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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji pengaruh tinggi rendahnya bempa
Price Earning Ratio dan Price to Book Value terhadap return portofolio dalam
lingkup Bursa Efek Jakarta.

Price Earning Ratio merupakan rasio untuk menghitung berapa besar
investasi yang dibayar oleh investor untuk memperoleh sejumlah aliran
pendapatan earning tertentu, atau kebalikannya merupakan apa yang investor
dapatkan dari sejumlah investasi tertentu. Dari hasil perhitungan tersebut, investor
dapat menggunakan hubungan antara harga pasar saham (market price) dengan
Earning Per Share (EPS) sehingga investor dapat mengetahui apakah harga dari
suatu saham underpriced atau overpriced. Sedangkan Price to Book Value
merupakan perbandingan yang menunjukkan berapa kali harga pasar dari suatu
saham jika dibandingkan dengan nilai bukunya. Semakin kecil nilai PBV maka
harga dari suatu saham dianggap semakin murah.

Penelitian ini mengambil sampel 32 perusahaan yang bergerak di bidang
manufaktur yang pengambilannyanya secara acak/random dari masing-masing
sektor.

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bagaimana tinggi rendahnya rasio
PER dan PBV akan berpengaruh terhadap tingkat return portofolio dari saham-
saham yang terbentuk. Dimana rasio PER yang rendah tidak begitu berpengaruh
terhadap return portofolio sedangkan rasio PBV yang rendah memiliki pengaruh
terhadap return portofolio.



MOTTO

"Sesungguhnya para nabi, tidaklah meninggalkan warisan berupa uang emas dan

uangperak, melainkan hanya meninggalkan warisan berupa ilmu. Barangsiapa

yang mengambilnya, maka telah mendapalkan bagian yang sangat banyak"

(Riwayat Abu Daud )

"Barangsiapa yang menempuh perjalanan dalam rangka mencari ilmu, Allah

mudahkan baginyajalan menuju surga "

(Riwayat Muslim)

"Allah menganugerahkan ilmu kepada siapayang Dia kehendaki. Dan

barangsiapa yang dianugerahi ilmu itu, ia benar-benar telah dianugerahi karunia

yang banyak. Dan hanya orang-orangyang berakallah yang dapat mengambil

pelajaran "

(Q.S Al-Baqarah 269 )
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Pasar modal adalah pasar untuk berbagai instrument keuangan (sekuritas)

jangka panjang yang bisa di perjual belikan, baik dalam bentuk hutang atau modal

sendiri, baik yang di terbitkan pemerintah, public authorities, maupun perusahaan

swasta(SuadHusnan, 1998:3).

Saat ini pasar modal merupakan alternatif sumber pendanaan yang di

minati pengusaha karena ada banyak keunggulan dalam pasar modal, antara lain

pengusaha dapat memperoleh dana yang relatif besar, pemilik modal mempunyai

berbagai pilihan investasi yang sesuai dengan kondisi mereka. Selain itu pasar

modal memberikan kesempatan pada masyarakat untuk ikut serta memiliki saham.

Pada dasarnya pasar modal menjalankan dua fungsi, yaitu fungsi ekonomi dan

fungsi keuangan. Dalam melaksanakan ftingsi ekonominya, pasar modal

menyediakan fasilitas untuk memindahkan dana dari lender (pihak yang

mempunyai kelebihan dana) ke borrower (pihak yang mernerlukan dana). Dengan

menginvestasikan kelebihan dana yang mereka miiiki, lender berharap akan

memperoleh imbalan dari penyerahan dana tersebut. Sedangkan bagi borrower

tersedianya dana dari pihak luar memungkinkan mereka melakukan investasi

tanpa hams menunggu tersedianya dana dari hasil operasi perusahaan. Sedangkan

fungsi keuangan dilakukan dengan menyediakan dana yang diperlukan oleh

boirowers dan lenders menyediakan dana tanpa harus terlibat langsung dalam



kepemilikan aktiva riil yang diperlukan untuk investasi tersebut (Suad Husnan,
1998:4).

Ada beberapa daya tank pasar modal. Pertama, pasar modal menjadi

altematif penghimpun dana selain sistem perbankan. Kedua, pasar modal

memungkinkan para pemilik modal mempunyai berbagai pilihan investasi yang
sesuai dengan preferensi risiko mereka. Pasar modal memungkinkan pemodal

untuk melakukan diversifikasi investasi, membentuk portofolio (gabungan dari

berbagai investasi) sesuai dengan risiko yang bersedia mereka tanggung dan
tingkat keuntungan yang mereka harapkan.

Dalam kenyataannya semua investasi mengandung unsur ketidak pastian

atau risiko. Risiko suatu mvestasi dibedakan menjadi dua yaitu risiko yang tidak

bisa didiversifikasi atau disebar (risiko sistematis) dan risiko yang dapat
didiversifikasi (risiko tidak sistematis). Risiko sistematis merupakan risiko yang
berasal dari kondisi ekonomi dan kondisi pasar secara umum yang tidak
didiversifikasi. Sementara risiko tidak sistematis, besarnya tidak ditentukan di

pasar karena risiko jenis ini bisa dihilangkan tanpa biaya sama sekali yaitu dengan

jalan menanamkan uang pada berbagai bentuk investasi dalam suatu bentuk

portofolio (Frank J. Fabozzi, 1999).

Investor tidak tahu pasti hasil yang akan di peroleh dari investasi yang

dilakukannya. Dalam keadaan seperti ini dapat dikatakan bahwa investor

menghadapi resiko dalam investasi yang di lakukannya. Yang dapat dilakukan

oleh investor adalah memperkirakan berapa keuntungan yang di harapkan dari

investasinya dan seberapa jauh kemungkinan hasil yang sebenamya nanti akan



menyimpang dari hasil yang di harapkan. Karena investor menghadapi investasi

yang berisiko, maka altrnatif investasi tidak hanya memperhatikan keuntungan

yang akan di peroleh tetapi juga haras mempertimbangkan risiko yang akan di

tanggung. Pada umumnya investor selalu mengharapkan keuntungan yang tinggi

dengan risiko yang kecil, namun kemungkinan yang dapat di lakukan adalah

memaksimalkan hasil dengan risiko tertentu, atau mrminimalkan risiko dengan

hasil tertentu, karena itulah diperlukan portofolio investasi. Portofolio merupakan

sekumpulan investasi atau didiversifikasi investasi, yang dibentuk untuk

mengurangi risiko yang akan ditanggung oleh investor. Di dalam membentuk

suatu portofolio akan timbul masalah yaitu banyak sekali kemungkinan portofolio

yang dapat dibentuk dari kombinasi aktiva berisiko yang tersedia di pasar. Jumlah

kombinasi tersebut dapat mencapai jumlah yang tak terbatas. Dengan banyak

sekali porofolio yang dapat mencapai jumlah yang tak terbatas. Dengan

banyaknya portofolio yang dapat di bentuk maka investor harus mencari

portofolio yang terbaik untuknya atau portofolio yang optimal.

Portofolio optimal dapat ditentukan dengan mengunakan model

Markowitz atau dengan model indeks tunggal. Untuk menentukan portofolio yang

optimal dengan model-model ini, yang pertama kali dibutuhkan adalah

menentukan portofolio yang efisien. Portofolio yang efisien adalah portofolio

yang memberikan return ekspektasi terbesar dengan tingkat risiko yang sudah

pasti atau portofolio yang mengandung risiko terkecil dengan tingkat return

ekspektasi yang sudah pasti. Karena itulah sangat penting bagi investor untuk

membentuk portofolio, sehingga investor tersebut sudah memiliki perkiraan



tentang keuntungan yang akan diperoleh dan juga risiko yang akan di hadapinya
ketika melakukan investasi.

Alternate selain menggunakan arus kas atau arus deviden dalam
menghitung nilai ftndamental atau nilai mtrinsik saham adalah dengan
menggunakan nilai iaba perusahaan (earnings). Beberapa pendekatan yang
populer yang menggunakan nilai earningnya untuk mengestimasi nilai
mtnnsiknya yaitu PER, PBV, ROE, ROA, DER. Misalnya saja PER, ratio mi
menunjukkan berapa besar investor menilai harga dari saham terhadap kelipatan
dari earningnya.

Dengan adanya keinginan yang kuat dari investor untuk memperoleh
keuntungan dengan cara mehhat salah satu tndikator dari return saham yang akan
didapatkan, maka sebagai bahan pembahasan dalam penelitian ini penulis
mengaugkat judul "Pengaruh Price Earning Ratio (PER) dan Price to Book
Value (PBV) terhadap Return Portofolio Saham di Bursa Efek Jakarta".

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian pada later belakang diatas, maka rumusan

permasalahan yang akan dijadikan pokok bahasan dalam penelitian ini adalah
"Apakah Price Earning Ratio (PER) dan Price to Book Value (PBV) memiliki
pengaruh ydng signifikan atau iidak ichaddp return portfolio saham"



1.3 Batasan Masalah dan Asumsi

Untuk membatasi ruang lingkup penelitian, perlu diberikan beberapa

pembatasan terhadap permasalahan yaitu :

1 Periode pengamatan di batasi selama tahun 2000-2005 dari data Price

Earning Ratio (PER), Price to Book Value(PBV), danReturn saham.

2. Data di ambil dari saham-saham perusahaan manufaktur yang ada di

Bursa Efek Jakarta (BEJ).

1.4 Tujuan Penelitian

Tujuan utama dari penelitian ini adalah untuk mengetahui bagaimana

pengaruh Price Earning Ratio (PER) dan Price to Book Value (PBV) terhadap

besarnya tingkat return portofolio saham.

1.5 Manfaat Penelitian

Manfaat dari adanya penelitian ini antara lam :

1. Penulis, yaitu sebagai ilmu pengetahuan mengenai pengaruh PER dan

PBV terhadap tingkat return portofolio.

2. Para investor, sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan

keputusan yang berhubungan dengan perolehan return dari. pottofblio

sahamnya.

3. Masyarakat umum, sebagai kontribusi dalam ilmu pengetahuan

mengenai ekonomi umumnya dan dunia pasar modal khususnya.



4. Dapat sebagai sumbangan pikiran bagi para peneliti yang akan

melanjutkan penelitian ini untuk lebih sempumanya.

5. Sebagai penambah wawasan bagi mereka yang sedang mempelajari

atau memperdalam ilmu manajemen keuangan.



BAB 11

TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Penelitian Terdahulu

1. Ferry Arthantya Laksana dengan penelitiaannya yaitu Penganih Analisis

Rasio Keuangan Perusahaan (PER, DER, ROE, NPM) terhadap

Kepemilikan Saham Asing di Bursa Efek Jakarta menyimpulkan bahwa

untuk uji variabel diperoleh hasil bahwa keempat faktor dari variabel

independen yang digunakan dalam model, secara bersama-sama memiliki

pengaruh terhadap proporsi kepemilikan saham asing. Diperoleh hasil

bahwa PER dan NPM merupakan variabel yang dapat mempengaruhi

proporsi kepemilikan asing secara signifikan. Sedangkan variabel ROE dan

DER tidak mempengamhi secara signifikan. Sehingga dapat dikatakan

bahwa investor asing lebih tertarik pada PER dan NPM untuk melakukan

analisis saham. Hal ini dikarenakan PER sebagai indikator keuntungan dari

pasar dan NPM merupakan indikator dari kinerja manajemen yang berkaitan

dengan total penjualan yang dilakukan.

2. Rahmina Lathifa dengan penelitiannya yaitu Analisis Penganih PER,

Dividen Pay Out, Kurs US$ dan Inflasi terhadap Perubahan Indeks Harga

Saham Sektor Keuangan di Bursa Efek Jakarta menyimpulkan bahwa secara

bersama-sama keempat variabel independen tersebut dapat mempengamhi

secara signifikan terhadap Indeks Harga Saham sektor keuangan. Jika



ditinjau secara individual, tidak ada penganih yang signifikan antara PER

terhadap Indeks Harga Saham Gabimgan sektor keuangan. Koefisien

korelasi parsial untuk PER sebesar 0,483. Angka ini menunjukkan bahwa

PER mempengamhi perubahan yang terjadi pada harga saham sektor

keuangan sebesar 48,3%(hubungan positif).

3. Herlina Sukmawati dengan penelitiannya yaitu Analisis Portofolio Saham

untuk Menentukan Return Optimal menyimpulkan bahwa dari analisis

terhadap 26 saham yang dijadikan kandidat portofolio selama periode

pengamatan terpilih sebanyak 5 saham sebagai portofolio optimum. Saham-

saliam tersebut memiliki Excess Return to Beta lebih tinggi daripada nilai

cut off-nya. Selain itu selama periode pengamatan diperoleh risiko

portofolio sebesar 0,019675; return portofolio yang diharapkan sebesar

0,265465 dan tingkat efisiensi portofolio sebesar 0,649923, berarti

portofolio yang terbentuk adalah optimal, karena kenaikan return portofolio

lebih besar daripadakenaikan risiko portofolio.

4. Ema Wati Tri Kusuma Wardani dengan penelitiannya yaitu Analisis Risiko

Sistematis dan Tingkat Keuntungan Saham Asuransi di Bursa Efek Jakarta

menyimpulkan bahwa analisa yang dilakukan pada penelitian ini meliputi

analisa risiko sistematis (#) dan tingkat keuntungan yang diharapkan E{R,)

dengan menggunakan analisa regresi dan koefisien korelasi. Dari 11

perusahaan (tercatat di Bursa Efek Jakarta periode Januari-Desember 1999)

asuransi yang dianalisa ternyata semua saham tersebut memiliki risiko



sistematis yang rendah karena memiliki beta kurang dari 1. Ini berarti semua

saham asuransi tersebut tennasuk saham defensifyang kurang peka terhadap

perabahan pasar.

2.2 Landasan Teori

Analisis terhadap sekuritas dapat dilakukan dalam dua tahapan, yaitii

pcngumpulan informasi dan penyusunan kedalam suatu kerangka logis, dan

kemudian menggunakan informasi yang telah diperoleh untuk menentukan

intrinsic value dari saham-saham yang dipilih tersebut. Gitman dan Joehnik

(1990:267-339) membagi metode analisis sekuritas menjadi tiga kelompok yaitu

terdiri dari : Traditional analysis, yaitu analisis yang pada umumnya dilakukan

melalui pendekatan lop down. Analisis ini dimulai dengan analisis ekonomi

makro, analisis industri dan diakhiri dengan analisis fundamental. Analisis

ekonomi, menjelaskan bahwa harga saham cenderung bergerak naik bilamana

kondisi perekonomian menguat, dan sebaliknya harga saham akan bergerak turun

apabila perekonomian melemah. Analisis industri dimaksudkan bahwa harga

saham dipengamhi oleh karakteristik industri dimana banyak pemsahaan pesaing

yang bergerak pada bidang usaha sejenis dalam suatu industri tertentu. Sedangkan

analisis fundamental menjelaskan bahwa harga saham dipengamhi oleh kinerja

internal dari perusahaan yang menerbitkannya, hal ini dapat diamati dari kondisi

laporan keuangan pada periode waktu tertentu.

Jika kondisi laporan keuangan dan prospek pemsahaan kelihatan kuat,

diharapkan harga saliamnya juga akan mengalami penguatan atau kenaikan
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mencapai haTga yang tinggi pula. Technical analysis, merupakan metoda analisis

sekuritas yang dilakukan berdasarkan pada pengamatan terhadap berbagai

kekuatan yang mempengamhi pasar, terjadinya reaksi dan pergerakan harga

saham maupun volume perdagangan akibat terjadinya peristiwa atau informasi

tertentu dapat dianalisis dan diolah menjadi suatu informasi yang menunjukkan

kapan waktu paling tepat untuk membeli atau menjual sekuritas sahamnya.

Anahsis tehnikal tersebut berdasarkan adanya anggapan atau asumsi dasar bahwa

harga suatu sekuritas akan ditentukan oleh adanya fluktuasi penawaran dan

permintaan terhadap sekuritas tersebut. Oleh karena itu tehnik analisis dalam

pendekatan ini dirancang untuk mengukur perubahan permintaan dan penawaran

tersebut.

Random Walk Analysis, menjelaskan bahwa pergerakan harga saham tidak

dapat diramalkan dan oleh karena im analisis sekuritas dianggap tidak dapat

membantu investor dalam meramalkan perilaku pasar dimasa mendatang.

Disamping itu Francis (1998:609) mengeraukakan dim pendekatan dalam

penilaian sekuritas, yaitu the fiindamental approach dan the technical approach.

The fundamental approach dimaksudkan untuk menjelaskan bahwa harga saham

menggambarkan nilai intrinsik saham itu sendiri. Menumt Philippatos dau George

(1973:368), analisis fundamental berorientasi secara general akademik dan

mengikuti perkembangan model harga dari pendapatan, deviden, informasi ams

kas dan opportunity industry. Sedangkan technical approach mempakan

pendekatan yang digunakan untuk menekankan perilaku pergerakan harga saham

dan volume perdagangan. Menumt Fisher (1987:87) analisis teknikal cenderung
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mengakui bahwa harga saham pada saat ini mencerminkan semua informasi

dalam muatan harga saham di waktu lampau dan bahwa pergerakan harga saham

tersebut tidak dapat diprediksi dari waktu ke waktu. Fokus perhatian utama dari

analisis teknikal adalah kapan terjadi kecendemngan kenaikan dan penumnan

harga saham dan motivasi utamanya adalah merealisasikan capital gain dari

fluktuasi harga tersebut.

Dari kedua pendekatan dan analisis tersebut (fundamental dan teknikal)

keakuratan dan ketepatan penggunanya sangat tergantung pada situasi dan kondisi

tertentu, sehingga investor yang bijaksana tidak akan terjemmus ke dalam

ekstimitas tertentu atau secara fanatic hanya berpihak pada salah sam metode

analisis ataupendekatan tertentu saja.

1. Price Earning Ratio

PER merupakan rasio untuk menghitung berapa besar investasi yang

dibayar oleh investor untuk memperoleh sejumlah aliran pendapatan earning

tertentu, atau kebalikannya merupakan apa yang investor dapatkan dari

sejumlah investasi tertentu. Dari hasil perhitungan tersebut, investor dapat

menggunakan hubungan antara harga pasar saham (market price) dengan

Earning Per Share (EPS) sehingga investor dapat mengetahui apakah harga

dari suatu saham underpriced atau overpriced. Perumusan dari PER dan EPS

adalah sebagai berikut:

PER = Market?rice ^^ ^ = NeiEarrung
EPS Numberofouts twdingshares
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Semakin rendah PER dari suatu saham menunjukkan harga saham

tersebut lebih murah dibandingkan harga saham lain yang sejenis, sehingga

pada suatu saat ketika harga saham mulai mengalami koreksi kenaikan

(rebound), diharapkan investor yang membeli saham dengan PER yang rendah

akan mendapatkan keuntungan berapa capital gain dari investasi sahamnya.

Oleh karena itu didalam memilih dan membentuk portofolio saham berdasar

pertimbangan tinggi rendahnya rasio PER disarnnkan untuk memilih saham

yang memiliki asio PER rendah.

2. Price to Book Value

PBV merupakan perbandingan yang menunjukkan berapa kali harga

pasar dari suatu saham jika dibandingkan dengan nilai bukunya. Semakin

kecil nilai PBV maka harga dari suatu saham dianggap semakin murah.

Perumusannya adalah sebagai berikut:

_,„., PxiceOfStock ,. _. , ., , TotalEquity
PBV = — dimana Book Value =

BookValae PaidUpCapital

Semakin rendah rasio PBV menunjukkan harga saham yang lebih

murah underpriced dibandingkan harga saham lain yang sejenis, kondisi ini

memberikan peluang kepada investor untuk dapat meraih capital gain pada

saat harga saham tersebut kembali mengalami rebound kenaikan harga. Oleh

karena itu didalam memilih dan membenmk portofolio saham berdasar

pertimbangan tinggi rendahnya rasio PBV disarankan untuk memilih saham

yang memiliki rasio PBV rendah.
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3. Pengertian Portofolio

Portofolio adalah rangkaian atau kombinasi aktiva yang diinvestasikan

dan dipegang investor baik perorangan maupun lembaga. Kombinasi aktiva

tersebut dapat berupa aktiva nil, aktiva financial ataupun keduanya. Dalam

penelitian ini, kombinasi aktiva tersebut dibatasi hanya pada aktiva financial

yaitu surat berharga yang berupa saham. Dengan demikian, teori portofolio

disini dimaksudkansebagai teori yang dapat digunakan sebagai alat bantu

untuk mengambil keputusan investasi pada surat berharga, khususnya saham

pada situasi yang tidak pasti dengan tujuan untuk mengurangi risiko karena
kepemilikan padainvestasi tersebut.

Tiga masalah yang dihadapi seorang investor bila akan membenmk

portofolio :

1 Asset Selection, yaitu bagaimana memilih asset yang tepat. Dalam hal ini

berarti investor melakukan analisis terhadap suatu asset dan difokuskan

pada peramalan pergerakan harga dan saham tersebut secara individual.

2. Asset Timing, yaitu bagaimana menentukan waktu yang tepat untuk
membeli asset yang tepat.

3. Proper Diversification, yaitu bagaimana membuat diversifikasi yang tepat

untuk membenmk portofolio yang dapat meminimalkan risiko dengan

batasan keuntungan tertentu. Dengan kata lain, investor hams mampu

memilih asset-asset yang tepat dan mendiversifikasikan dengan cara yang
tepat pula(Indramawan, 1999).
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Untuk mengatasi masalah pembentukan portofolio tersebut, terdapat

berbagai cara yang dapat digunakan yaitu :

1. Naive Diversification, disebut juga random selection, yang membentuk

suatu portofolio dari saham-saham yang dipilih secara acak

berdasarkan padapreferensi calon investor.

2. Efficient Diversification, yaitu membenmk suatu portofolio dari saham-

saham yang dipilih secara sistematis. Dasar pemilihan tersebut adalah

risiko yang bersedia ditanggung oleh investor. Cara ini telah

memperhitungkan hubungan antara return dari suatu saham dengan

return dari saham-saham yang lain.

Teori-teori portofolio modem yangada saat ini adalah termasuk dalam

konteks Efficient Diversification. Asumsi dasar yang terdapat dalam portofolio

menumtFosterdalam Tjahjawati (1999).

1 Return saham memiliki distribusi normal

Dari asumsi ini, maka terdapat perhimngan statistik yang relevan yaim

mean (rata-rata) serta variance (standar deviasi kuadrat). Mean digunakan

untuk mengukuT tingkat keunmngan saham, sedangkan variance

digunakan untuk mengukur risiko saham.

2. Investor adalah seseorang yang risk adverse

Berarti investor yang rasional yaitu investor yang cenderang memilih

saham yang dapat memberikan tingkat keuntungan yang lebih tinggi pada

tingkat risiko lebih rendah pada tingkat keuntungan yang telah ditentukan.
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Dari asumsi kedua, telah diketahui bahwa investor akan bemsaha

menghindari nsiko yaitu dengan cara mendiversifikasikan dananya pada
beberapa saham. Maksudnya adalah investor tidak hanya menginvestasikan
dananya pada sam jenis saham saja, melainkan diinvestasikan pada berbagai

.ienis saham. Dengan demikian, fluktuasi tingkat keuntungan atau tingkat
kemgian yang akan dihadap, investor begitu besar. Hal yang perlu
diperhatikan dalam diversifikasi mi adalali bahwa untuk mengurangi risiko,
kombinasi saham yang dipilih hams mempunyai keofisien korelasi yang kecil
atau negatif. Dengan demikian, kemgian suatu saham tersebut dapat ditutiip
dengan pendapatan dari saham Jain.

4. Return dan Risiko Portofolio

Dua faktor penting dalam teori portofolio ini adalah return dan risiko.
Return yang dipertimbangkan disini adalah tingkat keuntungan yang
diharapkan, karena dalam kegiatan investasi investor tidak dapat mengetahm
secara pasti tingkat keunmngan yang akan diperolehnya.

Dalam teori portofolio, tingkat keuntungan yang dimaksud adalah

tingkat keunmngan yang diharapkan (expected return). Sedangkan risiko
dinyatakan sebagai seberapa jaub hasil yang diperoleh menyimpang dan" haal
yang diharapkan. risiko dan expected return mempunyai hubungan positif.
Semakin besar risiko suatu sekuritas maka semakin besar return yang
diharapkan. Begitu pula sebahknya, semakin kecil return yang diharapkan
maka semakin .ketiJ risiko yang djtanggung.



SecaTa umum risiko dapat dikurangi dengan menggabungkan beberapa

sekuritas tunggal ke dalam bentuk portofolio. Risiko surat berharga individu

pada umumnya lebih besar daripada risiko portofolio.

Adapun dalam melakukan investasi pada saham tidak akan terlepas

dari adanya unsur risiko. Secara ringkas pengertian risiko pada saham dibagi

menjadi tigamacam yaitu (Sunariyah, 2000):

1. Risiko sistematis

Risiko ini timbul disebabkan faktor-faktor ./ang mempengaruhi semua

pemsahaan yang beropeTasi dan berlaku bagi semua saham dalam pasar

modal yang bersangkutan. Faktor-faktor itu lebih bersifat makro seperti

kondisi perekonomian, kebijakan pemerintah ataupun kejadian-kejadian

diluar kegiatan pemsahaan seperti inflasi, resesi, dan lain sebagainya.

Risiko ini tidak mungkin dihindari oleh investor melalui diversifikasi

sekalipun.

2. Risiko tidak sistematis

Risiko ini terjadi karena pemsahaan atau institusi keuangan yang

mengeluarkan sekuritas berbeda satu dengan yang lainnya, seperti

misalnya dalam hal kemampuan manajemen, kebijakan investasi, kondisi

lingkungan kerja. Perbedaan atau keunikan itu membuat masing-masing

sekuritas memiliki kepekaan yang berbeda terhadap setiap perubahan

pasar.

Contoh penyebab dari risiko ini adalah masalah pemsahaan seperti

pemogokan, tuntutan hukum yang berpengamh pada fluktuasi harga
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saham pemsahaan yang bersangkutan. Risiko tidak sistematis ini

merupakan risiko yang terkait dengan suatu saham tertentu dan dapat

dihindari atau diperkecil melaluidiversifikasi

3. Risiko total

Risiko total mempakan penjumlahan dari risiko sistematis dan risiko tidak

sistematis. Apabila digambarkan total risiko pemilihan suatu saham

sebagai berikut:

Standar

devias f\ Risiko total

Jumlah sekuritas

Gambar diatas menunjukkan bahwa semakin besar jumlah, dalam

artian berbagai jenis sekuritas dalam portofolio, maka semakin kecil risiko

yang tidak sistemastis. Apabila investor tidak dapat melakukan diversifikasi

portofolio secara sempuma//z<//>' diversified portofolio, maka risiko portofolio

sama dengan risiko pasar/market risk. Karena risiko yang tidak sistematis

dapat dihilangkan dengan cara yang relevan dalam portofolio. Dengan

demikian, yang relevan bagi investor hanya risiko pasar/risiko sistematis. Bagi
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investor yang menilai sekuritas berdasarkan beberapa harapan terhadap risiko

yang sistematis maka investor akan memperoleh tingkat keuntungan sebagai

imbalan atas kesediaannya menghadapi risiko yang sistematis.

Return dari suatu portofolio, E(Rp), tidak lain merupakan rata-rata

tertimbang dari tingkat keuntungan yang diharapkan dari masing-masing
saham yang membentuk portofolio tersebut:

E(Rp)= ^Xi.E(Ri)

Keterangan :

E(RP): tingkat keuntungan yang diharapkan oari portofolio

Xl : proporsidanapada saham i

E(R,) :tingkat keuntungan yang diharapkan dari saham i

Dengan demikian, dalam pembentukan portofolio hams dipertimbangkan

return saham pembentuk portofolio tersebut serta proporsi dana dari masing-
masing saham.

Sedangkan unmk menentukan risiko portofolio yang dinyatakan dalam

varian tingkat keunmngan lebih rumit dibandingkan menentukan tingkat

keuntungan yang diharapkan. Hal ini karena dalam perhitungan varian hams

memasukkan unsur korelasi antar tingkat keunmngan dari saham-saham yang

membentuk portofolio tersebut. Yang dimaksud risiko disini adalah

kemungkinan menyimpangnya tingkat keuntungan yang sebenamya dari

tingkat keuntungan yang diharapkan, sehingga secara umum varian portofolio
dapat dinyatakan dengan ramus :
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Keterangan :

crp = variance portofolio

O", - variance saham
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cr„ - covariance saham i dengan saham j

Tingkat keuntungan dan risiko portofolio menggunakan rumus-rumus tersebut

diatas merupakan model Markowitz.

5. Pembentukan Portofolio yang Efisien

Yang dimaksud portofolio yang efisien adalah suatu kombinasi

investasi yang memberikan tingkatan keuntungan yang sama dengan risiko

yang lebih rendali, atau dengan risiko yang sama dengan tingkat keuntungan

yang lebih tinggi (Husnan, 1993). Setiap usaha yang dilakukan investor dalam

pendiversifikasian dana miliknya untuk membenmk portofoho selalu

mengarah pada portofolio yang efisien. Hal ini disebabkan kaTena portofolio

yang efisien memberikan tingkat keuntungan yang optimal.

Dalam pembentukan portofolio yang efisien, yang perlu diperhatikan

adalah koefisien korelasi tingkat keuntungan masing-masing saham

pembentuk portofolio tersebut. Koefisien korelasi ternyata memiliki pengaruh

yang ciikup besar untuk mengurangi risiko portofolio seperti dapat dilihat

pada minus berikut:

*, =(A'aV +Xb2ah2 +2XaXbaab)il2
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Keterangan :

arp = deviasi standar tingkat keuntungan portofolio

au = variancetingkat keuntungan saham a

a. = variance tingkat keuntungan saham b

crah = covariance antara keuntungan saham a dengan sahamb

6. Model Indeks Tunggal (Single Index Model)

Model ini merupakan penyederhanaan dari teori portofolio modern dan

dikemukakan oleh Markowitz. Dalam model indeks tunggal ini unsur-unsur

pasar ikut dipertimbangkan. Dari pengamatan dapat diketahui bahwa pada saat

bursa membaik (bullish) maka harga-harga saham akan meningkat. Demikian

pula sebahknya, pada saat pasar lesu (bearish) maka harga-harga saham akan

mnm. Hal ini berarti terdapat korelasi antara tingkat keuntungan saham

dengan pembahan pasar. Persamaan dasar dan model tersebut dinyatakan

dengan rumus:

R,=al + /3lRm+el

Keterangan :

R, : tingkat keuntungan saham i

a, : bagian dari tingkat keuntungan saham i yang tidak terpengaruh

oleh pembahan pasar

: koefisien yang menyarakan besamya pembahan pada Ri kalau
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terjadi pembahanpada Rm

Rm : tingkat keunmngan indeks pasar

e, : error term yang menunjukkan risiko sisa(diversifikasi risiko)

pada saham i

Berdasarkan pembentukan persamaan

E(ei) = 0, untuk setiap saham i = 1, 2, n

Berdasarkan asumsi:

a. Risiko sisa dari masing-masing sekuritas tidak saling berkorelasi

E(ei, ej)= 0, unmk setiap pasangan saham i = 1,2, ,n

b. Risiko sisa tidak berkorelasi dengan indeks pasar

E[ei(Rm-E(Rm))] - 0, untuk setiap saham i = 1,2 ,n

Per definisi

a. Variance ei = E(ei)2 = aei2 untuk semua saham i = 1, 2, n

b. Variance Rm = am2

Untuk mengetanui tingkat keuntungan yang diharapkan, maka :

E{R,) =E(a,+filRm+et)

a, dan B, adalah konstanta, sementara E(ei) = 0, maka :

E{R,)= a, +0,Rm

Sedangkan varian dari keuntungan tiap saliam adalah :



cr^m-E(Rj

o-; =B; [Rm - E(Rjf +2B2E[e,(Rm - E(rJ\+ E^f

Karena E[e,(R„, -E{Rm))} =0, maka :

cr2 =B2[Rm-E(Rj2+E(e,y

Kovarian tingkat keuntungan saham i dan jadalah :

Maka untuk saham yang menggunakan model indeks tunggal menghasilkan

1 Tingkat keuntungan yang diharapkan

E(R, ) = al + B(E(Rm)

2. Varian tingkatkeuntungan

^-^crj+aj
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3. Kuadran tingkat keunmngan saham i dan j

av=P,B,aJ

Varian tingkat keuntungan tersebut adalah merupakan risiko total dari

suatu saham. Risiko total ini terdiri dari risiko sistematis dan risiko tidak

sistematis. Untuk portofoho penggunaan model indeks tunggal ini
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menyederhanakan perhitungan. Hal ini karena model ini mengurangi input

yang dibutuhkan dalam analisisportofolio, terutama dalam analisis risiko total

portofolio yang berupa variabel.

Karakteristik dari model indeks tunggal adalah beta portofolio yang

merapakan rata-rata tertimbang dari beta saham-saham yang membentuk

portofolio tersebut, demikian juga alpha portofolio, yang dinyatakan dengan:

Pv=Y*xiPi
n

ap=Y<X-a<
E(Rp) = ap=Pp + 3pE(Rn)

Sedangkan varian portofolio:

<TP2 =PPW +- ^N

Seperti yang disebutkan dimuka bahwa beta portofolio terbentuk dari

rata-rata tertimbang beta saham-saham yang membentuk portofolio, sehingga

dapat dikatakan risiko portofolio ditentukan oleh risiko saham-saham

individual yang membentuknya yaitu beta saham individual.

7. Portofolio Optimal Berdasarkan Model Indeks Tunggal

Perhitungan untuk menentukan portofolio optimal akan sangat

dimudahkan jika hanyadidasarkan pada sebuah angkayang dapat menenmkan

apakah suatu sekuritas dapat dimasukkan ke dalam portofolio optimal
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tersebut. Angka tersebut adalah Tasio antara ekses return dengan beta {excess

return to beta ratio). Rasio ini adalah :

Keterangan :

ERB, : excess return to beta sekuritas ke-i

E(Rt) : return ekspektasi berdasarkan model indeks tunggal untuk

sekuritas ke-i

Rm : return aktiva bebas risiko

P, : beta sekuritas ke-i

Excess return didefinisikan sebagai selisih return ekspektasi dengan

return aktiva bebas risiko. Excess return to beta berarti mengukur kelebihan

return relative terhadap sam unit risiko yang tidak dapat didiversifikasikan

yang diukur dengan beta. Rasio ERB ini juga menunjukkan hubungan antara

dua faktor penentu investasi, yaim return dan risiko.

Portofolio yang optimal aKan berisi dengan aktiva-aktiva yang

mempunyai nilai rasio ERB yang tinggi. Aktiva-aktiva dengan rasio ERB

yang rendah tidak akan dimasukkan ke dalam portofolio optimal. Dengan

demikian diperlukan sebuah titik pembatas (cut-offpoint) yang menenmkan
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batas nilai ERB berapa yang dikatakan tinggi. Besamya titik pembatas ini

dapat ditentukan dengan langkah-langkah sebagai berikut ini :

1. Umtkan sekuritas-sekuritas berdasarkan nilai ERB terbesar ke nilai ERB

terkecil. Sekuritas-sekuritas dengan nilai ERB terbesar mempakan

kandidat untuk dimasukkan ke dalam portofolio optimal.

2. Hitung nilai Ai dan Bi untuk masing-masing sekuritas ke-i sebagai berikut:

_[E(Rr)-Rm\B,
' 77—

dan

«. =«]
<r '

Keterangan :

ov : vanan dari kesalahan residu sekuritas ke-i yang juga mempakan

risiko unik atau risiko tidak sistematis.

3. Hitung nilai Ci

"LA
c, =

l+tr^A
j'=i
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4. Besamya cut-offpoint (C*) adalah nilai Ci dimana nilai ERB terakhir kali

masih lebih besar dari nilai Ci

5. Sekuritas-sekuritas yang membentuk portofolio optimal adalah sekuritas-

sekuritas yang mempunyai nilai ERB lebih besar atau sama dengan nilai

ERB di titik C*. Sekuritas-sekuritas yang mempunyai ERB lebih kecil

dengan ERB di titik C* tidak diikut-sertakan dalam pembentukan

portofolio optimal.

Setelah sekuritas-sekuritas yang membentuk portofolio optimal telah

dapat ditentukan, pertanyaan berikutaya adalah berapa besar proporsi masing-

masing sekuritas tersebut di dalam portofoho optimal. Besamya proporsi

untuk sekuritas ke-i adalah sebesar:

w. =•

Dengan nilai Zi sebesar:

Z, =-^T(ERB,-C)
°e,

Keterangan:

wi : proporsi sekuritas ke-i

k :jumlah sekuritas di portofolio optimal
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pi : beta sekuritas ke-i

oei2 : varian dari kesalahan residu sekuritas ke-i

ERBi : excess return to beta sekuritas ke-i

C* . nilai cut-offpointyang mempakan nilai Ci terbesar

8. Pengaruh PER dan PBV terhadap Return Portofolio

Rasio PER dan PBV kebanyakan digunakan para investor sebagai

dasar pertimbangan untuk mendapatkan return dari pembentukan portofolio

saham. Dimana setiap rasio memiliki pengaruh masing-masing terhadap return

portofolio. Hal ini dimnjukkan dari semakin rendah PER suatu saham maka

memmjukkan harga saham tersebut lebih murah dibandingkan harga saham

sejenis, sehingga pada saat harga saham mengalami Tebound, investor yang

yang membeli saham dengan PER rendah akan mendapatkan return bempa

capital gain dari investasisahamnya. Rasio PBV memilikifungsi yang hamper

sama dengan PER dalam pengarahnyu terhadap return portofolio, dimana

semakin rendah nilai PBV menunjukkan harga saham lebih murah

(underprice) dibandingkan harga saham lain yang sejenis, kondisi ini

memberikan peluang bagi investor untuk mendapatkan capital gain pada saat

harga saham mengalami rebound. Sehingga di sarankan untuk orang yang

akan melakukan investasi untuk memilih harga saham dengam rasio PER dan

PBV yang rendah unmk mendapatkan return yang maksimal dari portofolio

saham yang beredar.
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2.3 Hipotesis

Berdasarkan rumusan permasalahan yang telah dikemukakan terdahulu

dan berdasarkan pertimbangan beberapa rasio yang dipergunakan sebagai
indikator dalam pembenmkan portofolio saham yaim tinggi rendahnya PER
dan PBV, maka hipotesis dalam penelitian ini dapat diramuskan sebagai
berikut:

HI Dengan target standard deviasi atau tingkat resiko yang paling
minimal, maka portofolio yang dibentuk dari saham-saham dengan

rasio PER yang rendah akan menghasilkan tingkat keuntungan yang
lebih besar daripada portofolio yang dibentuk dari saham-saham
dengan rasio PER yang tinggi.

H2 Dengan target standar deviasi atau tingkat resiko yang paling
minimal, maka portofolio yang dibentuk dari saham-saham dengan
rasio PBV yang rendah akan menghasilkan tingkat keunmngan yang
lebih besar daripada portofolio yang dibentuk dari saham-saham
dengan rasio PBV yang tinggi.
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METODE PENELITIAN

Metode penelitian digunakan sebagai dasar atau pedoman dalam

melaksanakan penelitian sehingga dapat dilakukan secara teoritis dan tidak
mengambang.

3.1 Lokasi Penelitian

Lokasi penelitian dilakukan di BEJ (Bursa Efek Jakarta) melalui

pengambilan data-data sekunder dari buku-buku, jumal dan laporan baik bulanan
maupun tahunan.

Pasar modal Indonesia sudah dimulai sejak zaman pemerintahan kolonial

Belanda. Perdagangan sekuritas dimulai dengan pendirian bursa di Batavia pada
tanggal 14 Desember 1912. Bursa Batavia tersebut mempakan cabang dari
Amsterdarnse Effectenbuerus, dan penyelenggaranya adalah Verreniging Voor de
Effectenhandel. Perkembangan bursa efek yang tepat, menarik perhatian
pemerintahan Hindia Belanda untuk mendirikan bursa di Semarang dan Surabaya
pada tahun 1925.

Selanjutnya pasar modal mulai digiatkan dengan dibukanya kembali Bursa

Efek Jakarta pada 3Juni 1952. Pembukaan Bursa Efek Jakarta tersebut didorong
penerbitan obligasi oleh pemerintah Indonesia pada tahun 1950. Aktivitas pasar

modal mulai berkembang sampai dengan tahun 1958. Kelesuan yang terjadi di

pasar modal pada saat im disebabkan oleh banyaknya warga Belanda yang

29
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meninggalkan Indonesia dan dilakukannya nasionalisasi terhadap pemsahaan

Belanda di Indonesia. Hal ini terjadi sampai dengan berakhirnya masa

pemerintahan Orde Lama.

Pada masa pemerintahan Orde Bam, pengaktifan kembali pasar modal

Indonesia dimulai dengan pembentukan Badan Pelaksana Pasar Modal

(BAPEPAM) dan pembukaan pasar modal pada tanggal 10 Agustus 1977. Pada

awalnya, tujuan pengaktifan kembali pasar modal lebih ditekankan pada asas

pemerataan, sehingga kepemilikan saham tidak jatuh ke tangan segolongan

masyarakat tertentusaja.

Terlalu besamya campur tangan pemerintah mempakan salah satu faktor

penyebab lambannya perkembangan pasar modal Indonesia. Ditambah lagi

adanya deregulasi perbankan pada tahun 1983, menycbabkan tingkat suku bunga

deposito naik, sehingga investasi di pasar modal menjadi kurang menarik. Selama

kurun waktu 1977-1988, hanya 24 pemsahaan yang melakukan emisi saham di

bursa efek dengan nilai Rp 129,4 milliar dan 3 pemsahaan melakukan emisi

obligasi senilai Rp 535,7milliar.

Kemudian pemerintah mengeluarkan berbagai deregulasi seperti Paket

Desember 1987, Paket Oktober 1988, Paket Desember 1988 dan Paket September

1997, yang bertujuan untuk menggairahkan perdagangan bursa efek di Indonesia.

Pada prinsipnya peraturan-peraturan tersebut mempakan langkah-langkah

penyesuaian terhadap peraturan-peraturan sebelumnya untuk mendorong

pertumbuhan pasar modal yang sehat dan kuat. Beberapa penyesuaian

kebijaksanaan tersebut antara lain :
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1. Perlindungan terhadap investor dengan mewajibkan persyaratan

keterbukaan (disclosure) yang lebih baik kepada emiten.

2. Proses emisi sekuritas yang lebih cepat.

3. Upaya pengembangan pasar yang lebih likuid.

4. Peningkatan profesionalisme lembaga penunjang.

3.2 Delinisi Operasional Variabel

1. Price Earning Ratio :perbandingan harga suatu saham dengan pendapatan

atau laba per saham. Mempakan rasio untuk menghitung berapa besar

investasi yang dibayar oleh investor untuk memperoleh sejumlah aliran

pendapatan earning tertentu, atau kebalikannya mempakan apa yang

investor dapatkan dari sejumlah investasi tertentu.

2. Price to Book Value :mempakan perbandingan yang menunjukkan berapa

kali harga pasar dari suatu saham jika dibandingkan dengan nilai bukunya.

3.3 Populasi dan Sampel

untuk memperoleh penentuan return portofolio yang optimal berdasarkan

tinggi rendahnya PER dan PBV, dalam penelitian ini di pakai:

> Populasi: 32 saham pemsahaan di BEJ.

> Sampelnya: pemsahaan-pemsahaan yang bergerak di bidang manufaktur.

Teknik dalam pengambilan sample dengan cara teknik purposive

sampling, yaitu memilih sekelompok subyek didasarkan atas ciri-ciri atau

sifat-sifat tertentu tang di pandang mempunyai kaitan yang erat dengan
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ciri-ciri atau sifat-sifat populasi yang sudah diketahui sebelumnya (Hadi,

1996). Adapun datanya meliputi data mengenai PER, PBV, IHSG, suku

bunga SBl, dan harga masing-masing dari perusahaan yang menjadi obyek

penelitian.

3.4 Metode Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data dilakukan dengan mengambil data sekunder

yang tersedia dan melalui pencatatan seperlunya dari buku-buku literatur

pemsahaan, jurnal-jumal dan sumber data di BEJ. Buku literatur yang digunakan

sebagai bahan pengambilan data-data pemsahaan antara lain 1CMD 2002-2004

(Indonesian Capital Market Directory 2002-2004), dan JSX Monthly Statistic

Index 2002-2004.

Data-data yang dibutuhkan meliputi harga saham terpilih dan data Indeks

Harga Saham Gabungan (IHSG), dengan mengambil data setiap akhir bulan,

karena dalam penelitian ini peneliti menggimakan data perbulan (periode

pengamatan selama 36 bulan). Serta mengambil data rasio PER dan PBV untuk

tiap tahunnya, dimana masing-masing pemsahaan diambil perbandingan antara

rasio rendah dan tinggi sebagai bahan pengamatan.

3.5 Teknik Analisis Data

Untuk penentuan dan pemilihan portofolio digunakan metode kuantitatif

yang terdiri dari:
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Menenmkan saham-saham yang akan dimasukkan ke dalam portofolio dan

menghitung return-nya dan return pasar selama periode pengamatan

dengan persamaan :

Keterangan :

Rt : return sekuritas i

P, : closed price saham saat t

/'_, : closedpricesaham saat t-1

D, : aliran kas (deviden dank upon) selamainvestasi

IHSG,.,

Keterangan :

Rm : return pasar

IHSGt : IHSG saatperiode t

IHSGt-1 : IHSG saat periode t-1

2. Menghitung return rata-rata saham yang tergabung dalam portofolio serta

rata-rata dari portofolio pasar, dengan ramus :

Rata-rata return saham :

/</(#, )=^-—
n

Rata-rata return portofolio pasar :
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/:(/U=w^

3. Menghitung nilai rasio ERB (excess return to beta) dengan persamaan :

A

Keterangan:

ERBi : excess return to beta sekuritas ke-i

E(Ri) : return ekspektasi berdasaikan model indeks tunggal untuk

Sekuritas ke-i

RBR : return aktiva bebas risiko

Pi : beta sekuritas ke-i

4. Menghitung titik pembatas (cut-off point) yang menentukan batas nilai

ERB berapa yang dikatakan tinggi. Besamya titik pembatas ini ditentukan

dengan langkah-langkah sebagai berikut:

1. Umtkan sekuritas-sekuritas berdasarkan nilai ERB terbesar kenilai

ERB terkecil. Sekuritas-sekuritas dengan nilai ERB terbesar

mempakan kandidatimtuk dimasukkan ke portofolio optimal.

2. Hitung nilai Ai dan Bi untuk masing-masing sekuritas sebagai

berikut:

2

<7„,

Keterangan :



o-,; : varian dari kesalahan residu sekuritas ke-i yang

juga merupakan risiko unik atau risiko tidak

sistematis

3 Hitung nilaiCi denganpersamaan :

2-

25>
c. =-—£

7 = 1
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Keterangan :

<t,w : varian dari returnindeks pasar

4. Besarnya cut-off point (C*) adalah nilai Ci dimana nilai ERB

terakhir kali masih lebih besar dari nilai Ci

5. Sekuritas-sekuritas yang membentuk portofolio optimal adalah

sekuritas-sekuritas yang mempimyai nilai ERB lebih besar atau

sama dengan nilai ERB di titik C*. Sekuritas-sekuntas yang

mempunyai ERB lebih kecil dengan ERB di titik C* tidak

diikutsertakan dalam pembenmkan portofolio optimal

6. Menghitung besamya proporsi untuk sekuritas ke-i dengan

persamaan :

Z,
w. =

IX
7=1

Dengan nilai Zi:

2, =A-(/^,-C*)
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Keterangan :

wi : proporsi sekuritas ke-i

k :jumlah sekuritas diportofolio optimal

Pi : beta sekuritas ke-i

oei2 : varian dari kesalahan residu sekuritas ke-i

ERBi : excess return to beta sekuritas ke-i

C* :nilai cut-offpoint yang merupakan nilai Ci terbesar

Cara Menghitung Retun Porfolio

• Menghitung masing-masing retun sahamnya yang di masukkan

ke dalam porfolio

Pt-i

• Kemudian menghitung retun rata-rata saham yang tergantung

dalam portofoho

E(Ri)=^i
n

Standar Deviasi

Jika dalam rata-rata untuk menghitung tanda negatifnya dalam

deviasinya dengan menggunakan harga mutlak, mak dalam

deviasinya kita gunakan pangkat dua (kuadrat) kemudian diakar,

dengan demikian sebenamya akan kita peroleh harga standar

Deviasi yang posetif dan Standar Deviasi yang negatif. Standar

deviasi yang positif artinya penyimpangan diatas. Meanya sedang
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standar deviasi yang negatif artinya penyimpangan dibawah

meannya

Standar deviasi ada 2 macam :

1. Standar Deviasi untuk data yang tidak dikelompokkan

• Jika data itu dikelompokkan kedalam kelasteitentu maka

menghitung standar deviasi dari populasinya

V /V

Sedang untuk sampel dirumuskan

SD- ^
N-l

2. Standar defiasi untuk data yang dikelompokkan

• Standar deviasi untuk populasinya :

V N

Sedangakau untuk sampel dirumuskan

V«-l

3.6 Uji Hipotesis

Langkah -langkahpengujianya adalah

• Untuk u, = Rata-rata Return PER rendah

u2 = Rata-rata Remm PER tinggi
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- "o : u, - u2 (Rata-rata return PER rendah tidak berbeda dengan

rata-rata return PERtinggi)

* Hi : u, >U2 (Rata-rata return PER rendah >daripada rata-rata

return PER tinggi)

- Tingkat signifikan 5%, a = 5%

Karena standar errornya paling kecil

- Nilia Kritis t

Tu - ^rXJ-(Ml-M,)n
a

X/-X2

- Kriterianya =

a) Pvalue <a tidak signifikan, maka Ho ditolak

b) Pvalue >a signifikan, maka H0 diterima

Untuk q, - Rata-rata Return PBV rendah

U2= Rata-rata Return PBV tinggi

- Ho : p, =u2 (Rata-rata return PBV rendah tidak berbeda dengan
rata-rata return PBV tinggi)

- Hi : u., >ua (Rata-rata return PBV rendah >daripada rata-rata

return PBV tinggi)

- Tingkat signifikan 5%, a = 5%

Karena, standar errornya paling kecil

- Nilia Kritis t

T •• = WrXJ-fM-M-J,,I nil ——— —



Kriterianya =

a) Pvalue <a tidak signifjkaq, maka Ho ditolak

b.) Pvalue >usignifikan, maka H„ dilerima
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BAB IV

ANALISIS DATA

Pembahasan bab ini akan fokus pada upaya menjawab permasalahan

penelitian yaitu bagaimanakah pengaruh indikator tinggi rendahnya Price Earning

Ratio(PER) dan Price to Book Vcdue(PBV) terhadap besamya tingkat return

portofolio saham. Untuk menjawab permasalahan tersebut dilakukan analisis data

dengan bantuan program Microsoft Excel dan SPSS 11. Secara lebih detail bab ini

berisi sub bab sebagai berikut:

4.1 Sampel Penelitian

Sampel penelitian ini adalah 32 saham yang diambil pada pemsahaan

manufaktur yang terdaftar diBursa Efek Jakarta dari berbagai macam sektor. Pada

Lampiran 1 disajikan daftar nama dan kode pemsahaan yang dijadikan bahan

penelitian.

4.2 Menghitung Return Rata-rata Saham serta Return Rata-rata Pasar dari

Masing-masing Saham Perusahaan Sebagai Bahan dalam Pembentukan

Portofolio Saham yang di Analisis

Rata-rata return saham:

/•(«,)
n
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29 | KLBF
30

31

32

KAEF

MRAT

UNVR

0.025

0.025

0.025

0.025

0.079

0.004

0.221

-0.013
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Sumber : Lampiran 2

Dalam tabel 4.2 dapat dilihat bahwa nilai rata-rata return sekuritas

tertinggi dimiliki oleh saham MRAT dengan nilai 0.221 sedangkan rata-rata

return sekuritas terendah dimiliki oleh saham KDSI dengan nilai -0.015. Return

tertinggi yang dimiliki saham MRAT ini disebabkan karena pada periode

penelitian, sektor kosmetik dan barang keperluan rumah tangga mempakan sektor

yang banyak menyerap konsumen, selain itu juga dipengamhi oleh brand image

dari masyarakat yang telah lama mengenai perusahaan MRAT sebagai produsen

kosmetik yang terbesar di Indonesia.

4.3 Langkah-Langkah dalam Pembentukan Portofolio Optimal untukPER

Tinggi

Dari 32 saham pemsahaan, PER dari masing-masing perusahaan yang telah

dihitung dalam kurun waktu 3 tahun diurutkan dari nilai PER yang tertinggi

sampai yang terendah. Kemudian diambil 8saham perusahaan saja yang memiliki

niali PER paling tertinggi yang meliputi BTJDI, KAEF, SMGR, SMPL, UNVR,

KLBF, INDF, HMSP. Dimana dari data tersebut akan dilakukan analisis dengan

model indeks tunggal untuk mendapatkan portofolio yang optimal dari PER

tinggi.
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Berdasarkan return aktual masing-masing saham dan return pasar, maka

dengan model indeks tunggal dapat dihitung rata-rata expected return, varian

residual, dan beta. Adapun hasil perhitungan disajikan dalam Tabel 4.3.1 berikut:

Tabel 4.3.1

Expected Return, Varian Residual dan Beta
Pemsahaan Kelompok PER Tinggi

No.
Kode

Saham
E(R0 °l Pi

1. BUDI omi 0.030 0.874

2. KAEF 0.004 0.006 1.212

3. SMGR 0.Q39 0.17 0.879

4. SMPL -0.001 0.010 0.131

5. UNVR -0.013 0.028 -0.090

6. KLBF 0.079 0.167 1.459

7. INDF 0.007 0.008 1.057

8. HMSP 0.016 0.004 0.977

Sumber: Lampiran 3 & 7.

Berdasarkan data yang disajikan dalam Tabel 4.3.1 di atas serta nilai suku

bungan SBI sebagai proxy dari return aktiva bebas risiko, maka dapat dihitung

besamya nilai ERBi, A;, Bi dan Q. Hasil perhitungan disajikan dalam Tabel 4.3.2

berikut ini:



Tabel 4.3.2

ERBj, A;, Bj dan Q
Pemsahaan Kelompok PER Tinggi

No.
Kode

Saham
ERB, A, Bi Q

5.

6.

3.

8.

1.

7.

2.

4.

UNVR

KLBF

SMGR

HMSP

BUDI

INDF

KAEF

SMPL

0,09023

0,07263

0,02843

0,00649

0,00037

-0,0018

-0,0037

-0,0719

0,22291

3,63234

0,15361

0,17715

0,14937

-0,0807

-1,0688

-0,1348

0,9

76,0243

4,54495

25,7981

76,3876

37,2416

244,824

1,7161

0,00012

0,0(438

0,01472

0,01401

0,01145

0,01018

0,00464

0,00442 1
Sumber. Lampiran 7.

Dengan menggunakan model indeks tunggal, maka diperoleh komposisi dari

portofolio optimal yang terbentuk.

Tabel 4.3.3

Komposisi Portofolio Optimal
Kelompok PER Tinggi

No
Kode Nilai Sekuritas Komposisi

Saham (Xi) Saham (wi)
1. UNVR

-0,8145 -0,3116
2. KLBF

3,32704 1,27271
3. SMGR

0,1016 0,03887
Sumber: Lampiran 7.

Berdasarkan komposisi portofolio optimal yang terbentuk di atas tampak

bahwa, komposisi terbesar adalah saham KLBF yaitu sebesar 1.27271 atau

127.271%. Untuk membentuk porfolio optimal tersebut, harus dilakukan short

selling pada saham UNVR dengan komposisi -0.3116 atau -31.16%. Short selling
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mempakan suatu kondisi dimana aktivitas dari suatu harga saham mengalami

pembahan harga yaitu baik harga saham mengalami kenaikan atau sebahknya dan

perubahannya diperkirakan terjadi dalam kurun waktu yang sangat singkat.

4.4 Langkah-Langkah dalam Pembentukan Portofolio Optimal dari PER

Rendah

. Dari 32 saham perusahaan, PER dari masing-masing perusahaan yang telah

dihitung dalam kurun waktu 3 tahun diurutkan dari nilai PER yang tertinggi

sampai yang terendah. Kemudian diambil 8 saham pemsahaan saja yang memiliki

niali PER paling terendah yang meliputi DPNS, INKP, ALMI, MYTX, BRPT,

KlCI, KDSI, DSUC. Dimana dari data tersebut akan dilakukan analisis dengan

model indeks tunggal untuk mendapatkan portofolio yang optimal dari PER

rendah.

Bedasarkan return aktual masing-masing saham dan return pasar, maka

dengan model indeks tunggal dapat dihitung rata-rata expected return, varian

residual, dan beta. Adapunhasil perhitungan disajikan dalam Tabel 4.4.1 berikut:



Tabel 4.4.1

Expected Return, Varian Residual dan Beta
PemsahaanKelompok PER Rendah

No.
Kode

Saham
E(Ri) <£ Pi

1. DPNS 0.049 0.087 1.037

2. INKP 0.051 0.030 1.431

3. ALMI 0.014 0.042 1.199

4. MYTX 0.004 0.035 0.911

5. BRPT 0.075 0.046 1.403

6. KlCI -0.009 0.014 0.280

7. KDSI -0.015 0.011 0.234

8. DSUC 0.054 0.047 0.626

Sumber: Lampiran 4 & 8.

Berdasarkan data yang disajikan dalam Tabel 4.4.1 di atas serta nilai suku

bungan SBI sebagai proxy dari return aktiva bebas risiko, maka dapat dihitung

besamya nilai ERBi, At, Bi dan Ci. Hasil perhitungan disajikan dalam Tabel 4.4.2

berikut ini:
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Tabel 4.4.2

ERBu Ai,Bi dan Q
Perusahaan Kelompok PER Rendah

No.
Kode

Saham
ERBi A, Bi Q

5. BRPT
0,06838 2,00412 42,7915 0,00908

2. INKP
0,04451 1,98952 68,2587 0,01381

1. DPNS
0,04004 0,47331 12,3606 0,01482

8. DSUC
0,03916 0,59549 8,33779 0,01634

3. ALMI
0,00625 0,13443 34,2286 0,01511

4. MYTX
-0,0062 -0,1377 23,712 0,01376

6. KlCI
-0,0422 -0,3658 5,6 0,01257

7. KDSI
-0,0547 -0,5167 4,97782 0,01104
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Sumber: Lampiran 8.

Dengan menggunakan model indeks tunggal, makadiperoleh komposisi dari

portofolio optimal yang terbentuk.

Tabel 4.4.3

Komposisi Portofolio Optimal
Kelompok PER Rendah

No.
Kode

Saham

Nilai Sekuritas

(Xi)
Komposisi
Saham (w;)

1. BRPT
1,58716 0,45126

2. INKP
1,34357 0,382

3. DPNS
0,28251 0,08032

4. DSUC
0,30392 0,08641

Sumber: Lampiran 8.

Berdasarkan komposisi portofolio optimal yang terbentuk di atas tampak

bahwa, komposisi terbesar adalah saham BRPT yaitu sebesar 0.45126 atau

45.126%.
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4.5 Langkah-Langkah dalam Pembentukan Portofolio Optimal dari PBV

Tinggi

Dari 32 saham pemsahaan, PBV dari masing-masing pemsahaan yang telah

dihitung dalam kurun waktu 3 tahun diurutkan dari nilai PBV yang tertinggi

sampai yang terendah. Kemudian diambil 8saham pemsahaan saja yang memiliki

niali PBV paling tertinggi yang meliputi UNVR, KLBF, HMSP, SMPL, ALKA,

GGRM, ASII, INDF. Dimana dari data tersebut akan dilakukan analisis dengan

model indeks tunggal untuk mendapatkan portofolio yang optimal dari PBV

tinggi.

Bedasarkan return aktual masing-masing saham dan return pasar, maka

dengan model indeku tunggal dapat dihitung rata-rata expected return, varian

residual, dan beta. Adapun hasil perhitungan disajikan dalam Tabel 4.5.1 berikut:

Tabel 4.5.1

Expected Return, Varian Residual dan Beta
Pemsahaan KelompokPBV Tinggi

No.
Kode

Saham
E(R) °S P,

1. UNVR -0.013 0.028 -0.090

2. KLBF 0.079 0.167 1.459

3. HMSP 0.016 0.004 0.977

4. SMPL -0.001 0.010 0.131

5. ALKA 0.009 0.022 0.811

6. GGRM 0.009 0.004 0.982

7. ASII 0.047 0.008 1.575

8. INDF 0.007 0.008 1.057

Sumber: Lampiran 5 & 9.
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Berdasarkan data yang disajikan dalam Tabel 4.5.1 di atas serta nilai suku

bungan SBI sebagai proxy dari return aktiva bebas risiko, maka dapat dihitung

besamya nilai ERBi, A„ B, dan Q. Hasil perhitungan disajikan dalam Tabel 4.5.2

berikut ini :

Tabel 4.5.2

ERB„ A„ B, dan Q
Perusahaan Kelompok PBV Tinggi

No.
Kode

Saham
ERBi A, Bi Q

1. UNVR 0,09023 0,07165 0,28929 0,0004

2. KLBF 0,07263 0,60901 12,7466 0,00356

7. ASII 0,0411 7..42396 310,078 0,01617

3. HMSP 0,00649 1,63867 238,632 0,01317

6. GGRM -0,0005 -0,0^14 241,081 0,00986

8. INDF -0,0018 -0,3027 139,656 0,00836

5. ALKA
-0,0025 -0,0107 29,8964 0,00813

4. SMPL -0,0719 -0,1348 1,7161 0,00801

Sumber Lampiran 9.

Dengan menggunakan model indeks tunggal, maka diperoleh komposisi dari

portofolio optimal yangterbentuk.

Tabel 4.5.3

Komposisi Portofolio Optimal
Kelompok PBV Tinggi

No.
Kode

Saham

Nilai Sekuritas

(Xi)

Komposisi
Saham (w;)

1.

2.

3.

Sumber: L

UNVR

KLBF

HMSP

ampiran 9.

-0,2381

0,49328

4,90829

-0,0461

0,09553

0,95057
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Berdasarkan komposisi portofolio optimal yang terbentuk diatas tampak

bahwa, komposisi terbesar adalah saham HMSP yaitu sebesar 0.95057 atau

95.057%. Untuk membentuk porfolio optimal tersebut, harus dilakukan short

selling pada saham UNVR dengan komposisi -0.0461 atau -4.61%. Short selling

mempakan suatu kondisi dimana aktivitas dari suatu harga saham mengalami

pembahan harga yaitu baik harga saham mengalami kenaikan atau sebahknya dan

perubahannya diperkirakan terjadi dalam kurun waktu yang sangat singkat.

4.61 angkah-Langkah dalam Pembentukan PortofolioOptimal dari PBV

Rendah

Dari 32 saham perusahaan, PBV dari masing-masing perusahaan yangtelah

dihitung dalam kumn waktu 3 tahun diumtkan dari nilai PBV yang tertinggi

sampai yang terendah. Kemudian diambil 8 saham perusahaan sajayang memiliki

niali PBV paling terendah yang meliputi AKRA, 1KA1, CNTX, ALM1, MYTX,

INKP, BRPT, ARGO. Dimana dari data tersebut akan dilakukan analisis dengan

model indeks tunggal untuk mendapatkan portofolio yang optimal dari PBV

rendah.

Bedasarkan return aktual masing-masing saham dan return pasar, maka

dengan model indeks tunggal dapat dihitung rata-rata expected return, varian

residual, dan beta. Adapunhasil perhitungan disajikan dalam Tabel 4.6.1 berikut:



Tabel 4.6.1

Expected Return, Varian Residual dan Beta
Pemsahaan Kelompok PBVRendah

0T31

0.022

0.009

0.042

0.035

0.030

0.046

0.005

Pi

im3

0.766

-0.026

1.199

0.911

1.431

1.403

0.224
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No.
Kode

Saham
E(Ri)

1. AKRA 0.040

2. IKAI 0.010

3. CNTX 0.002

4. ALMI 0.014

5. MYTX 0.004

6. INKP 0.051

7. BRPT 0.075

8. ARGO 0.021

Sumber: Lampiran 6 & 10

Berdasarkan data yang disajikan dalam Tabel 4.6.1 di atas serta nilai suku

bungan SBI sebagai proxy dari return aktiva bebas risiko, maka dapat dihitung

besarnya nilai ERB,, A„ Bi dan Q. Hasil perhitungan disajikan dalam Tabel 4.6.2

berikut ini:



Tabel 4.6.2

ERBi, Ai, Bi dan Ci
Pemsahaan Kelompok PBV Rendah

No.
Kode

Saham
ERBi A; B, Q

3. CNTX
0,359346 0,02106 0,07511 0,00012

7. BRPT
0,068378 2,00412 42,7915 0,00917

6. INKP
0,044507 1,98952 68,2587 0,01388

1. AKRA
0,030918 1,0134 33,759 0,01557

4. ALMI
0,006251 0,13443 34,2286 0,01446

2. IKAI
-0,00213 0,02469 26,6707 0,01351

5. MYTX
-0,0062 -0,1377 23,712 0,01239

8. ARGO -0,02048 0,52456 10,0352 0,01335
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Sumber. Lampiran 10.

Dengan menggunakan model indeks tunggal, maka diperoleh komposisi dari

portofolio optimal yang terbentuk.

Tabel 4.6.3

Komposisi Portofolio Optimal
Kelompok PBV Rendah

No.
Kode Nilai Sekuritas Komposisi

Saham (Xi) Saham (Wi)

1. CNTX
-0,9931 -0,3966

2. BRPT 1,61064 0,64315

3. INKP
1,38029 0,55117

4. AKRA 0,50648 0,20225
Sumber: Lampiran 10.

Berdasarkan komposisi portofolio optimal di atas tampak bahwa,

komposisi terbesar adalah saham BRPT yaitu sebesar 0.64315 atau 64.315%.

Untuk membentuk porfolio optimal tersebut, hams dilakukan short selling pada

saham CNTX dengan komposisi -0.3966 atau -39.66%. Short selling mempakan
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suatu kondisi dimana aktivitas dari suatu harga saham mengalami pembahan

harga yaitu baik harga saham mengalami kenaikan atau sebaliknya dan

perubahannya diperkirakan terjadi dalam kurun waktu yang sangat singkat.

4.7 Perhitungan Return Porfolio PER Tinggi

Setelah mengetanui komposisi portofolio optimal dari PER tinggi, maka

akan memudahkan dalam analisis untuk menentukan berapa besar return

portofolio dari PERtinggi. Peihitungannya bisa dilihat pada tabel berikut ini:

Tabel 4.7.1

Return dan Resiko Portofolio

Kelompok PER Tinggi

No.
Kode

Saham

Komposisi
saham(wi)

Return(p)

1.

2.

3.

UNVR

KLBF

SMGR

-0,3116

1,27271

0,03887

0,00405

0,100544

0,001516

Total return 0.10611

Sumber: Lampiran 11.

Jadi besarnya return portofolio dan resiko portofolio untuk kelompok saham

PER tinggi yaitu:

• Rata-rata return portofolio = 0.10611 atau 10.611%

4.8 Perhitungan Return dan Risiko Porfolio PER Rendah

Setelah mengetahui komposisi portofolio optimal dari PER rendah, maka

akan memudahkan dalam analisis untuk menentukan berapa besar return dan

resiko portofolio dari PER rendah. Perhimngannya bisa dilihat pada tabel berikut

im:



Tabel 4.8.1

Return dan Resiko Portofolio
Kelompok PER Rendah

No.
Kode

Saham

Komposisi
saham(wi)

Return(p)

1.

2.

3.

4.

BRPT

INKP

DPNS

DSUC

0,45126

0,382

0,08032

0,08641

0,033845

0,019482

0,003936

0,004666

Total return 0.06193
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Sumber. Lampiran J2.

Jadi besamya return portofolio dan resiko portofolio untuk kelompok saham

PER rendah yaitu:

• Rata-rata return portofolio = 0.06193 atau 6.193%

4.9 Perhitungan Return dan Risiko Porfolio PBV Tinggi

Setelah mengetahui komposisi portofolio optimal dari PBV tinggi, maka

akan memudahkan dalam analisis untuk menentukan berapa besar return dan

resiko portofolio dari PBV tinggi. Perhitungannya bisa dilihat pada tabel berikut

im:

Tabel 4.9.1

Return dan Resiko Portofolio

Kelompok PBV Tinggi

No.
Kode

Saham

Komposisi
saham(wi)

Retum(p)

1.

2.

3.

UNVR

KLBF

ASII

-0,0461

0,09553

0,95057

0,000599

0,007547

0,044677

Total return 0.052823

Sumber: Lampiran 13.
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Jadi besamya return portofolio dan resiko portofolio untuk kelompok saham

PBV tinggi yaitu:

• Rata-rata return portofolio = 0.052823 atau 5.2823%

4.10Perhitungan Return dan Risiko Porfolio PBV Rendah

Setelah mengetahui komposisi portofolio optimal dari PBV rendah, maka

akan memudahkan dalam analisis untuk menentukan berapa besar return dan

resiko portofolio dari PBV rendah. Perhitungannya bisa dilihat pada tabel berikut

mi:

No.

1.

2.

3.

4.

Sumber. Lampiran 14.

Tabel 4.10.1

Return dan Resiko Portofolio
Kelompok PBV Rendah

Kode

Saham

CNTX

BRPT

INKP

AKRA

Komposisi
saham(wi)

-0,3966

0,64315

0,55117

0,20225

Total return

Return(p)

-0,00079

0,048237

0,02811

0,00809

0.083643

Jadi besamya return portofolio dan resiko portofolio untuk kelompok saham

PBV rendah yaitu:

• Rata-rata return portofolio = 0.083643 atau 8.3643%
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4.11 Pengujian Hipotesis

1. Dilakukan untuk mengetahui apakah portofolio yang dibentuk dari saham-

saham dengan rasio PER rendah akan menghasilkan return(tingkat

keuntungan) yanglebih besar daripada portofolio yang dibentuk dari saham-

saham dengan rasio PER tinggi, hasilnya:

- Ho : ui = Hz (Rata-rata return PER rendah tidak berbeda dengan rata-rata

return PER tinggi)

- Hi : pi > p.2 (Rata-rata return PER rendah >daripada rata-rata return PER

tinggi)

Dengan analisis uji beda rata-rata, hasil signifikansi yang didapatkan sebesar

0.674 > a(0.05) sehinggaHo diterima, Artinya rata-rata return PER rendah

tidak berbeda dengan rata-rata return PER tinggi.

2. Untuk menguji apakah portofolio yang dibentuk dari saham-saham dengan

rasio PBV rendah akan menghasilkan return(tingkat keuntungan) yang lebih

besar daripada portofolio yang dibentuk dari saham-saham dengan rasio

PBV tinggi, hasilnya:

- Ho : pi = P2 (Rata-rata return PBV rendah tidak berbeda dengan rata-rata

return PBV tinggi)

- Hi : pi >p2 (Rata-rata return PBV rendah >daripada rata-rata return PBV

tinggi)

Dengan analisis uji beda rata-rata, hasil signifikansi yang didapatkansebesar

0.701 > a(0.05) sehingga Ho diterima, artinya rata-rata retuurn PBV rendah

tidak berbeda dengan rata-rata return PBV tinggi.(Lampiran 15)



BABV

PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Dari hasil analisis data pada BAB IV diperoleh :

1. Dari hasil perhitungan portofolio yang dibentuk berdasarkan tinggi

rendahnya rasio PER diketahui bahwa portofolio PER tinggi temyata

menghasilkan return portofolio yang lebih tinggi (rp = 0.10611 atau

10.611%) dari portofolio PER rendah (rP = 0.061929 atau 6.1929%).

Hasil perhitungan tersebut berarti menolak hipotesis pertama (HI ditolak)

yang menyatakan bahwa portofolio yang dibentuk berdasar PER. rendah

akan menghasilkan return portofolio yang lebih tinggi dari portofolio

saham yang dibentuk berdasar PER tinggi.

2, Dari hasil perhitungan portofolio yang dibentuk berdasarkan tinggi

rendahnya rasio PBV diketahui bahwa portofolio PBV rendah temyata

menghasilkan return portofolio yang lebih tinggi (rp= 0.083643 atau

8.3643%) dari portofolio PBV tinggi (rP = 0.052823 atau 5.2823%). Hasil

perhitungan tersebut berarti menerima hipotesis kedua (H2 diterima) yang

menyatakan bahwa portofolio yang dibentuk berdasarkan rasio PBV

rendah akan menghasilkan return portofolio yang lebih tinggi dari

portofolio saham yang dibentuk berdasarkan PBV tinggi. Dan hal ini

dikuatkan dengan adanya hasil uji hipotesis yang menyatakan return rata-
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rata PER tinggi tidak mengalami perbedaan yang signifikan dengan return

rata-rata PER rendah.

5.2 Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini hanya dilakukan dalam rentang waktu 36 bulan (Januari

2002-Desember 2004). Keterbatasan rentang waktu penelitian dan jumlah saham

yang diamati (32 saham) belum sepenuhnya mampu menggambarkan sejauh mana

saham-saham yang dipilih dapat bermanfaat untuk membentuk portofolio yang

optimal di Bursa Efek Jakarta.

5.3 Saran

1. Dalam penelitian selanjutnya diharapkan peneliti dapat menyajikan penelitian

dengan rentang waktu yang lebih lebar dengan jumlah saham yang lebih

banyak sehingga diharapkan dapat menghasilkan kesimpulan yang lebih

akurat.

2. Penggunaan data bulanan untuk memantau pembahan harga saham maupun

Indeks Harga Saham Gabungan kurang sensitif dan kurang mencerminkan

fluktuasi yang sebenamya dari pergerakan harga saham maupun indeks

tersebut, sehingga pada penelitian selanjutnya disarankan untuk menggunakan

data fluktuasi pembahan harga dan indeks harian atau mingguan.

3. Penelitian selanjutnya disarankan untuk meneliti atau menganahsis mengenai

kondisi pasar modal di negara lain. Hal ini dimaksudkan sebagai bahan
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perbandingan mengenai kondisi pasar modal di Indonesia dengan kondisi

pasar modal di negara lain.
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No Kode Perusahaan Industri
I INDF PT indorbod SuksesMakniurTbk | Mimmjan & Makanaii
-> MYOR PT. Mayora lndah Tbk Minuman & Makanan
3 HMSP PT. HM Sampoema Tbk Rokok
4 GGRM PT Gudang Garam Tbk Rokok
s ARGO PT. Argo Pantes Tbk Tekstil & Garmen
6 CNTX PT. Century Textile Industry (Centex) Tbk Tekstil & Garmen

7 MYTX PT Apac Citra Centertex Tbk Tekstil & Garmen

8 DOID PT. Daeyu Orchid Indonesia Tbk Tekstil & Garmen

9 BRPT PT. Barito Pasific Timber Tbk Kayu & Pengoiahannya
10 DSUC PT. Daya Sakti Unggul Corporation Tbk Kayu & Pengoiahannya
11 FASW PT. Fajar Surya Wasesa Tbk Pulp & Kertas
12 INKP PT. Indah Kiat Pulp & Paper Corporation Tbk Pulp & Kertas
13 AKRA PT. AKR Corporindo (d/h Aneka Kimia Raya Tbk) Perdagangan Besar Barang Produksi
14 BUDI PT Budi Acid Java Tbk Kimia
15 DPNS PT. Duta Pertiwi Nusantara Tbk Kimia
16 EKAD PT. Ekadharma Tape Industries Tbk Kimia

17 SMPL PT. Summitplast Interbenua Tbk Plastik & Kemasan

18 TRST PT. Trias Sentosa Tbk Plastik &. Kemasan
19 SMCB PT. Semen Cibinong Tbk Semen
:o SMGR PT. Semen Gresik (Persero) Tbk Semen
21 ALKA PT. Alakasa Industrindo Tbk Logam & Sejenisnya
22 ALM1 PT. Amulindo Light Metal Industry Tbk Logam & Sejenisnya
23 KlCI PT. Kedaung Indah Can Tbk Peralatan Rumah Tangga
24 KDSI PT. Kedawung Setia Industrial Tbk Peralatan Rumah Tangga
25 ARNA PT. Arwana Citramulia Tbk Keramik, Perselen & Kaca
26 IKAI PT Intikeramik Alamsari Industri Tbk Keramik, Perselen & Kaca
27 ASH PT Astra fntemasionai Tbk Otomotif& Koniponennya
~ii GDYR PT. Goodyear Indonesia Tbk Otomotif& Kotnponennya
29 KLBF PT. Kalbe Farma Tbk Farmasi
30 KAEF PT. Kimia Farma (Persero) Tbk Farmasi
3 i MRAT PT. Mustika Ratu Tbk Kosmetik & Barang Rumah Tangga
32 UNVR PT. Unilever Indonesia Tbk Kosmetik & Barang Rumah Tangga
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Regression

Variables Entered/Removed*

Model

Variables

Entered

Variables

Removed Method
l R M* Enter

a- All requested variables entered,

b Dependent Variable: R_BUDI

Model Summary

Model R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate
1 ,333a ,111 ,084 ,176027

a- Predictors: (Constant), R_M

Model

1 Regression

Residual

Total

Sum of

Squares

,128

1,023

1,150

a. Predictors: (Constant), R_M

b- Dependent Variable: R_BUDI

ANOVAb

df

1

33

34

Mean Square

,128

,031

Coefficients3

Unstandardized

Coefficients
Standardized

Coefficients

Std. Error Beta

.333

a. Dependent Variable: R„BUDI

I-

4,116

J
-,342

2,029

Jit
,051a

Sig.
,734

,051



Regression

Variables Entered/Removed*

Model

Variables

Entered

Variables

Removed Method
1 R M» Enter

a- All requested variables entered,

b. Dependent Variable: R_KAEF

Model Summary

Model

1 ,741£
R Square

Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate
,549

a- Predictors: (Constant). R M

Model
1 Regression

Residual

Total

Sum of

Squares
,245

,202

,447

a- Predictors: (Constant), R_M
b- Dependent Variable: R KAEF

,535 ,078214

ANOVAb

df

1

33

34

Mean Square

Coefficients?

,245

,006

Model

Unstandardized

Coefficients
Standardized
Coefficients

(Constant)
R M

B

-2.68E-02

1,212

Std. Error

,014

,191

a. Dependent Variable: R_KAEF

Beta

,741

40,094

t

-1,899

8,332

jit
,000a

Sig.
,066

,000



Regression

Variables Entered/Removed6

Model

Variables

Entered

Variables

Removed Method

1 R M3 , Enter

a- All requested variables entered.

h. DependentVariable: R_SMGR

Model Summary

Model R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate
1 ,432a ,187 ,162 ,130590

a- Predictors: (Constant), R M

Model

1 Regression

Residual

Total

Sum of

Squares

,129

,563

,692

a- Predictors: (Constant), R_M

b. DependentVariable: R_SMGR

ANOVA"

df

1

33

34

Mean Square

,129

,017

,571
_§&

,010"

Coefficients9

Model

Unstandardized

Coefficients

Standardized

Coefficients

t Sig.B Std. Error Beta
1 (Constant)

R M

1.652E-02

,879

,024

,320 ,432

,703

2,751

,487

,010

a. Dependent Variable: R_SMGR



Regression

Variables Entered/Removed'

Model

Variables

Entered

Variables

Removed Method
1 R_M» , Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: R_SMPL

Model Summary

Mcjdel R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate
,093a .009

I- Predictors: (Constant). R M

Model

1 Regression

Residual

Total

Sum of
Squares

,003

,330

,333

a- Predictors: (Constant), R_M

b. Dependent Variable: R_SMPL

•,021 ,100025

ANOVAb

df

1

33

34

Mean Square

,003

,010

,285

Sig.

,597"

Coefficients3

Model

Unstandardized

Coefficients
Standardized

Coefficients

t Sig.B Std. Error Beta
1 (Constant)

R M

-4.12E-03

,131

,018

,245 .093

-,229

,534

,821

,597

a. Dependent Variable: R SMPL



Regression

Variables Entered/Removed*

Model

Variables

Entered

Variables

Removed Method
1 R WP Enter

J- All requested variables entered,

b- Dependent Variable: RJJNVR

Model Summary

Model R R Square
1 ,038a r ,001

a. Predictors: (Constant). R_M

ANOVAf

Model

"T Regression

Residual

Total

Sum of

Squares

,001

,936

,937

df

1

33

34

Mean Square

,001

,028

a. Predictors: (Constant), R_M

b. Dependent Variable: R_UNVR

,047

Sig.

,829s

CoefficieHits'

Model

Unstandardized
Coefficients

Standardized

Coefficients

t Sig.B Std. Error Beta
1 (Constant)

R M

-1,09E-02

-8.98E-02

,030

,412 -.038

-,361

•,218

,720

.829

a. Dependent Variable: R_UNVR



Regression

Variables Entered/Removed1

Model

Variables

Entered

Variables

Removed Method
1 R M»

i Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: R_KLBF

Model Summary

Model R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate
1 ,243a ,059 ,030 ,414589

a. Predictors: (Constant), R_M

Model

1 Regression

Residual

Total

Sum of

Squares

,356

5,672

6,028

a. Predictors: (Constant), R_M

b. Dependent Variable: R_KLBF

ANOVAb

df

1

33

34

Mean Square

,356

,172

2,069

Sig.

,160s

Coefficients4

Model

Unstandardized

Coefficients
Standardized

Coefficients

t Sig.B Std. Error Beta
1 (Constant)

R M

4.193E-02

1,459

,075

1,014 ,243

,562

1,438

,578

,160

a- Dependent Variable: R_KLBF



Regression

Variables Entered/Removed*

Model

1

Variables

Entered

R M»

Variables

Removed

a. All requested variables entered,

b- Dependent Variable: RJNDF

Method

Enter

Model Summary

Model R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate
1 ,637a ,406 .388 ,090882

a. Predictors: (Constant), RJA

Model

Regression

Residual

Total

Sum of

Squares

,186

,273

,459

a. Predictors: (Constant), R_M
b. Dependent Variable: R NDF

ANOV^f

df Mean Square
1

33

34

Coefficients9

,188

,008

Unstandardized
Coefficients

Standardized
Coefficients

Model
1 (Constant)

R M

B

-1.99E-02

1,057

Std. Error

,016

,222

a. Dependent Variable: RJNDF

Beta

,637

22,575

t

-1,214

4,751

Sig.

,000a

_§&
,233

,000



Regression

Variables Entered/Removed3

Model

Variables

Entered

Variables

Removed Method
1 R M*

i Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: R HMSP

Model Summary

Model R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate

,746a ,556

a. Predictors: (Constant), R_M

Model

1 Regression

Residual

Total

Sum of

Squares

,160

,127

,287

a. Predictors: (Constant), R_M

b. Dependent Variable: R_HMSP

,542 ,062147

ANOVAP

df

1

33

34

Mean Square

,160

,004

F

41,316

Sig.

,000a

Coefficients4

Model

Unstandardized

Coefficients
Standardized

Coefficients

t Sig.B Std. Error Beta
1 (Constant)

R M

-8.43E-03

.977

,011

,152 ,746

-,753

6,428

,457

,000

a. Dependent Variable: R HMSP



Descriptives

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation Variance

R_M 3f -,120 ,136 ,02540 ,070087 ,005

R_BUDI 35 -,323 ,800 ,01134 ,183915 ,034

R_KAEF 35 -,224 ,356 ,00403 ,114680 ,013

R_SMGR 35 -,172 ,468 ,03886 ,142652 ,020

R_SMPL 35 -,206 ,300 -,00080 ,098967 ,010

R_UNVR 35 -,879 ,167 -,01323 ,166006 ,028

R_KLBF 35 -,683 2,158 ,07900 ,421058 ,177

RJNDF 35 -,189 ,400 ,00697 ,116193 ,014

R_HMSP 35 -,196 ,212 ,01640 ,091881 ,008

Unstandardized Residual 35 -,271 ,716 -,00001 ,173419 ,030

Unstandardized Residual 35 -,098 ,250 -,00046 .077055 ,006

Unstandardized Residual 35 -,169 ,403 -,00049 ,128856 ,017

Unstandardized Residual 35 -,205 ,::93 ,00015 ,098543 ,010

Unstandardized Residual 35 -.857 ,190 -,00019 ,185887 ,028

Unstandardized Residual 35 -,682 2,104 ,05042 ,408447 ,167

Unstandardized Residual 35 -.182 ,277 -,02745 ,089536 ,008

Unstandardized Residual 35 -,128 ,110 ,01401 ,061226 ,004

Valid N (listwise) 35
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Regression

Variables Entered/Removed'

Model

Variables

Entered

Variables

Removed Method

1 RJVP
•

Enter

a- All requested variables entered,

b. Dependent Variable: RJDPNS

Model Summary

Model R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate

1 239a .057 .028 .300250

a Predictors: (Constant), RJVI

ANOVW

Model

Sumcf

Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression

Residual

Total

.180

2.975

3.155

1

33

34

.180

.090

1.992 .1673

a- Predictors: (Constant), RJVI

b. Dependent Variable: R_DPNS

Coefficients3

Model

Unstandardized

Coefficients

Standardized

Coefficients

t Sig.B Std. Error Beta

1 (Constant)

R_M

.023

1.037

.054

.735 .239

.424

1.411

.674

.167

a Dependent Variable: RJDPNS

10



Regression

Variables Entered/Removed*

Model

Variables

Entered

Variables

Removed Method
i RJvP Enter

a- All requested variables entered,

b. Dependent Variable: RJNKP

Model Summary

Model R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate

1 .504a .254 .231 .174533

a Predictors: (Constant), R_M

Model

1 Regression

Residual

Total

Sum of

Squares

.342

1.005

1.347

a- Predictors: (Constant), R_M

b. Dependent Variable: RJNKP

ANOV/tf'

df

33

34

Mean Square

.342

.030

Sig.

11.228 .002

Coefficients9

Model

Unstandardized

Coefficients

Standardized

Coefficients

t Sig.B Std. Error Beta
1 (Constant)

RJVI
.015

1.431

.031

.427 .504

.463

3.351

.647

.002

a- Dependent Variable: RJNKP

11



Regression

Variables Entered/Removed5

Model

Variables

Entered

Variables

Removed Method

1 RJVP Enter

a- All requested variables entered,

b. Dependent Variable: R_ALMI

Model Summary

Model R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate

1 .380a .145 .119 .207466

a. Predictors: (Constant), RJVI

ANOVtf

Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression

.240 1 .240 5.575 ,024a

Residual 1.420 33 .043

Total 1.660 34

a- Predictors: (Constant), R_M

b. Dependent Variable: R_ALMI

Coefficients9

Model

Unstandardized

Coefficients

Standardized

Coefficients

t Sig.B Std. Error Beta
1 (Constant)

R_M
-.017

1.199

.037

.508 .380

-.453

2.361

.653

.024

a- Dependent Variable: R_ALMI

12



Regression

Variables Entered/Removed*

Model

1

Variables

Entered

R UP

Variables

Removed Method

Enter

a. All requestedvariables entered.
b. Dependent Variable: RJV1YTX

Model R

1 324a

Model Summary

R Square

.105

Adjusted
R Square

.078

a. Predictors: (Constant), RJVI

Std. Error of
the Est mate

.189204

ANOV/Jf'

Model

Sum of

Squares

1 Regression

Residual

Total

.139

1.181

1.320

a. Predictors: (Constant), RJvl

b. Dependent Variable: RJVIYTX

df

33

34

Mean Square

.139

.036

Jifli

3.875 .057

Coefficients9

Unstandardized

Coefficients

Standardized

Coefficients

t Sig.Model B Std. Error Beta

1 (Constant)

RJVI

-.019

.911

.034

.463 .324

-.554

1.968

.583

.057

a. Dependent Variable: RJVIYTX
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Regression

Variables Entered/Removed*

Model

Variables

Entered

Variables

Removed Method

1 R M3 Enter

a. All requested variables entered.

b. DependentVariable: RJ3RPT

Model Summary

Model R Square

Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate

1 .416a .173

a. Predictors: (Constant), R_M

Model

Sum of
Squares

Regression

Residual

Total

.329

1.573

1.901

a. Predictors: (Constant), RJVI

b. Dependent Variable: RJ3RPT

.148 .218297

ANOWP

df

1

33

34

Mean Square

.329

.048

Coefficients9

6.897 .013

Model

Unstandardized

Coefficients

Standardized

Coefficients

t Sig.B Std. Error Beta

1 (Constant)

R_M

.039

1.403

.039

.534 .416

1.000

2.626

.325

.013

a. Dependent Variable: RJ3RPT
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Regression

Variables Entered/Removed*

Model

Variables

Entered

Variables

Removed Method

1 RJVP Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: R_KICI

Model Summary

Model R R Square

Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate

1 .163a .026 -.003 .120788

a. Predictors: (Constant), RJVI

ANOWf>

Model

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression

Residual

Total

.013

481

.495

1

33

34

.013

.015

.895 .3513

a. Predictors: (Constant), RJVI

b. Dependent Variable: R_KICI

Coefficients9

Model

Unstandardized

Coefficients

Standardized

Coefficients

t Sig.B Std. Error Beta

1 (Constant)

RJVI

-.016

.280

.022

.296 .163

-.732

.946

.469

.351

a- Dependent Variable: R_KICI
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Regression

Variables Entered/Removed*

Model

Variables

Entered

Variables

Removed Method
1 RJVP Enter

a- All requested variables entered,

b. Dependent Variable: RJ<DSI

Model Summary

Model R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate
1

1
.152a .023 -.007 .108509

a. Predictors: (Constant), R_M

ANOV^>

Model

1 Regression

Residual

Total

Sum of

Squares

.009

389

.398

a. Predictors: (Constant), RJVI

b- Dependent Variable: RJ<DSI

df

33

34

Mean Square

.009

.012

Coefficients9

Model

1 (Constant)

R M

Unstandardized

Coefficients

B

-.021

.234

Std. Error

.020

.266

a- DependentVariable: RJ<DSI

Standardized

Coefficients

Beta

.152

.777

t

1.089

.881

Sig.

.385

Sig.
.284

.385

16



Regression

Variables Entered/Removed*

Mydel

Variables

Entered

Variables

Removed Method

1 RJVI8 Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: RJDSUC

Model Summary

Model R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate

1 .198a .039 .010 .220491

a. Predictors: (Constant), RJVI

Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression

.066 1 .066 1.348
a

.254

Residual 1.604 33 .049

Total 1.670 34

a- Predictors: (Constant), R_M

b. Dependent Variable: RJDSUC

Coefficients9

Model

Unstandardized

Coefficients

Standardized

Coefficients

t Sig.B Std. Error Beta
1 (Constant)

RJVI

.038

.626

.040

.540 .198

.968

1.161

.340

.254

a Dependent Variable: RJDSUC

17
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Regression

Variables Entered/Removed*

Model

Variables

Entered

Variables

Removed Method

1 RJVP Enter

a- All requested variables entered.

b. Dependent Variable: RJJNVR

Model Summary

Model R R Square

Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate

1 .038a .001 -.029 .168381

a. Predictors: (Constant), RJVI

Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .001 1 .001 .047 .829"

Residual .936 33 .028

Total .937 34

a. Predictors: (Constant), RJVI

b- DependentVariable: RJJNVR

Coefficients9

Model

Unstandardized

Coefficients

Standardized

Coefficients

t Sig.B Std. Error Beta
1 (Constant)

R_M

-.011

-090

.030

.412 -.038

-.361

-.218

.720

.829

a Dependent Variable: RJJNVR
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Regression

Variables Entered/Removed1

Model

Variables

Entered

Variables

Removed Method

1 RJVP Enter

a- All requested variables entered,

b. Dependent Variable: RJ<LBF

Model Summary

Model R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate

i .243a .059

a. Predictors: (Constant), RJVI

Model

Sum of

Squares
1 Regression

Residual

Total

.356

5.672

6.028

a. Predictors: (Constant), RJVI

b. Dependent Variable: R_KLBF

.030 .414589

ANOV^>

df

1

33

34

Mean Square

.356

.172

2.069

Sig.
.160a

Coefficients'

Model

Unstandardized

Coefficients

Standardized

Coefficients

t Sig.B Std. Error Beta
1 (Constant)

RJVI

.042

1.459

.075

1.014 .243

.562

1.438

.578

.160

a. Dependent Variable: R_KLBF
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Regression

Variables Entered/Removed*

Model

Variables

Entered

Variables

Removed Method

1 RJVP Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: RJHMSP

Model Summary

Model R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate

1 .746a .556 .542 .062147

a. Predictors: (Constant), RJVI

Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .160 1 .160 41.316 .000a

Residual .127 33 .004

Total .287 34

a. Predictors: (Constant), RJVI

b. DependentVariable: RJHMSP

Coefficients9

Model

Unstandardized

Coefficients

Standardized

Coefficients

t Sig.B Std. Error Beta
1 (Constant)

R_M

-.008

.977

.011

.152 .746

-.753

6.428

.457

.000

a Dependent Variable: RJHMSP
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Regression

Variables Entered/Removed*

Model

Variables

Entered

Variables

Removed Method
1 RJVP Enter

a. All requested variables entered,

b- Dependent Variable: R SMPL

Model Summary

Model

1
R Square

Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate
.093a .009

a. Predictors: (Constant), RJVI

Model

1 Regression

Residual

Total

Sum of

Squares
.003

.330

.333

a. Predictors: (Constant), R_M

b- Dependent Variable: R SMPL

•.021 .100025

ANOVtf

df

1

33

34

Mean Square

.003

.010

Coefficients9

.285

Sig.
.597a

Model

Unstandardized

Coefficients
Standardized

Coefficients

t Sig.B Std. Error Beta
i (Constant)

RJvl
-.004

.131

.018

.245 .093

-.229

.534

.821

.597

a. neSDendfint \/ari5 hie- P QMD
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Regression

Variables Entered/Removed*

Model

Variables

Entered

Variables

Removed Method
'1 RJVP Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: R_ALKA

Model Summary

iVlUtittl R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate
'•

occa
.126 .099 .152210

a. Predictors: (Constant), RJVI

Mode!

^agression

Residual

Total

Sum of

Squares

.110

.765

.874

a. Predictors: (Constant), RJVI

b. Dependent Variable: R ALKA

ANOV^>

df

1

33

34

Mean Square

.110

.023

Coefficients9

4.746

Sig.
.037s

Mode!

Unstandardized

Coefficients
Standardized

Coefficients

t Sig.B Std. Error Beta
1 ff^r+rO******^

VV'UIIOiOIHjf -.011

.811

.027

.372 .355

-.418

2.179

.678

.037

3 DependentVaria ble: R ALK/sk
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Regression

Variables Entered/Removed'

Model

Variables

Entered

Variables

Removed Method

1 RJVP
•

Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: RJ3GRM

Model Summary

Model R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate
1 .743a .553 .539 .062818

a Predictors. (Constant), RJVI

Model

T

Sum of

Squares
Regression

Residual

Totai

.161

.130

.291

a. Predictors: (Constant), RJVI

b. Dependent Variable: R_GGRM

ANOWr>

df

1

33

34

Mean Square
.161

.004

40.779

Sig.
.000a

Coefficients9

Model

Unstandardized

Coefficients

Standardized

Coefficients

t Sig.B Std. Error Beta
1 (Constant)

RJVI

-.016

.982

.011

.154 .743

-1.396

6.386

.172

.000

a Dependent Variable: R_GGRM
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Regression

Variables Entered/Removed1

Model

Variables

Entered

Variables

Removed Method

1 RJVP Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: R_ASII

Model Summary

Model R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate

.769a .592 .579 .093078

a Predictors: (Constant), RJVI

ANOVtf

Model

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression

Residual

Total

.414

.286

.700

1

33

34

.414

.009

47.792 .000a

a. Predictors. (Constant), R_M

b. DependentVariable: R_ASII

Coefficients9

Model

Unstandardized

Coefficients

Standardized

Coefficients

t Sig.B Std. Error Beta

1 (Constant)

RJVI

.007

1.575

.017

.228 .769

.445

6.913

.659

.000

a- Dependent Variable: R_ASII
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Regression

Variables Entered/Removed*

Model

Variables

Entered

Variables

Removed Method
i RJVP Enter

a All requested variables entered,

b- Dependent Variable: RJNDF

Model Summary

Model

1
RSquare

Adjusted
RSquare

Std. Error of

the Estimate
,637a .406

a. Predictors: (Constant), R_M

Model

Regression

Residual

Total

Sum of

Squares
.186

.273

.459

a. Predictors: (Constant), RJVI
b. Dependent Variable: RJNDF

.388 .090882

ANOV/tf>

df

1

33

34

Mean Square

.186

.008

Coefficients9

22.575

Sig.

.000B

Model

Unstandardized
Coefficients

Standardized
Coefficients

t Sig.B Std. Error Beta
1 (Constant)

R_M
-.020

1.057

.016

.222 .637

-1.214

4.751

.233

.000

a Dependent Variaible:R INDF
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Regression

Variables Entered/Removed'

Model

Variables

Entered

Variables

Removed Method
1 RJVP Enter

a All requested variables entered,

b. Dependent Variable: R_AKRA

Model Summary

Model R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate
I 379a .143 .117 .177926

9 Predictors: (Constant), RJVI

Model

1 Regression

Residual

Total

Sum of

Squares
.175

1.045

1.220

a. Predictors: (Constant), R_M

b. Dependent Variable: R AKRA

ANOVd>

df

1

33

34

Mean Square

.175

.032

Coefficients9

Sig.
5.525 .025a

Model

Unstandardized

Coefficients
Standardized
Coefficients

t Sig.B Std. Error Beta
1 (Constant)

RJVI
.014

1.023

.032

.435 .379

.446

2.351

.658

.025

a DependentVariable: R_AKRA
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Regression

Variables Entered/Removed*

Model

Variables

Entered

Variables

Removed Method
1 RJVP Enter

a- All requested variables entered.

b. DependentVariable: R IKAI

Model Summary

Model R

1
R Square

Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate
339a .115

a Predictors: (Constant), RJVI

Model

1 Regression

Residual

Total

Sum of

Squares
.098

.756

.854

a. Predictors: (Constant), RJVI

b. Dependent Variable: RJKAI

.088 .151346

ANOV/^

df

1

33

34

Mean Square

.098

.023

4.274
Sig.

.047a

Coefficients9

Model

Unstandardized

Coefficients
Standardized

Coefficients

t Sig. ,B Std. Error Beta
1 (Constant)

RJVI
-.010

.763

.027

.370 .339

-.354

2.067

.726

.047

a- Dependent Variable: R IKAI
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Regression

Variables Entered/Removed*

Model

Variables

Entered

Variables

Removed Method

1 RJVP Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: RJ^NTX

Model Summary

iviodel R R Square
Adjusted
RSquare

Std. Error of

the Estimate

.019a .000 -.030 .094313

a. Predictors: (Constant), R_M

ANOWP

Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .000 1 .000 .012 .012a

Residual .294 33 .009

Total .294 34

a. Predictors: (Constant), RJVI

b. Dependent Variable: R_CNTX

Coefficients9

Model

Unstandardized

Coefficients

Standardized

Coefficients

t Sig.B Std. Error Beta

1 (Constant)

RJVI

.003

-.026

.017

.231 -.019

180

-.111

.858

.912

a Dependent Variable: R_CNTX
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Regression

Variables Entered/Removed*

Model

1

Variables

Entered

R M8

Variables

Removed Method

Enter

a- All requested variables entered.

b. Dependent Variable: R ALMl

Model

1 .380a

Model Summary

R Square
.145

Adjusted
R Square

.119

a Predictors: (Constant), RJVI

Std. Error of

the Estimate

.207466

ANOVtf

Model

'1 Regression

Residual

Total

Sum of

Squares

.240

1.420

1.660

a. Predictors: (Constant), RJVI
b- Dependent Variable: R_ALMI

df

1

33

34

Mean Square

.240

.043

Coefficients9

Unstandardized
Coefficients

Standardized
Coefficients

Model

1 (Constant)
R M

B

-.017

1.199

a- Dependent Variable: R ALMl

Std. Error

.037

.508

Beta

.380

5.575

t

-.453

2.361

-SJ2.
.024a

Sig.
.653

.024
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Regression

Variables Entered/Removed*

Model

Variables

Entered

Variables

Removed Method
1 RJVI8 Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: RJVIYTX

Model Summary

Model R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate
1 324a .105

a Predictors: (Constant), RJVI

Model

1 Regression

Residual

Total

Sum of

Squares
.139

1.181

1.320

a. Predictors: (Constant), RJVI

b. Dependent Variable: RJVIYTX

.078 .189204

MOV&

df

1

33

34

Mean Square
.139

.036

3.875
JjjL

.057s

Coefficients9

Model

Unstandardized

Coefficients
Standardized

Coefficients

t Sig.B Std. Error Beta
1 (Constant)

R_M

-.019

.911

.034

.463 .324

-.554

1.968

.583

.057

a Dependent Variable: R MYTX
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Regression

Variables Entered/Removecf

Model

Variables

Entered

Variables

Removed Method

1 RJvf Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: RJNKP

Model Summary

Model R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate

1 .504a .254 .231 .174533

a Predictors: (Constant), RJVI

ANOV/*

Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .342 1 .342 11.228 .002a

Residual 1.005 33 .030

Total 1.347 34

a. Predictors: (Constant), RJVI

b. Dependent Variable: RJNKP

Coefficients9

Model

Unstandardized

Coefficients

Standardized

Coefficients

t Sig.B Std. Error Beta

1 (Constant)

RJVI

.015

1.431

.031

.427 .504

.463

3.351

.647

.002

a. Dependent Variable: RJNKP
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Regression

Variables Entered/Removed'

Model

1

Variables

Entered

R_M>

Variables

Removed Method

Enter

a- All requested variables entered,

b Dependent Variable: RJ3RPT

Model Summary

Model
1 .4168

R Square

.173

a Predictors: (Constant), RJVI

Adjusted
R Square

.148

Std. Error of

the Estimate

.218297

ANOV/r*

Model
1 Regression"

Residual

Total

a. Predictors: (Constant), RJVI
b Dependent Variable: R BRPT

df

1

33

34

Mean Square
.329

.048

Coefficients9

Model

Unstandardized
Coefficients

Standardized
Coefficients

1 (Constant)
R m

B

.039

1.403

Std. Error

.039

.534

a Dependent Variable: R BRPT

Beta

.416

6.897

t

1.000

2.626

Sig.
.013a

Sig.
.325

.013
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Regression

Variables Entered/Removed*

Model

Variables

Entered

Variables

Removed Method

1 RJVP Enter

a. All requested variables entered,

b Dependent Variable: R_ARGO

Model Summary

Model R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate

1 .220a .048

a Predictors: (Constant), RJVI

Model

1 Regression
Residual

Total

Sum of

Squares

.008

.165

.173

a. Predictors: (Constant), RJM

b. Dependent Variable: R ARGO

.020 .070657

ANOWf

df

1

33

34

Mean Square
.008

.005

Coefficients'

Sig.

1.680 .204a

Model

Unstandardized

Coefficients

Standardized

Coefficients

t Sig.B Std. Error Beta

1 (Constant)

RJVI

.015

.224

.013

.173 .220

1.163

1.296

.253

.204

a Dependent Variable: R_ARGO
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