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ABSTRAK

ANALISIS BETA SAHAM LO43 BERDASARKAN CAPM
Studi empins pada 39 perusuhaan vang terdaitar di BEJ
Pertode pengamatan Februart 2005 - Januart 2004

DEDY INDRAWAN
NIM 992114282
UNIVERSITAS SANATA DHARMA
YOOUYARARTA
2004

Penciitian s bertujuan uniak meneetabiun apahah honsep CAPM dapat
digtmahan unik menpelaskan betw subam RO Dalam skripst mn penubis
penveunahan sampet dart selurul comen vanyg sceara Ronsisten tergabung dalam
HOAS selama penode swakta Fobruans 2003 sanpar dengan Jaswari 2004
scUai b 39 perasufiaun

Data diperoteh berdasarkan cata sehunder vanu data vang diperoleh dalam
tontueh sudubh jadi e dalam bentak pubhikast vang diperofeh meielur Harnan
P indonesi dar Nugabade S vy Aenas Polomk analises data vang dilakukan
adivati arengintuny beta subam dan srpnthibansicw dengan menggunakar analisis

st finer sede i

Oiave hasioanalists date dwn pombahasan terhadap 39 perusahaan vang
toenbuny dadam OS5 menunpuiian bahsa terdapat 13 beta (383%) vang
aonthivan dan 240 bewe (010.5%0) vang udak signifikan, Sehingga penulis
cicnownbil hesimpulun babwa UMM udah mampu menjelashan beta saham
FOHS Rhasusova pada pertode vane diteht yang Febroart 2003 sampat dengan

Januart o



AN ANAUMANSINON BETALOISSTOOK ACCORDING TO CAPS
An Empivical study in Companies Listed in JSN

Pertod - Febronny 26830 funuary 2004

Doedy fodrawan
Sanald Dhanaa U oaversity
Youyakalta
VSV EE]
2004
Fhe Purpose ot the iescarch was to hind out the funcuon of CAFM concept

'

. . N o P ) . i, i, . o . . . a0
Groocdet e tosent bt stock LOAS T ins tiesis, e rescaircher o collected 39

Lanphes Gl vompanies consisicdiy juined o 0S5 droi ebrdany 2005 untd
sunary J00

The data was seconduny one taken from Bisnis indoacsia and Bussiness
ey newaspuper. Dt anadsis tectumguie was deternuiing the bela stock and s
stenificant Dy using sinple Hncar repression analysis,

Accordimg o date analyvsts wnd the research it was concluded that there
were 13 sighificant betas (38.3%) and the 24 msignificant betas (61.3%).
Theretore thys the rescarcher concluded that CAPM was not able w descnible beta

1

stock 143 espectativiin the pertod trom February 2003 unudd January 2004
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BAB |
PENDAHULUAN

A, Latar Belakang VMuasalah

Perkembangan ckonomt secuara keseluruhan dapar dibhar - dan
perkembangan pasar modal dan imdustri sekuritas pada suatu nepara, Pasar modal
mermpunyvar - peranan o sebuagal o oranu investess kewanean dalam o dunie
perckonomian. Pasar modal sebagai taktor ekonomi1 mempunyai fungsi ekonomi
dan fungsi keuangan. Dalam hal sebagai peiaksana fungsi ekonomi, pasar modal
menyediakan fasiitas untuk menindahkan dana dari pihak yang kelebihan dana
(lenders) ke pihak vang membutuhkan dana (horrowers) (Husnan, 1993:1-2).
Scbagzal tungst finansial. pasar modal menvediakan dana bagt pthak vang
membutuhkan dana. Apabila dilibat dani kedua tungst tersebut dapat dikatakan
vahwa pthak investor menginvestasikan dana untuk memperoleh keuntungan.
reantungan dapat diperoleh dalam bentuk deviden. cammnngs per share, maupun
cuflal gain.

Dalam  dun.a  usaha hampir semuc  investasi  mengandung  unsur
heudakpastian atau restko. Pemodal tidak mengetahw dengan past hasil vang
akan diperoleh dari investasi. Keadaan in1 menunjukkan bahwa pemodal tersebut
menghadapt  resiko investast. Oleh karena 1tu, pemodal harus dapat
memperkirakan seberapa besar resiko vang sanggup ditanggungnva. Salah satu
slat vang dapat digunakan untuk mengukur besarnva resiko adalan beta. Beta
merupakan suatu pengukur velatlitas revwn (reiurn volanliyy suatu sekuritas

st portotoho terhadap recirs passr. Beta sekuritas v mengukur volatihtas rerurn



sekuritas 1 dengan re/urn pasar. Beta portofolio mengukur volaulitas rerurn
portofolio dengan rerurn pasar. Dengan demikian beta merupakan pengukur
resiko sistematik (svwematic risk) dart suatu sekuritas atau portofolio relatil’
wrhadap resiko pasar. T olearilaas dapar didehinisikan sebagan Huktuasy dari reurin-
sonrn suatu sekuritas atauw portotoho dalam suatu penode waktu  tertentu
tJogivanto. 2000:257-238)

Beta suatu sckuntas  dapac dihitung dengan tehiih estomast vang
menggunakan data histonis. Beta historts dapat dihitung dengan menggunakan
Jdata histonis berupa data pasuar (rerorn sekunitas dan rerurn pasar). data akuntans)
daba perusahaan dan laba indeks pasar). atau data tundamental (raenggunakar
variebel fundamental)., Beta vang drhitung denean data pasar discbu beta pasar.
et vang dihitung denean data ahemtanst disebut beta akuntansi. sedangkan beta
vang dibitune dengan data fundamental disebut beta tundaniental, Terdapat
berbagar macam cara untuk menghitung beta pasar. salah satu cara dalam
menghitung beta adalah mode) CAPM (Capurad sser Pricing Model) (Jogivanto.
2000:238-23G),

Pada model CAPM. beta diartukan sebagat pengukur volaulitas reion
statu sehuntas terhadap reqrn pasar. Jika beta sama dengan satu maka reurn
~churitas sama dengan renzo pasar. ika bewa Iebih keal darr + omaka renion
sekuritas lebih udak fTuktuatit dibandingkan dengan rerurn pasar, dan pika beta
levrh besur dari 1| maku ronea sekuntas lebih fluktuant dibandingkan recirn
pasar. rlemen pasar vang dieunakan scbagal pengukur beta adalah argka indeks

Jdar saham-saham. vang di indonesta dikenal scbagar Indeks Harga Saham. Indeks



Flarga Saham merupakan indikator vang menggambarkan pergerakan harga-harga
saham. Saat ini Bursa Lfek Jakarta memiliki lima macam indeks narga saham.
Vaitu (W s co.id)
I. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). menggunakan semua saliam tercatat
sebagal komponen penghitungan indeks
2. Indeks Sektoral, menggunakan semua saham vang termasuk dalam masing-
masing sektor
3. Indeks LQ43, mengeunakan 45 saham vang terpilih setelah melaiui beberapa
macam seleksi
3, Jakarta Isiconic ndex (J), menggunakan 30 Saham vang masuk dalam kriteria
Syvariah dan termasuk saham yang likuoid
5. Indeks Individual, vaitu indeks harga masing-masing saham terhadap harga
dasarnya

Beta sebagai alat ukur resiko suatu saham dapat digunakan sebagai indikator
dalam memperkirkan refurn atou keuntungan vang akan diperoleh dalamn suatu
investasi. Dalam keadaan dimana pasar sedang bullish (Kcadaan pasar yang
ditandai dengan kecenderungan peningkatan indeks pasar) nilai beta yvang tinggi
(lebih besar dari 1) berarti bahwa rerurn saham lebih besar daripada reqrn pasar
dan bila beta (lebih kecil dari 1) berarti return saham lebih kecil daripada return
pasar. Jika pasar dalam Kondisi bearish (Keadaan pasar yang ditandai dengan
kecenderungan penurunan indeks pasar) nilai beta vang tinggi (lebih dari 1)
berarti requrn saham lebily rendah daripada renen pasar dan jika beta rendah

(ebih kectl dari ) berarti serurn saham lebih besar daripada rerurn pasar.

‘o



Bertink tolak dan uratan wersebut, maka penulis bermaksud melakuken
nenchitian dengan opik "ANALISES BETA SAHAM LQ45 BERDASARKAN

CAPM™.

B. Rumusan Masalah
Apakah beta saham vang tergabung dalam 143 dapat dijelaskan dengan

model CAPM 7

. Batasan Masaiah

Dalam penchitian it penehit bertfokus pada sabam-saham  perusahaan

045 vang fisong di Bursa Efek Jakarta selama periode bulan Februart 2003

-wmpat dengan bulan Januart 2004,

D. Tujuan Penelitian
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah beta saham 1.Q45 dapat

direlaskan dengan model CAPM.

. Manfaat Penelitian

[ Bagi Investor - Hasil penelitian im diharapkan dapat membantu investor
dalam pengambilan keputusan dalam berinvestasi

2. Bagi Penulis - Penelitian in1 merupakan sarana untuk menerapkan teori

vang diterima selama berada di bangku kuliah.



CBagi Universitas - Hasil peneliian diharapkan dapat memberikan tambahan
bahan bacaar, untuk dijadikan bahan kajtan lebih lanjut

Khususnyva Fakultas Ekonomi Universitas Sanata Dharma

K. Sistematika Penulisan

B3AB I PENDAHULUAN
Dalam bub i akan diurarkan tentang latar belakang masalah. rumusan
masalah. batasan masalah. tujuan penclitan. manfaat penclitian, dan
diakhir dengan sistematika penulisan,

BABII  LANDASAN TLORI
Dalam bab int akan benst beberapa uraran tentang teori-teort vang akan
digunakan scoagai dasar pembahasan permasalahan vang ada.

DAB I METODA PENELITIAN
Bab ni menjelaskan tentang jenis penelitian, populasi dan sampel, tempat
dan waktu penelitian. subyvek dan obyvek penclitian. data vang diperlukan,
teknik pengumpulan data dan teknik analisis data,

BABTIV  GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN
Bab ini berisi tentang data perusahaan vang dijadikan obyek penelitian.

BABV  ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN
Bab in1 berisi tentang analisis data vang dilakukan oleh penulis dan
pembahasan tentang permasalahan vang diambil.

BAB VI KESIMPULAN DAN SARAN

Bab i1 berist tentang kesimpulan. Keterbatasan penelinian dan saran.



BAB I
LANDASAN TEORI

A. Pasar Modal
a. Pengertian Pasar Modal
Berdasarkan Keputusan Prestden Noo 32 Tahun 1976 tentang pasar modal
menyebutkan bahwa pasar modal adalah bursa etfek seperti yang dimaksud

dalam Undang-Undang No. 15 Tahun (952 (Lembaga Negara Tahun (952
Noo 67) Menurut UL tersebuat. bursa adalah gedung atau ruangan vang
Jrtetapkan sebagar kantor dun tempat kegiatan perdagangan efek, sedangkan
surat berharga vang dikategontban sebaval ctek adalah saham. obligas:. serta
sural bukt larnnva vany fazim dikenal sebagat elek.

Pudu berbagar leratur terdapat berbagar macam dehims! pasar modal
antara lain: Pasar Modal adalah pasar vang dikelola secara terorganisir dengan
aktivitas perdagangan surat-suvat berharga, seperti saham, obligasi, ops:.
warrand iz dengan menggunakan  jasa perantara. komisioner  dun
wncdleroraer 0 Suad Husnan, 1994:2).

b. Jenis Pasar Modal
Adaempat jens Pusar Modal cJogivanto. 2000:13) vaia
Lo Pasar Perduna (promary: market)

¢ buru dikeluarkan ofeh perusahaan dijual dv pasar

Sural berhuarga van
tni. Surat berharga vang baru dijual dapat berupa penawaran perdana
ke pehlic atau tambahan surat berharga baru jika perusahaan sudah

gomy public,

6



Y Pasar Scekunder esccondary imarken)

Surat berharga vang sudah beredar diperdagangkan di pasar ini,

V]

Pasar Keuga //urd marher)
Pasar kctiga merupakan pasar perdagangan surat berharga pada saat
pasar kedua tutup. Pasar ketiga ini dijalankan oleh broker yang
mempertemukan pembeli dan penjual pada saat pasar kedua tutup.
4y Pasar Keempat (fourth iarken)
Pasar keempat merupehkan pasar modal vang dilakukan diantara
mstitust berkapasitas besar untuk menghimdan komisi untuk broker.
Pasar i umumma mengeunakan  janmgan  komunikast  untuk
memperdagangkan saham dalam jumlah ving besar.
¢. Lembaga-lembaga Pendukung Pasar Modal
Lembaga pendukung pasar nmiodal adalah Tembaga vang bertungsi sebagai
penunjang atau pendukung beroperasinya pasar modal. Lembaga-lemuaga ini
harus dapat bekerja secara proiesional schingga kegiatan emisi transaksi di
bursa elek dapat berjalan dengan lancar. Lembaga tersebut antara lain :
I BAPEPAM (Badan Pengawas Pasar Modal)
Lembaga vang dibentuk pemerintah untuk mengawasi kegiatan pasar
modal di Indonesia.
2. Bursa Efek

Lembaga vang menyelenygarakan kegiatan perdagangan sekuritas.



6.

Akuntan Pubhk

Lembaga vang memeriksa  laporan  keuangan dan  memberikan
pendapat terhadap laporan kKeuangan dari perusahaan vang melakukan
emist sahanm,

[nderywriter (penjamin enusi)

Pihak vang menjuatkan schuritas vang diterbitkan olch emiten.

[rustee fwah amanat )

Prhak vang melakukan peniialan terhadap keamanan obligasi vang
dibelt oleh para pemoda.

Notarls

Pihak vang membuat bertta acara RUPS (Rapat Umum Pemegang
Saham) dan menvusun pernyvataan kepada RUPS.

Nonsultan hukum

Pihak vang berperan memberikan perlindungan kepada para investor
dari segr hukum dan mengadakan penelitian untuk  kepentingan
investor dan hastinva dirnuat dalam prospektus perusahaan

Lembaga Clearing

[.embaga vang bertugas untuk mengatur arus sckuritas.

B. Investasi Pada Sekuritas

Pengertian investasi pada sckuritas menunjuk pada setiap penguunaan uvang

dengan maksud memperoich penghastlan. Tentu saja pengertian inl berbeda

o

dengan pengertian dalam ilmu ekonomti vang memisahkan antara investast dan

tabungan. Sekuritas atau financial assers merupakan secank Kertas yang berharga



vang menunjukkan hak pemodal untuk memperoleh bagian dari prospek atau

kekayaan organisasi yang menerbitkan sekuritas tersebut dan berbagai kondisi

yang memungkinkan pemodal menjalankan haknya.

Jenis-jenis sekuritas yang beredar di bursa ( Husnan, 1993:20-23) yaitv

a.

b.

Obligasi
Obligasi adalah surat pengakuan hutang suatu perusahaan yang akan
dibayar pada waktu jatuh tempo sebesar nilai nominalnva.
Saham
Saham adalah surat kepemilikan pemegang saham terhadap perusahaan
(Perseroan Terbatas), dengan kata lain pemodal membeli saham sama
dengan membeli prospek perusahaan.
Saham mempunyai beberapa jents, yaitu :
1) Saham biasa (common stock)
Adalah saham yang tidek memliki hak lebih atas saham-saham yang
lain.
2) Saham preferen {prejerred stock)
Pemegang saham jenis int mempunvai preferensi tertentu atas
pemegang saham biasa vaitu dalam hal pembagian deviden dan
pembagian kekayaan.
3) Saham preteren komulatif (comularif preferred stock)
Adalah saham preferen jika dalam satu tahun tidak dapat dibagikan

deviden, misalnva karena perseroan menderita rugi maka deviden vang

9



C.

tidak dapat dibagikan tersebut digabungkan dengan deviden tahun-
tahun berikutinva sampar deviden dibagikan,

+: Saham preteren non komulant o comulatip preterred stock)
Adalah saham preferen vang pka puda suatu tahun ndak dibagikan
deviden meka pembauwion deviden wersebut hilang,

SooSaham preferen parusyy et opparticgpation proferred stock)
Adalah saham preteren vang dibert hak untuk memperofeh vagian
deviden tambuhan sctelih saham brasa memperoleh juruah deviden
vang sama dengan jumluh wetap vang diperoleh saham preferen.

6) Saham preferen non parusipatil (non participation preferred stock)
Merupakan kebalikan dart saham preteren partisipatif. Jadi, setelah

pembagian saham biasa tidak ada tambahan untuk saham preteren.

¢ Instrumen Keuangan Jangka Pendek

Jenmis investast ini di Indonesia kurang nopuler. Investasi  1n1 biasanya
dipergunakan untuk mewakill investasi vang bebas resiko, misalnya,
deposito jangka pendek.
Resiko-resiko Investasi
a. Jenis-jenis resiko
Resiko adalah kemungkinan mengalami kerugian atau memperoleh hasil
vang lebih rendah dari vang diinginkan/diharapkan. Ada berbagal macam

resiko vang dihadapi investor (Jack Clark Francis, 1983:197-308)

1. Resiko Finansial (Default Risk)

j



Restho o tanstd v restko vang umbul o sebagar akibat - dan
Letidakmanpuan perusahaan-perusahaan vang  mengelnarkan  efek
e nuhin kewapihanns i

Restko Pasar (A rder Kiaan

Resrho pasar adalah restko vang umbul dari menurunnyva harga yang
stgnfikan ceakup besart sehaear akibat dart kondist perekonomian, sepert

mtlasi. kebijakan pemeriniah. kebijakan perusahaan (emiten) dan lain-lain.

2estho Manajemen (Xancaacmenr Risk)
Restko it berhubungan dongan hemampuan untuk mengetola kondisi
vany adas bark padac pusae nwodal maapun Kondise e perusahaan
windir,
i RestRo Tigkat Bunea v ove-Rare itsks
Westho e berhubuncan dengan unghar suku bunga di pasar. Resiko
aavhat Lunga menmmehat KRarena variabel potensial  dalam tingkat
pendapatan dart scbuah investasi. Rhususnva dalam tingkat suku bunga
pasar.
b, Model pengukuran resiko
Dalam teon portotolio terdapat beragam pengukuran resiko. salah satunva
Jenean  penvhitungan  keseimbangan  pasar HHusnan, 1994:163-224)
Pembentukan keseimbangan pasar memunghinkan mvestor untuk menentukan
pengukue restho vany relevan dan bagarmana hubungan resiko untuk seuap

asset  apabila pasar  dalam keadaan  scrmbang. Terdapat aua  modei



keseimbangan, vaitu (upital Asset Pricing Model (CAPM) dan Arbitrage

Pricing Theory (AP1).

I Capital Asset Pricing Model (CAPNM)

CAPM merupakan model vang digunakan untuk  menghitung  assct
perusahaan difthar dart ungeat Reuntungan dan resiko vang dihadapi suatu
poruschaan Datim moder CAPN restho drohur dengan betas Investor
mengeuhur hepekaan suatu saham terhadap perubuhan pasar - Kepekaan
tnekat kenntunean saham werhadap pecubahan pasar disebut beta, Beta
merupakan hociisien regiesy anbira dua varaoet vaintu variatel dependen
dan variabel imdependen. Semakin besar beta suatu saham. semakin peka
saham tersebut terhadap perubahan pasar dan sebaliknva.

Dalam  CAPM. asumsi-asumsi vang  digunakan  schogar  berikut
Srogivanto 2000 3 123 sy

FroSamua mvestor mempunvin cakrawala wakiu satu periode vang sama.
frvestor memaksimumean kekavaannva dengan memaksimumbian
atitfit harapan dalam satn pertode swaktu vang sama.

Srovemut nvestor mickakukan  pencambifan Keputusan investass
bevdasarkan pertimbanygan antara milar reneri ckspektast dan deviasi
standar e dari portotolio.

1 Semua mvestor mempunval harapan vang scragam terhadap faktor-

fahtor mput yvang digunalan vntah Keputusan portotolio

7



4) Semua imvestor dapat meminjamkan scjumlah dananya (Jending) atau
meminjam (horrowing) sejumlah dana dengan jumlah yang tidak
terbatas pada tingkat suku bunga vang bebas resiko

Penjualan pendek (short sade) difjinkan. Shore sale vaitu penjualan

h

sckuritas yvang tidak dimiliki oleh investor tetapi dipinjam terlebih

dahulu dari broker (Jouivanto, 2000:33).

6) Semua akiiva dapat dipecah-pecah menjadi bagian yang lebih kecil
dengan tidak terbatas, 'ni berarti dengan nilai yang terkeci'pun investor
dapat melakukan investasi dan melakukan transaksi penjualan dan
pembelian aktiva setiap saat dengan harga yang berlaku.

7) Semua aktiva dapat dipasarkan secara likuid seinpurna. Semua aktiva
dapat dijual dan dibeh dipasar dengan cepat (hkuid) dengan harga
vang berlaku.

1) Tidak ada biava tansaksic Penjualan atau pembelian aktiva tidak
dikenakan biava transakst,

9y Tidak terjadi inflasi,

10y Tidak ada pajak pendapatan pribadi sehingga investor mempunyai
pitihan yang sama untuk mendapatkan deviden atau capira! gain.

[y Investor adalah penecima harga (price-takers). Investor individual
tidak dapat mempengaruhi harga dori suatu aktiva dengan kegiatan
membeli dan mienjual aktiva tersebut.

[2) Pasur modal dalem kondisi ekuilibrium. Kondisi pasar dikatakan

ekutlibrium jika harga-harga akuva oerada pada tingkat vang tidak

(¥



dapat  memberikan  insentil” lagi unwuk  melakukan  perdagangan

spekulatil’ (Jogivanto. 200, 314).

Salah satu model vang dapat digunakan untuk menghitung beta adalah
dengan model CAPM. Model CAPM dapat ditulis sebagai berikut :

Ry = Ry + [ilest = Rug) 7 ¢

Ket : KR, s Keturn sekuritas ke-
Rk s Ren aktiva oebas resiho
I3, s Beta sehuritas ke-i
R © Renn portotolio puasar
¢ o Nilai pengharapan (0)

cnwik mengaplikastkan moedel CAPNE in ke persamaan regresi,
maka nilai Rye perlu dipindahkan dwri sebelah kanan ke sebelah kiri
persamaan, sehingga persamaannya sebagai berikut :
Ry Ry = B (Ryr = Ry + ¢y
Sehingga dependen  variabel  persamaan  regresi adalsh  sebesar
(R, - Ryw) dan independen variabel adaleh (Ryy ~ Ry (Jogivanto,
2000:244).
2. Arbitrage Pricing Theory (APT)
APT pada dasarnya menggunakan pemikiran yang menyatakan bahwa dua
kesempatan investasi vany mempunyai karakteristik vang identik tidaklah
bisa dijual dengan harga yvang berbeda. Konsep vang diperguniakan adalah
konsep satu harga (the favw of price). Apabila aktiva yang berkarakteristik
sama tersebut dijual dengan harga vang berbeda, maka akan terdapat

Kesempatan antuk mclakukan arbitrase dengan membelis aktiva yvang



berharga murah dan pada saat sama menjualnya dengan harga yang lebin
tnggi sehingea mudah memperoleh faba tanpa resiko (Husnan. 1994:206).
Misalkan saham ABDA diperdagengkan di Bursa Flek Jekarta (BE)
dan Bursa Liek  Surabuva (BESY. Apabila saham tersebut akuf
diperdagangkan dan teryata harga di BEF Rp. 925 dan di BES Rp. 950,
maka investor akan bisa memperoleh faba tanpa menanggung resiko
dengan miclakuhan Arbitrase  vaitu membeli saham ABDA 5 BRI dan
menjualnya di BI:S.
D. Beta

Beta merupakan suatu pengukur volatilitas return (retirn volatility) suat
sekuritas atau portofolio terhadap refwrn pasar. Beta scekuritas i mengukur
volatilitas rermrn sekuritas 1 dengan rerwrn pasar. Beta portofolio mengukur
volatilitas recrn portofolio  dengan rerrn pasar. Dengan  demikian beta
merupakan pengukur resiko sistematik (svsiemaric risk) dari suatu sekuritas atau
purtotolio relauf terhadap resiko pasar. Folariliras dapat didetinisihan sebagai
Huktuasi dari retrn-reqre suatu sekuritas atau portofolio dalam suatu periode
waktu tertentu (Jogiyanto. 2000:237-238).

Beta historis dapat dihitung dengan menggunakan data historis berupa data
pasar (refurn sekuritas dan rerurn pasar), data akuntansi (laba perusabaan dan laba
indeks pasar). atau data fundamental (menggunakan variabel fundamental). Beta
vang dihitung dengan data pasar disebut beta pasar. Beta vang dihitung dengan
data akuntansi disebut beta akuntansi. sedangkan beta vang dihitung dengan data

fundamental disebut beta fundamental.

N



Dalam keadaan dimana pasar sedang hu/lis/i nilai beta atau resiko suatu saham
vang tnggi (lebih besar dari 1) berarti bahwa rerwrn saham lebih besar daripada
retirn pasar dan bila beta atau resiko saham rendah (lebih kecil daci 1) berart
return saham lebih kecil daripada rerurn pasar. Jika pasar dalam kondisi beurish,
nilat beta vang tinggi (lebth dert 1) berarti refurn saham lebih rendah daripaca
return pasar dan jika beta rendah (lebih kecil dan 1) berarti rerzrn saham lebih

besar daripada recurn pasar.

E. Pengujian CAPM
Model dart CAPM adalah sebagat berikut
E(R) = Rur = Br[E(ra) ~ R
Merupakan model untuk rerurn ekspektasi. Model ini tidak dapat diuji, karena
ckspektasi adalah nilai vang belum terjadi vang belum dapat diobservasi. Yang
dapat diobservast schingga dapat arup adalah nilar vang sudah terjadi atau nilal
historis (ex past). Oleh karena 1tu. supava model CAPM 1ni dapat diuji, maka
harus diubah menjadi model ex pose sebagar berikut
Ria = Ry BulRae— Ry + ey
Terhhat di model e¢x pose it bahwa nilai-nilai ekspektast telah dirubah
menjadi nilai-nilai realisast, vaitu E(R,) dan E(Ry) berturut-turut menyadi R, dan
Ryi: Subskrip-t menunjukkan waktu terjadinya. Subskrip-t int diperlukan karena
cmumnyva CAPM  dwapn secara rone-seres vang  mehibatkan scjumlabh waktu
tertentu dalam satu periode, misalnva diujpi selama periode waktu 5 tahun dengan
data return realisasi bulanan, sehingga subskrip-t adalah dari t = 1 sainpai dengan

t - 60. Karena dengan nilai realisasi mengandung kesalahan, maka nilai ex poss



i juga mengandung nilar Kesalahan unwk  tap-tiap nilor realisast vang
diobservast vang dinvatakan sebagat ¢,
hika CAPM secara empins akaa divgio umumnyva model i dinvatakan dalam

centuk sebagat bertkut:

bredikst dart penguyian ini adatah sebagar benkut

b Jatercepr oy diharapkan secara signitikan tidak berbeda dengan nol. Seperti
vang diketahut bahwa mwercopr ash sebesar Ry dipindahkan  sebagai
pengurang variabel dependen. Jika wwercepr sama dengan nol. ini berarti
bahwa return bebas resiko adalah sarna dengan Ry,

2. Beta harus signifikan dan  merupakan satu-satunva faktor yang
menerangkan refurn sekuritas beresiko. Ini berarti bahwa jpka vanabel-
variabel lain dimasukkan kedatam model. seperti vatiabel deviderd vield, P
ratio. besarnva perusahaan (sioe) dan lam sebagainva. maka variabel-variabe|
mi udak signifikan di datam menjelaskan recuri dart sekuritas beresiko.

A KNoefisien dart Beta. vaitu ; seharusnyva sama dengan nilat (Ryy, - Rigry)

4. Hubungan dart rerrn dan resiko harus hnar,

I

S Dalam jangka panjang. o, hacus bermifar posiut” atau recwen darr portofolio
pasar lebih besar dari unekat 7o 000 bebas resiko. Alasannva karena portotolio
pasar - lebih beresitko dengant akuva dak beresiko. sehingga harus

dikompensast dengan recion vang lebih besar dutt reciorn akin a bebas resiko.



Beborupa studi vang mengup Keabsaohan model CAPM diantaranva adalah

Friend dan Blume ¢(1970). Black. feasen dan Scholes (1972), Blume dan Friend

(972 Fama dan MacBeth (1972 Basu (1977, Lizenberger dan Ramaswamy

ey

Gibbons (1982, Kebanvakan studi-studi it mengeunakan cara-cara

~

berikut ini dalam pengujiannyva (Jogivanto. 2000 © 333-334)

2

"

Data rerurn yang digunakan adaiah return total bulanan (deviden dianggap
diinvestastkan kembali).

Beta diestimast untuk ttap-tiap sekuritas di dalam sampel dengan
menggunakan periode 5 tahun atau 60 observasi bulanan.

Indcks pasar vang digunakan untuk menghitung beta adalah rerata
wrimbang berdasarkan mila, pasar tlap-tiap sckuritas untuk senwa saham
amum (conenon stock s vang erdattar di pasar modal,

sckurntas-sckuntas dalam sampel kemudian diranking berdasarkan nifa
betanva, Sebanvak N buun portotoho kemudian dibuat terdasarkan
ranking i Banvaknva (Nt portofolic berkisar antara 10 sampai 20
Alasan pembuatan portofolio i adalah untuk mengurang) pengukuren
kesannhan dafam menvestimast beta tap-tiap indinvidual sekurites.

Kenra porofolio dan bewty portofolio kenwdian dilntung untuk masing-

masing portotolio dan diregrest

Scecara umum. hastl dant pengupan model CAPM in seiuju dengan

sostnipulan sebagar berihu

Niluwi dart wrercepis vaitu o secara staustin dan signitikan berbeaa lebih

pesar dan nol.



o)

Koetisien dart Beta, vanu op bermilar lebih kecil dart perbedaan return
portotolic pasar dikurangi dengan tingkat reaern bebas resiko (s/lope ini
lebih kecil dan vang dipredikst oleh teorty Implikast int adalah bahwa
sckuritas dengan beta vang keeil akan mendapatkan renern vang lebih
tngur dibandingkan dengan recarn ekspekiast vang dipredikst oleh CAPM
dun sehaliknva untuk sekurtas dengan beta vang besar akan mendapatkan
rerirn vang lebih rendah dibandingkan dengan rerarn ckspektasy vang
diprediksi oleh CAPM,

Walaupun o) = Ry Ry tetapt mlar koehisien ini adalah positit atau
0, » 0 Alasannya adalah karena untuk observas: vang mehibatkan waktu
vang lama tmisalnva 3 whang. rerrn dan portotolio pasar vang lebih
beresiko harus lebih besar dan tingkat rerarn aktiva bebas resiko.

Hastl vang diperoleh menunjukkan hubungan vang liniar.

Dengan memasukkan faktor-faktor lain selain beta di model CAPM,
ternvata taktor-faktor lain ini juga dapat menjelaskan proporst dart resura
schuritas vang tdak dapat ditangkap oleh beta. Faktor-taktor 1ni misalnya
adalah /2 2 ranio (Basu 1997). ukuran perusahaan (Banz. 1981 dan
Remganum. 1981 dividend  vield (Rosenberg  dan Marathe, 1997,
Litzenberger dan Ramaswamy. 1979) dan scasonality cffect aiau January
citecr theim, 1985) dikutip oleh (Jogivanto. 2000:334-336). Hasil vang
mercka peroleh adalah scbagar berikut 1 /7 2 ranio vang {ehih rendah.
ukuran perusabaan tszzorvang lebih kel divedend vield vang tebih tingol

dan bulan Januen vang akan menghastkan reea vang lebih Linggr,



i,

Secara umum dan hasil pengujian model CAPM ini dapat ditarik
kestmpulan baliwa walaupun koelisien dari beta vaitu §) sama dengan nilai
K Riw s dan posiat sect hubungan dart retzrn dan resike harus himer,
aps mode! e Jauh dare sempurnas Karena nastt pengenan masib
arenunjukkan hahwa suer opt o0 berbeda dart nol dan masih banvak
tuktor-taktor lain sclain bew vang masth dapat menjelaskan vanasi dar
corirn sekurmitas, Dart hasth it menunjukkan bahwa model CAPM adalah
model vang musspecifid yang masith membutuhkan faktor-faktor lain
selain beta (Copeland aan Weston. 1992). Dikutip oleh (Jogiyanto,
2000:330-336),
Iindeks Harga Saham
a. Penentuan Harga Saham
Model penentuan harea saham merupakan suatu mekanisme  untuk
merubah serangkatan  vanabe! chonomi dan variabel  perusahaan  vang
diramalkan menjadi perkiraan tentang harga saham.
b. Indeks Harga Saham
Indeks harga saham adalah suvan angka vang secara sederhana
menggambarkan rata-rata turun atau naiknva harga pasar saham pada suatu
saal tertentu. Kata-kata sederhana tapt sulit ditangkap artinva pika tidak
disertal dengan contoh vang dibuat dengan sangat sederhana (boctin, 1994,
hal 31-33).
Indeks bisa hanva mengenat satu seham vaitu Indeks Harga Saham

tndividual (THS1). bisa juga mengenay sekunipulan saham dengan kriteria
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tertentu seperti Indeks Q43 dan bisa juga mengenai semua saham yang pada

sati saat tercatal di bursas seoerti Indeks Harga Saham Gabungan (1HSG)

1) Indeks Harga Saham Individual (THST)
ST pertama kali diperwenalkan pada tanggal 15 April 1983 dan mulai
dicantumkan dalam Datar Rurs Elek harian sejak tanggal 18 April 1983.
Indeks ini o merupakan  indikator perubahan harga suatu saham
dibundingkan dengan hawga perdananya. Pada saat suata saham pertama
Kali dicatatken, indeks individualnya adalah 1000 Berikut ini adalah rumus
penghitungan THSEdengan contoh perhitungannya (e jsv.colid)

Nilai Pasar

ISt —_—
Nifar Dasar

X 100 %

Ket oIS Sndeks Harga Saham Individual
Nilai Pasar o Nilar pasar vang diperoleh dari jumlah lembar
saham yang tereatat di bursa dikalikan dengan harga
pasar per lembar
Nifar Dasar @ Nilai saat sahant pertama kali dijual
Contoh :Saham ABC akar dicatatkan dengan nilai nominal Rp 1.000 dan
harga perdana Rp 1.700. Indeks (1HST) = (1.700 /7 1.700) x 100 = 100,000.
Bila harga akhir pada hart pertama dicatatkan adalah Rp 1.975, maka :
IHST=(1.975/71.700) x 100 = 116.175.
2) Indeks 1LQ45
Indeks LQ45 vaitu Indeks yang terdiri dart 43 saham dengan likuiditas

tinggi. vang diseleksi melelui beberapa kriteria antara lain (wwae jsx. co. id):



Lo Nasuk dalam urutan 60 terbesar dart towal wansaksi sahain di Pasar
Repufer (rata-rata nilai transakst selama 12 bulan terakhir).

2 Uirutan berdasarkan kapialisasy pasar frata-rata nilai kapitalisasi pasar
selama 12 bulan terakhn)
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4 Kondist kevangan dan prospek pertumbuhan perusahaan. frekuensi dan
jumlah hart transaksi di pasar Reguler.
Bursa Efek Jakarta sccura ruuin memantau perkembangan  kinerja
komponen saham yang masuk dalam penghitungan Indeke LOQ4S. Seuap 3
bulan review pereerakan ranking saham akan digunakan dalam kalkulasi
indeks LOAS Pengeantan sahom akan dilakukan senap cnam bula_n
sekalt vaitu pada awal balan Februan dan Agustus. Apabila werdapat
saharn vanyg udak memenuhy kriteria selehst Indeks LOQ45. maka saham
wrsebut dikeluarkan dan penghitungan indeks dan diganti dengan saham
fain vang memenuht Kriteria Guveve jax conid)
Ntlar Pasar

Indeks LQ45 = ——— e X 100 %
Nilai Dasar

ket CIndeks LOQ4S - Indeks dart 45 saham terakuf
Nilai Pasar © Niler pasar vang diperoleb dan juinlah lembar

saham vaag tercatat d1 bursa dikahikan dengan harga pasar per
lembar.

Nilai Dasar - Sama denpan nilai pasar tetapi dimulan dari 13 Juli

1994



3) Indeks Harga Saham Gabungan

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) pertama kali diperkenalkan pada
tanggal | April 1983 scbagai indikator pergerakan harga saham yang
tercatat di Bursa, baik saham biasa maupun saham preferen. Hari dasar
penghitungan indeks adalah tanggal 10 Agustus 1982 dengan nilai 100,
sedangkan jumlah saham vang tercatat pada waktu itu adalah sebanyak 13
saham.

Cara penentuan harga 118G pada dasarnya adalah sama dengan cara
menghitung  THSD  dan 11.Q45  dengan formula  sebagai  berikut
wiww jsx.co.id):

Nilai Pasar

SO = —_— X 00 %
Nilai Dasar

Ket  1HSG . Indeks Harga Saham Gabungan
Nilai Pasar @ Nilai pasar yang diperoleh dari jurnlah lembar

sahum vang tercatat di bursa dikalikan dengan harga
pasar per lembar.
Nilai Dasur  Sama dengan nilai pasar etapi dimulai dari
angeal 10 agustus 1982,
G PESNELAAHAN HASIL PESELITIAN TERDANHULU

Peneiitian Jditakuban cleh Saad Hlasnan yang medaket an pengajian CAPM di

ic

BEJ pada periode 199421997 Peazupian dilahukan dengan menggunakan regres!

fane serics. Hasil pengayian menunjukhan baliwa seciva heseluruhan saham-



saham yany dipilih sebagai sampel menunjukkan « yang tidak stgnifikan dari nol,
sedangkan [ signifikan dan po il

Pengujian terhadap disteibusi tanda 0 apabila dihubunghan dengan nilai §
ternyata tidek menunjukkan babwa 5] cenderung memberikan  « positif,
demikian pula =1 tidak  menunjunkan o cenderung pegatip, Juga tidak
ditemukan  korelasi  yange negatif antara milai « dan [ Hasil tersebut
mengindikasikan dukungan berlakunya standard CAPM dan bukan zero belu
CAPM
H. HIPOTESIS

Hipotesis adalah jawaban sementara yang memiliki persamaan kebenarannya.
Pengiijian gagasan vang akan diiakukan dalam penclitian ini adalah dengan

dugaan bahwa beta saham LQ+45 dapat dijelaskan dengan model CAPM.



BAB 111
METODA PENELITIAN

A. Jenis Penclitian
Jenis Penelitian yang dilaksanakan adalah penclitian lapangan yang berupa
studi kasus pada Pojok Bursa Efek Jakarta, Fakultas Ekonomi USD. Studi kasus
dilakukan dengan cara mengamati sejumlah obyek penelitian dari populasi yang
terbatas sehingga kesimpulan yang diperoleh dari penelitian ini diharapkan dapat
mewakili keseluruhan populasi.
B. Populasi dan Sampel
Populasi merupakan jumlah keseluruhan saham perusahaan go public yang
tergabung dalam LQ45. Sampel akan diambil berdasarkan pada kriteria saham
perusahaan go public yang secara konsisten selama periode bulan Februari
2003 sampai dengan bulan Januari 2004 tergabung dalam LQ45, memiliki
perdagangan saham yang aktif dan harga pasar saham secara harian terdafiar
dibursa. Terdapat 45 emiten yang tergabung dalam LQ45 selama periode
Februari 2003 - Juli 2003 dan 45 emiten pada periode Agustus 2003 — Januari
2004. Namun hanya dipcroleh 39 emiten yang tetap konsisten tergabung
dalam 1.Q45 selama periode Februari 2003 — Januari 2004.
C. Tempat dan Waktu Penelitian
a. Tempat Penelitian
Penelitian ini akan dilaksanakan di Pojok BEJ di FE USD

b. Waktu Penelitian

Penelitian ini akan dilaksanakan pada bulan April tahun 2004
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D. Variabel Penclitian

Variabe! Penelitian merupakan komponen-komponen variaber yang akan
diteliti. Pada penelitian ini. variabel vang akan diteliti adalah beta saham, yang
akan dihitung dengan model CAPM.
E. Data vang diperlukan

Penelitian ini menggunakan data sekunder. Data sekunder merupakan
informasi yang dikumpulkan oleh pihak lain. Data sekunder ada dua jenis, yaitu
data internal yang tersedia di tempat penelitian dilaksanakan dan data eksternal
yang merupakan data yang diperoleh dari pihak luar. Dalam hal ini data sekunder
vang dibutuhkan terdiri dari :

a. Data perkembangan harga saham L.Q45 sclama bulan Februari 2003
sampat dengan bulan Janvari 2004
b, Data perkembangan Indeks 1.Q45 sclama bulan Tebruari 2903 sampai

dengan bulan Januari 2004
Data rerurn aktiva bebas resiko selama bulan Februart 2003 sampai
dengan bulan Januari 2004 (diambil dari majalah Business News). Aktiva
Bebas Resiko adalah aktiva yvang mempunyai return ekspektasi tertentu
dengan varian return (resiko) yang sama dengan nol,
F. Teknik Pengumpulan data

Data diperoleh melalui dokumentasi terhadap data sekunder, vaitu data
vang diperoleh dalam bentuk publikasi. dan dikumpulkan serta diolah oleh suatu
organisasi atau pihak lain. Data gambaran wmum tentang BEJ dan nama.

perusahaan LQ43 vang telah go public berasal dari Website vang danat diakses



langsung fewat internet dengan alamat Arp: v jsvecoddd o sedangkan data harga
saham dapat diperoleh dart Herian Bisnis Indonesia.
G. Teknik Analisis data
Unwk  menjonab permasalahan yang  elah dirumuskan,  penulis
mengeunakan langkah-langkah sebagal berikut
. Menvajikan tinghkat keuntungan aktiva bebas resiko (R) setiap bulon
selama bulan Februarl 2003 sampai dengan bulan Januari 2004.
R diambil dari data tingkat suku bunga Sertifikat Bank Indonesia
(SBD). Datam hal ini peneliti menggunakan suku bunga Sertifikat Bank
Indonesta dikarenakan Sertifikat Bank Indonesia merupakan salah satu
aktiva bebas resiko (Jogianto, 1998:153).
b. Menghitung tingkat keuntungan saham (Ri) setiap bulan selama bulan

Februari 2003 sampai dengan bulan Januari 2004

Ri = Pli-Pai (1)
Pai
Ket : Ri = Tingkat keuntungan saham
Pai = Harga saham awal bulan
Pl = Harga saham akhir bulan

Menghitung tingkat keuntungan 1LQ-35 (Ryy) sctiap bulan selama bulan

¢

Februari 2003 sampai dengan bulan Januari 2004

R\l = _)_l\_I; PU«! ........................ (2)
PQM
Ket : Ry = Tingkat Keuntrmgan 11.Q45



Payg = ifarga pasar (11.Q43) awal bulan

Pl = [larga pasar (1.Q43) akhir bulan

d. Menghitung Beta Saham ()3)

Rumus vang digunakan adalah rumus CAPM  vang  berdasarkan

POrsamaan regresi vaity

Ri= R+ Bi. ( Ry - Rl

....................... (3)
Kl : Ri el sehuritas Ke-l

R refurn dkiiva bebas resiko

(31 bt sekuriias Ke-i

Ry,

rotirn 1 OQAS
Untuk mengaplihasihon model CAPMN int ke persamaan reagresi. maka

nilai R perlu dipindahkan dari sebelal kanan ke sebelal Kt persamaan

sehingga didapat :

Ri— RI{=Bi. ( Ry = RIN)

147

Uji t terhadap Beta

Pengujian ini dilakukan untuk melihat signifikansi dari beta yang

dihasitkan dart rumus CAPML Langkab-langkah uji U terhadap beta

dilakukan dengan progrim SPSS.

Hasil signitikanst dapat difihat dart hasil olahan $PSS, dimana jika
nifai signtikansinva < 0,05 berard nilai beta ter sebut signifikan,
sedangkan jika nilar signitikansinya > 0.05 berarti nilai beta tersebut tidak

signifihan.
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BAB 1V
GAMBARAM UMUM PERUSAHAAN
PT Bursa Efek Jakarta
1.” Sejarah PT. Bursa Efek Jakarta

PT Bursa Efck Jakarta didirikan secara resmi pada bulan Desember 1991
dengan ijin operasi dart Menteri Keuangan pada bulan Maret 1992, PT Bursa
Ffek Jakarta memulai serah terima pengelolaan bursa dari BAPEFPAM pada
bulan April 1992. PT Bursa [fek Jakarta beroperasi penuh sebagai bursa
swasta pada tanggal 12 Juli 1992, swastanisasi ini diresmikan oieh Menteri
Keuangan J.B. Sumarlin. PT Bursa Efek Jakarta sebagai perseroan didirikan
berdasarkan akte notaris Ny. Poerbaningsih Adi Warsito, S.H No. 27, tanggal
4 Desember 1991 dan saat it terdapat 197 perusahaan efek sebagai pemegany
saham. Kedudukan perscroan sebagat badan hukum disahkan denegan SK
Menteri Kehakiman No. (‘2.1%14().!11‘.()]'.01 tanggal 26 Desentber 1991 dan
dimuat dalam Tambahan Beriva Negara No. 1335 tahun 1992,

Jada tanggal 18 Maret 1992, Persercan secara resmi memperoleh ijin
usaha dari Menteri Kevangan melalui SK No. 323/KMK 01071992, Pada
tanggal 16 April 1992 dirakukan penyerahan  pengelolaan  bursa dari
BAPEPAM  kepada  persecroan  diperkuat  dengan  Akte  Notaris
Nv. Poerbaningsih Adi Warsito. S.H No. 68 tanggal 16 April 1992.

2. Struktur Organisasi PT. Bursa Efek Jakarta
Struktur Organisasi vang ada di PT. Bursa EBfek Jakarta adalah struktur

organisasi garis. yaitu struktur organisasi dimana setiap bagian vang ada
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didalam perusahiaan bertanggungjawab Kepada atasannva. Adapun urutannya

p=y

adalah sebaga berikut

Rapat Umuim Pemegang Saham (RUPS)

Rapat Umum Pemegang Saham ini merupakan kekuasaan tertinggi dalam
perseroan yang bertugas dan berkewajiban menetapkan anggaran dasar,
yang didalamnya memuat bahwa Dewan Komisaris, Direktur Utama
Direktr 1, Direktur 11, Direktur 11 diangkat dan diberhentikan oleh Rapat
Umum Pemegang Saham vang sccara langsung pula menetapkan jumlah
gaji bulanan yang diberikan kepada Dewan Komisaris dan para Direksi.
Dewan Komisaris

Kedudukan tertinggi dalam organisasi PT Bursa Efek Jakarta dipegang
oleh Dewan Komisaris yang merupakan wakil para pemegang saham.
Dewan Komisaris dipilih dan diangkat oleh para pemegang saham melalui
Rapat Umum Pemcgang saham. Tugas utama Dewan Komisaris adalah
melakukan pengawasan terhadap Direktur Utama dalam mclaksanakan
tugasnya. Dewan Komisaris bertugas melakukan pengawasan atas
kepengurusan perseroan yang dilakukan oleh Direktur Utama, maka ia
memiliki wewenang untuk melakukan pemeriksaan terhadap buku-buku,
surat-surat, bukti-bukti den mina penjelasan mengenai suatu hal kepada
Dircktur Utama. Hasil pengawasan tersebut akan dilaporkan kepada para

pemegang saham melatui Rapat Umum Pemegang Saham.

(o8}
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C.

d.

¢

Direktur Utama

Merupakan pejabat tertinggi yvang bertanggung jawab atas kelangsungan
hidup dan beroperasinya perusahaan. Direktur Utama bertugas
menetapkan kebijakan-kebjjakan dan keputusan-keputusan strategis
perusahaan. Dalam tugasnva Dircktur Utama PT Bursa Efek Jakarta
membawahi Dircktur 1. Direktur [f. Direktur {11 dan Divisi Satuan
Pemeriksaan  Keuangan., Selain itu, berkaitan dengan anggota bursa
Direktur Utama juga dibantn oleh  Komite Keanggotaan, Komite
Pencatatan.  dan Komiwe  Perdagangan  dan Sewlewmen (sctelmen)
(Sumber : hupoiavww jsxocalid education).

Direktur |

Direkwur T PT Bursa blek Jokaria merupakan pihak yang menterjemahkan
kebijakan-kebijukan dan keputusan-keputusan yang telah dibuat oleh
Direktur Uama dalam oentuk yang lebin operasional. Oleh karena itu,
Direktur I membuat perencanaan, menyusun anggaran. serta melakukan

koordinasi terhadap seluruh divisi vang dibawahinya, yaitu

1. Divisi Pencatatan

£

Divisi Keanggotaan

3. Divist Teknologi Informasi
4. Divisi Perdagangan.
Direkuur !

Direktur 11 PT Burse Efek Jakarta merupakan pihak yvang menterjemahkan

kebijakan-kebijakan dan keputusan-keputusan yang telah dibuat oleh



q

Direkwur Fiiama dadam benmuk yvang lebibh operasional. Oleh karena itu,
Direkiur 11 membuat perencanaan. menyusun anggaran, serta melakukan
koordinasi terhadep seluruh divisi yang dibaswahinya vaitn

1. Divist Riscet dan Pengembuangan

2. Divisi Keuangan

3. Divisi Komunikasi Perusahaan

Direkuur [

Dircktur - HE PT o Buorsa Efek  Jakarta mernpakan pihak vang
menterjemahikan kebijakan-kebijakan dan keputusan-keputusan yang telah
dibuat ofeh Dirckwur Utama dalam bentuk yang lebih operasional. Oleh
karena itu. Direktur LT membuat perencanaan. menyusun anggaran, serta
melakukan koordinasi terhadap seluruh divisi yang dibawahirya yaitu

1. Divisi Hukum

tJ

Divisi Umum

3. Divisi Pengawasan

4.0 Divist Sumber Dava Manusia

Divisi Satuan Pemeriksa Keuangan

Bertanggung jawab kepada Direktur Utama. Divisi Satuan Pemeriksa
Keuangan berkewajibun melakukan pemeriksaan terhadap aktivitas PT
Bursa Efek Jakarta dan anggota bursa, mengevaluasi Laporan Keuangan

dan Modal Kerja Bersih Disesuatkan (Net Adjusted Working Capital)

anggola bursa setiap bulan.

sl
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. Duta Perusahaan

Fabel V.1
Daftar sampel Emiten
No.  ivode \Ama Emiten

' | AALL \xtm Auru Lesturi TOK.

o \‘\J’\] Ancka Jdmban‘ Perseron, lbk

3 APEX \pp\lﬂd() Pratama Dota.Tbk.
4 ASGR \slm(:mphm Tbk.
SOASH Astra International T bk,

6 AUTO Astra Otoparts. bl
7 BBCA  Bank Central Asia bk
8 BBNI Bank [\Luard lnd()m\m lbl\
9 BMIR Bimanara Cirra Tbk.
10 DNKS  Dankos Laboratories. ]bk
11 DYNA - Dynaplast’Tbk. ‘ 
12 GGRM Gud: ane Garam. bk

13 (J e G ajah Tunggal. l bk.
4 HIMSP H M S mu ocrna. bk, -
i3 IDSE Indosiar Visual \la 1d1r1 M T
16 INAL Indofarma Tbk. i -

17 INDF  Indofood Sukses Makmur, Tbk.
IS INDR Indorama Svatetics, 'l'bk

1y INKP  Indah Kiat Pulp & Paper. bk,

20 INTP Indocement T un«:ual PIdr\de lb}\

21 (SAT IndosatThk. -
220 D Jakarta International Fotel & Development, [bk
23 KAEF  Kinna FarmaTbk.

"";24_ KLBF  Kalbe Farma, Tbk. -

LMAS  Limas Stokhomindo, Tbk. i
'26  MEDC " Medco Energi laternational Tbk. ;
27 i MLPL  Multipolar, Tbk. !
28 MPPA__Matahari Putra Prima, Tok. _

79 PNBN ' Bank Pan Indonesia, Thk. {
30 - RALS - Ramavana l.estarn SLntO\d Tb}\

31 RMBA  Bentoel International 1 n\ Ihk

_“:7'" SCMA \ :N\ur\a Citra Media. bk,
A3 SMOB Semen € 1bmon“ THk.

340 SMGR O Semen Gresik (Persero). bk

35OTINS 0 Timah [bk

6 TL }\\1 o le\(mm'nl\aw lndonun bk )
?7 ISP 7 ' 'l empo Scan l’iLlllL lbk 7 "

357 UNTR United Tractors; Tbk.

39 UNVR_ Unilever Indonesia. Tbk.

2
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BAB YV
ANALISES DAY A DAN PEMBAHASAN

Deskripsi Data

Curd penentean sampel ditakekan berdasarkan Kriteria tertentu sesuai
dengan kehendak penchiu, Kriteria penibihan sampel dalain peachtan g
wdutluh sebagar beriku
I Perdattar sebagur perasahaun vang tergabung dalam 1OHS sclama penode

Februart 2005 sampar dengan Januan 2004

Plarga pasar sabaim secura haran werdatar di bursa

Perdagangan saham akuf,

wan akan ditakukan terhadap

Gordasarkan Knterie wersebut maka pence
seiuruh perusahaan vany secara honsisten terdaltar sebagar perusahaan LOHS
sl pertode Februart 2003 sampal dengan Januarr 2004, Terdapat 43
emiten vang tergabung dalam LOQ45 selama peniode Februar 2003 - Juli 2003
dan 43 emiten pada penode Agustus 2003 — Januari 2004, Namun hanva
diperoleh 39 emiten vang telap konsisten tergabung dalam LOQ45 selama
periode Februart 2005 - January 2004

Duta vang diolah adalah data harga saham, harga pasar (1L0Q45) vang
diperoleh dan Surat Kabar Hanan Bisnis Indonesia. dan requrn aktiva bebas
restko vang merupakan tingkat suku bunga Sertifikat Bank Indonesia yang
diambit dari majatah Busmess News. Data diambil setiap akhir bulan selama
pertode penchitian. Data harga saham digunakan untuk menghitung rerurn

sanum dan dara HLOQ4S digunakan untuk menghitung rerion pasar.

L)
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B. Analisis Data
[.angkah-langkah vang dilakukan dalam menganalisis data adalah sebagai
berikut -
1. Menyvajikan tingkat keuntungan aktiva bebas resiko (Rf) setiap bulan
selama periode Februari 2003 sampezi dengan Januari 2004.
Rt diambil dari data tingkat suku bunga Seriitikat 3ank Indonesia dari
majalal Business News. Data REdisajikan dalam tabel V.2 berikut ini:

Tabel V.2
Tingkat Aktiva Bebas Resiko (RY)
Periode Fetruari 2003 — Januari 2004

 Obs. | SBIRD ]
Februari 2003 12.24 %
Maret 2003 11,40 %
April 2003 11,06 %
Mei 2003 10,44 %
Juni 2003 9.53 % )
Juli 2003 9.10 % |
Agustus 2003 8.91 % ‘
September 2003 8.66 % {
Oktober 2003 8,33 % '
November 2003 8.49 %
Desember 2003 8,31 %
Januari 2604 7.86 % (

2. Menghitung tingkat keuntungan saham (Ri) sctiap bulan selama

periode Februari 2003 sampai dengan Januari 2004.

Ri = Pt Pai

Pai



Ket : Ri = t'ingkat keuntungan saham

Pai = Harga saham awal bulan
Pu = Fiarga saham akhir bulan

Salah satv hasil perhitungan tersebut adalah :
Tabel V.3
Hasil Perhitungan Tingkat Keuntungan Saham (Ri)

AALIJ (Astra Agro Lestari Tbk)

Obs. Harga Saham Return Saham

. | _akhirbulan G (Ri)

Januari 2003 1.775 -

Febuari 2003 1.375 -0,22535

Maret 2003 1.300 -0,05455

April 2003 1.525 0,17308

Mei 2003 1.600 0,04918

Juni 2003 1.400 -0,12500

Juli 2003 1.375 -0,01786

Agustus 2603 1.430 0,05455

September 2003 1.575 0,08021

Oktober 2003 1.725 0,09524

Novemnber 2003 1.575 -0,08696

Desember 2003 1.725 0,09524

Januari 2004 [.650 -0,04348
I SR D

Hasil perhitungan ungkat keuntungan saham emiten secara lengkap
disajikan dalam lampiran 2
Menghitung tingkat keuntungan pasar (Ryy) setiap bulan selama

periode Februar 2005 sampai dengan Januari 2004,

R = Pty Pay
[)LlM
Ket : Ry = Tingkat keuntungan 11.Q43
Payy = Harga pasar (11.Q43) awal bulan



Pl = Hurga pasar (11.Q45) akhir bulan

Hasil perhitungan tingkat keuntungan pasar sclama periode Februari 2003
— Januari 2004 akan disajikan dalam tabel V.4 sebagai berikut :

Tabel V.4
Tingkat Keuntungan Pasar (Ryy)

Periode Februari 2003 — Januari 2004

Obs. lLQ_45w | Relurn Pasar
o ~ | akhirbulan (Rw)
 Januari 2003 | 83864 -
Februari 2003 | 85,770 0,02273
“Maret 2003 85,188 -0,00679 |
| April 2003 . 97.640 0,14617 |
Mei 2003 10,060 | 0,12720 |
Juni 2003 L 728 T 000424
2003 [ 110900 |7 -0,01622 |
P Agustus 2003 | 113,370 0.02227
September 2003 132,030 0,16459
Oktober2003 3 137,705 | 004298
November 2003 | 139,063 0,00986
[ Desember 2003 | 151,899 1 0.09230
|Januari 2004 | 164,650 | 0.0839+

Menghitung Beta dan signifikansinya
Rumus vang digunakan dalam CAPM adalah :

Ri=RI+Bi. ( Ry~ RT)

Ket : Ri = return sckuritas ke-i
Rt = rerurn aktiva bebas resiko
[ = beta sekuritas Ke-i
Ry = peturn QS



Untuk mengaplikasikan modet CAPM ini ke persamaan regresi, maka
nilai R perlu dipindahkan dari sebetah kanan ke sebelah Kirt persamaan
schingea didapat :

Ri—Rf=Bi. ( Ry~ RI)
Schingga dependen variabel persamaan regresi adualah sebesar (Ri-R1)
dengan independen variabelnya adalah (Ry-Rf) (Jogiyanto, 2000: 243-
244).
Salah satu hasil penghitungan beta disejikan dalam tabel V.5 berikut ini :

Tabel V.5
Hasil pengujian beta saham AALT (Astra Agro Lestari)

Periode Februari 2003 — Januari 2004

Unstandardized Standardized

Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.
I (Constant) -4.07E-02 .029 -1.390 195
Rm-R; 1.320 All 173 3.216 009

“ Dependent Variable : Ri-Rf

Uji t terhadap Beta

Pengujian ini dilakukan untuk melihat signifikansi dari beta vang
dihasilkan dari rumus CAPM. Langkah-langkah pengujian beta dilakukan
dengan program SPSS.

Hasil signifikansi dapat dilihat dari hasil olahan SPSS, dimana jika

nilai signifikansinya < 0,05 berarti nilai beta tersebut  signifikan,



sedangkan jika nilai signifikansinya > 0,05 berarti nilai beta tersebut tidak
signifikan.
Hasil penghitungan beta dan signifikansinya disajikan dalam tabel V.6

sebagai berikut :

Tabel V.6
Nilai Beta dan Signifikansinya

No. Kode Emiten BETA Sig = Ketcrang@
I AALI 1,320 0,009 S
2 ANTM 0,871 0,370 TS
3 APEX 0,381 0,073 TS
4 ASGR | 1,019 0,048 S
5 ASII | 0,860 0,012 S
6 AUTO 0,748 0,072 TS
7 BBCA 1,022 0,005 S
8 BBNI 11,995 0,464 TS
9 BMTR -0,491 0,413 TS
10 DNKS 0,277 0,699 TS
11 DYNA 0,442 0,238 TS
12 GGRM 1,369 0 S
i3 GITL 1,131 0,120 TS
14 HMSP 0,979 0,001 S ]
15 IDSR 1,048 0,019 S
16 INAF 1,021 0,009 S
17 INDF 1,228 0,008 S
18 INDR 0,896 0,049 S
19 INKP 1,450 0,251 TS
20 ! INTP 0,041 0,950 TS
21 ISAT 1,281 0,026 S
22 JIHD 0,740 0,078 TS
23 KAEF 0,633 0,062 TS
| 24 KLBF 0,573 0,624 TS
25 LMAS 1,497 0,153 TS
26 MEDC 0,195 0,402 TS
27 MLPL 2,114 0,054 TS
28 MPPA 1,282 0,065 TS
29 PNBN 1,394 0,025 S
30 RALS 1,762 0,005 S
31 RMBA 0,633 0,064 TS
32 SCMA 0,519 0,374 TS
33 SMCB 0,140 0,891 TS

39



Tabel V.6 (Lanjutan)

Nilai Beta dan Signifikansinya

347 SMGR T 0,834 0071 ] IS T
_35pTINs J a7 o0 | TS ]
360  TLKM T 1211 |0 S
370 rseC [ 0529 | 0165 TS
| 38 UNTR | 0,007 S
39 UNVR | 1420 [ 0297 TS
Keterangan ¢S 2 Signilikan

'S 1dak Signitikan
. Pembahasan

Konsep CAPM yang digunakan dalam penclitian ini menyatakan bahwa
beta adalah alat untuk mengukur volatilitas rerirn suatu sekuritas terhadap
redurn pasar, dimana jika beta sama dengan | maka rerurn sekuritas sama
dengan rerurn pasar. Jika beta lebih kecil dari 1 maka rerurn pasar lebih
berfluktuatit” dibandingkan denvan rerurn sekuritas, dan jika beta lebih besar
dart 1 maka requrn sekuritas febih berfluktuatit dibandingkan requrn pasar.

Dari 39 emiten vang ditetiti ternvata hanya terdapat 13 beta atau sebesar
38.5% yang signifikan dan 24 betla atau sebesar 61,5% vang tidak signitikan.
Berdasarkan hasil pada penclitian ini diambil kesimpulan bahwa konsep
CAPM tidak mampu untk menjelaskan beta saham L.Q45 terutama pada
periode yang diteliti vaitu Februari 2003 sampai dengan Januari 2004,

Ketidakmampuan tersebut dapat dilihat dari banyaknya jumlah beta yang
tidak signifikan yaitu sebesar 61,5% yang dimungkinkan terjadi karena nilai
beta yang dihasilkan tersebut merupakan beta yang bias. Beta yang bias ini

terjadi karena (Jogiyanto,2000:271-273) : ketidaksamaan waktu antara return
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sekuritas dengan reqrn pasar dalam penghitungan bela disebabkan karena
perdagangan sekuritas-scekuritas yang tidak sinkron (nonsynclironous trading).

Perdagangan vang tidak sinkron terjadi Karena harga ke-24 sekuritas yang
bias tersebut sama di sctiap akhir bulan walaupun sckuritas tersebut aktif
diperdagangkan, Hal ini terjadi karena periode pengambilan data dilakukan

setiap akhir bulan.  Akibataya untuk sckuritas-sckuritas ini. pada harga

terakhir kalinva dicatat seringkali sama dengan harga yang dicatat pada bulan
schelumnya, Seperti yang terjadi pada RMBAL pada bulan Februari, Maret dan
April. Mei harga untuk setiap akhir bulan tidak mengalami perubahan. Hal ini
menyebabkan  terjadinya ketidaksinkronan  dalam  penghiturgan  beta.
Demikian pula halnya yvang terjadi dengan ke-23 emiten lainnya. Bias im akan
semakin besar dengan semakin banyaknya sekuritas-sekuritas yang memiliki
harga yang sama di setiap okhir bulan. sehingga harga indexs pasar pada
periode tertentu sebenarnya dibentuk dari harga-harga sekuritas pada periode
sebelumnya.

Elemen pasar yang digunakan sebagai pengukur beta adalah angka indeks
dari saham-saham yang tergabung dalam LQ45. Kenaikan 1.0Q45 yang terus
menerus menandakan pasar sedang bullish dan 11.Q45 vahg terus menerus
tutun thenandakan pasar sedang bearish.

Beta yang tinggi (lebih dari 1) pada pasar dalam keadaaan buflish seperti
vang terjadi dalam periode Februari 2003 sampai dengan Januari 2004 yang
ditunjukkan dengan angka indeks LQ45 yang cenderung meningkat. Hal ini

berarti rerurn saham lebih tinggi dari rerurn pasar. seperti ditunivkkan pada
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GGRM (Gudang Garam) vang memiliki reaorn saham (0.22283) sedangkan
return pasar berada pada angka (0.16439). Demikian juga scbaiiknya, beta
vang rendah (febih Keeil dart 1) berartt recurn sahan febih wendah dari return
nasar. seperti vang ditunjukhan oleh DYNA (Dynaplast) vang memiliki requrn
saham (0.04348) sedangkan revwrn pasar berada pada angka (0.12720). Dari
bahasan tersebut dapar dikatakan bahwa beta sebagai alat vkur resiko
merupakan  indikator  yang pentng  dalam memperkirakan  renrn atau
Keuntungan yang akan diperoleh dari suatu investasi. Signitikan atau tidaknya
suatu beta sangat penting bagi seorang investor dalam mengambil keputusan
berinvestasi karena beta vang signifikan dapat menggambarkan besarnya

keuntungan vang diharapkan (expected return).



BAB V1

KESIMPULAN, KETERBATASAN PENWVELITIAN DAN SARAN

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisa yang dilakukan terhadap 39 emiten dengan
menggunakan teknik penghitungan beta model CAPM menunjukkan 15 beta
saham (38,3%) vang sienmitikan dan Z4 beta saham (61,3%) vang tidak signitikan,
Schineea berdasarkan pada hasil peachuan ini penelii mengambil kesimpulan
Labiva Konsep CAPM udak mampu menjelaskan beta saham 1O terutama pada
pertode vang diteht yvanu Februan 2¢03 sampat deagan Januart 2004,
B. Keterbatasan Penelitian

Skripst i sangat sederhana dan banvok meneandung Kekurangan di

dalamnva, Adapun keterbatasan dalam penubisan skripsi im adalah

. periote pengumpulan data vang sangat singkat vaitu hanva selama satu
tahun pengamatan.

2. Pertode pengambilan data yang dilakukan hanva setiap akhir bulan.

It

Saran

Berdusarkan atas hesimpulan dr was maka penuhis ingin awmberikan_
beberapa saran vang semoga dapat berguna bagr pthak-pthak lain
o tvestor perlu memperiimbangkan model penghitungan beta vang lain

Jalam menghnung resiko saham Karena termvata model CAPM udak

mampu menjelaskan beta sabam Khususnva sabam Q43S

'



20 Unwk penelitian selanjutnya diharapkan  dapat menggunakan  periode
waktu penelitian yang lebih Jama misalnya 2-3 tahun penelitian sehingga

diharapkan dapat memperoleh hasil yang lebih baik.
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f.ampiran |

- S ~ DATA HARGA SAHAM SETIAP AKHIR BULAN o o
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EAMPIRAN 2

Perhitungan Tingkat Keuntunean Sakam (Ri)

Bulan_| AALL T ANTM | APEX ~ ASGR | ASIL | AUTO | BBCA | BBNI | BMIR | DNKS ?”{ YNA | GGRM | GiTi.
Feb'03 | -0.22535 | 0.06667 | 0 0, 013250 0 005319 0 -0.01031 | 017721 | 0 08333 | 0.02027 1002326
Mar'03 1-005455 | 0| -0.02898 | 0.05880 | 0.06383 | 0.02041 | -0.11111 | -0.05000 | 004167 . 007527 | 0.02564 | 0.01987 | 0.02381
TApr03 | 0.17308 | ©0.09375 | 0.11940 | 033333 | 022000 | 022000 | 0.11364 | 0.05263 | 0] 0.40000 4_15()(,9; 0.15540 | 0.39535
Meit03 | 0.04918 | 0.13793 | 0.02667 0] 0.18033 | 003279 | 0.08163 ,o;sr(ro_oﬂ 008000 1 017857 | 0.04348 | 0.16959 | 0.03333
Juni’03 [-0.12500 1 0| -0.01299 | -0.08333 | -0.00690 | -0.17460 = 0.08491 | 0.44444 | 0.03704| 021212 0.12500 | 6.02000 | 0.02258
Julit03 | -0.01786 0] -0.05260 | -0.03080 | 0.06293 | 0.03700 | -0.03478 [ -0.17949 1 0.32143 | 0.02500 | 0.05556 | -0.06863 | 022368
Agst’03 | 0054551 003030 | 004167 | 0.01587 [ 0] 0.07407  0.05405 [ -0.09375 | 0.06757 | 0.19512 | -0.07017 [ -0.03158 | 0.12903
Sept’03 | 0.08621 023529 | -0.02667 | 0.15625 | 0.19079 | 0.08621 | 0.15385 | -0.03448 | -0.03063 | -0.14286 . 0.05660 | 022283 | 0.23809
OkU03 | 0.09524 | 0.09520 | _Q?jf}g 2010811 | -0.03867 | 0 0.04444 | -021428 | -0.17333 | -0.02381 | -0.05357 | 0.16889 | -0 19231
‘Nov'03 | -0.08696 | 0.06520 -001410 -0.01315 ;002873 | -0.04762 | -0.06383 | -0.04545 | 0.0483 5 20.02439 | 0] - ((53*477 1-0.05714
Des’03 | 009524 | 0.57140 | 001429 ; 0.01538 | 0.11732 | 0.03333 | ooom 1L axoo 001538 1 022500 | _0.05660 | 0.07087 | 011111
jan'04 | 004348 | 022080 | 001348 0 004000, 001613 | 035789  -6.01923 . 0.15623 020408 1%4»‘;'( ) 08825 0.09091
- S o 7 __Lanjutan )
_Bulan | HMSP IDSR | INAF_| ONDF_ [ INDR | INKP | INTP [ ISAT | JIHD | KAEF | KIBF | LMAS | MEDC
Feb'03 1-003279 _*_ 0.04762 | 0.02381 | oo4~4 L -0.01219| 0.20689 | 034615 ___0(5:,69 005263 1 0.12903 1 0.09615 | 016000 | 0.01887
Mar03 | 0 -004545  -0.04651 . 004347 0.03703 | 0.17143 | -0.08570 | -0.03185 ; 0.03336  -005714  0.08772 [ 009524 -0.01852
Apr03_ | 015254 009524 | 012195 0 “0“ 2‘9_()_,7_‘4”4 092683 | 021875 | 014474 | 0 04210 0”'””; 027419 | 006522 1 0.01887
Mei’03 | 0.13235 ! 0.13043 | 0, 020689 | 0.03333 | 0.07595| 0.07692 | 0.07471 | 0.111711 | 005000 | 0.39240 | -0.16279 -0.07407
Juni’03 | 07792 -0.07692 | -0.21739 | -0.02857 | -0.12903 | -0.04706 | 0.19048 [ -0.05882 | 0.04545 0095241 009091 | 0 -0.04000
Juli’03 [ -0.01205 | -0.16667 | -0.05556 | -0.08823 | -0.0246% | -0.04938 | 0.30000 | -0.03977 | 0 01 -0.12500 | 0.05556 | -0.04167 -
Agst’03 | -0.01219 | -0.05000 | -0.05882 | -0.12903 | 0.05063 | 0.16883 | -0.01538 [ -0.04142 | 0.17391 0 0.14286 | -0.05263 , 0.06522
Sept03 | 0.11728| 0.01053 | 0.1250C | 0.07407 | 0.13253 | 0.011i1 | 0.062>0 | 0.16049 | 0.14815 | (07895 | 04167 | 0.63889 | 004082
Okt'03 | -6.03367 | 0.99375 0]-0.03448 | 017021 | 6.15385 | 0.15235] 027128 -0.06452 1 0, 0.28000 | -0.13559 | 0.01961
‘Nov'03 | -0.02299 | -0.07619 | -0.05556 | -0.03571 | -0.11818 | -0.08570 | -0.05195 | -0.03766 | -0.10345 | -0.04878 ' 0]-009804 | 0.01923
Des’03 | 0.05294 | 0.05155 0] 0.18518 | 0.08247 | 0.19792 | 0.16438 [ 030435 | 0.11538 | 0.07692 | 0.25000 | 0.04348 | 0.01887 |
an’04 | 0.17647 | 0.05882 | 0.06250 | 0.14286 | 0.17391 | 0.12941 [ 0.07667 | 0.06897 | 0 [ -0.52500 | 0] 0.03704




Lanjutan
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N
‘ 1002857 12002222 ] 0.04348 021918 014286 003947 | 050538 004 379 m 620 | 0.05455 | -0.08081
Mar 0z -0 r)74(7 '1 -0 ()3846‘ -0.02941 \_-() o0se ,o_i 0.08989 006250 | om(ss 114286 | 0.01399 003977 | -0.01724 | -0.01099 |
CApr03 T 056000 0.400( ,01 033333 | 0.20689 | 004545 - -0.02062 jﬂ_o <6667J 0.00671 | o mom[ 110345 ¢ wmow | 042105 | 0.15000
Mei03 | 015385 1 -()0571_47( 0.13636 | o 08571 0 010526 002128 | 0. (\53’731 007143 | 0.16875 01 029629 | 0.18357
|

Ig_m‘k_)l J"-O (\66{)7 (3.06061

m4u’)o1 0.13158 | 004348 - 019048 o 08333 & -0.03164 -( 106667 | -0.01069  -0.07944 | -0.09524 | 0.08980

- - T B, § i STy L s ]
-0.04839 | 011628 | -0.04545  0.04000 = 0.44231 | -0, 07349_7J 0.14286 | -0.04865 . -0.01015

.luhO\ -0 0714),0__13333 0.15789 | -0.00374

.
l
1
l
\
|
1
\
J
1
0.18868 | ().:2:223 (1.24590 1 0. 07%4[ (36364 -0.87949

AgsUC3 | 005128 0.U4396 | -0.05085 | 0.03509 | -0.09524  -0.07692 | E 1 3331 0. 135711 0 12500 | 003977 004615 [ -0.10000 | 0.04511
Sept03 | 002439 002105 012500 | 038156 | 0 012500 - 05882 1 ‘ 0.36364 | -0.87949
COKC03 1 -0.02381 1 0.0 0931 OTTTIT 1 015337 | -0.05263 0 - mo)o,_orurm 040909 | 005263 007273 | 018518 | -003731
Nov 03] -0.02439 1 0.01000 | 003571 | -0.16489 | -0.05356 “Qf?_i“j )()4167 | -0.02381 | -0.03226 | 002500 -0.11017 ¢ 0.12500 -0.01550 |
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AALI

Coefficients”

——— B —— e —

Unstandardized Standardized

Coetticients Ceefticients

Model B Std. Error Beta t Sig.
I (Constant)  -+.07E-02 029 -1.390 195

Rau-KRy 1.320 411 173 3.216 009

Dependent Variable : Ri-Rf

ANTM

Cocfficients”

e S — A ————

Unstandardized Standardized

Coefticients Cocfticients

Model B Std. Error Beta t Sig.
| (Counstant)  9.877E-03 066 149 884
Ru-R; 871 928 285 939 370

Dependent Variable : Ri-Rf

APEX
Coefficients®
Unstandardized Standardized

Coetticients Ccezfficients

Mode! B Std. Error Berta 1 Sig.
[ tConstanty  -7.72E-02 014 -3.698 000
Ru-Ry 381 190 535 2.001 073

Dependent Vanable : Ri-Rf



ASGR

Coefficients”
Unstandardized Standardized
Cocflictents Ccetticients
Model B Sud. Error Beuwa t Sig.
[ (Constant)  -3.02E-02 032 - 938 370
Ru-Ry 1.019 452 580 2233 048
Dependent Variable : Ri-Rf
ASII
CoefTicients”
U;standardized Standardized
Coetticients Coetticients
Model B Std. Error Beta t Sig.
] (Constant)  1.809E-02 020 901 .389
Ru-R¢ .860 282 695 3.035 012
Dependent Variable : Ri-Kf
AUTO
_ Coefficients”
Unstandardized Standaraized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
[ (Constant)  -4.37E-02 026 -1.649 130
Ra-R; 748 372 537 2012 072

R R T e e e e —m—,—m—m——— — e ==

Dependent Variable : Ri-Rf



BBCA

Coefficients”
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig
| (Constant;  -1.35E-02 020 - 678 513
Ra-Ry 1.022 280 755 3642 005
Dependent Variable - Ri-R{
BBNI
Coefficients”
Unstandardized Standardized -
Coetticients Coetticients
Model B Std. Error Beta t Sig
1 (Constant) 1.302 1.122 1.161 273
RuRy 11.995 15.742 234 762 464
* Dependent Vaniable : R1-Rf
BVITR
Coe*ficients”
Unstandardized Standardized
Coefticients Coeflicients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant)  -7.12E-02 041 -1.738 "13
=Ry -491 575 =261 - 854 113

Dependent Vanable : Ri-Rf



DNKS

Coefticients”
o Unstandardized :gmdardizeii- T
_ Coelticients Cocflicients
Modei B Std. Error Beta t Siz.
I (Constant}y  3.966E-02 030 797 14
Rai-Ry 277 698 125 397 599

Dependent Vanable | Ri-Rf

DYNA
Coefficients”
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Sid. Error Beta t Sig.
1 (Constant)  -2.38E-02 023 -948 355
Ra-Ry 442 332 369 1.254 238
Dependent Variable | Ri-Rf
GGRM
Coeflicients”
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 1.731E-02 016 1.078 3N6
Ry -Ry 1.369 225 887 6.076 00

Dependent Varnable : Ri-Rf



GJTL

Coefficients”
- "~ Unstandardized Standardized
Coetficients Coefticients
Model B Std. Error Beta t Sig.
| (Constant)  2.822E-02 047 595 565
PRy 1.131 666 473 1.699 120

* Dependent Variable : Ri-Rf

HMSP
Coefficients”
Unstandardized Standardizad

Coeftficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.
| (Constam)  -1.50E-02 014 -1.043 321
Ruyr-Ry 979 201 839 4.868 001

w

Dependent Varniable : Ri-Rf

[DSR
Coefficients”
T Uns‘ta-ndardized Standardj;ed -
Coeflicients Ceetticients
Model B Std. Error Beta t Sig.
[ (Constant)y  -4.19E-02 027 -1.566 148
Rug-Ry 1.048 375 662 2.793 019

S DA —— S KA g S ———— AR S, T ~S— S

Dependent Variable : Ri-RY



INAF

Coefficients”
Unstandardized Standardized -
Coeflicients Cocfficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
| (Constant)  -6.74E-02 023 -2.970 U4
Ru-Ry 1.021 318 712 3.209 009

Dependent Variable : Ri-RE

INDF
Coefficients”
Unstandardized Standardized
Coefficients Coetficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -8 76E-03 027 - 328 750
Rii-R; 1.228 375 720 3277 008
* Dependent Variable : Ri-Rf
IMNDR
Coefticients”
- — Unstandardized Standardized T B
Coetticients Coefficients
Mode! B Std. Error Beta t Sig.
I (Constant)y  -2.68E-02 028 - 944 367
896 399 579 2246 049

RM‘RJ'

Dependent Variable : Ri-Rt



INKP

Coefficients”

Unstandardized Standardized

Coeetticients Coetticients

Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 115 085 1.362 203
Ru-R¢ 1.450 1.189 360 1.219 251

Dependent Variable : Ri-Rf

INTP
CoefTicients”
) Unstandardized Staxﬁardizcd
Coetlicients Coetlicients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 2.838E-02 046 619 550
Rm-Re 4.126E-02 644 020 064 950
“  Dependent Variable : Ri-Rf
ISAT
Coefficients”
B - Unsmardized Sl;ﬁardizcd

Coefficients Coelticients

Model B Std. Error Beta t Sia.
| (Constant) 2.371E-02 U335 677 514
Ru-Ry 1.281 491 636 2.608 026

I S —————— .

*  Dependent Variable : Ri-Rf’



JIHD

Cocfficients”

Unstandardized

e ———— R —

Standardized

Coeflicients Coefticients

Model B Sid. Error Beta t Sig
| (Constanty  -2.38E-02 027 - 888 396
Ra-Ry - 740 376 528 1.967 78
Dependent Variable : Ri-Rt
KAEF
CoefTicients”
- Unstandardized Standardized -
Coeftficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig
1 (Constant)  -2.80E-02 021 -1.303 222
Ru-Ry 633 301 554 2.104 062
Dependent Variable : Ri-Rf
KLBF
Coefficients”
B Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 9.014E-03 081 112 913
Rum-R; 573 1.134 158 5058 624

e ————————————————em e e e—————— e e e o]
— 55 —_—

Dependent Variable © Ri-Rf



LLMAS

Coef*icients”
Unstandardized Standardized

Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.
I (Constant)  -2.83E-02 069 -410 690
Ry-Ry 1.497 968 440 1.547 133

Dependent Variable : Ri-Rf

MEDC

Coefiicients”
rm——— —re .i Se—— T e T e e — ]
Unstandardized Standardized

Coeflicients Coetficients

Model B Std. Error Beta 1 Sig.
| (Constant)  -8.311-02 016 -5.237 000
Ru-Ry 195 223 267 875 402

e

* Dependent Vanable : Ri-Rf

MLPL
Coefficients”
Unstandardized Standardized

Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.
I (Constant)  8.051E-02 069 1.165 271
Ru-Ry 2114 970 568 2180 .054

Dependent Variable : Ri-Rf



MPPA

-~ e A
Coefiicients
———

Unstandardized Standardized

Coefticients Coctticients

Model B Std. Error Beta t Sig.
I (Constant)  -7.49E-03 O+ -.170 .G68
Ri-Ry 1.282 618 548 2.073 L£65

Dependent Variable : Ri-Rf

PNBN
Coefficients”
Unstandardized Standardized

Coeftticients Coefticients

Model B Std. Error Beta t Sig.
I (Constant) 2. 115E-02 038 558 589
Ru-Ry [.394 532 638 2622 025

“ Dependent Vanable : Ri-Rf

RALS
Coefficients”
= Unstzﬁdized Standardeed -
Coefticients Coctficients
Modet B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 3.028E-02 035 870 405
Ru-Ry 1.762 488 752 3.608 005

Dependent Variable : Ri-RY



RMBA

Coefficients”

Unstandardized Standardized

Coefficients Coetticients

Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Coastant)  -7.81E-02 022 -3.606 005
Rm-Ry 633 304 550 2.802 064

“  Dependent Variable : Ri-Rf

SCMA

Coetficients”

Unstandardized Standardized

Coefficients Coetticients

Model B Std. Error Beta f Sig.
1 (Constant)  -4.04E-02 040 -1.016 233
Ru-Ry -519 538 -.282 -930 374

*  Dependent Variable : Ri-Rf

SMCR
Coefficients”
= - ngardia Standardir_ -
Coefficients Coctficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant)  1.903E-02 071 267 795
Rae-Ry 140 999 044 141 891

*  Dependent Variable : Ri-Rf



SMGR

Coefficients”
- Unstandardized Standardize-d -
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant)  -4.67E-02 029 -1.588 143
Rm-Ry 834 413 538 2018 LC71
*  Dependent Variable : Ri-Rf -
TINS
Coefficients”
. Utsandardized | Standardized _—
Coetticients Coetticients
Model B Std. Error Beta t Sig. )
1 (Ccnstant) 124 084 1.481 169
Rur-Ry 1.027 1.175 267 875 402

“  Dependent Variable : Ri-Rf

TLKM
Coefficients”
Unstandardized Standardized -
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 1.898E-02 011 1.665 127
Rum-Ry 1.211 160 923 7.571 D00

“  Dependent Variable : Ri-Rf



TSPC

Coefficients”
Unstandardized Standardized

Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant)  -3.82E-02 . 025 -1.517  .160
Ru-R¢ '.529 | .353 428 1.497 165

* Dependent Varlable R1-Rf

UNTR

Coefficients"
e e e e e e e e e e S
Unstandardized Standardized :

Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 130 - .045 ' 2.887 016
RM-Rf 2. 130 .6_30 730 3.381 007

& Dependent Vanable Rl-Rf

UNVR

_ : Coefficients”
e —
Unstandardized Standardized

Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) o117 092 -1.920 084
RueRy -1.420 1.292 -328 -1.099 297

*  Dependent Variable : Ri-Rf




