebeium Krisis &
BETA.SAA Rsiko 12 -.294 353

pada Saat Krisis

Paired Samples Test

Pair 1

BETA.SEB Restko
Sebelum Krisis -
BETA SAA Rsiko
pada Saat Krisis

Paired Differences Mean
Std. Deviation
Std. Error Mean

95% Confidence Interval  Lower

of the Difference Upper

t
df

2.9861
13.8698

4.0039

-5.8263
11.7986
746

11

Sig. (2-tailed) 471



SUression

Variahles Epteradiflemoyodt

Moded Entered
RETASER
Resiko
Sebelpym
Krisis

i

a. Allrequested variables antered

b Dependent Vasiabla: RISER Keuntuingan Sebelurm Krisis

Mode! Summary

{ Std. Error of

Moael N R Square Syuare the Estimate

it 1077 012 - 087 5954
a Predictors: (Conslant), BETAS

VA W]

EB Resiko Sebealum Krisis

ANOVAP

Sum of
Model Squares i Mean Square = Sig.
1 Rearassion A A37E-02 f 4137E-02 17 7407
Residual 25485 10 385
Tota! 11 o
a. Predictors: {Tonstant), BETA SER Resiko Sebelum Krisis
D Lenendent Variable RESER Weountungsn Sebalum Krisis
Coefticients®
Standardiz

a Dependent Varable: RESER

ad
Cocfficiont
Cocetficionts

o
O

Unstandardired

Std. Error Beta
131

{(Constant)

BETA SEB Rasiko .
= 609E-03
Sebelum Kiisis 4.609E-0

.013 107

Keurtunns

vaont el o g
i

ehelum Krisis




Variables Enterod/Remaved”

variables Variables
Model Enterad Removed Method

i BETA SAA
Rsiko padg,

Saat Krisis

srter

a. Al requested variables entered.

b Dopendant Variable, RESAAT Keuntungann Saat i<risis

Medel Summary

Adjusted R Std. Errer of
Mode! R R Square Square the Estimate
i . asn 627 -.070 A757

(Constard) BETA.SAA Rsilo pada Saat Krisis

ANOVAP

Sum of

Squares df Mean Square

Mode!

8.671E-03
3.088E-02

8 671E-03 1
200 10
» 313 11

1 Ragression

Residual
Total

a Prediciors: (Constant), BETA.SAA Rsiko pada Saat Krisis

b Dependent Variable RISAAT Keuntungann Saat Krisis

Coefficients?

ed
Unstandardized
Coefficients S

Standardiz

Ceeflicient

B Std. Error Beta

todel

t

o
3ig.

g (Constant) 209 062 -2.350 007
SITASAA Rsik _ .
SLTASAA RSO 4 2age g5 033 165 -530 6808
pada Saat Krisis e T T

a. Dapendert Variable: RILSAAT Keuntungann Saat Krisis



