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ABSTRACT

This research is intended to analyze the individual and simultaneous effect of
Jirm-size and systematical risk (beta) on LO45 stock return in the Jakarta Stock

Exchange either bull or bear markets. This is based on phenomena of stock
exchange conditions in bull and bear markets, which have different characteritics,
mainly on systematical risk, firm-size, and stock réturn. So there are differential
probubility effects of firm-size and systematical risk on stock return in the both
markels.

Data used are monthly closing stock prices, market capitalization and .43
market index acquired from JSX Monthly Statistic and Capital Market Book
Directory Index, from January 1997 (the beginning of 1.Q43) until December 1999,
Sample in this research consist of 22 stocks which are chosen by applying purposive
sumpling method und investigated by using single index model and cross-sectional
regression method.

The result of this research shows that there are negatively significant effects
of firm-size and positively significant effects of systematical risk (beta) on stock
return in bull market. However in bear market, firm-size has positively significant
effects and systematic risk has negatively significant influence on stock return.

Keywords: firm-size, systematical risk, return, LO-45 stocks, bull and bear markets,
single index model, and cross-sectional regression method.




ABSTRAKSI

Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh ukuran perusahaan
dan risiko sistematik (beta) terhadap refurn saham LQ45 pada pasar buflish dan
bearish di Bursa Efek Jakarta secara individual dan bersama-sama. Hal ini
berdasarkan fenomena dari kondisi perdagangan saham pada pasar bduflish dan
bearish terdapat perbedaaan karakteristik, terutama dikaitkan dengan aspek risiko,
ukuran perusahaan dan refurn saham. Sehingga konsckuensinya terdapat
kemungkinan perbedaan pengaruh ukuran perusahaan dan risiko sistematis (beta)
terhadap refurn saham pada kedua kondisi pasar tersebut.

Data penelitian yang digunakan adalah harga penutupan saham bulanan, nilai
kapitalisasi pasar dan indeks pasar saham LQ45 yang diperoleh dari JSX Monthly
Statistic dan Capital Market Book Directory Index. Populasi dalam penelitian ini
adalah saham-saham yang termasuk LQ45 di Bursa Efek Jakarta dengan periode
pengamatan 3 tahun terhitung bulan Januari 1997 (awal terbentuknya LQ45) sampai
Desember 1999 dengan menggunakan metode purposive sampling schingga
diperoleh 22 emiten. Penelitian ini menggunakan single index model dan metode
regresi cross-sectional.

Hasil penelitian ini adalah terdapat pengaruh signifikan negatip dart ukuran
perusahaan dan pengaruh signifikan positip dari risiko sistematik (beta) terhadap
refurn saham dalam kondisi-pasar buflish. Tetapi dalam kondisi pasar bearish,
ukuran perusahaan berpengaruh signifikan positip dan risiko sistematik (beta)
berpengaruh signifikan negatip terhadap rerurn saham.

Kata kunci:  ukuran perusahaan, risiko sistematik, refurn, saham-saham LQA45,
kondisi pasar buflish dan bearish, single index model, dan metode
regresi cross-sectional,
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Penelitian

Investasi didefinisikan sebagai “konsumsi yang ditunda sementara waktu
dan akan dikonsumsi iebih besar di masa mendatang.” (Manurung, 2000). Konsep
tersebut secara jelas memberikan tujuan dan batasan dari investasi tersebut.
Sehingga aset alokasi atas dana yang disediakan tersebut juga dapat ditentukan.
Sedangkan Hirt dan Block (1999, p.6) dalam makalah Manurung (2000)
mendefinisikan investasi yaitu “commitment of current funds in anticipation of
receiving a larger future flow of funds.” Kedua konsep tersebut memberikan
penjelasan bahwa adanya dana yang diperoleh dari penundaan konsumsi dan akan
dikonsumsi lebih besar pada masa mendatang. Periode investasi dana juga
disebutkan, tergantung terhadap tujuan dari dana yang dimiliki.

Yield investasi atas instrumen investasi berdasarkan Manurung (2001)
adalah hasil yang diperoleh investor atas investasi yang dilakukan selama satu
periode. Periodenya dapat bulanan, dua bulanan, tiga bulanan, enam bulanan,
maupun tahunan bahkan lebih dari satu tahun. Masing-masing instrumen investasi
mempunyai cara sendiri dalam menghitung hasil, yaitu bila instrumen ita
termasuk dalam instrumen pasar uang, maka perolehan hasilnya sama dengan
tingkat bunga yang dijanjikan instrumen pasar uwang. Bila investor melakukan
investasi pada obligasi maxa perhitungan peroléhannya berbeda dari metode
investasi pasar uang karena investasi pada obligasi mempunyai risiko lebih tinggi
daripada investasi pada pasar uang seperti deposito. Rumusan dari perhitungan
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hasil obligasi secara sederhana yaitu kupon obligasi ditambah selisih harga dibagi
dengan lamanya obligasi akan jatuh tempo. Dalam menghitung hasil investasi
pada properti atau real estate atau pergudangan atau perkantoran yaitu hasil usaha
dari properti tersebut ditambah hasil selisih harga properti tersebut. Untuk
penghitungan tingkat pengambilan atas investasi pada saham menggunakan
rumusan yaitu capita! gain dan deviden yang diperoleh. Sedangkan investor yang
melakukan investasi pada Reksa Dana dapat menghitung perolehannya yaitu
dengan hasil jumlah dari selisih nilai aktiva bersih ditambah dividen dan
kemudian dibagi dengan nilai aktiva bersih ketika Reksa Dana tersebut dibeli.
Dengan mengetahui perhitungan hasil investasi, investor dapat melakukan
investasi untuk mendapatkan hasil lebih besar dan upaya meminimalkan risiko.

Oleh karena penelitian ini lebih menekankan investasi saham pada pasar
modal maka jenis investasi yang dilakukan bersifat jangka panjang. Pasar modal
merupakan sarana perusahaa;n untuk meningkatkan kebutuhan dana jangka
panjang dengan menjual saham, sehingga saham merupakan bukii kepemilikan
sebagian dari perusahaan.

Untuk menarik pembeli dan penjual dalam berpartisipasi, pasar modal harus
bersifat likuid dan efisien. Suatu pasar modal dikatakan likuid jika penjual dapat
menjual dan pembeli dapat membeli surat-surat berharga dengan cepat. Pasar
modal dikatakan efisien jika harga dari surat-surat berharga mencerminkan nilai
informasi dari perusahaan secara akurat, selain itu harga dari surat berharga
mencerminkan penilaian dari investor terhadap prospek laba perusahaan di masa

mendatang serta kualitas dari manajemennya (Jogiyanto, 2000).




Setiap investor pasti menginginkan rerurn investasi yang lebih besar dan
berusaha mengurangi risiko yang sekecil-kecilnya bagi kepentingan bisnisnya,
hanya saja dalam prakteknya tidak semua investor mampu mencapai
kesejahteraan tersebut sesuai keinginannya. Atau, banyak juga pemilik uang yang
belum puas dengan caranya memutar uang, schingga sctiap ada kesempatan dan
tawaran baru yang lebih menggiurkan biasanya akan menarik perhatian. Tetapi
dalam perkembangannya, tidak sedikit pula yang keliru dalam memilih jenis
investasi sehingga hasilnya bukan semakin sejahtera, tetapi malah merana. Hal itu
bisa terjadi karena tidak mempertimbangkan faktor-faktor mendasar seperti time
horizon investasi, tingkat risiko, tingkat usia dan ukuran, dan juga jumlah modal
yang ditanamkan (Masassya, 2002). |

Kemampuan untuk mengestimasi refurn suatu individual sekuritas
merupakan hal yang sangat penting dan diperlukan oleh investor. Untuk dapat
mengestimasi refurn suatu sekuritas dengan baik dan mudah diperlukan suatu
mode! estimasi. William Sharpe (1963) mengembangkan model yang disebut
dengan model indeks tunggal (single index model). Model ini dapat digunakan
untuk menyederhanakan perhitungan di model Markowitz (1952) sehingga model
estimasi ini sudah banyak diaplikasikan ke dunia nyata (pasar modal). Dalam
perkembangannya, Sharpe (1964), Lintner (1965) dan Mossin (1966) secara
independen melakukan penelitian mengenai pengaruh pengelolaan investasi
terhadap harga saham. Kemudian muncullah teori yang diciptakan ketiga orang
tersebut yang menyatakan bahwa: (1) terdapat hubungan linier yang positip antara

relurn vyang diharapkan (expected return) dari saham-saham dan risiko




sistematisnya (B); (2) Beta () sudah cukup digunakan untuk menjelaskan adanya
cross section dari refurn-return saham. (Karacabey, 2001).

Banyak terdapat kritikan substansial yang bermunculan dalam tahun-tahun
awal pernyataan Sharpe-Lintner-Mossin tersebut karena sudah begitu banyak
studi yang meneliti faktor-faktor yang dapat mempengaruhi rerurn suatu saham
secara lebih mendalam. Seperti salah satu penelitian yang menyatakan tentang
pengaruh signifikan yang negatip dari ukuran perusahaan terhadap refurn saham-
saham yang diperoleh dengan mengasumsikan risiko yang konstan setiap waktu
(Keim, 1983). Kenyataan yang terjadi mengungkapkan bahwa saham-saham
kapitalisasi kecil memberikan rata-rata retw;fn yang lebih tinggi dibandingkan
saham-saham kapitalisasi besar, dan kondisi terbaiknya akan menguat dalam
bulan Januari. Selanjutnya indikasi mengenai return-return pada perusahaan kecil
yang sering berbeda dari perusahaan yang besar ternyata tidak dapat dijelaskan
perbedaannya oleh teori-teori mengenai asset pricing, termasuk Capital Asset
Pricing Model dan Arbitrage Pricing Theory (Jacobs & Kenneth, 1989).

Pada tabel 1.1 dan tabel 1.2 memberikan gambaran informasi mengenai 22
saham LQ45 dengan nilai pasar (size) untuk keseluruhan periode penclitian
selama 3 tahun, 1997-1999. Dalam periode penelitian tersebut dibedakan bulan-
bulan bullish (pergerakan naik) dan bearish (pergerakan turun). Tabel 1.1
menunjukkan nilai pasar (size) saham LQ45 pada bulan-bulan bullish memberikan
rata-rata return positip 17.08% perbulan dengan standard deviasi 7.09%.
Sebaliknya pada tabel 1.2 menunjukkan nilai pasar (size) saham LQ45 saat bulan-

bulan bearish memberikan rata-rata refurn negatip 9.7% perbulan dengan




standard dewviasi 3.76%. Berdasarkan nilai rata-rata ret-urn, saham-saham

perusahaan yang memiliki size kecil, peringkatnya berada di bawah saham-saham

perusahaan yang memiliki size besar selama bulan-bulan bearish tetapi

peringkatnya kemudian berada di atas atau lebih baik dari saham-saham

perusahaan dengan size besar selama bulan-bulan bullish, yaitu dengan kondisi

kinerja yang paling baik (superior performance) dari saham-saham perusahaan

yang memiliki size kecil.

Tabel 1.1 Tabel 1,2
Data Size dan Return Bullish Data Size dan Return Bearish
Saham LQ45 Saham LQ45
No.| Nama Size Bullish |Rata-rata No.| Nama | Size Bearish | Rata-rata
Saham |( jutaan Rp.)| Return Saham |{ jutaan Rp.)| Return
Bullish Bearish
1 IMYOR 533,015 0.208 1 MYOR 524,152 -0.115
2 [KLBF 730,350 0.312 2 |KLBF 824,580 -0,125
3 MLIA 777,263 0.108 3 MLIA 951,733 -0.093
4 {CMNP 1,210,938 © 0.154 4 IMPPA 1,333,830 -0.132
5 MPPA 1,359,339 0.255 5 [CMNP 1,373,750 -0.108
6 BRPT 1,360,625 0.21% 6 [BRPT 1,709,750 -0.124
7 |IBMTR 1,368,772 0.334 7 |BMTR 1,759,410 -0.153
8 |RALS 2,051,328 0.155 8 IDGSA 1,860,631 -0.095
9 |DGSA 2,264 690 0.128 9 RALS 1,887,563 -0.067
10 ILPBN 2,294,780 0.061 10 |LPBN 2,127,248 -0.102
11 TINS 3,066,210 0.085 11 [TINS 2,537,271 -0.032
12 |ASH 4,843,693 0.227 12 |SMGR 4,373,013 -0.052
13 ISMGR 5,246,615 0.132 13 |ASII 5,052,131 -0.117
14 {BNII 6,104,557 0.162 14 |BNII 5,130,792 -0.175
15 HMSP 7,802,675 0.195 15 |INKP 7,574,524 -0.032
16 [BBNI 8,563,208 0.125 16 |HMSP 7,950,150 -0.088
17 [INDF . 9,095,914 0.205 17 |INDF 8,091,615 -0.071
18 {INKP 10,845,780 0.128 18 |ISAT 9,749,233 -0.051
19 [iISAT 12,882,267 0177 19 (BDMN 10,743,874 -0.096
20 BOMN 18,556,860 0.066 20 BBNI 10,755,868 -0.135
21 |GGRM 23,705,366 0.141 21 IGGRM 21,823,968 -0.065
22 [TLKM 34,141,332 0.184 22 {TLKM 29,830,266 -0.109

Sumber: JSX Monthly Statistic periode Januari 1997 s/d Desember 1999, yang sudah diclah.




Selanjutnya penelitian mengenai faktor-faktor yang dapat mempengaruhi
return dengan asumsi risiko yang konstan juga mendatangkan pertanyaan sejak
adanya beberapa penelitian terbaru (seperti Schwert, 1989; Fama dan French,
1989; Ferson dan Harvey, 1991) yang memberikan indikasi bahwa equiry risk
premium bervariasi sesuai dengan kondisi-kondisi pasar. Disamping itu risiko dari
saham-saham perusahaan kecil cenderung lebih tinggi dalam bulan Januari
dibandingkan bulan-bulan yang lain, meskipun risiko yang lebih tinggi tidak
cukup untuk menjelaskan kinerja yang paling baik dari saham-saham perusahaan
kecil dalam bulan Januari (Rogalski dan Tinic, 1986).

Dalam penelitian ini pengaruh risiko perusahaan dianalisis kembali dengan
dasar pemikiran bahwa terdapat risiko-risiko saham yang berbeda saat pasar
bullish dan bearish. Alasan-alasan teoritis dan fakta-fakta empiris telah
mendukung penggunaan model variasi risiko pasar. Penelitian tentang perbedaan
risiko sistematik (beta) saham.pada saat pasar sedang bullish dan sedang bearish
ini didasari ide bahwa risiko sistematis (beta) saham sebagai komponen penting
untuk mengestimasi refurn suatu saham tidaklah bersifat stasioner dari waktu ke
waktu, sehingga perlu disesuaikan dengan kondisi pasar yang sedang terjadi
(Fabozzi dan Francis, 1977, Bhardwaj dan Brooks, 1993). Berdasarkan penelitian
tersebut, perhitungan risiko sistematik secara terpisah pada saat pasar sedang
bullish dan bearish sangat perlu dilakukan untuk mengantisipasi perubahan
kondisi pasar yang terjadi. Jika risiko sistematik suatu saham berubah, maka

tentunya rerurn yang disyaratkan atas saham tersebut juga perlu disesuaikan.




Tabel 1.3 Tabel 1.4
Data Beta dan Return Bullish Data Beta dan Return Bearish
Saham LQ45 Saham LQ45
No.| Nama Beta Return No.{ Nama Beta Return
Saham Bullish Bullish Saham Bearish Bearish

1 |LPBN 0.147 0.081 1 'BDMN -0.505 -0.096
2 [CMNP 0.282 0.154 2 iMYOR 0.516 -0.115
3 |[KLBF 0.493 0.312 3 [TINS 0.536 -0.032
4 [RALS 0.527 0.155 4 ILPBN 0.616 -0.102
5 MYOR 0.666 0.208 5 {GGRM 0.72 -0.065
6 iMLIA 0.789 0.108 6 |[CMNP 0.738 -0.1086
7 1ISMGR 0.851 0.132 7 |DGSA 0.786 -0.095
8 BDMN 0.88 0.0686! 8 |[INDF 0.788] -0.071
8 |DGSA 1.024 0.128 9 HMSP 0.815 -0.088
10 [TLKM 1.167 0.184 10 {KLBF 0.878 ~0.125
11 |GGRM 1.186 0.141 11 MPPA 0.916 -0.132
12 BRPT 1.192 0.219 12 [BMTR 0.951 -0.153
13 [INDF 1.206! 0.205 13 |BN!I 0.952 -0.175
14 [HMSP 1.236! 0.195 14 BBNI 0.999 -0.135
15 |BBNI 1.286 0.125 15 MLIA 1.123 -0.093
16 BMTR 1.609 0.334 16 ISAT 1.136 -0.051
17 ISAT 1.658 0177 17 |ASH 1.23 -0.117
18 |BNII 1.675 0.162 18 |RALS 1.234 -0.067
19 |INKP 1.76 0.128, 19 [SMGR 1.236 -0.052
20 [TINS 1.791 0.085 20 [TLKM 1.276 -0.108
21 |ASII 1.801 0.227 21 BRPT 1.352 -0.124
22 IMPPA 2.634 0.255 22 |INKP 1.49 -0.032

Sumber: JSX Monthly Statistic periode Januari 1997 s/d Desember 1999, yang sudah diolah.

Tabel 1.3 dan tabel 1.4 menunjukkan hubungan antara beta dan rata-rata

return saham-saham LQ45 pada pasar bullish dan bearish. Pada tabel 1.3

menunjukkan nilai beta saham LQ45 pada bulan-bulan bullish memberikan rata-

rata refurn positip 17.08% perbulan dengan standard deviasi 7.09%. Sebaliknya

pada tabel 1.4 menunjukkan nilai beta saham LQ45 saat bulan-bulan bearish

memberikan rata-rata refurn negatip 9.7% perbulan dengan standard deviasi

3.76%. Berdasarkan nilai rata-rata return, terdapat indikasi saham-saham

perusahaan dengan nilai beta yang kecil, peringkatnya berada di bawah saham-




saham perusahaan yang memiliki nilai beta besar selama bulan-bulan builish
tetapi peringkatnya kemudian berada di atas atau lebih baik dari saham-saham
perusahaan yang memiliki nilai beta yang besar selama bulan-bulan bearish.

Tidak stasionernya perkiraan-perkiraan risiko sistematik berdasarkan model
indeks tunggal semakin menjelaskan pengaruh dari ukuran perusahaan. Dengan
menggunakan beberapa model time-series untuk menjelaskan karakteristik yang
bervariasi dari equify beta, terdapat pengaruh signitikan negatip yang kuat antara
kelebihan refurn dan ukuran perusahaan. Selanjutnya ketidakstabilan dalam equity
return sepanjang waktu akan mengakibatkan peningkatan fungsi dari financial
leverage (Keim, 1983),

Dalam penelitian Ferson dan Harvey (1991), variasi excess refurn pada
ukuran perusahaan dari saham-saham industri dihubungkan dengan risiko saham
(beta) yang juga bervariasi secara premium. Variasi refurn premium sepanjang
kondisi-kondisi bisnis terseBut, kemungkinan disebabkan karena pefubahan
risiko-risiko dari saham-saham dan obligasi-obligasi selama pergerakan refurn
pasar yang terjadi. Suatu model dengan return premium yang bervariasi
cenderung dikendalikan oleh model variasi risiko pasar sehingga hal ini dapat
menjelaskan adanya perbedaan risiko-risiko yang terjadi dalam pasar bullish dan
bearish dibandingkan dengan model risiko yang konstan.

Alternatif penjelasan lain yang mendukung model variasi risiko, yaitu
biaya-biaya transaksi lebih tinggi terjadi dalam kondisi ekonomi saat resesi
maupun ketika volume transaksi yang lebih rendah pada saat kondisi ekspansi

(Karpoff, 1987). Selanjutnya Schwert (1989) menemukan ketidakstabilan pasar




yang lebih besar selama resesi sebagai akibat dari bertambahnya kebutuhan risk
premium bagl para specialisc untuk menjalankan 1t;isnis dengan informan bisnis
(informed traders) selama resesi. Fenomena ini akan terjadi dalam saham-saham
perusahaan kecil dimana biaya-biaya bisnis yang lebih tinggi untuk saham-saham
perusahaan kecil dalam kondisi resesi hampir sama dengan kondisi ekspansi (Stoll
dan Whaley, 1983, Bhardwaj dan Brooks, 1992).

Sedangkan Fabozzi dan Francis (1977) menemukan perubahan dalam risiko
sistematik (beta) dan abnormal return (alpha) sepanjang pasar bullish dan bearish
pada saham perorangan dan dana-dana kerjasama. Salah satu hasil penting dalam
penelitian tersebut adalah perlunya perhitungan beta saham secara terpisah
(separated) pada kondisi pasar yang sedang bullish dan bearish untuk
memperoleh hasil estimasi refurn yang lebih akurat dan bisa mengakomodasi
perubahan risiko sistematik beta akibat perubahan kondisi pasar.

Penelitian tentang variasi risiko sistematik (beta) sudah dilakukan di pasar
modal Indonesia, seperti penelitian Tandelilin (2001) dengan membuktikan secara
empiris tentang signifikansi hubungan risiko sistematis saham pada saat pasar
sedang bullish dan sedang bearish terhadap return sabham di pasar modal
Indonesia terutama di BEJ. Penelitian yang telah dilakukan Tandelilin hanya
memperhitungkan pengaruh variasi risiko sistematik terhadap refurn saham pada
kondisi bullish dan bearish.

Dari beberapa hasil penelitian sebelumnya dapat dilihat bahwa terdapat
faktor lain di luar variabel risiko (beta) saham yaitu variabel ukuran (size)

perusahaan dengan proksi nilai kapitalisasi pasar yang dapat berpengaruh secara




signifikan terhadap return saham sesuai dengan variasi kondisi pasar yang terjadi
yaitu bullish (pergerakan natk) dan bearish (pergerakan turun).

Atas dasar fenomena yang terjadi karena perbedaan karakteristik pada pasar
bullish dan bearish, maka dalam penelitian ini variabel ukuran {size) perusahaan
dan risiko sistematis (beta) digunakan sebagai faktor-faktor yang dapat
berpengaruh terhadap return saham sesuai kondisi pasar yang bervariasi secara
terpisah yaitu pasar bullish dan bearish. Kemudian sampel penelitian ini berbeda
dari penelitian terdahulu yaitu menggunakan saham-saham LQ45 karena indeks
[.Q45 memiliki tingkat kesalahan prediksi yang lebih kecil dibandingkan dengan
IHSG, oleh sebab itu indeks LQ45 dapat lebih tepat digunakan untuk mewakili
pasar saham (Bima Putra, 2001). Jadi penelitian ini merupakan pengembangan
penelitian terdahulu, yaitu dengan menganalisis pengaruh ukuran perusahaan (size
effect) sebagai variabel tambahan dan risiko sistematis (beta) saham pada saat
kondisi pasar sedang bullish dan bearish terhadap rerurn saham LQ45 di Bursa
Efek Jakarta pada periode 1997-1999.

Jika terdapat pengaruh yang signifikan dari ukuran perusahaan (size effecr)
yang berdasarkan nilai kapitalisasi pasar dan risiko sistematis (beta) saham
terhadap refurn saham berarti perhitungan beta saham dan pemilihan ukuran
perusahaan pada dua kondisi pasar bullish dan bearish secara terpisah sangat perlu
dilakukan untuk menghasilkan keputusan investasi yang lebih akurat bagi

investor.
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1.2 Perumusan Masalah

Berdasarkan fenomena yang terjadi pada pasar buflish dan bearish, dimana

kondisi perdagangan saham memiliki perbedaan karakteristik terutama dikaitkan

dengan aspek risiko, ukuran perusahaan dan rerurn saham. Konsekuensinya

terdapat perbedaan pengaruh ukuran perusahaan dan risiko sistematis (beta)

terhadap refurn saham yang bisa terjadi pada kedua kondisi pasar tersebut. Maka

dapat diidentifikasi beberapa masalah sebagai berikut;

1.

Bagaimana pengaruh ukuran perusahaan terhadap refurn saham saat pasar
sedang bullish dan sedang bearish?

Bagaimana pengafuh risiko sistematis (beta) saham terhadap refurn saham
pada saat pasar sedang bullish dan bearish?

Bagaimana pengaruh ukuran perusahaan dan beta saham secara bersama-sama

terhadap refurn saham pada saat pasar sedang bullish dan bearish?

1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian

1.

Tujuan penelitian ini adalah:;
Untuk menganalisis pengaruh ukuran perusahaan terhadap refurn saham saat
pasar sedang bul/lish dan bearish di Bursa Efek Jakarta.
Untuk menganalisis pengaruh beta saham pada dua jenis kondisi pasar (bullish
dan bearish) terhadap refurn saham di Bufsa Efek Jakarta,
Untuk menganalisis pengaruh ukuran perusahaan dan beta saham secara
bersama-sama terhadap refurn saham pada saat pasar sedang bullish dan

bearish di Bursa Efek Jakarta.
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1.

Kegunaan penelitian ini adalah:

Jika terdapat hubungan yang signifikan antara beta saham pada kondisi pasar
bullish dan bearish terhadap return saham yang diperoleh di pasar modal
Indonesia, berarti perhitungan beta saham pada kedua kondisi pasar bullish
dan bearish secara terpisah perlu dilakukan. Hal ini berguna bagi investor
dalam mengambil keputusan investasi yang lebih akurat, yang memperhatikan
perubahan risiko sistematik sesuai dengan kondisi pasar yang terjadi.

Jika terdapat hubungan yang signifikan antara ukuran perusahaan pada kondisi
pasar bullish dan bearish terhadap return saham yang diperoleh maka
pertimbangan ukuran perusahaan begitu penting diperlukan oleh investor
dalam mengestimasikan refurn saham yang diharapkan.

Jika terdapat hubungan yang lebih signifikan dari ukuran perusahaan dan beta
saham secara bersama-sama pada kondisi pasar bu/fish dan bearish sehingga
dapat menjelaskan return saham di pasar modal Indonesia, maka akan sangat
berguna sekali bagi invesior sebagai suatu alternatif pertimbangan supaya
memperhatikan dua aspek tersebut secara bersama-sama dalam menentukan

jenis saham-saham perusahaan mana yang lebih menguntungkan.
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BAB II
TELAAH PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN
MODEL PENELITIAN

2.1 Telaah Pustaka
2.1.1 Konsep Pasar Bullish dan Bearish

Pasar bullish didefinisikan sebagai suatu kecenderungan pergerakan naik
(upward trend) yang terjadi di pasar modal. Hal ini ditandai kecenderungan
peningkatan harga-harga saham (atau indeks pasar) baru yang mengakibatkan
return pasar saat itu mampu menembus nilai diatas (median) rata-rata refurn pasar
selama periode pengamatan, ataupun kalau ada penurunan harga, tidak sampai
melewali batas rata-rata re/urn pasar yang terjadi.

Sedangkan istilah pasar bearish diartikan sebaliknya yaitu kecenderungan
pergerakan turun (downward trend) yang terjadi di pasar modal. Indikasinya
adalah jika harga (atau indeks pasar) baru gagal mencetak return pasar yang
menembus batas (median) rata-rata rerurn pasar selama periode pengamatan, atau
jika penurunan harga (indeks pasar) yang terjadi rhampu mencetak refurn pasar

sehingga menembus batas rata-rata refurn pasar yang terjadi (Jones, 1998).

2.1.2 Konsep Return Saham

Return untuk sekuritas tunggal dalam pengertian Jogiyanto (2000)
merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Reiurn dapat berupa return
realisasi yang sudah terjadi atau refurn ekspektasi yang belum terjadi tetapi yang

diharapkan akan terjadi di masa mendatang.
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Return tealisast (realized return) merupakan rerurn yang telah terjadi.
Return realisasi dihitung berdasarkan data historis. Refurn realisasi penting karena
digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja dari perusahaan. Return historis ini
juga berguna sebagai dasar penentuan return ekspektasi (expected return) dan
risiko di masa datang,

Return ekspektasi (expected return) adalah return yang diharapkan akan
diperoleh investor di masa mendatang. Berbeda dengan refurn realisasi yang
sifatnya sudah terjadi, refurn ekspektasi sifatnya belum terjadi.

Return total merupakan return keseluruhan dari suatu investasi dalam suatu
periode yang tertentu. Refurn total sering disebut dengan return saja. Return total
terdiri dari capital gain (loss) dan yield.

Capital gain atau capital loss merupakan selisih dari harga relatif investasi
sekarang dengan harga periode yang lalu, formulasinya:

P, — P
Capital gain (loss) = " . cciiiiiiiiiiiiiire e D)
P

Jika harga investasi sekarang (P,) ternyata lebih tinggi dari harga investasi periode
lalu (P.1) ini berarti terjadi keuntungan modal (capital gain), sebaliknya akan
terjadi kerugian modal (capital loss).

Yield merupakan prosentase penerimaan kas periodik terhadap harga
investasi periode tertentu dari suatu investasi. Untuk saham, yield adalah
prosentase dividen (keuntungan yang dibayarkan) terhadap harga saham periode

sebelumnya.
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Dengan demikian refurn total dapat dinyatakan sbb:

PPy
Return = ot Yield.............cocoo v n(2)
Py
Sedangkan pada penelitian ini karena sampelnya dipilih saham-saham yang

tidak membagikan dividen stock maka dianggap nilai yie/dnya adalah no!l.

2.1.3 Konsep Risiko (Beta) Saham

Beta merupakan suatu pengukur volatilitas (volatility) return suatu sekuritas
atau refurn portofolio terhadap return pasar. Beta sekuritas ke-i mengukur
volatilitas refurn sekuritas ke-i dengan refurn pasar. Dengan demikian beta
merupakan pengukur risiko sistematik (systematic risk) dari suatu sekuritas atau
poriofolio secara relatif terhadap risiko pasar (Jogiyanto, 2000).

Volatilitas dapat didefinisikan sebagai fluktuasi dari refurn-refurn suatu
sekuritas atau portfolio dalam.suatu p;ariode waktu tertentu. Jika fluktuasi return-
return sekuritas atau portfolio secara statistik mengikuti fluktuasi dari return-
return pasar, maka beta dari sekuritas atau portfolio tersebut dikatakan bernilai 1
(satu). Karena fluktuasi juga sebagai pengukur dari suatu risiko (varian refurn
sebagai pengukur risiko juga merupakan pengukur fluktuasi dari retwrn-return
terhadap refurn ekspektasinya) maka beta bernilai 1 (satu) menunjukkan bahwa
risiko sistematik suatu sekuritas atau porffolio sama dengan risiko pasar. Beta
sama dengan | (satu) juga menunjukkan jika refurn pasar bergerak naik (turun),

return sekuritas juga bergerak naik (turun) sama besarnya mengikuti re/urn pasar.
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Beta bernilai 1 (satu) ini mennnjukkan bahwa perubahan refurn pasar sebesar X%

secara rata-rata, refurn sekuritas akan berubah juga sebesar x% (Jogiyanto, 2000).

2.1.4 Mengestimasi Beta

Mengetahui beta suatu sekuritas merupakan hal yang penting untuk
menganalisis sekuritas tersebut. Beta suatu sekuritas menunjukkan risiko
sistematiknya yang tidak dapat dihilangkan karena diversifikasi. Untuk
menghitung beta porifolio maka beta masing-masing sekuritas perlu dihitung
terlebih dulu. Beta portfolio merupakan rata-rata tertimbang dari beta masing-

masing sekuritas. Mengetahui beta masing-masing sekuritas juga berguna untuk

pertimbangan memasukkan sckuritas tersebut ke dalam portfolio yang akan

dibentuk (Jogiyanto, 2000).

Beta suatu sekuritas dapat dihitung dengan teknik estimasi yang
menggunakan data historis. Beta yang dihitung berdasarkan data historis ini
selanjutnya dapat digunakan untuk mengestimasi beta masa datang (Shefrin dan
Statman, 1995). Beta historis dapat dihitung dengan menggunakan data historis
berupa data pasar (return-return sekuritas dan refurn pasar), data akuntansi (laba
perusahaan dan laba indeks pasar) atau data fundafnental (menggunakan variabel
fundamental). Beta yang dihitung dengan data pasar disebut beta pasar, sedangkan
beta yang dihitung dengan data akuntansi disebut dengan beta akuntansi kemudian
beta yang dihitung dengan data fundamental disebut dengan beta fundamental.

Pengukuran beta suatu saham bisa dilakukan dengan menggunakan Single

Index Model. Model ini berasumsi bahwa rerurn saham berkorelasi dengan
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perubahan refurn pasar, dan untuk mengukur korelasi tersebut bisa dilakukan
dengan menghubungkan refurn suatu saham dengan rerurn indeks pasar (Shefrin
dan Statman, 1995).

Model tersebut bisa juga menjelaskan hubungan antara risiko dan refurn
suatu aset. Hubungan searah dan linear antara rerwrn dan risiko dalam model
CAPM maupun dalam Model Indeks Tunggal didasari oleh asumsi bahwa risiko
sistematis bersifat stasioner (Bhardwaj dan Brooks, 1993; Wiggins, 1992), Tetapi
beberapa penelitian empiris kemudian mujai mempertanyakan asumsi ini, dan
menemukan bahwa premi risiko saham bervariasi sesuai dengan kondisi pasar
yang terjadi (Fama dan French, 1989; serta Ferson dan Harvey, 1991). Hasil
penelitian ini secara implisit inengandung arti bahwa risiko sistematis sebenamya
bersifat tidak stasioner, sehingga perlu kehati-hatian dalam penggunaan ukuran
risiko sistematis dalam penentuan refwrn suatu aset untuk kondisi pasar yang
berbeda (menghindari adany'a bias beta). Oleh karena itu, estimasi risiko
sistematis perlu dilakukan sesuai dengan perubahan kondisi pasar yang terjadi,
sehingga keputusan investasi yang tidak tepat dan bisa merugikan investor bisa
dihindari. Di samping itu, dalam praktek pasar modal, beberapa penasehat
investasi dan broker ada yang menyediakan jasa statistik untuk penghitungan beta
saham secara terpisah menurut pasar bullish dan pasar bearish bagi para kliennya,
sebagai salah satu dasar pembuatan keputusan investasi (Fabozzi dan Francis,

1977).
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2.1.5 Beta Saham pada Pasar Bullish dan Bearish

Pengujian terhadap risiko sistematis pada pasar yang sedang bullish dan
pasar bearish merupakan isu menarik dan banyak dilakukan dalam penelitian
keuangan. Beberapa penelitian empiris sebelumnya pernah dilakukan oleh Levy
(1974), yang melakukan penghitungan beta saham secara terpisah untuk beta
saham pada saat pasar sedang bullish dan beta saham pada saat pasar sedang
dalam kondisi bearish. Black (1972), juga menggunakan two faktor market model
yang memungkinkan penghitungan alpha dan beta yang berubah-ubah sesuai
dengan kondisi pasar (Tandelilin, 2001).

Fabozzi dan Francis (1977) juga melakukan pengujian terhadap perubahan
abnormal return (alpha)rdan risiko sistematis (beta) pada pasar yang huf/ish dan
bearish. Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan
antara koefisien alpha dan beta pada saat pasar buwllish dan bearish. Hasil
penelitian ini juga didukung oleh Wiggins (1992), serta Bhardwaj dan Brooks
(1993), yang menemukan adanya perbedaan yang signifikan pada koefisien alpha
dan beta pada pasar yang sedang bullish dan bearish. Perbedaan tersebut
ditegaskan kembali dalam penelitian Fletcher (2000), bahwa terdapat hubungan
signifikan yang positip antara beta dengan refurn dalam bulan-bulan pasar bullish
dan hubungan signifikan yang negatif antara betd dengan refurn dalam bulan-

bulan pasar bearish.
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2.1.6 Konsep Ukuran Perusahaan pada Kondisi Pasar Bullish dan Bearish

Ukuran dari perusahaan yang sudah go publik diproksikan dengan nilai
kapitalisasi sahamnya di pasar modal. Saham-saham dengan nilai kapitalisasi
kecil dan besar mempunyai perbedaan sensitivitas terhadap faktor risiko yang
merupakan faktor penting untuk memberikan pricing asset (Chan, Hamao dan
Lakonishok, 1991). Pandangan ini menekankan bahwa perbedaan risiko diantara
saham-saham kapitalisasi kecil dan besar timbul karena perbedaan respon-respon
time series untuk merubah faktor-faktor risiko fundamental sesuai kondisi pasar
saat bullish dan bearish.

Chan, Hamao dan Lakonishok (1991) telah menemukan bahwa perusahaan-
perusahaan kecil lebih terbuka terhadap penciptaan risiko dan perubahan-
perubahan dalam premium risiko. Sedangkan refurn-return dari perusahaan
dengan variasi ukuran yang sama cenderung merespon faktor risiko dengan cara
yang hampir sama, kemudian return-return mereka cenderung bergerak bersama.
Perbedaan-perbedaan dalam karakteristilk struktural telah mengakibatkan ukuran
perusahaan menjadi berbeda-beda, selanjutnya tiap perusahaan berdasarkan
ukuran perusahaan masing-masing bereaksi secara berbeda pula terhadap berbagai
informasi ekonomi.

Perusahaan kecil dalam literatur empiris cenderung dikenal dengan
perusahaan-perusahaan marginal. Perusahaan ini mempunyai nilai pasar yang
kecil karena kinerja yang buruk, perusahaannya merupakan produsen yang tidak
efisien, dan perusahaan ini cenderung mempunyai leverage financial yang tinggi

dan problem cash flow. Perusahaan kecil ini marginal dalam kemampuan sehingga
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harga sahamnya cenderung l=bih sensitif untuk berubah dalam bidang ekonomi,
dan perusahaan ini mempunyai kecenderungan yang kecil untuk berkembang
dalam kondisi ekonomi yang sulit. Sebagai contoh, dalam kondisi ekonomi yang
kompetitif dengan perubahan teknologi yang terus berkembang, perusahaan-
perusahaan yang tidak efisien atau mempunyai biaya-biaya yang tinggi akan
mengalami penurunan dalam size-nya. Sedangkan kinetja perusahaan yang lebih
efisien bisa berkembang baik dan bisa menguntungkan walau kondisi ekonomi
keseluruhan tumbuh dengan lamban. Sehingga perusahaan-perusahaan yang
mengalami keberuntungan yang buruk pada masa lalu cenderung ukurannya
menjadi lebih kecil. Jika perusahaan tersebut tidak merubah struktur kapital secara
konsekuen, akan mempunyai Jeverage financial yang lebih tinggi. Selanjutnya,
jika informasi tidak konsisten dalam pasar modal, kinerja masa lalu yang buruk
dan leverage financial terakhir yang tinggi bisa membatasi aksesibilitas
perusahaan ini terhadap pembiayaan keuangan dari luar, terutama selama periode
kredit yang ketat. Oleh sebab itu informasi ekonomi dapat mempengaruhi refurn
dari perusahaan-perusahaan marginal, melebihi dari suatu faktor dimana faktor
tersebut bisa mempengaruhi refwrn saham perusahaan-perusahaan besar {Chan,

Hamao dan Lakonishok, 1991).

2.1.7 Penelitian Terdahulu
Berbagai penelitian mengenai faktor-faktor yang berpengaruh terhadap

refurn saham sesuai dengan kondisi pasar yang terjadi seperti nilai kapitalisas
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pasar sebagai proksi dari ukuran (size) perusahaan dan risiko sistematisnya (beta)

telah banyak dilakukan oleh peneliti sebelumnya seperti terlihat pada tabel 2.1.

Penelitian terdahulu yang menggunakan variabel risiko sistematis (beta)

untuk dianalisis pengaruhnya terhadap refurn portfolio saham pada pasar bullish

dan bearish di pasar modal Indonesia (BEJ) telah dilakukan oleh Tandelilin

(2000) dengan hasil yang signifikan.

Tabel 2.1

Daftar Penelitian Terdahulu

No Judul Jurnal

Peneliti

Th.

Hasil Penelitian

1. | Betas in Up & Down
Markets

James B. Wiggins

1992

Ukuran perusahaan dan model
beta pasar historis adalah
determinan yang penting dari
kondisional beta

2, Duat Betas from Bull
& Bear Markets:
Reversal of The Size
Effect,

Ravinder K. Bhardwaj
& LeRoy D. Brooks

1993

Terdapat perbedaan signifikan
yang berhubungan antara
ukuran perusahaan dengan
abnormal return dan risiko
sistematik yang terjadi dalam
pasar bullish dan bearish.

Y aitu saham-saham
perusahaan besar berhubungan
signifikan negatip dengan
excess return dalam pasar
bullish dan saham-saham
perusahaan kecil berhubungan
signifikan positip dengan
excess return dalam pasar
bearish.

3. The Conditional
Relation Between Beta
and Return.

Glenn N. Pettengill,
Sridhar Sundaram, &
Tke Mathur

1995

Hubungan positip antara beta
dan return selama pasar bullish
dan hubungan negatip selama
pasar bearish,

4, Estimates of Small
Stock Betas Are Much
Too Low

Roger G. Ibbotson,
Paul D. Kaplan &
James D. Peterson

1997

Estimasi beta perusahaan kecil
cenderung bias dan terlalu
kecil, maka penyesuaian
estimasi beta diperlukan untuk
lebih menjelaskan pengarvh
ukuran perusahaan terhadap
return-refirn saham,

21




No Judul Jurnal Peneliti Th, Hasil Penelitian

5. | Stock Returns, Beta & | James L. Davis & 1998 | Terdapat indikasi return-return
Firm Size; The Case of | Anand S. Desai saham lebth tinggi (lebih
Bull, Bear & Flat rendah) terhadap beta saham
Markets yang tinggi dalam pasar bullish

(bearish).

6. | An Examination of Shelly W. Howton & | 1998 | Beta pasar bullish
Cross Sectional David R. Peterson berhubungan signifikan positip
Realized Stock dengan refurn kecuali unfuk
Returns Using A bulan Januari. Beta pasar
Varying Risk Beta bearish secara signifikan
Model berhubungan negatip dengan

return. Hubungan ini tidak
menghilangkan faktor ukuran
perusahaan, B/M equity dan
E/P ratio, B/M egirity
merupakan faktor penting
dalam pasar bearish saja
sedangkan ukuran perusahaan
penting dalam bulan Januari
dan dalam pasar bearish
selama Februari sampai
Desember.

7. | Cross-Sectional Jiro Hodoshima, 2000 | Hubungan kondisional antara
Regression Analysis of | Xavier Garza-Gomez refurn dan beta terdapat dalam
Return & Beta in dan Michio Kunimura pasar yang turun {down
Japan market)bearish dibandingkan

dalam pasar yang naik (up
marke!)/bullish.

8. | Beta & Returns: Ali Argun Karacabey 2000 | Terdapat hubungan
Istanbul Stock kondisional antara beta &
Exchange Evidence retrrn kemudian beta masih

digunakan di Istanbul dan
berguna bagi manajer portfolio
dan investor yang ingin
berinvestast dalam emerging
markels.

9. | On The Conditional Jonathan Fletcher 2000 | Terdapat hubungan signifikan
Relationship Between positip antara beta dan refurn
Beta & Return in dalam bulan-bulan pasar
International Stock bullish dan hubungan
Returns signifikan negatif antara beta

& return dalam bulan-bulan
pasar bearish,

10. | Beta pada Pasar Eduardus Tandelilin 2000 | Terdapat indikast bahwa beta

Bullish & Bearish:
Studi Empiris di BEJ

saham-saham porifolio pada
dua kondisi pasar yang berbeda
dapat menggambarkan return-
return portfolio secara
signifikan
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2.2 Posisi Penelitian terhadap Penelitian Terdahulu

Penelitian tentang variasi risiko sistematik (beta) sudah dilakukan di pasar
modal Indonesia, seperti penclitian Tandelilin (2001) yang membuktikan secara
empiris tentang signifikansi hubungan risiko sistematis saham pada saat pasar
sedang bullish dan sedang bearish terhadap return portfolio saham di pasar modal
Indonesia terutama di BEJ. Penelitian yang telah dilakukan Tandelilin hanya
memperhitungkan pengaruh variasi risiko sistematik (beta) saja terhadap resurn
portfolio saham pada kondisi bullish dan bearish.

Pada penelitian ini, terdapat variabel tambahan untuk dianalisis yaitu
ukuran (size) perusahaan disamping risiko sistematis (beta) sebagai faktor-faktor
independen yang dapat mempengaruhi refzrn saham sesuai variasi Kondisi pasar
vang terjadi. Refurn saham sebagai variabel dependen dipilih supaya dapat
melihat besarnya pengaruh faktor-faktor independen terhadap rerurn saham
langsung secara individual. Selain itu sampel penelitian ini merupakan seleksi
pada saham-saham LQ45 karena indeks LQ45 memiliki tingkat kesalahan prediksi
yang lebih kecil dibandingkan dengan IHSG, oleh sebab itu indeks LQ45 dapat
dikatakan lebih tepat digunakan untuk mewakili pasar saham (Bima Putra, 2001)

Jadi penelitian ini merupakan pengembangan penclitian yang dilakukan
Tandelilin (2001) dengan menganalisis pengaruh ukuran perusahaan (size effect)
dan risiko sistematis (beta) saham pada saat pasar sedang bullish dan sedang
bearish terhadap return saham LQ45 di Bursa Efek Jakarta. Jika terdapat
pengaruh yang signifikan dari ukuran perusahaan (size effect) yang berdasarkan

nilai kapitalisasi pasar dan risiko sistematis (beta) saham terhadap reiurn saham
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berarti perhitungan beta saham dan pemilihan ukuran perusahaan pada dua
kondisi pasar bullish dan bearish secara terpisah sangat perlu dilakukan untuk

menghasilkan keputusan investasi yang lebih akurat bagi investor.

2.3 Kerangka Pikir Teoritis
2.3.1 Pengaruh Risiko (Beta) terhadap Return Saham

Dalam berbagai literatur investasi banyakl dibahas tentang pentingnya
pemahaman dua konsep utama dalam pembuatan keputusan investasi, yaitu
konsep risiko dan refurn. Bahkan konsep ini juga diakui sebagai konsep yang
fundamental bagi pengembangan teori keuangan kuantitatif modern. Dalam
pembuatan keputusan investasi, investor harus memperhatikan hubungan antara
kedua konsep penting tersebut. Hubungan antara kedua konsep penting tersebut
berdasarkan teori Sharpe-Lintner-Mossin yang menyatakan bahwa semakin besar
risiko suatu investasi, semakin besar pula refurn yang disyaratkan investor.
Dengan demikian hubungan antara risiko dan refurn yang disyaratkan investor
bersifat positif dan linier (Fowler dan Rorke, 1983).

Dalam pernyataan Sharpe-Lintner-Mossin tersebut, risiko yang dianggap
relevan dan mempengaruhi besarnya return yang diharapkan dari suatu aset
adalah risiko sistematis (Jones, 1998). Risiko sistematis merupakan risiko yang
tidak bisa dikurangi, meskipun dengan melakukan diversifikasi investasi pada
berbagai jenis aset. Risiko ini terkait dengan pengaruh faktor makro ekonomi
maupun politis yang sulit dikendalikan, yang mempengaruhi pasar. Faktor-faktor

ini bisa berupa perubahan GDP (Gross Domestic Product), inflasi, tingkat suku
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bunga, dan nilai tukar (Ashton dan Tippet, 1994). Di samping itu hasil penelitian
dari Myers (1975), menyatckan bahwa risiko sistematis suatu saham juga
dipengaruhi oleh empat variabel, yaitu /everage perusahaan, variabilitas earning,
tingkat pertumbuhan, dan beta akuntansi (accounting beta) (Jogiyanto, 2000).
Fabozzi dan Francis (1977) selanjutnya telah menemukan perubahan dalam
risiko sistematik (beta) dan abnormal return (alpha) yaitu sepanjang pasar bullish
dan bearish pada saham perorangan maupun dana-dana kerjasama. Salah satu
hasil penting dalam penelitian tersebut adalah perlunya penghitungan beta saham
secara terpisah (separated) pada kondisi pasar yang sedang bullish dan bearish
untuk memperoleh hasil estimasi refwrn yang lebih akurat dan bisa

mengakomodasi perubahan risiko sistematik beta akibat perubahan kondisi pasar.

2.3.2 Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Return Saham
Telah diketahui untuk sementara waktu bahwa return-return perusahaan
kecil sering berbeda dari perusahaan yang besar, dan teori-teori mengenai asse/

pricing, termasuk Cupital Asset Pricing Model dan Arbitrage Pricing Theory

tidak dapat menjelaskan perbedaannya, Saham-saham kapitalisasi kecil

memberikan refurn rata-rata yang lebih tinggi dibandingkan saham-saham
kapitalisasi besar, dan kondisi terbaiknya akan menguat dalam bulan Januari.
Banyak peneliti berkeinginan untuk menjclaskan pengaruh ukuran perusahaan
seﬁagai akibat dari perbedsan biaya-biaya transaksi, likuiditas, ketidakpastian
informasi dan pengurangan pajak akhir tahun terhadap penjualan. Sedangkan

peneliti yang lainnya menyatakan bahwa kondisi terbaik dari saham-saham




perusahaan yang kecil disebabkan mereka cenderung mempunyai rasio P/E yang
lebih rendah (Jacobs & Kenneth, 1989).

Gordon (1962) dalam penelitiannya menunjukkan bahwa reiurn-return
saham pada umumnya berhubungan kebalikan dengan ukuran perusahaan. Banz
akhirnya menemukan pula bahwa selama 40 tzhun sampai - tahun 1975,
perusahaan-perusahaan kecil di NYSE memberikan refurn rata-rata yang lebih
tinggi dibandingkan perusahaan-perusahaan yang besar, ketika refurn-return
tersebut disesuaikan dengan risiko yang menggunakan Capital Asset Pricing
Model (CAPM). Temyata hubungan yang kuat antara penyesuaian rata-rata refurn
berdasarkan risiko dan ukuran perusahaan sama pentingnya hubungan antara rata-
rata return dan risiko sistematik yang diukur menggunakan beta (Jacobs &
Kenneth, 1989).

Kontradiksi yang lebih jauh dari teori Sharpe-Lintner-Mossin adalah
penemuan Banz (1981), Keim (1983), Reinganum (1981) yang menyatakan
bahwa nilai ekuitas pasar (proksi dari ukuran perusahaan) berhubungan secara
kuat dengan variasi cross sectional dalam refurn: perusahaan-perusahaan kecil
mempunyai refurn yang lebih tinggi, pada umumnya dibandingkan yang terjadi
pada perusahaan-perusahaan besar (Davis dan Desai, 1998).

Dalam penelitian ini pengaruh ukuran perusahaan diselidiki kembali dengan
dasar pemikiran bahwa risiko-risiko saham yang ternyata berbeda saat pasar
bullish dan bearish. Keim (1983) menyatakan bahwa tidak stasionemnya
perkiraan-perkiraan risiko sistematik berdasarkan model beta pasar tunggal

semakin menjelaskan pengaruh ukuran perusahaan. Dengan menggunakan
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pada saham-saham dan obligasi-obli
sedang kuat (ekspansi) dan lebih ting
| (resesi).

pemahaman kerangka pikir teoritis sbb:

Model Ker

beberapa model rime-series untuk menjelaskan karakteristik yang bervariasi dari
equity nilai-nilai beta, mereka menemukan pengaruh signifikan negatip yang kuat
dari ukuran perusahaan terhadap excess refurn. Pernyataan ini konsisten dengan

Fama dan French (1989), yang menemukan perkiraan return yang lebih rendah

asi ketika kondisi ekonomi perusahaan

gi ketika kondisi ekonomi sedang lemah

Berdasarkan pemikiran teoritis di atas dapat dikembangkan model

Gambar 2.1.

angka Pikir Teoritis

Betu saham
saat pasar

sedang bullish

Ukuran
peruszhaan

saat pasar
sedang
bullish

Return

| Beta saham
P saat pasar

Saham

H3 _"

sedang
hearish

Ukuran
perusahaan

Ha

H,

saat pasar
sedang
bearish
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2.4 Pengembangan Hipotesis
Berdasarkan model kerangka pikir di atas kemudian dapat dikembangkan

hipotesis sbb:

"H, : Terdapat pengaruh signifikan beta saham terhadap return saham saat

pasar sedang bullish.

H» : Terdapat pengaruh signifikan ukuran perusahaan terhadap ;-e:{urn saham
saat pasar sedang bullish.

H; : Terdapat pengaruh signifikan beta saham terhadap rerurn éaham saat
pasar sedang bearish.

H; . Terdapat pengaruh signifikan ukuran perusahaan terhadap retrurn saham
saat pasar sedang bearish.

Hs : Terdapat pengaruh signifikan secara bersama-sama antara ukuran
perusahaan dengan beta saham terhadap retwrn saham saat pasar sedang
bullish. |

He¢ : Terdapat pengdaruh signifikan secara bersama-sama antara ukuran
perusahaan dengan beta saham terhadap refurn saham saat pasar sedang

bearish,
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BAB 111
METODE PENELITIAN

3.1, Jenis dan Sumber Data

Penelitian ini menggunakan data sekunder yaitu harga penutupan saham
bulanan (monthly closing price), nilai kapitalisasi pasar, dan Indeks harga saham
LQ45 bulanan sebagai proksi untuk menghitung return pasar. Data tersebut
dikumpulkan dari JSX (Jakarta Stock Exchange) Monthly Statistic dan Capital

Market Book Directory Index.

3.2. Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah saham-saham yang termasuk LQ45 di
Bursa Efek Jakarta dengan periode pengamatan 3 tahun terhitung bulan Januari
1997 (awal terbentuknya LQ45) hingga Desember 1999. Penelitian ini
menggunakan metode purposive sampling yaitu sampel saham-saham yang
termasuk LQ45 di Bursa Efek Jakarta dipilih dengan menggunakan kriteria seperti
berikut:
1. Telah termasuk dalam LQ45 sejak awal tahun 1997.
2. Tetap diperdagangkan hingga 31 Desember 1999.

Tidak melakukan company action (stock split, stock dividend, dan right issue)

V3]

supaya tidak terjadi bias pada reiurn saham.

Alasan pemilihan sampel tersebut karena indeks LQ45 memiliki tingkat

kesalahan prediksi yang lebih kecil dibandingkan dengan IHSG, oleh sebab itu
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indeks LQ45 dapat dikatakan lebih tepat digunakan untuk mewakili pasar saham
(Bima Putra, 2001)

Berdasarkan kriteria pemilihan sampel di atas, jumlah saham yang
memenuhi kriteria tersebut dan sekaligus sebagai sampel dalam penelitian ini
adalah 22 saham schingga relevan dengan ketentuan jumlah sampel minimum

yang disyaratkan oleh Hair ef «// (1998) dan Sekaran (1992),

3.3. Definisi Operasional Variabel
3.3.1. Ukuran Perusahaan (SIZE)

Nilai ukuran perusahaan (nilai pasar dari ekuitas perusahaan) semua sampel
saham yang /listing di Bursa Efek Jakarta berasal dari data perusahaan yang
terdaftar di Capital Market Book Directory Index atau dari JSX Monthly Statistics.
Selanjutnya dicari nilai logaritma (Ln) dari nilai kapitalisasi pasar tersebut untuk
menyeimbangkan nilai variabel SIZE terhadap nilai variabel lain yaitu BETA

dalam persamaan regresi untuk mendapatkan pengaruhnya terhadap refurn saham

(Rl)

3.3.2.Beta Saham (BETA)

Data yang digunakan untuk menghitung beta saham individual adalah
berdasarkan model indeks tunggal yang merupakan persamaan regresi dari data
return saham dan refurn pasar bulanan, selama periode pengamatan. Setiap bulan
yang temasuk dalam periode pengamatan dalam penelitian ini (36 bulan)

selanjutnya diklasifikasikan sebagai bulan bullish dan bearish, yaitu apabila
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keuntungan pasar lebih tinggi (bullish) atau lebih rendah (bearish) dibandingkan
dengan median (nilai tengah) dari tingkat keuntungan pasar setama periode
pengamatan (Fabozzi dan Francis, 1979; Bhardwaj dan Brooks, 1993).

Dalam menghitung risiko sistematis setiap saham yang termasuk dalam
sampel penelitian ini, dilakukan secara fime series berdasarkan model indeks

tunggal (Davis dan Desai, 1998) adalah sebagai berikut:

Ri = Bo + BiRm + 611(3)
Dimana:
Ry = return saham perusahaan ke-i pada bulan ke-t
Bo = intersep dari regresi untuk masing-masing perusahaan ke |
B1 = nilai beta (BETA) untuk masing-masing perusahaan ke i
Rm = return pasar pada bulan ke-t
€y = kesalahan residu untuk persamaan regresi tiap-tiap

perusahaan ke i pada bulan ke t

3.3.3. Return Saham (R;)

Return saham pada masing-masing perusahaan dihitung dari bulan Januari
1997 sampai Desember 1999 berdasarkan asumsi kondisi pasar yang bervariasi
selama pasar bullish dan bearish. Return saham dihitung dengan formulasi

sebagai berikut:

31




Dimana;

Ry =  return saham atau return pasar pada bulan ke-t
P, = harga penutupan saham atau indeks pasar pada bulan ke-t
P.; = harga penutupan saham atau indeks pasar pada bulan ke t-1

3.4, Metode Analisis Data
Penelitian ini menggunakan langkah analisis data untuk menguji hipotesis

yang sudah dikembangkan sebagai berikut:

3.4.1.Model Persamaan Regresi

Bentuk model persamaan regresi yang digunakan dalam penelitian ini untuk
mendapatkan besarnya pengaruh variabel independen yaitu ukuran perusahaan

(LNSIZE) dan risiko saham (BETA) terhadap variabel dependen refurn saham

(R:) adalah:
Ri= oy 4 cuBETA + s LNSIZE+ €.oeiiii v e e (5)

Dimana:

BETA = nilai Beta saham

LNSIZE = nilai Ln dari Ukuran Perusahaan

R, = return saham perusahaan ke-i pada bulan ke-t

oy = intersep dari regresi untuk masing-masing perusahaan ke i

02g3 = koefisien dari variabel-variabel

€| = Error
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3.4.2. Menilai Uji Asumsi Klasik (Goodnes of Fit) Suatu Model

Pengujian gejala asumsi klasik dilakukan agar hasil analisis regresi
memenuhi kriteria BLUE (Best, Linear, Unbiased Estimator). Uji asumsi klasik
ni terdiri dari uji normalitas data, uji multikolinieritas, uji heteroskedastisitas dan

uji otokorelasi.

3.4.2.1. Uji Normalitas

Pengujian ini bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi,
variabel terikat dan variabel bebas keduanya mempunyai distribusi normal
ataukah tidak. Model regresi yang baik adatah memiliki distribusi data normal
atau mendekati normal. Dalam menguji apakah distribusi normal atau tidak
terhadap penelitian ini dilakukan dengan menggunakan uji Kolmogorov Smirnov
satu arah (Hair ef a/, 1998:66). Apabila nilai Z statistiknya tidak signifikan maka
suatu data disimpulkan terdistribusi secara normal. Uji Kolmogorov Smirnov
dipilih dalam penelitian ini karena uji ini dapat secara langsung menyimpulkan
apakah data yang ada terdistribusi normal secara statistik atau tidak. Sementara uji
normalitas data yang lain seperti dari statistika deskriptif dirasakan tidak efisien

karena memerlukan kesimpulan tambahan.

3.4.2.2, Uji Multikolinieritas
Uji kolinearitas bertyjuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan
adanya korelasi antara variabel bebas (independen). Model regresi yang baik

seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel bebas. Jika variabel bebas
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a. Nilai R yang dihasilkan oleh suatu estimasi model empiris sangat tinggi

saling berkorelasi, maka variabel-variabe! ini tidak ortogonal. Variabel ortogonal

adalah variabel bebas yang nilai korelasi antar sesama variabel bebas sama dengan

Untuk mendeteksi ada atau tidaknya multikolinieritas di dalam model regresi

adalah sbb (Imam Ghozali, 2001):

2

tetapi secara individual variabel-variabel bebas banyak yang tidak signifikan

mempengaruhi variabel terikat.

. Menganalisis matrik korelasi variabel-variabel bebas. Jika antar variabel bebas

ada korelasi yang cukup tinggi (umumnya diatas 0.90), maka hal ini
merupakan indikasi adanya multikolinearitas. Tidak adanya korelasi yang
tinggi antar variabel bebas tidak berarti bebas dari muitikolinearitas.
Multikolinearitas dapat disebabkan karena adanya efek kombinasi dua atau
lebih variabel bebas.

Multikolinearitas dapat juga dilihat dari (1) nilai folerance dan lawannya dan
(2) variance inflation factor (VIF). Kedua ukuran ini menunjukkan setiap
varigbel bebas manakah yang dijelaskan oleh variabel bebas lainnya. Nilai
tolerance yang rendah sama dengan nilai VIF yang tinggi karena VIF =
1/tolerance dan menunjukkan adanya kolinearitas yang tinggi. Nilai curoff
yang umm dipakai adalah nilai tolerance 0,10 atau sama dengan nilai VIF di

atas 10.
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3.4.2.3. Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam suatu model regresi
linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu (residual) pada periode t dengan
kesalahan pada periode t-1 (sebelumnya).
Pada data cross section (silang waktu), masatah autokorelasi relatif jarang terjadi
karena “gangguan” pada observasi yang berbeda berasal dari individu/kelompok
yang berbeda. Model regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari
autokorelasi, dalam mendeteksi ada tidaknya autokorelasi terhadap penelitian im
dilakukan uji Durbin-Watson (DW test)
Ho tidak ada autokorelasi (p = 0)
Ha ada autokorelasi (p = 0)
Pengambilan keputusan ada tidaknya autokorelasi berdasarkan Algifari (2002):
a. bila nilai DW terletak dibawah nilai 1,5 dan diatas nilai 2,5 maka terdapat

autokorelasi.

b. Rila nilai DW terletak antara 1,5-2,5 maka tidak terdapat autokorelasi

3.4.2.4. Uji Heteroskedastisitas

Pengujian ini bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi
ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain,
Jika variance dari residual satu pengamatan ke pangamatan yang lain tetap, maka
disebut homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas. Model
regresi yang baik adalah yang homcskedastisitas atau yang tidak terjadi

heteroskedastisitas. Kebanyakan data cross-section mengandung —situasi
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heteroskedastisitas karena data ini menghimpun data yang mewakili berbagai
ukuran (kecil, sedang, dan besar) (Imam Ghozali, 2001).

Heteroskedastisitas terjadi apabila tidak adanya kesamaan deviasi standar
nilai variabel dependen pada setiap variabel independen. Bila terjadi gejala
heteroskedastisitas akan menimbulkan akibat varians koefisien regresi menjadi
minimum dan confidence interval melebar sehingga hasil ji signifikansi statistik
tidak valid lagi.

Heteroskedastisitas dapat dideteksi dengan uji Glejser. Dalam uji ini
model regresi linier yang digunakan dalam penelitian ini diregresikan untuk
mendapatkan nilai residualnya. Kemudian nilai residual tersebut diabsolutkan dan
dilakukan regresi dengan semua variabel independen, bila terdapat variabel
independen yang berpengaruh secara signifikan terhadap residual absolut maka
terjadi heteroskedastisitas dalam model regresi ini (Gunawan Sumodiningrat,

1996:217).

3.4.3. Uji Hipotesis
3.4.3.1. Pengujian H;
Pada H, terdapat hipotesis pengaruh signiﬁkan antara beta saham (BETA)
dengan refurn saham saat pasar sedang bullish.
Hy : BETA = 0 dimana variabel BETA (ristko saham.) bukan merupakan
penjelas yang signifikan terhadap variabel R (return

saham).
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Ha; : BETA # 0 dimana variabel BETA (risiko saham) merupakan penjelas
yang signifikan terhadap variabel R, (return saham).

Pengujian H, menggunakan uji statistik t yang pada dasarnya
menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel penjelas/independen secara
individual dalam menerangkan variasi variabel dependen. Bila jumlah degree of
freedom adalah 20 atau lebih, dan derajat kepercayaan sebesar 5 %, maka Hy yang
menyatakan Si = 0 dapat ditolak apabila nilai t lebih besar dari 2 (dalam nilai
absolut) sehingga Ha, dapat diterima. Bilamana membandingkan nilai statistik 1
dengan titik kritis menurut tabel, maka Ha, diterima dengan syarat nilai statistik t

hasil perhitungan lebih tinggi dibandingkan nilai t tabel (Imam Ghozali, 2001).

3.4.3.2. Pengujian H,
Pada H, terdapat hipotesis pengaruh signifikan antara ukuran perusahaan
(SIZE) dengan refurn saham séat pasar sedang bullish.
Hy : SIZE = 0 dimana variabel SIZE (ukuran perusahaan) bukan
merupakan penjelas yang signifikan terhadap variabel R
(return saham).
Har © SIZE# 0 dimana variabel SIZE (ukuran perusahaan) merupakan
penjelas yang signifikan terhadap variabel R, (return saham).
Pengujian H, menggunakan uji statistik t yang pada dasarnya
menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel penjelas/independen secara

individual dalam menerangkan variasi variabel dependen. Bila jumlah degree of

freedom adalah 20 atau lebih, dan derajat kepercayaan sebesar 5 %, maka Hp yang
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menyatakan Si = 0 dapat ditolak apabila nilai t lebih besar dari 2 (dalam nilai
absolut) sehingga Ha, dapat diterima. Bilamana membandingkan nilai statistik
dengan titik kritis menurut tabel, maka Ha, diterima dengan syarat nilai statistik t

hasil perhitungan lebih tinggi dibandingkan nilai t tabel (Imam Ghozali, 2001).

3.4.3.3. Pengujian Hj; dan H,
Pengujian hipotesis keduanya sama prosesnya dengan pengujian hipotesis

H; dan H; tetapi dengan menggunakan peridde pasar sedang beurish.

3.4.3.4. Pengujian Hsdan Hg

Pada H;s terdapat hipotesis pengaruh signifikan secara bersama-sama antara
ukuran perusahaan (SIZE) deagan beta saham (BETA) saat pasar sedang bullish
terhadap return saham. Sedangkan He terdapat hipotesis pengaruh signifikan
secara bersama-sama antara ukuran perusahaan | (SIZE) dengan beta saham
(BETA) saat pasar sedang bearish terhadap refurn saham.

Untuk menganalisis apakah terdapat hubungan yang signifikan antara beta
portfolio saham pada pasar sedang bullish dan bearish terhadap refurn saham
dilakukan dengan menggunakan uji statistik F (Fabozzi dan Francis, 1979;
Wiggins, 1992; Bhardwaj dan Brooks, 1993). Semakin signifikan nilai F, berarti
semakin signifikan pengaruh beta saham pada pasar sedang bullish dan beurish
untuk menjelaskan return saham.

Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel bebas

yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara bersama-sama
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terhadap variabel terikat/dependen. Hipotesis nol (Ho) yang hendak diuji adalah
apakah semua parameter dalam model sama dengan nol, atau:
Ho : SIZE = BETA= 0 |
Artinya suatu variabel independen bukan merupakan penjelas yang signifikan
terhadap variabel dependen. Hipotesis alternatifnya (Hs dan Hg) tidak semua
parameter secara simultan sama dengan nol, atau:
Has © Has @ SIZE # BETA = 0
Artinya semua variabel independen secara simultan merupakan penjelas yang
signifikan terhadap variabel dependen.

Bila nilai F lebih besar daripada 4 maka Hy yang menyatakan SIZE =
BETA = 0 dapat ditolak pada derajat kepercayaan 5%. Dengan kata lain kita
menerima hipotesis alternatif (Has dan Hag), yang menyatakan bahwa semua
variabel independen secara serentak dan signifikan mempengaruhi variabel

dependen (Imam Ghozali, 2001).
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BAB IV
ANALISIS DATA

4.1. Gambaran Umum Objek Penelitian dan Data Deskriptif
4.1.1. Kelompok Saham LQ45

Pada tanggal 24 Februari 1997, penyelenggara bursa Efek Jakarta
memperkenalkan indeks baru kepada para pelaku dan investor di pasar modal.
Nama indeks itu singkat namun memiliki daya pikat, yaitu LQ45. Indeks LQ45
diciptakan untuk bisa menjadi tolok ukur dalam memantau kecenderungan pasar
dan perkembangan tingkat harga saham yang diperdagangkan (JPMI, 1997).

Sesuai namanya, indeks LQ45 hanya mencakup 45 saham dari perusahaan
publik yang memiliki nilai pasar dan likuiditas tertinggi. Nilai pasar seluruh
saham terpilih itu meliputi sekitar 70% dari nilai kapitalisasi pasar di Bursa Efek
Jakarta (BEJ) dan juga meliputi sekitar 72,5% dari nilai transaksi di pasar reguler.
Selain itu tidak kurang penting lainnya adalah perusahaan-perusahaan yang akan
dimasukkan ke dalam LQ45 harus benar-benar bebas dari pengaruh atau
kepentingan emiten. Dengan demikian seleksi terhadap 45 perusahaan dengan
likuiditas tertinggi itu benar-benar murni dan mewakili kenyataan yang objektif
(JPMI, 1997).

Kriteria penilaian yang disusun oleh pihak BEJ dalam menentukan saham-
saham yang dapat masuk dalam daftar indeks LQ45 adalah hanya saham aktif

yang diperdagangkan di BEJ dan merupakan cerminan kualitas suatu saham.
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Kriteria penilaian itu ditetapkan dalam 2 kelompok penilaian, penilaian atas
kelompok pertama terdiri dari 3 butir kriteria:
1. Emiten harus berada dalam top 95% dari total rata-rata nilai transaksi tahunan
di pasar reguler.

2. Emiten berada diantara top 90% dari rata-rata tahunan kapitalisasi pasar
3. Tercatat di BEJ minimum 30 hari bursa.
Sedangkan kriteria penilaian kelompok yang kedua juga memiliki tiga butir
persyaratan, yakni emiten berada pada urutan tertinggi yang mewakili sektornya
datam klasifikasi industri BEJ sesuai dengan kapitalisasi pasarnya; selain dari itu
juga memiliki porsi yang sama dengan sektor lain, dan juga menduduki urutan
tertinggi berdasarkan frekuensi transaksi (JPMI, 1997)..

Sampel penclitian ini merupakan saham-saham yang termasuk kelompok
saham LQ45 vyang selalu tercatat/isting di BEJ dengan periode pengamatan 3

tahun, 1997-1999.

4.1.2. Gambaran Umum Perusahaan Emiten

Perusahaan-perusahaan yang termasuk dalam emiten sebagai penjual saham
dalam sampel penelitian ini terdiri dari perusahaan dengan bermacam-macam
klasifikasi bidang usaha dan industrinya sehingga penyebaran sampel penelitian
dapat lebih merata klasifikasinya. Berdasarkan tabel 4.1 terlihat bahwa jenis
bidang usaha dari perusahaan emiten yang paling banyak digunakan dalam sampel
penelitian adalah perusahaan emiten dengan bidang usaha perbankan dengan

prosentase 18.18% dari total sampel penelitian.
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Sedangkan berdasarkan klasifikasi industri dari semua perusahaan yang

termasuk dalam sampel penelitian ini dapat terlihat pada tabel 4.2 dimana

klasifikasi industri yang paling banyak digunakan dalam penelitian adalah jenis

consumer goods indusiry dengan prosentase 22.73% dari total sampel penelitian,

Tabel 4.1

Klasifikasi Bidang Usaha dari Sampel Perusahaan Emiten

%
No. | Kode Saham Nama Perusahaan Emiten Bidang Usaha Bidang
Usaha
I DGSA Daya Guna Samudera Tbk. Fishery 4.54
2 TINS Timah Tbk. Meial and Mineral Mining 4.54
3 SMGR Semen Gresik Thk, Cement 4.54
4 MLIA Mulia Industrindo Ceramics, Glass, Porcelain 4.54
5 BRPT Barito Pacific Timber Wood lndustries 4.54
6 INKP Indah Kiat Pulp & Paper Pulp & Paper 4.54
7 ASII Astra International Tbk. Automotive & Components 4.54
8 INDF Indofood Sukses Makmur Thk .
. A A 5 O
9 MYOR Mayora Indah Food & Beverages 0.09
10 GGRM Gudang Garam Tbk. . . .
T HMSP HM Sampoerna Tobacco Manufactures 9.09
12 KLBF Kalbe Farma Pharmaceuticals 4.54
. Toll Road, Airport, Harbor &
13 CMNP Citra Marga Nushapala Persada Allied Producis 4.54
14 ISAT Indosat Tbk. o —_
2 ~ 09
15 TLKM Telekomunikasi Indonesia Telecommunication 20
16 BBNI Bank Negara Indonesia Tbk.
17 BDMN Bank Danamon Tbk.
i 3 : 18.18
18 BNII Bank International Indonesia Bank
Tbk,
19 LPBN Lippo Bank Tbk.
20 MPPA Matahari Putra Pr_-una Thbk. Retail Trade 909
2] RALS Ramayana Lestari Sentosa Thk.
22 BMTR Bimantara Citra Tbk. Investment Company 4.54

Sumber: JSX Monthly Statistic, 1999, yang sudah diolah.
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Tabel 4.2

Klasifikasi Industri dari Sampel Perusahaan Emiten

No, SKode Nama Peruszhaan Emiten Klasifikasi Industri o .
aham Industri

1 DGSA Daya Guna Samudera Thk. Plantation 4.54
2 TINS Timah Tbk. Mining 4.54
3 SMGR Semen Gresik Thk.
4 MLIA Mulia Industrindo Basic Industry and 1818
5 BRPT Barito Pacific Timber Chemicals '
6 INKP Indah Kiat Pulp & Paper
7 ASII Astra International Tbk. Miscellaneous Industry 4.54
8 INDF Indofood Sukses Makmur Thk.
19 0 ggg& gjgg;; I(?:f:m TBK. Consumer Goods Indusiry 22,73
1] HMSP HM Sampoerna
12 KLBF Kalbe Farma
ii (1:2/2:],1}) g::szvtia;s:.Nushap ala Persada [ry’raslf'ucmre, Un‘{ilies and 13.64
15 TLKM Telekomunikasi Indonesia Transportation
16 BBNI Bank Negara Indonesia Tbk.
17 BDMN Bank Danamon Thk.
18 BNII gsﬁk Interr.ationa! Indonesia Finance 18.18
15 LPBN Lippo Bank Tbk.
20 MPPA Matahari Putra Prima Tok Trade, Service &Investment
21 RALS Ramayana Lestari Sentosa Thk. ' 13.64
22 BMTR Bimantara Citra Tbk.

Sumber: JSX Monthly Statistics, 1999, yang sudah diolah.

Nilai kapitalisasi pasar dari saham emiten merupakan salah satu cerminan

dari besarnya ukuran perusahaan yang termasuk dalam sampel penelitian.

Besarnya nilai kapitalisasi pasar berdasarkan kondisi pasar ternyata bervariasi

yaitu selama bulan-bulan bullish dan bearish pada periode penelitian 1997-1999.

Pada tabel 4.3 terlihat bahwa selama bulan-bulan bullish, nilai kapitalisasi pasar

terkecil selama periode penelitian 1997-1999 adalah pada saham perusahaan

Mayora Indah Tbk. sebesar 533,015 (jutaan rupiah). Sedangkan nilai kapitalisasi

pasar terbesar dipegang oleh saham perusahaan Telekomunikasi Indonesia Tbk.

sebesar 34,141,332 (jutaan rupiah)
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Tabel 4.3

Nilai Kapitalisasi Pasar pada Kondisi Bullish

No. | Kode Saham Nama Perusahaan Emiten Nilai Kapitalisasi Pasar
{Jutaan Rp.)
1 MYOR Mayora Indah Thk 533,015
2 KLBF Kalbe Farma Tbk 730,350
3 MLIA Mulia Industrindo Tbhk 777,263
4 CMNP Citra Marge Nushapala Persada Thk 1,210,938
5 MPPA Matahari Putra Prima Tbk 1,359,339
6 BRPT Barito Pacific Timber Tbk 1,360,625
7 BMTR Bimantara Citra Thk 1,369,772
8 RALS Ramayana Lestari Sentosa Tbhk 2,051,328
9 DGSA Daya Guna Samudera Tbk 2,264,690
10 LPBN Lippo Bank Tbk 2,294,780
11 TINS Tambang Timah Tbk 3,066,210
i2 ASII Astra International Thk 4,843,693
13 SMGR Semen Gresik (Persero) Tbk 5,246,615
14 BNII Bank Internationa!l Indonesia Thk 6,104,557
15 HMSP HM Sampoerna Tbk 7,802,675
16 BBNI Bank Negara Indonesia Tbk 8,563,208
17 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 9,095,914
18 INKP Indah Kiat Pulp & Paper Corp. Tbk 10,845,780
19 ISAT Indosat Tbhk 12,882,267
20 BDMN Bank Danamon Tbk 18,556,860
21 GGRM Gudang Garam Tbk 23,705,369
22 TLKM Telekomunikasi Indonesia Tbk 34,141,332

Sumber: JSX Monthly Statistics, 1997-1999, vang sudah diolah.

Selanjutnya selama bulan-bulan bearish, pada tabel 4.4 terlihat bahwa nilai
kapitalisasi pasar terkecil dimiliki juga oleh saham perusahaan Mayora Indah Tbk.
tetapi lebih kecil dengan nilai 524,152 (jutaan rupiah) dan nilai kapitalisasi pasar
terbesar dimiliki saham perusahaan Telekomunikasi Indonesia Tbk. juga

mengalami penurunan dengan nilai 29,830,266 (jutaan rupiah).
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Tabel 4.4

Nilai Kapitalisasi Pasar pada Kondisi Bearish

No. | Kode Saham Nama Perusahaan Emiten Nilai Kapitalisasi Pasar
(Jutaan Rp.)
| MYOR Mayora lndah Tbk 524,152
2 KLBF Kalbe Farma Tbk 824,580
3 MLIA Mutlia Industrindo Thk 951,733
4 MPPA Matahari Putra Prima Tbk 1,333,830
5 CMNP Citra Marga Nushapala Persada Tbk 1,373,750
6 BRPT Barito Pacific Timber Tbk 1,709,750
7 BMTR Bimantara Citra Tbk 1,759,410
8 DGSA Daya Guna Samudera Tbk 1,860,631
9 RALS Ramayana Lestari Sentosa Tbhk 1,987,563
10 LPBN Lippo Bauk Tbk 2,127,248
11 TINS Tambang Timah Tbk 2,537.271
12 SMGR Semen Gresik (Persero) Tbk 4,373,013
13 ASII Astra International Tbk 5,052,131
14 BNIl Bank Int2rnational Indonesia Thk 5,130,792
15 INKP Indah Kiat Pulp & paper Corp. Tbk 7,574,524
16 HMSP HM Sampoerna Tbk 7,950,150
17 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 8,091,615
18 ISAT Indosat Tbk 9,749,233
19 BDMN Bank Danamon Thk 10,743,874
20 BBNI Bank Negara Indonesia Tbk 10,755,868
21 GGRM Gudang Garam Tbk 21,823,968
22 TLKM Telekomunikasi Indonesia Tbk 29,830,266

Sumber: JSX Monthly Statistics, 1997-1999, yang sudah diolah.

4.1.3. Analisis Deskriptif Data

Untuk memberikan gambaran atau deskripsi data dalam penelitian ini maka
dilakukan analisis descriptive statistics sesuai kondisi pasar yang terjadi, yaitu
selama bulan-bulan bullish dan bearish. Gambaran atau deskripsi suatu data
tersebut berupa rata-rata, standar deviasi, variance, maksimum, dan minimum

seperti terlihat pada tabel 4.5 dan tabel 4.6.
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Tabel 4.5

Hasil Analisis Deskriptif Data pada Kondisi Bullish

Descriptive Statistics

| N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation | Variance
RETURN 22 .061 334 A7077 7.0851E-02 | 5.034E-03
BETA 22 .1470 2.6340 | 1.175455 .501684 .350
LNSIZE 22 13.19 17.35 15.1529 1.1974 1.434
Valid N (listwise} 22

Sumber: Data sekunder yang sudah diolah.

Berdasarkan tabel 4.5 dapat terlihat jumlah data yang digunakan dalam
penelitian adalah 22 data saham. Nilai rata-rata refurn saham pada bulan-bulan
bullish adalah 17.08% dengan stahdard deviasi sebesar 7.095%. Nilai rerurn
saham tertinggi pada bulan-bulan bullish adalah 33.4% sedangkan nilai refurn
saham terendah adalah 6.1% Standard deviasi yang sangat besar dari nilai refurn
saham (lebih dari 40% dari Mean) menunjukkan adanya variasi yang besar, atau
adanya kesenjangan yang cukup besar dari m'la'iA refurn saham terendah dan
tertinggi. Kemudian nilai rata-rata beta saham adalah 1.175455 dengan standard
deviasi 0.591684. Dimana nilai beta saham tertinggi adalah 2.6340 dan nilai
terendah sebesar 0.1470. Standard deviasi yang cukup besar dari nilai beta saham
(lebih dari 50% dari Mean) menunjukkan juga adanya variasi yang besar, atau
kesenijangan yang cukup besar dari nilai beta saham terendah dan tertinggl.
Selanjutnya nilai LNSIZE dipakai untuk mewakili nilai ukuran perusahaan emiten
karena digunakan untuk menyeimbangkan besamnya nilai ukuran perusahaan
terhadap nilai variabel lainnya yaitu beta dan refurn saham. Nilai rata-rata

LNSIZE adalah 15.1529 dengan standard deviasi 1.1974 dimana nilai LNSIZE
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tertinggi sebesar 17.35 sedangkan nilai terendah sebesar 13.19. Standard deviasi

yang tidak besar terjadi pada nilai LNSIZE (tidak lebih dari 10%dan Mean)

menunjukkan variasi yang kecil darn nilai LNSIZE tertinggi dan terendah.

Tabel 4.6

Hasil Analisis Deskriptif Data pada Kondisi Bearish

Descriptive Statistics

__ N Minimum__ | Maximum Mean Std. Deviation | Variance
RETURN 22 - 175 -032 | -9.7E-02 3.7715E-02 | 1.422E-03
BETA 22 -.5050 1.4900 899227 412568 170
LNSIZE 22 13.17 17.21 15.0990 1.0920 1,193
Valid N (listwise) 22

Sumber: Data sekunder yang sudah diolah.

Pada tabel 4.6 dapat terlihat jumlah data yang digunakan dalam penelitian
adalah 22 data saham juga. Nilai rata-rata refurn saham pada bulan-bulan bearish
adalah —9.7% dengan standard deviasi sebesar 3.78%. Nilai return saham tertinggi
pada bulan-bulan bearish adalah ~3.2% sedangkan nilai resurn saham terendah
adalah —17.5%. Standard deviasi yang cukup besar dari nilai refurn saham
tersebut (lebih dari 30% dari Mean) menunjukkan adanya variasi yang besar, atau
adanya kesenjangan yang cukup besar dari nilai return saham tertinggi dan
terendah. Pada bulan-bulan bearish ini nilai‘ rata-rata beta saham lebih kecil
sebesar 0.899227 dengan standard deviasi 0.412566, dimana nilai beta saham
tertinggi adalah 1.49 dan nilai terendah sebesar —0.5050. Standard deviasi yang
juga besar dari nilai beta saham (lebih dari 40% dari Mean) menunjukkan variasi

yang besar, atau adanya kesenjangan yang besar dari nilai beta saham tertinggi
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dan terendah. Sedangkan Nilai rata-rata LNSIZE adalah 15.0990 dengan standard
deviasi 1.0920 dimana nilai LNSIZE tertinggi sebesar 17.21 sedangkan nilai
terendah sebesar 13.17. Standar deviasi yang kecil dari nilai LNSIZE (tidak lebih
dari 10% dari Mean) menunjukkan variasi yang kecil dari nilai LNSIZE tertinggi

dan terendah.

4.2. Analisis Data dan Pembahasan
4.2.1 Pengujian Asumsi Klasik

Penelitian ini menggunakan bentuk model persamaan regres: untuk
mendapatkan besarnya pengaruh variabel-variabel independen yaitu ukuran
perusahaan (LNSIZE) dan risiko saham (BETA) terhadap variabel dependen
return saham (R,) pada kondisi pasar yang bervariasi, yaitu saat bullish dan
bearish.

Suatu model dinyatakan baik untuk alat prediksi apabila mempunyai sifat-
sifat best linear unbiased estimator (Gujarati, 1995). Di samping itu suatu model
dikatakan cukup baik dan dapat dipakai untuk memprediksi apabila sudah lolos
dari serangkaian uji asumsi ekonometrik yang melandasinya.

Uji asumsi klasik dilakukan untuk mengetahui kondisi data yang ada agar
dapat menentukan model analisis yang paling tepat digunakan. Uji asumsi klasik
dalam penelitian ini terdiri dari uji Kolmogorov Smirnoyv satu arah untuk menguji
normalitas data secara statistik, uji autokorelasi dengan menggunakan Durbin
Watson statistik, uji heteroskedastisitas dengan menggunakan uji Glejser dan uji

multikolinearitas dengan menggunakan Variance Inflation Factors (VIF).
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4.2.1.1, Uji Normalitas Data

Uji normalitas data dilakukan untuk melihat bahwa suatu data terdistribusi
secara normal atau tidak. Uji normalitas data dilakukan dengan menggunakan uji
Kolmogorov Smirnov satu arah. Hair e/ a/ (1998) menyatakan bahwa data
terdistribusi tidak normal akan diyji dengan nilai Z. Lebih lanjut Hair er o/ (1998)
mengemukakan bahwa normalitas data dapat dilihat dengan uji Kolmogorov
Smimov. Apabila nilai Z statistiknya tidak signifikan maka suatu data
disimpulkan terdistribusi secara normal.

Hal yang sama juga dinyatakan oleh Imam Ghozali (2001) bahwa apabila
nilai Z hitung > Z tabel, maka distribusi tidak normal, cara lain adalah dengan
melihat tingkat signifikansi nilai Z, apabila tingkat signifikansi lebih besar dari
5% maka data terdistribusi normal. Pada tabel 4.7. dan tabel 4.8. berikut ini akan
disajikan hasil uji Kolmogorov Smirnov satu arah untuk tiap-tiap variabel
penelitian yang digunakan sesuai kondisi pasar bullish dan bearish.

Tabel 4.7.

Hasil Uji Kolmogorov Smirnov pada Kondisi Bullish

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

RETURN BETA LNSIZE

N 22 22 22
Normal Parametersab  Mean 17077 | 1.175454 15.1529
’ Std. Deviation 7.10E-02 591684 1.1974

Most Extreme Absolute .095 .108 122
Differences Positive 095 .108 122
Negetive -.078 -.085 -.089

Kolmogorov-Smirnov Z 444 505 571
Asymp. Sig. {2-tailed) .989 .961 901

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

Sumber: Data sekunder yang sudah diolah.
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Tabel 4.8.

Hasil Uji Kolmogorov Smirnov pada Kondisi Bearish

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

RETURN BETA LNSIZE
N 22 22 22
Normal Parameters @b Mean -9.7E-02 899227 15.0990
Std. Deviation 3.77E-02 412566 1.0820
Most Extreme Absolute 080 150 .140
Differences Positive .090 .091 140
Negative -.078 -.150 -.115
Kolmogorov-Smirnov Z 423 704 659
Asymp. Sig. (2-tailed) .994 .704 779

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

Sumber ; Data sekunder yang sudah diolah.

Dari tabel 4.7.dan tabell 4.8, tersebut di atas dapat dilihat bahwa semua
variabel yang digunakan dalam penelitian memiliki nilai Z dengan tingkat
signifikansi yang lebih besar dari 5% yang berarti bahwa ﬁilai Z semua variabel
tidak signifikan pada tingkat signifikansi 5%. Hal ini menunjukkan bahwa
hipotesis yang menyatakan data tidak normal ditolak dan menerima hipotesis

bahwa data terdistribusi secara normal.

4.2.1.2. Uji Autokorelasi

Autokorelasi menunjukkan adanya korelasi antara kesalahan penganggu
pada periode t dengan kesalahan pada periode t-1 (sebelumnya). Konsekuensi dari
adanya autokorelasi dalam suatu model regresi adalah varians sampel tidak dapat
menggambarkan varians populasinya. Lebih jauh lagi, model regresi yang
dihasilkan tidak dapat digunakan untuk menaksir nilai variabel dependen pada

nilai variabel independen tertentu.




Untuk mendiagnosis adanya autokorelasi dalam suatu model regresi
dilakukan melalui pengujian Durbin Watson dengan ketentuan sebagai berikut:
Tabel 4.9

Nilai Uji Durbin-Watson

Hasil DW Kesimpulan

Ada autokorelasi

Kurang dari 1,1

1,1 hingga 1,54

1,55 hingga 2,46

2,46 hingga 2,9
Lebih dari 2,9

Tanpa kesimpulan
Tidak ada autokorelasi
Tanpa kesimpulan

Ada autokorelasi

Sumber: Algifari, 1997

Tabel 4.10.

Hasil Uji Durbin Watson pada Kondisi Bullish

Model Summary’
.| Adjusted 5td. Error of | Durbin-W

Mode! R R Square | R Square | the Estimate atson
1 7273 529 505 5.8860E-02 2.128

a. Predictors: {Constant), LNSIZE, BETA

b. Dependent Variable: RETURN

Sumber : Data sekunder yang sudah diolah
Tabel 4.11.

Hasil Uji Durbin Watson pada Kondisi Bearish

Model Summanp

Adijusied Std. Error of | Durbin-W
Model R R Square | R Square | the Estimate atson
1 7082 502 A77 | 3.7250E-02 1.980

a. Predictors: {Constant), LNSIZE, BETA
b. Dependent Variable: RETURN

Sumber: Data sekunder yang sudah diolah.
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Berdasarkan tabel 4.10.dan tabel 4.11. di atas dapat diketahui bahwa
besarnya nilai Durbin Watson pada setiap persamaan regresi pada penelitian ini
adalah 2.128 pada kondisi bullish dan 1.980 pada kondisi bearish, jadi berada
pada kisaran nilai DW dengan pernyataan tidak ada autokorelasi. Oleh sebab itu
dapat disimpulkan Vbahwa tidak terdapat autokorelasi pada semua persamaan

regresi dalam penelitian ini.

4.2.1.3. Uji Heteroskedastisitas

Heteroskedastisitas berarti varians variabel dalam model tidak sama
(konstan). Konsekuensi adanya heteroskedastisitas dalam model regresi adalah
penaksir (estimator) yang diperoleh menjadi tidak efisien, baik dalam sampel
kecil maupun sampel besar meskipun penaksir yang diperoleh menggambarkan
populasinya dan bertambahn&a sampel yang digunakan akan mendekati nilai
sebenarnya (konsisten). Hal ini disebabkan variansnya yang tidak minimum atau
dengan kata lain tidak efisien.

Dalam penelitian ini pengujian heteroskedéstisitag dilakukan dengan uji
Glejser. Uji Glejser dilakukan dengan meregresi variabel-variabel bebas dalam
persamaan regresi dengan nilai absolute error (absolute residual) sebagai variabel
terikatnya. Apabila hasilnya signifikan maka dapat dikatakan terjadi
heteroskedastisitas (Gunawan Sumodiningrat, 1996). Hasil uji Glejser untuk
setiap persamaan regresi yang digunakan pada penelitian ini dapat dilihat pada

tabel 4.12. untuk kondisi bullish dan tabel 4.13. untuk kondisi bearish.
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Tabel 4.12.

Hasil Uji Glejser pada Kondisi Bullish

Coefficients }
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefiicients ts
Model B Std. Error Beta t Sig.

1 {Constant) 128 114 1.136 270
BETA -2.31E-03 0186 -.035 -.148 .884
LNSIZE -531E-03 .008 -.161 -.688 500

a. Dependent Variable: ABSERROR

Sumber : Data sekunder yang sudah diolah

Tabel 4.13.

Hasil Uji Glejser pada Kondisi Bearish

Coefficients

Standardi

zed

Unstandardized Coefficien

Coefficients ts
Model B | Std Error Beta t Sig.
1 (Constant) .220 140 1.571 131
BETA -4,31E-02 039 -, 450 -1.105 .282
L.NSIZE -7.07E-03 007 - 195 -978 340

8. Dependent Variable: ABSERROR

Sumber : Data sekunder yang sudah diolah

Dari uji Glejser untuk setiap persamaan regresi yang digunakan dalam
penelitian ini seperti yang terlihat pada tabel 4.12. dan tabel 4.13. diatas diketahui
bahwa semua variabe!l bebas yang digunakan tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap variabel terikat yaitu absolute residual dari masing-masing persamaan

regresi. Hal ini dapat dilihat dari tingkat signifikansi dari masing-masing variabel
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bebas yang diteliti, di mana tingkat signifikansi dari masing-masing variabel
bebas tersebut lebih besar dari 5%. Sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak ada
heteroskedastisitas dalam setiap persamaan regresi yang dipergunakan dalam

penelitian ini.

4.2.1.4. Uji Multikolinieritas

Uji multikolinearitas ini dimaksudkan untuk mengetahui apakah terdapat
inter korelasi yang sempurna di antara beberapa variabel bebas yang digunakan
dalam model. Apabila terjadi gejala multikolinearitas, maka bisa mengakibatkan
hal-hal sebagai berikut (Algifari, 1997):
1. Nilai koefisien regresi menjadi kurang dapat dipercaya.
2. Kesulitan dalam hal memisahkan pengaruh masing-masing variabel bebas

terhadap variabel dependen.

Uji multikolinieritas di'lakukan dengan menggunakan tolerance value atau
Variance Inflation Fuctors (VIF). Batas tolerance value adalah 0,10 dan Variance
Inflation Factors (VIE) adalah 10 (Hair, et al 1998 . 48). Jika nilai tolerance
value di bawah 0,10 atau nilai Variance Inflation Factors (VIF) di atas 10 maka
terjadi multikolinieritas. Hasil uji multikoliniertas untuk masing-masing
persamaan regresi yang digunakan dapat dilihat pada tabel 4.14. untuk kondisi

bullish dan tabel 4.15. untuk kondisi bearish berikut ini.
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Tabel 4.14.

Hasil Uji Multikolinieritas pada Kondisi Bullish

Coefficients’
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients is Caollinearity Statistics
Model 8 Std. Error Beta 1 Sig. Tolerance VIF
1 {Constant) 510 180 2.833 Kokh|
BETA 4.607E-02 01 384 4.188 000 529 1,077
LNSIZE -2.60E-02 Q12 - 438 -2.126 047 829 1.077

a. Dependent Variable: RETURN

Sumber : Data sekunder yang sudah diolah.

Tabel 4.15.

Hasil Uji Multikolinieritas pada Kondisi Bearish

Coeffigients
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients s Cellinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 {Constant] |2.370E-03 ~.001 2214 038
BETA -4.46E-D2 .013 -.048 -3.430 .003 1.000 1.000
LNSIZE 8.687E-03 .004 261 2.472 022 1.000 1.000

a. Dependent Variable: RETURN

Sumber : Data sekunder yang sudah diolah.

Dari tabel 4.14.dan tabel 4.15. di atas dapat dilihat bahwa nilai tolerance
value semua variabel bebas berada di atas 0,10 dan nilai Variance Inflation
Factors (VIF) di bawah 10, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi

multikolinieritas dalam persamaan regresi berganda yang digunakan dalam

penelitian ini.
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4,2.2 Pengujian Hipotesis

Bentuk model persamaan regresi yang digunakan dalam penelitian ini
sebagai proses untuk mendapatkan hasil pengujian hipotesis adalah dengan
mendapatkan besarnya pengaruh variabel independen yaitu ukuran perusahaan
(LNSIZE) dan risiko saham (BETA) terhadap variabel dependen return saham
(R,) adalah seperti pada persamaan regresi (5) yang dilakukan pada kondisi bullish

dan bearish:
Rt =qqt ()‘.zBETA + 0‘.3LNSIZE+ €1

Terlebih dahulu dicani nilai BETA dengan menggunakan persamaan regresi secara

time series seperti pada persemaan regresi (3):
R = B0 + BiRmt + €

Dalam menentukan nitai BETA sudah dibedakan kondisi huflish dan bearish
berdasarkan refurn pasarnya, yaitu apabila rerurn pasar lebih besar dari rata-rata
return pasar selama periode penelitian (=1.2%) maka dikategorikan dalam kondisi
bullish. Sedangkan apabila refurn pasar kurang dari rata-rata refurn pasar selama
periode penelitian (=1.2%) maka dikategorikan dalam kondisi bearish.
Selanjutnya setelah data cross section dimasukkan pada model persamaan

regresi (5), penyelesaian model persamaan regresi ini dilakukan dengan bantuan

program SPSS dengan hasil berikut ini:
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Tabel 4.16.

Hasil Analisis Regresi pada Kondisi Bullish

Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficien is
Model B Std. Error Beta t Sig
1 {Constant 510 180 2.833 011
BETA 4 607E-02 011 384 4,188 000
LNSIZE -2.60E-02 012 -.438 -2.126 047
F 9.340
Sig 002

Adjusted
R Square .505

Sumber: Data sekunder yang sudah diolah

Berdasarkan hasil analisis regresi pada tabel 4.16. maka diperoleh
persamaan regresi dengan tingkat signifikansi kepercayaan dibawah 5% sebagai

berikut:

R,=0.510 + 0.04607BETA - 0.0260LNSIZE + ¢

Sehingga dapat diketahui bahwa beta saham (BETA) mempunyai pengaruh
signifikansi positip terhadap rerurn saham (R,) pada pasar sedang bullish sebesar
0.04607 dengan tingkat signifikansi kepercayaan 1% (a = 1%). Sebaliknya ukuran
perusahaan (LNSIZE) diketahui mempunyai pengaruh signifikan negatip terhadap
return saham (R,) pada saat pasar sedang bullish sebesar —0.0260 dengan tingkat
signifikansi kepercayaan 5% (a0 =5%;.

Koefisien determinasi pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan

model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Dalam penclitian ini
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dihasilkan nilai Adjusted R? sebesar 0.505 (lihat tabel 4.16.), hal ini menunjukkan
bahwa 50.5% variasi dari variabel refurn saham dapat dijelaskan oleh variasi
kedua variabel independen, yaitu beta saham dan ukuran perusahaan saat kondisi
pasar bullish. Sedangkan yang 49.5% dijelaskan oleh variabel yang lain atau

sebab-sebab lain di luar model regresi ini.

Tabel 4.17.

Hasil Analisis Regresi pada Kondisi Bearish

Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ]
Model B Std. Efror Beta 1 Sig
1 {Constant 2.370E-0% ,001 2.214 .038
BETA -4 ABE-D2 .013 -.049 | -3.430 003
LNSIZE 8.997E-03 004 261 2472 022
F 9.568
Sig 001
Adjusted
R Square 477

Sumber; Data sekunder yang sudah diolah

Berdasarkan hasil analisis regresi pada tabel 4.17. maka diperoieh
persamaan regresi dengan dasar tingkat signifikansi kepercayaan dibawah 5%

sebagai berikut:

R,=0.00237 - 0.0446BETA + 0.008997LNSIZE + &

Sehingga dapat diketahui bahwa beta saham (BETA) mempunyai pengaruh

signifikansi negatip terhadap refurn saham (R.) pada pasar sedang bearish sebesar

58




-0.0446 dengan tingkat signifikansi kepercayaan 1% (o = 1%). Sebaliknya yang
terjadi ukuran perusahaan (LNSIZE) diketahui mempunyai pengaruh signifikan
positip terhadap return saham (R,) pada saat pasar sedang hearish sebesar
0.008997 dengan tingkat signifikansi kepercayaan 5% (a = 5%).

Dalam penelitian ini juga dihasilkan nilai Adjusted R? sebesar 0.477 (lihat
tabel 4.17.), hal ini menunjukkan bahwa 47.7% variasi dari variabel refwrn saham
dapat dijelaskan oleh variasi kedua variabel independen, yaitu beta saham dan
ukuran perusahaan saat kondisi pasar bearish. Sedangkan yang 52.3% dijelaskan

oleh variabel yang lain atau sebab-sebab lain di luar model regresi ini.

4.2.3 Pembahasan Hipotesis
4.2.3.1 Pengaruh Beta Saham terhadap Return Saham Saat Pasar sedang
Bullish

Penelitian ini dapat membuktikan bahwa variabel beta saham memberikan
pengaruh signifikansi positip secara statistik pada tingkat kepercayaan 1% (o =
1%) terhadap return saham LQ45 pada kondisi pasar bullish selama periode
pengamatan. Berdasarkan nilai probabilitas beta saham sebesar 0.00 yang berada
di bawah nilai 0.01 (a < 1%) dengan koefisien regresi sebesar 0.04607 (lihat
lampiran 5), maka menunjukkan bahwa Ho ditolak dan artinya Ha, diterima,
dimana terdapat pengaruh beta saham terhadap refurn saham yang signifikan
positip pada kondisi pasar bullish. Sehingga investasi saham dengan risiko (beta)
saham yang semakin besar pada saat pasar sedang bullish maka akan

mendapatkan refurn saham semakin besar pula. Hasil penelitian ini sesuai dengan
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penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Bhardwaj dan Brooks (1993), Pettengill
etall (1995), Davis dan Desai (1998), Howton dan Peterson (1998), serta J.

Fletcher (2000).

4.2.3.2 Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Return Saham Saat Pasar
sedang Bullish
Penelitian ini juga dapat membuktikan bahwa variabel ukuran perusahaan
memberikan pengaruh signifikansi negatip secara statistik pada tingkat
kepercayaan 5% (o = 5%) terhadap return saham LQ45 pada kondisi pasar bullish

selama periode pengamatan. Berdasarkan nilai probabilitas ukuran perusahaan

sebesar 0.047 yang berada di bawah nilai 0.05 ( a < 5% ) dengan koefisien regresi

sebesar —0.0260 (lihat lampiran 5), maka menunjukkan bahwa Hy ditolak dan
artinya Ha, diterima, dimana terdapat pengaruh ukuran perusahaan terhadap
return saham yang signiﬁkah negatip pada kondisi pasar bullish. Sehingga
investasi saham pada saat pasar sedang builish dengan pemilihan ukuran
perusahaan (nilai kapitalisasi saham sebagai proksi) yang semakin kecil maka
return saham yang didapatkan akan semakin besar atau sebaliknya. Hasi!
penelitian ini sesuai dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Bhardwaj

dan Brooks (1993), R.G. Ibbotson et.all (1997), Howton dan Peterson (1998).
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4.2.3.3 Pengaruh Beta Saham terhadap Refurn Saham Saat Pasar sedang
Bearish

Penelitian ini dapat membuktikan bahwa variabel beta saham memberikan
pengaruh signifikansi negatip secara statistik pada tingkat kepercayaan 1% (o =
1%) terhadap return saham LQ45 pada kondisi pasar bearish selama periode
pengamatan. Berdasarkan nilai probabilitas beta saham sebesar 0.03 yang berada
di bawah nilai 0.01 (a < 1%) dengan koefisien regresi sebesar —0.0446 (lihat
lampiran 11), maka menunjukkan bahwa H, ditolak dan artinya Haz diterima,
dimana terdapat pengaruh beta saham terhadap rerurn saham yang signifikan
negatip pada kondisi pasar bearish. Sehingga investasi saham dengan risiko (beta)
saham yang semakin kecil pada saat pasar sedang bearish maka akan
mendapatkan refurn saham yang semakin besar. Hasil penelitian ini sesuail dengan
penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Bhardwaj dan Brooks (1993), Pettengill
et.all (1995), Davis dan Desai (1998), Howton dan Peterson (1998), serta J.

Fletcher (2000).

4.2.3.4 Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Return Saham Saat Pasar
sedang Bearish
Penelitian ini juga dapat membuktikan bahwa variabel ukuran perusahaan
memberikan pengaruh signifikansi positip secara statistik pada tingkat
kepercayaan 5% (a = 5%) terhadap return saham LQ45 pada kondisi pasar
bearish selama periode pengamatan. Berdasarkan nilai probabilitas ukuran

perusahaan sebesar 0.022 yang berada di bawah nilai 0.05 ( « < 5% ) dengan
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koeﬁsiep regresi sebesar 0.008997 (lihat lampiran 11), maka menunjukkan bahwa
Ho ditolak dan artinya Hay diterima, dimana terdapat pengaruh ukuran perusahaan
tethadap return saham yang signifikan positip pada kondisi pasar bearish.
Sehingga investasi saham dengan pemilihan ukuran perusahaan (nilai kapitalisasi
saham sebagai proksi) yang semakin besar pada saat pasar sedang bearish maka
akan mendapatkan refurn saham yang semakin besar pula atau sebaliknya. Hasil
penelitian ini sesuai dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Bhardwaj

dan Brooks (1993), R.G. Ibbotson et.all (1997), Howton dan Peterson (1998).

4.2.3.5 Pengaruh Beta Saham dan Ukuran Perusahaan secara bersama-sama
terhadap Return Saham Saat Pasar sedang Bullish

Untuk mengetahui pengaruh risiko sistematis (beta) saham dan ukuran
perusahaan secara bersama-sama terhadap resurn saham saat pasar sedang bullish
dilakukan dengan uji F. Hasil uji F (lihat lampiran 5) didapatkan nilai F schesar
9.340 dengan nilai probabilitasnya 0.002 yang lebih kecil dari tingkat signifikansi
1% (a < 1%) yang berarti Hp ditolak dan Has diterima. Maka model regresi dapat
digunakan untuk memprediksi refurn saham atau dapat dikatakan bahwa variabel
beta saham dan ukuran perusahaan secara bersama-sama berpengaruh terhadap

return saham saat kondisi pasar sedang bul/ish.
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4.2.3.6 Pengaruh Beta Saham dan Ukuran Perusahaan secara bersama-sama
terhadap Rerurn Saham Saat Pasar sedang Bearish

Begitu pula untuk mengetahui pengaruh risiko sistematis (beta) saham dan
ukuran perusahaan secara bersama-sama terhadap refurn saham saat pasar sedang
bearish dapat dilakukan dengan uji F. Hasil uji F (lihat lampiran 11) didapatkan
nilai F sebesar 9.568 dengan nilai probabilitasnya 0.001 yang lebih kecil dari
tingkat signifikansi 1% (& < 1%) yang berarti Hy ditolak dan Hac diterima. Maka
model regresi dapat digunaran untuk memprediksi rerurn saham atau dapat
dikatakan bahwa variabel beta saham dan ukuran perusahaan secara bersama-

sama berpengaruh terhadap refurn saham saat kondisi pasar sedang bearish.
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BAB YV
PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis data yang telah dilakukan untuk mengetahui
pengaruh beta saham dan ukuran perusahaan terhadap return saham pada pasar
bullish dan bearish, maka dapat diambil kesimpulan hipotesis dan kesimpulan
penelitian.
5.1.1 Kesimpulan Hipotesis

|. Hasi! penelitian ini dapat membuktikan hipotesis pertama (Hi) bahwa variabel

beta saham memberikan pengaruh signifikansi (positip) secara statistik pada

tingkat kepercayaan 1% {(« = 1%) terhadap return saham LQ45 pada kondisi
pasar bullish selama periode pengamatan. Schingga apabila melakukan
investasi pada suatu sahami dengan risiko (beta) yang semakin besar pada saat
pasar sedang bul/ish maka refurn saham yang didapatkan akan semakin besar
pula.

2. Hasil penelitian ini membuktikan pula hipotesis kedua (Hy) bahwa variabel
ukuran perusahaan memberikan pengaruh signifikansi (negatip) secara stati:;tik
pada tingkat kepercayaan 5% (o = 5%) terhadap return saham LQ45 pada
kondisi pasar bullish selama periode pengamatan. Oleh sebab itu apabila
melakukan investasi pada suatu saham dengan nilai kapitalisasi saham yang
semakin kecil pada saat pasar sedang bullish maka return saham yang

didapatkan akan semakin besar dan sebaliknya.
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3.

Hasil penelitian ternyata juga dapat membuktikan hipotesis yang ketiga (T1)
bahwa variabel beta saham memberikan pengaruh signifikansi (negatip) secara
statistik pada tingkat kepercayaan 1% (a = 1%) terhadap refurn saham LQ45
pada kondisi pasar bearish selama periode pengamatan. Sehingga apabila
melakukan investasi pada suatu saham dengan risiko (beta) saham yang
semakin kecil pada saat pasar sedang bearish maka refurn saham yang
didapatkan akan semakin besar.

Hasil penelitian juga memberikan pembuktian hipotesis yang keempat (Hy)
bahwa variabel ukuran perusahaan memberikan pengaruh signifikansi (positip)
secara statistik pada tingkat kepercayaan 5% (o = 5%) terhadap rerurn saham
LQ45 pada kondisi pasar bearish selama periode pengamatan. Schingga
apabila melakukan investasi pada suatu saham dengan nilai kapitalisast saham
yang semakin besar pada saat pasar sedang bearish maka refurn saham yang
didapatkan akan semakin besar pula dan sebaliknya.

Hasil penelitian juga telah membuktikan hipotesis yang kelima (Hs) bahwa
terdapat pengaruh risiko sistematis (beta) saham dan ukuran perusahaan secara
bersama-sama terhadap refurn saham saat pasar sedang bullish. Hasil uji F
sebesar 9.340 dengan nilai probabilitasnya 0.002 yang lebih kecil dari tingkat
signifikansi 1% (« < 1%) menunjukkan bahwa model regresi dapat digunakan
untuk memprediksi return saham. Sehingga dapat dikatakan bahwa apabila
melakukan investasi pada suatu saham untuk mendapatkan refurn yang
optimal sebaiknya memperhatikan faktor-faktor beta saham dan ukuran

perusahaan secara bersama-sama baik pada saat kondisi pasar sedang bullish.
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6.

Hasil penelitian juga menguatkan hipotesis yang keenam (Hg) bahwa terdapat
pengaruh risiko sistematis (beta) saham dan ukuran perusahaan secara
bersama-sama terhadap return saham saat pasar sedang bearish. Hasil uji F
sebesar 9.568 dengan nilai probabilitasnya 0.001 yang lebih kecil dari tingkat
signifikansi 1% (a < 1%) menyatakan bahwa model regresi dapat digunakan
untuk memprediksi refwrn saham. Sehingga dapat dikatakan pula bahwa
apabila melakukan investasi pada suatu saham untuk mendapatkan refurn yang
optimal sebaiknya memperhatikan faktor-faktor beta saham dan ukuran

perusahaan secara bersama-sama baik pada saat kondisi pasar sedang bearish.

5.1.2 Kesimpulan Penelitian

L.

LS

Nilai adjusted R? sebesar 0.505 yang diperoleh dari hasil analisis data pada
pasar bullish menunjukkan bahwa 50.5% variasi return saham dapat
dijelaskan oleh kedua variabel independen yaitu beta saham dan ukuran
perusahaan, sedangkan yang 49.5% kemungkinannya dapat dijelaskan oleh
variabel lainnya di luar model.

Sedangkan Nilai adjusted R? sebesar 0.477 yang diperoleh dari hasil analisis
data pada pasar bearish menunjukkan bahwa 47.7% variasi refurn saham
dapat dijelaskan oleh kedua variabel independen yaitu beta saham dan ukuran
perusahaan, sedangkan yang 52.3% kemungkinannya dapat dijelaskan oleh
variabel lainnya di luar model.

Rerdasarkan nilai standardized coefficients yang diperoleh dari hasil analisis

data pada pasar bu/lish menunjukkan bahwa pengaruh beta saham lebih
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5.2

1.

(W8]

dominan daripada pengarun ukuran perusahaan apabila pengaruhnya dianalisis
secara bersama-sama terhadap refurn saham.

Selanjutnya berdasarkan nilai standardized coé_ﬁ?cien!s yang diperoleh dari
hasil analisis data pada pasar bearish menunjukkan bahwa pengaruh ukuran
perusahaan lebih dominan daripada pengaruh beta saham apabila pengaruhnya

dianalisis secara bersama-sama terhadap refurn saham,

Implikasi Kebijakan
Implikasi kebijakan dalam penelitian ini adalah:

Bagi para investor dalam mengambil keputusan investasi yang lebih akurat
sehingga mendapatkan refurn saham vang optimal, sebaiknya investor sangat
perlu melakukan perhitungan beta saham dan mempertimbangkan nilai
kapitalisasi saham pada kedua kondisi secara terpisah yaitu saat pasar builish
dan bearish.

Bagi para investor dalam pertimbangan investasinya pada saat pasar bullish,
sebaiknya memperhatikan pengaruh yang dominan dari beta saham daripada
pengaruh nilai kapitalisasi saham apabila ingin memperhatikan pengaruh
kedua faktor tersebut.

Selanjutnya dalam pertimbangan investasinya pada saat pasar bearish,
sebaiknya memperhatikan pengaruh yang dominan dari nilai kapitalisasi
saham daripada pengarut. beta saham apabila ingin memperhatikan pengaruh

kedua faktor tersebut.
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5.3 Keterbatasan Penelitian
Penelitian ini mempunyai keterbatasan, terutama dalam hal:

1. Masih banyak variabel lain yang berpengaruh terhadap refurn saham namun
belum dimasukkan dalam model analisis penelitian ini.

2. Periode penelitian yang hanya 3 (tiga) tahun disebabkan karena banyak
saham-saham yang kemudian delisting setelah periode penelitian dan untuk
mempertahankan jumlah sampel standar menurut Sekaran (1992).

3. Sampel penelitian yang terbatas (22 saham) selama periode 1997-1999 pada
saham LQ45 kemungkinan disebabkan karena kondisi pasar modal di
Indonesia yang masih terkena imbas krisis ekonomi yang berlangsung mulai
tahun 1997,

4. Dalam penelitian ini terbatas pada saham yang termasuk dalam kelompok
LQ45 di Bursa Efek Jakarta periode 1997-1999 sehingga masih banyak emiten
yang belum masuk dalam penelitian ini misalnya saham Blue Chip dan Non

Bilue Chip.

5.4 Agenda Penelitian di Masa Mendatang
Pada penelitian mendatang apabila juga me‘ngambil fokus penelitian yang
sama diharapkan lebith memperhatikan:
1. Masih banyaknya variabel lain di luar model analisis penelitian ini yang
kemungkinan dapat mempengaruhi refurn saham misainya E/P ratio dan B/M
equity seperti pada penelitian yang dilakukan Shelly W.H. dan David R.

Peterson (1998).
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2. Dianjurkan supaya penelitian mendatang sebaiknya mengenai faktor-faktor
serupa tetapi pengaruhnya terhadap refurn porifolio saham sehingga dapat
digunakan sebagai bahan perbandingan.

Penelitian mendatang dapat mengambil sampel yang tidak terbatas pada

L2

saham-saham LQ45 misalnya saham Blue Chips dan Non Blue Chips.
Sehingga periode penelitian pun lebih panjang tidak terpaku pada batasan

jumlah sampel penelitian.

5.5 Saran-saran

1. Untuk penelitian mendatang sebaiknya variabel dalam model analisis
penelitian ini yang kemungkinan dapat mempengaruhi refurn saham dapat
ditambah.

2. Untuk penelitian mendatang sebaiknya menggunakan sampel penelitian yang
tidak terbatas pada saham LQ45, tetapi juga pada saham blue chips dan non

blue chips.
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