Jurnal Bisnis Perspektif (BIP"s)
Vol. 1, Mo, 2, Juli 2009 Hal1l-15

ANALISIS PERBEDAAN BETA PADA PERUSAHAAN PERBANKAN DAN
PERUSAHAAN MANUFAKTUR
Oleh:
Anita Permatasari
Universitas Kaiolik Darma Cendika

ABSTRAK

Pasar mocal memiliki peranan penting dalam menunjang perekonomian, schingga sering
kali pasar modal dapat dijumpai di banyak negars. Dengan kondisi pasar saham maupun
perekonomian yang selalu berubah-ubah, menyebabkan ketidakpastian bagi investor untuk
mendapatkan keuntungan, sehingga hamplr semua investasi mengandung risiko. Risiko yang
disebabkan disebubkan oleh pergerakan pasar agregat, dimana saham bergerak tergantung dari
pergerakan pasar, yang dikenal dengan istilsh Beta (B

Beta dapat divgi denpgan menggunakan mode] Capival Asset Pricing Model (CAPM). Pada
model Capital Asset Pricing Model, beta diartikan sebagai pengukur volorifitas refurn suatu
sekuritas terhadap refurn pasar. Oleh karena ilu, sebelum melakukan investasi investor hams
selalu memperhatikan dan mempertimbangkan faktor-fakior &pa saja yang dapat mempengarubi
besamya risiko yang ditanggungnya Salah satu faktor vang hamus diperhatiken dan
dipertimbangkan oleh investor adalah tingkat suku bungn deposito, Mengingat industri perbankan
juga sangat mempengaruhi perkembangan ekonomi sustu negara dan hampir seluruh transaksi
ekonomi selalu berhubungan dergan bank.

Penelitian ini mencoba wniuk menganalisis perbedasn risiko-risike sistematis pada
pernsahaan perbankan dan perusahasn manufaktur: uji validasi Capital Asser Pricing Model di
Indonesia periode 2003 ~ 2006, Hasil penelitian ini menunjuidan bahwa terdapat pengaruh antars
excess refurn pasar erhadap ercess refwrn individual pada perasahaan perbankan dan perusahaan
manufakiur, sedangkan evcess suku bunga deposito, baik excess suku bunga depsito 3 bulanan dan
excexs suku bonga depsito 6 bulanan tidak memiliki pengaruh terhadap evcess return individual,
baik pada perusahaan perbankan maupun pada perusahasn manufaktur. Hasil kedun dari penelitian
ini adalah tidak terdapar perbedaan antara beta excess rerurn pasar, beta evcess suku bunga
deposito 3 bulanan dan beta ercess suku bungs deposito 6 bulanan, baik pada perusahasn
perbankan dan perusahsan manufaktur. Selain ftu, hasil penelitian ini juga menyebutkan Capital
Asset Pricing Model pada perusahaan manufaktur lebih valid bila dibandingkan dengan Capital
Asset Pricing Model pada perusahaan perbankan,

Kata kunci : Capital Assct Pricimg Model, excess refurn pasar, excess suku bungz deposito 3
bulanan, excess suku bunga deposiio & bulanan

1. Latar Belakang Fermasalaban

Pasar modal memiliki peranan penting dalam menunjang perekonomian, sehingga sering
kali pasar modal dapat dijumpai di banyak negara. Dengan adanya pasar modal di suatu negara,
diharapkan pasar modal tersebut bisa menjadi alternatif investasi selain sistem perbankan dan juga
memungkinkan para pemodal mempunyai berbagai pilihan investasi yang sesuai dengan preferensi
risiko para investor (Husnan, 2001:4-5). Sedangkan tempat di mana terjadinya jual beli sekuritas
disebut dengan bursa efek. Oleh karena ftu, bursa efek merupakan arti dari pasar modal secara
fisik,
Perkembangan pasar modal Indonesia pada awalnya sangat lambat, kalau diukur dengan jumiah
perusahaan yang meperbitkan sahamnya di Bursa Efek Jakarta maupun diokur dari kegiatan
perdagangan sahamnya. Hal ini dapat dibuktikan dengan kenaikan volume dan nilsi transaksi
perdagangan serta banyaknya perusahaan vang go public, sehingga jenis saham yang ditawarkan
semakin bervariatif. Pada tahun 1997 jumlah perusshasn vang tercatat sudah sebanyak 282
perusahaan (Husnan, 2001:14). Selanjumya untuk perkembangan jumliash perusahann yang tercatat
di pasar modal Indonesia pada Bursa Efek Jakarta, untuk tahun 2000, 2001, 2002, 2003, 2004, dan
2005 adalah sebanvak 287, 316, 331, 333, 331, 336 perusahaan,, (fmdonesian Capital Market

Diracrary 2004,
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Kondisi pasar ssham maupun perckonomian vang sefalu berubah-ubah, menyebabkan
ketidakpastian bagi investor untuk mendapatkan keuntungan. Unsur ketidakpastian tersebut akan
selalu melekat dalam dunia investasi, sehingga para investor akan sering mendipatkan refurs yang
berbeda dengan vang diharapkan. Risiko timbul sebagni akibat adanya unsur ketidakpastian.
Risiko akan semakin tinggi apabila terjadi penyimpangan yang semakin besar terhadap refurm
yang diharapkan. ion emmE

Risiko jika dilihat dari sudut pandang investor dibagi menjadi dua jenis, yaitu pertama
risiko sistematis yang sering disebut juga risiko pasar, dampak risiko ini tidak dapat dihilanghkan
walaupun -sudah diterapkan bentuk-bentuk gabungan investasi yang efisien sekalipun. Kedua,
risiko tidak sistematik vang sering dikenal pula dengan sebutan wniguwe risk, risiko ini dapat
diminimalkan dengan melakukan diversifikasi portfolio. Selanjutnya vang tersisa hanyalah risiko
pasar atau risiko yamg disebabkan oleh pergerakan pasar agregat, di mana saham bergerak
tergantung dari pergerakan pasar, vang dikenal dengan istilah Beta ().

Beta dapat divji dengan menggunakan Capital Asset Pricing Model (CAPM). Pada
Capital Asser Pricing Mode!, beta dianikan sebagai pengukur velailitas refurn soatu sekuritas
terhadap refurnr pasar. Sedangkan Capitad Asser Pricing Model merupakan suafu  model
keseimbangan wvang memungkinkan investor unmuk menentukan risiko vang relevan dan
mengetahui bagaimana hubungan antara nsiko uniuk setiap aset apabila pasar modal berada dalam
keadaan seimbang (equilibrinm), Oleh karena itu, sebelum melakukan investasi investor harus
selalu memperhatikan dan memperimbangkan faktor-faktor apa saja vang dapal mempenganihi
besarmva risiko yang ditanggungnya.

Salah satu fakior vang harus diperhatikan dan dipertimbangkan oleh investor adalah
tingkat suku bunga deposito, Mengingat mdustn perbankan jugs sangs mempengaruhi
perkembangan ekonomi suatu negarn don hampir seluruh transaksi ehonomi selaly berhubungan
dengan bank.

Berdasarkan uraian dalam |atar belskang permasalahan distes. maks perumusan
ma:lh!mz.ru adalah sebagai berikut ;

Apaknh terdapat pengaruh antara sxeess refurn pasar, excess sulu bungs doposito 3 bulsnan
dan excess suku bunga deposito 6 bulanan dan terhadap evcess remem individos! padas
perusahaan perbankan di Indonesia?

2. Apakoh terdapat perbedasan antara beta exces: rerurn pasar, bets excess suios bungs d=posito
awmwmmmmwmnummmmdi
In ial

3. Apaiah ferdapat pengarub antara excess refurn pasar, excess subu bungs deposito 3 bulanan
dan ercess suku bungs deposiic & bulanan dan terhadap excens reerm mdividusl pada
perusahaan manufakiur di Indonesia?

4, Apakah terdapat perbedaaan cntara beta excess refarn pasar, bets ercess solos bungs deposito
3 bulanan dan beta evcess suku bunga deposite & bulanan pads perssshess manufakiur di
IndenesiaT

5. Apaksh Capitad Asset Pricing Model lebih valid pada perusabass perbankan atau pada
perusahaan manufaktur di Indonesia?

Sedangkan tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adsish sehagsi berikut:

I. Untuk mengetabui dan menganalisis pengaruh antera excess refwrn passr, excess suku bunga
deposito 3 bulaman dan excess suku bunga deposito 6 bulanan terhadsp ercesy refurn
individual pada perusahasn perbankan di Indonesia

1. Untuk mengetahui dan menganalisis perbedasn antara bets sxcews rerwrn pasar, betn excess
suku bunga deposito 3 bulanan, dan beta evcess suku bopge deposito & bulanan pada
perusshazn perbankan di Indonesiz,

3. Untuk mengetahui dan menganalisis penganih antara excess refern pasar, ercess suku bupga
deposite 3 bulanan dan evcess suku bunga deposilo & bulanan terhadap evcess refwrnm
individual pada peresahasn manufakiur & Indonesia,

4, Unfuk mengetahui dan menganalisis perbedaan antara bets exoen restwrn pasar, beta ercess
suku bunga deposito 3 bulanan, dan bets evcess suky bomgs deposito 6 bulanan pada
perusahaan manufakiur di Indonesia,

i Uniuk mengetahui dan menganalisis kevalidan Capital Asser Pricieg Mode! antarn perusahaan
perbankan dan perusehaan manufakiur di Indonesia,
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2 Landasan Teori
1. Investasi

Investasi méerupakan komitmen atas sejumlsh dana ateu sumber daya lainmya yang
dilakukan pada saat ini dengan tujuan memperoleh sejumlah keuntungan di masa datang,
Tandelilin (2001:3). Sedangkan vang dimaksud dengan proses investasi adalah bagaimana investor
seharusnya melakukan investasi dalam sekuritas, yaitu sekuritas apa yang akan dipilih, seberapa
banvak investasi tersebut dan kapan investasi tersebur akan dilaksanakan, Husnan (2001:48-49),

1.2 - Portofolio Efisien dan Portofolio Optimal

Karakteristik portofolio efisien adalah sustu keadasn di mana investor selalu ingin
memaksimalkan  refurn yang diharapkan dengan tingkat risiko ftertentu yang bersedia
ditanggungnya atau mencari portofolio vang menawarkan risiko terendah dengan tingkat returm
tertentu di dalam pembentukan poriofolio. Untuk membentuk portofolio yang efisien, investor
harus berpegang pada asumsi tentang bagaimana prilaku investor dalam pembuatan keputusan
investast yang diambilnya. Salah satu asumsi yang paling penting adaish bahwa semua investor
tidak menyukai risitko (risk averse).

Portofolio yang optimal merupakan portofolie yang dipilih seorang investor dari sekian
banyak pilihan yang ada pada kumpulan portofolio efisien. Dalam hal ini, portofolio yang dipilih
oleh investor adalsh portofolio yang sesuai dengan preferensi investor yang bersanghkutan terhadap
refurn maupun terhadap risiko yang bersedia ditanggung oleh investor tersebut, Tandelilin
(2001:74),

13 Capital Asset Pricing Model

Capital Asset Pricing Model pertama kali dikenalkan oleh Sharpe, Lintner dan Mossin
pada periengahan tahun 1960-an. Kemampuan untuk mengestimasi refurn individual suatu
sekuritas merupakan hal vang sangat penting dan diperfukan oleh investor. LUntuk Ehpal
mengestimasi refusn suaty sekuritas dengan baik dan mudan diperlukan suatu model estimasi.
Cleh karena i, kehadiran Capital Asser Pricing Model dapat digunakan untuk mengestimasi
refurn sustu sekuritas vang dianggap sangat penting di bidang keuangan, Togianto (2003:339).
Selain it Capital Azzer Pricing Mode! merupaksn svatu model yang menghubunghkan tingiat
return yang diharapkan dari suatu aset berisiko dengan risiko aset tersebut pada kondisi pasar yang
seimbang, Tandelilin (2001:90)

Formula dari Capital Assef Pricing Mode!, menonut Jogianto (2003:352), adalah sebagai
berikut :

E(Ri) = Bgn + By . [E(Ra) ~ Baml (2.2)
[ mana ;
E(R) = Ekspektasi refurn sekuritis ke-1
Fpp = Returm aktiva bebas risiko
Ry = Retwrn poriofolio pasar
= Betasekuritas ke-i

24 Risiko dan Return
I3 lihat dari sudut pandang investor, risiko investasi ada dua macam risiko, yaitu:

1. Risiko sistematis yang sering disebut juga risiko pasar (marker risk), dampak risiko ini tidak
dapa dihilangkan walanpun sudah diteraplan bentuk-bentuk gabungan investasi vang efisicn
sekalipun.

Ri.iihr tidak sisternatik veng sering dikenal pula dengan sebutan wnigue risk, risiko tidak
sistematik ini dapat dihilangkan denmgan melakukan diversifikasi portfolio, Fbouzi dan
Moxdigliani (2003:146),

Dialam berinvestasi, investor juga memiliki suatu ngjuan, Tojuan investor tersebut dalam
berinvestasi adalsh memaksimalkan retwrn, tanpa melupakan faktor risiko investasi yang
dihadapinya. Jogivanto (2003:10%), menyatakan bahwa return menmpakan hasil yang diperoleh dari
investasi. Return dapet berupe refwrn realisasi frealized return) yang sifatmya telah terjadi dan
return chspektasi fexpecred refurn) yang merupakan refurn yang dibarapkan akan diperoleh
investor di masa mendatang,

=2
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25 Beia

Beta merupakan suatu pengukur volatalitas (volarifind return snat sekuritas atay refirn
portofolio terhadap refurn pasar, Jogianto (2003:265). Beta sekuritas  ke-i mengukur volatilitas
refurn sekurilas ke-i dengan return pasar, Beta portofolio mengukur volatilitas refurs portofolio
dengan refurn pasar. Dengay demikian beta merupakan pengukur risiko sistematik (sysremarick
risk) dari suatu sekuritas relatif terhadap risiko pasar. Menurut teori Capital Asser Pricing Model,
beta merupakan samu-satunya faktor risko yang relevan untuk mengukur risiko sistematis,
Tandelilin (2001:103).

p Hipoiesis
Pengujian hipotesis untuk penelitian ini adalah sebagai berilout:

1. Terdapat pengaruh antara excess refurn pasar, excess suku bunge deposito 3 bulanan dan
excess suku bunga deposito 6 bulanan terbadap evcess refurn individual pada perusahzan
perbankan di Indonesia.

2. Terdapat perbedasn antara bets ercess refurn pasar, beta ercess suku bunga deposito 3
mmmdeQm:mtuhmgadepmﬁnEMmpadapempﬂthmdi

OIS

3. Terdapat pengaruh antara ervcess return pasar, evcess suku bunga deposito 3 bulanan, dan
excess suku bunga depositp & bulanan terhadap ercess refwrn individual pada perusahaan
manufakiur di Indonesia,

4. Terdapat perbedsan antara beftd ercess refurn pasar, beta evcess suku bungs deposito 3
bulanan dan beta excess suku bunga deposito 6 bulanan pada perusahasn manufakior di
Indonesia.

5, Capital Assed Pricing Model pada perusahasn manufakiur lebih valid bila dibandingkan
dengan Capiial Aszel Pricing Model pada perusahaan perbankan di [ndonesia

k. Metodologi Perelitian
31 Populasi dag Samp=]

[¥sta yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh cari publikasi di Bursa Efek Jakarta,
Berdasarkan populasi yang scdsh ditentulan, meka penentusn sampel dalam penelitian ini
Wanggmﬂunuh metode purposive sampling. Kriteria-kriteria yang akan digunakan dalam perzslitian
ini
1. Perusshan perbankan yvang terdafiar di Bursa Efek Jakarta periode 2003 — 2006 dan

memiliki laporan keuangan lenghap dan dan jelas periode 2003 - 2006,
2. Pprusshazn mamsfakiur vang terdaflar di Bursa Efek Jakarta perjode 2003 — 2006 vang
diambil secara random memiliki laporan kevangan lengkap dan jelas periode 2003 = 2004,

3.2 Identifikasi Yariabel
Berdasarkan perumusan masalan dan hipotesis penelitian, variabel vang digunakan dalam
penelitian ini ada dua macam vailu vartabel bebas [independent) dan variabel ferikat fdependent).

Wariabel-variabel tersebut adalah :

. Variabel bebas (X) yang digunakan dalam penelitian ini adalah excess refurn pasar (Ray— Ral,
excess Suku bunga deposito 3 bulanan (Rp; — Rs ) dan evcess suku bunga deposito & bulanan
(Roe~ R ).

2, VWariabel ferikat [Y) dalam penelitian ini diidentifikasi sebagai varabel Y adalah excess refurn
individual (R, - Ka).

1.3 Definisi Operasional Variabel
Pengukuran variabel dari penelitian ini adalah sebagai berikout:

l.  Excess peturn pasar (Rag — Ra) adalah selisih antara tingkat keunlungan indeks pasar vang
terdapat di Bursa Efek Jakaria dengan tingkst keuntungan bebas risiko yang berasal dari
tingkat suku bunga SBI selama periode 2003 = 2004,

2. Excexs return individual (B = Bg) adalah selisih antars tingkat keuntungan saham | vang
terdapat di Bursa Efek Jakarta denpan tingkat keuntungan bebas risiko vang berasal dari
ringkat subu bunga SBI selama periode 2003 — 2008,
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3. Excess suku bunga deposito 3 bulanan (Rns — Ra) adalah selisih antara tingkat keuntungan
suku bunga deposito 3 bulanan depgan tingkat keunfungan bebas risiko vang di peroleh dari
Bank Indonesia selama periode 2003 - 2004,

4. Excess suku bunga deposito 6 bulanan (Rgs ~ Re) adalah selisih antara tingkat keuntungan
suku bunga deposito § bulanan dengan tingkat keuntungan bebas risike vang di peroleh dari
Bank Indonesia selama periode 2003 - 2006,

3.4 Jenis dan Sumber Data

Data yang digunaksn dalam penelition ini adalah data sekunder yang berupa data
kuantitatif yang berasal dari wehsite Bursa Efek Jakarta (BET), JSX Statistics (www. jsx.com),
Indonesian Capital Market Directory (ICMD). Sedangkan data untuk risk free dan suku bunga
deposito berasal dari Bank Indonesia.

Data yang digunakan datam penclitian ini adalah data mengenai tingkat keuntungan
returnt sehunitas (By), tingkat keuniungan indeks pasar (By) dar perusahasn sampel yabtu
perusahasn perbankan dan perusahaan manufaktur pada periode 2003 - 2006 yang diperoleh dari
Bursa Efek Jakarta, tingkat sukyu bungs deposito 3 bulanan dan tingkat suku bunga deposiio &
bulanan diperoleh dari Bank Indonesia. Sedangkan data untuk risk free (Ry) berasal dar tingkat
suku bunga SBI (Suku Bank Indonesia).

3.5 Teknik Analisis Data
Teknik analisis data yang dilakukan meliputi:

1. Melakukan regresi tahap pertama, dengan tjuan untuk mengetahui dan menganalisis
pengaruh ntara excess refurn pasar, excess suku bunga deposito 3 bulanan dan excess suku
bunga deposito 6 bulanan terhadap excess retwrm individual serta untuk mengetahui dan
menganalisis perbedaan antara beta excess refrun pasar, beta =xcess suku bunga deposito 3
bulanan dan beta evcess suku bunga deposito 6 bulanan pada perusahasn perbankan dan
perusahaan manufakiur, maka persamaan regresinya adalah schagai berikut :

Ra-Bn =+ Py (Ran— Ra ) +P (Rpy—Ra ) + P (Rpe— Ra ) ey (3.1)
I mana :
Ry = Tingkat keuntungan saham i pada periode waktu ke t

gy = Tingkat keuntungan indeks pasar pada perinde wakio ke t

Ry = Tingkat keuntungan bebas risike pada periode wakiu ke t
B Bs P = Parameter regresi

B =  Tingkat keuntungan suku bunga deposin 3 bulanan

B = Tingkst keunfungan suku bunga deposito & bulanan

Dari basil persamaan +.1, maka dapat diketabui juga kevalidan Copital Assef Pricing
Model, Capital Asset Pricing Model dikatakan walid apabila hasil dari persamaan 4.1
menunjukkan babwa o; Py dan By tidak signifikan dan Py signifikan. Uniuk pepgujian
kevalidan Capiral Assef Pricing Model lebih lanjut, maka perlu dilakukan pengujian Capiral
Asset Pricing Model ity sendiri.
2. Melakukan regresi tahap kedua untuk pengujian Capital Asset Pricing Model menurut model
Black, Jensen dan Scholes, persamaan regresinya adalah sebagai berikut:

Ry-Ra =o+ " (Ray—Rp ) +eu (3.2}
[ mana :
By = Tingkat keunturgan saham i pada periode waktu ke t
By = Tingkat keuntungan indeks pasar pada periode wakiu ke t
Ba = Tingkat keuntungan bebas risiko pada periode waktu ke t
wdan l; =  Parameter regresi
By Hesidual saham § pada periode wakiu ke t

ﬁpﬂhl]n standart Capital Asset Pricing Model berlaku, maka pada saat persamaan (4.2)
divji uniuk data feve series koefisien regresi unfuk o; seharusnya sama dengan nol, sehingza
formula dard model vang akan diuji sdalah sebagai berikut :

Ry-Ra = fi" (Ras— Ry )+ & (33)

3. Menghimung variabel
Perhitungan variabel dilakukan dengan mengguanakan program Microsoft Excel dan SPPS
versi | 1. Berikut ini adalab variabel-vartabel vang akan dihitung adalah
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a. Menghitung refirn saham

P,~P
E{R)=-2 &1 1.4
(R;) - (3.4)
[ mana :
Py =  Harga saham saat i
Pya =  Harga seham pada periode lalu

E{Ry} = Tingkat keuntungan yang diharapkan dari suatu saham pada periode tertentu
b. Menghitung refurm pasar
. _ IHSG, - IHSG,

> IHSG, ,

(3.5)

[ mana ;

Ry = Tingkst keuntungan index pasar pada periode waktu ke t
IH8G, = [1HSG pada periode ke t

IH8G,., = [IHSG pada periode lalu

36 Uji Hipotesis
a.  Hipotesis pertama dan keriga
Hy : fy = P2 = po = 0, excess revurn pasar, excess suku bunga deposito 3 bulanan dan excess
suku bunga deposito 6 bulanan tidak memiliic pengaruh
H:ph=BFh=ph+#0 EXCEss refurn pasar, excess suku bunga deposito 3 bulanan dan
excess suku bunga deposito 6 bolanan memiliki pengaruh
terhadap excess return individual.
h. Hipotesis kedua dan keempat
Hy: = #; = By = 0, excess return pasur, excess suku bunga deposito 3 bulsnas dan evcess
suku bungs deposito 6 bulanan ridsk memiiki pengaruh
terhadap excess retirn individual,
H.:ﬁ,kﬁ;;ﬂ”ﬂ,pmgmuhﬂmuer#pﬂrlﬂhmpmrmﬁhﬁhH:hih
baik daripada pengaruh excess suku bungz deposito 3 bulanan
terhacap excess refwrn  individual; excess remerm  pasar
berpengaruh signifikan terhadap excess retwrn mdividual
By = P ; P14 0, pengaruh excess reqwrn pasar terhadep eccess refwrm individual lebih
baik daripada pengaruh excess suku bungs deposito 6 bulanan
terhadap excess reqwrn  individual: excess refwrn  pasar
berpengaruh signifikan terhadap excess reters mdividual.
€. Hipotesis kelima
Hs : Pru > Prp. Capital Asset Pricing Model pada perusahasn manefakour lebih valid
dibandingkan dengan Capiral Asset Fricing Model pada perusahaan
pertankan di Indoneska.
: Peu < Pye,  Capital Asset Pricing Model pada perusahsss p:lt-:kmh-b:ihwlid
dibandingkan dengan Capital Asser Pricing Model pada perusahaan
manufaktur di Indonesia.

&7 Uji Dua Koefi=ien Regresi
Menunet Gujarati {1995; 254), untuk mengetahui koefisien regresi vang telah diperoieh
berbeda atau tidak berbeda, maka perlu dilakukan uji dua koefisien regresi secars bersama-sama
dengan menggunakan, persamaan sebagai berikut : .
1. Untok menghitung nilai t antara bera excess retun pasar dan beta excess suku bunga deposito 3
balanan, maka persamaannya adalah sebagai berikut :

.E?|'JE;:

t=
‘I.'Il‘t’ﬂrfﬁ1H‘-’Mﬁﬂ—!cm{ﬁ,,ﬂl]

(3.6)
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2. Untuk menghitung nilai t antara beta excess retun pasar dan beta excess suku bunga deposito 6
bulanan, maka persamaannya adalah sebagai berikut :

et 6
\II?EI(EJ""Wa}' zm"{ﬂnlﬂa}

Apiabila nilai lyeg lebih besar dari nilai ty,, maka Hy ditolak, Hal ftu berarti bahwa excess refurn
pasar, excess suku bunga deposito 3 bulanan dan excess suku bunga deposito & bulanan memiliki
pengaruh terhadap evcess return individual,

iR Ujit

Liji ¢ digonakan untuk menguji tingkat signifikasi excess refurn pasar, ecgess suku bunga
deposito 3 bulanan dan evess suku bunga deposito 6 bulanan dengan menggunakan o = 5% dan
dihitung dengan menggurakan program SPSS. Apabila nilai Gy, memiliki probabilitas lebih dari
5%, maka koefisien regresi tidak signifikan,

3.9 Uji Muktikolinieritas

Uji multikoliniearitas dilakokon dengan tujean untuk mengetahui ada tidaknya korelasi
antar varibel independen di dalam suatu model represi. Ada tdaknya multikolinieritas di dalam
suaty regresi dapat dilibat dan nilail relorance (TOL) dan variance infladion (VIF) TOL digunakan
dengan ujuan untuk mengukur variabilitas variabel independen yang terpilih vang tidak dijelaskan
oleh vartabel lainnya. Jika nilai TOL lebih besar dari 0,1, maka tidak terdapat multikolinieritas
yang tinggi antar varizbel penelitian. Atan dapat dilihat dari nilai VIF, dalam hal ini apabila nila:
W!F lebih kecil dari 10, maka tingkat multikolinieritasmya tidak berbahaya.

4. Pembahasan
4.1 Data Penelitian

Berdasarkan hasil analisis terdapat 42 perusahaan yang dipilih sebagai sampel, yang
terdiri dari 21 perusahaan dengan kategori perusahaan perbankan dan 21 perusahaan dengan
kategori pervsahaan manufaktur. Hal ini dikarenakan ada 2 perusshan perbankan periode 2003 —
2006 vang dikeluarkan dari sampel karena tidak sesuai dengan kriteria-kriteria vang digunakan
dalam penelitian, yai memilikl Indeks hasga saham bulanan tidak dimulai pada bulan Januari
2003. Kedua sampel tersebut adalzh Bank Rakyat Indoaesia Tbk (BRI} yang memiliki index harga
saham dimulai pada bulan November 2003 dan Bank Mandiri Thk (Persero) Tbk (BMRI) yang
memiliki index harga saham yang dimulai pada bulan Juli 2003. Sedangken sampel untuk
perusahasr manufakmr hanva diwakili sebanyak 21 perusahasn dengan maksud sebagai
pembanding perusahasn perbankan,

Berikut ini adalsh daftar perusahasn perbankan periode 2003 — 2006 yang dijadikan
sampel:

AMNER Bank Arta Miaga Kencana Thi

BABP Bank Bumiputra Indonesis Th
BRCA Bank Centrul Asia Thk

BBlA Bank Buana Indonesta Thi
BENI Bank Megara Indonesia Thk
BBNP Bank Nusantara Parahyangen Thk
BCIC Bank Century Thk

BDMMN Bank Danamon Tk

BEKS Bank Eksekutif Internasional Thk
BESW Barnk Kesawan Thi

BNGA Bank Wiaga Thk

— 3 Be =) o e o kb =
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12 BNl Bank Intermational Ind. Thk
13 BMLI Bank Permata Thi

14 BSWD  Bank Swadesi Thk

15 BVIC Bank Victoria Int 1. Thk

16 INPC Bank Artha Graha Internasional Tbk
17 LPBN Bank Lipo Thk

18 MAYA  Bank Mayapada Thk

19 MEGA  Bank Mega Thk

20 NISP Bank NISP Tbk

21 PNBN Bank Pan Indonesia Thk

Daftar perusahaan manufaktur periode 2003 - 2006 yang dijadikan sampel, adalah

sebagal berikut:
1 ADES Ades Waters Indonesia Thk
2 AKRA AKE Corporation Thk
3 ALMI Alumindo Light Metal Industry Thk
4 AMFG Aszhimas Flat Glass Thk
5 OAUTO Astra Cioparts Thk
6 ESTI Ever Shine Textile Industry Thk
T GGRM Gudang Garam Tbk
g IKAl Intikeramik Alamasari Industri Tk
9 IMDF Indofood Sukses Makmur Thk
10 INTA Intraco Penta Thik
Il KAEF Kimia Farma Thi
12 LMPI Langgeng Makmur Industry Thi
13 LMSH Lion Mesh Prima Thk
14 FBRX Pan Brothers Tex Thk
15 RDTX Roda Wivatex Thi
16 SCCO Sucaco Thk
17 SELT Sekar Laut thi
18 SLLI Sumalindo Lestari Jaya Thik
12 TCID Mandom Indonesia Thk
0 UNIC Unggul indzh Cahaya Thk
2l UNTR United Tractors Thk

Berikut ini adalah data rentang Tingkat Suku Bunga BI (Ry), Tingkat Keuntungan Indeks
Pasar (R.), Tingkat Suku Bunga Deposito 3 bulanan (Rp,) danTingkat Suku Bunge Deposiio 6
bulanan {Fps) vang diambil dari Bursa Efek Jakars periode 2003 — 20404 adalah;

Periode R R., Rps Ros
Jan03 0,280 00859 01366 01383
Feb-03  0,1125 00278 01349 0,1379
Mar03  0,1158 20,0031 01327 0.1352
Aprd3 01124 01328  0,1282 0,133

May-03 0,1071 00974 0,1234 0.1297
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Jun-03 0,09 00217 01186 0,1244

Jul-03 0,0920 0.,0049 01119 01177
Aup-03 0,050 00427 0,102 01129
Sep-03 0,0874 0.1283 00898 01072

Oiet=03 0,0853 00467 00821 00,1030
Nov-03 0,0847 0,0135 00774 00988
Dec-03 0.0839 0,1212 00720 0,0B6S
Jan-04 0,0805 00811 00667 0,070
Feb-04 0.,0764 00107 00643 00737

Mar-04 0,0742 00345 00615 00680
Apr-0d 0,0734 0,0608 00605 00660
May-04 00732 -0,0695 00632  0,0660
Jund 00734 00002 00657 00680

Jul-04 0,0737 0,0325 0.0686 0,0673
Ang-04 0,077 =0, 00350 00687 0,606
Sep-04 0,0739 00798 0,0650 0,0712
Ocr-(ud 00741 00469 00691 00721
Mov-04 0,0742 0,1199 0.0693 00725

Dieg-(u4 0,0743 0,0225 0.0698 00738

Sedangkan untuk periode 2005 — 2006, data tentang Tingkat Suko Bunga BI (Ry), Tingkat
Eeuntungan Indeks Pasar (B,), Tingkst Suku Bunga Deposito 3 bulanan (Rp,) danTingkat Soku
Bunga Deposito & bulanan {Rpg) adalah sebagai berikut:

Periode R: R, Rps B

Jan-05 00742 0,0432 00697 00717
Felh-03 0,0743 0,026 00,0698 00725
Mar-05 0,0744 0,0059 00732 0,0801
Apr-05 00762  -0.0491 00699 00718
May-05 C 0788 0,0538 00709 00720
Jun-(F 0,08 10 0,003 00726 00717
Jul-05 0,0848 0,0507 00745 00734
Aug-05 0,0884 ), 1239 00777 00744
Sep-5 0,1000 0,0270 00851 00787
Oict-035 i, 1100 0122 0,095] 00854
Naov-05 1225 0,0277 0,1084 00922
Dec-05 01275 00568 01195 0.1014
Jan-06 0,1275 0,0565 01246 0,112
Feh-06 0, 1274 «{0,0013 00,1255 01188
Mar-06 0,1273 0, 0698 0,1244  0,1220
Apr-(M 01274 LR 0, 1228 0,1231
May-06 0,1255 -0,1011 01216 0,123
Jun=0a 0,120 0,01 51 (L1206 01224
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Jul-06 01238 0,0306 01194 0,113
Aug-6 0.1185 00556 i, 1168 01194
Sep-06 0,1125 00673 01133 0,169
Oet-0 0, 102 10,0303 0, 1045 01141
MNov-06 0, 1035 0,0rra 0, 10 LIRRRIY
Dec-06 00988 0,047 00988  0,1079

Hasil perhitungan diskriptif menujukkan excess refurn saham tertinggi untuk perusahaan
perbankan terjadi pada Bank Artha Graha Internasional Thk (TINPC), vaitu sebesar 00,9147 pada
periode 2003 - 2004, pada periode 2005 ~ 2006 dan pada periode 2003 - 2006 terjadi pads Bank
Mayapada Tk (MAYA) sebesar |,8595, Sedangkan hasil perhitungan diskriptif excess rerurn
saham tertinggi untuk perusahasn manufakiur pada periode 2003 — 2004 dan pada periode 2003 -
2006 terjadi pada Ever Shine Textile Industry Tbk (ESTI), yaitu sebesar 1,8252, pada periode
2005 — 2006 terjadi pada Langgeng Makmur Industry Tbk (LMPI) sebesar 1,7258. Excess return
rata-raiz saham bulanan pada perusahasn perbankan dan pada perusahasn menufakiur periode
206035 — 2006 lebih tinggi bila daripada evcess retwrn rata-rats saham bulanan periode 2003 - 2
dan pericds 20603 — 2004,

4.2 Regresi pads Beta Saham

Beta dapat dihitung dengan menggunakan teknik regresi. Regresi vang dilskukan dalam
penelitian ini menggunakan program SP3S werst |1L.00. Adapaun variabel dependennya adalah
excess return individual (R, — Ra), sedangkan Variabel bebas vang digunakan dalam penelitian ini
adalah excess refurn pasar (B — Bg), excess suku bunga deposito 3 bulanan (Bps = Ba) dan exoess
suku bunga deposito & bulanan (R, — Fg L

4.1.1 Pembahasan Hegresi Tahap Pertama

Kegresi tahap pertama yang dilakukan bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis ada
atau tideknya penganih excess refurn pascr, excess subu hunga deposito 3 bulanan dan excess suku
bunga deposito 6 bulanan terhadap ercess retuwrm individual, serta untuk mengetahui dan
menganalisis perbedsan antara beta ercess refurm pasar, befa evcess suku bunga deposito 3
bulanan dan beta ercess suku bunga deposito & bulanan, Persamaan regresi mhap pertama adalah
sohagai berikut ;

Ri-Ra =0+ i (Ruy—FRa ) + P (Rps—Ra )+ s (Roe—Ra ) + 25 (4.1}

Hasil regresi tahap pertama vang dilakukan pada perusahasn perbankan menunjukkan
bahwa [, o Py pada periode 2003 - 2004 vang signifikan sebanvak 9, 2, dan | perusahaan,
sedangkan pada periode 2005 - 2006 adalah sebanvak 9, 2 dan 3 perusakizan, Pada periode 2003 —
2006 menunjukkan bahwa B, dan By vang signifikan sebanyvak 9 dan 1 perusahasn, sedangkan milai
f: pada periode 2003 — 2006 semuanya menunjukkan hasil yang tidak signifikan Alpha
perusahaan kevangan pada periode 2003 — 2004, 2005 — 2006, dan 2003 — 2006 vang tidak
signifikan sehanyak 18, 135, dan 17 perusahaan.

Sedanpgkan hasil regresi tshap pertama vang dilakukan pada perusahaan manufakir
meninjukkan bahwa §, dan B; vang signifikan sebanvak 11 dan 1 perusahaan dan hasil regresi
untuk nilai f; pada periods 2003 — 2004 semuanya menunjukkan hasil vang tdak signifikan,
sedangkan pada periode 2005 — 2006 adalah sebanyak 11, 2 dan | perusahaan. Pada periode 2003
— 2006 menunjukkan bahwa fi; dan J, vang signifikan sebanyak 13 dan 2 perusahazn, sedangkan
untuk milai f; pada periode 2003 = 2006 menujukkan hasil tersebut tidak signifikan unfuk semua
perusahaan pada periode 2003 - 2006, Alpha perusahasn manufakiur pada periode 2003 — 2004,
2005 — 2006, dan 2003 - 2006 vang tidak signifikan sebanyak 1§, 18, dan 17 perusahaan.

Drari hasil regresi tahap pertama  tersebul dapat dinvatakan bahwa model regresi tahap
pertama yang dilakukan tidak berlaky. Hal ini dapat dibuktikan dengan banmvaknya nilai f; dan
tidak signifikan, sehingga model Capital dssed Pricing Model vang lebih berlaku, dengan asumsi
bahwa nilai alpha tdak signifikan dan nilai By adalah signifikan, sehingga hipofesis vang
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menyaiakan bahwa excess refurn pasar, excess suku bunga deposito 3 bulanan dan evcess suku
bunga deposito & bulanan memiliki pengaruh terhadep excess refurn individoal ditolak. Hasil yang
tidak signifikan ini tidak sesuai dengan hasil penelitian yang telah dilakukan oleh Sogjoto (2002),
yang menyaiakan bahwa tingkat suku bunga dapat mempengaruhi harga saham, Hal ini disebablan
karena adanya penslitian yang dilabukan oleh Socjoto gilakukan pada periode 1992 - 1997, yang
pada sant itn kondisi perckonomian memburuk schingga dapat mempengauhi kondisi pasar.
Dengan terpengarubmya kondisi pasar tersebut, maka pada gilirannya kondisi pasar tersebut akan
mempengaruhi pasar modal, Sedangkan penclitian ini menggunakan periode 2003 — 2006, dimana
kondisi perekonomian di Indonesia dalam keadsan stabil atsu lebih baik dibandingkan pada
periode 1992 -1997, sehingga ercess refwrn  suku bunga deposito tidak memiliki pengaruh
terhadap evcess refurn saham individual,

Hasil lainnya yang diperoleh dengan menggunakan model regresi tshap pertama ini
dengan menggunakan uji dua koefisien regresi adalah penelitian ini menunjukkan bahwa tidak
terdapat perbedaan antara beta excess return pasar, beta excess suku bunga deposito 3 bulanan dan
beta excess suku bunga deposito 6 bulanan pada perusahasn perbankan dan pada perusahaan
manufaktur. Hasil penelitian ini memberilan hasil vang tidak sejalan dengan penelitian yang tetah
dilakukan oleh Tandelilin, Kaaro, dan Mahadwartha (2003), yang menemukan periode analisa
vang lebih pendek lebih tidak konsisten dibandingkan dengan periode analisa vang lebih panjang.
Hal ini dapat dibuktikan didalam hasil penelitian bahwa tidak terdapat perbedaaan antara beta
excess Feturn pasar, beta evcess suku bunga deposito 3 bulanan dan beta ercess suku bunga
deposito & bulanan. Hal tersebui berfaku untuk sampel pada perusahasn perbankan dan pada
perusahaan manufakiur. Sedangkan dengan adanya dua sampel yang digunakan di dalam
penelitian ini dengan sekior industri yang berbeda, yaim sektor perbankan dan sektor manufakiur
diharapkan akan memberikan informasi vang bermanfast uniuk periode 3 bulanan dan & bulanan,

4.2.2  Pembahasan Hasil Regresi Tahap Kedua

Setelah melakukan regresi tahap pertama, langkah vang selonjuinyva adalah melakukan
segresi tahap kedus, Begresi tabap kedua uniuk pengujian Capital Assed Pricing Model menurot
model Black, Jensen dan Scholes, persamaan regresinva adalah sebagai berikui:

Bi- Ry <o+ By (R —Ra ) + 5y (4.2)
Dan apabila standarr Capital Asset Pricing Model berlaku, maka pada zast persamasn (4.2) diuji
untuk dota fime serfes koefisien regresi untuk o, scharusnya sama dengan nol, sehingga formula
dari mode! yang akan diuji adalah sebagai berikut :

Ri- Ra = By (Ru—Ra)tey (4.3)
Nilai alpha {o) untuk setiap saham yang dipilih schagai sampel dapat dihitung, sehingga diperoleh
distribusi o;. Tetspi distribusi tersebut tidak dapat dipergunakan untuk menyimpulkan apakah
secara keseluruhan alpha memang berbeda dari nol atan tidak. Untuk menguji seluruh sampel
perusshaan perbankan dan perusahaan manufaktur memiliki alpha yang berbeda dari nol, maka
dilakukan uji One-Sample ¢ Tesr. Hasil dari uji One-Sample ¢ Test menunjukkan bahwa sampel
perusahazn perbankan dan perusahaan manufaktur periodes 2003 - 2006 secara keseluruban
memiliki aplha tidak berbeda dengan nol, sehingga pengujian ini mendukung berialamya Srandar
Capital Assel Pricing Model,

Regresi tabap kedua vang dilakukan pada persahaan perbankan menunjokkan bahwa fi;
vang signifikan pada periode 2003 ~ 2004, 2005 — 2006, dan 2003 - 2006 sebanyak 9, 10, dan 9
perusahaan serta menunjukkan alpha vang tidak signifikan sebanyak 18, 14 dan 17 perusahaan dari
periode 2003 — 2004, 2005 - 2006, dan 20800 ~ 2006, Selain i, dari hasil regresi tahap kedua vang
dilabukan dapal diketahui bahwa nilai alpha berbeda atau tdak berbeda dengan nol uniuk selurub
sampel perusabaan vang diteliti, maka dilakukan pengujian dengan menggunakan One Sample |
Test dengan berdasarkan nilai probabilitas > 0,05, maka alpha tidak berbeda dengan nol dan
sthaliknya apabila nilai probebilitas < 0,05, maka alpha berbeda dengan nol. Hasil pengujian
dengan menyatakan bahwa alpha pada perusahsan perbankan periode 2003 - 2004, 2005 - 2006,
dan 2003 — 2006 memiliki alpha tidak berbeda dengan nol. Berikut ini adalah nilai alpha pada
periode 2003 — 2004, 2005 — 2006, dan 2003 — 2006 adalsh sebesar 0,469; 0.226; dan 0,538,

Scedangkan hasil regresi tahap kedua yang dilakukan pada perusahasn manufakiur
menunjukkan bahwa [, vang signifikan pada periode 2003 - 2004, 2005 — 2006, dan 2003 — 2006
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sebanvak 10, 15, dan 15 perusahaan serta menunjukkan alpha vang tidak signifikan sebanvak 18,
|6 dan 15 perusahaan dar periode 2003 — 2004, 2005 = 2006, dan 2003 - 2006,

Selain iu, penslitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Husnan (1998);
Tandelilin, Kasro din Mahadwartha (2003); serta Kumiawan (2006), vang melakokan pengujian
terhadap alpha dan hasil dari penelitian tersebut adalah alpha tidak berbeda dengan nol dan hal i
berarti Standar Capital Asset Pricing Model vang berlaku bukan Zero Beto Capital Asset Pricing
Model, Hal itw berarti bahwa penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian vang dilakukan oleh
Sharpe dan Cooper pada tahun 1972 serta Black of ol pada mbun 1972 vang menvatakan bahwa
Zero Beta Capital Asset Pricing Model yang lebih berlaku dari pada Standar Capital Asset Pricing
Model yang berlaku. Dengan berlakunya Standar Capital Asset Pricing Model, maka hal ini juga
mendukung adanya teori dari Capital dsser Pricing Model it sendini yang menyatakan bahwa
Capital Asser Pricing Model dianggap schagai model keseimbangan yang bisa membantu investor
dalam menyederhanakan pambaran realitis hubungan antora refwen dan risiko dalam dunia myata
yvang terkadang sangat kompleks,

423  Hasil Uji Dua Koeflsien Regresi

Pengujian terhadap nilai t pada perusahasn perbanksn dan perusashasn manufaktur
periode 2003 - 2004, 2005 — 2006, 2003 — 2006, menunjukkan bahwa nilai by, lebih kecil
daripada nilai t. dengan menggunakan nilai ty. sebesar 2 021 untuk periode 2003 - 2004 dan
periode 2005 — 2006, sedangkan untuk periode 2003 — 2006 menggunakan nilai Ly sebesar 2,000.
Hasil signifikasi vang tersebut juga sudah menjelaskan kondisi tentang ada tidaknya perbedaasn
antara excess refurn pasar, ercess suko bunga deposito 3 bulanan dan excess suku bunga deposito
6 bulanan. Apabila B, = B ; B 4 0, maka pengaruh excess refurn pasar terhadap excess refurn
individual lebih baik daripada pengaruh ercess suku bunga deposito 3 bulanan terhadap excess
return individual; excess refurn pasar berpengarch signifikan terhadap excess rerurn individual,
Dan sebaliknyva, apabila B; = By ; By 2 0, maka pengarub excess refurn pasar terhadap eccess refurn
individual lebih baik danipada peugarub excess suku bunga deposito & bulanan terhadap evcess
refurn individual; exeess refurn pasar berpenganih sipnifikan terhadap excess refurn individoal,

Pada periode 2003 = 2004, baik perusahaan perbankan dan perusahaan manufakiur dapat
terfihat bahwa tidak ada perusahasn yang memenuhi kondisi by > By o By 4 0 dan jugs tidak ada
penizahaan yang memenuhi kondisi By ™ B ; By 20, baik pada penusahaan perbarkan maupun pada
perusahasn manufakiur. Untuk periode 2005 — 2006, yang memenuhi kondisi B > f; : B, .0 adalsh
schanyak | sampel untuk perusshaan perbankan dan scbanyak 1 sampel untuk perusahaan
menufaktur yang memenuhi kondisi f; > i ; [ o 0. Sedangkan hasil yang ditunjukkan pada
Lampiaran 7 pada periode 2005 - 2006 tidak ads perusahaan perbankan maupun perusahaan
manufakiur yang memenuhi kondisi fi; = f; i ; 0. Sedangkan pada periode 2003 — 2006, baik
perusahaan perbankan dan perusshasn manufaktur tidak ada perusshasn yang digunakan sehaga:
sampel penelitian yang memenuhi kondisi f§, = B, ; fy » 0 dan juga tidak ada perusahaan yang
memenuhi kondisi i = s : f; » 0, baik pada perusahaan perbankan maupun pada perusahaan
manufaktur,

4.3 Hasil Uji Mulikolinieritas

Hasil perhiumgan nilai TOL menunjukkan tdak adanya veriabel independen yang
memiliki nilai TOL vang lebth besar dari 0,1, vang berarti tidak ada korelasi antara variabel
independen vang nilainya lebih dar 95%. Hasil perhitungan juga meminjukkan nilai VIF lebib
kecil dari 10, Jadi dapat disimpulkan bahwa multikolineritas antara variabel independen dalam
migdel regresi pada perusahaan perbankan dan perusshaan manufakiur dar periode ke periode,
baik periode 2003 — 2004, periode 2005 — 2006, mavpun periode 2003 - 2006 sangat rendah
dan hal tersebut berarti memiliki tingkat multikolinieritas yang tidak berbahaya.

4.4 Kevalidan Capltal Asset Pricing Model
Hasil regresi tahap pertama yang dilakukan pada 21 perusshasn perbankan den 21
perusahaan manufaktur periode 2003 — 2006 tentang kevalidan terhadap penguijian Capital Asser
Pricing Model, adalah sebagai berikut:
Perbandingan Kevalidan Copiral Azzef Pricing Model
Perusahaan Perbankan dan Perusahaan Manufakiur
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Perusahaan Perbankan Perusahaan Manufaktar

Tahun Valid Tidak Valid Valid Tidak Valid
2003 — 2004 B 13 B 13
2005 — 2006 g 12 11 10
Total Periode (2003 - 2006} B 13 11 ]

Sumber : SPSS, yang diolah

Perbandingan kevalidan Capital Asser Pricing Model tersebut juga merupakan hasil dari
regresi tahap kedua yang telah dilakukan pada perusahaan perbankan dan perusahaan manufakiur
vang juga dapat menunjukkan kevalidan dari Capital Asser Pricing Model. Capital Asset Pricing
Model dikatakan valid apabila memiliki beta ([§) vang signifikan dan alpha (o) tidak signifikan.

Dapat dilibat pada Perbandingan kevalidan Capital Assef Pricing Model uniuk
perusahaan perbankan vang dinyatakan valid di dalam pengujian Capital Asser Pricimg model
adalah sebanyak 8 perusshaan pada periode 2003 - 2004, 9 perusahaan pada periode 2005 - 2006,
8 perusahaan pada periode 2003 - 2006 Sedangkan untuk perusahasn manufaktur, pengujian
Capital Asset Pricing Model vang dianggap valid adalah sebanyak 8 perusahasan pada periode
2003 = 2004, 11 perusahaan pada periode 2005 — 2006, dan 11 perusahasn pada periode 2003 -
2006,

Selain itu, dapat dilikat juga bahwa pengujian kevalidan Capital Asser Pricing Model
pada peruzahaan perbankan dar periode ke periode lebih sedikit bila dibandingkan dengan
pengujian kevalidan Capital Asser Pricing Mode! pada perusahaon manofaktur  untuk periode
2005 - 2006 dan periode 2003 — 2006, Dari hasil analisis yang dilakukan, ditemukan bahwa
Capital Assef Pricing Model pada perusahasn manufaktur lebih valid dibandingkan dengan
Capital Asset Pricing Mode! pada peresahaan perbankan, ¢an it berarti bahwa H, diterima. Hasil
dari penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Wahyudi dan Hartini (2002) serta
Kumninwan ({2006), hal ini disebubkan karena adanya pervsahaan manuiakiur dianggap schagai
sektor yang stabil bila dibaudingkan dengen perusahasn keuangan, Di dalam perusaissan
manufaktur yang dijadiken sampel, terdapst sekior farmasi dan sektor konsumsi yang didukung
dengan beberapa saham, seperti Gudang Garam Thk (GGRM) dan Indofood Sokses Makmur Thi
(INDF) merupakan perusahaan-perusahaan yang memiliki tingkat keuntungan yang meningkat,
dan juga dikarenakan kegiatan usaha ini tidak terpengaruh dengan kondisi booming atau krisis bila
dibandingkan dengan perusahasn-perusahasn manufakiur lainnya vang dijadikan sampel di dalam
penelitian atan hahkan untuk perusahaan perbankan yang memiliki pengarubh yang sangat besar
pada perekonomEan suatu negara.

Ketidakvalidan Capital Asser Pricing Mode! vang terjadi, baik pada perusahaan
perbankan dan manufaktur di dalam pengujian Capital Asser Pricing Model mungkin disebabkan
oleh adanya nilai beta yang dihasilkan terscbut merupakan beta yang bias. Beta yang bias bisa
terjadi karenz ketidaksamasn waktu antara refurm suatu sckuritas dengan refwrn pasar dalam
perhitungan beta vang disebabkan oleh perdagangan tidak sinkron. Sedangkan ketidak
signifikanan koefisien beta pada periode 2003 — 2006 discbabkan data yang digunakan untuk
setiap periodenya terlalu pendek jaraknva, yaitu untuk periode 2003 — 2004 dan periode 2005 -
2006 digunakan data selama 2 tahun dan untuk 2003 — 2006 data yang digunakan selama 4 tahun.
Apabila data yang digunakan lebih panjang, maka hasilmya akan lebih signifikan. Karena dalam
jangka panjang nilai beta vang ditaksir akan mendekati nilai beta yang sebenarmya. Dari
pembahasan tersebut dapat dikatakan bahwa bets dapar digunakan schagai alat ukur risike dan
juga merupakan indikitor penting dalam memperkirakan refurs atau tingkat keuntungan yang akin
diperoleh dari suaty investasi.

B Simpulan dan Saran
51 Simpulan
Berdasarkan analisis dan pembahasan yang telah dikemukakan pada bab sebelomnya,
maka dapat disimpulkan bakmwa:
I. Terdapat pengaruh antars ercess refwrn pasar terhadap evcess refwrn individual pada
perusalaan perbankan di Indonesia dan tidak terdapat pengaruh antars ercexs suku bunga
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deposite, baik untuk evcess suku bunga deposite 3 bulanan maupun excess suku bunga
deposito 6 bulanan terhadap evcess return individual pada perusahaan perbankan di Indonesia

2. Tidak terdapat perbedaan antara beta excess refurn pasar, beta evcess suko bunga deposito 3
bulanan dan beta excess suku bunga deposito 6 bulanan pada perusshasn perbankan di
Indonesia,

3. Terdapal pengaruh antara evcess refurn pasar terhadap excess refwrn individual pada
penisthann manufakiur di Indonesia dan tidak terpadat pengarch antara excess suku bunga
deposito, baik untuk evcess suku bunga deposito 3 bulanan maupun excess suku bunga
deposito 6 bulanan terhadap eccess return individual pada perusahasn manufaktur di
Indonesia

4. Tidak terdapat perbedsan antara beta excess refurn pasar, beta excess suku bunga deposito
periode 3 bulanan dan beta ercess suku bunga deposito 6 bulanan pada perusahsan
manufaktur di Indonesia.

5. Capital Asset Pricing Model pada perusahaan manufaktur lebih valid bila dibandingkan
dengan Capital Asset Pricing Model pada perusahaan perbankan di Indonesia.

5.2 Saran
Berdasarkan simpulan vang telah divraikan, maka saran vang diajukan esdalah sebagai
berilout:

I. Bagi para peneliti selanjumya disarankan lebih berhati-hati di dalam  menggunakan
ekuilibrium Capital Assel Pricing Model karena penenfuan lamanya selang wakiu di dalam
menaksir beta sangat mempengaruhi hasil yang diperoleh.

2, Menambah periode penelitiar vang digunakan. Apabila data vang digunakan lebih panjang,
maka hasilnya akan lebih signifikan. Karens dalam jangks panjang nilai beta vang ditaksir
akan mendekati nilai beta vang sebenarnya.

3. Menambah jumlah vardabel vang digunakan, sehingga model vang dihasilkan benar-benar
menunjukkan kondisi vang sesunggvhnva. Varabel lain tersebut seperti © tingkat inflasi,
pertumbihan ekonomi, pertwnbuban pendzpatan, isu politik. rate of refurm on fofal aser, dan
lais: sebagainya,

4. ESampel vang diambil sebaiknyva mampu mewakil: semus vang terdafiar di Bursa Efek Jakarta,

5. GSebaiknva menggunakan data harian atau data mingpusn untuk dapat melihal perbedasn
risiko-risiko pada masing-masing perusahaan, karena di dalam penclitian ini menggunakan
data butanan selama 4 tahun dari periede 2003 — 2006,
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