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Abstrak 

Tingkat pengembalian saham (return) merupakan motivator dalam proses 
investasi. Para investor menggunakan indikator return untuk membandingkan pada 
alternatip-alternatip investasi lainnya. Pengukuran indikator return atau keuntungan 
dari investasi saham dalam metode yang bersejarah itu, digunakan sepenuhnya untuk 
meyakinkan bahwa semua bentuk investasi, tak terkecuali investasi saham, akan sukses 
dan sekaligus dapat untuk memprediksi peluang di masa mendatang. 

Penelitian ini bertujuan mengetahui faktor-faktor yang berpengaruh terhadap 
tingkat pengembalian saham (return) secara parsial dan simultan. Variabel operasional 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah faktor fundamental, earning perusahaan dan 
risiko sistematis masing-masing sebagai variabel prediktor, dan tingkat pengembalian 
saham (return) sebagai variabel responnya. Pengukuran variabel prediktor diwakili oleh 
sub variabelnya masing-masing, dimana Earning Per Share (EPS) dan Price Earning 
Ratio (PER) mewaklil faktor Fundamental, Earning Power untuk faktor Earning 
Perusahaan dan Beta untuk faktor Risiko Sistematis 

Dari penganalisaan model regresi linear ganda dengan mentransformasikan 
variabel respon yaitu tingkat pengembalian saham (return), diperoleh hasil bahwa secara 
parsial EPS berpengaruh signifikan terhadap Tingkat Pengembalian Saham (return), 
sedangkan PER tidak berpengaruh secara nyata. 
Secara simultan, EPS dan Beta berpengaruh signifikan terhadap Tingkat Pengembalian 
Saham, sedangkan pengaruh PER dan Earning tidak tampak secara nyata. Adapun 
model yang dihasilkan adalah: 
Ln Return = -2,29 - 0,00165 EPS -0,00369 PER - 0,198 Earning + 0,514 Beta 

Kata kunci : Regresi linear ganda, tingkat pengembalian saham (return), 
fundamental, earning perusahaan dan risiko sistematis 
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ABSTRACT 

Return on stock is motivator in invesment processing. Investors use return 
indicator to compare with other investment alternatives. The measurement of return 
indicator or profit from stock investment in historical method is fully used to convince 
that all investment form, including stock investment, will succeed and can be used to 
predict the future opportunity. 

This research has an aim to know the influencing factors of return on 
partially and simultaneously. The operational variables that are used in this research are 
fundamental variabel, company's earning and each systematic risk as predictor variable, 
and return on stock as its response variable. The measurement of predictor variable is 
represented by each of its sub-variable, in which Earning Per Share (EPS) and Price 
Earning Ratio are representing fundamental factor, whereas Earning Power is 
company's earning, and Beta for systematic risk factor. 

From the analysis of multiple linear regression models that transform response 
variable, that is return on stock, it is obtained a significaht influence of EPS partially 
toward Return on Stock, while PER does not have a real influence. 

Simultaneousely, EPS and Beta has significant influence toward Return on 
Stock, whereas the influence of PER and Earning is not. Here is the Result on model: 
Ln Return = -2,29 - 0,00165 EPS - 0,00369 PER- 0, 198 Earning + 0,514 Beta. 

Keyword Multiple linear regression, Return on Stock, Fundamental, company's 
earning, systematic risk. 
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1.1. Latar Belakang 

BABI 

PENDAHULUAN 

Pihak-pihak yang mengalokasikan dananya atau kekayaannya dikatakan 

melakukan investasi, dan pihak-pihak tersebut disebut investor. Pada umumnya 

investor bisa digolongkan menjadi dua, yaitu investor individual (individual/retail 

investors) dan investor institusional (institutional investors). lstilah investasi bisa 

berkaitan dengan berbagai macam aktivitas. Menginvestasikan sejumlah dana pada 

aset riil (tanah, emas, mesin atau bangunan), maupun aset finansial (deposito, saham 

ataupun obligasi) merupakan aktivitas investasi yang umumnya dilakukan. Aset 

finansial adalah klaim berbentuk surat berharga atas sejumlah aset-aset pihak 

penerbit surat berharga terse but (Tandelilin, 2001 ). 

Adapun dalam penelitian ini pembahasan investasi berkaitan dengan pengelolaan 

aset finansial khususnya saham, yaitu salah satu jenis sekuritas yang bisa 

diperdagangkan (marketable securities) di pasar modal/bursa efek. 

Investasi finansial dalam bentuk saham, investor dapat melakukannya di Pasar 

modal. Para investor yang menanamkan dananya di pasar modal dengan membeli 

saham, selalu berusaha memaksimalkan tingkat pengembalian sahamnya atau return 

yang diharapkan berdasarkan tingkat toleransi terhadap risiko. Risiko investasi bisa 

diartikan sebagai kemungkinan terjadinya perbedaan antara return aktual dengan 

return yang diharapkan. 
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Menurut Haruman, Adree, Stevanus, Ariyanti (2005) dengan memiliki 

saham, investor akan memperoleh keuntungan atau pengembalian saham (return) 

yang berupa : 

I. Dividen, hanya jika perusahaan memiliki laba yang merupakan sumber dana 

bagi pembayaran dividen, dan manajemen memilih membayar dividen dari pada 

menahan seluruh laba. 

2. Capital gain ( keuntungan modal saham ), yaitu selisih positip dari harga jual 

saham dengan harga beli saham, jika pemilik menjual sahamnya dengan kurs yang 

lebih tinggi dari kurs waktu membeli. 

Penilaian kewajaran harga saham yang terbentuk di bursa efek oleh investor, 

dapat dilakukan melalui pendekatan fundamental dengan cara memperhatikan faktor 

faktor fundamental dari setiap perusahaan yang telah tercatat di bursa. Pendekatan 

fundamental tersebut bertitik tolak dari pemikiran bahwa harga saham yang wajar 

ditentukan oleh ekspektasi atas pertumbuhan keuntungan dan tingkat bunga dimasa 

mendatang. 

Besar kecilnya suatu investasi dipengaruhi oleh faktor laba (earning) yang 

diperoleh perusahaan. Ini artinya jika kemampuan perusahaan dalam memperoleh 

laba (earning power) cukup kecil, maka perusahaan juga akan melakukan investasi 

yang kecil, sehingga keuntungan atau return yang akan diperolehnya juga akan kecil 

dan sebaliknya. Dalam buku Eldon (1996), Adam Smith memgemukakan bahwa : 

Laba selain untuk mengevaluasi prestasi manajemen, laba juga untuk mengevaluasi 

risiko investasi atau pemberian pinjaman kepada perusahaan. 

Selain faktor fundamental dan earning perusahaan tersebut diatas, untuk 

memperoleh keuntungan saham yang berupa capital gain juga dipengaruhi oleh dua 
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jenis risiko lainnya, yaitu risiko sistematis dan risiko non sistematis. Risiko non 

sistematis dari suatu perusahaan tidak berkorelasi dengan perusahaan lainnya. 

Sebaliknya risiko sistematis atau juga disebut risiko pasar (market risk) akan 

berkorelasi terhadap setiap perusahaan (saham), artinya faktor risiko sistematis 

dimaksud dapat mengurangi besarnya tingkat keuntungan yang akan diperoleh 

investor. Beta merupakan ukuran risiko yang berasal dari hubungan antara tingkat 

keuntungan suatu saham dengan pasar. Risiko ini berasal dari beberapa faktor 

fundamental perusahaan dan faktor karakteristik pasar tentang saham perusahaan 

tersebut (Husnan, 1994). Berdasarkan pendapat tersebut, dapat disimpulkan bahwa 

beta saham, adalah ukuran risiko pasar atau risiko sistematis yang mempengaruhi 

harga suatu saham. 

Sehubungan dengan faktor-faktor yang beragam yang terkait dengan tingkat 

pengembalian investasi saham yang akan diperoleh di pasar modal, menjadikan 

fenomena dimaksud menarik untuk dilakukan penelitian. Berdasarkan alasan inilah 

penulis terdorong untuk mencoba menganalisis faktor fundamental, earning 

perusahaan dan risiko sistematis yang berpengaruh terhadap tingkat pengembalian 

saham (return) di Bursa Efek Jakarta. 

1.2. Rumusan Masalah 

Dari uraian pada latar belakang tersebut diatas, maka permasalahannya dapat 

dirumuskan sebagai berikut : 

1. Apakah faktor fundamental berpengaruh terhadap tingkat pengembalian saham. 

2. Apakah earning perusahaan, berpengaruh terhadap tingkat pengembalian saham. 
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3. Apakah risiko sistematis berpengaruh terhadap tingkat pengembalian saham. 

4. Apakah faktor fundamental , earning perusahaan dan risiko sistematis berpengaruh 

secara bersamaan terhadap tingkat pengembalian saham. 

1.3. Tujuan Penelitian 

Sejalan dengan pemikiran dalam rumusan masalah tersebut diatas, maka 

tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah untuk: 

l. Mengetahui pengaruh secara parsial dari faktor fundamental, earning perusahan, 

dan risiko sistimatis terhadap tingkat pengembalian saham. 

2. Mengetahui pengaruh secara bersamaan faktor-faktor fundamental, earning per

usahaan dan risiko sistematis terhadap tingkat pengembalian saham. 

1.4. Manfaat Penelitian 

Hasil penelitian bermanfaat untuk : 

1. Menambah wawasan keilmuan dan memperluas cakrawala pandangan penulis 

tentang pentingnya penerapan ilmu statistik untuk pemecahan suatu kasus tertentu 

dalam aktivitas bisnis. 

2. Bahan kajian bagi peneliti selanjutnya mengenai fenomena yang relevan dengan 

penelitian ini. 

3. Kontribusi kepada khasanah literatur dan praktek, tentang pengaruh faktor-faktor 

fundamental, earning perusahaan dan risiko sistematis terhadap tingkat pengem

balian investasi saham. 
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1.5. Batasan Masalah 

Adapun ruang lingkup penelitian ini hanya terbatas pada : 

I. Penggunaan data saham 17 perusahaan dari 45 perusahaan yang telah go public di 

Bursa Efek Jakarta, yang mana 17 perusahaan tersebut selain selalu eksis (mampu 

bertahan) didalam kelompok indeks harga saham LQ45 pada periode 1 & 2 selama 

masa bulan Januari 2003 s/d Desember 2005, dan memiliki laporan keuangan un

tuk selama masa periode tersebut. 

2. Kondisi bisnis konstan. 

3. Pasar bersifat transparan. 



BAB 
TINJAUAN PUSTAKA DAN HIPOTES 
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BABII 

TINJAUAN PUST AKA DAN HIPOTESA 

2.1. Tinjauan Statistik 

Dalam tinjauan pustaka berikut ini, diberikan beberapa landasan teori yang 

akan digunakan sebagai acuan dalam penelitian ini, antara lain: 

2.1.l.Analisis Regresi 

Secara umum model regresi ganda (Gujarati, 2003) dapat ditulis : 

Yi = f3o + f3tXti + fJ2X2; + ··· + fJ*X*i + e; , i =1,2, ... ,N (2.1) 

dimana: f3o intersep 

/3; koefisien regresi ,j=1,2, ... ,k 

e, unsur gangguan (disturbance) stokastik 

r; variabel tidak bebas 

xj variabel bebas ,j = 1,2, ... ,k 

Model regresi dalam persamaan (2.1) terse but dapat diinterpretasikan sebagai fungsi 

yang memberikan nilai rata-rata dan nilai yang diharapkan (expected value) dari Y 

dengan syarat nilai-nilai XI , x2, ... , X k yang tetap, yaitu: E (Y I xli, x2i, ... X"J 

Persamaan (2.1) dapat ditulis sebagai N persamaan serentak, sebagai berikut: 

~ = f3o + f3tXtt + fJ2X21 +···+ f3*Xkt +et 

(2.2) 
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Dalam bentuk matriks persamaan (2 .2) dapat ditulis : 

I X II x21 ··· xkl f3o e) 

1 xl2 x22 ·· ·Xkz /31 
+ 

e2 

1 xJ N x2N xkN f3k eN 

y X 13 + e 

N X 1 N X (k+1) (k+ 1) X 1 N X 1 (2.3) 

Dimana: y vektor kolom N x 1 observasi atas variabel tak bebas Y 

X = matriks berdimensi N x (kxl) yang memberikan N observasi atas k 

variabel X 1 sampai Xk, kolom pertama yang terdiri dari angka 1 

menyatakan unsur intersep. 

f3 = vektor kolom (k+ 1) x 1 dari parameter /30, /3~' · · ·, f3k 

e = vektor kolom N x 1 dari N gangguan (disturbance) ei 

2.1.2. Asumsi Model Regresi 

Tabel 2.1 berikut ini memberikan asumsi-asumsi yang mendasari model regresi 

dalam notasi skalar dan dalam notasi matriks yang ekuivalen . 

T b 121 a e . : Asums1 . G d Kl "k odel Regres1 an a as1 
Notasi scalar Notasi matriks 

1. E( e;) = 0, untuk tiap i 1. E(e)=O 

Dimana e dan 0 adalah vektor kolom 

N X 1, 0 merupakan vektor nol 

2. E(e; ej) = 0 i :;t j, 2. E ( ee · ) = 0 
2 I 

=<J 2 
I= J dimana I adalah matriks identitas 

(identity matrix) N x N 



Tabel2.1: Asumsi Model · Ganda Klasik 
Notasi scalar 

3. xl ,x 2, .. . ,xk tak stokastik atau 3. Matriks X berdimensi N X (k+l) 

tetap (jixed) adalah tak stokastik; yaitu terdiri 

dari sekelompok angka yang tetap 

4. Tidak ada hubungan linear yang 4. Rank (Derajat) dari X adalah k 

pasti antara variabel X yaitu tidak dan k lebih kecil dari N, banyaknya 

ada multikolinearitas observasi. 

Asumsi 1. 
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Dari Tabel 2.1 diatas, nilai yang diharapkan dari vektor gangguan e untuk tiap 

unsurnya adalah nol. Lebih eksplisit, E (e) = 0. 

Asumsi 2. 

Dengan mengenakan operator harapan (expectation) E untuk tiap unsur dalam 

matriks , kita memperoleh : 

E(e1e2 ) ... E(e1eN) 

E(ee') = 
E(e2e2) ... E(e2eN) 

(2.4) 

Simetris 

Karena asumsi homoskedastisitas (homoscedasticity) dan tak ada korelasi yang 

berurutan (serial correlation), matriks (persamaan 2.4) menjadi: 

, 
0 0 ... 0 (J-

0 (J2 0 ... 0 
E(ee')= (2.5) 

0 0 0 ... (J 2 



0 
E(ee')= a- 2 

0 0 ° 00 0 

0 000 0 

0 0 0 ···1 

dimana I adalah matriks identitas N x N 

9 

Matriks dalam persamaan (2.4) [dan penyajiannya yang diberikan dalam 

persamaan (2.5)], disebut matriks varians-kovarians (variance-covariance matrix) 

dari gangguan (disturbance) ei unsur pada diagonal utama dari matriks ini (bergerak 

dari sudut kiri-atas ke sudut kanan-bawah) memberikan varians, dan unsur di luar 

diagonal utama memberikan kovarians. Perhatikan bahwa matriks varians-kovarians 

adalah simetri ; unsur di atas dan dibawah diagonal utama merupakan cerminan satu 

sama lain. 

Asumsi 3. 

Matriks X, dengan dimensi N x (k+l) tak stokastik; yaitu terdiri dari nilai-nilai 

yang ditetapkan. Seperti telah dicatat sebelumnya, analisis regresi kita adalah analisis 

regresi bersyarat, tergantung pada nilai tetap dari variabel X. 

Asumsi 4. 

Tidak terdapat multikolinearitas, hal ini berarti tidak ada hubungan linear yang 

pasti diantara variabel X. Dalam notasi skalar ini sama dengan mengatakan bahwa 

tidak ada sekumpulan angka A,, liz, ... , A,k tidak semua no! sedemikian, sehingga : 

(2.6) 

dimana Xti = I untuk semua i (untuk membuat kolom yang terdiri dari angka 

dalam matriks X). Dalam notasi matriks (persamaan 2.6) dapat disajikan sebagai : 

A.'x =0 (2.7) 
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dimana 'A' adalah vektor baris 1 x k dan x adalah vektor kolom k x 1. 

Apabila terdapat hubungan yang pasti seperti persamaan (2.6) variabel-variabel 

dikatakan berkolinear. Kalau sebaliknya, berlaku hanya jika 'A 1 = 'A 2 = .. . = A.k =0, 

maka variabel X dikatakan bebas linear. 

2.1.3. Penaksiran Parameter 

Untuk mendapatkan taksiran parameter dari f3, maka dari persamaan (2.1) 

dapat ditulis secara ringkas dalam notasi matriks sebagai 

y=Xf3 +e (2.8) 

dimana f3 adalah adalah parameter-parameter yang akan ditaksir 

Seperti dalam model dua dan tiga variabel, maka dalam kasus k-variabel 

penaksir parameter diperoleh dengan meminimumkan : 

N N 

Ie/ = L(Y;- f3o- ~XIi - ··· - f3kX kY (2.9) 
i= l i=l 

N 

dimana I e; 
2 

adalah jumlah kuadrat residual (RSS). Dalam notasi matriks, ini sama 
i=l 

dengan meminimumkan e ·e. 

Dari persamaan (2.8) dapat di tulis : e = y -X f3 

Sehingga bentuk persamaan diatas dapat disajikan menjadi: 

e'e = (y- X/3 ) ' (y-Xf3 ) 

= y. y - 2 f3 . X . y + /3. X. X f3 (2.10) 

dim ana digunakan sifat-sifat transpose suatu matriks, yaitu (X f3) f3 ·x ·: dan 

karena f3 X y adalah suatu skalar (suatu angka real), bentuk itu sama dengan 

transposenya : y ·X j3. Persamaan (2 .1 0) adalah penyaj ian · secara matriks dari 
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persamaan (2.9). Dalam notasi skalar, metode penaksiran tersebut tercapai dalam 

N 

menaksir /30, /3" .. ·, fJk sehingga I e/ sekecil mungkin. Ini dicapai dengan 
i:l 

menurunkan persamaan (2.1 0) secara parsial terhadap /30, /3" .. ·, fJk dan 

menyamakan hasil yang diperoleh dengan no!. Proses ini menghasilkan k 

persamaan simultan dalam k anu (variabel yang tak diketahui), persamaan normal 

teori kuadrat terkecil. Persamaan-persamaan yang diperoleh adalah sebagai berikut : 

i:l i: l i:l i:l 

N N N N N 

Po I x,i + /J.. I X,; 
2 
+ /J2 I xlix2i + · · · + fJk I x,ixki = I X,;~ 

i:l i:l i:l i:l i:l 

N N N ~ N N 

Poix2i+/J,Ix2iX,;+/J2Ix2/ + ... + J3kix2ixki =IX2i~ (2.11) 
i: l i:l i:l i:l i:l 

i:l i : l i:l i : l i:l 

Dalam bentuk matriks, persamaan (2.11) terse but diatas, dapat ditulis menjadi 

persamaan (2.12) dibawah ini : 



12 

s .v N 
N I X, ; I x2i I x.; 

1= 1 j ;; ] i=l 

s X s N 

I X,, I xli z I x,,x,, I x,,x., Po ,., 
'"'' 1==1 j : ] Y, 

s N N N p, 
I X,; I x,,x ,, I x ,, 2 .. . I xvx., X , , x, , X, .v y2 
j:z] j:\ j:: ] j:] p2 X" x , x2 N Y, 

N N N N 

I X •· I x.,x,, I xj;,x z, I X •; 
2 

fl. x .. x., X kN Yv 
i = I i=l 1= 1 i = l 

(X'X) X y 

atau secara lebih ringkas, sebagai : 

(2.12) 

Dalam persamaan (2.12) besaran yang diketahui adalah (X· X) dan (X· Y), dan yang 

tidak diketahui adalah ~ jika ruas kiri dikalikan dengan (X. xr', maka diperoleh : 

Tetapi karena (X. xr' (X. X) = I suatu matriks identitas derajat (order) k X k, maka 

bisa memperoleh (Draper dan Smith, 1966): 

(2.13) 

Persamaan (2.12) adalah hasil fundamental dari teori OLS dalam notasi 

matriks. Persamaan tadi menunjukkan faktor ~ dapat ditaksir dari data yang ada. 

2.1.4. Matriks Varians dari l3 

Konsep matriks dapat digunakan untuk melihat kovarians antara dua elemen 

dari ~ yang mana pun, misalnya /1; dan ~ j· Diperlukannya varians dan kovarians ini 

untuk maksud pengambilan kesimpulan statistik (statistical inference). 

Sesuai dengan definisi , matriks varians-kovarians dari ~ adalah persamaan (2.4) : 
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Var (/3) = E { [.8 -E(.B)J [.8 -E(.B)J} yang dapat ditulis secara eksplisit sebagai: 

Yar (Po) COY (Po, P, ) COY (Po, Pk ) 

Yar ( /31 ) 
COY ( p" pk ) (2.14) VarW) 

Simetris Yar ( pk) 

Dapat dibuktikan bahwa matriks Yarians-koYarians dapat dihasilkan dari bentuk 

berikut ini : 

(2.15) 

Dimana cr 2 adalah Yarians homoskedastis dari ei dan dimana (X'Xr1 adalah matriks 

inYers yang muncul dalam persamaan (2.11), yang memberikan penaksir OLS f3. 

Dalam model regresi linear dua dan tiga Yariabel suatu penaksir tak bias cr 2 

N N 

diberikan secara berturut-turut a2 = L>~;2 I (N-3) dan a2 = L:e/ I (N-4). 
i= l i = l 

Dalam kasus k-Yariabel, rumus yang sesuai dengan itu adalah: 

a-2 = _:_i=l:..___ (2.16) 
N-(k+I) 

dimana disana sekarang ada derajat kebebasan N- (k+1). 

Meskipun pada dasamya e'e dapat dihitung dari residual yang ditaksir, dalam 

praktek dapat diperoleh secara langsung sebagai berikut: 

N 

Dengan mengingat _Le;2 = (RSS) =SST-SSE, dalam kasus dua Yariabel 
i= l 

(2.17) 
i= l i=l i= l 



dan dalam kasus tiga-variabel 

Dengan memperluas prinsip ini, dapat dilihat untuk model k-variabel 

~ N 

-f33Lyixki 
;~ J i= l i ~ l ;~ J 

dalam notasi matriks, 

N 

SSTotal 
~ 2 • - 2 
L.,.Y; = y y - NY 
1 ~ 1 

N ~ N 

SSRegresi: ~Ly;x2; + 
i~ l 

+ /Jk LYixki = p·x·y - Nf2 
i= l 

14 

(2. 1 8) 

(2.1 9) 

(2.20) 

(2.21) 

Dimana unsur NY 2 dikenal sebagai koreksi untuk rata-rata. Oleh karena itu, 

swhingga &2 dapat dihitungberdasarkan persamaan (2.12). 

2.1.5. Sifat-sifat Vektor Ordinary Least Squares j3 

Dalam kasus dua dan tiga variabel, kita mengetahui bahwa penaksir OLS 

adalah linear, tak bias, dan dalam kelas semua penaksir linear tak bias penaksir OLS 

mempunyai varians minimum atau sifat Gauss Markov (Seber dan Lee, 2003). 

Secara ringkas, penaksir OLS adalah penaksir tak bias linear terbaik (BLUE). Sifat 

ini meluas ke seluruh vektor ~ yaitu 13 adalah linear (tiap elemennya merupakan 

fungsi linear dari Y, variabel tak bebas) E ( 13) = f3, yaitu nilai yang diharapkan 

(expected value) dari setiap e!emen 13 sama dengan elemen yang bersesuaian dari f3 

sebesamya, dan dalam kelas semua penaksir tak bias linear, penaksir OLS f3 

memiliki matriks. Seperti dinyatakan da!am pendahu!uan, kas!.!S k-variabd berada di 
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dalam sebagian besar kasus perluasan langsung dari kasus dua dan tiga variabel. 

Koefisien Detenninasi R2 dalam Notasi Matriks 

Koefisien determinasi R! didefinisikan sebagai : 

Dalam kasus dua variabel, 

dan dalam kasus tiga-variabel, 

J?! = SSRegresi 

ss~ta' 

Dcngan menggeneralisasikan, kita mendapatkan untuk kasus k-variabel 

i=l li=l l=l 

i=I 

Dengan menggunakan persamaan (2.25) ditulis sebagai: 

J?! = /J'X'y -NY
2 

y'y-NY 2 

yang memberikan penyajian matriks R!. 

(2.23) 

(2.24) 

(2.25) 

(2.26) 
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2.1.6. Pengujian Hipotesa dalam Notasi Matriks 

Untuk alasan yang dikemukakan didalam bab terdahulu, jika tujuannya 

adalah mengambil kesimpulan maupun penaksiran, maka harus mengasumsikan 

bahwa ei mengikuti distribusi probabilitas. Juga untuk alasan yang diberikan 

sebelumnya dalam analisa regresi, biasanya mengasumsikan bahwa ei mengikuti 

distribusi normal dengan rata-rata no! dan varians konstan 0 2
• 

Dalam notasi matriks, kita mempunyai : 

e ~ N(0,0 2 l) (2.31) 

dimana e dan 0 vektor kolom N x 1, dan I matriks identitas N x N, 0 adalah vektor 

no!. 

Dengan melihat asumsi kenormalan, diketahui bahwa dalam model regresi 

linear dua dan tiga variabel : ( 1) penaksir OLS /3; dan penaksir maksimum likelihood 

~; adalah identik, tetapi penaksir &2 adalah bias, meskipun bias ini dapat 

dihilangkan dengan menggunakan penaksir &2 OLS yang tak bias; dan (2) penaksir 

OLS /3; adalah juga didistribusikan secara normal. Dengan menggeneralisasikan, 

dalam kasus k-variabel dapat ditunjukkan bahwa : 

yaitu, tiap elemen dari ~ didistribusikan secara normal dengan rata-rata sama dengan 

elemen !3 sebenarnya variansnya oleh 0 2 kali elemen diagonal yang sesuai dari 

matriks invers (X. xr'. 

Karena dalam praktek 0 2 tidak diketahui, besarnya ditaksir dengan &2 

Kemudian dengan pergeseran yang biasa ke distribusi t, mengakibatkan tiap elemen 
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~ mengikuti distribusi t dengan derajat kebebasan N-k. dengan menggunakan 

lam bang: (2.32) 

dengan derajat kebebasan N-k dimana /J; adalah elemen manapun dari ~. 

Oleh karena itu, distribusi t dapat digunakan untuk menguji hipotesis 

mengenai /3; sebenamya, maupun untuk menetapkan selang keyakinan mengenai /3; 

2.1.7. Analisis Variansi dalam Notasi Matriks 

Analisis variansi dalam analisis regresi bertujuan untuk menyusun statistik uji 

yang berhubungan dengan menguji signifikansi dari model regresi keseluruhan yang 

ditaksir yaitu untuk menguji hipotesa nol, bahwa koefisien regresi parsial sebenamya 

secara serentak sama dengan nol, dan untuk menilai kontribusi tambahan dari suatu 

variabel bebas dalam model (Weisberg, 1985). Analisis variansi adalah suatu teknik 

statistika yang di dapat dengan memecah variansi total menjadi jumlah variansi 

komponen yang sesuai. 

2.1.8. Pengujian Siknifikansi Persamaan Regresi 

Dari persamaan (2.1), jika e; -liON (0, CT
2 

), untuk i =1,2, ... ,k, maka 

dilakukan pemeriksaan asumsi dari residual agar pengujian siknifikansi koefisien 

regresi secara serentak untuk menentukan apakah terdapat hubungan linear antara 

variabel terikat dengan tiap variabel bebas dapat digunakan. 

Dalam pengujian tersebut, hipotesis yang diajukan adalah: 

H, : Minimal ada satu f31 7:- 0, j =I, 2, ... , k 



18 

Dengan statistik uji F = MSR/MSE, akan tolak H 0 jika Fhitung > FA.; k; n- (k +I) 

Jika H 0 ditolak, maka dapat diartikan bahwa paling tidak ada satu /31 * 0. Berikut 

ini disajikan suatu tabel anal isis variansi (Draper dan Smith, 1966). 

Somber 

Variasi 

Regresi 

Residual 

Lack ofFit 

Pure Error 

Total 

Tabel2.2 Analisis variansi untuk model regresi ganda. 

ss df 

~ ·x·y- NY 2 k 

y'y- ~ ·x ·y N-(k+ 1) 

k 2 

y'y-/J'X'y- L(Y;-Y) 
N-k-Ne-1 

j=l 

k 

L(Y;- Y)
2 

j = l 

y'y-NY N-1 

MS 

jJ'X'y-NY 2 

k-1 

y'y-~'X'y 

N - k 

sslof 
MS = 

/of N-d-N 
e 

sspef 
MS = - 

pe N 
e 

F 

Fhit= 

Fhil = 

Pengujian individual berguna untuk menentukan nilai dari setiap koefisien 

signifikan atau tidak. Hipotesis untuk pengujian individual dirumuskan sebagai 

berikut: 

H 0 :/]1 =0, j = 1,2, ... , k 
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Statistik untuk penguj iannya adalah 

~ ~ 

[ hitung 

f3; - f3o _ f3; - f3o 

~- se(/J
1

) 

dimana cii merupakan diagonal dari cxxrl yang berhubungan dengan !3; . 

Hipotesis nol ditolak J. ika I th,., I > t u . 
ung /z; n-(k+l) 

Pengujian kesesuaian model dilakukan dengan memperhatikan lack of fit, 

signifikan atau tidaknya lack yang ada dapat diuji dengan hipotesa berikut : 

H 0 : tidak ada lack of fit 

H 1 : terjadi lack of fit 

MS 
dengan statistik uji F = ___!5_, menolak hipotesa nol, jika F hitung > F A"N-k-Ne-l Ne 

MS · · pe 

2.2. Tinjauan Umum (Ekonomi) 

2.2.1. Pcngcrtian Pasar Modal dan Bursa Efek 

Dalam Keputusan Menteri Keuangan R.I. No. 1548/KMK/90 tentang 

peraturan Pasar Modal, disebutkan bahwa pengertian Pasar Modal secara umum 

adalah suatu sistem keuangan yang terorganisir, termasuk didalamnya adalah bank 

bank komersial dan lembaga perantara bidang keuangan, serta keseluruhan surat 

surat berharga yang beredar. 

Menurut Tandelilin (2001) Pasar Modal adalah pertemuan antara pihak yang 

memiliki kelebihan dana dengan pihak yang membutuhkan dana dengan cara 
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memperjual belikan sekuritas. Dengan demikian, pasar modal juga bisa diartikan 

sebagai pasar untuk memperjualbelikan sekuritas yang umumnya memiliki umur 

lebih dari satu tahun, seperti saham dan obligasi. 

Sedangkan menurut Haruman, dkk. (2005), Pasar modal merupakan salah 

satu sarana untuk menghimpun sumber dana ekonomi jangka panjang yang tersedia 

di perbankan dan masyarakat. Sebagai bagian dari sistem perekonomian suatu 

Negara, khususnya dalam sektor keuangan, pasar modal menyediakan dua fungsi 

pokok bagi masyarakat yang masing masing memiliki kepentingan yang berbeda, 

yaitu sebagai fungsi ekonomi dan fungsi keuangan. 

Dalam melaksanakan fungsi ekonominya, pasar modal menyediakan fasilitas 

untuk memindahkan dana dari pihak yang mempunyai kelebihan dana (investor) 

kepada pihak yang membutuhkan dana (emiten). Dengan menginvestasikan dana 

yang mereka miliki, penyandang dana tersebut berharap akan memperoleh imbalan 

dari penyerahan dana tersebut. Bagi peminjam dana, dengan tersedianya dana 

tersebut memungkinkannya untuk melakukan kegiatan usaha tanpa harus menunggu 

dana yang mereka peroleh dari hasil operasi perusahaannya. Proses semacam ini 

diharapkan mampu meningkatkan produktivitas perusahaan, yang akhimya mampu 

meningkatkan kemakmuran dan kesejahteraan masyarakat suatu Negara. 

Sedangkan fungsi keuangan dari pasar modal dilaksanakan dengan menyediakan 

dana yang diperlukan oleh para peminjam dana, dimana para penyandang dana 

menyerahkan dana tersebut tanpa harus terlibat secara langsung dalam bentuk 

kepemilikan aktiva riil yang digunakan dalam kegiatan investasi tersebut. 

Adapun yang dimakud dengan Bursa Efek adalah merupakan lembaga yang 

menyelenggarakan kegiatan perdagangan sekuritas. Di Indonesia terdapat dua bursa 



yaitu Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya (Husnan, 1994). 

2.2.2. Pengertian Saham 
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Saham merupakan tanda penyertaan atau pemilikan modal seseorang atau 

badan, dalam suatu perusahaan atau Perseroan Terbatas (Darmadji dan 

Fakhruddin, 2001 ). 

Sedangkan Munandar (1983) mengemukakan bahwa saham adalah surat 

tanda ikut serta memasukkan modal kedalam perusahaan yang mengeluarkan saham 

tersebut, yang berarti ikut serta menjadi pemilik perusahaan tersebut, sehingga 

dengan sendirinya mempunyai hak-hak dan kewajiban kewajiban tertentu sebagai 

seorang pemilik perusahaan. 

Menurut Tandelilin (2001), saham merupakan surat bukti atas kepemilikan 

aset-aset perusahaan yang menerbitkan saham. Dengan mengacu dari ketiga 

pendapat para penulis tersebut, maka dapat disimpulkan bahwa dengan memiliki 

saham suatu perusahaan, maka investor mempunyai hak terhadap pendapatan dan 

kekayaan perusahaan, tentunya setelah dikurangi dengan semua pembayaran 

kewajiban perusahaan. 

2.2.3. Harga saham 

Harga saham menurut Munandar (1983), dapat dibedakan menjadi 3 (tiga) 

macam yakni: 

1. Harga Nominal, yaitu harga yang tercantum dalam sertifikat saham yang dite

tapkan emiten dengan persetujuan dari Badan Pengawas Pasar Modal 

(BAPEPAM). 

2. Harga Perdana, yaitu harga saham yang ditetapkan oleh underwriter dan 

emiten. 
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3. Harga Pasar, yaitu harga saham yang terjadi di lantai bursa selama saham 

terdaftar di pasar sekunder. 

2.2.4. Indeks Harga Saham 

Pergerakan harga saham di Bursa Efek dari waktu ke waktu dapat diketahui 

melalui indeks harga saham. Bursa Efek memiliki em pat jenis/macam indeks harga 

saham, sbb: 

1. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), yaitu merupakan indeks harga sa

ham yang melibatkan semua saham yang tercatat di bursa, sebagai komponen 

penghitungan indeks. 

2. Indeks Sektoral, yang merupakan indeks harga saham yang ditentukan ber

dasarkan semua saham yang termasuk dalam masing masing sektor. 

Saham yang tercatat di Bursa Efek diklasifikasikan kedalam sembilan sektor 

menurut klasifikasi industri. 

3. lndeks Individual adalah indeks harga saham terhadap harga dasamya. 

4. lndeks LQ 45 adalah indeks harga saham yang ditentukan dengan mengguna

kan 45 saham perusahaan yang memiliki likuiditas tinggi dan juga memper

timbangkan kapitalisasi pasar saham tersebut. 

2.2.5. Pengertian Return, Earning Per Share dan Price Earning Ratio 

Menurut Tandelilin (2005), pengertian Return, Earning Per Share dan Price 

Earning Ratio adalah sebagai berikut: 

a. Return atau pengembalian saham. 

Return atau pengembalian saham, adalah harapan keuntungan yang akan di

peroleh dimasa datang, yang merupakan kompensasi atas waktu dan risiko 

yang terkait dengan investasi yang dilakukan. 



Tingkat pengembalian saham, diperoleh dengan menghitung selisih 

harga saham i pada waktu t (bulan depan), dengan harga saham i pada 

t-1 (bulan ini), dibagi dengan harga saham i pada waktu t-1 (bulan ini). 

H arg a sa ham i pada waktu t - H arg a sa ham i pada waktu t - 1 
Return= ---='------ -....:...._--------=-----=------

H arg a saham i pada waktu t -l (Bulan ini) 

b. Earning Per Share (EPS). 

Earning Per Share, adalah besarnya jumlah keuntungan yang diperoleh 

setiap lembar saham biasa. Untuk menghitungnya dapat menggunakan 

sebagai berikut : 

EPS = EarningPerusahan (Laba sesudah pajak- Deviden sa ham preferen) 

Jumlah lembar saham yang beredar 

c. Price Earning Ratio (PER), adalah perbandingan antara harga per lem 

saham terhadap earning per lembar saham perusahaan. 

PER = H arg a per lembar saham 

Earning per lembar saham 

2.2.6. Pengertian Earning Perusahaan dan Beta Saham 

a. Earning Perusahaan 

Menurut Hendriksen (1996), dikemukakan bahwa : 

Earning Perusahaan, yaitu kelebihan pendapatan atas beban 

keuntungan dan kerugian (beban tidak mencakup beban bunga), dikurangi 

pajak penghasilan dan di-viden saham preferen atau dapat ditulis dengan 

rumus sebagai berikut : 

Earning Perusahaan = Laba Perusahaan sesudah Pajak - Dividen saham 

preferen. 



b. Beta saham 

Beta saham adalah ukuran risiko yang menunjukkan hubungan antara tingka 

hasil/keuntungan suatu aset berisiko (saham), terhadap tingkat basil pasar. 

(Hamman, dkk. , 2005) 

2.3. Hipotesa 

Sebagaimana yang telah dikemukakan dalam rumusan masalah dan tuj 

penelitian, maka dapat diajukan hipotesa sbb. : 

1. Faktor fundamental, berpengaruh terhadap tingkat pengembalian saham. 

2. Earning perusahaan, berpengaruh terhadap tingkat pengembalian saham. 

3. Risiko sistematis, berpengaruh terhadap tingkat pengembalian saham. 

4. Faktor fundamental, Earning perusahaan dan Risiko sistematis, secara 

an berpengaruh terhadap tingkat pengembalian saham. 
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3.1. Bahan Penelitian 

BABIII 

METODOLOGI PENELITIAN 

Bahan yang digunakan dalam penelitian ini masing masing adalah : 

- Jumal dan buku referensi yang terkait dengan permasalahan. 
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- Data tentang aktivitas perdagangan saham di Bursa Efek Jakarta, yang erat kaitan-

nya dengan pemasalahan yang dibahas. 

3.2. Variabel Operasional dan Pengukurannya. 

Adapun variabel operasional dan pengukurannya, dapat dijelaskan 

sebagaimana yang tersaji pada Tabel 3.1. dibawah ini : 

Tabel 3.1: Variabel 0 erasional dan Pen 

Varia bel Sub variabel Ukuran 

Tingkat pen gem- Besamya pen gem-

balian saham (Y) balian saham 

Faktor fundamental -Earning Per Share (Xl) -Besamya EPS 

-Price Earning Ratio (X2) -Besamya PER 

Earning perusahaan Earning Power (X3) Laba tahun sekarang 

dibagi laba tahun lalu 

Risiko sistematis Beta saham (X4) Besamya Beta 

Dimana:- Tingkat Pengembalian Saham (return) sebagai variabel respon (Y) 

Skala 

data 

Ratio 

Ratio 

Ratio 

Ratio 

- Faktor fundamental, Earning perusahaan dan Risiko sistematis, masing

masing adalah sebagai variabel prediktor (X). 
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Penganalisaan terhadap variabel-variabel prediktor (X) tersebut, dapat 

diwakili atau diukur melalui sub-sub variabelnya sebagai berikut : 

1. Faktor fundamental , dapat diukur melalui sub variabelnya yaitu earning per share 

dan price earning ratio ( X 1 dan X 2 ). 

2. Earning perusahaan dapat diwakili atau diukur melalui sub variabelnya, yaitu 

earning power (X 3 ). 

3. Faktor risiko sistematis akan diukur melalui sub variabel beta saham (X 4 ) 

Teknis penggunaan sub-sub varibel tersebut bertitik tolak dari kerangka alur 

pemikiran seperti diagram dibawah ini : 

I 
I Faktor 

1 
o Earning per share 
o Price earning ratio 

l 

I Investor 

I Analisis Saham 

I Earning I 

I 
Earning Power 

Tingkat 
Pengembalian Saham 

Gambar3.1 

Diagram Kerangka Pemikiran 

I 
I Risiko Sistematis 

1 
Beta Saham 

J 
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3.3. Obyek Penelitian 

Obyek penelitan ini adalah perusahaan go public di Bursa Efek Jakarta yang 

indeks harga sahamnya digolongkan kedalam kelompok LQ45 pada periode I & 2 

selama masa bulan Januari 2003 s/d Desember 2005, dengan pertimbangan kecukup-

an data, dan selain itu 45 perusahaan yang tergolong kelompok LQ-45, oleh Bursa 

Efek dikategorikan memiliki likuiditas dan kapitalisasi pasar yang tinggi, sehingga 

diasumsikan sudah mewakili kondisi perusahaan/industri lain yang tercatat go public 

di Bursa Efek Jakarta. 

3.4. Metode Pengambilan Sampel 

Dengan mempertimbangkan keterbatasan waktu , tenaga dan biaya, maka 

penelitian ini mengambil jumlah sampel dengan cara sederhana, dimana dari 

anggauta populasi sebanyak 45 perusahaan go public di Bursa Efek Jakarta yang 

saham sahamnya tergolong kedalam kelompok indeks LQ45, dipilih berdasarkan 

pada kriteria perusahaan yang selalu eksis/mampu bertahan secara berturut-turut 

masuk dalam kelompok LQ45 periode I & 2, selama masa bulan Januari 2003 s/d 

Desember 2005, lengkap dengan laporan keuangannya selama masa periode tersebut. . 

3.5. Metode Penelitian 

Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah: 

1. Melakukan pendekatan analisis deskriptip, yaitu mengintepretasikan data yang 

diperoleh berdasarkan fakta-fakta yang tampak, dalam kurun waktu yang diselidiki 

sehingga diperoleh gambaran yang jelas ten tang obyek yang diteliti. 

2. Melakukan analisis verifikatip, yaitu dengan melakukan uji hipotesis melalui 

pengolahan dan pengujian data secara statistik. 
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3. Melakukan Uji Regresi 

a. Persamaan 1 : Pengaruh faktor fundamental terhadap tingkat pengembalian 

investasi saham. 

Y = f3o + fJ1 X 1 + f3z X 2 + c 

b. Persamaan 2 : Pengaruh earning perusahaan, terhadap tingkat pengembalian 

investasi saham. 

Y = f3o + /33 X 3 + c 

c. Persamaan 3 : Pengaruh risiko sistematis (beta) terhadap tingkat pengembalian 

investasi saham. 

Y = f3o + /34 X 4 + c 

d. Persamaan 4 : Pengaruh faktor fundamental , earning perusahaan dan risiko 

sistematis (beta), terhadap tingkat pengembalian investasi saham 

dimana: 

Y = f3o + fJ1 X 1 + f3z X 2 + /33 X 3 + /34 X 4 + c 

X 1 earning per share 

X2 price earning ratio 

X 3 = earning power 

X 4 = beta saham 

Y = tingkat pengembalian saham 

13o = intercept 

/314 = slope 

E = error term 



BAB 
ANALISA DAN PEMBAHAS 
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BABIV 

ANALISA DAN PEMBAHASAN 

4.1. Gambaran Umum 

Sebagai gambaran umum tentang objek penelitian, dibawah ini disajikan data 

sebagai berikut: 

4.1.1. Gambaran Data Obyek Penelitian 

Obyek penelitian ini adalah 17 perusahaan dari 45 perusahaan indeks LQ45 

yang dipilih sebagai sampel dengan cara sederhana. Pengambilan sampel tersebut 

berdasarkan pada kriteria sebagai berikut: 

1. Perusahaan LQ45 yang mampu bertahan secara berturut-turut digolongkan keda

lam perusahaan LQ45 pada periode I & 2, selama kurun waktu penelitian yakni 

sejak bulan Januari 2003 sampai dengan bulan Desember 2005. 

2. Perusahaan tersebut memiliki laporan keuangan secara lengkap selama 3 (tiga) 

tahun tersebut. 

Perusahaan yang saham-sahamnya digolongkan kedalam indeks harga saham 

LQ45 memiliki tingkat likuiditas dan kapitalisasi pasar yang tinggi, dan perusahaan 

LQ45 tersebut secara terus menerus selalu dipantau dan dievaluasi oleh lembaga 

Bursa Efek, dimana pada setiap 6 (enam) bulan sekali yaitu bulan Pebruari dan 

Agustus mengalami review. Jika temyata tedapat saham perusahaan yang sudah tidak 

memenuhi syarat/kriteria indeks LQ45, maka akan diganti dengan saham perusahaan 

lain yang memenuhi syarat. Saham-saham perusahaan dalam indeks LQ45 harus 

memenuhi syarat atau kriteria tertentu dan melewati seleksi utama sebagai berikut : 
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1. Masuk dalam rangking 60 besar dari total transaksi saham di pasar regular 

(rata-rata nilai transaksi selama 12 bulan terakhir). 

2. Rangking berdasarkan kapitalisasi pasar (rata-rata kapitalisasi pasar selama 

12 bulan terakhir). 

3. Telah tercatat di Bursa Efek Jakarta minimal 3 (tiga) bulan. 

4. Keadaan keuangan perusahaan dan prospek pertumbuhannya baik. 

5. Frekuensi danjumlah hari perdagangan transaksi pasar regular, tinggi. 

Adapun 17 perusahaan yang diambil sebagai sampel penelitian tersebut, 

adalah sebagaimana yang tampak pada Tabel 4.1. berikut ini : 

Tabel 4.1 Data Perusahaan 

KODE NAMA PERUSAHAAN 
No. SEKTOR 

PERUSH (EMITEN) 

AALI Astra Agro Lestari Tbk Pertanian (Perkebunan) 

2 ANTM Aneka Tambang Tbk Pertamb. Logam & Mineral 

3 ASH Astra Intemasional Tbk Industri Otomotip 

4 BBCA Bank Central Asia Tbk Keuangan (Bank) 

5 GGRM Gudang Garam Tbk Industri Rokok 

6 GJTL Gajah Tunggal Tbk Industri Otomotip 

7 INDF lndofood Sukses Makmur Industri Makanan & Minuman 

8 INKP Indah Kiat Pulp & Paper Cor. Industri Pulp & Kertas 

9 INTP Indocement Tunggal Perkasa Tbk Industri Semen 

10 ISAT Indosat Tbk Telekomunikasi 
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KODE NAMA PERUSAHAAN 
No. SEKTOR 

PERUSH (EMIT EN) 

11 KLBF Kalbe Farma Tbk Industri Farmasi 

12 PNBN Bank Pan Indonesia Tbk Keuangan (Bank) 

13 SMCB Semen Cibinong Industri Semen 

14 TINS Tambang Timah Tbk Pertamb. Logam & Mineral 

15 TLKM Telekomunikasi Indonesia Telekomunikasi 

16 UNTR United Tractors Tbk Perdag. brg. Industri & lnves 

17 UNVR Unilever Indonesia Tbk Industri Kosmetik 

Sumber : ISM Database, 2006 

Hasil pengambilan data dari sampel 17 perusahaan LQ45 tersebut, dilakukan 

pengamatan selama 3 (tiga) tahun, yaitu mulai bulan Januari 2003 s/d Desember 

2005, sehingga jumlah data pengamatan menjadi sebanyak 17 x 3 = 51 (Lampiran I). 

4.1.2. Gambaran Data Variabel Operasional 

Sebagaimana yang telah dikemukakan dalam bab sebelumnya, bahwa 

variabel operasional yang digunakan dalam penelitian ini ada 4 (empat), yaitu : 

Variabel Fundamental yang diukur dengan sub variabel Earning Per Share dan 

Price Earning Ratio (PER), Earning Perusahaan, yang diukur dengan Earning 

Power, Risiko Sistematis, yang diukur melalui Beta saham dan Variabel Tingkat 

Pengembalian Saham (Return). 

a. Faktor Fundamental 

Analisis fundamental menyatakan bahwa setiap imvestasi saham mempunyai 

landasan yang kuat yang disebut dengan nilai intrinsik yang dapat ditentukan melalui 

analisis yang sangat hati-hati terhadap kondisi perusahaan pada saat sekarang, dan 
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prospeknya di masa mendatang. Nilai intrinsik merupakan suatu fungsi dari faktor

faktor perusahaan yang dikombinasikan, untuk menghasilkan keuntungan (return) 

yang diharapkan dengan suatu risiko yang melekat pada saham tersebut. Nilai inilah 

yang diestimasi oleh para pemodal dan para analis, dan dari nilai estimasi ini 

dibandingkan dengan nilai pasar sekarang (current market price), sehingga dapat 

diketahui saham yang overprice maupun yang underprice, dengan demikian dapat 

disimpulkan bahwa para analis fundamental mencoba memperkirakan harga saham 

dimasa yang akan datang dengan cara : 

1. Mengestimasi nilai dari faktor fundamental yang mempengaruhi harga saham di 

masa datang. 

2. Menerapkan hubungan faktor-faktor tersebut, sehingga diperoleh taksiran harga 

saham sekaligus keuntungan (return saham). 

- Earning per share (EPS) 

Earning per share (EPS) memerikan jumlah rupiah yang diperoleh untuk 

setiap lembar saham biasa. Para calon pemegang saham tertarik pada EPS yang 

besar, karena merupakan salah satu tolok ukur keberhasilan suatu perusahaan. 

Semakin tinggi EPS maka semakin tinggi pula harga saham begitu juga return 

perusahaan. 

Salah satu indikator keberhasilan suatu perusahaan ditunjukkan oleh besamya 

EPS dari perusahaan yang bersangkutan. Pada umumnya investor akan 

mengharapkan manfaat dari investasinya dalam bentuk laba per saham, sebab EPS 

memerikanjumlah keuntungan yang diperoleh. 
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- Price Earning Ratio 

Price earning ratio (PER) merupakan perbandingan antara harga pasar dari 

setiap lembar saham terhadap Earning per share (EPS). PER merupakan indikator 

perkembangan a tau pertumbuhan perusahaan di masa datang (prospects of the firm). 

Price earning ratio (PER) memiliki hubungan positip dengan harga saham 

khususnya return perusahaan. PER secara teknis adalah hasil bagi antara harga 

saham dengan laba bersih per saham. Harga saham di pasar merupakan harga yang 

berlaku, dan laba bersih per saham merupakan laba bersih per saham proyeksi tahun 

berjalan. PER dipergunakan oleh berbagai pihak atau investor untuk membeli saham. 

Investor akan membeli saham perusahaan dengan PER yang kecil, karena PER yang 

kecil menggambarkan laba bersih saham yang cukup tinggi dan harga yang rendah. 

-Earning Perusahaan 

Earning perusahaan yaitu kelebihan pendapatan atas beban semua 

keuntungan dan kerugian (beban tidak mencakup beban bunga), dikurangi pajak 

penghasilan dan dividen saham preferen atau dalam arti kata lain Earning perusahaan 

adalah laba perusahaan sesudah pajak dikurangi dengan saham preferen. Dan 

Earning perusahaan tersebut dapat diukur melalui Earning Power yaitu tingkat 

kemampuan perusahaan unttlk memperoleh laba. Dengan demikian hubungan 

Earning Power suatu perusahaan terhadap return perusahaan adalah positip artinya 

berbanding lurus dengan return perusahaan, dimana jika earning power meningkat 

maka return perusahaanjuga akan meningkat pula. 

- Resiko Sistematis 

Suatu keuntungan saham selalu dipengaruhi oleh adanya risiko, baik risiko 

non sistematis maupun risiko sistematis. Risiko non sistematis suatu perusahaan 
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tertentu tidak berkorelasi terhadap perusahaan lainnya. Sedangkan risiko sistematis 

atau yang disebut dengan risiko pasar (market risk) akan berkorelasi terhadap setiap 

perusahaan (saham). Untuk mengukur secara kuantitatip besamya variabel risiko 

sistematis tersebut dapat digunakan sub variabelnya yaitu Beta (b) saham. 

Beta merupakan pengukur risiko sistematik (systematic risk) dari sekuritas 

atau portofolio relatip terhadap resiko pasar. (Jogianto, 2003). Dengan demikian Beta 

mengukur sampai sejauh mana harga saham turun naik bersamaan dengan turun 

dan naiknya harga pasar. Risiko ini berasal dari beberapa faktor fundamental 

perusahaan, sehingga dapat disimpulkan bahwa beta saham adalah ukuran risiko 

pasar atau risiko sistematis yang mempengaruhi suatu saham. 

- Tingkat Pengembalian Saham 

Tingkat pengembalian saham atau return saham diperoleh dengan 

menghitung selisih antara harga saham i pada waktu t (bulan depan) dengan harga 

saham i pada waktu t-1 (bulan ini) selama periode bulan Januari 2003 sampai 

dengan Desember 2005. 

4.2. Hasil Penelitian Terdahulu 

a. Hasil Penelitian Rustam Hidayat tahun 2001 

Empat dari 10 (sepuluh) variabel bebas yang terdiri dari tingkat 

pengembalian pasar, tingkat inflasi yang tidak diharapkan, tingkat bunga deposito 

dan harga emas berpengaruh nyata terhadap tingkat pengembalian investasi saham. 

Dua buah variabel bebas yaitu pendapatan nasional bersih dan variabel nilai tukar 

tidak berpengaruh nyata, sehingga kedua variabel tidak layak diadakan estimasi. 

Tingkat pengembalian pasar berpengaruh dominant terhadap tingkat pengembalian 
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investasi saham. Rendahnya koefisien determinasi berganda menunjukkan bahwa 

peran perubahan informasi dari variabel-variabel yang ada didalam model secara 

signifikan berkontribusi sangat rendah terhadap perubahan variabel tingkat 

pengembalian investasi saham, sehingga terdapat kemungkinan bahwa efisiensi pasar 

modal BEJ masih berpola lemah dan sedang. (Tendi, dkk, 2005). 

b. Hasil penelitianTendi Haruman, dkk. tahun 2005 

Penelitian ini menganalisis pengaruh faktor fundamental, Risiko sistematis 

dan Indikator ekonomi makro, yang masing-masing diwakili atau diukur dengan 

Earning per share(EPS) dan Price earning ratio (PER), Beta saham dan Nilai tukar 

· serta Tingkat inflasi terhadap Tingkat pengembalian investasi saham, dimana 

hasilnya adalah : 

1. Bahwa secara simultan faktor fundamental (EPS & PER) tidak cukup ber

berpengaruh terhadap Tingkat pengembalian saham, kecuali oleh faktor 

2. Secara parsial faktor Fundamental yang berupa PER berpengaruh terhadap 

Tingkat pengembalian investasi saham, tetapi EPS tidak berpengaruh nyata 

terhadapTingkat pengembalian saham, karena nilai sig = 0,809 > a (0,05) 

meskipun koefisien regresinya menunjukkan hasil positip. 

3. Faktor indikator ekonomi makro yang berupa tingkat inflasi dan nilai tukar 

mempunyai pengaruh signifikan terhadap Tingkat pengembalian saham, 

meskipun koefisien regresi untuk tingkat inflasi menunjukkan hubungan 

negatip. 
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Bertitik tolak dari hal tersebut diatas, berdasarkan pengaruh parsialnya antara 

variabel prediktor dan variabel responnya, maka perbedaan perbedaan penelitian ini 

terhadap penelitian terdahulu dapat diilustrasikan sebagai berikut : 

Tabel 4.2 Perbedaan basil penelitian dengan peneliti terdahulu 

Peneliti EPS PER Earning Beta lnflasi Nilai 

Power sa ham Tukar 

S.M.lkhsan Negatip & Positip& Negatip & Positip& --------- ----------

(2006) signifikan signifikan signi fik.an signifikan 

Tendi, dkk.. Positip & Positip & ----------- Positip & Negatip & Positip & 

(2005) tdk. sign if. si gni fik.an signiflk.an signifikan signifik.an 

Rustam ----------- ------------ --------- Positip & ---------- -----------

(200 I) signifikan 

4.3. Analisa Data 

4.3.1. Pendekatan Model Regresi Linear Ganda. 

1. Pengaruh faktor Fundamental terhadap Tingkat Pengembalian Saham. 

Pada tahap awal untuk mengetahui pengaruh faktor fundamental yaitu 

Earning Per Share (EPS) dan Price Earning Ratio (PER) terhadap Tingkat 

Pengembalian Saham (Return), digunakan model regresi linear berganda. Sebelum 

melakukan uji hipotesis tentang pengaruh variabel-variabel tersebut terhadap tingkat 

pengembalian saham (Return), terlebih dahulu dilakukan pemeriksaan asumsi-asumsi 

dalm model regresinya. 

a). Pemeriksaan Multikolinearitas 

Untuk memeriksa apakah terdapat multikolinearitas antar variabel EPS dan 

PER dalam model regresi yang diperoleh, maka digunakanlah informasi Variance 
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Inflection Factor (VlF). Ouput atau hasil olahan data komputer dengan program 

Minitab (Lampiran 2), dan sebagian dari output tersebut dapat disajikan pada Tabel 

4.3 dan Tabel 4.4 dibawah ini : 

Tabel 4.3 Hasil Analisis Pengujian Model Regresi, pengaruh EPS dan PER 
terhadap Tingkat Pengembalian Saham (Return). 

Predictor Coef SE Coef T p VIF 

Constant 0,002747 0,001333 2,06 0,045 ---

Eps -0,00000853 0,00000375 -2,27 0,028 1,1 

Per 0,00016495 0,00006121 2,69 0,010 1,1 

s = 0,002909 R-Sq = 25,6% R-Sq (adj) = 22,5% 

Tabe14.4 Analysis of Variance 

Source DF ss MS F p 
Regression 2 0,000139599 0,000069800 8,25 0,001 

Residual 48 0.000406073 0.000008460 

Total 50 0.000545672 

Durbin-Watson statistic= 1,58 

Dari Tabel 4.3 tersebut diatas, nilai VIF untuk EPS dan PER masing-masing 

adalah 1, 1. Nilai-nilai terse but masing-masing kurang dari 10, sehingga dapat 

disimpulkan tidak terdapat kolinearitas antara kedua variabel tersebut (Gujarati, 

2003). 
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b). Pemeriksaan Residual Berkorelasi (Autokorelasi) 

Untuk memeriksa apakah residual berkorelasi (autokorelasi), digunakan 

statistik uji Durbin Watson. Berdasarkan output pada tabel 3 tersebut, didapatkan 

nilai statistik uji Durbin Watson adalah 1,58 nilai ini lebih kecil dari nilai tabel yaitu 

1,72 sehingga dapat disimpulkan tidak terdapat autokorelasi didalam residualnya. 

c). Pemeriksaan Asumsi Residual Berdistribusi Normal 

Untuk memeriksa apakah residual berdistribusi normal digunakan UJI 

Kolmogorov Smimov. Dari Gambar 4.1 dibawah ini tampak besarnya p-value adalah 

0,032 dan nilai ini lebih kecil dari nilai a (0,05), sehingga dapat disimpulkan 

residual tidak berdistribusi noma!. 

.999 

.99 

.95 
~ .80 :0 
co .50 .0 
0 
It .20 

.05 

.01 

.001 

·0.005 

Average: -0.0000000 
StDev: 0.0028498 
N: 51 

Normal Probability Plot 

0.000 0.005 

RESI1 
0.010 0.015 

KolmogoroY-Smimov Nonnality Test 
D+: 0.133 D-: 0.094 D : 0.133 

Approximate P.Value: 0.032 

Gam bar 4.1. Plot Normal Residual. 

d). Uji Model Regresi 

Pengujian terhadap model regresi ini dilakukan untuk memastikan apakah 

model regresi yang diperoleh layak digunakan untuk mengetahui pengaruh EPS dan 

PER terhadap Tingkat Pengembalian Saham (Return). Dari hasil uji tersebut, 
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(periksa output komputer pada Lampiran 2), didapatkan model regresi ganda sebagai 

berikut: 

Tingkat Pengembalian Saham (Return)= 0,00275-0,000009 EPS + 0,000165 PER. 

Masing-masing koefisien regresi EPS dan PER adalah signifikan, karena p-value 

keduanya sebesar 0.028 dan 0,010 yang lebih kecil dari nilai a (0,05), tetapi nilai 

koefisien determinasinya (R 2 ) cukup kecil yaitu 25,6%. Hasil selengkapnya 

disajikan pada Tabel 4.5 berikut ini : 

T b 14 5 H ·1 P a e . as1 .ks em en a an A . d I sums1 a am M d IR o e ·c d egres1 an a 

Variabel Model Regresi Multiko Auto R 2 Normalitas 

Prediktor korelasi 

EPS (X 1) dan Y=0,00275- 0,000009X I + Tidak Tidak Tidak 

Signifikan Signif 25,6% normal 
PER (X 2 ) 0,000165X 2 

Earning Power Y = 0,00685 - 0,00374X 3 
Tidak Tidak 

(X3) ----- Signif. 17,3% normal 

Beta Saham Y = 0,00169 - 0 ,0 0409X 4 
Tidak Tidak 

(X4) ------ Signif. 32,0% normal 

EPS, PER, Y= 0,00424- 0,000008X I+ Tidak Tidak Tidak 

Earning Power 
0,000069X 2 - 0,00 150X 3 + 

Signifikan Signif. 48, 1% normal 

dan Beta 

0,00315X 4 

Karena model regresi linear ganda tidak memenuhi asumsi klasik residual 

beristribusi normal, maka langkah berikutnya mentransformasi variabel responnya, 

yaitu Tingkat Pengembalian Saham (Return). 
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4.3.2. Pendekatan dengan transformasi variabel respon (Tingkat Pengembalian 

Saham). 

1. Pengarub Faktor Fundamental terbadap Tingkat Pengembalian Saham. 

Pacta tahap awal untuk mengetahui pengaruh faktor fundamental yaitu 

Earning Per Share (EPS) dan Price Earning Ratio (PER) terhadap Tingkat 

Pengembalian Saham (Return), terlebih dahulu dilakukan pemeriksaan asumsi-

asumsi dalam model regresinya, sebagai berikut : 

a). Pemeriksaan Multikolinearitas 

Dengan menggunakan model regresi bentuk eksponensial atau Logaritma 

Natural, akan diperiksa apakah terdapat multikolinearitas antar variabel EPS dan 

PER dalam model regresi yang diperoleh, dengan memanfaatkan nilai dari informasi 

Variance Inflection Factor (VIF), seperti yang tampak pada Tabel4.6 dan 4.7 berikut 

In!: 

Tabel 4.6 Hasil Analisis Pengarub 
EPS dan PER terhadap Tingkat Pengembalian Sabam (Return) 
Predictor Coef SECoef T p VIF 

Constant -2,4897 0,1751 -14,22 0,000 ---

Eps -0,0017072 0,0004933 -3,46 0,001 1 '1 

Per 0,011350 0,008042 1,41 0,165 1,1 

s = 0,3821 R-Sq = 26,7% R-Sq (adj) = 23, 7% 
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Tabel 4.7 Analysis of Variance 

Source DF ss MS F p 

Regression 2 2,554I I,2771 8,74 0,001 

Residual 48 7,0098 0,1460 --- ---

Total 50 9,5639 --- --- ---

Durbin-Watson statistic = 0,85 

Dari tabel 4.6 tersebut diatas, nilai VIF untuk EPS dan PER masing-masing 

adalah I, 1. Nilai-nilai terse but masing-masing kurang dari 10, sehingga dapat 

disimpulkan tidak terdapat kolinearitas antara kedua variabel tersebut, atau dalam arti 

kata lain tidak terjadi multikolinearitas (Gujarati, 2003). 

b). Pemeriksaan Residual Berkorelasi (Autokorelasi) 

Untuk memeriksa apakah residual berkorelasi (autokorelasi), digunakan 

statistik uji Durbin Watson. Berdasarkan output pada tabel 6 tersebut, didapatkan 

nilai statistik uji Durbin Watson adalah 0,85 nilai ini lebih kecil dari nilai tabel yaitu 

1, 72 sehingga dapat disimpulkan tidak terdapat autokorelasi didalam residualnya. 

c). Pemeriksaan Asumsi Residual Berdistribusi Normal 

Untuk memeriksa apakah residual berdistribusi normal digunakan uji 

Kolmogorov Smimov. Dari Gambar 4.2 dibawah ini tampak besarnya p-value adalah 

0, I 03 dan nilai ini lebih besar dari nilai a (0,05), sehingga dapat disimpulkan 

residual berdistribusi noma!. 
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d). Uji Model Regresi 
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Pengujian terhadap model regresi ini dilakukan untuk memastikan apakah 

model regresi yang diperoleh layak digunakan untuk mengetahui pengaruh EPS dan 

PER terhadap Tingkat Pengembalian Saham. Dari hasil uji tersebut, (periksa 

Lampiran 3), didapatkan model regresi sebagai berikut : 

Ln Return= -2,49- 0,00171 EPS + 0,0114 PER. 

Berdasarkan hasil uji tersebut koefisien regresi EPS adalah signifikan, karena p-value 

sebesar 0.001 adalah lebih kecil dari nilai a (0,05), tetapi koefisien untuk PER tidak 

signifikan karena p-value sebesar 0,165 adalah lebih besar dari nilai a (0,05) dan 

determinasinya (R 2 ) lebih meningkat menjadi sebesar 26,7% dibanding jika 

menggunakan Uji Model Regresi Linear Ganda yang hanya sebesar 25,6%. 
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2. Pengaruh Faktor Earning Perusahaan terhadap Tingkat Pengembalian 

Sa ham. 

Untuk mengetahui pengaruh faktor Earning Perusahaan terhadap Tingkat 

Pengembalian Saham (Return) , maka terlebih dahulu dilakukan pemeriksaan asumsi-

asumsi dalam model regresinya. Dari uji regresi, diperoleh hasil sebagaimana yang 

terdapat pada output komputer (periksa Lampiran 3). Untuk lebih jelasnya kami 

tampilkan sebagian dari output tersebut, seperti yang tampak pada Tabel 4.8 dan 4.9 

dibawah ini : 

Tabel 4.8 Hasil Analisis Pengujian Model Regresi, tentang pengaruh 
Earning Perusahaan terhadap Tingkat Pengembalian Saham. 

Predictor Coef SECoef T p 

Constant -2.1973 0.1610 -13.65 0,000 

Earning -0.5062 0.1542 -3.28 0,002 

S = 0,4000 R-Sq = 18,0% R-Sq (adj) = 16,4% 

Tabel4.9 Analysis of Variance 

Source DF ss MS F p 

Regression 1 1.7247 1.7247 10.78 0,002 

Residual 49 7.8391 0.1600 --- ---

Total 50 9.5639 --- ---

Durbin-Watson statistic = 1,02 
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a). Pemeriksaan Residual Berkorelasi (Autokorelasi) 

Untuk memeriksa apakah residual berkorelasi satu sama lain (autokorelasi), 

digunakan statistik uji Durbin Watson. Berdasarkan output pada tabel 8 tersebut, 

didapatkan nilai statistik uji Durbin Watson adalah 1,02 dan nilai ini lebih kecil dari 

nilai tabel 1,72 sehingga dapat disimpulkan tidak terdapat autokorelasi antar 

residualnya. 

b). Pemeriksaan Asumsi Residual Berdistribusi Normal 

Untuk memeriksa apakah residual berdistribusi normal digunakan UJI 

Kolmogorov Smimov. Dari gambar 3 dibawah ini tampak besamya p-value adalah 

0,094 dan nilai ini lebih besar dari nilai a (0,05), sehingga dapat disimpulkan 

residual berdistribusi nomal. 
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c). Uji Model Regresi 

Pengujian terhadap model regresi ini, dilakukan guna memastikan apakah 

model regresi yang diperoleh layak digunakan untuk mengetahui pengaruh Earning 

Power terhadap Tingkat Pengembalian Saham. Dari hasil uji tersebut, (periksa 

lampiran 3), didapatkan model regresi sebagai berikut: 

Ln Return= -2,20- 0,506 Earning. 

Berdasarkan hasil uji tersebut, koefisien regresi Earning adalah signifikan, ka 

rena p-value sebesar 0.002 adalah lebih kecil dari nilai a (0,05). Nilai koefisien de

minasinya (R 2 ) sebesar 18%. 

2. Pengaruh Faktor Beta terhadap Tingkat Pengembalian Saham. 

Untuk mengetahui pengaruh faktor Beta Saham terhadap Tingkat 

Pengembalian Saham (Return), maka terlebih dahulu dilakukan pemeriksaan asumsi

asumsi dalam model regresinya. Dari uji regresi, diperoleh hasil sebagaimana yang 

terdapat pada output komputer (periksa lampiran 3). Untuk lebih jelasnya kami 

tampilkan sebagian dari output tersebut, seperti yang tampak pada Tabel 4.10 dan 

4.11 dibawah ini : 

Tabel4.10 Hasil Analisis Pengujian Model Regresi, tentang Pengaruh 

Beta terhadap Tingkat Pengembalian Saham. 

Predictor Coef SECoef T p 

Constant -2.90420 0.6345 -45.77 0,000 

Beta +0.5772 0.1090 5.30 0,000 

s = 0,4000 R-Sq = 18,0% R-Sq (ad))= 16,4% 
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Tabel 4.11 Analysis of Variance 

Source DF ss MS F p 

Regression 1 3.4832 3.4832 28 .07 0,000 

Residual 49 6.0807 0.1241 --- ---

Total 50 9.5639 --- --- ---

Durbin-Watson statistic = 1,14 

a). Pemeriksaan Residual Berkorelasi (Autokorelasi) 

Untuk memeriksa apakah residual berkorelasi satu sama lain (autokorelasi), 

digunakan statistik uji Durbin Watson. Berdasarkan output pada tabel 11 tersebut, 

didapatkan nilai statistik uji Durbin Watson adalah 1,14 dan nilai ini lebih kecil dari 

nilai tabel 1, 72 sehingga dapat disimpulkan tidak terdapat autokorelasi antar 

residualnya. 

b). Pemeriksaan Asumsi Residual Berdistribusi Normal 

Untuk memeriksa apakah residual berdistribusi normal digunakan uji 

Kolmogorov Smimov. Dari Gambar 4.4 dibawah ini tampak besamyap-value adalah 

0,103 dan nilai ini lebih besar dari nilai a (0,05), sehingga dapat disimpulkan 

residual berdistribusi noma!. 
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c). Uji Model Regresi 
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Pengujian terhadap model regresi non linear ini, dilakukan guna memastikan 

apakah model regresi yang diperoleh layak digunakan untuk mengetahui pengaruh 

Beta terhadap Tingkat Pengembalian Saham. Dari hasil uji tersebut, (periksa 

lampiran 3), didapatkan model regresi sebagai berikut : 

Ln Return= -2,90 + 0,577 Beta. 

Koefisien regresi Beta adalah signifikan karena p-value 0,000 lebih kecil dari 

nilai a yang digunakan (0,05), dan nilai koefisien determinasinya (R 2 ) sebesar 

36,4%. 

3. Pengaruh Variabel EPS, PER, Earning Power dan Beta Saham Secara 

Serentak terhadap Tingkat Pengembalian Saham. 

Berdasarkan analisa secara parsial sebelumnya, didapatkan bahwa Tingkat 

Pengembalian Saham dipengaruhi oleh faktor Fundamental yakni Earning Per 

Share (EPS) dan Price Earning Ratio (PER) , oleh faktor Earning Perusahaan 
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(diwakili Earning Power) dan oleh faktor Risiko Sistematis (diwakili oleh Beta 

Saham). 

Langkah selanjutnya melakukan analisis regresi untuk mengetahui pengaruh 

serentak dari keempat variabel tersebut terhadap Tingkat Pengembalian Saham 

(Return). Hasil analisis regresi, (Lampiran 3), dimana sebagian dari output tersebut 

dapat kami sajikan dalam bentuk Tabel 4.12 dan 4.13 dibawah ini : 

Tabel 4.12 Basil Analisis Regresi pengaruh EPS, PER, Earning Power dan 
Beta terhadap Tingkat Pengembalian Saham 

Predictor Coef SECoef T p VIF 

Constant -2.2948 0,1875 -12,24 0,000 ---

Eps -0,0016460 0,0003848 -428 0,000 1,1 

Per -0,003691 0,006685 -0,55 0,584 1,2 

Earning -0,1979 0,1013 5,07 0.118 1,2 

Beta 0,5142 0,1242 -1,59 0,008 1,2 

s = 0,2937 R-Sq = 58,5% R-Sq (adj) = 54,9% 

Tabel 4.13 Analysis of Variance 

Source DF ss MS F p 

Regression 4 5,5954 1,3988 16,21 0,000 

Residual 46 3,9685 0,0863 --- ---

Total 50 9,5639 --- --- ---

Durbin-Watson statistic= 1,03 



Berdasarkan hasil analisis regresi tersebut diatas, dapat dilakukan pemeriksaan 

asumsi-asumsi, sebagai berikut : 

a). Pemeriksaan Multikolinearitas 
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Dengan menggunakan model regresi, dapat diperiksa apakah terdapat 

multikolinearitas antar keempat variabel prediktor tersebut diatas dalam model 

regresi yang diperoleh, dengan memanfaatkan informasi dari nilai Variance 

Inflection Factor (VIF) yang didapatkan. Berdasarkan Tabel 11 tersebut diatas, 

didapatkan bahwa nilai VIF dari keempat variabel prediktor tersebut paling tinggi 

adalah 1,2 dan nilai-nilai tesebut lebih kecil dari 10, sehingga dapat disimpulkan 

tidak tetjadi kolinearitas antara semua variabel prediktor dimaksud, atau dalam arti 

kata lain tidak terjadi multikolinearitas (Gujarati, 2003). 

b). Pemeriksaan Residual Berkorelasi (Autokorelasi) 

Untuk memeriksa apakah residual berkorelasi (autokorelasi), digunakan 

statistik uji Durbin Watson. Berdasarkan output pada tabel 12 tersebut, didapatkan 

nilai statistik uji Durbin Watson adalah 1,03 dan nilai ini lebih kecil dari nilai tabel 

yaitu 1,72 sehingga dapat disimpulkan tidak terdapat autokorelasi didalam 

residualnya. 

c). Pemeriksaan Asumsi Residual Berdistribusi Normal 

Untuk memeriksa apakah residual berdistribusi normal digunakan UJI 

Kolmogorov Smimov. Dari gambar 5 dibawah ini tampak besamya p-value adalah 

0,071 dan nilai ini lebih besar dari nilai a (0,05), sehingga dapat disimpulkan 

residual berdistribusi noma!. 
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Penguj ian terhadap model regresi ini dilakukan untuk memastikan apakah 

model regresi yang diperoleh layak digunakan untuk mengetahui pengaruh EPS, PER 

Earning Power dan Beta, terhadap Tingkat Pengembalian Saham_ Dari hasil uji 

tersebut, (periksa lampiran 3), didapatkan model regresi sebagai berikut : 

Ln Return= -2,29-0,00165 EPS- 0,00369 PER- 0,198 Earning+ 0,514 Beta 

Selanjutnya dibawah ini penulis kemukakan hasil dari pemeriksaan asumsi-

asumsi dalam model regresi dalam bentuk tabel sebagai berikut : 
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Tabel 4.14: Hasil Pemeriksaan Asumsi-asumsi dalam Model Regresi 

Model Regresi 
Yariabel Auto 

( Y = Ln Ti ngkat R2 Normal itas 
Prediktor Multiko korelasi 

Pengembalian Saham) 

EPS (X 1) 

Y= -2,49- 0,00171X I+ Tidak Tidak 
dan 

+ 0,0114X 2 
Signif. Sign if. 26,7% Normal 

PER (X 2 ) 

Earning Power Tidak 

(X3) Y = -2,20- 0,506X 3 
------ Signif. 18,0% Normal 

Beta Saham Tidak 

Y = -2,90 + 0 ,577X 4 
Signif. 36,4% Normal (X4) ------

EPS, PER, 
Y= -2,29- 0,00165 X 1 + 

Tidak Tidak 
Earning Power 0,00369X 2 - 0,198 X 3 + 

Sign if. Signif. 58,5% Normal 
dan Beta 

+0,514X 4 

Berdasarkan Tabel 4.12 di atas dengan memperhatikan besamya p-value, 

maka dari keempat variabel prediktor yang berpengaruh signifikan terhadap Tingkat 

pengembalian saham (Return) adalah variabel EPS (Earning per share) dan variabel 

Beta karena masing-masing dengan p-value 0,000 yang lebih kecil dari a (=0,05). 

Sedangkan variabel PER (Price earning ratio) dengan p-value 0,584 lebih besar dari 

a (=0,05) dan juga Earning Power dengan p-value 0,118 lebih besar dari a (=0,05), 

maka kedua variabel prediktor tersebut tidak tampak berpengaruh secara nyata 

terhadap Tingkat pengembalian saham (Return). 

Dalam kondisi ini dapat dikatakan bahwa perubahan Price earning ratio 

(PER) dan Earning power tidak begitu signifikan pengaruhnya terhadap tingkat 
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pengembalian saham, jika dibandingkan dengan perubahan Earning per share dan 

beta saham terhadap tingkat pengembalian saham (Return). 

Karena model yang didapatkan pada kasus ini signifikan, baik itu modelnya 

maupun parameter yang membangun model, selain itu asumsi yang ada sudah 

terpenuhi yaitu residual mengikuti distribusi normal, maka model regresi tersebut 

adalah: 

Ln Return=- 2.29- 0,00165 EPS- 0,00369 PER- 0,0198 earning+ 0,514 beta 

dengan rata-rata kesalahannya adalah 0,02937 dan kontribusi yang diberikan 

terhadap Tingkat pengembalian saham (Return) dapat dilihat dari nilai R2 yaitu 

58,5%, sedangkan sisanya disebabkan faktor lain yang tidak termasuk dalam model. 

4.4. Pembahasan. 

Berdasarkan analisa data tersebut di atas secara parsial atau individu didapatkan 

bahwa: 

o Terdapat hubungan antara Faktor Fundamental terhadap Tingkat pengembalian 

saham (Return) suatu perusahaan. Dari dua variabel yang termasuk dalam faktor 

Fundamental tersebut yaitu Earning per share (EPS) dan Price earning ratio 

(PER) secara keseluruhan kedua variabel ini memberikan kontribusi terhadap 

tingkat pengembalian saham sebesar 26,7% yang ditunjukkan oleh nilai R-Sq. 

Sedangkan sisanya yaitu 73,3% disebabkan oleh faktor-faktor lain yang tidak 

termasuk dalam model. Dengan demikian maka hipotesa 1 terbukti 

kebenarannya, dengan persamaan model : 

Ln Return= -0,249-0,00171 EPS+ 0,0114 PER 
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o Selain dipengaruhi oleh faktor Fundamental, Tingkat pengembalian saham juga 

dipengaruhi oleh Earning perusahaan yaitu Earning power yang secara parsial 

memberikan kontribusi sebesar 18,0% dengan nilai R 2 = 18,0% dan sisanya 

sebesar 82,0% disebabkan oleh faktor lain yang tidak termasuk dalam model. 

Dengan demikian Hipotesa 2 yang menyatakan faktor earning perusahaan 

(earning Power) berpengaruh terhadap tingkat pengembalian saham terbukti 

kebenarannya. Dan persamaan model regresinya sebagai berikut : 

Ln Return= -2,20- 0,506 Earning Power. 

o Faktor Risiko sistematis yang diwakili oleh beta saham, berdasarkan analisa yang 

dilakukan tersebut diatas, secara parsial atau individu berpengaruh terhadap 

Tingkat pengembalian saham, dengan kontribusi sebesar 36,4% dan selebuhnya 

sebesar 63,6% dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak termasuk dalam model. 

Dengan demikian, maka hipotesa 3 dimana Risiko sistematis berpengaruh 

terhadap Tingkat pengembalian saham, telah terbukti kebebarannya. Adapun 

persamaan model regresi dapat ditampakkan sebagai berikut : 

Ln Return= -2,90 + 0,577 Beta. 

o Setelah secara parsial atau individu dimana kesemua vaiabel yang dimasukkan 

kedalam model berpengaruh terhadap Tingkat pengembalian saham, maka 

berdasarkan penganalisaan yang dilakukan untuk mengetahui apakah keempat 

variabel prediktor secara sekaligus bersamaan juga akan berpengaruh terhadap 

variabel responnya, ternyata diperoleh basil bahwa dari keempat variabel 

prediktor yang berpengaruh signifikan terhadap Tingkat pengembalian saham 

(Return) adalah variabel EPS (Earning per share) dan variabel Beta karena 

masing-masing dengan p-value 0,000 yang lebih kecil dari a (=0,05). 
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Sedangkan variabel PER (Price earning ratio) dengan p-value 0,584 lebih besar 

dari a (=0,05) dan juga Earning Power dengan p-value 0,118 lebih besar dari 

a (=0,05), tidak tampak berpengaruh secara nyata terhadap Tingkat 

pengembalian saham (Return). 

o Berdasarkan kondisi ini dapat dikatakan bahwa perubahan Price earning ratio 

(PER) dan earning power tidak begitu signifikan pengaruhnya terhadap tingkat 

pengembalian saham, jika dibandingkan dengan perubahan Earning per share 

(EPS) dan beta saham terhadap tingkat pengembalian saham (Return). Artinya 

jika Earning per share (EPS) meningkat sebesar satu satuan, maka Tingkat 

pengembalian saham akan secara nyata meningkat sebesar 0,00165 satuan. 

Demikian halnya jika Beta meningkat satu satuan, maka Tingkat pengembalian 

saham akan secara nyata meningkat sebesar 0,514 satuan. 

o Namun demikian dari analisis regresi yang telah dilakukan dapat disimpulkan 

bahwa keempat variabel prediktor tersebut diatas secara bersamaan memberikan 

kontribusi 58,5%. terhadap perubahan Tingkat pengembalian saham. Adapun 

kontribusi yang paling besar diberikan adalah oleh beta saham, yang dalam hal 

ini didasarkan pada nilai squensial sum square di bawah ini : 

Tabel4.15 Peringkat variabel prediktor pemberi kontribusi 
kepada variabel respon. 

Source DF Seq SS Rangking 

Eps 1 2,2632 2 

Per 1 0,2909 3 

Beta I 2,8223 1 

Earning Power 1 0,2189 4 
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KESIMPULAN DAN SARAN 

55 

Berdasarkan analisa dan pembahasan pada bab sebelumnya dapat ditarik 

beberapa kesimpulan antara lain : 

I. Bahwa dari hasil analisa regresi, didapatkan bahwa faktor Fundamental yaitu 

Earning Per Share (EPS) dan Price Earning Ratio (PER) terdapat hubungan 

antara Faktor Fundamental terhadap Tingkat pengembalian saham (Return) 

suatu perusahaan. Dari kedua variabel tersebut secara keseluruhan 

memberikan kontribusi terhadap tingkat pengembalian saham sebesar 26,7% 

yang ditunjukkan oleh nilai koefisien determinasi (R-Sq), yang artinya 

variabel Fundamental yang diwakili Earning per share (EPS) dan Price 

earning ratio ( PER) mampu menjelaskan variabilitas Y yaitu Tingkat 

pengembalian saham (Return saham) pada garis regresi yang dibuat sebesar 

26,7%. Sedangkan sisanya yaitu 73,3% disebabkan oleh faktor-faktor selain 

faktor fundamental. Dengan demikian maka hipotesa terbukti 

kebenarannya, dengan persamaan model regresi: 

Ln Return) = - 0,249 - 0,00171 EPS+ 0,0114 PER 

2. Faktor Earning perusahaan yaitu Earning power berpengaruh signifikan 

terhadap Tingkat pengembalian saham (Return) , yang secara parsial atau 

individu memberikan kontribusi sebesar 18,0% yang diinformasikan oleh 

nilai koefisicn dctcrminasi (R 2 ) = 18,0%, yang artinya faktor Earning 
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perusahaan yaitu Earning power mampu menjelaskan variabilitas Y yaitu 

Tingkat pengembalian saham (Return saham) pada garis regresi yang dibuat 

sebesar 18,0%. Sedangkan sisanya sebesar 82,0% disebabkan oleh faktor lain 

yang tidak termasuk dalam model. Dengan demikian Hipotesa 2 terbukti 

kebenarannya dengan persamaan model regresi non linear sebagai berikut : 

Ln Return= -2,20- 0,506 Earning Power. 

3. Faktor Risiko sistematis yang diwakili oleh beta saham, berdasarkan analisa 

yang dilakukan tersebut diatas, secara parsial atau individu berpengaruh 

terhadap Tingkat pengembalian saham, dengan kontribusi sebesar 36,4% 

yang diinformasikan oleh nilai koefisien determinasi (R 2 ) = 36,4%, yang 

artinya faktor Risiko sistematis yaitu Earning power mampu menjelaskan 

variabi1itas Y yaitu Tingkat pengembalian saham (Return saham) pada garis 

regresi yang dibuat sebesar 36,4%. Sedangkan selebihnya sebesar 63,6% 

dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak termasuk dalam model. Dengan 

demikian, maka hipotesa 3 dimana Risiko sistematis yang dengan diukur oleh 

Beta berpengaruh terhadap Tingkat pengembalian saham, telah terbukti 

kebebarannya. Adapun persamaan model regresi dapat ditampakkan sebagai 

berikut: 

Ln Return= -2,90 + 0,577 Beta. 

4. Berdasarkan hasil pengolahan data dengan pengujian secara 

gabungan/serentak yang telah dilakukan, bahwa dari keempat variabel 

prediktor yang berpengaruh signifikan terhadap Tingkat pengembalian saham 

(Return) adalah variabel EPS (Earning per share) dan variabel Beta. 
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Kedua variabel prediktor ini masing-masing mempunyai p-value 0,000 yang 

lebih kecil dari a (=0,05). Sedangkan variabel PER (Price earning ratio) dengan 

p-value 0,584 yang lebih besar dari a (=0,05) dan juga Earning Power dengan 

p-value 0,118 lebih besar dari a (=0,05), tidak tampak berpengaruh secara nyata 

terhadap Tingkat pengembalian saham (Return). 

5. Dengan demikian Hipotesa 4 yang menyatakan bahwa keempat variabel 

prediktor berpengaruh terhadap variabelnya yaitu Tingkat pengembalian 

saham dengan model persamaan regresi: 

Ln Return=- 2.29- 0,00165 EPS + 0,00369 PER- 0,0198 earning+ 

+ 0,514 beta 

Dapat dijelaskan bahwa tidak semua variabel prediktor yang masuk dalam 

model berpengaruh signifikan terhadap variabel responnya. Dari empat 

variabel prediktor tersebut diatas yang berpengaruh secara signifikan adalah 

variabel EPS (Earning per share) dan variabel Beta. Sedangkan variabel 

PER dan Earning perusahaan (Earning Power) tidak secara nyata 

berpengaruh terhadap Tingkat Pengembalian Saham. Namun demikian 

kontribusi yang diberikan oleh keempat variabel tersebut terhadap Tingkat 

pengembalian saham (Return) dapat dilihat dari nilai R2 yaitu sebesar 58,5%, 

sedangkan sisanya disebabkan faktor lain yang tidak termasuk dalam model. 

6. Dari keseluruhan variabel tersebut berdasarkan analisis regrest, yang 

memberikan kontribusi terbesar terhadap perubahan Tingkat pengembalian 

saham, adalah variabel Risiko sistematis yang diwakili oleh beta saham, 

yakni sebesar 36,4%. 
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5.2. Saran 

1. Untuk peneliti selanjutnya, sebaiknya juga menganalisis faktor yang 

berpengaruh terhadap tingkat pengembalian investasi saham untuk semua 

jenis industri, agar pengujiannya lebih kuat lagi dan juga perlu 

memperhitungkan ukuran sampel dan waktu yang lebih luas lagi. 

2. Untuk peneliti berikutnya kiranya perlu dipikirkan untuk membagi faktor 

pasar dalam keadaan bearish dan bullish, sehingga dapat menganalisis 

pergerakan saham pada kondisi tersebut dari faktor-faktor yang 

mempengaruhi tingkat pengembalian saham. 
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Lampiran 1 

DATA PENELITIAN 

PERIODE JANUARI 2003 SID DESEMBER 2005 

NO. RETURN EPS PER BETA EARNING 

1 0.00750 182.00 9.48 0.93 0.50 

2 0.00344 119.00 16.21 1.01 0.90 

3 0.00157 596.00 4.56 1.28 1.02 

4 0.00149 390.00 8.53 0.78 0.94 

5 0.00186 156.00 14.23 0.85 0.88 

6 0.00469 75.00 18.00 0.96 0.73 

7 0.00366 164.00 22.52 0.90 0.75 

8 0.01072 152.00 42.24 1.23 1.08 

9 0.00599 182.00 11.67 1.43 0.61 

10 0.00650 80.00 12.77 0.79 0.50 

11 0.00714 140.00 25.15 0.90 0.60 

12 0.00512 150.00 19.19 1.35 1.24 

13 0.00653 75.00 11 .08 0.75 0.47 

14 0.00535 173.00 15.17 1.09 1.24 

15 0.00191 302.00 22.36 0.60 0.73 

16 0.00492 218.00 15.74 0.88 0.75 

17 0.01961 170.00 21.33 0.92 0.33 

18 0.00070 225.00 6.09 0.03 1.85 

19 0.00057 423.00 4.08 0.03 1.56 

20 0.00061 335.00 7.1 9 0.03 1.22 

21 0.00054 260.00 11.45 0.03 1.34 

22 0.00061 230.00 14.56 0.02 0.97 

23 0.00054 151 .00 4.31 0.02 1.88 

24 0.00049 240.00 19.98 0.02 0.63 

25 0.00041 107.00 17.67 0.03 1.37 

26 0.00036 320.00 17.56 0.03 0.73 

27 0.00039 309.00 18.61 0.03 0.69 

28 0.00111 146.00 12.00 0.03 1.15 

29 0.00127 158.00 7.27 0.03 1.05 
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30 0.00133 353.00 5.87 0.02 1.87 

31 0.00206 304.00 15.87 0.03 1.01 

32 0.00218 386.00 5.89 0.03 1.21 

33 0.00309 192.00 17.15 0.03 1.13 

34 0.00314 75.00 4.96 0.12 1.04 

35 0.00258 148.00 9.00 0.12 1.01 

36 0.00188 406.00 8.1 0 0.08 1.1 3 

37 0.00600 78.00 20.34 0.04 1.06 

38 0.00214 109.00 7.11 0.07 0.73 

39 0.00303 195.00 5.34 0.13 0.33 

40 0.00284 203.00 12.00 0.08 1.00 

41 0.00069 200.93 15.62 0.05 1.38 

42 0.00500 90.04 16.97 0.08 0.99 

43 0.00419 73.00 8.31 0.11 0.81 

44 0.00423 109.00 6.96 0.08 1.49 

45 0.00147 301 .48 15.07 0.09 0.58 

46 0.00137 143.10 18.45 0.10 0.97 

47 0.00250 144.00 12.18 0.07 0.63 

48 0.00070 214.00 10.01 0.08 0.60 

49 0.00025 396.51 11 .75 0.06 1.30 

50 0.00436 90.00 8.28 0.13 0.96 

51 0.00196 189.00 19.71 0.1 0.98 



62 

DATA PENELITIAN 

PERIODE JANUARI 2003 SID DESEMBER 2005 

KODE EPS PER 

NO. PERUSH 2003 2004 2005 2003 2004 2005 

1 AALI 182,00 9,48 225,00 6,09 148,00 9,00 

2 ANTM 119,00 16,21 423,00 4,08 406,00 8,10 

3 ASII 596,00 4,56 335,00 7,19 78,00 20,34 

4 BBCA 390,00 8,53 260,00 11,45 109,00 7,11 

5 GGRM 156,00 14,23 230,00 14,56 195,00 5,34 

6 GJTL 75,00 18,00 151,00 4,31 203,00 12,00 

7 INDF 164,00 22,52 240,00 19,98 200,93 15,62 

8 INKP 152,00 42,24 107,00 17,67 90,04 16,97 

9 INTP 182,00 11,67 320,00 17,56 73,00 8,31 

10 ISAT 80,00 12,77 309,00 18,61 109,00 6,96 

11 KLBF 140,00 25,15 146,00 12,00 301,48 15,07 

12 PNBN 150,00 19,19 158,00 7,27 143, I 0 18,45 

13 SMCB 75,00 11,08 353,00 5,87 144,00 12,18 

14 TINS 173,00 15,17 304,00 15,87 214,00 10,01 

15 TLKM 302,00 22,36 386,00 5,89 396,51 11,75 

16 UNTR 218,00 15,74 192,00 17,15 90,00 8,28 

17 UNVR 170,00 21,33 75,00 4,96 189,00 19,71 

Sumber : Indonesian Capital Market Directory,. 2005 
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DATA PENELITIAN 

PERIODE JANUARI 2003 SID DESEMBER 2005 

EARNING BETA 

NO. KODE POWER SAHAM 

PERUSH 2003 2004 2005 2003 2004 2005 

1 AALI 0,50 1,85 1,01 0,93 0,03 0,12 

2 ANTM 0,90 1,56 1 '13 1,01 0,03 0,08 

3 ASII 1,02 1,22 1,06 1,28 0,03 0,04 

4 BBCA 0,94 1,34 0,73 0,78 0,03 0,07 

5 GGRM 0,88 0,97 0,33 0,85 0,02 0,13 

6 GJTL 0,73 1,88 1,00 0,96 0,02 0,08 

7 INDF 0,75 0,63 1,38 0,90 0,02 0,05 

8 INKP 1,08 1,37 0,99 1,23 0,03 0,08 

9 INTP 0,61 0,73 0,81 1,43 0,03 0,11 

10 ISAT 0,50 0,69 1,49 0,79 0,03 0,08 

11 KLBF 0,60 I, 15 0,58 0,90 0,03 0,09 

12 PNBN 1,24 1,05 0,97 1,35 0,03 0,10 

13 SMCB 0,47 1,87 0,63 0,75 0,02 0,07 

14 TINS 1,24 1,01 0,60 1,09 0,03 0,08 

15 TLKM 0,73 1,21 1,30 0,60 0,03 0,06 

16 UNTR 0,75 1,13 0,96 0,88 0,03 0,13 

17 UNVR 0,33 1,04 0,98 0,92 0,12 0,1 

Sumber : Indonesian Capital Market Directory,. 2005 
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DATA PENELITIAN 

PERIODE JANUARI 2003 SID DESEMBER 2005 

KODE RETURN 
NO 

PERUSH 2003 2004 2005 

I AALI 0,00750 0,00070 0,00258 

2 ANTM 0,00344 0,00057 0,00188 

3 ASII 0,00157 0,00061 0,00600 

4 BBCA 0,00149 0,00054 0,00214 

5 GGRM 0,00186 0,00061 0,00303 

6 GJTL 0,00469 0,00054 0,00284 

7 INDF 0,00366 0,00049 0,00069 

8 INKP 0,01072 0,00041 0,00500 

9 INTP 0,00599 0,00036 0,00419 

10 ISAT 0,00650 0,00039 0,00423 

11 KLBF 0,00714 0,00111 0,00147 

12 PNBN 0,00512 0,00127 0,00137 

13 SMCB 0,00653 0,00133 0,00250 

14 TINS 0,00535 0,00206 0,00070 

15 TLKM 0,00191 0,00218 0,00025 

16 UNTR 0,00492 0,00309 0,00436 

17 UNVR 0,01961 0,00314 0,00196 

Sumber :ISM Database, 2006 
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Lampiran 2 

OUTPUT 

MODEL REGRESI LINEAR GANDA 

Regression Analysis: return versus eps, per 

The regression equation is 

return = 0.00275 -0.000009 eps +0.000165 per 

Predictor 

Constant 

eps 

per 

Coef 

0.002747 

SE Coef 

0 . 001333 

-0 . 00000853 0 . 00000375 

0 . 00016495 0 . 00006121 

s 0.002909 R-Sq 25 . 6% 

Analysis of Variance 

Source OF ss 

T 

2.06 

- 2 . 27 

2.69 

R-Sq(adj) 

MS 

p 

0.045 

0 . 028 

0 . 010 

22.5% 

F 

VIF 

1.1 

1.1 

p 

Regression 2 0 . 000139599 0 . 000069800 8 . 25 0 . 001 

Residual Error 48 0.000406073 0 . 000008460 

Tota l 50 0 . 0005 45 672 

Sou rce OF Seq SS 

eps 1 0.000078158 

per 1 0.000061441 

Unusua l Observations 

Ob s 

3 

8 

17 

eps 

596 

1 52 

170 

retu rn 

0 . 001570 

0 . 010720 

0 . 019610 

Fit 

-0 . 001585 

0 . 008418 

0 . 004815 

SE Fi t 

0 . 00 1 478 

0 . 001769 

0.000620 

Residual 

0 . 003155 

0 . 002302 

0.014795 

R denotes an observation with a large standa r dized residual 

X d eno t es a n observation whose X value gives it large i nfluence. 

Durbin-Watson statistic 1 . 58 

65 

St Resid 

1. 26 X 

1. 00 X 

5 . 21R 



Regression Analysis: return versus beta 

The regression equation is 

return = 0 . 00169 + 0 . 00409 beta 

Predictor 

Constant 

beta 

s 0 . 002752 

Coef 

0.0016908 

0.0040876 

R-Sq 

SE Coef 

0.0004956 

0.0008510 

32.0% 

Analysis of Variance 

DF SS 

1 0 . 00017468 

T 

3.41 

4 . 80 

R- Sq(adj) 

MS 

0.00017468 

Source 

Regression 

Residual Error 

Total 

49 0 . 00037099 0.00000757 

50 0.00054567 

Unusual Observations 

p 

0 . 001 

0.000 

30.6% 

F 

23 . 07 

p 

0.000 

Obs 

3 

9 

17 

beta 

1. 28 

1. 43 

0.92 

return 

0.001570 

0.005990 

0.019610 

Fit 

0.006923 

0.007536 

0.005451 

SE Fit 

0.000868 

0.000984 

0 . 000609 

Residual 

-0.005353 

- 0 . 001546 

0 .01 4159 

R denotes an observation with a large standardized residual 

X denotes an observation whose X value gives it large influence. 

Durbin-Watson statistic 1.86 

St Resid 

-2.05R 

66 

-0.60 X 

5 . 28R 



Normal Probabi lity Plot 

.999 

.99 

. 95 
g 
:0 .80 

2 .50 
0 
tt .20 

.05 

.01 

.001 

Average: 0.0000000 
StDev: 0.0027239 
N: 51 

-0 005 0.000 

. . 

0.005 

RESI2 

0.010 0.015 

Kolmogorov-Smimov Normality Test 
0+ : 0.130 D-: 0.147 0 : 0.1'7 
Approximate PNalue < 0.01 

Regression Analysis: return versus earning 

The regression equation is 

. return = 0.00685 - 0.00374 earning 

Predictor Coef SE Coef T P 

Constant 0.006850 0.001221 5.61 0.000 

earning - 0 . 003741 0.001170 -3 . 20 0.002 

s = 0.003035 R-Sq 17.3% R-Sq(adj) 15 . 6% 

Analysis of Variance 

Source DF ss MS p 

Regression 

Residual Error 

1 0.000094238 0 . 000094238 

49 0.000451434 0.000009213 

50 0.000545672 

F 

10.23 0.002 

Total 

Unusual Observations 

Obs earning return Fit SE Fit Res i dual 

8 1. 08 0. 010720 0.002809 0 . 000441 0.007911 

17 0.33 0 . 019610 0 . 005616 0.000870 0 . 013994 

18 1. 85 0.000700 - 0.000071 0. 001104 0 . 000771 

23 1. 88 0.000540 - 0.000184 0 . 001137 0.000724 

30 1. 87 0.001330 -0.000146 0.001126 0 . 001476 

R denotes an observation with a large standardized residual 

X denotes an observation whose X value gives it large influence. 

Durbin-Watson statistic 1 . 59 

67 

St Resid 

2 . 63R 

4.81R 

0.27 X 

0.26 X 

0.52 X 



.999 

.99 

.95 

~ .80 
:.0 
ro .50 
.0 
0 

.20 a:: 

.05 

. 01 

.001 

Average: -0.0000000 
SIDev: 0 .0030046 
N: 51 

~ 
. # . 

Normal Probability Plot 

. 
( , .. 

/ 

0.000 0.005 

RESI3 

0.010 

Kolmogorov-Smimov Normality Test 
0+: 0 .130 (}.; 0 .097 D : 0.130 
Approximate P-Value: 0.038 

Regression Analysis: return versus eps, per, beta, earning 

The regression equation is 

return = 0.00424 -0.000008 eps +0 . 000069 per + 0 . 00315 beta - 0 . 00150 

earning 

Predictor Coef SE Coef T p VIF 

Constant 0 . 004 2 42 0.001584 2 . 68 0.010 

eps -0 . 00000801 0 . 00000325 -2.4 6 0 . 018 1.1 

per 0 . 00006897 0 . 00005648 1.22 0 . 228 1.2 

beta 0.0031549 0.0008561 3 . 69 0 . 001 1.2 

earning -0.001500 0.001049 -1.43 0 . 160 1.2 

s 0 . 002482 R-Sq 48 . 1 % R-Sq(adj) 43.6% 

Analysis of Variance 

Source DF ss MS F p 

Regression 4 0.000262384 0 . 000065596 10 . 65 0 . 000 

Residual Error 46 0 . 000283288 0.0000061 58 

Total 50 0.000545672 

Source DF Seq SS 

eps 1 0 . 000078158 

per 1 0.000061441 

beta 1 0. 000110209 

earning 1 0 . 000012576 
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Unusual Observations 

Obs 

3 

8 

17 

eps 

596 

152 

170 

return 

0 . 001570 

0 . 010720 

0 . 019610 

Fit 

0 . 002291 

0 . 008199 

0 . 006759 

SE Fit 

0 . 001553 

0.001618 

0 . 000768 

Residual 

-0 . 000721 

0 . 002521 

0 . 012851 

R denot es an observation with a l arge standardized r es i dual 

X denotes an observation whos e X value gives it large influence . 

Durbin-Watson statistic 1 . 77 

.999 

.99 

. 95 
~ .80 15 
t1l .50 .0 
0 

It .20 

.05 . 

. 01 

.001 

A....erage: -0 .0000000 
StDev: 0 .0023803 
N: 51 

Normal Probability Plot 

. 
/ 

/I 

l/ 

0.000 0.005 

RESI4 

0.010 

Kolmogorov-Smimov Normality Test 
O+: O.U8 [)..: 0 .105 0 : 0.148 

Approximate P-Value < 0.01 

69 

St Resid 

-0 . 37 X 

1.34 X 

5 . 45R 
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Lampiran 3 

OUTPUT 

MODEL REGRESI DENGAN MENTRANSFORMASI RETURN 

7/13/2006 1:34:45 PM 

Regression Analysis: lnreturn versus eps, per 

The regression equation is 

lnreturn =- 2.49 - 0.00171 eps + 0.0114 per 

Predictor Coef 

Constant -2.4897 

eps -0.0017072 

per 0.011350 

s 0 . 3821 R-Sq 

Analysis of Variance 

SE Coef 

0.1751 

0.0004933 

0.008042 

26.7% 

T 

-14 . 22 

-3.46 

1. 41 

R-Sq(adj) 

p 

0.000 

0 . 001 

0 . 165 

23.7% 

VIF 

1.1 

1.1 

Source 

Regression 

Residual Error 

Total 

OF 

2 

48 

50 

ss 
2.5541 

7.0098 

9.5639 

MS 

1.2771 

0.1460 

F 

8.74 

p 

0 . 001 

Source 

eps 

per 

DF 

1 

1 

Seq SS 

2. 2632 

0 . 2909 

Unusual Observations 

Obs 

3 

8 

17 

25 

eps 

596 

152 

170 

107 

lnreturn 

-2.8041 

-1.9698 

-1.7075 

-3.3872 

Fit 

-3 . 4554 

- 2.2697 

-2.5378 

-2.4718 

SE Fit 

0.1942 

0 . 2324 

0 . 0815 

0.0753 

Residual 

0 . 6513 

0 . 2999 

0 . 8303 

- 0 . 9154 

R denotes an observation with a large standardized residual 

X denotes an observation whose X value gives it large influence. 

Durbin-Watson statistic 0.85 

St Resid 

1.98 X 

0.99 X 

2.22R 

- 2 . 44R 



Normal Probability Plot 

.999 

.99 

.95 :• 

. 80 ... -: .... 
~ 
:.0 .50 ~ 

. #., 
ro 
.0 
0 .20 ct 

.05 

.01 

.001 

Average: 0.0000000 
StDev: 0.348731 
N: 51 

,· 

-0.5 

, ... ~ .. 
.~ 

__ , 

0.0 

RESI2 

0.5 

KolmogoroY-Smimov Normality Test 
0+: 0.093 D-: 0.103 D : 0.103 
Approximate P·Value > 0.15 

. Regression Analysis: lnreturn versus beta 

The regression equation is 

lnreturn =- 2.90 + 0.577 beta 

Predictor 

Constant 

beta 

s 0.3523 

Coef 

-2.90420 

0-5772 

R-Sq 

Analysis of Variance 

Source 

Regression 

Residual Error 

Total 

OF 

1 

49 

50 

Unusual Observations 

SE Coef 

0.06345 

0 .1090 

36.4% 

ss 
3.4832 

6.0807 

9.5639 

T 

-45.77 

5 . 30 

R-Sq(adj) 

MS 

3 .4832 

0.1241 

p 

0.000 

0.000 

35.1% 

F 

28 .07 

p 

0.000 

Obs beta lnreturn Fit SE Fit Residual 

9 

49 

1. 43 

0.06 

-2.2226 

-3.6021 

- 2.0788 

-2.8696 

0.1260 

0.0596 

-0.1438 

-0.7325 

R denotes an observation with a large standardized residual 

X denotes an observation whose X value gives it large influence . 

Durbin-Watson statistic 1.14 

71 

St Resid 

-0.44 X 

-2 . llR 



.999 

.99 

.95 

~ .80 

..0 .50 ro 

..0 
0 .20 ct 

.05 

.01 

.001 

Average: 0.0000000 
StDev: 0.348731 
N: 51 

Normal Probability Plot 

-0.5 0.0 

RESI2 
0.5 

Kolmogorov-Smimov Nonnality Test 
0+: 0.093 D-: 0.103 0 : 0.103 
Approximate P-Value > 0.15 

Regression Analysis: lnreturn versus earning 

The regression equation is 

lnreturn = - 2.20 - 0.506 earning 

Predictor Coef SE Coef T p 

Constant - 2.1973 0.1610 -13.65 0.000 

earning -0.5062 0.1542 -3.28 0.002 

s = 0. 4000 R-Sq 18.0% R- Sq(adj) 16.4% 

Analysis of Variance 

Source DF ss MS F p 

Regression 1 1. 7247 1. 7247 10.78 0 . 002 

Residual Error 49 7.8391 0.1600 

Total 50 9.5639 

Unusual Observations 

Obs earning lnreturn Fit SE Fit Residual 

18 1. 85 -3.1549 - 3.1337 0.1455 -0.0212 

23 1. 88 -3.2676 - 3.1489 0 .1 498 -0.1187 

24 0.63 -3 . 3098 -2.5162 0.0776 - 0.7936 

26 0.73 -3.4437 -2.5668 0.0679 - 0 . 8769 

27 0.69 -3.4089 -2.5466 0 . 0715 -0.8623 

30 1.87 -2.8761 -3.14 39 0.1484 0.2677 

R denotes an observation with a large standardized residual 

X denotes an observation whose X value gives it large influence. 

Durbin-Watson statistic 1.02 
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St Resid 

- 0 . 06 X 

-0 . 32 X 

- 2.02R 

-2.22R 

-2 . 19R 

0.72 X 



.999 

.99 

.95 

~ . 80 

:0 .50 ro 
.0 
0 .20 ct 

.05 

.01 

.001 

Avernge: 0.0000000 
StDev: 0.395958 
N: 51 

Normal Probability Plot 

# -· .. 
-0.5 

t'.; 
.,..;,..;. 

0.0 

RESI3 

........ '";, . 
.,., 

0.5 

Kolmogorov-Smimov Normality Test 
0<-: 0.049 D-: 0.094 D : 0.094 

Approximate P-Value > 0.15 

Regression Analysis: lnreturn versus eps, per, beta, earning 

The regression equation is 

lnreturn =- 2_ 29- 0_00165 eps - 0_00369 per+ 0 _514 beta - 0 _198 earning 

Predictor Coef SE Coef T p VIF 

Constant - 2 -2948 0-1875 -12-24 o_ooo 
eps - 0 - 0016460 0 _0003848 -4- 28 o_ooo L1 

per -0-00 3 691 0_006685 -0_55 Q_584 L2 

beta 0 _5142 0 _1013 5 _07 o_ooo L2 

earning -0-1979 0_1242 -L59 Q_l18 L2 

s 0 _2937 R- Sq 58_5% R-Sq(adj) 54-9% 

Analysis of Variance 

Source DF ss MS F p 

Regression 4 5_5954 L3988 16_21 o_ooo 
Residual Error 46 3_9685 0 _0863 

Total 50 9_5639 

Source DF Seq SS 

eps 1 2 -2 632 

per 1 0_2909 

beta 1 2 _8223 

earning 1 0_2189 
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Unusual Observations 

Obs 

3 

8 

25 

eps 

596 

152 

107 

lnreturn 

-2 . 8041 

-1.9698 

-3.3872 

Fit 

-2.8363 

-2.2821 

- 2 . 7918 

SE Fit 

0 . 1838 

0.1915 

0. 0872 

Residual 

0.0322 

0.3123 

-0.5954 

R denotes an observation with a l arge standa rdized r esidual 

X denotes an observation whose X value gives it large influence. 

Durbin-Watson statistic 1.03 

Macro is running ... please wait 

Normal Probability Plot 

.999 

.99 

.95 

~ .BO 

:0 .50 ro 
.0 
0 .20 ct 

.05 

.01 

.001 

Average: 0.0000000 
SIDev: 0.281726 
N: 51 

-{) .5 0.0 

RES14 

~ .. ,.; .. 

0.5 

KolmogoroY-Smimov Normality Test 
D>: 0.070 D-: 0.071 D : 0.071 
Approximate P-Value > 0.15 
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