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ABSTRAKSI

Investasi pasar modal adalah investasi yang beresiko derlean kondisi pasar
modal yang selalu berubah dan banyaknya pilihan saham. Banyhk investor dalam
menentukan pilihan sahamnya hanya berdasarkan nalurinyh tanpa melihat
pertimbangan lainnya dengan melakukan analisis yang lebih mendhlam.

Penelitian ini mencoba memberikan tambahan pertimbanpan dengan suatu
analisis berdasarkan Model Emiten Potensial dan pertumbuhpn Price Earning
Ratio. Model emiten potensial ini melakukan penghitungan dar] penilaian emiten
berdasarkan lima kriteria, yaitu kapitalisasi pasarnya, resiko pgsarnya (koefisien
beta), volume perdagangan saham, nilai transaksi, serta perubahan gain (dari indeks
harga saham individu). Bobot dari kelima kriteria ini dihitung dengan menggunakan
metode REMBRANDT. Output dari model ini akan menjhdi input model
pertumbuhan Price Earning Ratio (PER) dimana dilakukan anali§is regresi dengan
nilai PER sebagai variabel terikatnya dan indeks harga saham gabungan sebagai
variabel bebasnya untuk mendapatkan pilihan saham individu terbgik.

Dari analisis model emiten potensial didapatkan 16 emitdn potensial, yang
kemudian dari output ini dilakukan penilaian nilai PER mendatang untuk
mendapatkan peringkat keenam belas emiten potensial tersebut.| Analisis statistik
digunakan untuk menguji model yang digunakan. Dari analisis valldasi ini didapat 7
emiten yang memenuhi validasi model sedang sisanya tidak mlemenuhi validasi
statistik yang digunakan. Hal ini berarti emiten yang memenuhi v4lidasi, nilai PER-
nya lebih banyak dipengaruhi oleh fluktuasi pasarnya, sedangkhn untuk emiten
yang lainnya perubahan nilai PER-nya lebih banyak dipengaruhi|oleh kinerja dari
emiten itu sendiri (pengaruh fluktuasi pasar kurang berarti).

Berdasarkan hasil analisis dan interpretasi, ditarik kesimpulan bahwa dari
model emiten potensial dan pertumbuhan PER yang diterapkan p3da pembentukan
portofolio - diambil dari tujuh emiten terbaik yaitu saham Infosat, Indofood,
Modern Photo, serta saham Telkom - tidak memberikan hdsil seperti yang
diharapkan dikarenakan kondisi pasar modal sendiri dimana pada geriode penelitian
yang digunakan (Mei-Juni 1996) pasar modal mengalami kelesuan menyusul
meningkatnya gejolak politik dalam negeri, khususnya di Jakarta sjat itu.

Model ini sebenarnya dapat memberikan manfaat dimana djdapatkan pilihan
saham-saham individu yang dapat memberikan keuntungan jika penelitian ini
dilakukan pada periode dimana pasar modal berjalan dalam kondis{ normal. Dengan
demikian kondisi pasar modal harus dipertimbangkan terlebih dahulu dalam
menerapkan model analisis investasi seperti model yang kita gurfakan agar dapat
memberikan hasil seperti yang kita harapkan
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BAB1

PENDAHULUAN

Pada bab pertama ini akan dibahas lima sub bab, dimana spb bab pertama

membahas tentang latar belakang permasalahan, sub bab kedua membahas tentang

perumusan masalah, sub bab ketiga sampai dengan kelima membahas tentang

tujuan dan manfaat penelitian, pembatasan masalah dan asumsi, ser]

tentang sistematika penulisannya.

1.1 Latar Belakang Masalah

Pelaksanaan pembangunan nasional diarahkan dem

a yang terakhir

i tercapainya

kemakmuran masyarakat yang adil dan merata. Kemakmuran ini dapat tercapai jika

ditunjang dengan pertumbuhan ekonomi nasional di segala bidang. {

pertumbuhan ini tentunya dibutuhkan sumber daya yang sangat besg

Intuk mencapai

Ir dan memadai

baik dalam sumber daya manusia maupun dalam investasi dana untyk modal kerja.

Dalam Pelita sekarang ini, jumlah dana yang dibutuhkan untuk mgncapai tingkat

pertumbuhan ekonomi sebesar 5% adalah sebesar Rp. 240 trilyun. Jpmlah ini relatif

besar apabila hanya menjadi beban pemerintah sendiri. Dalam hal
hanya mampu menyediakan sekitar 45% dari jumlah dana terseb

diharapkan akan disediakan oleh sektor swasta. Kebutuhan dana ini

ini pemerintah
it dan sisanya

hanya mungkin

bisa direalisasikan apabila ditunjang oleh peningkatan peranan sdktor keuangan

yang lain meliputi perbankan, lembaga keuangan bukan bank,

pensiun, dan pasar modal diantaranya.

asuransi, dana




Pasar modal adalah tempat, dalam artian yang luas, bert

pmunya pihak yang

memerlukan modal jangka panjang dan pihak yang bersedia fnenawarkan modal

tersebut. Dana perusahaan bisa saja didapatkan dengan menggu

nakan jasa lembaga

keuangan, antara lain bank untuk memperolehnya. Meskippn demikian, cara

semacam ini adalah cara untuk mendapatkan modal yang ber:
perusahaan. Karena sebenarnya anggota-anggota masyarak
sebagai pemberi modal, Amaka dibentuklah pasar modal ini
masyarakat yang mempunyai dana yang menganggur, meskipun
kecil. Untuk bisa memanfaatkan dana tersebut, pasar modal
berharga, yang dengan membelinya anggota masyarakat mem
mereka miliki kepada perusahaan yang memerlukan. Mereka
dana mereka kepada perusahaan dengan harapan merekd

keuntungan dari investasi tersebut.

jifat pinjaman bagi

at bisa bertindak

Banyak anggota

dalam jumlah yang
imenawarkan surat

perikan dana yang

mau memberikan

akan menerima

Secara garis besar investasi dapat dibagi atas dua bagan, yaitu investasi

pada bidang finansial (seperti saham, deposito, dan lain-lain)

dan investasi pada

Bidang real (seperti pendirian pabrik, properti, dan lain-lain). IDalam menentukan

jenis investasi tersebut, investor harus dapat memperkirakan

‘cash flow’ yang

mungkin diterimanya di masa mendatang. Untuk mendapfitkan hasil yang

menguntungkan, investor diharapkan tidak berspekulasi dengan mengandalkan

intuisi belaka atau mengikuti trend atas pembelian suatu sahgm, tetapi melalui

analisia yang seksama baik secara teknis maupun fundamental.
Daya tarik dari investasi pada pasar modal salah satun

unsur likuiditas. Pemodal bisa melakukan investasi hari ini pada s

menggantinya minggu depan dengan investasi pada industri yang

ya adalah adanya
uatu industri, dan

lain. Hal ini tidak




bisa dilakukan pada investasi pada bidang real. Keuntungan lginnya adalah pasar
modal juga memungkinkan para investor mempunyai berbaghi pilihan investasi
sesuai dengan preferensi resiko mereka. Dengan adanya paspr modal, investor
dapat melakukan diversifikasi investasi dengan membentuk porjtofolio ( gabungan
dari berbagai investasi) sesuai dengan tingkat pengembalian| dan resiko yang
bersedia mereka tanggung. Dengan melakukan pengkombindsian saham maka
tingkat resiko akan dapat disebarkan sehingga mengurangi fesiko yang tidak
sistematis. Portofolio bukan berarti menghilangkan resiko sama §ekali, tetapi hanya
meminimasi resiko dan mengoptimalkan tingkat pengembalian [investasi. Dengan
demikian pasar modal akan membawa keuntungan ganda, baik untuk pendanaan
perusahaan maupun untuk investor yang ingin mendapatkan| keuntungan dari
investasi yang ditanamnya.

Pasar modal tidak memberi jaminan bagi investor maupur, séekulator untuk
memperoleh keuntungan tersebut dengan pasti. Hal ini disebabkan karena segala

sesuatu di pasar modal tersebut terus berubah sepanjang waktu) sehingga apabila

penanam modal membeli saham, ja tidak dapat mengharapkan segala sesuatu yang

sama di masa mendatang seperti saat ia melakukan transaksi. InYestor akan selalu
menghadapi kondisi yang tidak pasti, yang berarti bahwa investor |akan menghadapi
suatu resiko untuk mendapat kerugian di masa yang akan datang| Tetapi keinginan
untuk mendapatkan keuntungan yang tinggi sering menygbabkan mereka
mengabaikan resiko tersebut.

Seorang investor harus menetapkan preferensi resikofiya dan tingkat
keuntungan yang diharapkan. Keuntungan dari investasi saham irfi diperoleh yaitu

dari keuntungan perusahaan yang dibagikan kepada para ppmegang saham




(deviden) dan selisih dari harga jual dan beli saham yang disebut [pendapatan modal

(capital gain). Deviden perusahaan berkaitan dengan kinerja perysahaan itu sendiri,

sedang pendapatan modal lebih banyak dipengaruhi oleh tingkht permintaan dan

penawaran akan saham itu sendiri di pasar modal. Keuntungah

dari pendapatan

modal lebih disukai investor sebab tingkat pendapatan dari deviden jauh lebih

rendah daripada tingkat suku bunga deposito yang berlaku, bandingkan dengan

fluktuasi harga saham yang begitu besar. Dari selisih inilah keuntungan atau

kerugian investasi dapat terjadi. Sedang resiko yang harus dihad4pi investor adalah

banyaknya pilihan saham yang diperdagangkan di pasar modal

dengan berbagai

tingkat keuntungan. Pilihan akan menjadi sulit dan beresiko yntuk menentukan

komposisi saham yang terbaik, dalam hal ini saham-saham )

ang memberikan

keuntungan terbesar, karena bisa jadi saham-saham yang membgrikan keuntungan

besar saat ini bisa menjadi saham-saham yang merugi di masa

mendatang, atau

sebaliknya. Fenomena tersebut merupakan masalah dalam melakukan investasi di

pasar modal, meski tidak menutup kemungkinan bagi investgr dan spekulator

untuk memperoleh keuntungan.

1.2 Perumusan Masalah

Dari uraian di atas tampak permasalahan yang ada di pasaf

modal adalah :

1. Investasi di pasar modal adalah investasi yang penfh resiko karena

kondisi pasar yang selalu berubah dan banyaknya pilihgn saham dengan

berbagai tingkat keuntungan serta resiko yang harus ditanggungnya.




2. Penetapan pilihan saham hanya didasarkan pada iptuisi belaka atau
mengikuti trend pembelian saham yang ada, sedang data historis

perdagangan saham jarang digunakan dalam analisis injetasi saham.

1.3 Tujuan dan Manfaat Penelitian

Melihat kondisi pasar modal yang demikian, adplah perlu untuk

melakukan suatu analisa dalam menetapkan pilihan saham|di pasar modal.

Penelitian ini mencoba melakukan analisa investasi tersebut| dan menetapkan

tujuannya sebagai berikut :

1. Mempertimbangkan emiten-emiten yang potensial di |[dalam melakukan

analisa  sekuritas dengan melihat faktor-faktqr pasar yang

mempengaruhinya.

2. Melakukan suatu analisis lebih ianjut terhadap kondisi gerusahaan dengan

melihat pertumbuhan Price Earning Rationya dalam mjenetapkan pilihan

investasi, baik dengan pilihan saham individu maupun mendiversikasikan

saham-saham dari emiten-emiten yang potensial tersebuf.

Manfaat yang bisa didapatkan dari penelitian ini adalah :

1. Bagi peneliti, bahasan ini memberikan banyak pengetatfuan dan informasi
tentang pasar modal, khususnya pasar modal di negard kita.

2. Hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai [tambahan bahan

pertimbangan bagi para investor dalam pengambilan keputusan investasi

saham selain pertimbangan intuisi yang biasa mereka gynakan.




1.4 Pembatasan Masalah dan Asumsi
Batasan-batasan yang digunakan dalam penelitian ini adalah :
1. Saham-saham perusahaan yang dijadikan obyek penelitian|adalah saham
umum yang tercatat di PT. Bursa Efek Jakarta ( BEJ ). Bursa ini dipilih
karena sebagian besar perusahaan yang go public mencatatkan saﬁamnya
disini.
2. Periode penelitian ini hanya selama tiga bulan, mulai bulap Maret 1996
sampai dengan bulan Mei 1996 (13 minggu).
3. Kiriteria emiten potensial hanya dibatasi pada lima kriteria.
4. Data yang digunakan adalah data perdagangan saham mingguan yang
dipublikasikan di harian Bisnis Indonesia dan dianggap benar
Asumsi yang digunakan adalah -
1. Keadaan sosial-politik secara nasional stabil serta tidak ada Rebijaksanaan
ekonomi pemerintah yang mempengaruhi pasar modal selamg penelitian.
2. Keputusan yang diambil tidak memasukkan unsur psikologis jnvestor

3. Data perdagangan saham diasumsikan berdistribus; normal.

1.5 Sistematika Penulisan
Tugas Akhir ini secara keseluruhan terdiri dari enam bab din lampiran.

Secara garis besar masing-masing bab akan membahas hal-hal sebagai Herikut :

BAB I PENDAHULUAN; Bab ini berisi latar belakang masalah,| perumusan

masalah, tujuan dan manfaat penelitian, batasan dan asumsi yang digunakan,

serta sistematika penulisannya.




BAB Il TINJAUAN PUSTAKA; Bab ini membahas tentang pasaf modal, jenis-
jenis sekuritas, perdagangan di bursa, indeks harga sasham, mqdel dan teknik
analisis, proses analisis hierarki, metode REMBRANDT, gnalisa regresi,
serta rangkaian hasil penelitian.

BAB Il METODOLOGI PENELITIAN; Bab ini membahas tentang perumusan
masalah dan identifikasi , studi awal dan tinjauan pustafa, identifikasi
variabel-variabel  penelitian, pengumpulan data, pengolahan data,
pembentukan portofolio saham, serta validasi investasi saham

BAB IV PENGUMPULAN DAN PENGOLAHAN DATA; Bab ini berisi
tentang penigumpulan data, pengolahan data, analisa emiten pdtensial, analisa
Price Eaming Ratio (PER), serta pembentukan portofolio sahafn.

BAB V ANALISIS DAN INTERPRETASI; Bab ini berisi tqntang analisis
kondisi pasar modal, analisis kondisi penelitian, analisis pengumpulan dan
pengolahan data, analisis pemakaian model emiten potensial, [analisis model
pertumbuhan Price Earning Ratio, analisis profil umum tujuh ¢miten terbaik,
serta analisis portofolio saham.

BAB VI KESIMPULAN DAN SARAN; Bab ini berisi kesimpylan yang bisa

diambil dan saran-saran yang dapat diberikan atas dasar penelifian yang telah

dilakukan tersebut.




BAB I

TINJAUAN PUSTAKA

Pada bab ini akan dibahas tentang keadaan pésar modal, jeni

-jenis sekuritas

yang diperdagangkan, mekanisme perdagangan di bursa, penentugn indeks harga

saham, model dan teknik analisis yang digunakan, proses analisis

hirarki, metode

REMBRANDT, analisis regresi yang digunakan, serta yang terakhir membahas

beberapa hasil penelitian yang berkaitan dengan model analists yang

2.1 Pasar Modal
Pasar modal merupakan pertemuan pihak yang memerluk

perusahaan-perusahaan) dengan pihak yang bisa menyediakan dana

digunakan.

hn dana (yaitu

(yaitu individu

atau lembaga-lembaga lainnya). Dengan demikian dalam pasar modal yang

diperjualbelikan adalah dana (modal). Hanya saja dalam pengertian praktis

pengertian pasar modal adalah sama dengan bursa efek,
diperjualbelikan surat-surat berharga (sekuritas), yang merupal
sifatnya jangka panjang. Sedangkan untuk kegiatan jual beli dan
jangka pendek dikatakan terjadi dalam pasar uang.

Untuk mengetahui apa itu pasar modal dan apa peranannya se
sumber dana untuk pembiayaan pembangunan, berikut ini penuli

buku ° Statistik Pasar Modal °, terbitan Rineka Cipta, Jakarta, 19

tiga pakar pasar modal yaitu :

yaitu tempat
can dana yang

i yang sifatnya

bagai salah satu
5 kutipkan dari

92, ulasan dari




() Marzuki Usman

Lembaga pasar modal memberikan jasanya yaitu deng

An menjembatani

hubungan antara pemilik dana (investor) dengan peminjajn dana, disebut

sebagai emiten (perusahaan yang ‘go public’). Para jol
instrumen pasar modal untuk keperluan investasi portofolion]
akhirnya dapat memaksimumkan keuntungan. Para emiter
pencarian dana melalui pasar modal merupakan pilihan pemb)
Semakin efisien dan efektif pengelolaan pasar modal maka
pula para calon emiten yang berdatangan ke pasar modal y|
memperkuat daya saingnya di sektor industri.

Peranan pasar modal dilihat dari sudut ekonomi makrq
suatu piranti untuk melakukan alokasi sumber daya ekonomf
Akibat lebih jauhnya dengan berfungsinya pasar modal secar:
naiknya pendapatan nasional, terciptanya kesempatan kerj
meratanya pemerataan hasil-hasil pembangunan.

(ii) T.C Reilly

modal meminta

ha sehingga pada

melihat bahwa

jayaan yang lain.

semakin banyak

ang berarti akan

adalah sebagai
secara optimal.
y optimal adalah

h, dan semakin

Salah satu faktor yang membatasi perkembangan ekongmi pada negara

dunia ketiga pada umumnya adalah tidak cukupnya tersedi

investasi

meningkatkan produktifitas perkapita. Dengan produktifitas

pada perusahaan-perusahaan yang produktif

n tabungan dan
yang dapat

perkapita yang

rendah sulit tersedia tabungan yang dapat diinvestasikan melglui pasar modal

yang pada gilirannya seharusnya akan meningkatkan produktifitas. Disisi lain

sesungguhnya banyak negara berkembang memiliki tabung

gn cukup besar

tetapi tidak didukung dengan sistem keuangan yang rhemadai untuk
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mengalokasikan tabungan tersebut pada perusahaaniperusahaan yang

produktif. Oleh sebab itu adalah perlu untuk mengembarn

di negara-negara berkembang sebab :

a) pasar modal sebagai media investasi akan memperbes3

gkan pasar modal

r tabungan

b) pasar modal pada gilirannya mengalokasikan tabungdn yang bertanbah

pada perusahaan-perusahaan yang produktif.

Sedang manfaat yang dapat diharapkan adalah sebagai ber|

fkut ;

a) dunia usaha atau perusahaan memiliki sarana untuk mendapatkan

pembelanjaan jangka panjang dalam mendukung
panjang yang diwujudkan dalam barang-barang modal
b) dana yang ada akan teralokasi secara tepat oleh pasar
perusahaan yang produktif

¢) para pemodal akan mendapatkan kesempatan baik

investasi jangka

pada perusahaan-

ntuk memperoleh

laba berupa deviden atau capital gain, disamping panyaknya pilihan

investasi yang dapat dilakukan di pasar modal.
(111) Jonathan R. Hakim
Perlunya pasar sekuritas yang efisien :

a) pasar sekuritas akan membuat sistem keuangan dan px
stabil. Hal ini karena keistimewaan pasar sekuritas y
sumber dana permanen yang tidak terikat kontrak
kembali.

b) pasar modal membantu meningkatkan pertumbuhan

brekonomian lebih
ang menyediakan

untuk membayar

dan kesempatan

kerja. Adanya pasar surat berharga akan memperluhs macam piranti

permodalan, juga menawarkan kepada investor banyalf kombinasi resiko
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dan imbalan. Selain itu pasar modal Juga menyedjakan pembelanjaan

bagi perusahaan-perusahaan kecil sehingga menampah lapangan kerja,

lebih banyak pajak penghasilan per rupiah yang diiny

perusahaan-perusahaan besar.

festasikan dibanding

C) pasar surat berharga meningkatkan efisiensi perekonpomian. Pasar modal

membantu mengalokasikan modal secara lebi

h efisien dengan

pembentukan harga sekuritas yang wajar. Dengan adanya keterbukaan

informasi perusahaan akan melindungi investor
perdagangan yang tidak sehat.

d) pasar modal membantu terbentuknya kapitalisme

ari praktek-pratek

secara demokrasi.

Dengan adanya penyebarluasan pemilikan surat berharga di kalangan

masyarakat luas sangat menjamin tidak adanya pemilikan perusahaan

pada kelompok-kelompok tertentu.

e) pasar surat berharga melicinkan jalannya masuknya npodal asing. Adalah

jaminan bagi investor asing untuk menananmkan

modal yang efisien dan likuid di suatu negara.

2.1.1 Definisi Pasar Modal

modalnya di pasar

Secara formal pasar modal dapat didefinisikan sebagai pdsar untuk berbagai

instrumen keuangan (sekuritas) jangka panjang yang bisa dipprjualbelikan, baik

dalam bentuk hutang (obligasi) atau modal sendiri (saham), b

alk yang diterbitkan

oleh pemerintah, ‘public authorities’, maupun perusahaan| swasta. Dengan

demikian pasar modal merupakan konsep yang lebih sempi} dari pasar uang

(financial market), dimana dalam pasar keuangan ini diperflagangkan semua




12

bentuk hutang dan modal sendiri, baik dana Jangka panjhng maupun jangka
pendek, baik ‘negoitiable’ ataupun tidak.
Terdapat dua definisi pasar modal di Indonesia, yaitu :
1.Undang-Undang No. 15 tahun 1952 ‘
Bursa adalah bursa-bursa perdagangan di Indongsia yang didirikan
untuk perdagangan efek-efek termasuk pelelangan gfek.
2 Keppres NO. 60 tahun 1988
Pasar modal adalah bursa yang merupakpn sarana untuk
mempertemukan penawar dan peminta dana Jangka panjang dalam
bentuk efek, sebagaimana yang dimaksud dengan| UU No. 15 tahun
1952 tentang Bursa.
Terdapat dua definisi efek di Indonesia, yaitu :
1. Keppres No. 60 tahun 1988
Efek adalah setiap surat saham, obligasi, atau buk}i lainnya termasuk
sertifikat atau surat pengganti serta bukti sementjra dari surat-surat
tersebut, bukti keuntungan dan surat-surat Jjaminan, |opsi, atau obligasi,
atau bukti penyertaan dalam modal atas pinjaman lpinnya, serta setiap
alat yang lazim dikenal sebagai efek.
2. Keppres No. 53 tahun 1990
Efek adalah setiap surat pengakuan hutang, surat berharga komersial,
saham, obligasi, sekuritas kredit, tanda bukti hutang, setiap righrs,

warrants, opsi atau setiap derivatif dari efek, atau set ap instrumen yang

ditetapkan oleh Bapepam sebagai Efek.




2.1.2 Para Pelaku Pasar Modal

Dalam surat menteri Keuangan Republik Indonesia No.
disebutkan bahwa para pelaku pasar modal adalah Emit
Lembaga Penunjang.

1. Emiten

Adalah pihak yang membutuhkan dana jangka panjar
a) Badan Usaha Milik Negara, Daerah, Swasta yaj
hukum berbentuk Perseroan Terbatas (emisi sahd
b) Untuk emisi obligasi sama dengan emisi saham
cukup berstatus badan hukum.
2. Pemodal

a)

b)

Adalah pihak yang memberikan dana jangka pan
Perseorangan baik nasional maupun asing
<)
d)

Lembaga baik nasional maupun asing

LKBB (sebagai akibat pelaksanaan fungsi

diperkenankan menyimpan efek yang dijaminnya

5 tahun.

3. Lembaga-lembaga Penunjang Pasar Modal
Berikut ini adalah lembaga-lembaga penunjang pasar n
beserta penjelasan singkatnya :

L.

pemerintah untuk mengawasi pasar modal di Indo

BAPEPAM; Lembaga ini merupakan lembagq

859/KMK.01/1987

en, Pemodal, dan

g, yaitu :
ng berstatus badan
'm).

lamun perusahaan

ang, vaitu :

penjamin emisi)

selama maksimal

hodal di Indonesia

yang dibentuk

nesia. BAPEPAM

merupakan singkatan dari Badan Pengawas Pasar Modal, setelah

sebelumnya merupakan singkatan dari Badan Pelak:

tana Pasar Modal.
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Perubahan ini terjadi pada akhir tahun 1990. Perusahaan-paerusahaan

yang akan menerbitkan sekuritas, baik saham maupun obligasi, harus

mendapat ijin dari BAPEPAM. Fungsi yang hamus dilakukan oleh

BAPEPAM adalah fungsi pengawasan.

Bursa Efek. Bursa efek merupakan lembaga yang |menyelenggarakan

kegiatan perdagangan sekuritas. Di indonesia terdapat dua bursa efek,

yaitu Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya. Masing-masing

mempunyai persyaratan tersendiri agar suat
didaftarkan (dan karenanya dapat diperdagangkan
Di bursa inilah bertemu pembeli dan penjual sekuri
Akuntan Publik. Peran akuntan publik yang
memeriksa laporan keuangan dan memberikan
laporan keuangan tersebut. Dipasar modal ditunt

tanpa syarat(unqualified opinion) terhadap lapor

perusahaan yang akan menerbitkan atau yang telah

1

sekuritas bisa

di bursa tersebut.

[as.

pertama adalah

pendapat terhadap

it pendapat wajar
an keuangan dari

terdaftar di bursa.

Pendapat wajar tanpa syarat berarti laporan keuarjgan telah disusun

sesuai dengan Prinsip-Prinsip Akuntansi Indonesia

catatan atau kekurangan.

P

q

Penjamin Emisi (underwriter). Perusahaan

(PAI) tanpa suatu

kan menerbitkan

sekuritas di bursa (emiten) tentu ingin agar sekurifas yang dijualnya

laku semua, sehingga dana yang diperlukan bisa
menjamin agar penerbitan sekuritas yang pertama K

semua, emiten akan meminta underwriter untuk m

saham tersebut sesuai dengan negoisasi yang merek

diperoleh. Untuk
ali tersebut terjual

enjamin penjualan

a lakukan, apakah




dijamin seluruhnya atau hanya sebagian saja
dikembalikan kepada emiten
Wali Amanat (Trustee). Wali amanat mewakili kg

obligasi. Dasar pemikirannya adalah bahwa obliga]
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dengan sisanya

pentingan pembeli

51 yang dibeli oleh

para investor tidak dijamin dengan agunan apapup. Untuk itu perlu

adanya suatu penilaian terhadap perusahaan )
obligasi apakah obligasinya layak untuk dibeli. Tug
oleh wali amanat. Kadang-kadang penerbitan obli
dengan penanggung (‘guarantor’) yang akan menan;
kemacetan pembayaran obligasi.

Notaris. Jasa notaris diperlukan untuk membuat
Umum Pemegang Saham (RUPS) dan men]
keputusan-keputusan RUPS. Bagaimanapun juga
menjual sekuritas ke pasar modal merupakan per

karenanya perlu mendapat persetujuan dari RUP

/ang menerbitkan

1s inilah dilakukan

pasi harus disertai

roung kalau terjadi

perita acara Rapat
yusun pernyataan
keputusan untuk
stiwa penting dan

S. Disamping itu

notaris juga perlu meneliti keabsahan penyelenggaraan RUPS

tersebut.

Konsultan Hukum. Diperlukan jasanya agar

perusahaan yang

menerbitkan sekuritas di pasar modal tidak terliba sengketa hukum

dengan pihak lain. Keabsahan dari dokumen perufahaan juga periu

diteliti apakah telah benar laporan yang disampaikar

Lembaga Kliring. Lembaga ini bertugas untuk me]

| tersebut.

yimpan sekuritas-

sekuritas yang diperdagangkan karena perpindahafp sekuritas secara

langsung tidak dapat dilakukan serta mengatu

rarus sekuritas.
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Kegiatan lembaga ini mirip dengan kegiatan Bapk Indonesia yang
menyelenggarakan kliring uang giral.
9. Perusahaan Penilai. Perusahaan-perusahaan yanf telah memenuhi
syarat untuk ‘go public’ diberikan satu kesempatag untuk melakukan
penilaian kembali aktiva tetapnya dan penilaian tersebut diserahkan
kepada perusahaan penilai. Tujuannya adalah untuk mengetahui nilai
wajar suatu perusahaan, untuk dipergunakan selagai dasar dalam
penawaran efek di lantai bursa.
10. Perantara Perdagangan Efek. Efek yang sudal} tercatat di pasar
modal hanya boleh diperdagangkan melalui peraptara perdagangan
efek, yaitu pialang dan pedagang efek. Pialang |adalah agen yang
melakukan transaksi sekuritas atas permintahn investor dan
memperoleh imbalan dalam bentuk komisi. Seddng pedagang efek
adalah agen yang melakukan transaksi sekurita§ atas permintaan
investor atau untuk perusahaannya sendiri. Pergsahaan ini lazim

dikenal dengan istilah perusahaan sekuritas.

2.2 Jenis-jenis sekuritas
Berikut ini akan dibicarakan tiga jenis sekuritas, yaitu ofjligasi, saham, dan
instrumen keuangan jangka pendek.
Obligasi merupakan surat tanda hutang jangka panjang yang diterbitkan
oleh perusahaan ataupun pemerintah. Dengan membeli obligadi, pemilik obligasi

tersebut berhak menerima bunga (yang biasanya dibayarkan sefiap semester) dan

harga nominalnya pada waktu obligasi tersebut jatuh tempo. Obligasi bisa
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mempunyai karakteristik yang bermacam-macam. Diantara jenis-jenis tersebut,

salah satu jenis yang ‘tradisional’ adalah obligasi yang menafvarkan bunga tetap
dengan jangka waktu tertentu. Selama berjalannya waktu, harja obligasi tersebut
bisa naik atau turun. Jadi meskipun penghasilan yang ditefima dalam bentuk
bunga bersifat tetap, tetapi kalau pemodal akan menjual obligdsi tersebut sebelum
Jangka waktu pelunasannya (Jangka waktu jatuh tempo), ada kemungkinan bahwa
ia akan menerima harga yang berbeda dengan harga yang|dulu ia bayar. Di
Indonesia obligasi yang diperdagangkan di pasar modal merugpakan obligasi yang
diterbitkan oleh perusahaan dengan jangka waktu minignal empat tahun.
Pemerintah belum menerbitkan obligasi yang juga diperdggangkan di pasar

modal.

Sedangkan kalau para pemodal membeli saham, berar{i mereka membeli

prospek perusahaan. Kalau prospek perusahaan membaik, ha
akan meningkat. Memiliki saham berarti memiliki perusahaan

berkembang baik, maka nilai perusahaan mungkin meningkat.

'ga saham tersebut
Kalau perusahaan

Sebagai akibatnya

nilai investasi kita pada perusahaan tersebut mungkin juga njenjadi meningkat.

Dalam keadaan tersebut harga saham mungkin naik daripada hprga pada saat kita

membeli awalnya. Ini dikatakan kita memperoleh capital gaing Penghasilan yang

dinikmati oleh pembeli saham adalah pembagian deviden

ditambah dengan

kenaikan harga saham tersebut. Dengan demikian dipandang dari segi kepastian,

maka penghasilan pemilik saham menjadi lebih tidak pasti. |

fal ini disebabkan

karena pembayaran deviden sendiri akan dipengaruhi oleh pjospek perusahaan

yang tidak pasti.




Akhirnya investasi pada instrumen keuangan jangka p
oleh, misalnya, deposito jangka pendek. Di Indonesia send

sekuritas jangka pendek yang diterbitkan oleh pemerintah.

Di BEJ, jenis-jenis sekuritas yang diperdagangkan adalah :

1. Saham biasa

2. Saham Preferen

3. Obligasi

4. Obligasi konversi

5. Sertifikat right

endek bisa diwakili

Jiri belum terdapat

Saham atas nama maupun atas unjuk (bearer certificate) dgpat berupa saham

biasa (common stock) atau berupa saham preferen (preferred s

fock). Saham biasa

adalah bukti tanda kepemilikan atas suatu perusahaan. Deviden yang diterima

tidak tetap, tergantung pada keputusan RUPS. Pemilik saham
hak memilih dalam RUPS. Saham preferen lazimnya disertai

menerima pembagian deviden terlebih dahulu daripada peme]

biasa mempunyai
nak prioritas untuk

bang saham biasa.

Penerbitan saham ini biasanya sebagai daya tarik bagi para caldn investor. Namun

hak prioritas saham preferen ini masih didahului oleh prioritas
para kreditur biasa. Saham preferen sering diterbitkan dalam b
preferred stock’, yaitu saham preferen yang dapat dialihkan me|
Tetapi jika sudah dialihkan tidak dapat lagi kembali men;
Obligasi konversi adalah obligasi yang dikonversikan menjadi
waktu tertentu atau sesudahnya. Sedang sertifikat right merupal
memberikan hak kepada pemiliknya untuk membeli saham b

tertentu.

yang dimiliki oleh
entuk ‘convertible
hjadi saham biasa.
adi ‘convertible’.
saham biasa pada
fan sekuritas yang

aru dengan harga
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2.2.1.Karakteristik Saham
Marzuki Usman, dalam makalahnya yang berjudul “Permintaan Saham,
Penawaran Saham, Kasus Bursa Efek Jakarta Tahun 1989-1p90”, saham-saham
yang diperdagangkan di bursa mempunyai keunikan.‘Disamping teori permintaan
dan penawaran dalam teori ekonomi, hal-hal yang kelihatan fagak khusus antara
lain adalah :
1. Saham adalah termasuk earning asset. Pemodal methbeli saham karena
mengharapkan akan memperoleh penghasilan ()field) baik berupa

deviden maupun capital gain.

2. Saham mengandung resiko. Harga saham bisa naik dan bahkan menjadi

tidak berharga sama sekali bila perusahaan emit¢n ternyata gulung

tikar. Disamping itu, tingkat keuntungan juga dappt berfluktuasi dan

mungkin bahkan suatu saat perusahaan emiten kidak memberikan

deviden karena perusahaannya mengalami kerugian.

3. Saham mengandung unsur ketidakpastian dan | karenanya unsur
pengharapan atas keuntungan yang diberikan sangat|berperan. Berbeda

dengan judi, resiko dalam membeli saham adalah |resiko yang dapat

dihitung, jadi outputnya dapat diperkirakan, semgntara dalam judi

hanya bisa menebak.

4. Meskipun kelihatannya saham itu seperti produk yarlg homogen, tetapi
kenyataannya saham merupakan produk yang berbeda. Saham dari

perusahaan yang satu tidak sama dengan saham| dari perusahaan

lainnya, baik harga maupun resikonya.




5. Jual beli saham hanya dapat terjadi di tempat terter]

lantai bursa dan harus melalui pialang atau pedagang e

2.3 Perdagangan di Bursa
Di BEJ, perdagangan sekuritas dilakukanpada tiga segm|
yaitu pasar reguler, pasar non-reguler, dan pasar tunai.
Perdagangan reguler adalah perdagangan efek yang
berdasarkan mekanisme pasar yang dilakukan secara terus-mern
bursa. Khusus untuk perdagangan saham digunakan satuan lot

terdiri dari 500 lembar saham.

&
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tu saja, yaitu di

k.

en pasar utama,

diselenggarakan

erus selama jam

dimana satu lot

Perdagangan non-reguler akan dipilih para pemodal yang ingin membeli

atau menjual sekuritas dalam jumlah dan harga yang sesuai den

mereka sendiri.

gan kesepakatan

Sedang perdagangan tunai ditujukan untuk para pialang y§ng tidak mampu

menyerahkan sekuritas pada hari kelima setelah transaksi (t+4). |
tunai adalah perdagangan efek yang dilakukan dengan prinsip
penyerahan seketika dan dapat dilakukan dengan negoisasi

anggota bursa.

adi perdagangan
pembayaran dan

langsung antar

Pembentukan harga di pasar modal dikelompokkan menjadi dua tipe, yaitu

pasar lelang dan pasar negoisasi. Pada perdagangan reguler,
sesuai dengan harga lelang, dengan proses tawar menawar
prioritas harga dan prioritas waktu. Perdagangan non-reguler

papan perdagangan yang berbeda, dan terdiri dari empat tipe;

‘crossing’ (transaksi tutup sendiri), ‘foreign board’, dan ‘o

harga terbentuk
didasarkan atas
dilakukan pada
“lock trading’,

dd lot’. ‘Block




trading’ dilakukan untuk transaksi dalam jumlah besar, yaity

saham. ‘Crossing’ dilakukan anggota bursa yang memperoleh
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minimal 200.000

order jual dan beli

atas suatu saham dalam jumlah dan harga yang sama. Perdagangan di ‘Foreign

board’ dilakukan oleh pemodal asing untuk saham-saham yang jatah pemodal

asing telah habis. Sedang 'Odd lot’ adalah perdagangan yang dilakukan untuk

jumlah yang lebih kecil dari 500 lembar saham.

2.4 Indeks Harga Saham
Angka indeks adalah angka yang dibuat sedemi

membandingkan kegiatan atau peristiwa yang sejenis dalam w

kian rupa untuk

ktu yang berbeda.

Informasi tentang angka indeks berguna untuk dasar evaluasi dituasi pasar modal

di suatu negara. Jadi indeks harga saham mencerminkan perut

relatif terhadap waktu. Keberadaan indeks harga saham terse

ahan harga saham

put sangat penting

untuk mengetahui perbedaan pembelian dan penjualan saham di lantai bursa,

menjadi alat untuk mengukur perkembangan saham yang dj
investor (publik), pialang (pedagang efek), analisis investasi
sekuritas, manajemen bursa efek, dan pemerintah.

Setiap bursa efek mempunyai dasar perhitungan

menghitung indeks harga sahamnya, seperti indeks Nikkei

Exchange (Jepang), indeks Dow Jones di New York Stod

perdagangan bagi

khusunya analisis

tersendiri  dalam
di Tokyo Stock

k Exchange dan

American Stock Exchange (USA), indeks Strait Times di Singapura, dan Indeks

Harga Saham Gabungan di BEJ dan BES (Indonesia).




2.4.1 Indeks Harga Saham Gabungan
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Metode yang digunakan untuk menghitung Indeks Harga Sgham Gabungan

(IHSG) adalah metode total harga pasar. IHSG ini merupakan indleks total harga

tertimbang (weighted aggregat price index) dalam statistik, dinjana nilai pasar

seluruh saham yang dicatatkan dihitung. Hari dasar yang difunakan dalam

perhitungan adalah tanggal 16 Juni 1989 (diberi nilai 100). Perhityngannya adalah

sebagai berikut :

| = nilai pasar pada periode tertentu 100
nilai pasar pada hari dasar x

> LxPL 00

QoxPo

dimana, I : Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)

Qt  : jumlah saham tercatat emiten di lantai bursalsaat t

Pt . harga pasar atau harga penutupan (closing pfice) saat t

Po : harga saham perusahaan pada hari dasar (16 [funi 1989)

Qo : jumlah saham tercatat emiten pada hari dasar|

Harga pasar dari seluruh saham pada hari dasar harus disesuaikdn jika terdapat

tambahan saham baru yang dicatatkan (new issue) atau pengurang

an saham yang

dicatatkan (delisting issue). Perhitungan harga pasar dari seluruh sgham pada hari

dasar yang disesuaikan adalah dengan menambah harga pasar sebe
harga pasar perusahaan-perusahaan baru yang merupakan hasil kal
yang dicatatkan di bursa dengan harga penawaran (offering pric

bersangkutan di pasar perdana. Dan untuk penambahan jumla

dicatatkan sebelum hari dasar tidak dimasukkan dalam perhitungan.

Jumnya dengan
i antara ssham
e) saham yang

n saham yang




2.4.1 Indeks Harga Saham Individual
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Indeks Harga Saham Individu dihitung dari harga saham |suatu emiten di

lantai bursa. Indeks ini adalah perbandingan antara harga saham palda suatu periode

dengan harga perdana saham itu pada hari dasarnya (16 Juni 1989). F ormulasinya

adalah sebagai berikut :

IHS] = harga saham penutupan < 100

harga perdana

Indeks harga saham Individu ini akan terus berubah setiap saa} sesuai dengan

perubahan harga saham terakhir. Dengan demikian indeks ini 4

apat digunakan

untuk mengukur ‘capital gain’ saham dengan adanya fluktuasi terseput.

2.5 Model dan Teknik Analisis

Ada dua potensi keuntungan dari investasi di pasar modal

yaitu deviden

(bunga) dan capital gain (selisih harga saham). Yang pertama fergantung pada

kinerja perusahaan (emiten), sementara yang terakhir lebih banyak

ditentukan oleh

mekanisme pasar modal. Pendapatan deviden atau bunga tidak bisa negatif,

sementara capital gain setiap saat dapat berubah menjadi capital foss. Hanya ada

dua cara untuk mendapatkan potensi keuntungan diatas, yaitu :
(1) membeli efek yang dalam jangka panjang menunjukkan K]
dari rata-rata pasar, dan

(2) membeli efek pada saat harganya murah dan menjual s

naik.

nerja lebih baik

ptelah harganya




Sebuah metode yang sederhana tapi tak mudah untuk ¢
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lilaksanakan. Usaha

konkrit untuk menerjemahkan formulasi itu kedalam suatu model analisis yang

sistematis, melahirkan dua aliran dalam disiplin analisis sekfyiritas, yaitu analisis

teknikal dan analisis fundamental.

Analisis teknikal menyatakan bahwa investor adalah mahkluk yang

irrasional. Bursa pada dasarnya adalah cermipan ‘mass b
individu yang bergabung kedalam suatu massa bukan saj

identitasnya, tetapi juga akan ikut melebur kedalam identitas k

chaviour’. Seorang
p akan kehilangan

umpulannya. Harga

saham sebagai komoditas perdagangan tentu dipengaruhi olgh permintaan dan

penawaran saham. Pada gilirannya permintaan dan penz

manifestasi dari kondisi psikologi pemodal. Fokus utama dari

jwaran merupakan

analisis ini adalah

masalah waktu (apakah trendnya naik atau turun). Pada titfk ekstrem seorang

teknikalis tidak memerlukan informasi mengenai  perusahg

lan, bahkan nama

perusahaanpun tidak. Ini berlaku sepanjang anda membeli padj saat harga rendah

dan menjual pada saat harga tinggi maka anda akan mempy

froleh keuntungan,

tidak peduli apakah yang anda beli saham perusahaan yang memperoleh untung

atau saham perusahaan yang sedang merugi.

Dalam suatu pengantar dalam laporan bulanannya, yaitu

‘Monthly Review’

dari PT. Bursa Efek Surabaya dikatakan bahwa ada empat ynsur penting yang

mempengaruhi perdagangan saham di lantai bursa, yaitu Indeks Harga Saham

Gabungan, kapitalisasi pasar, volume, dan nilai transaksi

dari saham yang

diperdagangkan. Informasi dari keempat faktor di atas sering digunakan oleh para

investor di dalam menganalisa kondisi pasar modal. Model

adalah model yang menggunakan informasi tersebut. Model ini

emiten potensial

akan menentukan
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emiten-emiten mana saja yang potensial untuk diinvestdsikan berdasarkan

keempat kriteria diatas. Model ini menggunakan suatu analfsa yaitu ‘Analytic

Hierarchy Process’ dimana analisa ini digunakan untuk meng

yang lebih penting dari unsur lainnya.

etahui unsur mana

Analisis fundamental bertolak dari anggapan dasar baljwa setiap investor

adalah makhluk rasional. Karena itu seorang fundamentalls selalu mencoba

mempelajari hubungan anatara harga saham dengan kdndisi perusahaan.

Argumentasi dasarnya jelas bahwa nilai saham mewakili nila

perusahaan, tidak

hanya nilai intrinsik suatu saat saja tetapi juga, bahkan lebih penting, harapan

akan kemampuan perusahaan dalam meningkatkan nilainya |[di kemudian hari.

Analisis ini menyatakan;

(1) bahwa harga saham atau deviden mencerminkan inforhasi vang relevan,

(2) bahwa informasi trsebut ditunjukkan oleh perubahan Harga di masa lalu,

(3) karenanya perubahan harga saham atau deviden akap mempunyai pola

tertentu, dan pola ini akan berulang.

Ada beberapa model yang biasa digunakan dalam anflisa fundamental,

diantaranya adalah dengan pendekatan Price Earning Ratio {

dihitung dengan membagi harga saham pada saat tertentu deng

PER). PER dapat

an laba bersih per

sahamnya atau Earning per share (EPS) suatu periode. Rasfo ini adalah rasio

keuangan yang penting untuk mengukur nilai saham di lant
pelaku bursa di seluruh dunia. PER ini memperhitungkan has

pasar perdana maupun di pasar sekunder, dan laba bersih j

1 bursa oleh para
ga saham baik di

er saham setelah

dipotong pajak. Analisis terhadap PER ini akan memunculkah tiga pengertian,

yaitu :
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1. PER sebagai penjelasan matematis yang menjelaskqn hubungan antara
harga saham dengan laba yang diberikan dalam bentuk perbandingan.

2. PER sebagai indikator penilaian harga sahan sering digunakan oleh para
analis pasar modal sebagai pedoman untuic menenfukan harga saham
yang terlalu murah (undervalued) atau harga saham yang terlalu mahal
(overvalued). Penentuan ini didasarkan atas perbandihgan PER berbagai
saham dalam sektor usaha yang sama, dan perbandingan antara PER saat
ini dengan PER historisnya.

3. PER dapat juga digunakan untuk mengukur tingkat pengembalian (rate
of return) yang diinginkan investor sebelum merekh membeli saham,
yaitu dengan menghitung ‘capitalization rate’ dari saljam. Capitalization
rate saham merupakan resiprokal dari PER, yaitu hagil bagi antara laba
bersih per saham dengan harga sahamnya. Dengah demikian setiap
investor akan mengetahui berapa tingkat pengempalian dari setiap

rupiah saham yang dibelinya.

2.6 Proses Analisis Hierarki

Proses Analisis Hierarki (Analytic Hierarchy Process) pertama kali
dikembangkan oleh Thomas L. Saaty, seorang dari Univerpity of Pittsburgh
Amerika Serikat. Proses Analisis Hierarki adalah teori yang berhubungan dengan
masalah teknologi, ekonomi, dan sosiopolitik yang kompleks. Dasar
matematisnya adalah sederhana. Dalam konteks penelitian infi, Proses Analisis

Hierarki digunakan yang berkaitan skala pada bobot elemen-elemen atau faktor-

faktor untuk tiap tingkat hierarki yang berkaitan dengan faktor (kriteria atau
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tujuan) dari tingkat yang lebih tinggi. Proses ini berhubungar| erat dengan konsep
konsistensi. Namun, inkonsistensi (dalam hal ini adalah| tidak dipenuhinya
transitivitas) diperbolehkan dalam batas tertentu, dan prpses ini mengukur
pengaruh dari tingkat konsistensi yang berbeda terhaciap tujuap yang ditetapkan.
Langkah pertama dari proses ini adalah menentukan tyjuan permasalahan.
Kedua, memunculkan alternatif-alternatif untuk mencapai | tujuan yang telah
ditetapkan. Ketiga, alternatif-alternatif tersebut diatur berdasarkan prioritas
kepentingannya dalam mencapai tujuan yang telah ditetapkan. Akhirnya
dilakukan pemilihan terhadap alternatif atau gabungan alternatif yang terbaik.
Tahap paling penting dari metode ini adalah tahap penilaian pasangan
(pairwise comparison) antar faktor pada suatu tingkat hiefarki. Penilaian ini
dilakukan dengan memberikan bobot numerik atau verbal berdasarkan
perbandingan pasangan faktor. Selanjutnya melakukan analisi§ untuk menentukan
faktor mana yang paling tinggi atau paling rendah peranannya|terhadap level atas
dimana faktor tersebut berada. Penilaian diperoleh melalui partisipasi yang akan
mengevalusi setiap himpunan faktor secara berpasangan safu sama lain yang
menyatakan kepentingan faktor tersebut pada tingkat yang|lebih tinggi pada
hieraarki yang terbentuk.
Secara struktural, Faktor-faktor pada tiap tingkat hiprarki dipecah ke
dalam sekumpulan matriks perbandingan pasangan faktor dan fesponden diminta
mengisi matriks tersebut. Pengisian matriks ini dilakukan oleh partisispan setelah
mengevaluasi bobot kepentingan relatif antar pasahgan faktor, dimana dicari

tingkat dominasi satu elemen terhadap elemen yang laif sehingga dapat

ditentukan bobot elemen tersebut terhadap hierarki yang lebih [atas. Dari matriks
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akan dicari eigenvalue dan eigenvektor. Eigenvalue maksithum dipilih untuk

mencari nilai bobot kriteria. Dengan menormalisasi eigenvektoq sama dengan satu

akan diperoleh nilai bobot dari masing-masing kriteria.

2.6.1 Formulasi Matematis Pgoses Analisis Hierarki

Sebagai ilustrasi, kita ingin membandingakn sekumpulap n faktor secara

berpasangan menurut bobot relatifnya. Misalnya, matriks A Yang berisi faktor-

faktor itu dinotasikan dengan ay, a,,... ... , 8, dan bobotnya addlah w1, wa,..., w,.

Perbandingan pasangan (pairwise comparison) dapat ditunjulkan dengan rasio

bobot tiap pasangan dalam matriks n x n sebagai berikut :

a1 a an
a W1/W1 W1/W2 W]/Wn
ds W2/ Wi W2/ Wo Wz/ Wn
an Wa/ W1 W/ W2 Wa/Wy

Jika

maka :

aij . ajk = wifwj . wj/wk = aik

untuk memenuhi syarat konsistensi dari penilaian matriks. Sed3ngkan aij = 1/aji

menunjukkan ciri ‘reciprocality’, dari matrik Proses Analisis Hiergrki.
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Jika matriks A dikalikan dengan sebuah vektor x, maka hasi Inya adalah sebuah

vektor y sebagai berikut :
A.x=y
dimana :

x=(x1,x2,... xn), dan y = (v1Ly2,...,yn)
Bentuk notasi dari persamaan tersebut adalah

aj . xi=yi i=12,...n
dari persamaan (2.1) diperoleh :

aij . wj/wi=1 1ij=12,...n

Dengan demikian,

Zaij.wj:n.w I=12,...n

J=t
Bentuk tersebut ekuivalen dengan persamaan :

e (22)

Dalam teori matriks, persamaan 2.2 menyatakan w sebagai ‘eigenvektor’ dari A,

dan n merupakan ‘eigenvalue-nya’.
Alj yang diperoleh tidak berdasarkan pengukuran yang eksak,|
perbandingan subjektif. Oleh karena itu, aij akan menyimpar
wi/wj. Dengan demikian persamaan 2.2 tidak dapat diy

penentuan bobot. Untuk mengatasi itu, dua kenyataan dalam t

tetapi merupakan
g dari rasio ideal
ergunakan  untuk

por1 matriks dapat

digunakan. Pertama, jika 4, 4,, 4,,...... A, adalah eigenvalue dari A, dan karena

aii = 1 untuk semua I, maka :

e




Jika penilaian dilakukan secara konsisten, disini akan ditemfui satu eigenvalue

yang bernilai n, sedang eigen value lainnya bernilai nol. Kedfia, kesalahan kecil

pada koefisien matriks aij akan menyebabkan penyimpangan kecil pula pada

eigenvalue.
Dari kedua kenyataan tersebut dapat dikatakan bahwa urtuk matriks yang
mempunyai ciri aij = 1, dan jika konsisten, maka perubahan yang kecil pada aij
akan tetap menunjukkan bahwa eigenvalue terbesar (Amax) pkan mendekati n,
sedangkan eigenvalue-eigenvalue yang lain akan mendekati nol
Dengan demikian, untuk mendapatkan besarnya bobot perahan atau prioritas
vektor kita harus menyelesaikan persamaan

A W= Amax.W ... e (2.3)
Untuk mendapatkan nilai w, harga /max disubtitusikan kddalam matriks A.
Berdasarkan bahwa nilai total bobot = 1, dilakukan perkalian [matriks A dan W,
dan akan didapatkan beberapa persamaan yang akan diuraikan lagi sehingga
didapatkan nilai dari w1, w2, ..., wn. Harga wi ini merupakar} eigenvektor yang
bersesuaian dengan Amax. Sedangakan untuk penyimpgngan Konsistensi
(consistency index) dinyatakan dengan persamaan :

C[ = Amax—n
n-1

di mana C.I adalah indeks konsistensi (consistency index) dan Amax adalah
eigenvalue yang terbesar.
C.I matriks acak dengan skala penilaian 9 (1 hingga 9) besprta kebalikannya
disebut konsistensi acak (random consistency). Berdasarakan pefhitungan Thomas

L. Saaty dengan menggunakan 500 sampel diperoleh nilai rafa-rata konsistensi
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2.6.2 Skala Penilaian

Tahap terpenting dari Proses Analisis Hierarki adalah penilajan perbandingan
pasangan yang akan dilakukan oleh responden dari kuisioner yang [dibuat. Penilaian
ini merupakan perbandingan peranan atau tingkat kepentingan angar faktor dalam
suatu tingkat hierarki yang dibuat. Penilaian ini dilakukan dengan |[membandingkan
sejumlah kombinasi dari faktor yang ada pada setiap tingkat hjierarki, sehingga
pengujian kuantitatif untuk mengetahui besarnya bobot dapat dilakukan. Saaty

telah menyususn suatu pedoman tersendiri berupa tabel sebagai bergkut :

Tabel 2.2 Skala Penilaian

Intensitas Definisi Pengelasan
kepentingan
kedua faktor sama penting kedua faktqr mempunyai
1 pengaruhl yang sama
. | terhadap perfcapaian tujuan
satu faktor “sedikit” lebih Pengalaman|atau penilaian
3 penting dari faktor lain sedikit mgmihak pada
sebuah faktof dibandingkan
faktor|lainnya
satu faktor “sesungguhnya” lebth | Pengalaman|atau penilaian
5 penting dari faktor lainnya secara kuat Jnernihak pada
sebuah faktof dibandingkan
faktor]lainnya
satu faktor “terbukti” lebih Pengalaman jatau penilaian
7 penting dari faktor lainnya secara kuaf disukai dan
dominasinya tampak dalam
praktek
satu faktor “mutlak” lebih bukti bahwjgsuatu faktor
9 penting dari faktor lainnya lebih penting dari faktor
lainnya adalgh sangat jelas
2 4.6 8 nilai tengah diantara dua nilai ini dibetikan bila
7 penilaian yang berdampingan diperlukgn adanya
kompromi
kebalikan dari | bila faktor I mendapat salah satu dari nilai diatas (non zero)
angka diatas pada saat dibandingakan dengan faktor j, maka | mempunyai
(non zero) nilai kebalikannya bila dibandingkan derjgan i




Kata “penting” pada tabel di atas diganti dengan kata “disul
tergantung dari permasalahannya. Jadi, bila misalnya kita mem!
1

A dengan faktor B, kita bisa mengatakan A lebih penting dar

disukai dari B, atau A lebih mirip dari B.

2.7 Metode REMBRANDT (Ratio Estimation in Magnitude;
Rate Alternatives which are Non-DominaTed)

Proses hierarki analitis adalah metode yang sangat populer

(a

33

1” atau “mirip”

pandingkan faktor

B, atau A lebih

5 or deci-Bells to

untuk membantu

pada masalah penentuan kriteria majemuk. Bagaimanapun jugg terdapat banyak

kekurangan pada pemakaian metode ini, termasuk pada mgsalah penentuan

pembalikan tingkatan, jumlah total prioritas, skala perbandingan]|

F.A. Lootsma, dalam ‘European Journal of Operation Re
522-539 menggunakan metode baru sebagai pengembangan 1
metode REMBRANDT. Metode ini bertujuan untuk mempd
digunakan pada metode PHA, yaitu :

1. Pertama, Penyusunan peringkat langsung pada skala
digunakan pada skala dasar 1-9 yang dibuat oleh Saaty
Selanjutnya, Perron-Frobenius membuat metode d
‘penghitungan bobot menggunakan rata-rata geometr,

menghilangkan kebalikan pembuatan peringkat.

Jumlah total nilai melalui rata-rata aritmatika di

W

search 82 (1995)

etode PHA vyaitu

pbaiki cara yang

| logaritma, yang

1genvektor pada

ik dimana untuk

pantikan dengan

perkalian nilai-nilai relatif alternatif berbobot dengai} kekuatan bobot

yang diperoleh dari elemen hierarki dari alternatif-alte

matif,




Metode REMBRANDT dibuat untuk memperbaiki kekura

PHA. Kekurangan pertama yang diatasi oleh Lootsma adal
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hgan pada metode

hh skala numerik

untuk penilaian perbandingan verbal. Saaty menyajikan suatu dkala verbal untuk

rasio nilai relatif antara dua obyek dimana nilai 1 menunjukka

n nilai yang sama

secara kasar, nilai 3 menunjukkan sedikit lebih penting, nilai 5 menunjukkan

lebih penting, nilai 7 menunjukkan sangat penting, nilai 9 mefunjukkan mutlak

lebih penting. Lootsma merasa bahwa kelebihan/keunggulan r¢
baik dan menampilkan sejumlah kasus dimana skala logaritma
seperti untuk merencanakan batas, tingkat kekerasan suara dan
Oleh karena itu, Lootsma menerangkan bahwa skala geometrik
dari penilaian pembuatan keputusan dicerminkar'l dengan skala s

a) 1/16 : sangat dipilih untuk kriteria pembanding dengan

latif adalah lebih
yang lebih sesuai,
intensitas cahaya.
dimana tingkatan
ebagai berikut :

kriteria dasar

b) 1/4 pilihan yang lemah untuk kriteria dasar| dengan kriteria
pembanding

c) 1 : tidak ada beda

d) 4 . pilihan yang lemah untuk kriteria pembanding dengan kriteria
dasar

e) 16  :sangat dipilih untuk kriteria dasar dengan kriterip pembanding

Ratio dari nilai ry pada skala geometrik ditunjukkan seb
eksponesial dari perbedaan antara tingkatan nilai pada ska
sebagaimana parameter skala y. Lootsma mempertimbangkan 2

untuk menunjukkan pilihan. Untuk menghitung bobot kriteria.

agai suatu fungsi
a geometrik Jy,
skala alternatif y

digunakan y = In

V2 = 0,347. Dalam metode REMBRANDT, hanya satu tingkat hierarki (berapa

banyak kriteriapun) yang digunakan, lebih tinggi/unggul di

ripada tingkatan




alternatif-alternatif. Untuk menghitung bobot alternatif dari tiap krjteria digunakan
y=1In2 = 0.693. Perbedaan pada tingkatan nilai §;c diurutkan padg tabel 2.3, yang
menbandingkan ratio skala Saaty dengan skala REMBRANDT.

Perbaikan kedua yang diusulkan adalah perhitungan dari [nilai-nilai yang
berpengaruh. Rata-rata aritmetika merupakan subyek/pokok uftuk menyusun
tingkatan pembalikan, tidak juga pada regresi logaritmik. Saafly beranggapan
bahwa tingkatan pembalikan ketika titik-titik referensi baru dimasukrkan merupakan
ciri positif. Barzlai, Cook dan Golany mengambil pandangan yahg berlawanan,
mereka bera;nggapan bahwa rata-rata geometrik lebih sesuai untpk perhitungan

nilai relatif (melalui bobot) daripada rata-rata aritmatika yang digungkan Saaty.

Tabel 2.3. Perbandingan skala PAH dengan skala REMBRANDT

Gambaran Verbal Rasio Saaty REMBRANDT
wi/wg 3 (k)

Pilthan mutlak lebih penting untuk obyek k 1/9 -8
Pilihan sangat penting untuk obyck k /7 6
Pilihan lebih penting untuk obyek k 1/5 -4
Pilihan sedikit lebih penting untuk obyek k 173 -2
Bermnilai sama 1 0

Pilihan sedikit lebih penting untuk obyek j 3 +2
Pilthan lebih penting untuk obvek j 5 +4
Pilihan sangat penting untuk obyek j 7 +6
Pilihan mutlak lebih penting untuk obyek j 9 +8
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Secara umum langkah-langkah yang harus dilakukan dalam memecahkan
masalah dengan menggunakan metode REMBRANDT adalah sd bagai berikut :

1. Mendefinisikan permasalahan dan menentukan solusi yang dijnginkan (Goal).

2. Membuat struktur hierarki keputusan. Hierarki keputusas ini adalah suatu
kerangka kerja yang merupakan inti dari proses pengambilan| keputusan dengan
menggunakan metode REMBRANDT. Suatu hierarki yapg masih bersifat
umum dapat dijabarkan ke dalam sub-tujuan yang leHih terperinci dan
menjelaskan apa yang dimaksud dalam tujuan utama terseljut. Penjabaran ini
dapat dilakukan terus hingga diperoleh tujuan yang sifftnya operasional.
Penjabaran hierarki sangat penting artinya agar kita dapat bexpikir lebih lengkap
tentang tujuan utama. Pada hierarki terendah kita dapat menentukan kriteria
yang merupakan ukuran dari pencapaian tujuan tersebut.

3. Membuat matriks perbandingan berpasangan yang menggambarkan konstribusi
setiap elemen terhadap elemen hierarki yang berada sqtingkat diatasnya

(C=criterion).

C al a2 ... an
al x11 x12 .. xIn
a2 x21 x2n
an xnl xn2 ... Xnn

4. Memberikan pertimbangan untuk melakukan peniléian secpra perbandingan
berpasangan terhadap matriks yang dihasilkan oleh langkiah 3. Penentuan

tingkat kepentingan antar elemen dilakukan berdasarkan pgrtimbangan yang

menunjukkan intensitas preferensi. Pertimbangan merugakan kombinasi




antara fungsi berpikir dengan intuisi, pengalaman, perasaan dan penginderaan.

Jika banyak orang ikut serta, tugas setiap orang dapat dibuat

sederhana dengan

mengalokasikan upaya secara tepat. Pertimbangan gandd dapat disintesis

dengan memakai rata-rata geometriknya.

5. Pengujian konsistensi penilaian dan menentukan prioritap. Dalam matriks

perbandingan berpasangan, semua nilai dari elemennya

diperoleh secara

judgemental, kecuali elemen diagonal dan resiprokalnya] Harus dihindari

suatu keputusan yang dihasilkan oleh pertimbangan yang

terlalu bias atau

random, maka sangat perlu untuk mengetahui seberapa jayh konsistensi kita

dalam memberikan pertimbangan.
6. Ulangi langkah 3,4 dan 5 untuk semua tingkat hierarki.
7. Melakukan sintesa untuk menentukan prioritas elemen-eld
hierarki terendah terhadap pencapaian tujuan.
8. Melakukan pengujian konsistensi hierarki.
Lootsma mengusulkan regresi logaritmik, meminimasi )
In vi)* dimana Ty, merupakan perbandingan-perbandingan rasio
pembuat keputusan untuk kriteria dasar j dan kriteria pemban
untuk j (w; ) ditunjukkan oleh In v;. Rasio r merupakan rasio
dilakukan untuk menghitung bobot-bobot ini. Karena T =
ditunjukkan dengan ry - w; / w; Perbandingan-perbandingan

oleh pembuat keputusan merupakan observasi-observasi dan re|

men pada tingkat

i<« qn 1 - Inv; +
yang dibuat oleh
jing k, dan bobot
w; / wi . Analisia
w; / wg , error
fasio yang dibuat

bresi meminimasi

error kuadrat yang menghasilkan sekumpulan bobot w; yang paling sesuai bagi

pembuat keputusan untuk menunjukkan pilihan. Penyelesaian

hal ini disultkan

oleh adanya kenyataan bahwa sekumpulan data yang dihasilkan adalah




singular/tunggal. Bagaimanapun juga, sederetan persams
diselesaikan untuk menghasilkan bobot yang diinginkan.

Untuk membuktikan, asumsikan suatu rasio perbang
untuk membandingkan 3 faktor (A, B dan O, dimz;na A dis
sanagat disukai dari C, dan B kurang disukai dari C. Hal ini m¢
preferensi &, ditransformasikan menjadi 1 = e 30k yny

sekumpulan nilai yang ditransformasikan dalam skala 1
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an normal dapat

ingan berpasangan
hkai daripada B, A
nghasilkan matriks
1k membangkitkan

pgaritmik. Krovac

mencatat bahwa rata-rata geometrik dari elemen baris dari matriks sejenis

menghasilkan solusi yang meminimasi jumlah error kuadrat dafi rumus Zizial
k=t,a(In T -w;+wy ). Hal ini menghasilkan :
(. ) el 8( sk ) Geometric means
0 +4 +6 1 4 8 3175
-4 0 +2 025 1 2 0.794
-6 -2 0 0125 05 1 0397
Solusi ini dinormalisasikan dengan perkalian. Suatu hal vang mudah untuk

menormalisasi dengan penjumlahan, hanya dengan membagi t
total. Metode REMBRANDT memasukkan suatu uji konsist

dimana alternatif j lebih disukai daripada alternatif k pada

ap elemen dengan

enst, dalam kasus

beberapa kriteria

berakibat bahwa nilai w; yang dihasilkan pada kriteria ini sehqrusnya lebih besar

daripada nilai w .

Perbaikan ketiga diusulkan Lootsma adalah aggregasi filai-nilai. Metode

REMBRANDT memakai satu tingkat hierarki (diijinkan 25

kriteria) dengan

tingkat alternatif (diijinkan 25 alternatif) sub ordinat terhadap tingkat hierarki.

Tingkat terbawah dinormalisasikan secara multiplikatif, agar

supaya perkalian




komponen sama dengan 1 untuk setiap faktor k yang salang |[berhadapan. Oleh
karena itu, setiap alternatif mempunyai suatu estimasi performangi relatif w  untuk
setiap faktor k. Komponen-komponen dari tingkat hierarki yang $aat ini lebih tinggi
terhadap tingkat yang paling rendah dinormalisasi agar supaya jmereka berjumlah

satu, menghasilkan bobot Oj. Aturan aggregasi untuk tiap alterna}if j adalah :

W = Hin(i)

i=1k

2.8 Analisa Regresi
Ekonometri adalah ilmu yang bersangkutan dengan | masalah-masalah
pengukuran hubungan-hubungan ekonomi. Teknik analisa yang mencoba
menjelaskan bentuk hubungan antara dua variabel atau lebih, khisusnya hubungan

antara variabel-variabel yang mengandung sebab-akibat disebut Analisa Regresi’
Analisa regresi bertujuan untuk mengetahui besarnya pengaruh secara
kuantitatif dari perubahan suatu variabel terhadap perubahan varifbel yang lainnya.
Terdapat suatu variabel terikat yang tunggal atau yang disebut ‘rgspon Y ’ di mana
respon ini tergantung kepada satu atau lebih variabel bebasnyja, misal X;, X,

-»Xn. Analisa ini dapat digunakan untuk memperkirakah nilai variabel

mendatangnya dengan menemukan dan mengukur beberapa Heberapa variabel

bebas yang penting beserta pengaruhnya terhadap variabel terikat fersebut.

Apabila perubahan suatu variabel hanya diperhitungkan dar] satu faktor saja,
maka analisa regresi yang digunakan adalah analisa regresi sederfjana. Sedang bila
kita ingin memasukkan pengaruh dari beberapa variabel, persqmaan regresinya
akan menjadi berganda yang linier (multiple linier regression)). Notasi untuk

masing-masing regresi adalah :




Regresi linier sederhana; Y=a+bX+e
Regresi linier berganda; Y=a+bX+e
di mana :
Y : variabel terikat; respon
X : variabel bebas; penyebab, dengan i : banyaknya varial
a : konstanta persamaan

e . error atau galat dari persamaan tersebut

2.9 Tinjauan Penelitian

Beberapa penelitian telah dilakukan oleh mahasiswa dari Perguruan Tinggi

lainnya khususnya mahasiswa jurusan Akutansi dalam melakukan analisa investasi

di pasar modal. Mereka menggunakan pendekatan fundamental, yaitu dengan

menganalisa kondisi perusahaan yang telah ‘go public’ betdasarkan laporan

keuangan perusahaan. Dengan data tersebut diperkirakan tingkat pertumbuhan

perusahaan di masa mendatang sehingga akan diketahui pula |tingkat penjualan

yang dapat dicapai yang berarti adanya penerimaan keuntungan yang nantinya akan

dibagikan kepada pemegang saham perusahaan. Analisa ini meritikberatkan pada

tingkat keuntungan yang didapat dari setiap lembar sahamnya (Egrning Per Share).

Pemilihan dilakukan terhadap perusahaan yang memiliki laba yang

terbesar. Analisa

ini sudah banyak ditinggalkan karena para investor lebih tertafik untuk melihat

tingkat pengembalian modal daripada laba per-saham yang mergka terima, selain

jumlah deviden yang lebih kecil, waktu pengembalian investasinyaljuga lama.

Suatu penelitian telah dilakukan oleh Djumala Sutedja dalarh Tugas Akhirnya

yang berjudul ‘Penerapan Model Sistem Jaringan Saraf Buatan ur

tuk Memprediksi




a1

Profil Perusahaan Industri Manufaktur’, Teknik industri, ITS,| 1995, membahas
tentang pengaruh berbagai rasio keuangan perusahaan terhadap|pergerakan harga
sahamnya. Dengan model ini didapati hasil bahwa PER (Pri¢e Earning Ratio)
menempati peringkat teratas rasio keuangan yang digunakan uftuk menilai suatu
perusahaan yang telah ‘go public’, diikkuti EPS (Earning [Per Share), dan
seterusnya.

Akan lebih baik jika dalam melakukan analisa investasi juda melihat dari sisi
yang lainnya, yaitu dengan memanfaatkan semua informasi pqrdagangan saham
untuk memberikan penilaian terhadap emiten yang potensial. Ustuk mendapatkan
penilaian ini perlu adanya suatu kriteria dan pembobotan terhadpp masing-masing
kriteria yang digunakan agar penilaian bisa menjadi lebih berbopot. Suatu analisa
yang dapat digunakan adalah ‘ Analytic Hierarchy Process’.

Asri Damajanti mencoba melakukan analisa ini dalam Tugpas Akhimnya yang
berjudul ‘Penerapan Analytic Hierarchy Process Sebagai Pgndukung Proses
Pengambilan Keputusan Pada Masalah Bersifat Kompleks’, Tekijik industri, 1994,
untuk menentukan metode dan lokasi terbaik untuk lokasi pembu Aingan sampah air.
Dengan melakukan hirarki, permasalahan akan dapat diuraikar dalam beberapa
level atau tingkatan sehingga akan memudahkan dalam menganafisa permasalahan
sekaligus memudahkan perhitungannya. Penilaian berbobot aflan memudahkan
dalam pengambilan keputusan karena hasil yang didapat merupakan urutan
prionitas dari pelaksanaan kegiatan.

Berdasarkan pertimbangan-pertimbangan inilah yang penulis gunakan

sebagai tinjauan pustaka dalam pembuatan Tugas Akhir ini.




BAB III

METODOLOGI PENELITIAN

Adalah langkah-langkah yang harus ditempuh dalam melakukan penelitian
yang telah disusun secara sistematis mulai dari awal kerja sanfpai tercapainya
tujuan penelitian. Kerangka ini memberikan gambaran secara menyeluruh tentang
kegiatan penelitian yang dilakukan dengan beberapa tahapan yarlg harus dilalui.

Adapun langkah-langkah ini adalah :

3.1 Perumusan Masalah dan Identifikasi Tujuan
Investasi saham adalah investasi yang beresiko. Permasalhan yang ada
adalah para investor, khususnya di lantai bursa lebih banyak mengdgunakan intuisi
belaka dalam menetapkan pilihan sahamnya, bukan didasari atap analisis yang
mendalam, yang justru akan memperbesar resiko kerugian yang harus mereka
hadapi. Penjelasan panjang lebar mengenai permasalahan ini dapat dilihat pada
BAB I di muka.
Sedang tujuan yang ingin dicapai dari penelitian ini adalah sebdgai berikut :
1. Mempertimbangkan emiten-emiten yang potensial dalgm melakukan
analisa sekuritas
2. Melakukan analisa sekuritas, baik analisa teknikal njaupun analisa
fundamental dalam menetapkan pilihan saham

3. Mempertimbangkan portofolio saham yang dapat meminithasi resiko dan

mengoptimalkan keuntungan yang dapat dicapai




Perumusan Masalah
dan Identifikasi Tujuan

N
Studi Awal ’ [ Tinjauan Pustaka I
Identifikasi Variabel
Penelitian

y

L Pengumpulan Data
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Pengolahan Data

y
| Analisa Emiten
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Gambar 3.1. Langkah-langkah Penelitian
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3.2 Studi Awal dan Tinjauan Pustaka

Studi awal dilakukan untuk menentukan tempat dimapa akan dilakukan

penelitian, data apa yang tersedia dan bisa digunakan, ternpasuk di dalamnya

bagaimana melakukan analisa sekuritas dari data yang tersedig

tersebut. Tinjauan

pustaka dilakukan dengan mencari metode yang tepat {lan relevan serta

mempertimbangkan hasil penelitian sebelumnya. Pertimbangagnya adalah apakah

metode yang serupa dapat diterapkan pada kasus yang berbegla, di mana dalam

kasus penelitian ini adalah masalah investasi saham sertd variabel-variabel

penting apa saja yang digunakan penelitian-penelitian tersebut.

Dalam penelitian ini, metode yang akan digunakah adalah metode

REMBRANDT sebagai pengembangan dari metode ‘Analytic

Hirarchy Process’

untuk menilai emiten-emiten yang potensial dalam menetapkan pilihan investasi.

Dengan adanya pertimbangan penilaian emiten-emiten yang potensial dapat

mempermudah perhitungan yang harus dilakukan karena telah

dilakukan seleksi

awal terhadap emiten yang harus dianalisa. Sedang untuk mefnperkirakan harga

saham di masa mendatang digunakan analisa regresi. Dard

ditentukan bahwa data yang akan digunakan adalah data mingg

studi awal juga

han dengan selang

penelitian selama tiga bulan, yaitu bulan April, Mei, dan J§ni 1996. Periode

mingguan dipilih karena dalam perhitungan jika data harian yazg digunakan akan

banyak sekali data yang harus dianalisa, sedang dengan data byilanan justru akan

terlalu sedikit.




3.3 Identifikasi Variabel Penelitian
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Penelitian ini pada dasarnya menggunakan sampel emifen-emiten yang

potensial saja, yaitu emiten-emiten yang mempunyai indeks harga
nya lebih besar atau sama dengan 100 yang berarti juga harga sah
penelitian lebih besar atau sama dengan harga perdananya. Sampe
digunakan ini diambil dari emiten-emiten yang tercatat di PT. Bu
sampai dengan awal periode penelitian, yaitu Maret 1996. Periode
digunakan adalah periode mingguan dimana periode ini cukup mq
fluktuasi data serta dapat melihat perkembangannya dalam
mendatang.

Untuk mencari emiten yang potensial digunakan laporan per

saham individu-
mnya pada saat
penelitian yang
'sa Efek Jakarta
penelitian yang
prepresentasikan

jangka waktu

Jagangan saham

tiap minggu, sedang untuk menilai saham yang prospektif menggunakan laporan

keuangan dari emiten yang dipublikasikan di pasar bursa (nilai PER).

Laporan perdagangan saham mencakup Kkapitalisasi pasar tiap emiten,

likuiditas saham yang diperdagangkan, Indeks Harga Saham Indiviflu, serta Indeks

Harga Saham Gabungan PT. Bursa Efek Jakarta, harga penutupg

in tiap periode.

Sedangkan dari laporan keuangan emiten dibutuhkan nilai PER untuk setiap

periodenya. Perlu diingatkan kembali bahwa analisa disini lebih fnenitikberatkan

pada pergerakan harga saham karena keuntungan dari capital gain |

dan lebih disukai para investor dibanding keuntungan dari deviden.

3.3.1 Kapitalisasi Pasar Emiten

Adalah hasil kali antara harga saham dengan jumlah saham Y

di lantai bursa pada suatu periode tertentu. Kapitalisasi pasar ini

setiap saat sesuai dengan perubahan harga saham ataupun perubaha

auh lebih besar

ang dicatatkan
selalu berubah

1 jumlah saham




yang dicatatkan. Kapitalisasi pasar tiap emiten menyatakan bes
emiten terhadap pasarnya (prosentasenya terhadap nilai kapitdl
sedang kapitalisasi pasar secara keseluruhan menyatakan besarnya 1fi
dapat dihimpun dari investasi saham..
3.3.2 Likuiditas Saham

Faktor ini penting karena menyangkut kemudahan dalam mej
saham sehingga saham yang likuid lebih disukai oleh para inve
saham ini mencakup volume dan nilai dari perdagangan sahj

periodenya.

3.3.3 Indeks Harga Saham Gabungan
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arnya sentimen

isasi totalnya)

lai modal yang

mperjualbelikan
stor. Likuiditas

pm untuk tiap

Adalah indikator dari pergerakan harga saham. Laju perubaljan nilai indeks

ini menunjukkan tingkat kegairahan para penanam modal dalam ‘be

bursa. Indeks yang terus mengalami kenaikan menunjukkan permint

rmain’ di lantat

pan yang tinggi

dari investor terhadap saham-saham di pasar modal, sehingga dhpat dikatakan

bursa sedang dalam keadaan bergairah (bullish). Sebaliknya, jik4

indeks harga

saham mengalami penurunan terus menerus yang berarti permintaan yang rendah,

bursa dapat dikatakan dalam keadaan lesu (bearish).
3.3.4 Harga Penutupan

Harga saham penutupan tiap emiten dapat diketahui
perdagangan saham, demikian juga dengan indeks harga sahamnyj

harga saham untuk tiap periodenya akan diketahui pergerakan ha

emitennya.

dari laporan
. Dari laporan

ga saham tiap




3.3.5 Nilai Price Earning Ratio (PER)

47

Dari laporan perdagangan saham yang dipublikasikan terflapat nilai PER

dari setiap emiten untuk tiap periodenya. Laporan ini digunakan unfuk mengetahui

pergerakannya nilai PER, yaitu dengan mencari rumus pertumf
pergerakan ini digunakan untuk memperkirakan nilai PER emiten y4

sebagai dasar dalam menetapkan pilihan saham yang prospektif.

3.4 Pengumpulan Data Variabel-variabel Penelitian

Data-data ini didapatkan dari berbagai sumber yang terl
perpustakaan harian Bisnis Indonesia, perpustakaan PT. BES, dan
lainnya didapat dari pengamat pasar modal yang mémbantu dalam n

yang kurang serta dari kuisioner investasi saham yang dibagikan.

3.5 Pengolahan Data

Setelah data-data yang diperlukan telah didapatkan, tahap sel

puhannya. Dari

ng akan datang

cait yaitu dari
data penunjang

nelengkapi data

injutnya adalah

mengolah data tersebut untuk sampai kepada tujuan dari penelifian ini sendiri.

Pengolahan data ini terkait dengan analisa atau metode yang digun
dibagi ke dalam beberapa tahapan, yaitu :
3.5.1 Analisa Emiten Potensial

Analisa ini bertujuan untuk mendapatkan emiten-emiten man
bursa yang potensial sehingga dapat memberikan tingkat keuntung

bagi para penanam modal. Emiten-emiten ini diseleksi berdasarkan

yaitu besarnya kapitalisasi pasarnya, likuiditas saham tiap sektor, {

hkan dan dapat

B saja di lantai
an yang tinggi
empat kriteria,

esarnya resiko




yang dihitung dengan koefisien beta (sentimen pasar), serta besaf
gain tiap sektor. Beberapa tahapan dalam analisa ini adalah sebagai H
3.5.1.1 Pemilihan Sampel Penelitian

Pemilihan sampel dilakukan disamping karena jumlah emit
yang besar, juga lebih difokuskan kepada emiten-emiten yang
sahamnya lebih besar atau sama dengan 100 yang berarti harga
tersebut pada awal periode penelitian belum turun dari harga perdang
3.5.1.2 Perhitungan Kapitalisasi Pasar Emiten Tiap Periode

Perhitungan ini menggunakan data jumlah saham tercatat da

pada tiap periode penelitian. Kapitalisasi pasar merupakan perkal
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nya perubahan

erikut -

en keseluruhan

indeks harga
saham emiten

nya.

n harga saham

fan dari harga

penutupan saham dengan jumlah saham tercatat tiap periodenya. Kapitalisasi pasar

tiap emiten tiap periode dapat berubah bila jumlah saham yang tercatht berubah dan

atau harga saham berubah.
3.5.1.3 Perhitungan Perubahan Jumlah Saham Tercatat
Perubahan jumlah saham tercatat dapat disebabkan oleh per]
pengurangan jumlah saham yang dicatatkan dari tiap emiten s
penelitian. Penambahan saham tercatat dapat disebabkan oleh
perusahaan (emiten) baru yang listing di lantai bursa, emite
mengeluarkan saham baru berupa saham bonus, saham devide
terbatas (right issue), ataupun saham untuk koperasi. Pengurangan |

dapat disebabkan oleh emiten yang menarik sebagian atau seluruh sah

ambahan atau
lama periode
oleh adanya
1 lama yang
h, penawaran
aham tercatat

am yang telah

dicatat di PT. Bursa Efek Jakarta.. Dalam penelitian ini hanya aldan digunakan

perubahan jumlah saham tercatat yang disebabkan oleh adanya penam

bahan jumlah
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saham tercatat selama periode penelitian, baik karena pemberign saham bonus,
saham deviden, saham untuk koperasi maupun right issue.
3.5.1.4 Perhitungan Perubahan Kapitalisasi Pasar Emiten Tiap Periode
Perubahan yang terjadi adalah nilai kapitalisasi pasar pada periode-periode
dimana terjadi perubahan jumlah saham tercatatnya. Hanya pafla emiten yang
mempunyai tambahan jumlah saham tercatat saja yang nilai kapifalisasi pasarnya
berubah, sehingga bila tidak ada perubahan jumlah saham tercafat dari emiten,
kapitalisasi pasarnya ‘pada periode berikutnya adalah tetap. Kapitalisasi pasar
emiten akan berubah sebesar nilai saham baru yang dicatatkan dikalikan dengan

harga sahamnya.

3.5.1.5 Perhitungan Indeks Harga Saham Individu Tiap Period

AL 4

Indeks Harga Saham Individul dapat dihitung dari perbandinggn antara harga
saham tiap periode dengan harga saham perdananya. Indeks ini menggunakan hari
dasar tanggal 10 Agustus 1992 sebagai awal pencatatan kurs perdpnanya dimana
perubahan indeks pada periode berikutnya disebabkan adanya pgrubahan pada
harga saham emiten, baik karena harga saham yang naik atau tufun pada tiap
periodenya, sedang harga perdana saham sebagai penyebutnya bernildi tétap.
3.5.1.6 Perhitungan Perubahan Gain Emiten Tiap Periode

Perhitungan ini didapat dari perhitungan Indeks Harga Saham |Individul tiap
periode. Dengan mengetahui perubahan indeksnya ini akan dapat diketahui

besarnya perubahan gain tiap emiten tiap periodenya yang merupakgn selisih dari

indeks harga saham suatu periode dengan indeks periode sebelumnya.




3.5.1.7 Perhitungan Koefisien Beta Tiap Periode

N

Kepekaan tingkat keuntungan terhadap perubahan-perubahan pasar biasa

disebut sebagai ‘Beta’ investasi tersebut (Suad Husnan, ‘Manajq

Teori dan Penerapan, BPFE Yogyakarta, 1995). Dalam bentuk

men Keuangan,

formulasi, beta

adalah ‘garis kemiringan’ dari korelasi antara indeks harga saham individunya

sebagai variabel tak bebas, dan indeks harga saham Gabungan

bebasnya. Formulasinya adalah sebagai berikut :

n‘n; (IHSG, .1HSI, )

Y
4
i=1 i

_SIHSG,
i=1

1

s

sebagai variabel

koefisien regresi = =
> IHSG,

=1

(

3.5.1.8 Perhitungan Likuiditas Saham Emiten Tiap Periode

nzn: THSG! -

i=1

|

Likuiditas suatu saham dapat dilihat dari volume perdagangan saham serta

nilai transaksinya. Masing-masing parameter ini dihitung terpisah
dari likuiditas suatu saham. Likuiditas suatu saham tiapemiten/mir
dari data volume perdagangan dan nilai transaksi yang terj
periodenya dari data perdagangan saham selama sepekan.
3.5.1.9 Penilaian Kriteria Emiten Potensial

Tahap selanjutnya adalah melakukan penilaian terhadap K
emiten yang potensial, yaitu besarnya kapitalisasi pasarnya, besarny
(sentimen pasarnya), perubahan gain, serta likuiditas dari
diperdagangkan. Penilaian untuk setiap kriteria pada prinsipny:

dimana untuk hasil pengolahan data yang terbesar akan mendapa

yang tertinggi daripada hasil lainnya yang lebih rendah dalam krit

Penilaian ini menggunakan software SPSS release 6.0 for Window

sebagai bagian

ggudapat dicari

pdi untuk tiap

eempat kriteria
a koefisien beta
saham yang
| adalah sama,
nilai (scoring)
Pria yang sama.

s dengan skala
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penilaian 0-100 dimana 100 adalah nilai tertinggi, yang bergrti hasil yang
didapatkan adalah hasil yang terbesar. Formulasinya adalah sebagai perikut

Jai x - milai dah
nilai x - mlai teren 100

nilai tertinggi - nilai terendah
3.5.1.10 Pembobotan Kriteria
Pembobotan dari kriteria-kriteria ini dapat dilakukan dengan metode
REMBRANDT, yaitu metode penilaian berpasangan yang meruppkan perbaikan
dan ‘Analitic Hierarchy Process’ (AHP). Tahap pertama yang Harus dilakukan
adalah membuat kuisioner yang akan dibagikan dan diisi oleh pihak-pihak yang
banyak terlibat di lantai bursa *seperti para pialang (broker), pengamat pasar
modal, investor individu, maupun dari pengulas pasar modal dafi surat kabar.
Kuisioner ini mencoba melihat dari sisi para pelaku pasar modal bagaimana
penilaiannya terhadap tingkat kepentingan dari masing-masing kritegia diatas dalam
menentukan investasi mereka. Semakin penting suatu kriteria diatds kriteria yang
lain akan mendapatkan bobot yang semakin besar pula.
3.5.2 Penentuan Emiten Potensial
Setelah penilaian masing-masing kriteria dan bobot dari |setiap kriteria
diketahui, tahap selanjutnya adalah menentukan emiten yang potengial. Penentuan
ini dilakukan dengan memberi bobot pada setiap kriteria yapg digunakan,
dijumlahkan, maka akan didapatkan nilai emiten yang potensial. Formulasi dari
perhitungan ini adalah :
Penilaian Sektor Potensial = K1°' x K2 x K3" x K4"| x K5

di mana :

K1 (knteria 1) : angka penilaian kapitalisasi pasar/emiten /migggu




K2 (kriteria 2) : angka penilaian koefisien beta/minggu

K3 (kriteria 3) : angka penilaian gain/emiten/minggu
K4 (kriteria 4) : angka penilaian volume perdagangan saham
K5 (kriteria S) : angka penilaian nilai transaksi/emiten/mingg
bl, b2, b3, b4, b5 : bobot masing-masing kriteria
Dari hasil ini dapat ditentukan bahwa emiten yang me
penilaian paling besar adalah emiten yang paling potensial didal

pilihan investasi.

3.5.3 Analisa Pertumbuhan PER

N
L)

/emiten/minggu

|8

mpunyai angka

bm menetapkan

Pada analisa ini akan ditentukan terlebih dahulu sampel penefitian yang akan

digunakan. Sampel ini didapat dari emiten-emiten potensial dari ana

isa sebelumnya

yang memiliki nilai potensial terbesar Emiten-emiten ini mempunydi prospek yang

bagus sebagai pilihan investasi karena nilai-nilai kapitalisasi pasarny.
resikonya, serta perubahan gainnya lebih baik dibanding emiten-
Data yang diperlukan dalam analisa ini adalah data hitoris PER

penelitian ini digunakan data PER mingguan selama tiga bulan.

Tahapan-tahapan dalam analisa ini adalah tahap pertama m

pertumbuhan nilai PER untuk menaksir nilai PER masa datang.
adalah menghitung nilai PER masa datang dari rumusan tingkat per
PER. Tahap berikutnya adalah membandingkan nilai PER hasil perhi

nilai PER hitung emiten yang lainnya sehingga dari tahapan ini af

‘Saham Individu’ berdasarkan nilai PER hitung yang terbesar.

, likuiditasnya,
bmiten lainnya.

dimana dalam

embuat model
Tahap kedua

tumbuhan dar

fungan dengan

ran ditentukan




PER adalah perbandingan antara harga saham denggn laba bersih
persahamnya pada setiap periode. Untuk menentukan rumus pdrtumbuhan dari
PER tiap emiten sampel digunakan software SPSS for Windopvs Release 6.0
dimana pertumbuhan PER dihitung dengan menggunakan regrpsi linier (linier
regression) dengan perubahan PER tiap minggu sebagai variabel| tak bebas, dan
perubahan Indeks Harga Saham Gabungan sebagai variabel bebagnya. Keputusan
menggunakan harga indeks ini sebagai variabel bebasnya adalah kprena indeks ini
mencerminkan perubahan harga sahamnya pada periode tertentu. Rerubahan harga
saham berarti juga perubahan PER (walaupun tidak selalu sama kfrena masih ada
variabel laba bersih per-saham) sehingga variabel-variabel ini salirlg berhubungan.

Notast yang digunakan adalah :

nilai PER = a + b THSG

di mana :
a : nilai tetapan; konstanta

b, : koefisien dari indeks harga saham gabungan

Tahap kedua adalah memperkirakan nilai PER pada peripde mendatang
dengan menggunakan rumus pertumbuhan yang didapat pada tahfip sebelumnya.
Dengan memasukkan indeks harga saham gabungan pada saat in{ pada rumusan
akan didapatkan nilai PER pada periode mendatang. Nilai PER yang tertinggi inilah

yang merupakan prioritas utama kita untuk menetapkan pilihan paham individu

yang akan dibeli.
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3.6 Pembentukan Portofolic Saham

Pembentukan portofolio saham dimaksudkan untuk me
kerugian jika saham tunggal yang kita miliki turun harganya.

manfaat tersebut, portofolio selalu direkomendasikan untuk para i
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ngurangi resiko
[Dengan adanya

nvestor di lantai

bursa. Pembentukan ini dilakukan dengan mengambil beberapa saham dari

beberapa emiten sehingga bila salah satu harga saham turun, difarapkan saham

yang lain tidak turun (kecuali resiko pasar yang tidak bisa dihindar]
semua saham untuk turun harga) sehingga resiko kerugian secara k
lebih kecil dari kerugian saham tunggal, Pada kasus kita diatas
portofolio saham dapat dilakukan dengan mengambil saham-sah

sampel dengan urutan prioritas sesuai dengan nilai PER-nya yang te

3.7 Validasi Investasi Saham

Pada tahap sebelumnya kita telah mendapatkan emiten-emi
yang potensial dengan tingkat pertumbuhan PER yang tinggi dimang
emiten ini kita akan beli sahamnya untuk sejumlah uang tertentu, baj
individu maupun portofolio saham, untuk melihat apakah analis
dengan harapan kita untuk bisa mendapatkan keuntungan yang lef
keuntungan ini dapat juga dibandingkan dengan nilai suku bunga |

dapatkan (deposito berjangka) atas sjumlah uang tertentu, apakah 1

yang memaksa
pseluruhan akan
, pembentukan

im dari emiten

tinggi.

en dari sektor
| untuk emiten-
k untuk saham
| diatas sesuai
ith besar. Nilai
pank yang kita

ebih besar atau

lebih kecil. Hasilnya akan menentukan apakah investasi di pasar modal lebih

menguntungkan daripada menginvestasikan uang kita di bank.

Validasi juga




dilakukan terhadap data-data hasil perhitungan dengan menggunakan analisa

statistik untuk mengetahui apakah analisa yang telah dilakukan cukbip baik menurut

ukuran statistik.




BAB 1V

PENGUMPULAN DAN PENGOLAHAN DATA

Bab ini akan membahas bagaimana dari data-data yang telgdh dikumpulkan
kemudian diolah dengan tahapan-tahapan yang telah ditentukan berflasarkan model
analisis yang digunakan. Pengolahan dimulai untuk mendapatkan gmiten potensial
yang kemudian dilakukan analisis pertumbuhan Price Earning Rationya untuk

mendapatkan pilihan saham individu untuk penyusunan portofolio sgham.

4.1 Pengumpulan Data

Sebagian besar data yang diperlukan dalam penelitian ini |diperoleh dari
perpustakaan harian Bisnis Indonesia dan data seorang pengamaf pasar modal.
Data sekunder ini berupa laporan tertulis tentang perdagangan sgham di. Bursa
Efek Jakarta dalam periode satu minggu hari kerja, dimulai pada|minggu kedua
bulan Maret 1996 sampai dengan minggu kelima bulan Mei 1996. Pata penunjang
lainnya didapat dari perpustakaan PT. Bursa Efek Surabaya, Khususnya data

mengenai jumlah saham tercatat sampai akhir periode pengamatan.

Disamping data laporan perdagangan saham tersebut| data untuk

pembobotan kriteria sektor potensial didapatkan dengan menygbar kuisioner

kepada para pelaku bursa saham.




4.2 Pengolahan Data

Pengolahan data ditujukan untuk dapat memperoleh ha
digunakan untuk menganalisis hasil penelitian. Dari laporan
dikeluarkan oleh PT. Bursa Efek Surabaya dalam bentuk ‘Monthl
bulan Maret 1995 sampai dengan bulan Oktober 1995, dal

pengantarnya disebutkan bahwa terdapat empat parameter penf

thh

sil yang dapat
bulanan yang
y Review’ edisi
am salah satu

ing yang turut

berperan di dalam perdagangan saham tiap sektornya, yaitu kapitaljsasi pasar, nilai

perdagangan saham, volume perdagangan saham, serta Indeks
Gabungan-nya. Kriteria ini dapat digunakan untuk para inve
menentukan pilihan investasinya, yaitu dengan menganalisa nilai seti

modal untuk mencari emiten-emiten yang potensial.
4.2.1 Pengolahan Data Perdagangan Saham

Pengolahan data perdagangan saham menggunakan paket pro

Excel for Windows release 7.0, mulai dari perhitungan kapitali

sektornya, perhitungan perubahan gain, menghitung likuiditas

Harga Saham
stor di dalam

pp emiten pasar

gram Microsoft
basi pasar tiap

saham sampai

dengan penilaian (scoring) untuk menentukan sektor yang paling pofensial. Sedang

untuk menghitung nilai koefisien beta dan regresi linier menggunakan paket

program SPSS for Windows release 6.0. Untuk pengolahan data

digunakan juga Microsoft Excel untuk mendapatkan bobot dari

Sampel penelitian telah ditetapkan sebanyak 50 emiten yang memi

harga saham individunya lebih besar atau sama dengan 100. Data mq

penelitian ini dapat dilihat pada tabel 4.1.

dan kuisioner
petiap kriteria.
ki nilai indeks

ngenai sampel




Tabel 4.1. Emiten Sampel yang digunakan

Sektor Nama Perusahaan Kurs Saham Jum’at IHS
Perdana Tercatat 08 Mar Individual
Pertambangan Logam & Mineral lainnya Tambang Timah (Persero) 3,000 503,302.000 3500 116.667
Semen Semen Gresik 7,000 593,152.000 7800 111.429
Keramik & Porselen Kaca Asahimas Flat 2,450 287,000.000 2925 119.388
Mulia Industrindo 3,800 472,500.000 4000 105.263
Kimia Budi Acid Jaya 3,000 23,430.000 5500 183.333
Sorini Corporation 6,000 40,000.000 12300 205.000
Tifico 1,450 6,440.000 2250 155.172
Pakan ternak Dharmala Agrifood 1,000 125,300.000 1000 100.000
Otomotif & Komponennya Goodyear Indonesia 1,250 6,150.000 2650 212.000
Tekstil & Garmen Great Golden Star 8,800 12,000.000 9900 112.500
Karwell Indonesia 2,925 7,500.000 2925 100.000
Unitex 1,475 999.500 13000 881.356
Alas kaki Sepatu Bata 1,275 4,550.000 2750 215.686
Makanan & Minuman Davomas Abadi 3,500 11,676.000 5800 165.714
Delta Jakarta 2,950 2,940.819 5275 178.814
Indofood Sukses Makmur 6,200 763,000.000 11600 187.097
Multi Bintang 1,570 3,520.012 6550 417.197
Sari Husada 1,850 29,816.075 13150 710.811
Rokok BAT Indonesia 2,500 6,600.000 8200 328.000
Gudang Garam 10,250 962,044.000 26800 261.463
HM Sampoerna 12,600 450,000.000 23150 183.730
Farmasi Bayer Indonesia SB 1,325 4,648.200 2000 150.943
Bayer Indonesia SP 1,325 3,679.500 1875 141.509
ferck-imdonesia T,900 T,680.000 11500 605.263
Squibb Indonesia 1,050 972.000 5500 523.810
Kosmetik & Barang Keperluan Rumah Tangga Mustika Ratu 2,600 7,500.000 4500 173.077
PGI 3,000 840.000 11000 366.667
Unilever Indonesia 3,175 11,451.225 38950 1,226.772 o
Properti & Real Estate Bhuwanatala Indah Permai 875 40,000.000 2800 320.000 e
Elang Realty 625 3,678.000 650 104.000




Sektor Nama Perusahaan Kurs Saham Jum'at IHS
Perdana Tercatat 08 Mar individual
Jaya Real Property 5,200 1,345.000 7900 151.923
Bimantara Citra 1,250 1,017,000.000 2725 218.000
Jalan Tol, Pelabuhan, Bandara & sejenisnya Citra Marga Nusaphala P. 2,600 500,000.000 3000 115.385
Telekomunikasi Indosat 7,000 1,035,500.000 8400 120.000
Telekomunikasi Ind 2,050 9,333,333.000 3575 174.390
Transportasi Steady Safe 1,600 177,000.000 2850 178.125
Bank Bank Indonesia Raya 2,400 4,578.000 3100 129.167
Bank Tiara Asia 2,400 150,000.000 2600 108.333
Lembaga Pembiayaan BDNI Reksadana 500 600.000 500 100.000
Perdanacipta Multi Finance 1,800 8,675.000 2950 163.889
Sinar Mas Multiartha 1,800 510,000.000 2275 126.389
Asuransi Lippo Life Insurance 8,500 91,220.582 9575 112.647
Panin Life 900 73,999.228 1300 144.444
Perdagangan Besar Barang Produksi Hexindo Adiperkasa 2,800 42,000.000 4000 142.857
Tunas Ridean 3,100 15,435.000 4550 146.774
Perdagangan Besar Barang Konsumsi Modern Photo 6,800 133,384.950 13200 194,118
Rimba NI 500 6,650.000 500 100.000
Tigaraksa Satria 5,750 41,448.900 11700 203.478
Wicaksana Overseas Int'l 3,250 9,876.000 6800 209.231
Hotel & Restoran Hotel Prapatan SB 1,050 49,547,113 2000 190.476

N
[y




4.3 Analisa Emiten Potensial
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Dari data perdagangan saham setiap akhir pekan Bursa Hfek Jakarta yang

dipublikasikan di harian Bisnis Indonesia dan dari hasil kui

gunakan untuk menganalisa emiten yang potensial. Penetapan

jioner dapat kita

sampel penelitian

dilakukan disini dengan mengambil 50 emiten yang memiliki indeks hafga saham

individunya lebih besar atau sama dengan 100. Data mengenai sathpel emiten yang

diambil ini dapat dilihat pada tabel 4.1, Tahap selanjutnya aglalah melakukan

pengolahan data perdagangna saham mingguan Bursa Efek Jakprta. Pengolahan

data-data ini akan melalui beberapa tahapan pengolahan sebagai bgrikut :

4.3.1 Penentuan Kriteria Emiten Potensial

Ada empat kriteria yang harus dianalisa dengan melalui tahapan-tahapan

sebagai berikut :

4.3.1.1 Penilaian dan perhitungan rata-rata kapitalispsi pasar per-

emiten/minggu

Kapitalisasi pasar per-emiten/minggu didapat dengan tara mengalikan

jumlah saham tercatat sampai dengan awal periode penelitian|(8 Maret 1996)

dengan harga saham terakhir pada tiap periode penelitian. Jikh tidak terdapat

perubahan pada jumlah saham yang dicatatkan (saham baru atau saham yang

ditarik) atau perubahan pada harga saham maka nilai kapitaljsasi pasar per-

emiten/minggu akan tetap. Rata-rata kapitalisasinya

didapat dengan

menjumlahkan seluruh nilai kapitalisasi pasar tiap emiten/minjggu, kemudian

dibagi dengan periode pengamatan, yaitu 13 minggu. Penilaian dilakukan
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dengan melihat rata-rata kapitalisasi pasar emiten/minggu|dimana nilai yang

terbesar akan mendapat skor tertinggi. Hasil dari perhitungan dan

penilaiannya dapat dilihat pada tabel 4.2

4.3.1.2 Perubahan jumlah saham tercatat

Selama periode penelitian berlangsung ternyata [terjadi perubahan

dalam jumlah saham tercatat karena adanya penambahar saham baru oleh

beberapa emiten. Perubahan ini akan merubah nilai kapitalfsasi pasar emiten,

dimulai dari waktu saham baru telah dicatatkan di bursa dalam periode

penelitian. Berikut ini adalah beberapa penambahan sejymlah saham baru

yang dilakukan oleh emiten-emiten bursa :

L.

2.

Saham bonus dari Gudang Garam sebesar 962.044.040 lembar saham
Saham eks konversi dari Sari Husada sebesar 21.200 Jembar saham
Saham deviden dari Steady Safe sebesar 7.080.000 lelnbar saham
Saham eks konversi dari Tigagaksa Satria sebesar [5.557.300 lembar

saham

4.3.1.3.Perhitungan dan penilaian perubahan kapitalisasi pasar emiten

Perubahan yang terjadi pada tabel kapitalisasi pasar emiteh /minggu adalah

nilai kapitalisasi pasar tiap periode dari emiten-emiten ylang mencatatkan

saham baru, dimulai dari tanggal pencatatannya selama periode penelitian.

Hasil dari perubahan nilai pasar ini dapat dilihat pada tabel 4{2a.




Tabel 4.2. Tabel Kapitalisasi Pasar/emiten/minggu

No. |Emiten Maret April
1 2 3 4 1 2 3
1 |Tambang Timah (Persero) 1,761,557,000] 1,824,469,750| 1,849,634,850] 2,000,625,450] 2,038,373,100] 2,126,450,950| 2,189,363,700
2 |Semen Gresik 4,626,585,600| 4,685,900,800] 5,026,963,200| 4,908,332,800] 5,071,449,600| 4,641,414,400| 4,789,702,400
3 |Asahimas Flat 839,475,000 882,525,000 904,050,000] 868,175,000  896,875,000] 882,525,000 861,000,000
4 |Mulia Industrindo 1,890,000,000] 2,031,750,000] 2,031,750,000] 1,925,437,500| 1,972,687,500{ 1,878,187,500| 2,067,187,500
5 |Budi Acid Jaya 128,865,000 133,551,000 133,551,000 134,722,500 142,923,000 164,595,750 164,010,000
6 |Sorini Corporation 492,000,000{  470,000,000{  470,000,000{  492,000,000{ 480,000,000  484,000,000{ 484,000,000
7 |Tifico 14,490,000 13,846,000 13,846,000 13,846,000 13,524,000 13,524,000 13,524,000
8 {Dharmala Agrifood 125,300,000 137,830,000 125,300,000 125,300,000 140,962,500 147,227,500 147,227,500
9 |Goodyear Indonesia 16,297,500 16,297,500 16,297,500 16,297,500 16,297,500 16,297,500 16,605,000
10 |Great Golden Star 118,800,000 118,800,000 118,800,000 118,800,000 118,800,000 118,800,000 118,800,000
11 |Karwell Indonesia 21,937,500 21,937,500 21,937,500 21,750,000 21,750,000 22,500,000 21,937,500
12 |Unitex 12,993,500 12,993,500 12,993,500 12,993,500 12,993,500 12,993,500 12,993,500
13 [Sepatu Bata 12,512,500 12,285,000 12,285,000 12,285,000 12,285,000 12,285,000 12,285,000
14 |Davomas Abadi 67,720,800 68,012,700 67,137,000 67,137,000 66,845,100 67,137,000 67,137,000
15 |Delta Jakarta 15,512,820 15,512,820 15,292,259 15,292,259 15,292,259 15,292,259 15,292,259
16 |Indofood Sukses Makmur 8,850,800,000( 8,621,900,000{ 8,602,825,000| 8,335,775,000{ 8,049,650,000( 7,687,225,000{ 7,877,975,000
17 |Multi Bintang 23,056,079 20,944,071 20,944,071 24,640,084 22,528,077 26,048,089 25,696,088
18 |Sari Husada 392,081,386) 392,081,386 387,608,975 387,608,975 387,608,975 393,572,190] 396,553,798
19 |BAT Indonesia 54,120,000 62,700,000 63,360,000 66,000,000 66,000,000 66,000,000 75,900,000
20 |Gudang Garam 25,782,779,200| 26,215,699,000 26,985,334,200( 27,851,173,800{ 29,630,955,200/ 29,342,342,000] 32,998,109,200
21 {HM Sampoerna 10,417,500,000] 10,710,000,000| 11,193,750,000{ 10,991,250,000{ 11,520,000,000{ 11,655,000,000{ 11,925,000,000
22 |Bayer Indonesia SB 9,296,400 9,296,400 9,296,400 9,412,605 9,296,400 9,063,990 9,296,400
23 |Bayer Indonesia SP 6,899,063 7,175,025 7,359,000 7,359,000 7,359,000 7,359,000 7,359,000
24 {Merck Indonesia— 10-320,000 19;326;6000 193207000 19,320,000 20,160,000 20,160,000 20,160,000
25 [Squibb Indonesia 5,346,000 5,346,000 5,346,000 5,346,000 5,346,000 5,346,000 5,346,000
26 |Mustika Ratu 33,750,000 33,750,000 33,750,000 33,750,000 33,000,000 33,000,000 33,750,000
27 |PGI 9,240,000 9,240,000 9,240,000 9,240,000 9,240,000 9,240,000 9,240,000
28 {Unilever Indonesia 446,025,214 435,146,550 435,146,550 435,146,550 435,146,550 435,146,550 429,420,938 o
29 Bhuwanatala Indah Permai 112,000,000 138,000,000 116,000,000 129,000,000 138,000,000 151,000,000 166,000,000 -
30 |Elang Realty 2,390,700 2,390,700 2,298,750 2,482,650 2,390,700 2,298,750 2,298,750




Mei Rata-rata Scoring
4 1 2 3 4 S
2,113,868,400( 2,290,024,100] 2,290,024,100{ 2,415,849,600{ 2,189,363,700] 2,227,111,350| 2, 101,285,850 6
4,804,531,200] 4,641,414,400| 4,641,414,400| 4,596,928,000{ 4,730,387,200( 4,596,928,000 4,750,919,385 13
817,950,000 825,125,000 825,125,000 839,475,000 803,600,000 789,250,000 848,857,692 2
2,220,750,000| 2,114,437,500] 2,114,437,500] 1,748,250,000{ 1,984,500,000{ 1,913,625,000 1,991,769,231 5
159,909,750 159,324,000 159,324,000 159,324,000 159,324,000 155,223,750 150,357,519 0
512,000,000 512,000,000 512,000,000 512,000,000 512,000,000 512,000,000 495,692,308 1
13,524,000 13,524,000 13,524,000 13,524,000 13,524,000 13,524,000 13,672,615 0
156,625,000 156,625,000 156,625,000 156,625,000 125,300,000 125,300,000 140,480,577 0
16,912,500 16,605,000 16,605,000 16,605,000 16,451,250 16,143,750 16,439,423 0
118,800,000 118,800,000 118,800,000 118,800,000 118,800,000 118,800,000 118,800,000 0
22,125,000 27,187,500 27,187,500 25,312,500 25,875,000 23,312,500 23,596,154 0
12,993,500 12,993,500 12,993,500 12,993,500 12,993,500 9,995,000 12,762,846 0
12,285,000 12,285,000 12,285,000 12,285,000 12,285,000 12,171,250 12,293,750 0
67,720,800 70,056,000 70,056,000 34,152,300 35,028,000 26,854,800 59,614,962 0
15,292,259 22,056,143 22,056,143 22,056,143 18,821,242 18,821,242 17,430,008 0
8,335,775,000 8,125,950,000| 8,125,950,000f 8,087,800,000( 8,125,950,000| 8,145,025,000( 8,228661,538 23
25,872,088 51,040,174 51,040,174 38,720,132 38,632,132 38,632,132 31,368,722 0
396,553,798 411,461,835 411,461,835 411,461,835 411,461,833 420,406,658 399,994,114 1
89,100,000 95,700,000 95,700,000 96,360,000 96,360,000 96,690,000 78,768,462 0
31,530,992,100} 17,316,792,000} 17,316,792,000} 18,086,427,200] 18,375,040,400] 14,334,455,600 24,289,760,915 69
11,205,000,000| 11,238,750,000] 11,238,750,000| 11,947,500,000( 12,015,000,000{ 12,375,000,000 11,417,884,615 32
9,063,990 9,063,990 9,063,990 9,296,400 9,296,400 9,296,400 9,233,828 0
7,359,000 7,359,000 7,359,000 7,359,000 7,359,000 7,359,000 7,309,468 0
20,160,000 21,840 000 21 K40 000 21.840.000 21-846-000 2-845-560 20547692 U
5,346,000 5,346,000 5,346,000 5,346,000 5,346,000 5,346,000 5,346,000 0
34,500,000 36,000,000 36,000,000 36,000,000 36,000,000 35,625,000 34,528,846 0
9,240,000 9,240,000 9,240,000 9,240,000 9,240,000 9,240,000 9,240,000 0
429,420,938 429,420,938 429,420,938 412,244,100 400,792,875 400,506,594 427,152,714 1
178,000,000 178,000,000 178,000,000 173,000,000 190,000,000 187,000,000 156,461,538 0 a

2,298,750 2,206,800 2,206,800 2,298,750 2,206,800 2,206,800 2,305,823 0




No. [Emiten Maret April
1 2 3 4 1 2 3

31 |Jaya Real Property 10,625,500 10,322,875 10,222,000 9,953,000 9,684,000 9,246,875 9,549,500
32 |Bimantara Citra 2,771,325,000| 2,847,600,000] 2,822,175,000 2,898,450,000| 2,923,875,000{ 2,923,875,000 3,228,975,000
33 |Citra Marga Nusaphala P. 1,500,000,000| 1,500,000,000| 1,512,500,000 1,512,500,000] 1,612,500,000| 1,650,000,000 1,662,500,000
34 {Indosat 8,698,200,000 8,568,762,500| 8,594,650,000 8,309,887,500( 8,801,750,000] 8,672,312,500 8,594,650,000
35 |Telekomunikasi Ind 33,366,665,475| 34,533,332,100| 34,533,332,100 34,066,665,450| 36,633,332,025| 36,633,332,025 36,399,998,700
36 |Steady Safe 504,450,000 526,575,000 522,150,000 517,725,000 601,800,000 588,525,000 579,675,000
37 |Bank Indonesia Raya 14,191,800 13,848,450 13,734,000 9,156,000 9,270,450 8,927,100 9,613,800
38 |Bank Tiara Asia 390,000,000 412,500,000 397,500,000 405,000,000 405,000,000 423,750,000 431,250,000
39 |BDNI Reksadana 300,000 300,000 300,000 300,000 300,000 300,000 300,000
40  |Perdanacipta Multi Finance 25,591,250 24,940,625 27,760,000 27,326,250 26,025,000 23,856,250 22,988,750
41 [Sinar Mas Multiartha 1,160,250,000( 1,198,500,000 1,249,500,000( 1,326,000,000 1,275,000,000{ 1,479,000,000 1,530,000,000
42 |Lippo Life Insurance 873,437,073 875,717,587 948,694,053 939,571,995 962,377,140 1,030,792,577 1,058,158,751
43 |Panin Life 96,198,996 96,198,996 96,198,996 96,198,996 96,198,996 96,198,996 96,198,996
44 |Hexindo Adiperkasa 168,000,000 168,000,000 168,000,000 168,000,000 168,000,000 168,000,000 168,000,000
45 [Tunas Ridean 70,229,250 69,457,500 71,001,000 73,702,125 73,702,125 73,702,125 74,473,875
46 |Modern Photo 1,760,681,340| 1,630,631,014{ 1,663,977,251 1,693,988,865| 1,687,319,618] 1,633,965,638 1,607,288,648
47 |Rimba NI 3,325,000 3,657,500 3,823,750 4,322,500 5,985,000 5,320,000 5,320,000
48 ITigaraksa Satria 484,952,130 455,937,900 472,517,460 480,807,240 484,952,130 447,648,120 447,648,120
49 |Wicaksana Overseas Int'] 67,156,800 67,156,800 69,132,000 67,156,800 65,675,400 65,675,400 65,675,400
50 [Hotel Prapatan SB 99,094,226 99,094,226 99,094,226 99,094,226 99,094,226 99,094,226 99,094,226

99




Mei Rata-rata Scoring
4 1 2 3 4 5
10,760,000 10,760,000 10,760,000 10,760,000 10,625,500 10,558,250 10,294,423 0
3,508,650,000( 3,254,400,000| 3,254,400,000| 3,330,675,000 3,356,100,000f 3,330,675,000| 3,111,628,846 8
1,750,000,0001 1,725,000,000| 1,725,000,000| 1,787,500,000 1,875,000,000( 1,875,000,000| 1,668,269,231 4
8,284,000,000| 8,620,537,500| 8,620,537,500| 8,361,662,500 8,258,112,500] 8,206,337,500( 8,507,030,769 24
36,399,998,700| 35,466,665,400| 35,466,665,400{ 34,533,332,100 33,833,332,123] 32,666,665,500] 34,964,101,315 100

592,950,000 601,800,000 601,800,000 588,525,000 601,800,000 570,825,000 569,123,077 1
10,987,200 11,216,100 11,216,100 10,987,200 10,987,200 10,758,300 11,145,669 0
442,500,000 442,500,000 442,500,000 420,000,000 420,000,000 427,500,000 420,000,000 1
300,000 285,000 285,000 270,000 285,000 285,000 293,077 0
22,555,000 22,555,000 22,555,000 11,277,500 11,277,500 18,868,125 22,121,250 0
1,530,000,000| 1,517,250,000| 1,517,250,000| 1,517,250,000 1,517,250,000( 1,517,250,000| 1,410,346,154 4
561,006,579 310,149,979 310,149,979 346,638,212 351,199,241 326,113,581 684,154,365 1
114,698,803 116,548,784 116,548,784 118,398,765 118,398,765 118,398,765 105,875,819 0
168,000,000 168,000,000 168,000,000 168,000,000 168,000,000 168,000,000 168,000,000 0
74,859,750 75,631,500 75,631,500 75,631,500 75,631,500 76,017,375 73,820,856 0
1,587,280,905| 1,473,903,698| 1,473,903,698| 1,550,600,044 1,467,234,450| 1,467,234,450( 1,592,154,586 4
5,320,000 5,985,000 5,985,000 5,985,000 6,650,000 6,650,000 5,256,058 0
482,879,685 497,386,800 497,386,800 497,386,800 493,241,910 487,024,575 479,213,052 1
65,675,400 65,675,400 65,675,400 66,169,200 66,416,100 66,416,100 66,435,092 0
94,139,515 94,139,515 94,139,515 94,139,515 94,139,515 89,184,803 96,426,305 0

(o]
~




Tabel 4.2a. Perubahan Kapitalisasi Pasar/emiten/minggu

No. |Emiten Maret , April
1 2 3 4 1 2 3
1 |Tambang Timah (Persero) 1,761,557,000] 1,824,469,750{ 1,849,634,850| 2,000,625450| 2,038,373,100] 2,126,450,950| 2,189,363,700
2 [Semen Gresik 4,626,585,6001 4,685,900,800] 5,026,963,200{ 4,908,332,8001 5,071,449,600! 4,641,414,400| 4,789,702,400
3 |Asahimas Flat 839,475,000 882,525,000 904,050,000 868,175,000 896,875,000 882,525,000 861,000,000
4  |Mulia Industrindo 1,890,000,000] 2,031,750,000; 2,031,750,000] 1,925,437,500} 1,972,687,5001 1,878,187,500| 2,067,187,500
5 |Budi Acid Jaya 128,865,000 133,551,000 133,551,000 134,722,500 142,923,000 164,595,750 164,010,000
6 |Sorini Corporation 492,000,000 470,000,000 470,000,000 492,000,000 480,000,000 484,000,000 484,000,000
7 [Tifico 14,490,000 13,846,000 13,846,000 13,846,000 13,524,000 13,524,000 13,524,000
8 |Dharmala Agrifood 125,300,000 137,830,000 125,300,000 125,300,000 140,962,500 147,227,500 147,227,500
9 |Goodyear Indonesia 16,297,500 16,297,500 16,297,500 16,297,500 16,297,500 16,297,500 16,605,000
10 [Great Goiden Star 118,800,000 118,800,000 118,800,000 118,800,000 118,800,000 118,800,000 118,800,000
11 |Karwell Indonesia 21,937,500 21,937,500 21,937,500 21,750,000 21,750,000 22,500,000 21,937,500
12 |Unitex 12,993,500 12,993,500 12,993,500 12,993,500 12,993,500 12,993,500 12,993,500
13 |Sepatu Bata 12,512,500 12,285,000 12,285,000 12,285,000 12,285,000 12,285,000 12,285,000
14 |Davomas Abadi 67,720,800 68,012,700 67,137,000 67,137,000 66,845,100 67,137,000 67,137,000
15 |Delta Jakarta 15,512,820 15,512,820 15,292,259 15,292,259 15,292,259 15,292,259 15,292,259
16 {Indofood Sukses Makmur 8,850,800,000{ 8,621,900,000| 8,602,825,000] 8,335,775,000| 8,049,650,000{ 7,687,225,000{ 7,877,975,000
17 |Muiti Bintang 23,056,079 20,944,071 20,944,071 24,640,084 22,528,077 26,048,089 25,696,088
18 |San Husada 392,360,166 392,360,166 387,884,575 387,884,575 387,884,575 393,852,030 396,835,758
19 |BAT Indonesia 54,120,000 62,700,000 63,360,000 66,000,000 66,000,000 66,000,000 75,900,000
20 |Gudang Garam 25,782,779,200| 26,215,699,000( 26,985,334,200] 27.851,173,800] 29 £30 9552004-29-342-342-0601-32;998;109,200
21 HM Sampoeria— To7417,500,000) 10,710,000,000] 11,193,750,000] 10,991,250,000] 11,520,000,000] 11,655,000,000{ 11,925,000,000
22 |{Bayer Indonesia SB 9,296,400 9,296,400 9,296,400 9,412,605 9,296,400 9,063,990 9,296,400
23 [Bayer Indonesia SP 6,899,063 7,175,025 7,359,000 7,359,000 7,359,000 7,359,000 7,359,000
24 |Merck Indonesia 19,320,000 19,320,000 19,320,000 19,320,000 20,160,000 20,160,000 20,160,000 o
25 [Squibb Indonesia 5,346,000 5,346,000 5,346,000 5,346,000 5,346,000 5,346,000 5,346,000 *
26 |Mustika Ratu 33,750,000 33,750,000 33,750,000 33,750,000 33,000,000 33,000,000] 33,750,000
27 |PGI 9,240,000 9,240,000 9,240,000 9,240,000 9,240,000 9,240,000 9,240,000




Mei Rata-rata Scoring
4 1 2 3 4 5
2,113,868,400] 2,290,024,100] 2,290,024,100] 2,415,849,600{ 2,189,363,700] 2,227,111,350| 2,101,285,850 6
4,804,531,200] 4,641,414,400| 4,641,414,400] 4,596,928,000] 4,730,387,200] 4,596,928,000| 4,750,919,385 13
817,950,000 825,125,000 825,125,000 839,475,000 803,600,000 789,250,000 848,857,692 2
2,220,750,0001 2,114,437,500{ 2,114,437,500| 1,748,250,000{ 1,984,500,000] 1,913,625,000] 1,991,769,231 5
159,909,750 159,324,000 159,324,000 159,324,000 159,324,000 153,223,750 150,357,519 0
512,000,000 512,000,000 512,000,000 512,000,000 512,000,000 512,000,000 495,692,308 1
13,524,000 13,524,000 13,524,000 13,524,000 13,524,000 13,524,000 13,672,615 0
156,625,000 156,625,000 156,625,000 156,625,000 125,300,000 125,300,000 140,480,577 0
16,912,500 16,605,000 16,605,000 16,605,000 16,451,250 16,143,750 16,439,423 0
118,800,000 118,800,000 118,800,000 118,800,000 118,800,000 118,800,000 118,800,000 0
22,125,000 27,187,500 27,187,500 25,312,500 25,875,000 25,312,500 23,596,154 0
12,993,500 12,993,500 12,993,500 12,993,500 12,993,500 9,995,000 12,762,846 0
12,285,000 12,285,000 12,285,000 12,285,000 12,285,000 12,171,250 12,293,750 0
67,720,800 70,056,000 70,056,000 34,152,300 35,028,000 26,854,800 59,614,962 0
15,292,259 22,056,143 22,056,143 22,056,143 18,821,242 18,821,242 17,430,008 0
8,335,775,000{ 8,125,950,000| 8,125,950,000| 8,087,800,000| 8,125,950,000| 8,145,025,000{ 8,228,661,538 23
25,872,088 51,040,174 51,040,174 38,720,132 38,632,132 38,632,132 31,368,722 0
396,835,758 411,754,395 411,754,395 411,754,395 411,754,395 420,705,578 400,278,520 1
89,100,000 95,700,000 95,700,000 96,360,000 96,360,000 96,690,000 78,768,462 0
31,530,992,100{ 17,316,792,000{ 17,316,792,000] 18,086,427,200] 18,375,040,400| 28,668,911,200| 25,392,411,346 72
11,205,000,000} 11,238,750,000] 11,238,750,000{ 11,947,500,000] 12,015,000,000} 12,375,000,000| 11,417,884,615 32
9,063,990 9,063,990 9,063,990 9,296,400 9,296 400 9.296-406 ~9-233;828 U
F359-600 7,359,000 7,359,000 7,359,000 7,359,000 7,359,000 7,309,468 0
20,160,000 21,840,000 21,840,000 21,840,000 21,840,000 21,840,000 20,547,692 0
5,346,000 5,346,000 5,346,000 5,346,000 5,346,000 53,346,000 5,346,000 0
34,500,000 36,000,000 36,000,000 36,000,000 36,000,000 35,625,000 34,528,846 0 o
9,240,000 9,240,000 9,240,000 9,240,000 9,240,000 9,240,000 9,240,000 0 o




No. |Emiten Maret April
1 2 3 4 1 2 3

28 (Unilever Indonesia 446,025,214 435,146,550 435,146,550 435,146,550 435,146,550 435,146,550 429,420,938
29 |Bhuwanatala Indah Permai 112,000,000 138,000,000 116,000,000 129,000,000 138,000,000 151,000,000 166,000,000
30 |Elang Realty 2,390,700 2,390,700 2,298,750 2,482,650 2,390,700 2,298,750 2,298,750
31 |Jaya Real Property 10,625,500 10,322,875 10,222,000 9,953,000 9,684,000 9,246,875 9,549,500
32 |Bimantara Citra 2,771,325,000] 2,847,600,000 2,822,175,000| 2,898,450,000 2,923,875,000 2,923,875,000( 3,228,975,000
33 [Citra Marga Nusaphala P. 1,500,000,000} 1,500,000,000 1,512,500,000( 1,512,500,000 1,612,500,000{ 1,650,000,000 1,662,500,000
34 |Indosat 8,698,200,000| 8,568,762,500 8,594,650,000 8,309,887,500{ 8,801,750,000 8,672,312,500( 8,594,650,000
35 |Telekomunikasi Ind 33,366,665,475| 34,533,332,100 34,533,332,100 34,066,665,450| 36,633,332,025 36,633,332,025| 36,399,998,700
36 |Steady Safe 524,628,000 547,638,000 543,036,000 538,434,000 625,872,000 612,066,000 602,862,000
37 |Bank Indonesia Raya 14,191,800 13,848,450 13,734,000 9,156,000 9,270,450 8,927,100 9,613,800
38 |Bank Tiara Asia 390,000,000 412,500,000 397,500,000 405,000,000 405,000,000 423,750,000 431,250,000
39 |BDNI! Reksadana 300,000 300,000 300,000 300,000 300,000 300,000 300,000
40 Perdanacipta Multi Finance 25,591,250 24,940,625 27,760,000 27,326,250 26,025,000 23,856,250 22,988,750
41 [Sinar Mas Multiartha 1,160,250,000f 1,198,500,000| 1,249,500,000 1,326,000,000{  1,275,000,000{ 1,479,000,000 1,530,000,000
42 |Lippo Life insurance 873,437,073 875,717,587 948,694,053 939,571,995 962,377,140| 1,030,792,577 1,058,158,751
43 |Panin Life 96,198,996 96,198,996 96,198,996 96,198,996 96,198,996 96,198,996 96,198,996
44 |Hexindo Adiperkasa 168,000,000 168,000,000 168,000,000 168,000,000 168,000,000 168,000,000 168,000,000
45 |Tunas Ridean 70,229,250 69,457,500 71,001,000 73,702,125 73,702,125 73,702,125 74,473,875
46 [Modern Photo 1,760,681,340 1,630,631,014 1,663,977,251 1,693,988,865 1,687,319,618 1,633,965,638 1,607,288,648
47 [Rimba NI 3,325,000 3,657,500 3,823,750 4,322,500 5,985,000 5,320,000 5,320,000
48 [Tigaraksa Satria 549,972,540 517,068,200 535,870,680 545,271,920 549,972,540 507,666,960 507,666,960
49 |Wicaksana Overseas Int'] 67,156,800 67,156,800 69,132,000 67.156,800 65 675 400 65675400 65675400
50 _{Hotel Prapatan-SB 99°094,276 99,094,226 99,094 226 99,094,226 99,094,226 99,094,226 99,094,226

~J
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Mei Rata-rata Scoring
4 1 2 3 4 5
429,420,938 429,420,938 429,420,938 412,244,100 400,792,875 400,506,594 427,152,714 1
178,000,000 178,000,000 178,000,000 173,000,000 190,000,000 187,000,000 156,461,538 0
2,298,750 2,206,800 2,206,800 2,298,750 2,206,800 2,206,800 2,305,823 0
10,760,000 10,760,000 10,760,000 10,760,000 10,625,500 10,558,250 10,294,423 0
3,508,650,000] 3,254,400,000 3,254,400,000] 3,330,675,000 3,356,100,000{ 3,330,675,000 3,111,628.846 8
1,750,000,000| 1,725,000,000 1,725,000,000| 1,787,500,000 1,875,000,000] 1,875,000,000 1,668,269,231 4
8,284,000,000| 8,620,537,500 8,620,537,500| 8,361,662,500 8,258,112,500( 8,206,337,500 8,507,030,769 24
36,399.998,700( 35,466,665,400 35,466,665,400| 34,533,332,100 33,833,332,125] 32,666,665,500 34,964,101,315 100

616,668,000 625,872,000 625,872,000 612,066,000 625,872,000] 593,658,000 591,888,000 1
10,987,200 11,216,100 11,216,100 10,987,200 10,987,200 10,758,300 11,145,669 0
442,500,000 442,500,000 442,500,000 420,000,000 420,000,000{ 427,500,000 420,000,000 1
300,000 285,000 285,000 270,000 285,000 285,000 293,077 0
22,555,000 22,555,000 22,555,000 11,277,500 11,277,500 18,868,125 22,121,250 0
1,530,000,000 1,517,250,000 1,517,250,000 1,517,250,000 1,517,250,000 1,517,250,000 1,410,346,154 4
561,006,579 310,149,979 310,149,979 346,638,212 351,199,241 326,113,581 684,154,365 1
114,698,803 116,548,784 116,548,784 118,398,765 118,398,763 118,398,765 105,875,819 0
168,000,000 168,000,000 168,000,000 168,000,000 168,000,000 168,000,000 168,000,000 0
74,859,750 75,631,500 75,631,500 75,631,500 75,631,500 76,017,375 73,820,856 0
1,587,280,905| 1,473,903,698| 1,473,903,698 1,550,600,044] 1,467,234,450| 1,467,234,450 1,592,154,586 4
5,320,000 5,985,000 5,985,000 5,985,000 6,650,000 6,650,000 5,256,058 0
547,622,230 564,074,400 564,074,400 564,074,400 559,373,780 552,322,850 543,463,989 1
65,675,400 65,675,400 65,675,400 66,169,200 66,416,100 66,416,100 66,435,092 0
94,139,515 94,139,515 94,139,515 94,139,515 94,139.515 _89,184 803 96,426.305 ol

]
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4.3.1.4 Perhitungan Indeks Harga Saham Emiten

Indeks Harga Saham untuk tiap emiten didapat deng:

harga saham terakhir pada tiap periode dengan harga sal
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In membandingkan

nam perdana pada

hari dasar. Indeks ini berguna dalam menghitung besarnyh perubahan harga

saham yang berarti besarnya nilai dari pendapatan modalnya. Nilai Indeks

harga saham individu ini dapat dilihat pada tabel 4.3.

4.3.1.5 Perhitungan dan penilaian rata-rata perubahan|

Nilai perubahan gain didapat dari selisih indeks hat

pada suatu periode dengan periode sebelumnya. Sen

gain

ga saham individu

hakin besar nilai

perubahannya berarti semakin besar pula nilai pendapatdn modalnya yang

bisa diterima. Nilai rata-rata perubahan gain adalah total s

sasham dibagi dengan 13 minggu pengamatan. Penilai:

Hisih indeks harga

n tertinggi akan

diberikan kepada emiten yang mempunyai rata-rata penjbahan gain yang

terbesar. Hasil perhitungan dapat dilihat pada tabel 4.4.

4.3.1.6 Perhitungan dan Penilaian Koefisien Beta

Koefisien beta sebagai resiko yang sistematis d

korelasi antara indeks harga saham individu dengan ind

pasamnya. Koefisien ini merupakan kemiringan (gradien)

apat diukur dari
bks harga saham

dari regresi linier

antara indeks harga saham individu sebagai variabel tak beHasnya dan indeks

harga saham gabungan sebagai variabel bebasnya. Koefisier]

lebih disukai dalam pasar modal yang bergairah sebab fli

lebih peka terhadap perubahan indeks pasar. Peng

beta yang tinggi
ktuasi sahamnya

¢lahan data ini




Tabel 4.3. ITHS Individu/minggu

No. Nama Perusahaan Maret April
(141 1 2 3 4 1 2 3 4
1 |Tambang Timah (Persero) 116.667| 120.833] 122.500| 132.500f 135.000] 140.833| 145.000] 140.000
2 |Semen Gresik 111.429] 112.857| 121.071] 118.214| 122.143| 111.786| 115.357] 115.714
3 |Asahimas Flat 119.388] 125.510| 128.571} 123.469| 127.551| 125.5101 122.449] 116.327
4 |Mulia Industrindo 105.263] 113.158] 113.158 107.237} 109.868| 104.605] 115.132} 123.684
5 |Budi Acid Jaya 183.333] 190.000] 190.000] 191.667] 203.333] 234.167] 233.333| 227.500
6 1Sorini Corporation 205.000f 195.833] 195.833| 205.000{ 200.000] 201.667[ 201.667] 213.333
7 |Tifico 155.172] 148.276| 148.276] 148.276] 144.828| 144.828] 144.828| 144.828
8 |Dharmala Agrifood 100.000{ 110.000f 100.000{ 100.000{ 112.500] 117.500] 117.500| 125.000
9 | Goodyear Indonesia 212.000{ 212.000] 212.000 212.000f 212.000] 212.000! 216.000] 220.000
10 jGreat Golden Star 112.500f 112.500f 112.500] 112.500{ 112.500] 112.500] 112.500] 112.500
11 {Karwell Indonesia 100.000{ 100.000{ 100.000 99.145 99.145| 102.564| 100.000{ 100.855
12 |Unitex 881.356/ 881.356] 881.356 881.356| 881.356] 881.356] 881.356] 881.3356
13 |Sepatu Bata 215.686| 211.765| 211.765{ 211.765| 211.765} 211.765} 211.765| 211.765
14 [Davomas Abadi 165.714] 166.429| 164.286] 164.286| 163.571] 164.286| 164.286] 165.714
15 |Delta Jakarta 178.814| 178.814] 176.271] 176271} 176.271] 176.271] 1762711 176.271
16 {Indofood Sukses Makmur 187.097| 182.258] 181.855] 176.210] 170.161| 162.500] 166.532| 176.210
17 |Multi Bintang 417.197| 378981 378.981] 445.860| 407.643] 471.338| 464.968] 468.153
18 |Sari Husada 710.811) 710811} 702.703f 702.703] 702.703] 713.514] 718.919] 718.919
19 [BAT Indonesia 328.000( 380.000] 384.000] 400.000] 400.000{ 400.000{ 460.000] 540.000
20 |Gudang Garam 261.463| 265.854] 273.659| 282.439] 300.488] 297.5611 334.634| 319.756
21 |HM Sampoerna 183.730] 188.889 197.421| 193.849] 203.175| 205.556] 210317\ 197.619
22 |Bayer Indonesia SB 150.943] 150.943| 150.943] 152.830] 150.943| 147.170] 150.943| 147.170
23 |Bayer Indonesia SP 141.509| 147.170] 150.943| 150.943| 150.943] 150.943] 150.943] 150.943
24 _IMerck Indonegia 605263605263 T—605 26360263 031,579 631.579] 631.579] 631.379
25 |Squibb Indonesia 523.810] 523.8101 523.810| 523.810( 523.810] 523.810] 523.810] 523.810
26 |Mustika Ratu 173.077) 173.077( 173.077} 173.077| 169.231] 169231 173.0771 176.923
27 IPGI 366.667| 366.667| 366.667] 366.667| 366.667| 366.667| 366.667| 366.667
28 |Unilever Indonesia 1,226.772} 1,196.8501 1,196.850] 1,196.850] 1,196.850| 1,196.850| 1,181.102| 1,181,102 -
29 |Bhuwanatala Indah Permai 320.000] 394.286] 331.429| 368.571f 394.286] 431.429] 474.286] 508.371 “
30 |Elang Realty 104.000{ 104.000] 100.000] 108.000] 104.000| 100.000{ 100.000{ 100.000




Mei Rata-rata Scoring

1 2 3 4 s

1516671 151.667| 160.000| 145.000] 147.500 139.167 4
111.786] 111.786| 110.714] 113.929| 110.714 114.423 2
117.347y  117.347} 119.388( 114.286] 112245 120.722 2
117.763| 117.763 97.368] 110.526] 106.579 110.931 2
226.667) 226.667| 226.667| 226.667] 220.833 213.910 11
213.333| 213.333] 213.333 213.333] 213.333 206.538 10
144.828] 144.828| 144.828| 144.828] 144.828 146.419 5
125.000f 125.0007 125.000} 100.000{ 100.000 112.115 2
216.000] 216.0001 216.000{ 214.000] 210.000 213.846 11
112,500 112.500] 112.500] 112.500] 112.500 112.500 2
123,932 123.932] 115.385] 117.949| 115.385 107.561 1
B81.356] 881.356] 8B81.356] 881.356] 677.966 865.711 71
2117651 211.765}7 211.765] 211.765} 209.804 211916 11
171.429] 171.429 83.571 85.714 65.714 145.879 5
254.237| 254.237| 254.237| 216.949] 216.949 200.913 10
1707740 171774 170968{ 171.774|  172.177 173.945 7
923.567] 923.567] 700.637| 699.045] 699.045 567.614 44
745.946] 745.946] 745.946] 745.946] 762.162 725.156 58
580.000 3580.000f 584.000 584.000] 586.000 477.385 35
175.610f 175.610] 183.415] 186.341] 145.366 246.323 14
198.2141 1982141 210.714[ 211.905| 218.254 201.374 10
147.170] 147.170] 150.943| 150.943] 150.943 149.927 5
150.943] 150.943| 150.943] 150.943] 150.943 149,927 5
S84 H— 6842682 H 6842 T o83 2T 43725 51
523.810( 523.810] 523.810f 523.810] 323.810 523.810 40
184,615 184.615) 184.615| 184.615( 182.692 177.071 8
366.667F 3066.667] 366.667f 366.667| 366.667 366.667 25
1,181.102] 1,181.102| 1,133.858] 1,102.362| 1,101.575 1,174.864 100 3
508.571] 508.571] 494.286( 542.857] 334.286 447.033 33 e
96.000 96.000 100.000 96.000 96.000 100.308 1




No. Nama Perusahaan Maret April
(PT) 1 2 3 4 1 2 3 4

31 |Jaya Real Property 151,923  147.396] 146.154| 142308 138.462] 132.212] 136538 153.846
32 |Bimantara Citra 218.000| 224.000] 222.000| 228.000] 230.000{ 230.000 254.000] 276.000
33 |Citra Marga Nusaphala P. 115385 115.385] 116.346| 116.346 124.038] 126.923] 127.885 134.615
34 {Indosat 120.000| 118214 118571 114.643| 121.429| 119.643| 118.571 114.286
35 |Telekomunikasi Ind 174.390  180.488| 180.488| 178.049] 191.463| 191.463] 190244 190.244
36 |Steady Safe 178.125| 185.938| 184.375| 182.813| 212.500] 207.813] 204.688 209.375
37 |Bank Indonesia Raya 129.167] 126.042| 125.000 83.333 84.375 81.250 87.500] 100.000
38 |Bank Tiara Asia 108.333| 1145831 110417 112.500{ 112.500| 117.708| 119792 122,917
39 |BDNI Reksadana 100.000{ 100.000) 100.000| 100.000{ 100.000] 100.000| 100.000 100.000
40 |Perdanacipta Multi Finance 163.889] 159.722| 177.778| 175.000 166.667] 152.778{ 147.222 144,444
41 |Sinar Mas Multiartha 126.389|  130.556| 136.111] 144.444| 138.889| 161.111] 166.667 166.667
42 |Lippo Life Insurance 112.647) 112.941) 122353 121.176 124.118] 132.941] 136.471 72.353
43 |Panin Life 144.444) 144444 144,444 144.444] 144.444] 144444 144,444 172222
44 |Hexindo Adiperkasa 142.857| 142.857| 142.857| 142.857| 142.857| 142.857 142.857] 142.857
45 |Tunas Ridean 146.774]  145.161) 148387 154.032| 154.032] 154.032 155.645 156.452
46 |Modern Photo 194.118) 179779 183.456{ 186.765| 186.029] 180.147] 177.206 175.000
47 |Rimba NI 100.000{  110.000{ 115.000{ 130.000| 180.000! 160.000] 160.000 160.000
48 |Tigaraksa Satria 203.478) 191304 198.261| 201.739| 203.478| 187.826| 187.82¢ 202.609
49 |Wicaksana Overseas Int'] 209.231)  209.231| 215385 209.231| 204.615| 204.615| 204.615 204.615
50 [Hotel Prapatan SB 190.476] 190.476] 190476 190.476] 190.476] 190.476] 190476 180.952

~J
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Mei Rata-rata Scoring
1 2 3 4 5

153.846] 153.846| 153.846] '151.923] 150.962 147.189 5
256.000| 256.000( 262.000| 264.000| 262.000 244769 14
132,692 132.692| 137.500| 144.231| 144.231 128.328 3
118.929] 118.929| 115357 113.929} 113.214 117.363 2
185.366] 185.366| 180.488] 176.829{ 170.732 182.739 8
212,500 212.500] 207.813f 212.500| 201.563 200.962 10
102.0831 102.083 100.000| 100.000 97.917 101.442 1
122,917 122917 116.667| 116.667| 118.750 116.667 2

95.000 95.000 90.000 95.000 95.000 97.692 0
144,444 144.444 72.222 72.222] 120.833 141.667 4
165.278;f 165.278| 165.278] 165.278] 165.278 153,632 6

40.000 40.000 44.706 45,294 42,059 88.235 0
175.000] 175.000{ 177.778| 177.778| 177.77% 158.974 6
142.857) 142.857| 142.857| 142.857| 142.857 142,857 5
158.065| 158.065| 158.065] 158.065] 158.871 154.280 6
162.500} 162.500 170.956| 161.765| 161.765 175.537 8
180.000{ 180.000| 180.000| 200.000| 200.000 158.077 6
208.696| 208.696| 208.696 206.957 204.348 201.070 10
204.615] 204.615( 206.154| 206.923| 206.923 206.982 10
180.952 180.952| 180.952] 180.952| 171.429 185.348 8
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Tabel 4.4. Perubahan Gain/Emiten/minggu
No. - Nama Perusahaan Maret April Mei Rata Scoring
[04¥) 1.2 2-3 3-4 4-1 1-2 2-3 3-4 4-1 1-2 2-3 3-4 4-5 rata
1 Tambang Timah (Persero) 4167 1.667 10.000 2.500 5.833 4167 -5.000 11.667] 0.000 8.333| -15.000 2.500 2.569 48
2 Semen Gresik 1.429 8.214 -2.857 3.929| -10.357 3.571 0.357 -3.9291 0.000 -1.071 3.214 -3.214 -0.060 41
3 Asahimas Flat 6.122 3.061 -5.102 4,082 -2.041 -3.061 -6.122 1.020] 0.000 2.041 -5.102 -2.041 -0.595 40
4 Mulia Industrindo 7.895 0.000 -5.921 2.632 -5.263 10.526 8.553 -5.921] 0.000 -20.395 13.158 -3.847 0.110 42
5 Budi Acid Jaya 6.667 0.000 1.667 11.667 30.833 -0.833 -5.833 -0.833} 0.000 0.000 0.000 -5.833 3.125 49
6 Sorini Corporation -9.167 0.000 9.167 -5.000 1.667 0.000 11.667 0.000| 0.000 0.000 0.000 0.000 0.694 43
7 |Tifico .-6.897 0.000 0.000 -3.448 0.000 0.000 0.000 0.000] 0.000 0.000 0.000 0.000 -0.862 39
8 Dharmala Agrifood 10.000{ -10.000 0.000 12.500 5.000 0.000 7.500 0.000| 0.000 0.000; -25.000 0.000 0.000 41
9 Goodyear Indonesia 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 4.000 4.000 -4.0001 0.000 0.000 -2.000 -4.000 -0.167 41
10 ]Great Golden Star 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000| 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 41
11  |Karwell Indonesta 0.000 0.000 -0.855 0.000 3.419 -2.564 0.855 23.077] 0.000 -8.547 2.564 -2.564 1.282 45
12 {Unitex 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000{ 0.000 0.000 0.000| -203.390| -16.949 0
13 |Sepatu Bata -3.922 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000| 0.000 0.000 0.000 -1.961 -0.490 40
14  |Davomas Abadi 0.714 -2.143 0.000 -0.714 0.714 0.000 1.429 5.714] 0.000 -87.857 2.143 -20.000 -8.333 21
15  |Delta Jakarta 0.000 -2.542 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 77.966| 0.000 0.000] -37.288 0.000 3.178 49
16 |Indofood Sukses Makmur -4,839 -0.403 -5.645 -6.048 -7.661 4,032 9.677 -4.435] 0.000 -0.806 0.806 0.403 -1.243 38
17 |Multi Bintang -38.217 0.000 66.879| -38.217 63.694 -6.369 3.185 455.414] 0.000] -222.930 -1.592 0.000 23.487 100
18 |Sari Husada 0.000 -8.108 0.000 0.000 10.811 5.405 0.000 27.027]1 0.000 0.000 0.000 16.216 4279 52
19 |BAT Indonesia 52.000 4.000 16.000 0.000 0.000 60.000 80.000 40.000] 0.000 4.000 0.000 2.000 21.500 a5
20 |Gudang Garam 4.390 7.805 8.780 18.049 -2.927 37.073] -14.878] -144.146{ 0.000 7.805 2927 -40.976 -9.675 17
21 |HM Sampoemna 5.168 8.532 -3.571 9.325| 2381 4762 -12.698 0.595| 0.000 12.500 1.190 6.349 2.877 49
22 |Bayer Indonesia SB 0.000 0.000 1.887 -1.887 -3.774 3.774 -3.774 0.000f 0.000 3.774 0.000 0.000 0.000 41
23 |Bayer Indonesia SP 5.660 3.774 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000] 0.000 0.000 0.000 0.000 0.786 43
24 |Merck Indonesia 0.000 0.000 0.000 26.316 0.000 0.000 0.000 52.632| 0.000 0.000 0.000 0.000 6.579 58
25  |Squibb Indonesia 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000§ 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 41
26 {Mustika Ratu 0.000 0.000 0.000 -3.846 0.000 3.846 3.846 7.692] 0.000 0.000 0.000 -1.923 0.801 43
27 PGl 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0000 aoool _aoon annn 5-006 S-006" 000 %4
28  |Untlever Indonesia -29.921 0.000 0.000 0.000 0.000] -15.748 0.000 0.000{ 0.000 -47.244| -31.496 -0.787| -10.433 16
29 |[Bhuwanatala Indah Permai 74.286| -62.857 37.143 25.714 37143 42 857 34.286 0.000f 0.000 -14.286 48.571 -8.571 17857y « 86
30 |Elang Realty 0.000 -4.000 8.000 -4.000 -4.000 0.000 0.000 -4.000] 0.000 4.000 -4.000 0.000 -0.667 40
31 |Jaya Real Property -4.327 -1.442 -3.846 -3.846 -6.250 4327 17.308 0.000f 0.000 0.000 -1.923 -0.962 -0.080 41
32 {Bimantara Citra 6.000 -2.000 6.000 2.000 0.000 24.000 22.000 -20.000] 0.000 6.000 2.000 -2.000 3.667 50 ~
33 |[Citra Marga Nusaphala P, 0.000 0.962 0.000 7.692 2.885 0.962 6.731 -1.9231 0.000 4.808 6.731 0.000 2.404 47 ~
34 {Indosat -1.786 0.357 -3.929 6.786 -1.786 -1.071 -4.286 4.643| 0.000 -3.571 -1.429 -0.714 -0.565 40




No. Nama Perusahaan Maret April Mei Rata Scoring
(PT) 1-2 2-3 3-4 4-1 1-2 2-3 3-4 4-1 1-2 2-3 3-4 4-5 rata
35 {Telekomunikasi Ind 6.098 0.000 -2.438] 13.415 0.000 -1.220 0.000 -4.878| 0.000 -4.878 -3.659 -6.098 -0.305 4
36 |Steady Safe 7.813 -1.563 -1.563| 29.688 -4.688 -3.125 4.688 3.125f 0.000 -4.688 4.688 -10.938 1.953 46
37 |Bank Indonesia Raya -3.125 -1.042] -41.667 1.042 -3.125 6.260] 12500 2083 0.000 -2.083 0.000 -2.083 -2.604 35
38 |Bank Tiara Asia 6.250 -4.167 2.083 0.000 5.208 2.083 3.125 0.000] 0.000 -6.250 0.000 2.083 0.868 44
39 |BDNI Reksadana 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 -5.000{ 0.000 -5.000 5.000 0.000 -0.417 40
40  |Perdanacipta Multi Finance -4.167] 18.056 -2.778 -8.333| -13.889 -5.556 -2.778 0.000] 0.000 -72.222 0.000 48.611 -3.588 33
41  |Sinar Mas Multiartha 4.167 5.556 8.333 -5.556| 22222 5.556 0.000 -1.389] 0.000 0.000 0.000 0.000 3.241 49
42  |Lippo Life Insurance 0.294 9.412 -1.176 2.941 8.824 3.529| -64.118 -32.353| 0.000 4.706 0.588 -3.235 -5.882 27
43 |Panin Life 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000) 27.778 2.778] 0.000 2778 0.000 0.000 2778 48
44  |Hexindo Adiperkasa 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000] 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 M
45  |Tunas Ridean -1.613 3.226 5.645 0.000 0.000 1.613 0.806 1.613] 0.000 0.000 0.000 0.806 1.008 44
46  |Modern Photo -14.338 3.676 3.309 -0.735 -5.882 -2.941 -2.206 -12.500| 0.000 8.456 -9.191 0.000 -2.696 35
47 |Rimba NI 10.000 5.000f 15.000( 50.000| -20.000 0.000 0.000 20.000| 0.000 0.000{ 20.000 0.000 8.333 62
48 |Tigaraksa Satria -12.174 6.957 3.478 1.739| -15.652 0.000f 14.783 6.087] 0.000 0.000 -1.739 -2.609 0.072 42
49  1Wicaksana Overseas Int'l 0.000 6.154 -6.154 -4.615 0.000 0.000 0.000 0.000| 0.000 1.538 0.769 0.000 -0.192 M
50  [Hotel Prapatan SB 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 -9.524 0.000] 0.000 0.000 0.000 -9.524 -1.587 37
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menggunakan paket program SPSS for Windows release

dapat dilihat pada tabel 4.5.

79

6.0 yang hasilnya

4.3.1.7 Perhitungan dan penilaian rata-rata volurnpe perdagangan

saham/emiten/minggu

Dari data volume perdagangan tiap sepekan uptuk tiap emiten

dijumlahkan seluruhnya dan dibagi dengan periode penelitia
mendapatkan rata-rata volume perdagangan saham/emiten/

tertinggi akan diberikan kepada emiten yang mempunyai

n (minggu) untuk
minggu. Penilaian

rata-rata volume

perdagangan saham yang paling besar. Hasil dari perhitunggn ini dapat dilihat

pada tabel 4.6.

43.1.8 Perhitungan dan penilaian rata-rata hilai transaksi
saham/emiten/minggu

Dari data transaksi saham tiap hari dijumlahkar

kerja. Hasil ini kemudian dijumlahkan lagi dengan nilai tran

pekan-pekan berikutnya selama periode penelitian, dibagi d

selama sepekan

kaksi saham pada

engan periode itu

sendiri akan didapatkan rata-rata nilai transaksi/emiten/njinggu. Penilaian

tertinggi diberikan kepada emiten yang mempunyai nilai

ansaksi rata-rata

yang terbesar. Hasil dari perhitungan ini dapat dilihat pada tgbel 4.7.

4.3.1.9 Perhitungan pembobotan kriteria

Dari S kuisioner yang telah dibagikan dan diisi oleh

terkait dengan pasar modal, dilakukan perhitungan

pihak-pihak yang

manual untuk




[Tabel 4.5 Perhitungan Koefisien Beta

No. |Nama Perusahaan Koefisien | scoring No. |Nama Perusahaan Koefisien | scoring
(PT) Beta (PT) Beta
1 |Tambang Timah (Persero) 1.896621 98 26 Mustika Ratu 1.555154 79
2 |Semen Gresik 0.800123 37 - 27 PGI 1 48
3 |Asahimas Flat 0.50113 20 28 Unilever indonesia 0.451011 17
4  {Mulia Industrindo 1.298286 64 29 Bhuwanatala Indah Permai 1.882851 97
5 |Budi Acid Jaya 1.832253{ 100 30 Elang Realty 0.301813 9
6 [Sorini Corporation 1.649848 84 31 Jaya Real Property 1.130785 55
7 [Tifico 0.131468 0 32 Bimantara Citra 1.882505 97
8 |Dharmala Agrifood 1.657394 84 33 Citra Marga Nusaphala P.  1.817777 93
9 |Goodyear Indonesia 1.653458 84 34 Indosat 0.717893 32
10 |Great Golden S. 1 48 35 Telekomunikasi Ind 1.433823 72
11 |Karwell indonesia 1.569706 79 36 Steady Safe 1.908227 98
12 |Unitex 0.883339 41 37 Bank Indonesia Raya 0.427104 16
13 |Sepatu Bata 0.455947 18 38 Bank Tiara Asia 1.856089 95
14 |Davomas Abadi 0.707673 31 39 BDNI Reksadana 0.488407 19
15 |[Delta Jakarta 1.529415 77 40 Perdanacipta Multi F 0.454558 17
16  |Indofood Sukses Makmur 1.749936 89 41 Sinar Mas Multiartha 1.940436 100
17 {Multi Bintang 1.619243 82 42 Lippo Life Ins 0.447884 17
18 |Sari Husada 1.621523 82 43 Panin Life 1.682803 86
19 |BAT Indonesia 1.828179 94 44 Hexindo Adiperkasa 1 48
20 |Gudang Garam 0.74687 34 45 Tunas Ridean 1.896116 97
21 {Hanjaya Mand Sampoerna 1.701659 87 46 Modern Photo 0.255688 6
22 |Bayer Indonesia SB 0.491332 19 47 Rimba NI 1.8536877 g5
23 |Bayer Indonesia SP 1.712447 87 48 Tigaraksa Satria 1.24089 61
24 |Merck ind. 1.752251 90 49 Wicaksana Overseas 0.278602 8
25 |Squibb Indonesia 1 48 50 Hotel Prapatan SB 0.940396 44
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Tabel 4.6. Volume Perdagangan/Emiten/minggu

No. Nama Perusahaan Maret April
(PT) 1 2 3 4 1 2 3 4
1 [Tambang Timah (Persero) 1,655,000 2,174,000 774,500 1,343,500 867,000 851,000] 1,440,000 467,500
2 |Semen Gresik 2,990,500{ 3,005,000{ 1,257,000 973,000} 1,043,000{ 2,820,000{ 3,934,500 3,622,000
3 |Asahimas Flat 3,546,500 9,093,000 5,379,000 799,000 1,720,500] 1,085,000 869,500| 6,037,500
4 1Mulia Industrindo 1,645,500| 2,776,000] 2,471,000] 2,364,500 1,722,000 1,407,500} 1,787,000 3,121,500
5 |Budi Acid Jaya 10,000 44,000 27,000 21,000 221,500 420,500 187,000 24,500
6 |Sorini Corporation 0 5,000 0 31,000 10,000 62,000 2,000 33,500
7 |Tifico 5,500 119,000 0 0 1,000 1,500 0 0
8 |Dharmala Agrifood 120,000 105,000 169,500 448,500 352,000 1,922,500 596,500 558,000
9 |Goodyear Indonesia 0 0 3,000 0 14,500 0 2,000 4,000
10 |Great Golden Star 0 0 0 0 0 0 0 0
11 |Karwell Indonesia 0 20,000 18,000 21,000 43,500 23,500 27,500 42,500
12 |Unitex 0 0 0 0 0 0 0 0
13 |Sepatu Bata 0 1,500 0 0 0 0 21,000 0
14 |Davomas Abadi 630,000 694,000 472,000 571,000 477,500 310,000 439,000 612,500
15 |Delta Jakarta 0 0 2,500 0 0 0 0 0
16 jIndofood Sukses Makmur 2,594,000 2,776,500 2,243,5001 1,210,500 685,000 1,234,000| 2,367,500{ 1,456,500
17 |Multi Bintang 13,000 5,000 0 7,500 9,000 73,500 128,500 330,500
18 |Sari Husada 70,000 0 5,000 0 10,000 500 65,500 0
19 |BAT Indonesia 14,500 15,500 23,000 12,500 9,500 4,000 9,000 15,000
20 |Gudang Garam 922,000} 1,285,000 652,000 381,500 683,000 409,500 1,014,500 975,000
21 |HM Sampoerna 1,611,000 3,584,500] 2,078,500 680,000 1,357,500 889,000{ 2,021,000 896,500
22 |Bayer Indonesia SB 0 17,000 0 7,500 2,500 5,000 13,500 20,000
23 [Bayer Indonesia SP 0 3,500 2,500 2,500 0 0 2,000 500
24—i 24, f 3500 v 7,000 0 3,500 0 1,000 0
25 [Squibb Indonesia 0 0 0 0 0 0 0 0
26 |Mustika Ratu 107,500 50,000 0 0 30,000 80,500 1,500 136,000
27 |PGI 0 0 500 0 0 0 0 0
28 [Unilever Indonesia 44,000 11,000 19,000 7,500 15,500 5,500 37,500 0 o0
29 |Bhuwanatala Indah Permai 2,025,000 7,035,500 2,822,500| 2,356,500( 2,780,000{ 4,003,500{ 1,799,500 2,057,500 =
30 |Elang Realty 10,000 30,000 200,000 215,500 468,500 85,000 6,000 5,000




. Mei Rata-rata Scoring
1 2 3 4 5
3,617,500 2,786,000[ 1,388,000 987,000 770,500] 1,470,884.6154 8
3,104,000 2,951,500} 1,301,500} 1,550,000 1,836,000} 2,337,538.4615 13
1,451,500] 1,392,000} 1,028,500] 1,686,500| 1,368,750} 2,727,480.7692 15
1,354,000f 1,084,000| 1,120,500| 4,175,000{ 3,241,000| 2,174,576.9231 12
163,500 163,500 0 250,500 193,250 132,788.4615 0
0 0 12,000 0 6,250 12,442.3077 0
0 0 0 0 0 9,769.2308 0
0 0 0 5,000 79,500 335,115.3846 1
0 0 0 4,000 2,250 2,288.4615 0
0 0 0 0 0 0.0000 0
2,922,0001 2,797,000] 905,000 1,062,000 1,725,750 739,057.6923 4
0 0 0 0 250 19.2308 0
0 0 0 0 0 1,730.7692 0
212,500]  148,000] 271,000]  261,000]  997,000] 468 884.6154 2
199,500 197,000 500 5,000 2,500 31,307.6923 0
1,781,500 1,459,500| 466,500]  925,500|  934,750] 1,548,865.3846 9
68,500 68,500 7,000 2,000 1,000 54,923.0769 0
101,000 101,000 0 500 6,000 27,653.8462 0
17,000 12,000 5,000 10,000 7,250 11,863.3846 0
663,500 521,000] 458,000 1,043,000{ 1,267,500 790,423.0769 4
1,437,500]  901,000| 1,640,000]  971,000{  944,250| 1,462,442.3077 8
0 0 4,500 2,500 8,500 6,230.7692 0
0 0 0 0 0 846.1538 0
o Y T,000 0 0 1,230.7692 0
0 0 0 0 0 0.0000 0
50,000 0] 163,500 0 250 47,634.6154 0
0 0 0 0 0 38.4613 0
0 0] 136,500 69,000 37,000 29,423.0769 0 o0
154,000{ 106,500  96,500| 2,020,500 1,235,500 2,191.769.2308] 12 n
246,000 246,000 68,000 47,500 23,750 127,019.2308 0




No. Nama Perusahaan Maret April
(PT) 1 2 3 4 1 2 3 4

31 |Jaya Real Property 182,500 40,500 60,500 148,000 84,500 517,500 579,000 380,500
32 |Bimantara Citra 5,803,000 5,176,500 2,857,000{ 3,941,500 3,334,500 1,751,000 7,139,000 8,731,000
33 [Citra Marga Nusaphala P. 4,069,000] 5,122,000] 4,586,500 2,251,000| 6,758,000 9,366,000] 4,873,000 15,298,500
34 |Indosat 1,029,0001 2,726,500{ 1,803,000 1,993,500] 3,099,500 1,628,000] 1,776,000{ 1,828 000
35 |Telekomunikasi Ind 15,475,000] 32,264,500 20,989,500} 10,914,500 19,984,000] 15,278,500 10,806,000] 11,128,500
36 |Steady Safe 3,144,000 2,679,500 2,293,000 2,693,000/ 8,817,500 4,787,000] 1,344,000/ 1,703,500
37 |Bank Indonesia Raya 836,000 259,500 291,500 3,000 1,000 827,000{ 2,034,000 10,922,000
38 |Bank Tiara Asia 90,500 621,000 82,000 191,500 246,000{ 1,331,500 249,000 367,500
39 |BDNI Reksadana 91,500 5,000 208,000 55,500 224,000 264,000 318,500 125,000
40 |Perdanacipta Multi Finance 140,000 190,000 247,000 122,500 102,000 20,000 47,500 25,000
41 {Sinar Mas Multiartha 916,000 581,000 845,500 144,500 155,000] 1,487,000 1,748,000 550,000
42 |Lippo Life Insurance 1,696,000 1,067,000 494,000] 2,916,000 1,201,000 2,425,5000 1,334,000 2,041,000
43 |Panin Life 10,500 0 10,000 0 0 0 0 11,000
44 [Hexindo Adiperkasa 0 0 0 0 0 0 0 0
45 |Tunas Ridean 0 30,000 95,000 95,000 20,000 5,000 50,000 59,000
46 |Modern Photo 363,500 747,000 379,000 184,000 286,000 376,500 642,500 980,500
47 |Rimba NI 8,500 8,000 209,000 33,500 40,000 19,500 0 0
48 |Tigaraksa Satria 112,000 122,500 27,000 32,500 19,500 21,500 43,500 151,000
49 |Wicaksana Overseas Int'] 697,500 5,500 40,000 452,000 95,000 11,000 40,000 25,000
50 _[Hotel Prapatan SB 0 0 0 0 0 0 0 71,000
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Mei

1
20,500
10,490,000
7,618,500
1,887,500
27,806,000
584,500
2,158,500
0

29,000

0

0

496,500
4,500
23,000

0

644,000
12,500
16,000
78,000
500

2
20,500
9,537,500
6,864,500
1,704,500
25,208,500
459,500
1,824,300
0

29,000

0

0
441,000

0

20,500

0
424,500
2,500
16,000
30,500
500

3
32,000
2,567,000
4,448,500
2,330,000
5,231,500
823,500
2,051,000
10,000
1,500
0
0
225,500
0
2,000
0
245,500
37,500
13,000
20,000
5,000

4
170,000
2,117,000
7,174,500
889,500
14,504,500
2,422,000
1,419,500
155,000
80,000
125,000
0
1,037,000
3,500
3,000
0
251,000
72,000
10,000
62,500
0

5
237,500
2,041,000
4,914,250
1,412,500
13,854,000
1,255,750
1,008,750
252,000
52,250
5,867,750
81,250
634,000
7,500
1,500
38,000
169,750
48,500
27,500
48,500
250

Rata-rata

190,269.2308
5,191,230.7692
6,411,096.1538
1,854,576.9231

17,188,076.9231
2,538,980.7692
1,818,326.9231

276,615.3846
114,096.1538
529,750.0000
500,634.6154
1,231,423.0769
3,615.3846
3,846.1538
30,153.8462
437,980.7692
37,807.6923
47,076.9231
123,500.0000
5,942.3077

Scoring

COOCOPNOCOONNNWDO W™
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Tabel 4.7 Nilai Transaksi/Emiten/minggu

No. Nama Pernsahaan Maret April
PT) 1 2 3 4 1 2 3 4
1 Tambang Timah (Persero) 5,907,200 7,624,051| 2,831,923 5,176,775] 3,424,500] 3,590,826| 6,241,675] 2,006,362
2 Semen Gresik 23,566,275) 23,628,562 10,298,513| 8,120,138] 8,759,387] 22,580,925 32,141,049 30,143,187
3 Asahimas Flat 10,847,450] 26,437,801] 16,814,488{ 2,453,349} 5,340,675] 3,351,186| 2,651,787{ 17,512,500
4 Mulia Industrindo 6,742,149 11,392,687} 10,679,862} 9,770,013} 7,121,438| 5,729,137} 7,439,999] 14,329,051
5 Budi Acid Jaya 55,362 247,200 154,150 120,600 1,283,750f 2,863,175] 1,307,025 169,462
6 Sorini Corporation 0 58,750 0 379,700 120,000 751,900 24,200 416,700
7 Tifico 12,350 258,625 0 0 2,100 3,150 0 0
8 Dharmala Agrifood 114,612 101,051 171,675 437,500 369,287 2,223,987 672,775 686,638
9 Goodyear Indonesia 0 0 8,250 0 38,625 0 5,400 11,000
10 Great Golden Star 0 -0 0 0 0 0 0 0
11 Karwell Indonesia 0 58,125 52,212 60,900 126,150 69,500 80,125 84,750
12 Unitex 0 0 0 0 0 0 0 0
13 Sepatu Bata 0 4,050 0 0 0 0 53,500 0
14 Davomas Abadi 3,644,774 4,017,351] 2,728,638] 3,282,149} 2,726,076| 1,782,250| 2,524,250] 3,540,137
15 Delta Jakarta 0 0 13,000 0 0 0 0 0
16 Indofood Sukses Makmur 30,880,124| 31,046,564] 25,467,275 13,314,077] 7,380,787| 12,583,925] 24,348,862| 15,855,163
17 Multi Bintang 88,762 30,250 0 52,500 60,000 536,437 937,475| 2,461,462
18 Sari Husada 919,750 0 65,000 0 130,000 6,600 871,100 0
19 BAT Indonesia 110,750 136,075 220,800 124,850 95,000 40,000 92,900 189,400
20 Gudang Garam 25,949,750 33,753,325] 18,270,762| 10,985,612] 20,594,824] 12,326,062} 34,177,388| 32,812,588
21 HM Sampoerna 39,330,162| 81,659,887| 50,968,036} 16,729,399] 33,619,550{ 22,743,537} 53,670,675] 23,109,138
22 Bayer Indonesia SB 0 34,025 0 15,188 5,000 9,750 27,000 39,000
23 Bayer Indonesia SP 0 6,825 5,000 5,000 0 0 4,000 1,000
24 Merck Indonesia 38,350 0 79,775 0 42,000 0 12,000 0
25 Sequibb-frrdonesta U U U U U 0 0 0
26 Maustika Ratu 489,438 225,000 0 0 132,000 354,188 6,750 622,550
27 PGI 0 0 5,500 0 0 0 0 0
28 Unilever Indonesia 1,716,350 423,350 721,900 284,438 589,000 209,000} 1,406,250 0
29 Bhuwanatala Indah Permai 5,506,238} 22,967,363] 8,781,400] 7,539,688] 9,297,274{ 15,091,951 7,083,801| 9,208,926
30 Elang Realty ' 6,500 19,500 125,000 139,150 293,838 54,550 3,750 3,125
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Mei Rata-rata Scoring
1 2 3 4 5
16,245,563] 12,242,163 6,673,812 4,571,925 3,548,581 6,160,412.154 9
23,823,525 22,639,613| 10,016,150 12,178,225 14,159,332 18,619,606.192 29
4,173,227 4,002,164 3,007,224 4,829,762 3,827,375| 8,096,075.923 12
5,901,562 4,719,800 4,682,999 17,065,087 13,001,981] 9,121,212.654 14
1,109,300 1,109,300 0 1,637,488 1,270,382 871,322,577 1
0 0 153,600 0 16,400 147,788.462 0
0 0 0 0 0 21,248,077 0
0 0 0 5,000 78,694 373,939.846 0
0 0 0 10,700 5,994 6,151.442 0
0 0 0 0 0 0.000 0
10,610,951f 10,167,113 3,066,988 3,596,438 5,843,238 2,601,268.423 4
0 0 0 0 1,750 134,615 0
0 0 0 0 0 4,426.923 0
1,256,413 864,400 794,563 772,563 1,816,482 2,288,464.981 3
1,513,149 1,494,399 3,750 33,200 16,600 236,469.077 0
18,919,538 15,491,388 4,985,075 9,713,925 9,886,169 16,913,297.808 26
905,850 905,850 84,200 21,950 10,975 468,900.846 0
1,393,800 1,393,800 0 6,900 86,250 374,861.538 0
245,625 173,125 73,000 146,000 106,075 134,892.308 0
11,560,075 8,900,475 8,540,713|  19,988,826{ 17,962,232 19,678,664.000 31
35,784,698 22,366,186 43,166,375 25,862,061| 26,064,768 36,544,190.154 57
0 0 8,900 5,000 17,182 12,388.000 0
0 0 0 0 0 1,678.846 0
U 0 13,000 0 0 14,240.385 0
0 0 0 0 0 0.000 0
240,000 0 784,800 0 1,175 219,684.692 0
0 0 0 0 0 423.077 0
0 0 4,989,950 2,446,000 1,310,363 1,084,353.885 1 R
670,287 462,175 432,413 9,485,738 5,791,863 7,870,701.308 12
149,100 149,100 41,249 28,500 14,250 79,047.077 0




No. Nama Perusahaan Maret April
(PT) 1 2 3 4 1 2 3 4

31 {Jaya Real Property 1,450,750 310,838 459,812 1,101,738 611,425 3,554,738 4,085,225 3,019,337
32 |[Bimantara Citra 16,584,938 14,183,699 7,887,175 11,346,526| 15,372,611 5,035,037) 22,261,712 29,022,362
33 |Citra Marga Nusaphala P. 12,623,913 15,086,662 13,726,438 6,814,500| 21,197,651 30,367,638| 16,301,438] 55,015,275
34 |Indosat 8,908,600 21,930,075 14,882,624 16,327,914} 25,135038] 13,529,763 14,933,063] 14,892,425
35 |Telekomunikasi Ind 56,979,900 112,496,051} 78,111,589} 40,178,025} 75,589,350 59,342,225 42,204,662 43,863,176
36 |Steady Safe 9,017,037 7,677,839 6,790,001 6,934,487| 28,221,000 16,873,551 4,419,825 5,538,838
37 |Bank Indonesia Raya 2,576,162 789,537 874,174 10,000 2,025 1,636,837 4,287,163| 25,826,987
38 |Bank Tiara Asia 245,838 1,653,938 223,750 514,712 664,512 3,803,950 708,151 1,097,889
39 |BDNI Reksadana 45,512 2,500 102,251 26,675 108,800 127,300 151,738 59,462
40 [Perdanacipta Multi Finance 402,125 533,313 738,900 388,625 313,775 56,500 126,500 66,000
41 [Sinar Mas Multiartha 2,140,737 1,339,800 2,067,663 361,862 390,000 4,186,287 5,197,863 1,650,000
42 |Lippo Life Insurance 15,066,638 10,225,550 4,819,088 29,414,988 12,509,588( 26,212,950| 15,368,225 12,315,900
43 [Panin Life 14,550 0 13,000 0 0 0 0 16,550
44 |Hexindo Adiperkasa 0 0 0 0 0 0 0 0
45 |Tunas Ridean 0 135,000 434,750 446,875 95,500 23,875 240,000 284,925
46 [Modern Photo 4,871,125 9,227,712 4,731,088 2,318,400 3,628,663 4,630,950 7,681,200] 11,879,325
47 JRimba NI 4,250 4,400 133,476 19,950 33,188 15,200 0 0
48 |Tigaraksa Satria 1,288,400 1,372,138 305,000 376,188 227,550 237,950 469,800 1,703,613
49 [Wicaksana Overseas Int'l 4,711,425 37,387 280,750 3,069,650 638,750 73,150 266,000 167,250
50 |Hotel Prapatan SB 0 0 0 0 0 0 0 136,475
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Mei Rata-rata Scoring
-1 2 3 4 5

164,000 164,000 256,000 1,319,500 1,834,500 1,410,143.269 2
33,176,363 30,094,263 8,376,875 6,898,001 6,711,432 15,919,307.192 25
26,882,776| 24,247,626 15,890,475 26,568,924 18,303,094 21,771,262.231 34
15,873,375 14,370,600f 19,128,926 7,114,676] 11,284,001 15,254,698.385 24
102,139,849( 92,502,437 19,232,038| 52,671,950{ 49,429,682 63,441,610.269 100
1,970,487 1,545,487 2,750,012 8,667,763 4,472,107 8,067,571.808 12

5,226,349 4,420,187 5,088,300 3,419,974 2,401,612 4,350,715.885 6

0 0 28,000 431,600 730,325 777,128.000 1

13,550 13,550 700 36,075 23,536 54,743.712 0

0 0 0 162,500 15,741,962 1,425,400.000 2

0 0 0 0 243,875 1,352,160.538 2
1,693,251 1,504,913 856,800 4,062,850 2,443,725( 10,499,574.308 16

7,200 0 0 5,600 12,000 5,300.000 0

92,000 82,000 8,000 12,000 6,000 15,384.615 0

0 0 0 0 188,100 142,232,692 0

6,993,638 4,539,150 2,833,751 2,898,475 1,943,206 5,244,360.192 8

11,250 2,250 33,750 67,801 46,401 28,608.885 0

192,000 192,000 156,000 118,700 320,350 535,360.692 0

522,875 202,875 134,000 419,088 325,119 834,486.077 1

950 950 9,425 0 425 11,401.923 0

88
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mendapatkan bobot kriteria yang telah ditentukan. Metode yang digunakan

adalah metode REMBRANDT yang merupakan pengembangan dari Analitic

Hierachy Process. Dengan mengetahui tingkat kepentingan fuatu faktor atas

faktor yang lainnya (dalam perbandingan berpasangan) akan dapat dicari

bobot dari setiap kriteria yang akan digunakan untuk meneftukan nilai dari

emiten sampel. Di bawah ini adalah hasil dari kuisidner yang telah

‘diterjemahkan’ menjadi tabel perbandingan berpasangan derlgan skala verbal

REMBRANDT serta perhitungan yang telah dilakukan. Hasfl perhitungan ini

dapat dilihat pada tabel 4.8.

Tabel Kuisioner 1 ‘

kapitalisasi koef. beta nilai trans. vol. Perdhg perub. gain
kapitalisasi 0 -3 -1 0 -6
koef. Beta 0 2 4 1
nilai trans 0 1 -3
vol perdag 0 -4
perub. Gain 0
Tabel Kuisioner 2
kapitalisasi koef. beta nilai trans. vol. perddg  perub. gain
kapitalisasi 0 -2 -1 0 -4
koef. Beta 0 2 3 -1
nilai trans 0 2 -2
vol perdag 0 -2
perub. Gain 0




Tabel Kuisioner 3

kapitalisasi koef beta nilai trans. rdag  perub. gain

kapitalisasi 0 -1 1

koef. Beta 0
nilai trans

vol perdag
perub. Gain

Tabel Kuisioner 4

kapitalisasi koef. beta nilai trans.

kapitalisasi 0 -2 -1
koef. Beta 0 3
nilai trans 0
vol perdag
perub. Gain

Tabel Kuisioner 5

kapitalisasi  koef beta nilai trans.

kapitalisasi 0 -2 2
koef. Beta 0 4
nilai trans 0
vol perdag

perub. Gain
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Tabel Rata-rata Goemetri dan Nilai Lawan Baris-kolom

kapitalisasi koef. Beta nilaitrans. vol. pprdag  perub. gain
kapitalisasi 0 -2 -1 ] -3
koef. Beta 2 0 2 4 -1
nilai trans 1 -2 0 y -3
vol perdag -1 -4 -2 ( -3
perub. Gain 3 1 3 3 0
Tabel Normalisasi
kapitalisasi koef. beta nilai trans. vol. pgrdag  perub. gain
kapitalisasi | 1 0,5 0,71 1,41 0,35
koef Beta |2 1 2 4 0,71
nilai trans 1,41 0,5 1 2 0,35
vol perdag | 0,71 0,25 0,5 1 0,35
perub. Gain | 2,83 1,41 2,83 3 1
jumlah bobot
kapitalisasi 0,71 0.124
koef. Beta 1,63 0.284
nilai trans 0,87 0.152
vol perdag 0,50 0.087
perub. Gain 2,02 0.353

Tabel 4.8. Tabel Penentuan Bobot




4.3.2 Perhitungan dan penilaian emiten potensial
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Penilaian akhir untuk mendapatkan emiten-emitep yang potensial

dilakukan setelah perhitungan dan penilaian atas masing-mpsing kriteria dan

bobotnya didapatkan. Penilaian keseluruhan dilakukan dgngan mengalikan

nilai dari masing-masing kriteria dengan bobotnya kemuldian dijumlahkan

seluryhnya sehingga didapatkan nilai total emiten yang gkan menentukan

apakah perusahaannya dinilai potensial oleh para inves

adalah sebagai berikut :

Nilai emiten = K1% x K2"?x K3 x K4™ x K5%

dimana ;

or. Rumusannya

K1,K2 K3,K4,K5 : kelima kriteria potersial

bl,b2,b3,b4,b5 bobot masing-masing kriteria

Nilai akhir dari emiten-emiten ini dapat dilihat pada tabel 4.9

Pada tabel 4.10 dapat dilihat prioritas dari saham emite

dimana pada urutan teratas ditempati emiten dengan nilai terbesar.

4.4 Analisa Price Earning Ratio (PER)

h yang potensial

Setelah emiten-emiten yang potensial didapatkan, tahap s¢lanjutnya adalah

mencari saham-saham individu yang dapat memberikan keuntungan terbesar.

Model yang digunakan adalah model pertumbuhan Price Earnil

menggunakan regresi linier berganda. Model ini digunakan untul

g Ratio dengan

[ memperkirakan
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|Tabel 4.9. Penilaian dan Prioritas Emiten Potensial (metode REWBRANDT)

No. [Emiten Kapital Koefisien Perub Volume i Nilai Emiten
pasar Beta Gain Perdag Tr::atksi EMITEN Prioritas
Bobot | 0124 0.284 0.353 0.087 0.452
1 |Tambang Timah (Persero) 6 97 48 8 9 30.048706 45
2 {Semen Gresik 13 36 4 13 p: 29.4190846 44
3 Asahimas Flat 2 20 40 15 1p 17.3261833 26
4 Mulia industrindo 5 64 42 12 1M 27.5889151 41
5 Budi Acid Jaya 0 99 49 0 0 0
6  |Sorini Comporation 1 83 43 0 4] 0
7 Tifico 0 0 39 0 0 0
8 Dharmala Agrifood 0 84 41 1 { 0 0
9  {Goodyear indonesia 0 84 41 0 0 0
10 |Great Golden Star 0 48 41 0 0 0
11 |Karwell Indonesia 0 79 45 4 4 0 0
12 )Unitex 0 41 0 0 0 0
13 |Sepatu Bata 0 17 40 0 0 0
14 }Davomas Abadi 0 31 21 2 k (o] 0
15 |Delta Jakarta 0 77 49 0 0 0
16 (indofood Sukses Makmur 23 89 38 9 2 37.865149 57
17  |Multi Bintang 0 82 100 0 0 0
18 |Sari Husada 1 82 52 0 (1) 0
19 {BAT indonesia 0 a3 95 0 0 0
26 |Gudang Garam 72 34 17 4 3 23.9148433 36
21 |HM Sampoema 32 86 49 8 5F7 47.6581501 71
22 |Bayer Indonesia SB 0 19 41 0 g 0 0
23 |Bayer Indonesia SP 0 87 43 0 q 0 0
24  |Merck indonesia 0 89 58 0 ( 0 0
25 {Squibb Indonesia 0 48 41 1] { 0 0
26 |Mustika Ratu 0 78 43 0 4 0 0
27 |PGI 0 48 41 0 g 0 0
28 {Unilever Indonesia 1 17 16 0 1 0 0
29 |Bhuwanatala indah Permai 0 96 86 12 it 0 0
30 |Elang Realty 0 9 40 0 dq 0 0
31 |Jaya Real Property 0 65 41 1 2 0 0
32 |Bimantara Citra 8 96 50 30 2 41.2744249 62
33 {Citra Marga Nusaphala P. 4 93 47 37 33 39.1898396 59
34 |indosat 24 32 40 10 2 28.9020118 43
35 |]Telekomunikasi ind 100 71 41 100 1op 66.2323359 100
36 |Steady Safe 1 98 46 14 13 26.0741649 39
37 |Bank Indonesia Raya 0 16 35 10 6 o 0
38 |Bank Tiara Asia 1 95 44 1 1 13.861566 20
39 |BDNI Reksadana 0 19 40 ] 0 0 0
40  |Perdanacipta Mutti Finance 0 17 33 3 2 0 0
41 [Sinar Mas Multiartha 4 100 49 2 2 204757974 30
42 |Lippo Life Insurance 1 17 27 7 14 12.9201831 19
43 |Panin Life 0 85 48 0 0| 0 0
44  |Hexindo Adiperkasa 0 48 41 0 0 0 o]
45 [Tunas Ridean 0 97 44 0 0 0 0
46 [Modern Photo 4 6 35 2 8 10.0963803 15
47 |Rimba NI 0 95 62 0 0 0 ]
48 |Tigaraksa Satria 1 61 42 0 0 0 0
49 |Wicaksana Overseas intl 0 8 41 0 1 o] 0
50 }Hotel Prapatan SB 0 44 37 0 0 0 0




| Tabel 4.10 Penilaian dan Proritas Emiten Potensial Terpilih
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No. |Emiten Kapital |Koefisien] Perub | Volume Nilai Nilai |Peringkat
pasar Beta Gain Perdag Trantksi EMITEN | Prioritas
Bobot| 0.124 0.284 0.353 0.087 0.162 '
1 |Telekomunikasi Ind 100 71 41 100 14o 66.23234 100
2 |HM Sampoerna 32 86 49 8 5y 47.65815 71
3 |Bimantara Citra 8 96 50 30 2b 41.27442 62
4 |Citra Marga Nusaphala 4 93 47 37 34 39.18984 59
5 |indofood Sukses Makm 23 89 38 9 26 37.86515 57
6 [Tambang Timah (Persq 6 97 48 8 g 30.04871 45
7 |Semen Gresik 13 36 41 13 29 29.41908 44
8 }indosat 24 32 40 10 24 28.90201 43
9 [Mulia Industrindo 5 64 42 12 14 27.58892 41
10 |Steady Safe 1 98 46 14 1} 26.07416 39
11 {Gudang Garam 72 34 17 4 31 23.91464 36
12 [Sinar Mas Muttiartha 4 100 49 2 2 20.4758 30
13 |Asahimas Flat 2 20 40 15 12 17.32618 26
14 |Bank Tiara Asia 1 95 44 1 1 13.86157 20
15 |Lippo Life Insurance 1 17 27 7 1¢ 12.92018{ - 19
16 {Modern Photo 4 6 35 2 b 10.09638 15
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nilai PER di masa mendatang dengan variabel indeks harga sallam gabungannya
sebagai variabel bebasnya dan nilai PER sebagai variabel resppnnya (semuanya
dalam periode mingguan) dapat dilihat pada tabel 4.10. Perhijungan dilakukan
dengan bantuan paket program SPSS for Windows untuk fnencari fumusan
pertumbuhan nilai PER. Notasi yang digunakan adalah :

nilai PER = ¢ + b THSG
di mana :

a : nilai tetapan ; konstanta

b, : koefisien dari indeks harga saham gabungan
Emiten sampel yang digunakan adalah 16 emiten dari dafidr emiten-emiten
potensial pada analisa terdahulu. Dari perhitungan regresi linier dengan komputasi
program SPSS, didapatkan 16 model pertumbuhan PER untul masing-masing
emiten tersebut. Ke-enam belas persamaan ini dapat dilihat pada tabel 4.11.

Dari model pertumbuhan tersebut kita masukkan nilai IHEG pada tanggal
30 Mei 1996 untuk meramalkan nilai PER minggu pertama bulap Juni 1996 dari
masing-masing emiten. Dari nilai per hitung ini kemudian kita pijih saham-saham
individu terbaik yang memiliki nilai PER hitung tertinggi, yaitu sabam dari Indosat,
Tambang Timah, Semen Gresik, dan seterusnya sesuai dengpn prioritasnya.

Prioritas saham individu yang dapat kita beli dapat dilihat pada tabgl 4.12.

4.5 Pembentukan Portofolio Saham

Portofolio saham dapat dibentuk dari daftar emiten-emiter potensial yang

kemudian dianalisa nilai pertumbuhan PER-nya sehingga kita dapatkan peringkat
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ke-enam belas emiten terbaik tersebut (tabel 4.12). Semakin tinggi peringkatnya,
saham emiten ini semakin kita rekomendasikan untuk |dibeli dan kita
rekomendasikan pula saham peringkat berikutnya untuk dibentuk menjadi
portofolio saham. Pembentukan portofolio tergantung dari prefeprensi resiko dari
investor. Semakin ia berani menghadapi resiko yang harus ditqnggung, semakin
sedikit kombinasi saham yang harus ia buat karena dengan denfikian keuntungan
rata-ratanya akan sema;kin besar dibandingkan bila kombinasi itu terdiri dari banyak
saham. Sebaliknya dengan investor yang memilih resiko yang laman, kombinasi
dengan beberapa saham akan menolong jika suatu saat terjadi hajga saham banyak
yang turun (bukan karena pangaruh pasar yang cenderung membuat semua harga
saham menjadi turun) ia masih dapat berharap bahwa saham yang lainnya yang ia
miliki tidak turun harganya. Dengan demikian resiko kerugian rath-rata yang harus
ditanggungnya tidak terlalu besar dibandingkan bila ia memilki duh atau tiga saham
yang semuanya turun harganya. Mengenai proporsi dari portofofio tidak dibahas

karena analisa investasi saham disini hanya memilih saham individu yang potensial

yang nantinya juga dapat digunakan untuk membentuk portofolio $aham.




No. Persamaan Koefisien THSG Konstanta
1 0,055705 -20,729498
2 -0,005946 20,851568
3 -0,016273 24,820589
4 0,016702 7,592758
5 -0,034307 44,203927
6 -0,089722 81,274351
7 0,044643 -1,277320
8 0,093834 -30,727690
9 0,045458 -14,067665
10 -0,005109 18,743294
11 0,019143 11,565116
12 0,034221 -9,328234
13 0,015098 -0,741571
14 0,041941 -16,769553
15 -0,338148 231,008507
16 -0,046398 47,899353

Tabel 4.11. Model Persamaan Pertumbuhan PER

Catatan : nomer persamaan sesuai dengan nomer urutan prioritaSJ emiten potensial

pada tabel 4.10. Jadi emiten pertama mempunyai mo+e1 persamaan 1,

demikian seterusnya.
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Tabel 4.12 Daftar Emiten Terbaik

No. Nama Perusahaan
(PT) IHSG 30 ME! | PHR 06 JUNI
1 |Indosat 613,219 26,81
2 |Tambang Timah (Persero) 613,219 26,26
3 |[Semen Gresik 613,219 26,09
4 {Lippo Life Insurance 613,219 23,65
5 |Gudang Garam 613,219 23,30
6 |Indofood Sukses Makmur 613,219 23,17
7 |Modern Photo 613,219 19,45
8 {Citra Marga Nusaphala P. 613,219 17,83
9 |HM Sampoerna 613,219 17,21
10 {Steady Safe 613,219 15,61
11 |Bimantara Citra 613,219 14,84
12 {Mulia Industrindo 613,219 13,87
13 {Telekomunikasi Ind 613,219 13,43
14 |Sinar Mas Multiartha 613,219 11,66
15 |Bank Tiara Asia 613,219 8,95
16 |Asahimas Flat 613,219 8,52




Tabel 4.13 Price Earning Ratio/Emiten/Minggu
No. Nama Perusahaan (PT) Maret April Mei
1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 5
1 Tambang Timah (Persero) 10.90 11.30 11.50 14.56 14.84 15.98 15.93 15.38 15.29 1795 17.58 16.67 16.85
2 Semen Gresik 16.80 17.00 18.20 38.80 39.58 36.23 37.38 38.43 36.11 35.76 35.76 36.92 35.76
3 Asahimas Flat 14.80 15.60 16.00 13.50 13.95 13.73 13.39 12.83 12.61 12.83 13.06 12.53 12.05
4  Mulia Industrindo 16.80 18.40 18.40 15.15 15.52 14.78 16.26 16.91 15.99 15.89 13.66 20.74 19.59
5 Budi Acid Jaya 8.80 9.10 9.10 20.46 21.71 25.00 2491 10.92 10.80 10.88 10.88 10.88 10.80
6  {Sorini Corporation 20.30 19.90 19.90 28.87 28.17 28.40 28.40 30.05 30.05 30.08 30.05 30.05 30.55
7 Tifico 11.30 10.80 10.80 76.79 75.00 75.00 75.00 75.00 75.00 75.00 75.00 75.00 75.00
8  |Dharmala Agrifood 5.50 6.00 5.50 9.62 10.82 11.30 11.30 11.78 11.54 12.02 12.02 10.82 9.62
7] Goodyear Indonesia 3.10 3.10 3.10 7.01 7.01 7.01 7.14 7.28 7.14 7.14 7.14 7.08 6.88
10 }Great Golden Star 876.90 876.90 876.90 900.00 900.00 900.00 900.00 900.00 900.00 . 900.00 900.00 900.00 900.00
11 {Karwell Indonesia 11.90 11.90 11.90 9.70 9.70 10.03 9.78 9.87 11.37 11.79 11.20 11.62 11.04
12 |Unitex 26.50 26.50 26.50 48.33 48.33 4833 4833 48.33 48.33 48.33 48.33 48.33 4833
13  |Sepatu Bata 2.20 220 220 5.15 5.15 5.15 5.15 5.15 5.15 5.15 5.15 5.15 5.06
14  [Davomas Abadi 7.50 7.50 7.40 11.71 11.00 11.71 11.71 11.76 1171 6.42 5.59 5.56 3.46
15  |Delta Jakarta 4.10 4.10 4.00 3.14 3.14 3.14 3.14 7.14 4.23 4.56 4.56 4.56 3.98
16  {Indofood Sukses Makmur 25.20 24.50 24.40 24.72 23.87 22.79 23.36 24.72 23.59 23.98 23.98 24.32 23.93
17  |Multi Bintang 2.70 2.40 240 261 239 12.76 2.72 2.98 4.17 4.17 3.13 3.45 3.03
18 |Sari Husada 11.50 11.50 11.40 8.28 8.28 8.41 8.47 8.47 8.66 8.24 8.66 8.66 8.46
19 |BAT Indonesia 4.30 5.00 5.00 832 832 832 9.57 11.23 1131 9.56 10.26 10.32 932
20 |Gudang Garam 28.60 29.10 30.00 34.06 36.24 35.88 40.35 19.82 19.53 22.00 22.59 22.32 23.24
21 {HM Sampoema 23.50 24.10 25.20 2772 29.00 29.40 30.08 18.80 28.77 28.43 30.16 30.76 32.89
22 |Bayer Indonesia SB 1.60 1.60 1.60 6.29 6.21 6.21 621 6.21 6.06 6.06 6.21 6.21 6.21
23 |Bayer Indonesia SP 600 6.56 6.12 6.21 6.21 6.00 6.21 6.06 6.21 6.21 6.21 6.21 6.29
24 |Merck Indonesia 5.00 5.00 5.00 5.40 5.64 5.64 5.64 5.64 6.11 6.11 6.62 6.32 6.08
v ibb Indonesia— —H-10 6 -t —5-88— 588 588 388 33T bR2:1 5.8% 5.8% 588 3.58
28 1Mustika Ratu 25.50 25.50 25.50 20.18 19.73 19.73 20.18 21.08 21.52 21.52 21.52 21.52 21.08
27 jpal 2.10 2.10 2.10 6.01 6.01 6.01 6.01 6.01 6.01 6.01 6.01 6.01 6.01
28 {Unilever Indonesia 24.40 23.80 23.80 25.54 25.54 25.54 2520 25.20 2520 25.20 25.20 2520 25.54
29  {Bhuwanatala Indsh Permai 66.70 82.10 69.00 161.25 172.50 188.75 207.50 221.25 220.00 223.75 212.50 242.50 230.00
30 |Elang Realty 6.90 6.90 6.60 14.68 13.83 13.30 13.30 13.30 13.30 12.77 13.30 12.77 12.77 8




No. Nama Perusahaan Maret April Mei
PT 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 5

31 |Java Real Property 15.00f 14.60 14.40] 14.68] 14.29] 13.64] 14.09 597 1587 15.87| 1587 15.33] 15.28
32 |Bimantara Citra 23.32) 23.95] 24.16] 24.16] 26.68] 27.73] 26.89 2731 27.52| 27.52| 28.15
33 |Citra Marga Nusaphala P. 12.10f 12,10 12.20] 15.13] 16.13| 16.50] 11.63 17.50f 17.13 17.50] 18.00] 18.25 19.00
34 |Indosat 16.00( 15.80[ 15.80] 15.67| 16.60| 16.36| 11.21 15.38| 16.31| 16.02| 15.58] 1548| 1567
35 |Telekomunikasi Ind 22.10f 24.80| 24.80| 22.67] 24.38| 24.38| 24.22 24.38) 22.67| 22.98] 22.98] 22.52| 22.05
36 |Steady Safe 10.10f 10.50] 10.40 4.26] 10.76] 10.52] 1036 11.00} 10.28] 10.76] 10.76] 10.60| 9.81
37 |Bank Indonesia Raya 8.50) 830| 530{ 6.90| 6.98) 6.72] 724 8.19] 828 836 845/ 8.10] 7.93
38 |Bank Tiara Asia 7801 830 8.00] 11.49 11.49] 12.02] 1223 12.66) 12.55| 12.55| 11.70] 11.91( 12.87
39 |BDNI Reksadana 4.80) 4.80] 480 4.80| 480 520 543 5.62f 6211 5431 620 5.40| 5.60
40 |Perdanacipta Multi Finance 12.50( 1220 13.60| 7.78] 7.41| 679 654 642 642; 842 864 800 862
41 [Sinar Mas Multiartha 7101 7.30; 770 8.00{ 7.69| 892 923 9.23(  9.15( 915 915 9.15| 923
42 [Lippo Life Insurance 33.50 33.50| 36.30| 21.87| 22.40| 23.99| 24.63 13.06] 14.54] 15.62| 1822 2040| 18.68
43 {Panin Life 4.40| 4501 440 580 580 580 5.80 6.921 5591 714 7.4 7.14] 714
44 [Hexindo Adiperkasa 15.10f 15.10( 15.10| 16.46| 16.46] 16.46| 1646 16.46| 16.46| 16.46| 16.46( 16.46| 16.46
45 |Tunas Ridean 13.90] 13.80( 14.10| 15.40| 15.40| 1540| 1556 15731 15.81| 1581 1581 15.81] 15.97
46  [Modern Photo 21.90] 20.30| 20.70| 24.76{ 24.66] 23.88] 23.49 23.20( 20.47] 22.42( 2339 22.32] 22.22
47 |Rimba NI 210y 230 240| 439 6.08] 541 541 541 5411 6.08| 6.08 676 6.76
48 |Tigaraksa Satria 16.80( 15.80 16.40| 16.91| 17.06] 15.74| 15.74 17.20} 17.49] 17.49} 17.49| 17.35| 16.91
49 |Wicaksana Overseas Int'l 17.60f 17.60{ 18.10| 19.60| 19.16| 19.16] 1916 19.16] 19.31] 19.60 19.31| 1938 1938
50 [Hotel Prapatan SB 1270] 12.70] 12.70] 13.33| 13.33| 13.33] 13.33 12.67] 12.67| 12.67] 12,67 12.67] 11.67

ot
]
o
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ANALISIS DAN INTERPRETASI

Investasi saham merupakan suatu kegiatan menanamkan|dana pada suatu
saham tertentu pada saat ini dengan harapan untuk memperoleh [keuntungan yang
mungkin tidak pasti pada masa yang akan datang. Adanya unsir ketidakpastian
atas hasill yang mungkin diperoleh pada masa mendatang dan terfedianya berbagai
alternatif saham menyebabkan pemilik modal harus berhati-hati dhlam menentukan
pilihan sahamnya. Pada bab ini permasalahan secara keseluruhan akan dianalisis dan
diinterpretasikan berdasarkan hasil yang telah didapatkan| pada bab-bab

sebelumnya.

5.1 Analisa Kondisi Pasar Modal

Kondisi pasar modal di negara kita, khususnya di Bufsa Efek Jakarta
selama periode penelitian menunjukkan perkembangan yang bajk. Hal ini dapat
dilihat dari nilai Indeks Harga Saham Gabungan periode mipgguannya yang
semakin meningkat (meski kecil nilainya) sampai dengan akhir Agril 1996. Setelah
itu indeks turun beberapa poin sebagai akibat reaksi pasaf, tetapi secara
keseluruhan kenaikan indeksnya dari bulan Maret 1996 sampai April masih lebih
besar. Meski demikian, iklim investasi di negara kita juga sedikiit goyah dengan

adanya pembatalan nilai investasi periode 1 Januari - 15 Juli 1996 senilai US$

458,5 juta terhadap 25 perusahaan penanaman modal asing. Peningkatan
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pembatalan ini juga terjadi pada proyek-proyek penanaman modal dalam negeri
yang mencapai Rp. 900 miliar. Pembatalan proyek-proyek {ni yang digunakan
sebagai proyek penunjang ataupun proyek perluasan tentu gkan mempengaruhi
kondisi pasar modal kita juga karena dengan demikian perusahahn-perusahaan yang
berkepentingan dengan proyek tersebut mengalami sedikif hambatan dalam
meningkatkan kinerja perusahaannya.

Dari sisi lain, gejolak politik dalam negeri yang semakin panas dalam
bulan-bulan itu juga mempengaruhi tingkat investasi (dengan |adany;1 pembatalan
investasi) dan secara langsung juga sangat mempengaruhi kondisi pasar modal kita.
Meski selama periode penelitian tidak terjadi gejolak politik ygng besar dan telah
diasumsikan demikian, tetapi para investor tetap bersikap Hati-hati dan mulai
menjual saham yang mereka miliki untuk mengantipasi gejolalf politik yang lebih

besar di masa mendatang yang justru akan membuat harga salfam semakin turun.

Karena penawaran saham lebih besar daripada permintagn saham secara

keseluruhan, maka harga saham menjadi turun. Kondisi inilah )
menjelaskan mengapa hasil analisa penelitian berbeda dengan K
yang diharapkan terjadi.

Pasar modal di Indonesia belum bisa dikatakan efisien.

ang akan mungkin

eadaan sebenarnya

Pasar modal yang

efisien adalah pasar modal yang informasinya tersedia secara lual dan murah untuk

para investor , dan semua informasi yang relevan telah dicermi

harga sekuritas tersebut (Manajemen Keuangan, buku 1, Su:

hkan dalam harga-

id Husnan, BPFE

Yogyakarta,1995). Secara teoritis para pakar sering mengungkdpkan bahwa suatu

pasar modal dapat dikatakan efisien apabila memenuhi dua krite

bahwa harga saham mencerminkan semua informasi yang relevan

fia. Yang pertama,

saat itu, dan yang
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kedua, karena informasi menyebar secara merata, maka realsi harga terhadap
informasi tersebut terjadi seketika karena semua pelaku pésar modal telah
mengantipasinya.

Investor pasar modal di negara kita juga mempunyai perilaku yang
berbeda dengan rekannya di luar negeri. Investor atau pialdng di sana selalu
berhati-hati dalam menginvestasikan uangnya sehingga kesempgtan investasi yang
menguntungkan sajalah yang selalu mereka prioritaskan. Bisa shja terjadi seorang
investor pasar modal tiba-tiba lebih memilih investasi di bank arena menurutnya
lebih aman dibanding investasi saham yang begitu berfluktuasi Karena pasar modal
disana cukup efisien. Bandingkan dengan investor disini yang| cenderung untuk
terus ‘menggarap’ lantai bursa tanpa mempertimbangkan investasi lainnya karena ia
berspekulasi bahwa suatu saat sahamnya akan naik. Inilahl sebabnya dalam
menghitung resiko pasar beberapa pialang disini tidé,k njelibatkan tingkat
keuntungan bebas resiko karena resiko yang terjadi hanya karpna mekanisme di
dalam pasar modal itu sendiri. Dengan kondisi ini mereka cenderung untuk lebih
banyak mengandalkan nalurinya dalam menetapkan pilihan sahan) tanpa melakukan
analisa yang lebih mendalam seperti yang dilakukan investor asinfy (dalam beberapa
kasus investor asing banyak menjadi panutan investor lokal dalam membeli saham
karena mereka dianggap lebih tahu kondisinya, tetapi hal i§ tidak menjamin

keuntungan yang bisa didapatkan karena investor asing inipun dapat

mempermainkan investor lokal demi keuntungan yang mereka ampil sendiri).




S.2 Analisa Kondisi Penelitian
Penelitian ini diadakan di Bursa Efek Jakarta dengan alasan karena disinilah

sebagian besar perusahaan yang ‘go public’ mencatatkan sahgmnya disini. Selain

karena Jakarta merupakan ibukota negara, kegiatan perdagangah saham disini lebih
‘hidup’ bila dibandingkan dengan kegiatan serupa di Bursa Efek Surabaya, dimana
sebagian besar bentuk investasi berawal dan berakhir di kota ngan jumlah uang

yang beredar terbesar di Indonesia

Penelitian ini sendiri menggunakan informasi perdaggngan saham yang
dipulikasikan di harian Bisnis Indonesia. Data yang digurfakan adalah data
mingguan dengan alasan data ini cukup mewakili transaksi yang terjadi setiap
harinya disamping perhitungan yang harus dilakukan juga lebih mudah, baik dalam
analisa emiten potensial maupun dalam membuat model fertumbuhan Price
Eaming Ratio. Sedang dengan menggunakan data bulanan [disamping kurang
merepresentasikan fluktuasi yang terjadi juga kurang cocok digunakan dalam
membuat model pertumbuhan karena jumlah datanya yang sddikit. Data harian
sebenarnya sesuai dengan model yang digunakan, hanya saja akan terlalu banyak
data yang harus diolah apalagi dalam selang waktu yang cukup panjang. Periode
penelitian dilakukan selama tiga bulan mulai minggu pertama pulan Maret 1996
sampai dengan minggu terakhir bulan Mei 1996. Periode ini diathbil dengan alasan

bahwa penelitian ini dilakukan pada bulan Agustus, akan tetapi pada bulan Juli

1996 pasar modal kita dalam kedaan goncang akibat gejolak polifik nasional dalam

bulan tersebut. Dengan demikian bulan Juli tidak bisa digunakag dalam penelitian
sehingga diambil kebijaksanaan dengan menarik mundur waktu [pengamatan yang

dimulai pada bulan Maret sampai dengan Mei 1996. Periode Juni digunakan untuk




menganalisa hasil yang didapat apakah sesuai dengan kenyataa

terjadi di lantai bursa.

Penelitian ini menggunakan dua pendekatan, yaitu pende
pendekatan fundamental. Pendekatan fundamental melihat pr]

dengan cara menganalisis situasi di luar dan di dalam perusahaa
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1 sebenarnya yang

katan teknikal dan
pspek perusaﬁaan

n yang berdampak

terhadap kemajuan perusahaan. Akan tetapi pendekatan ini saja elum cukup dalam

pertimbangan investasi. Fluktuasi harga saham juga dipengaruhi
modal, seperti banyaknya permintaan dan penawaran, adany3
positif, perilaku investor asing, dan lain sebagainya. Kondisi
dengan pendekatan teknikal. Dengan demikian analisis investasi y
analisa fundamental disertai dengan analisa teknikal diharaj

memberikan gambaran harga saham yang terjadi di pasar modal.

3.3 Analisa Pengumpulan dan Pengolahan Data

Data yang digunakan édalah data perdagangan saham y4

pleh keadaan pasar
issu negatif dan
ini bisa dianalisa
ang menggunakan

pkan akan dapat

ing dipublikasikan

di surat kabar, dengan demikian akan mudah dalam mendapatKan informasi data

historis ini untuk keperluan analisis. Untuk melengkapi Hekurangan dapat

ditambahkan informasi dari Bursa Efek Surabaya karena bursa ipi sudah ‘on line’

dengan BEJ sehingga memudahkan akses BEJ tanpa harus K

pengolahan data digunakan paket program komputer Microsoft E

dan Statistical Program for Social Science (SPSS) for Windows
memudahkan dalam perhitungan matematisnya, masing-masing

mempunyai kelebihan-kelebihan lainnya. Microsoft Excel

e Jakarta. Dalam
xcel for Windows
release 6.1. Selain

program ini juga

adalah program
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‘spreadsheet’ yang terhandal untuk saat ini, sedang SPSS for Wihdows merupakan

paket program aplikasi untuk mengolah dan menganalisis data|

statistik. Dengan

pertimbangan itulah peneliti memilih paket program-paket pfogram ini untuk

digunakan dalam perhitungan dan analisa investasi saham.

5.4 Analisa Pemakaian Model Emiten Potensial

Pemakaian model emiten potensial ini disebabkah pertimbangan-

pertimbangan sebagai berikut :

a) Model ini memakai pendekatan teknikal dalam anplisanya sehingga

dapat melengkapi analisis fundamental yang biasa |digunakan dalam

analisa investasi saham.

b) Dari seluruh emiten pasar modal tentunya ada bebefapa emiten yang

mempunyai prospek yang lebih baik dari yang ldinnya (dari data

historisnya) sehingga dengan menganalisa emiten-enhiten ini kita bisa

gunakan untuk mendapatkan pilihan emiten yang terbgik.

Fluktuasi saham dapat terjadi karena adanya reaksi pasar

yang disebabkan

oleh mekanisme pasar, faktor psikologis dan “issu’ pasar seperti wlah investor asing

dan pengaruh pasar perdana, serta kinerja perusahaan itu sendih. Harga saham-

saham ini bisa naik atau turun tergantung mekanisope pasar yang

mempengaruhinya. Harga saham dari emiten yang potensial
bertahan terhadap issu negatif pasar dan cenderung untuk mening]

keadaan pasar semakin membaik. Hal ini dapat dilihat dari ind

cenderung  untuk

at lebih jauh jika

eks - harga saham
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individunya, jika lebih kecil dari 100 maka telah terjadi penurunain harga saham dari
harga perdananya. Sebaliknya jika lebih besar dari 100 maka emlten ini mempunyai

prospek yang baik karena harga sahamnya lebih besar dibanding harga perdananya.

S.4.1 Analisa Kriteria Emiten Potensial

Penetuan kriteria emiten potensial mengacu pada salah satu pengantar yang
disebutkan dalam ‘Monthly Review’ (laporan bulanan) Bursa Efek Surabaya bahwa
ada beberapa pertimbangan yang digunakan dalam melakukan perdagangan saham,
yaitu kapitalisasi pasar, perubahan gain, likuiditas saham, sefta Indeks Harga
Saham Gabungan (oleh peneliti diterjemahkan menjadi resiko pasgr, yaitu Koefisien
Beta). Berdasarkan hal ini serta pertimbangan tersedianya data pqrdagangan saham
yang hanya memuat hal-hal diatas maka peneliti menggunakan| faktor-faktor ini

sebagai kriteria dalam menentukan emiten-emiten yang potensial.

5.4.1.1 Analisa Kapitalisasi Pasar Emiten

Kapitalisasi pasar merupakan hasil kali antara harga saham dan jumlah
saham tercatat pada setiap periodenya. Dalam pembobotanhya kriteria ini
mendapat bobot sebesar 12,4 %, bobot kedua yang terendah. Kriteria ini tidak
begitu berarti dalam pengambilan keputusan investasi sebab emiten yang
berkapitalisasi besar belum tentu potensial. Namun ada beberaga pertimbangan
yang menyebabkan kriteria ini dimasukkan dalam model emiten pofensial. Pertama,

saham yang berkapitalisasi pasar besar dengan perubahan harga sphamnya sedikit
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saja akan dapat mendorong indeks harga saham gabungannya ke tingkat yang
cukup berarti, karena prosentasenya yang besar terhadap kapithlisasi total seluruh
emiten. Dengan jumlah saham yang sangat besar yang berarti jatph porsi asing yang
besar pula (49 %), sehingga manuver yang dilakukan investor aging pada saham itu
dapat mendorong sentimen pasar. Pada perhitungan dan penilaign kapitalisasi pasar
didapatkan nilai tertinggi dicapai emiten Telkom yang mempunyai kapitalisasi pasar
rata-rata sebesar + 29 867 triliun (18,11% dari nilai total kapita§sasi pasar), diikuti
saham Gudang Garam, HM Sampoerna, Indosat, dan seterusnyp (tabel 4.2). Pada
perubahan jumlah saham tercatat akan merubah kapitalisas| pasarnya, tetapi
perubahan ini tidak merubah penilaian emiten pada kriteria ini|karena perubahan
hanya terjadi pada emiten dengan kapitalisasi pasar kecil, hahya pada Gudang
Garam terjadi penambahan nilai satu poin karena perybahpn jumlah saham

tercatatnya cukup besar (tabel 4.2a).

$.4.1.2 Analisa Perubahan Gain Emiten

Perubahan gain didapat dari selisih harga saham dari nilai findeksnya dimana
dalam model emiten potensial, kriteria ini mendapat bobot terbesqr sebesar 35,3 %.
Ini berarti faktor ini yang menjadi pertimbangan utama dalam memnilih emiten yang
potensial, y;aitu yang bisa mencetak gain. Hal ini juga merhbuktikan bahwa
pendekatan laba (gain) mulai digunakan dalam analisa investasi sgham yang berarti
pendekatan deviden mulai ditinggalkan. Disamping pendekatah deviden hanya

menghasilkan keuntungan yang lebih kecil dari pendapatan modlal (bahkan lebih

kecil dari suku bunga bank), pengembalian investasinya juga lebjh lama sehingga
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pendekatan deviden mulai ditinggalkan. Dari perhitungan dan p¢nilaian perubahan
gain ini didapatkan penilaian tertinggi dicapai emiten Multi Bintang yang pada awal
bulan Mei indeksnya naik lebih dari dua kali lipat indek minggu sgbelumnya. Meski
setelah itu turun kembali, tapi di akhir periode indeksnya masih dliatas indeks pada
awal periode penelitian. Secara umum nilai yang didapat setfap emiten dalam
kriteria ini hampir sama karena perubahan indeksnya rata-rafa sama nilainya.
Setelah Multi Bintang kita akan dapati peringkat berikutnyd ditempati BAT

Indonesia, Bhuwanatala Indah Permai, dan seterusnya (tabel 4.4).

5.4.1.3 Analisa Koefisien Beta Emiten

Koefisien beta merupakan kemiringan dari persamaan regresi yang dibentuk
dari indeks harga saham individu sebagai variabel tak bebasnya dan indeks harga
saham gabungan sebagai variabel bebasnya. Koefisien beta menurjjukkan kepekaan
tingkat fluktuasi saham suatu emiten terhadap fluktuasi fasarnya. Dalam
perhitungan bobot faktor ini mendapat bobot sebesar 28,4 %] kedua tertinggi
setelah perubahan gain. Ini berarti resiko pasar juga diperhatikin dalam menilai
saham suatu emiten. Dalam praktek di lantai bursa, resiko in| hanya dihitung
berdasarkan harga kedua indeks tersebut tanpa menghitung tingkat suku bunga
bebas resikonya. Hal ini terkait dengan perilaku para investor kita di mana mereka
tidak mempertimbangkan investasi lainnya seandainya tingk§t pengembalian
investasi saham lebih kecil, karena mereka masih berharap spatu saat harga

sahamnya akan naik. Dalam perhitungan dan penilaian koefisien |beta didapatkan

emiten Sinar Mas Multiartha yang mempunyai penilaian tertigggi. Ini berarti




fluktuasi sahamnya sangat peka terhadap perubahan pasarnya)
lainnya juga tidak berbeda jauh yang berarti saham mereka ju
perubahan pasarnya. Saham ini adalah saham dari emiten Budi

Safe, Tambang Timah, dan seterusnya (tabel 4.5)

S.4.1.4 Analisa Volume Perdagangan Saham Emiten

Volume perdagangan saham berarti berapa banyak

110

Penilaian emiten

jga peka terhadap

Acid Jaya, Steady

lot saham yang

berpindah kepemilikan dalam suatu transaksi periode tertentu (dalam penelitian ini

yang dimaksud adalah volume perdagangan selama satu minggu]

proses pembobotan memperoleh bobot sebesar 8,7 % yang b

. Faktor ini dalam

erarti bobot yang

paling kecil. Ini berarti faktor ini kurang diperhatikan investor dalam menentukan

pilihan sahamnya karena informasi yang dikandungnya masih
dibandingkan dengan nilai transaksi yang berarti ada junm

diperdagangkan dan harga sahamnya. Dari perhitungan dan pd

sedikit, misalnya
lah saham yang

hilaian untuk tiap

emiten didapatkan penilaian tertinggi diperoleh emiten TELKOM yang kita tahu

juga mempunyai nilai kapitalisasi pasar yang sangat besar. Petfingkat berikutnya

ditempati oleh Citra Marga Nusaphala, Bimantara Citra, Asahimas Flat, dan

seterusnya (tabel 4.6).

5.4.1.5 Analisa Nilai Transaksi Emiten

Nilai transaksi yang dimaksud disini adalah nilai transpksi perdagangan

saham selama satu minggu. Nilai ini berarti jumlah saham yang

diperjual-belikan




dikalikan dengan harga penutupannya. Faktor ini mendapat bobot
yang berarti cukup diperhatikan investor dalam menetapkan pilihan

perhitungan dan penilaian nilai transaksi dari setiap emiten dig
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sebesar 15,2 %

sahamnya. Dari

apatkan emiten

Telkom mendapat penilaian tertinggi karena meski harga sahamgiya tidak begitu

besar tetapi jumlah saham yang dapat diperdagangkan di lantai buysa sangat besar

sehingga nilai transaksinya menjadi besar juga. Peringkat berikufnya adalah HM

Sampoerna, Citra Marga Nusaphala, Gudang Garam, dan seterusny

5.4.2 Analisa Pembobotan Kriteria

a (tabel 4.7).

Untuk mendapatkan bobot dari kriteria yang telah ditentukan sebelumnya

dilakukan dengan mendapatkan preferensi dari para investor atau pialang pasar

modal. Dari kuisioner yang dibagikan kepada tiga pialang saham ¢
perorangan yang terlibat langsung dalam perdagangan saham

didapatkan preferensi mereka untuk setiap kriterianya. Kelimd

an dua investor
setiap harinya

responden ini

dianggap sudah memenuhi syarat validasi karena merekalah ypng telah lama

berkecimpung di lantai bursa (dianggap pakarnya) dan dari uji |

xonsistensi data

didapatkan juga ke-konsistensi-an dari preferensi yang mgereka berikan

(perhitungan uji konsistensi secara lengkap pada lampiran).
kemudian diterjemahkan dalam tabel berpasangan-tabel berpasanga;

bobot dari masing masing kriteria dengan metode REMBRA

Hasil kuisioner
h untuk mencari

NDT. Hasilnya

didapatkan perubahan gain mendapat porsi terbesar (35,3 %), diiku}i koefisien beta

(28,4 %), nilai transaksi (15,2 %), kapitalisasi pasarnya (12,4 %), dgn yang terakhir
p

volume perdagangan (8,7 %).
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S.4.2.1 Uji Konsistensi Data

Uji ini dilakukan untuk melihat ke-konsistensi-an dari preferensi yang
diberikal; invetor dan pialang, apakah pertimbangan tingkat kepentingan antara
suatu faktor dengan faktor yang lainnya dari masing-making responden
bertentangan atau tidak. Konsistensi akan dianggap baik pila nilai ratio
konsistensinya lebih kecil daripada 0,1 atau 10%. Bila tidak, |kuisioner harus
diulang sampai mandapatkan nilai ratio konsistensi yang diijinkan. Pari perhitungan
yang telah dilakukan didapatkan nilai ratio konsistensi kuisioner ihi sebesar 0,014
(1,4%) yang lebih kecil dari 0,1 (10%), berarti konsistensi bdik. Perhitungan

selengkapnya dapat dilihat pada lampiran

5.4.3 Analisa Penilaian Emiten Potensial

Penilain akhir dilakukan dengan mengalikan penilaian datfi setiap kriteria
yang berpangkatkan bobotnya dengan penilaian-penilaian lainnya.| Dari model ini
didapatkan emiten-emiten potensial yang mempunyai nilai terbaik sebanyak enam
belas emiten (tabel 4.10). Nilai emiten yang bisa didapatkan dari mqddel ini hanyalah
emiten-emiten yang pada setiap penilaian kriterianya mempunyai pilai lebih besar
daripada nol, sehingga apabila dalam salah satu penilaian kriteria femiten tersebut
mempunyai nilai nol, ia tidak akan masuk peringkat emiten potenjsial. Ini berarti
pada setiap penilaian kriteria emiten tersebut harus mempunyai nilailatau peringkat,

jadi ia harus diperhitungkan dari semua kriteria emiten potensial, bukan dari satu

atau dua kriteria saja.
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3.5 Analisa Model Pertumbuhan Price Earning Ratio

Penilaian terhadap Price Earning Ratio merupakan salah sptu pertimbangan
yang disukai investor dalam menilai kinerja perusahaan. JAda juga yang
mempertimbangkannya dari nilai Earning Per Share (EPS), yaitulaba total dibagi
dengan jumlah saham totalnya. Nilai EPS disini hanya menunjultkan berapa laba
yang bisa didapat dari setiap lembar sahamnya tanpa ada infornfasi berapa harga
sahamnya tersebut, padahal kita tahu pendekatan laba sudah mblai ditinggalkan
sehingga mereka lebih menyukai nilai PER dalam pertimbangan ifivestasinya. Dari
uraian pada Bab II sebelumnya telah dijelaskan bahwa ada tiga|pengertian yang
bisa didapat dari nilai PEK yaitu PER sebagai penjelasan mat¢matis hubungan
antara harga saham dengan laba yang diberikan, PER sebagai inflikator penilaian
harga saham, dan yang terakhir PER digunakan untuk mengukur tingkat
pengembalian yang diinginkan investor. Dari ketiga pengertian ini| pengertian yang
terakhir yang banyak dijadikan acuan karena lebih terkait dengan keuntungan yang
mereka harapkan. PER adalah rasio antara harga saham dengan lafja yang diterima.
Resiprokal atau kebalikan dari PER adalah laba bersih dibagi dengan harga
sahamnya. Dengan demikian setiap investor akan mengetahui berdpa besar tingkat
pengembalian yang mereka terima untuk setiap rupiah saham yd4ng mereka beli.
Dari penelitian yang telah dilakukan Djumala Sutedja, Teknik Indpstri-ITS, 1995,
juga menyatakan bahwa Price Earning Ratio menduduki peringkat utama dari

ratio-ratio keuangan yang digunakan dalam memprediksi profil perusahaan industri

manufaktur yang telah ‘go public’. Sedang model pertumbuhan digunakan untuk
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memperkirakan nilai PER di masa yang akan datang sehingga enjiten-emiten yang

mempunyai nilai pertumbuhan yang baik akan menjadi pilihan invqstasi saham yang

diutamakan.

5.5.1 Analisa Variabel-variabel Model Pertumbuhan PER

Variabel PER sebagai variabel tak bebasnya dipilih sebab

satu indikator yang disukai investor dalam menginvestasikan daj

merupakan salah

hanya, disamping

nilai PER sendiri merupakan ‘penghargaan’ yang diberikan investor pada saham

tersebut. Sedang variabel indeks harga saham gabungannya

bebasnya dipilih sebab merupakan indikator utama dalam menilai

sebagai variabel

perubahan harga

saham. Variabel laba tidak dimasukkan dalam model pertumbuhan ini karena laba

hanya berubah dalam setiap semester atau setiap tahunnya, sed:

Ing penelitian ini

hanyé berlangsung selama tiga bulan, jadi nilai laba dianggap tefap atau konstan.

Lain halnya jika penelitian ini dilakukan dalam jangka waktu
dimana nilai laba dapat berubah, variabel laba seperti Earning Per]
Book Value dapat dimasukkan dalam model pertumbuhan PER

didapat lebih akurat.

5.5.2 Analisa Statistik Model Linier Model Pertumbuhan PER

Dari tabel 4.11 telah diketahui model persamaan dari masir

yang lebih lama
Share, Price per

agar hasil yang

jg-masing emiten

potensial (16 persamaan) dari perhitungan yang dilakukan d¢ngan SPSS for

Windows untuk mendapatkan koefisien regresi variabel bebasnya dan konstanta




persamaannya dari output paket program ini. Qutput ini jugq
untuk analisa statistik model tersebut, yaitu uji kesesuaian mj
keberartian koefisien regresi. Output ini hanya menampilkan has

memberikan uraian pengerjaan matematisnya.

3.5.2.1 Uji Kesesuaian Model Linier

Pengujian kesesuaian bentuk linier dari hubungan antara
dan pertumbuhan indeks harga saham gabungannya akan meng]
test) dan R kuadrat (R square).
Angka statistik F didapat dari rasio antara dua rata-rata kuadi

regression dan residualnya. Dalam output program sudah diberik
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dapat digunakan

pdel linier dan uji

il akhir saja tanpa

bertumbuhan PER

punakan uji F (F-

rat (mean square)

an nilai F statisitk

ini beserta probabilitasnya (nilai signifikannya) yang dapat digunakan untuk uji

hipotesis dalam memprediksi kontribusi variabel-variabel bebashya terhadap nilai

variabel tak bebasnya. Hipotesis nol (Hy)-nya adalah bahwa ko

gfisien regresi ()

sama dengan nol (H,; bila b tidak nol). Dengan mengambil tingkaf kepercayaan 5%

dan derajat kebebasan df; = 1 dan df;, = 11, dari tabel didapat

Fa11,005 = 4,84,

Apabila F statistiknya lebih besar daripada F tabel, maka H, difolak yang berarti

variabel bebasnya mempunyai kontribusi terhadap variabel ta
kemungkinan anda salah bila menerima hipotesa H, adal
signifikannya (kalil00%). Dari output ke-enam belas model te

model persamaan (model persamaan 1, 5, 7, 8, 9, 12, 13, 14, 1

« bebasnya. Dan
ph sebesar nilai
rsebut terdapat 9

5 dari tabel 4.11)

yang F hitungnya lebih besar dari F tabel yang berarti pada Kesembilan model

persamaan inilah variabel bebasnya (IHSG) memberikan

kontribusi pada
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pertumbuhan nilai PER-nya. Sedang untuk tujuh model yang lainnya, variabel
bebasnya tidak memberikan kontribusi terhadap pertumbuhan PER}nya.

Koefisien determinasi R? bisa digunakan untuk mengukur begarnya pengaruh
variabel bebas terhadap variasi dari variabel terikatnya. Makin Yesar nilai R? ini
maka pengaruh variabel bgbasnya makin besar pula. Dari output $PSS didapatkan
nilai R? untuk kesembilan emiten di atas bernilai lebih dari 50% yahg berarti variasi
dari variabel terikatnya dapat dijelaskan minimal 50% oleh |variabel-variabel
bebasnya. Akan tetapi hal ini tidak berlaku untuk ketujuh emiten yang dalam uji F
terdahulu yang telah disortir karena ternyata nilai R* mereka juga kecil sekali.
Dengan demikian kita akan mendapatkan 9 model persamaan ypng valid dalam

model liniernya. Kesembilan emiten ini dapat dilihat pada tabel 5.1

Tabel 5.1 Daftar Emiten Model Valid

1 lindosat 26,81
2 |Semen Gresik 26,09
3 |Indofood Sukses Makmur 23,17
4 |Modern Photo 19,45
5 [Mulia industrindo 13,87
6 |Telekomunikasi ind 13,43
7 |Sinar Mas Multiartha 11,66
8 |Bank Tiara Asia 8,95
9 |Asahimas Flat 8,52

5.5.2.2 Uji Keberartian Koefisien Regresi

Uji keberartian koefisien regresi pada persamaan diatas|dapat dianalisa

dengan uji ‘student-t’ apakah koefisien regresi yang dihasilkan dapat digunakan
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untuk mengestimasikan harga dari variabel terikatnya. Uji ini menpgunakan harga-
harga pada kolom T yang merupakan harga-harga uji student}t dari variabel-
variabel bebasnya dan konstanta. Hipotesa Hy yang digunakap adalah bahwa
masing-masing koefisien regresi sama dengan nol (a=0,5=0) dengan H, adalah a
#0, b #0, . Bila diambil tingkat kepercayaan sebesar 95% dengan |uji dwiarah, dan
derajat kebebasan df = 15 di dapat harga T tabel sebesar + 2,131. Dari output
SPSS didapatkan harga T untuk setiap variabel bebasnya dan| konstanta dari
kesembilan model persamaan yang masuk dalam selang harga T taljel adalah model
persamaan 7 dan 13. Ini berarti salah satu atau kedua koefisien fegresi-koefisien
regresi dari persamaan-persamaan tersebut tidak dapat digunakan untuk
mengestimasikan nilai variabel terikatnya. Dengan demikian | emiten model

persamaan kita yang valid tinggal tujuh model yang hasilnya dapat dilihat pada

tabel 5.2.

Tabel 5.2 Daftar Emiten Model Terbaik

1 |indosat 26,81
2 {indofood Sukses Makmur 23,17
3 |Modern Photo 19,45
4 [Mulia Industrindo 13,87
5 |Telekomunikasi Indonesia 13,43
6 [Sinar Mas Multiartha 11,66
7 |Bank Tiara Asia 8,95

5.6 Analisa Profil UmumKetujuh Emiten Terbaik
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Pada tahap analisis ini kita akan mencoba menganalisa kondisi tujuh emiten-

emiten terbaik yang kita pilih dari daftar emiten terbaik tabel 5.2.

Indosat, adalah perusahaan BUMN yang telah ‘go pyblic’ dengan tiga
BUMN yang lainya (TELKOM, Tambang Timah, Seman Gresik) dan pada
Nopember 1994 ini telah mengalami peningkatan harga saham sbesar 1,07% dari
kurs perdananya pada periode September 1996 dengan kapitalikasi pasar sebesar
7,326 trilyun (4,44% dari total emiten). Perusahaan yang befgerak di industri
telekomunikasi ini pendapatan usahanya per Juni 1996 mencapai Rp. 579,07 miliar,
naik 15% dari periode yang sama tahun sebelumnya. Kendati fukan lagi pemain
tunggal di bisnis sambungan telepon internasional, pendapatan Indosat dari sektor
ini meningkat 13% menjadi Rp. 532 miliar dan peningkatan perjdapatan dari jasa
lainnya sebesar 45% menjadi Rp. 47,07 miliar. Laba bersihny untuk semester
1/1996 ini sebesar Rp. 235,14 miliar. Kini Indosat memasuki bebefapa bidang usaha
baru yang diharapkan menjadi lokomotif pertumbuhan Ind¢sat tahun-tahun
mendatang, diantaranya adalah berpatungan dengan Telkom menjbangun 400 ribu
SST di Jawa Tengah, menggarap bisnis multimedia (Pasopati) ,internet, yang

merupakan bisnis masa depan di era informasi dan globalisasi.

Indofood Sukses Makmur, adalah anak perusahaan Salith Grup yang kita
kenal sebagai produsen ‘consumer goods’ adalah ‘raja’ dari pfoduk mi insta;l
dimana produk-produk dari Indofood ini menguasai 90% pangsa|pasar mi instan.
Indofood-pun menjadi “top of mind® produsen produk konsumsi sghari-hari dengan

merambah hampir ke setiap jenis barang konsumsi, mulai dari nji instan, bumbu

masak, makanan siap saji, makanan ringan hingga ke minyak gorenfs. Saham emiten
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ini juga masuk saham terbaik tahun 1995 dengan kenaikan harga shhamnya sebesar
27,17% dari harga perdananya dan kenaikan pendapatan sebesar [42,07% menjadi
1.387,93 miliar. Indofood juga masuk dalam 10 perusahaan di Indonesia yang
dinilai sebagai perusahaan terkemuka yang mampu mencapai perfumbuhan paling
cepat di kawasan Asia. Dengan penguasaannya terhadap .pa‘sar barang-barang
konsumsi yang sukar ditandingi perusahaan lainnya dan di dukung induk
perusahaan Salim Grup yang menguasai banyak bidang industri| Indofood tetap

menjadi pemimpin pasar ini di masa mendatang.

Modern Phote, saham perusahaan ini masuk dalam deretd4n saham terbaik

1995 Bursa Efek Jakarta dengan kenaikan harga sahamnya sebefar 47,22% dari
kurs perdananya, dan peningkatan pendapatan sebesar 15,65% menjadi 480,17
miliar. Perusahaan ini adalah anak perusahaan Grup Moderp dengan anak
perusahaan yang lainnya seperti PT. Asuransi Modren Sun [Life (10 besar
- perusahaan asuransi Indonesia), Bank Modern serta anak perusghaan yang lain.
Dengan tidak adanya perusahaan sejenis yang ‘go public’ di lantai| bursa membuat
perusahaan ini menjadi satu-satunya emiten yang harus dipertimbangkan dalam

bisnis fotografi yang mulai berkembang di Indonesia.

Mulia Industrindo, adalah anak perusahaan Grup Mulla dengan anak
perusahaan yang lain seperti PT. Mulia Indoland (properti), Mulia Keramik
(keramik), serta yang lainnya, dimana Grup Mulia dikenal tangguh di bidang
properti. Pada semester /1996 ini emiten ini masuk dalam 20 bgsar perusahaan

dengan pertumbuhan laba bersih tertinggi dengan laba bersihnya sebesar Rp.

25,183 miliar, naik 102,82% dari periode yang sama tahun sebelumj ya.




Telkom, adalah perusahaan BUMN yang menjadi promadona mulai dari
‘g0 public’ sampai saat ini. Perusahaan yang bergerak di; layanan jasa
telekomunikasi yang terbesar di Indonesia ini dengan melempar 1,17 miliar lembar
sahamnya ke BEJ dan BES, Telkom langsung mengangkangi [19% kapitalisasi
pasar modal dan menjadi pemain terbesar. Pada tahun 1995 labarjya mencapai Rp.
906,88 miliar, naik 14,14% dari tahun sebelumnya. Tahun 1996 kiirs sahamnya per
Agustus 1996 mencapai Rp 3200, naik 56,10% dari kurs perdangnya. Kapitalisasi
pasarnya mencapai 29,8667 triliun dengan prosentase terhadap tothl emiten sebesar
18,11%. Dengan fromosi yang tidak kepalang tanggung Teldom sampai kini
menjadi bahan omongan masyarakat, bahkan yang tidak tahu faham, sehingga
saham ini menjadi incaran setiap investor baik yang kecil maupun besar karena

peluang harga sahamnya untuk naik lagi masih terbuka.

Sinar Mas Multiartha,pada periode Januari sampai depgan Nopember
1995 harga sahamnya meningkat 19,44% dari harga perdananya.|Penjualan Sinar
Mas juga meningkat 9,624% periode 1995 dengan pertumbuhasg laba bersihnya
meningkat 4,62% (tertinggi di bursa untuk periode tersebut). Perugahaan ini adalah

induk dari beberapa anak perusahaan seperti PT. Duta Pertiwi| (pengembang),

Bank Intenasional Indonesia (BII) yang dikenal sebagai bank swista terbaik saat

ini. Dengan kinerja perusahaan yang baik serta didukung anak perusahaan yang

kuat membuat terbukanya kesempatan untuk lebih meningkatkan kquntungan

Bank Tiara, pada semesterl/1995, dari pendapatan sebepar Rp. 104,54
miliar, Tiara meraup laba bersih Rp. 15,97 miliar, naik 74,14#% dari tahun

sebelumnya. Anak perusahaan PT. Ometraco Corporation sedang menggandeng




121

HLG Capital dari Malaysia untuk mengakuisisi 100% sahan} PT. Intisekuriti
Investama, perusahaan efek di Indonesia. Dari informasi di lantaq bursa dinyatakan
bahwa bank ini akan melakukan merger dengan bank Mashil |sehingga dengan
kondisi yang demikian saham dari bank yang dikenal juga dengah nama bank Bira

semakin diincar para investor.

S.7 Analisa Portofolio Saham

Portofolio saham dapat dibentuk dengan mengkombinasiltan saham-saham
dari daftar emiten terbaik, terutama dari tujuh peringkat tertingfi emiten terbaik
tabel 5.2). Kombinasi ini bisa terdiri dari dua, tiga, atau bahkan tujuh saham
sekaligus dimana semuanya tergantung dari preferensi investof sendiri apakah
berani dengan resiko atau lebih memilih resiko yang relatif amarl Semakin tinggi
keuntungan yang investor kehendaki maka semakin sedikit komYinasi yang harus
dibentuk untuk mengoptimalkan tingkat keuntungan rata-ratanya, yang berarti
semakin besar pula resiko yang harus dihadapinya. Sebaliknya denfgan mereka yang
kurang berani beresiko, semakin banyak kombinasi saham yang dibentuk akan
semakin relatif aman meski tingkat keuntungan rata-ratanya akdn semakin kecil
pula. Terlepas dari perhitungan diatas, pembentukan portofolfo saham selalu
direkomendasikan untuk dilakukan para investor karena manfaathya yang cukup
besar. Seperti kita ketahui, investasi saham adalah investasi yanjg penuh resiko
dengan keadaan pasar modal yang sulit untuk diprediksi. Dengan kpndisi demikian,

pemilikan saham tunggal akan sangat beresiko karena kerugian yang bisa

ditimbulkan akan sangat besar bila suatu saat saham tersebut turun harganya, tanpa
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bisa ‘dipukul-rata’ dengan saham lainnya seandainya ia miliki jugg (saham ini tidak

turun harganya).

Untuk validasi investasi saham sekaligus pengujian portofoljo saham dapat
dilakukan dengan membandingkan tingkat keuntungan yang |bisa diraih atas
sejumlah uang dari investasi saham dengan investasi pada bank | Katakanlah kita
membentuk portofolio dengan kombinasi empat saham, yaitu| saham Indosat,
Indofood, Modern Photo, serta saham dari Telkom dengan invietasi yang Ma
besar, yaitu sebesar satu lot (500 lembar saham). Portofolio ini{kita bandingkan
dengan invetasi di bank dengan tingkat suku bunga yang Herlaku saat itu

(18%pertahun), yaitu dengan deposito berjangka selama satu bularl

Dari portofolio saham kita mendapatkan proporsi dengan harga sfham pada akhir
Mei 1996 sebagai berikut :

* Saham Indosat kita beli sebanyak 1 lot dengan total hargq Rp.3.962.500
* Saham Indofood kita beli sebanyak 1 lot dengdn total harga
Rp.5.337.500

* Saham Modem kita beli sebanyak 1 lot dengan total hargg Rp.5.500.500

e Saham Telkom kita beli sebanyak 1 lot dengan total harga Rp.1.750.000
Sehingga total uang yang kita butuhkan untuk investasi ini adalah sebesar Rp.
16,55 juta. Jumlah ini pula yang akan kita investasikan di bank denpan suku bunga
pertahun sebesar 18%. Dari kedua invetasj ini akan kita bandingkan mana yang
memberikan keuntungan yang terbesar.

Dari portopolio saham selama satu bulan, dengan harga sahgm pada 27 Juni

1996 ternyata investasi kita justru menurun sebesar Rp. 695.000 menjadi Rp.
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15,875 juta. Jelas investasi saham ini kalah dengan investasi depopito yang justru
menambah modal sebesar Rp. 248.250. Hal ini dapat terjadi kar¢na pada bulan-
bulan terakhir itu pasar modal sedang menurun menyusul gejolpk politik yang
semakin memanas di Jakarta. Penjelasan selengkapnya akan dibahas pada analisis

investasi saham.

5.8 Analisis Investasi Saham

Menurut proyeksi dalam diskusi ekonomi (versi majplah SWA) di
penghujung akhir tahun 1995, tahun 1996 pertumbuhan ekonomnii diproyeksikan
masih cukup tinggi, meski sedikit menurun dari tahun 1995 (7,5%) menjadi 7,3%.
Tah;m 1995 hasrat pengusaha untuk menanamkan modal sebagagmana tercermin
dari persetujuan penanaman modal, terutama PMA, mencapai US$ 30,1 milyar
(tertinggi sampai saat itu), dengan persetujuan PMDN mencapai Rp 44,1 triliun.
* Tahun 1996, persetujuan PMA dan PMDN diperkirakan akan [tetap menguat,
terutama akibat kelonggaran aturan yang memungkinkan PMA boleh terjun ke
bisnis infrastruktur. Dengan proyeksi yang demikian makq tahun 1996
perekonomian Indonesia dapat dikatakan bergairah.

Namun sampai penghujung semester 1/1996, dari data| perkembangan
investasi periode 1 januari- 15 juli 1995 terjadi pembatalan investasi penanaman
modal asing (PMA) terhadap 25 perusahaan (Semesta, edisii 2 tahun X/5
September 1996) dengan nilai investasi yang dibatalkan tercatat PS$ 458,5 juta,
melambung 1.464,8% dari nilai pembatalan periode yang sajna tahun lalu.

Peningkatan pembatalan juga terjadi pada proyek-proyek penanaman modal dalam

negeri (PMDN) dimana pada kurun waktu yang sama telah dicabut {zin investasi 63
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proyek oleh BKPM (Badan Koordinasi Penanaman Modal) dengas nilat investasi

yang dibatalkan mencapai Rp 900miliar.

Menurut Merinves/ ketua BKPM, penyebab tidak
pembangunan proyek-proyek PMA adalah karena masalah pendaf
dari pihak Bank. Pihak Bank ternyata membatalkan dana yang di
melihat ketidakberesan pada proyek-proyek tersebut, atau terj
tingkat suku bunga bank, sehingga dalam kalkulasi terakhir

kesepakatan dengan pihak pengusaha.

direalisasikan
laan, terutama
perikan karena
Jdinya gejolak

tidak tercapai

Sedang menurut pengamat ekonomi yang lain, Kwik Kiqn Gie menilai

bahwa pembatalan ini karena iklim investasi di Indonesia masih kurgng sehat, baik

dari segi stabilitas ekonomi maupun stabilitas sosial, dan politik. |

telah terjadi gejolak politik yang cukup memanas sehingga membuat

\khir-akhir ini

para investor,

khususnya investor asing lebih memilih menunggu menanamkan mvestasinya di

Indonesia sampai stabilitas politik stabil kembali.

Hal ini ternyata juga berpengaruh terhadap kondisi Pasar Modlal kita. Meski

pada awal penelitian ini (Maret 1996) keadaan pasar modal masi

terlihat dari IHSG nya yang masih meningkat meski hanya beberap

h cukup baik,

A poin sampai

akhir april 1996 (8 minggu). Tetapi mulai Mei 1996 indeks ini furun kembali.

Dengan semakin memanasnya gejolak politik sampai di penghujung dkhir juli 1996,

membuat IHSG cenderung untuk turun terus karena investor semakig takut dengan

keadaan politik yang terjadi sehingga membuat mereka menjual sahaj

mereka miliki. Puncak lesunya pasar modal ini terjadi di akhir Juli

m-saham yang

1996 dimana

sebagian besar harga saham dari semua emiten turun (jangankdn naik, yang




bertahan saja bisa dihitung dengan jari) dimana ITHSG turun }

terendah.
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K€ posisi yang

Faktor-faktor inilah yang menjelaskan kenapa dalam penelitian ini, keadaan

sebenarnya yang diharapkan terjadi ternyata di luar perkiraan.

Y
=4

peneliti, dengan pertumbuhan IHSG selama 8 minggu yan

[Dalam analisis

lebih besar

penurunannya selama 4 minggu, masih membawa pasar modal dalaln performance

yang baik. Namun kenyataan dilapangan mengatakan lain. Kondi

51 pasar modal

secara keseluruhan mulai bulan mei 1996 itu ternyata terus mengalami penurunan

tanpa bisa dicegah. Hal illilah yang menjelaskan kenapa portopol
peneliti susun ternyata tidak membawa hasil seperti yang diharapka;
portopolio sebagai pembandimg kedua investasi tersebut adalah bul

pasar modal juga mengalami penurunan. Inilah sifat pasar modal ki

o saham yang
1, dimana hasil

hin Juni dimana

a yang mudah

sekali terkena pengaruh dari luar, baik pengaruh yang buruk maupun yang positif.

Jangankan terhadap kondisi politik yang cukup menentukan, adanya issu-issu

disekitar pasar modal cukup membuat pasar modal “bergeliat” fnengikuti issu

tersebut. Hal ini juga ditunjang oleh perilaku investor kita yang §
terus mencari keuntungan yang setinggi mungkin di lantai bursa sehi;
mereka cepat melakukan “aksi” atas informasi-informasi yang dapat
fluktuasi harga saham mereka.

Dalam analisis model pertumbuhan PER, kita dapati tujuh

untuk saham individu yang direkomendasikan untuk dipilih. Tujuh e

elalu berusaha

ngga membuat

mempengaruhi

emiten terbaik

miten ini hasil

saringan dari 16 emiten dari analisis model emiten potensial sebelumnya, dimana

dari emiten-emiten yang “disisihkan” ini terdapat perusahaan-pe

Sampoerna, Tambang Timah, Semen Gresik, Bimantara Citra,

usahaan HM

Citra Marga




Nusaphala, dan seterusnya. Kenyataannya dipasar modal, saham dari

ini merupakan saham-saham yang masih diminati investor.
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emiten-emiten

HM Sampoerna misalnya, menurut seorang analisis pafar modal adalah

primadona Bursa Efek Jakarta tahun 1995, Inj disebabkan karerfa kurs sahamnya

yang naik terus sepanjang tahunl1995. Perusahaan rokok yang| dikelola dengan

manajemen keluarga ini pada tahun 1996 melakukan gebrakan

cukup berarti

dengan membeli saham PT. Astra Internasional, yang dengan adjnya ekspansi ini

cukup memperlihatkan kepada kita bagaimana potensi perusahaap ini. Pada bulan

Juli 1996, HM Sampoerna masuk dalam 10 saham teraktif yang diperdagangkan di

BEJ. Selain dikenal dengan rokok kretek Djie Sam Soe, juga dilenal aktif dalam

melakukan terobosan-terobosan baru dalam industri rokok kita. [Hasilnya adalah

rokok A Mild berhasil mencuri pasar rokok filter dengan inovasifiya yang rendah

tar dan nikotin. Hasil ini cukup mengangkat total pendapatan HM §ampoerna.

Semen Gresik (SG) dan Tambang Timah (TT) adalah|dua dari empat

BUMN yang telah “go public’. Penjualan TT periode Juni 1996 naik 33% menjadi

Rp 285,26 miliar dengan membukukan laba bersih Rp 70,58 miliay.

Sedang untuk

Semen Gresik, per Juni 1996 SG meraih laba bersih Rp 115,65 mjliar, meningkat

145% dibanding periode yang sama tahun lalu, meski laba itu

penjualan sebesar Rp 631,66 miliar (kenaikan 157%), jadi efisiens

diperoleh dari

SG turun. TT

saat ini tercatat sebagai salah satu produsen timah terbesar dan terfnurah dj dunia,

sedang Semen Gresik adalah salah satu produsen terbesar pemasok kebutuhan

semen dalam negeri. Dengan kondisi dan lingkungan yang istimgwa seperti itu,

kemampuan mereka mencetak laba tidak diragukan lagi.
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Bimantara Citra (BC), yang kita kenal sebagai pelopof mobill nasional
itu, sebenarnya berangkat dari multi uasaha, mulai dari bidaig perdagangan,
perindustrian, media televisis, telekomunikasi, sampai jasa keufngan, properti,
hotel dan sebagainya. Dengan pertumbuhan yang tergolong cepat (berdiri 1981),
assetnya sesudah “go public” mencapai Rp 1,96 triliun. Laba bersih BC pada
semester /1996 mencapai Rp 31,17 miliar naik 54,42% dari peri¢de sebelumnya.
Dengan demikian BC cukup diminati para investor pasar modal.

‘Saham-saham yang lainnya seperti Gudang Garam (perufahaan Rokok),
Citra Marga Nusaphala (layanan jalan tol) juga cukup diminati, tetapi bersama-
sama dengan emiten-emiten seperti tersebut diatas ternyata tidak masuk dalam
emiten-emiten terbaik hasil analisa model pertumbuhan PER. [Hal ini dapat
dijelaskan dari hasil validasi analisa statistik model tersebut. Dari vhlidasi tersebut,
perusahaan-perusahaan ini (Sampoerna, TT, BC, dan yang lain} ternyata nilai
PERnya tidak dikontribusi dari fluktuasi IHSGnya, tetapi fetap memiliki
pertumbuhan PER yang baik. Ini berarti nilai PER bukan dipengarphi oleh faktor
pasarnya, tetapi lebih banyak dipengaruhi oleh kinerja perusahdan itu sendiri.
Dengan kinerja yang baik, tentunya pendapatan perusahaan diharagjkan meningkat
juga. Dengan adanya ini tentunya laba yang dihasilkan juga diharapkan meningkat,
sehingga dengan demikian akan membawa dampak yang positif [dalam menilai
perusahaan tersebut. Investor akan memberikan penghargaan yailg lebih tinggi
kepada perusahaan yang kinerjanya baik, yang pada akhirya akan njenaikkan citra
perusahaan tersebut. Penghargaan yang diberikan investor | inilah yang

menyebabkan harga saham emiten-emiten ini tetap tinggi (yang berarti nilai

PERnya juga tinggi) tanpa terpengaruh fluktuasi pasarnya. Hgl inilah yang
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menjelaskan kenapa saham-saham emiten potensial tersebut tidak| masuk dalam

saham emiten terbaik tetapi terbukti dilantai bursa tetap diminati parg investor.




BAB VI

KESIMPULAN DAN SARAN

Bab ini merupakan bab terakhir dari penelitian yang |t

elah dilakukan.

Berdasarkan semua analisis dan interpretasi yang telah dilajukan pada bab

sebelumnya maka pada bab ini akan diambil kesimpulan dan saran-saran yang dapat

diberikan.

6.1 Kesimpulan

Dari analisis yang telah dilakukan pada bab-bab sep

disimpulkan hal-hal sebagai berikut :

elumnya dapat

1. Didapat 16 emiten potensial dari analisa emiten potensial berddsarkan penilaian

atas kriteria-kriteria rata-rata kapitalisasi pasar, perubahan gain

P

koefisien beta,

volume perdagangan, serta besarnya nilai transaksi. Emiten-4miten ini dapat

dilihat pada tabel 4.10. Hasil ini akan menjadi input untuk model Pertumbuhan

Price Earning Ratio (PER).

. Dari model Pertumbuhan PER didapat peringkat ke 16 emiten pptensial tersebut

yang merupakan emiten terbaik untuk ditetapkan sebagai piliharn

ataupun untuk pertumbuhan portofolio saham (tabel 4.12).

saham individu

. Dari analisis validasi model Pertumbuhan PER didapat tujuh emifen terbaik yang

memenuhi validasi model tersebut, yang berarti banyak dipepgaruhi kondisi

pasamnya, sedang 9 emiten terbaik lainnya lebih banyak dipel

masing-masing emiten itu sendiri.

hgaruhi kinerja




4. Model emiten potensial dan Pertumbuhan Price Eamning Rati¢ yang diterapkan
ternyata tidak memberikan hasil seperti yang diinginkan, difarenakan kondisi
pasar modal setelah akhir penelitian (mei 1996) ternyata tidpk sesuai dengan
kondisi sebenarnya yang diharapkan. Keadaan ini banyak |dipengaruhi oleh
gejolak politik yang semakin memanas pada bulan-bulan t¢rsebut, sehingga
penerapan portofolio saham tidak memberikan hasil seperti perkiraan

sebelumnya.

6.2 Saran-saran :

Saran-saran yang dapat diberikan sebagai penutup dari pepelitian ini adalah

1. Model emiten potensial dan pertumbuhan PER akan memberikdn hasil yang baik
jika dilakukan pada periode yang tepat, dimana pasar modal berjalan normal.

- Model-model ini akan lebih akurat jika lebih banyak memasukkqn pertimbangan-
pertimbangan lainnya seperti laju industri (data departemen glerdagangan dan
industri) untuk kriteria-kriteria model emiten potensial, mempertimbangkan
nilai-nilai EPS, ROE, PBV, tingkat suku bunga, kurs Vaiuta, fpulai emas untuk
variabel-variabel bebas model pertumbuhan PER serta pertimbangan-
pertimbangan lainnya yang dapat menambah akurasi model,

- Data perdagangan saham yang dipublikasikan di surat kabar juga perlu
mendapat perhatian dimana disarankan kepada harian yang mgmuatnya untuk
memberikan informasi yang lebih banyak (misalnya dengan mefambahkan nilai
EPS, ROE, PBV, dan lain-lain) sehingga akan lebih membagtu pengamatan

investor tanpa harus terjun langsung ke pasar modal.
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4. Penelitian ini dapat dikembangkan menjadi lebih baik dengan thodel-model yang
lebih akurat, serta dapat dikembangkan lagi menjadi analisis yang berguna bagi

investor dengan membuatnya dalam bentuk sistem informasi terpadu.
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*s¢* MULTIPLE REGRESSIQN *ss+

Equation Number 1 Dependent Vanable.,  THSII
Block Number 1. Method: Enter [HSG

Muttiple R 89662
R Square ,80393
Adjusted R Square , 78610
Standard Frror 6,07350

Analysis of Variance

DF Sum of Squares  Mean Square
Regression 1 1663.69563 1663,69563
Residaal 11 405,76159 36,88742

F= 4510198  Signif F = ,0000

Variabies in the Equation
Variable B SEB Beta T SigT
IHSG S96295 088790 896621 6,716 0000
(Constant) -221,920965 53,793260 4,125 0017

**** MULTIPLE REGRESSION **++

Equation Number 1 Dependent Variable.. [HSI2
Block Number 1. Method: Enter IHSG

Multiple R ,19988
R Square ,03995
Adjusted R Square  -,04733
Standard Error 397171

Analysis of Variance

DF  SumofSquares Mean Square
Regression 1 722073 722073
Residual 11 173,51939 15,77449

F= 45775 Signif F= 5127

Variables in the Equation
Variable B SEB  Beta T SigT
IHSG -039284 058063 -,199877 -677 S127
(Constart) 138,211537 35,177616 3,929 ,0024

$¢** MULTIPLE REGRESSION #¢++

Equation Number 1 Dependent Variable.. IHSI3
Block Number 1. Method: Enter IHSG

Multiple R 49887
R Square 24887

Adjusted R Square ,18059
Standard Error ~ 4,70043

Analysis of Variance

DF  SumofSquares Mean Square
Regression 1 80,52431 80,52431
Residual 11 24303417 22,09402

F= 364462  Signif F = 0827

Variables in the Equation
Vatiable B SEB Beta T SigT
HSG -131186 068717 -498370 -1.909 ,0827

(Constant) 200,162147 41,631884 4,808 0005




**** MULTIPLE REGRESSIQN ¢343

Equation Number ! Dependent Variable.. 1HSI4
Block Number 1. Method: Enter  [HSG

Muhiple R 29829
R Square 08897
Adjustad R Square 00615
Standard Error 6.89207

Amalysis of Vartance

DF  SumofSquares  Mean Square
Regression 1 51,03034 5103034
Residual 1 522,50758 47,50069

F= 107431 SigmfF= 3222
Variables in the Equation
Variable B SEB  Bea T SigT

IHSG 04433 100757 298286 1,036 3222
(Constant)  47.691357 61,043397 781 4511

*#+* MULTIPLE REGRESSION #**

Equation Number I  Dependent Variable.. IHSIS
Block Number 1. Method: Enter [HSG

Multiple R 93225
R Square 86910

Adjusted R Square 85720
Standerd Eror  7,19996

Analysis of Variance
DF  SumofSquares Mean Square
Regression 1 3785,89791 3785,89791
Residual 11 570,23440 51,83949
F= 7303116 Signif F= 0000
Variables in the Equation
Variable B SEB Beta T SigT

IHSG 899516  ,105258 932253 8,546 0000
(Constant) -330,793179 63,770394 -3,187 ,0003

**** MULTIPLE REGRESSION ¢#++

Equation Number I Dependent Variable.. 1HSI6
Block Number 1. Mcthod: Enter  [HSG

Multipie R 64985
R Square ,42230
Adjusted R Square 36978
Standard Error 5,61885

Analysis of Variance

DF  SumofSquares Mean Square
Regression 1 253,86961 253,86961
Residual 11 347,28620 31,57147

F= 804111 SigifF= 0162
Variables in the Equation
Variable B SEB Beta T SigT

IHSG 232932 082143 649848 2,836 ,0162
(Constant) 65,485718 49,766392 1,316 2150




**** MULTIPLE REGRESSION ss++

Equation Number 1 Dependent Variable.. IHSI7
Block Number 1. Method: Enter  IHSG

Multiple R 86853
R Square ,75438
Adjusted R Square 73202
Standard Error 1.56549
Analysis of Variance
DF  SumofSquares Mean Square
Regression 1 82,78361 82,78361
Residual 11 26,95827 2,45075

F= 337788  SignifF = 0001

Variables in the Equation
Variable B SEB Beta T SigT
HSG - 133014 022886 -868532 -5812 ,0001
(Constant) 226966111 13,865592 16,369 ,0000

**** MULTIPLE REGRESSION sss+

Equation Number 1 Dependent Variable.. IHSIS
Block Number }. Method: Enter [HSG

Multiple R 65739
R Square 43217

Adjusted R Square J380ss5
Standard Error 8,68313

Avalysis of Variance

DF SumofSquares Mean Square
Regression 1 63121234 631,21234
Residual 11 829,36458 75,39678

F= 837187 SignifF= 0146

Variables in the Equation
Variable B SEB  Beta T SigT
IHSG 367292 126941 657394 2.893 0146
(Constant) -110,299294 76,906870 -1,434 ,1793

#*¢* MULTIPLE REGRESSION ¢*2¢+

Equation Number 1  Dependent Variable.. IHSI9
Block Number 1. Method: Enter IHSG

Multiple R 65346
R Square 42701
Adjusted R Square 37492
Standard Emror  2,18547

Analysis of Variance

DF SumofSquares Mean Square
Regyression 1 39,15333 39,15333
Residual 11 52,53897 4,77627

F= 819747 Signif F = 0154

Variables in the Equation
Variable B SEB Beta T SigT
IHSG 091476 031950 ,653458 2,863 ,0154

(Constant) 158,452492 19356784 8,186 ,0000




*EES MULTIPLE REGRESSION ##+2

Equation Number | Dependent Variable.. IHSI10
Thefollowﬁzgvariablsmconstzmorhavenﬁsshgcorrdaﬁons:
C&alan:kmﬂ{SXﬁdakntngalmnipsubahm(ﬁdakbisa drregresikan)
maka nilxi beta = |

“*** MULTIPLE REGRESSION #sss

Equation Number I  Dependent Variable.. [HSI11
Block Number 1. Method: Enter  [HSG

Multipke R 56971
R Square 32456
Adjusted R Square 26316

Standard Error 8.60762

Analysis of Variance

DF  SumofSquares Mean Square
Regression 1 391,63072 391.63072
Residual 11 815,00250 74.09114

F= 528580  Signif F= 0421

Variables in the Equation ————
Variable B SEB  Beta T SigT
IHSG 289309 125837 569706 2,299 .0421
(Constart) -67,631001 76238065 -887 3940

**** MULTIPLE REGRESSION ##*+

Equation Number I Dependent Variable.. IHSI12
Block Number 1. Method: Enter IHSG

Multiple R ,11666
R Square 01361
Adjusted R Square  -,07606
Standard Emror ~ 58,51626

Analysis of Variance

DF  SumofSquares Mean Square
Regression 1 519,69653 519,69653
Residual 11 37665,68079 342415280

F=  I5177  SignifF= 7043

Variables in the Equation
Variable B SEB  Beta T SigT
IHSG 333272 835462 -,116661 -390 7043
(Constant) 1067,524302 518281022 2,060 0639

*%%* MULTIPLE REGRESSION #++s

Equation Number 1 Dependent Variable.. I[HSII3
Block Number 1. Method: Enter IHSG

Multiple R 54405
R Square ,29599
Adjusted R Square 23199
Standard Error 1,10053

Analysis of Variance

DF SumofSquares Mean Square
Regression I 5,60145 560145
Residual 11 13,32280 121116

F= 462485 Signif F = 0546

Variables in the Equation
Variable B SEB Beta T SigT
IHSG -034600 016089 -544053 -2,151 ,0546

(Constant) 232867796 9,747431 23,890 ,0000




**** MULTIPLE REGRESSION s¢+s

Equation Number | Dependent Variable.. THSI14
Block Number 1. Method: Enger IHSG

Mubiple R 29233
R Square 0846
Adiusted R Square 00231
Standard Error  38,80470

Anatysis of Variance

: DF  Sum of Squares Mean Square
Regression | 1547,72897 1547,72897
Residual 11 16563,85176 1505.80471

F= 102784  SignifF = 3324

Variables in the Equation
Variable B SEB Beta T
IHSG - 375137 S67294 - 292327 1014 3324
(Constant) 494,154844 343,694881 1,438 ,1783

**** MULTIPLE REGRESSION #3+¢

Equation Number 1 Dependent Variable. IHSI15
Block Number 1. Method: Enter IHSG

Muhiple R ,52941
R Square 28028
Adjusted R Square 21485
Standard Error ~~ 29,90105

Analysis of Variance

DF Sum of Squares Mean Square
Regression 1 382995649 3829,95649
Residnal 11 9%34,79762 894,07251

F= 428372  Signifr - 0628

Variables in the Equation
Variable B SEB Beta T SigT
IHSG 904734 437130 529415 2,070 0628
(Constant)  -346,951287 264,834835 -1,310 2169

**** MULTIPLE REGRESSION #sss

Equation Number 1 Dependent Variable.. THSIi6
Block Number 1. Method: Ester IHSG

Multiple R ,74994
R Square 56240
Adjusted R Square 52262
Standard Error 4,64043

Analyzis of Variance

DF Sum of Squares  Mean Square
Regression 1 304,42734 304,42734
Residuat 11 236,26961 21,53360

F= 1413732  SignifF= 0032

Variables in the Equation
Variable B SEB Beta T SigT
IHSG -255074 067839 -749936  -3.760 ,0032

(Constant) 328405919  41,100496 7990 0000

Sig T




**** MULTIPLE REGRESSION %+

Equation Number |  Dependent Variabile. IHS117
Block Number 1. Mcthod: Enter  [HSG

Mulupie R 61924
R Square 38346
Adjusted R Square 32741
Standard Error  162,22777

Analysis of Variance

DF  SumofSquares Mecan Square
Regression 1 18005468832  180054.68832

Residual 11 28949633079 2631784825

F= 684154 SignifF= 0240

Variables in the Equation
Variable B SEB Beta T SigT
IHSG 6,203352 2371643 619243 2616 ,0240
(Constant) -3188,838683 1436,858256 -2219 0484
**** MULTIPLE REGRESSION #ss2
Equation Number I Dependent Variable. [HSII8
Block Number 1. Method: Emter  IHSG
Multiple R 62152
R Square ,38629
Adjusted R Square 33050
Standard Error 17,09107
Analysis of Variance

DF Sum of Squares Mean Square
Regression 1 2022.49439 2022,49439
Residual 1t 3213.15222 29210475
F= 692387 SignifF= 0234

Variables in the Equation
Variable B SEB Beta T SigT
IHSG 657458 249858 621525 2631 0234
(Constant) 327,031151 151376356 2,160 0537
**** MULTIPLE REGRESSION %+
Equation Number |  Dependent Variable.. IHSII9
Block Number 1. Method: Enter IHSG
Mubiple R ,82813
R Square ,68588
Adjusted R Square 65732
Standard Error  58,12216
Analysis of Variance

DF  SumofSquares Mean

Regression 1 81139,03291 81139,03291
Residual 11 37160,04401 337818582
F= 2401852  Signif F= 0005

Variables in the Equation
Variable B SEB Beta T SigT
IHSG 4,164272 849701 828179 4901 0005
(Constant) -2044,299131  514,790479 3971 0022




**** MULTIPLE REGRESSION 3s#+

Equation Number I Dependent Variable., IHSI20
Block Number 1. Method: Enter IHSG

Multiple R 25313
R Square 06408
Adjusted R Square - 02101
Standard Error  64.67468

Analysis of Variance

DF  SumofSquares  Mean Square
Regression 1 3149.98955 3149.98955
Residual 1 46010,95982 4182.81453

F= 75308  SigmifF = .4040
Variables in the Equation

Variable B SEB Beta T SigT
IHSG - 820500 945493 -253130 -868 4040
(Constant)  743,178452  572.826423 1,297 2216

**** MULTIPLE REGRESSION %4+

Equation Number 1 Dependent Variable.. IHSI21
Block Nummber 1. Method: Enter IHSG

Multiple R ,70166
R Square 49233
Adjusted R Square 44617
Standard Esror 730832

Analysis of Variance

DF SumofSquaress Mem Square
Regression 1 569,76395 569,76395
Residual 11 587,52700 53,41155

F= 1066743  Signif F= 0075
Variabies in the Equation
Variable B SEB Beta T Sig T

IHSG 348957 ,106842 701659 3,266 0075
(Constant) -9,937913  64,730105 -154 8808

**** MULTIPLE REGRESSIQN *#+»

Equation Number 1  Dependent Variable.., IHS[22
Block Number 1. Method: Enter [HSG

Multiple R 50867
R Square 25874
Adjusted R Square  ,19136
Standard Esror 1,78136

Analysis of Variance

DF Sum of Squares Mcan Square
Regression 1 12,18412 12,18412
Residual 11 3490553 3,17323

F=  3,83966 Signif F = 0759
Variables in the Equation e—mee—-— .

Variable B SEB Beta T  SigT
HSG -051030 026042 508668 -1960 0759
(Constant) 180,828251 15777548 1,461 0000




*#*¢* MULTIPLE REGRESSION s%s+

Equation Nomber 1 Dependent Variable.. IHSI23
Block Number 1. Method: Enter [HSG

Multiple R 71245
R Square 50758
Adjusted R Square 46282
Standard Esror 2,00518

Analvsis of Variance

DF Sum of Squares Mean Square
Regression 1 45,59016 45,59016
Residual 11 4422843 402077

F= 113388  Signif F = ,0063

Variables in the Equation ~—————
Variable B SEB  Beta T Sig T
IHSG ,098710 029314 712447 3,367 0063
(Constant) 90,153220 17,760007 5,076 0004

t#2s MULTIPLE REGRESSION *#+

Equation Number 1 Dependent Variable.. [HSI24
Block Number 1. Method: Emter IHSG

Multiple R , 75225
R Square ,56588
Adjusted R Square 52642
Standard Error 2408853

Analysis of Variance

DF  SumofSquares  Mean Square
Regression 1 8320,15220 8320,15220
Residual 1n 6382,83182 580,25744

F= 1433873  Signif F = ,0030

Variables in the Equation
Variable B SEB Beta T SigT
IHSG 1,333490 352136 752251 3.787 ,0030
{Constant) -163,772941 213,353168 -, 768 4589
*¢*+* MULTIPLE REGRESSION ***»
Equation Number 1 Dependent Variable.. [HSI25
The following variables are constants or have missing correlations:
Catatan : karena JHSI tidak mengalami perubahan (tidak bisa diregresikan)
maka nilai beta = 1
#¢#* MULTIPLE REGRESSION #****

Equation Number 1 Dependent Variable.. IHSI26
Block Number 1. Method: Enter IHSG

Muttiple R 55514
R Scquare 30819
Adjusted R Square 24529
Standard Error 5,39013

Anatysis of Variance

DF  Sum of Squares Mean Square
Regression 1 14236815 14236815
Residual 11 319,58852 2905350

F= 490021 Signif F= 0489

————— Variables in the Equation =

Variable B SEB Bta T SigT
HSG 474434 078799 555144 2214 0489
(Constant) 71,442177 47,740612 1,496 1627




#¢** MULTIPLE REGRESSION $sss

Equation Number | Dependent Variable.. [HSI27

The following variables are constarts or have missing correlations:
Catatan : kmlHSImhkmxgalmpauhnhan(udakbmdxmgeskm)
maka milai beta = 1

**** MULTIPLE REGRESSION #*ss

Equation Number 1 Dependent Variable.. [HSI28
Block Number 1. Method: Emter  IHSG

Multiple R 54899
R Square 30139
Adjusted R Square 23788
Standard Error 33,41044

Anatysis of Variance

DF Sum of Squares Mean Square
Regression 1 5$297,22854 529722854
Residual 11 12278,83551 1116,25777

F= 474552  SigmiF = ,0520

e Variables in the Equation

Variable B SEB Beta T  SigT
HSG -1,064017 488435 - 548989 2,178 0520
(Constant) 1819,130698 295917730 6,148 0001

**** MULTIPLE REGRESSION #*s*=

Equation Number | Dependent Vartable.. IHSI29
Block Number 1. Method Emter [HSG

Multiple R 88285
R Square ,77943
Adjusted R Square  ,75937
Standard Esror ~ 38,15410

Analysis of Variance
DF Sum of Squares ~ Mean Square

Regression 1 56584,51390 56584,51390
Residual 11 16013,08962 1455,73542

F= 3887005 SignifF = ,0001

Variables in the Equation

Variable B SEB Beta T 8igT
HSG 3,477547 S57783 882851 6,235 ,0001
(Constant) -1658,802779 337932501 -4,909 0005

#**¢ MULTIPLE REGRESSION *%*s

Equation Number 1 Dependent Variable.. IHSI30
Block Number 1. Method: Enter IHSG

Multiple R 69819
R Square - ,48747
Adjusted R Square 44087
Standard Frvor 2,85363

Analysis of Variance

DF Sum of Squares  Mean Square
Regression 1 85,19389 85,19389
Residual 1t 89,57534 8,14321

F= 1046195 Signf F = 0080

Variables in the Equation
Variable B SEB Beta T SigT
IHSG -,134936 041718 -698187 3,234 0080

(Constamt) 182,018582 25,274736 7202 0000




#**¢ MULTIPLE REGRESSIQN #*s++

Equation Number |  Dependent Variable.. IHSI31
Block Number 1. Method: Emer IHSG

Muttiple R 13078
R Square 01710
Adjusted R Square - 07225
Standard Error 7.76791

Analysis of Varance

DF  SumofSquares  Mean Square
Regression 1 11.55066 11.55066
Residual 11 663.74487 6034044

F= L19142 Signif F = ,6702
Variables in the Equation

Variable B SEB Beta T SigT
HSG 049685 ,113561 130785 438 6702
(Constant) 117,102375 68,800720 1,702 1168

¢¢¢* MULTIPLE REGRESSION #*¢+

Equation Number 1  Dependent Variable.. THSI32
Block Number 1. Method: Enter IHSG

Multiple R ,88250
R Square ,77881
Adjusted R Square 75871
Standard Error 9,68030

Analysis of Variance

DF SumafSquares  Mean Square
Regression 1 3629,51709 3629.51709
Residual 11 1030,79061 93,70824

F= 3873210 SignfF= 0001
Variables in the Equation
Variable B SEB Beta T SigT

IHSG ,880742 L141518 882505 6,224 ,0001
(Constant) -288,565822 85,738844 -3,366 ,0063

**** MULTIPLE REGRESSION #s++

Equation Number 1  Dependent Variable.. ITHSI33
Block Number 1. Method: Enter IHSG

Multiple R 81778
R Square 66876
Adjusted R Square 63865
Standard Error 6,28148

Analysis of Variance

DF  SumofSquares Mean Square
Regression 1 87627856 876,27856
Residual 11 434,02672 39,45697

F= 2220846 Signif F = 0006

Variables in the Equation ———————-—

Variable B SEB Beta T Sig T
HSG 432758 091830 817777 4,713 0006
(Constant) -133,729239  55,635325 -2,404 ,0350




**#** MULTIPLE REGRESSION s%s+

Equation Number I  Dependent Variable. THSI34
Block Number 1. Method: Enter  [HSG

Muktiplc R 28211
R Square 07958
Adjusted R Square - 00409
Standard Error  2,70008

Analysis of Variance

DF Sum of Squares Mean Square
Regression 1 693410 693410
Residual 11 80.19479 7.29044

F= 95112  Signif F= 3504

Variables in the Equation
Variable B SEB Beta T SigT
THSG -,038496 039473 282107 -975 3504
(Constant) 140674218 23914729 5,882 0001

***¥% MULTIPLE REGRESSION ##%332

Equation Number |  Dependent Variable.. I[HSI3S
Block Number 1. Method: Emer THSG

Muliple R ,43382
R Square ,18820
Adjusted R Square 11440
Standard Error 6.45541

Analysis of Variance

DF SumofSquaress Mean Square
Regression i 106,27183 106,27183
Residual I 458,39588 41,67235

F= 255018 Signif F= ,1386

Variables in the Equation
Variable B SEB Beta T SigT
IHSG ,150707 094373 433823 1,597 ,1386
(Constant) 91,478322 57,175866 1,600 ,1379

**#** MULTIPLE REGRESSION #¢3s

Equstion Number 1 Dependent Variable.. THSI36
Block Number 1. Method: Emter IHSG

Multiple R 90823
R Square ,82438
Adjusted R Square 80896
Standard Egror 5,73115

Analysis of Variance

DF  SumofSquares  Mean Square
Regression 1 1701,85373 1701,85373
Residual 11 361,30721 32,84611

F= 5181295  Signif F= 0000

Variables in the Equation
Variable B SEB Bta T  SigT
IHSG 603094 083785 908227 7,198 0000

(Constant) -164,243320  50,761063 -3236 0079




ssss MULTIPLE REGRESSION *°***

Equation Number 1 Dependent Variable.. THSI37
Block Number 1. Method: Enter  IHSG

Multiple R 57290
R Square . 32821
Adjusted R Square 26714
Standard Error 1391310

Anatysis of Variance
DF  Sum of Squares AMean Square
1 1040,29727 1040.29727
Residual 11 212931780 193,57435

F= 537415  Signf F = 0407

Variables in the Equation
Variable B SEB Beta T Sig T
HSG - 471523 203399 -572896 -2,318 0407
(Constart) 386,974076 123228919 3,140 ,0094

see+ MULTIPLE REGRESSION ****

Equation Number 1 Dependent Variable.. THSI38
Block Number 1. Meahod: Emer IHSG

DF  SumofSquares  Mecan Square
Regression 1 205,15415 205,15415
Residual 11 74,81043 6,80095

F= 3016552  Signif F= 0002

Variables in the Equation
Varisble B SEB Beta T SigT
IHSG 209394 038125 856029 5.2 ,0002
(Consant) -10,132241 73.097952 -439 6694 o

eess MULTIPLE REGRESSION ***?

Equation Number 1 Dependent Variable., [HSI39
Block Number 1. Method: Enter  THSG

Muttiple R 51159
R Square 261713
Adjusted R Square 19461
Standard Esror 2,.96254

Analysis of Variance

DF  SumofSquares Mean Square
Regression 1 3422584 34,22584
Residual 11 96,54339 8,77667

F= 389964 Signif F = 0739

Variables in the Equation ———————
Variable B SEB Beta T Sig T
IHSG 085527 043310 -511593 -1975 0739

(Constant) 149,483128  26,239386 5697 0001




**** MULTIPLE REGRESSION $s=3

Equation Number 1 Dependent Variable. IHSI40
Block Number 1. Method: Emter  [HSG

Mutuple R 54544
R Square 29751

Adjusted R Square 23364
Standard Error 3002548

Analysis of Variance

DF  SumofSquares \ean Square
Regression 1 4199,78984 4199,78984
Residual 11 9916,82282 901,52935

F= 465852  SignifF = 0539

Variables i the Equation
Varable B SEB Beta T SigT
HSG 947410 438949 . S45442 2158 0839
(Constant) 715372661 265936943 2690 0210

**%* MULTIPLE REGRESSION *%»3

Equation Number |  Dependent Variable.. THSI4!
Block Number 1. Mcthod: Emer THSG

Multiple R ,94044
R Square ,88442
Adjusted R Square 87391
Standard Error 5,57437

Anatysis of Variance
DF  SumofSquares Mean Square

Regression 1 2615,53815 2615,53815
Residual 1 341,80998 31,07363

F= 84,17226  Signif F = ,0000

Variables in the Equation
Variable B SEB Beta T Sig T
IHSG ,747661 081493 940436 9,175 ,0000
(Constant) -299,115066 49372460 6,058 ,0001

*#** MULTIPLE REGRESSION #*ss

Equation Number 1 Dependent Variable.. [HSI42
Block Number 1. Method: Enter  THSG

Muitiple R 35212
R Square 30483
Adjusted R Square  ,24164
Standard Ertor  35,41374

Analysis of Variance

DF  Sum of Squares Mean Square
Regression 1 604933964 6049,33964
Residual 11 13795,46244 1254,13295

F= 482352 SignifF = ,0504

Variables in the Equation
Variable B SEB Beta T SigT
IHSG -1,137046 S17721 - 552116 -2,196 0504

(Constant) 776,776124 313,661003 2476 0308




**** MULTIPLE REGRESSION *%%¢

Equation Nuraber | Dependent Variable.. [HSI43
Block Number 1. Method: Enter IHSG

Multiple R 68280
R Square 46622
Adjusted R Square 41769
Standard Error 12,51520

Analysis of Variance

DF  Sum of Squares Mean Square
Regression 1 1504,86040 1304,836040
Residuat 1t 1722,93201 156,63018

F= 960773 Signif F= 0101

—————— Variables in the Equation ~m——————

Variable B SEB Bta T  SigT
IHSG 567117 182962 682803 3.100 0101
(Constant) -184,444445  110,847644 1664 1243

#¢** MULTIPLE REGRESSION =+

Equation Number 1 Dependent Variable.. [HSI44

The followmng variables are constants or have missing correlations:

Catatan : karena IHSI tidak mengalami perubahan (tidak bisa diregresikan)
maka nilai beta = 1

**** MULTIPLE REGRESSION **+=

Equation Number 1  Dependent Variable.. [HSI4S
Block Number 1. Method: Enter [HSG

Muttiple R ,89612
R Square 80302

Adjusted R Square 78512
Standard Eror  2,15512

Analysis of Variance

DF  Sum of Squares Mgean Square
Regression 1 208,28135 208,28135
Residual 11 51,08979 4,64453

F= 4434447  Signif F = ,0000

Variables in the Equation

Variable B SEB Beta T SigT
IHSG 210984 031506 896116 6,697 0000
(Constant)  26,518697 19,087958 1389 1922

¢¢+* MULTIPLE REGRESSION ss»*s

Equation Number 1  Dependent Variable.. [HSI46
Block Number 1. Method: Enter [HSG

Multiple R , 74431
R Square 55400
Adjusted R Square 51345
Standard Error 7,60562

Analysis of Variance

DF  SumofSquares  Mean Square
Regression 1 790,38286 79038286
Residual 11 636,30017 57.84547

F= 13,66370  Signif F = 0035

Variables in the Equation
Variable B SEB Beta T SigT
IHSG -411001 ,111188  -744312 -3,696 ,0035

(Constant) 424,419943  67,363309 6,300 ,0001




**** MULTIPLE REGRESSION ssss

Equation Number I Dependent Vaniable..  [HSI47
Block Number 1. Method: Enter  THSG

Multple R 85368
R Square 72876
Adjusted R Square 70411
Standard Error 1843118

Analvsis of Variance
DF  Sum of Squares Mean Square

Regression 1 10040,13133 10040,13133
Residual 11 3736.79174 339.70834

F= 2955515  SigmfF = ,0002

Variables m the Equation
Variable B SEB Beta T Sig T
IHSG 1,464853 269449 853677 5,436 ,0002
(Constant) -728,967567 163,245735 ~4.465 0010

**3* MULTIPLE REGRESSION **#+

Equation Number 1 Dependent Variable.. THSI48
Block Number 1. Method: Enter IHSG

Multiple R 24409
R Square ,05958
Adjusted R Square - ,02591
Standard Esror 7.67133

Analysis of Variance

DF  Sum of Squares Mean Square
Regression 1 41,01197 41,01197
Residual 11 64734303 58,84937

F= 69690  SigmfF = 4216

Variables in the Equation
Variable B SEB Beta T SgT
IHSG 093622 112149 244089 835 4216
(Constant) 144377100  67,945333 2,125 ,0571

**** MULTIPLE REGRESSION t¢s*+

Equation Number 1 Dependent Variable.. [HSI49
Block Number 1. Method: Enter IHSG

Multiple R ,72140
R Square ,52042

Adjusted R Square 47682
Standard Error ~ 2,28821

Analysis of Variance

DF  Sum of Squares Mean Square
Regression 1 62,49831 62,49831
Residual 11 57,59478 5,23589

F= 1193652 Signif F = ,0054

Variables in the Equation
Variable B SEB Beta T 8igT
IHSG - 115574 033452 721398 -3,455 ,0054

(Constant) 276,967939  20,266743 13,666 ,0000




**** MULTIPLE REGRESSIQN ¢35

Equation Number 1 Depeadent Variable. IHSISO
Block Number 1. Method: Enter  [HSG

Multiple R ,59604
R Square 35527
Adjusted R Square 29666
Stxndard Error 5,27330

Analysss of Variance

DF  SumofSquars Mean Square
Regression 1 168.55246 168,55246
Residual i1 305,88487 27.80772

F= 606136 SignifF= 0316

Variables in the Equation ————————
Variable B SEB Beta T SigT
IHSG -.189798 077092 -596044 .2 462 L0316

(Constant) 300,280375  46,705862 6,429 0000




KUISIONER

INVESTASI SAHAM

Cara pengisian kuisioner -
Di bawah ini terdapat pasangan faktor-faktor yang memberikah referensi bagi
keputusan investasi saham. Jika anda lebih menyukai suaty faktor (anda
anggap lebih penting), berikan tanda silang pada faktor tersebut (di sisi kiri

atau sisi kanan) dan berikan skor penilaian dari keputusan arjda tersebut di

sebelah kanannya !

faktor pertama

faktor kedua

skox penilaian

(skala 0-8)

kapitalisasi pasar

koefisien beta

kapitalisasi pasar

nilai transaksi

V

kapitalisasi pasar

W

volume transaksi

kapitalisasi pasar

perubahan gain

7

koefisien beta

nilai transaksi

koefisien beta

volume transaksi

"~ koefisien beta

perubahan gain

nilai transaksi

volume transaksi

nilai transaksi

perubahan gain

]

volume transaksi

perubahan gain

\od

Catatan : Isilah sesuai dengan interpretasi anda sendiri !




Cara pengisian kuisioner -

KUISIONER

INVESTASI SAHAM

Di bawah ini terdapat pasangan faktor-faktor vang memberikin referens; bagi

keputusan investasi saham. Jika anda lebih menyukai suafu faktor (anda

anggap lebih penting), berikan tanda silang pada faktor ters¢but (di sisi kiri

atau sisi kanan) dan berikan skor penilaian dari keputusan dnda tersebut di

sebelah kanannya !

beri beri - skqr penilaian
faktor pertama faktor kedua
tanda ' tanda (3kala 0-8)
kapitalisasi pasar | koefisien beta <
kapitalisasi pasar nilai transaksi %
kapitalisasi pasar | volume transaksi
kapitalisasi pasar | perubahan gain VY

koefisien beta

nilai transaksi

NEN

koefisien beta

volume transaksi

koefisien beta

perubahan gain

nilai transaksi

volume transaksi

nilai transaksi

perubahan gain

v

volume transaksi

perubahan gain

\/ .

IV)\JI\-"“‘U\X\\’_ED-AN

Catatan : Isilah sesuai dengan interpretasi anda sendiri !




Cara pengisian kuisioner :
Di bawah 1ni terdapat pasangan faktor-faktor yang memberik
keputusan investasi saham. Jika anda lebih menyukai sua

anggap lebih penting), berikan tanda silang pada faktor ters

KUISIONER

INVESTASI SAHAM

an referensi bagi

lu faktor (anda

ebut (di sisi kin

atau sisi kanan) dan berikan skor penilaian dari keputusan 3nda tersebut di

sebelah kanannya !

beri

tanda

faktor pertama

faktor kedua

- beri

tanda

sk

o~

r penilaian

skala 0-8)

kapitalisasi pasar

koefisien beta

kapitalisasi pasar

nilai transaksi

\— trm—

kapitalisasi pasar

volume transaksi

TS 1 YD

kapitalisasi pasar | perubahan gain 1/
A/ koefisien beta nilai transaksi P
% koefisien beta | volume transaksi 4
koefisien beta perubahan gain

Y

nilai transaksi

volume transaksi

nilai transaksi

perubahan gain

volume transaksi

perubahan gain

™) {\n DV

Catatan : Isilah sesuai dengan interpretasi anda sendiri !




Cara pengisian kuisioner -

KUISIONER

INVESTASI SAHAM

Di bawah ini terdapat pasangan faktor-faktor yang memberikan referensi bagi

keputusan investasi saham. Jika anda lebih menyukai sudtu faktor (anda

anggap lebih penting), berikan tanda silang pada faktor tersebut (di sisi kiri

atau sisi kanan) dan berikan skor penilaian dari keputusan

sebelah kanannya !

inda tersebut di

beri

tanda

faktor pertama

faktor kedua

beri

tanda

skpr penilaian

(skala 0-8)

kapitalisasi pasar

koefisien beta

kapitalisasi pasar

nilai transaksi

kapitalisasi pasar

volume transaksi

kapitalisasi pasar

perubahan gain

koefisien beta

nilai transaksi

koefisien beta

volume transaksi

koefisien beta

4

e

_perubahan gain

| KIS

nilai transaksi

volume transaksi

nilai transaksi

perubahan gain

volume transaksi

perubahan gain

-

Catatan : Isilah sesuai dengan interpretasi anda sendiri |




Cara pengisian kuisioner :
Di bawah ini terdapat pasangan faktor-faktor yang memberika

keputusan investasi saham. Jika anda lebih menyukai suat

KUISIONER

INVESTASI SAHAM

referensi bagt

faktor (anda

anggap lebih penting), berikan tanda silang pada faktor terseput (di sisi kiri

atau sisi kanan) dan berikan skor penilaian dari keputusan a+da tersebut di

sebelah kanannya !

beri

tanda

faktor pertama

faktor kedua

beri

tanda

skoft penilaian

(skala 0-8)

kapitalisasi pasar

koefisien beta

2

kapitalisasi pasar

nilai transaksi

kapitalisasi pasar

volume transaksi

kapitalisasi pasar

perubahan gain

koefisien beta

nilai transaksi

koefisien beta

volume transaksi

koefisien beta

perubahan gain

NENMNENNAY

nilai transaksi

volume transaksi

nilai transaksi

perubahan gain

volume transaksi

perubahan gain

2
H
2
4
H
2
2
4
6

Catatan : Isilah sesuai dengan interpretasi anda sendiri !




‘Uji Konsistensi Data -

1 2 3 4 5
1 1 0,5 0,71 1,41 | 03s
2 2 1 2 4 0,71
3 1,41 0,5 1 3 0,35
4 0,71 025 0,5 1 0,35

5 283 141 283 3 1
Total | 7,95 366 704 1141 1,76

1 2 3 4 5
! | 0125787 013661 0,100852 0,12358 0,15387 0J685699/5  0,13714
2| L251S7 027322 028409 035057 040341 1156286/5 031257
3| 017736 013662 0,142045 0,17528 0,19864 0,30159/5  0,16603
] 008931 006831 0071023 008764 019887 o|s1515/s 0,10303
> 035597 038525 040199 026203 056818 1l974395 0,39486
1 2 3 4 3
L'} Q13714 0156285  0,11788  0.14257 0,13820 0,69478
2 027428 031257 033206 0412124 028034 1611374
3 01937 0156285 016603 020606 0,13320  0,85994
41 009739 007814 0083015  0,10303 0,13§20  0,49975
S| 03811 044072 04698 030909 0394864  2,00264
(069478 1 [013714 ] [5,06621 ]
1611374 0,31257 5,15524
085994 | : (016603 | = |517943
0,49975 0,103031 4,85048
(200264 | [0394864]  |507172 IR
2532308 _
5 T v
5,0646 - 5 .
Cl = 6: = 0,01615 —> Nilai acak untuk n =5 adalah 1,12
001615

CR = 112 = 0014 — < 0,1 maka kosistdnsi data baik
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**** MULTIPLE REGRESSION FOR PER1 f***

Equation Number 1 Dependent Variable.. PER]
Block Number 1. Method: Enter IHSG

Multiple R ,89667
R Square ,80401
Adjusted R Square  ,78619
Standard Error ,56724

Analysis of Variance

DF  Sum of Squares  Mean Square
Regression 1 14,51936 14,51936
Residual 11 3,53931 , 32176

F= 4512541 Signif F = 0000

Variables in the Equation
Variable B SE B Beta T Sig T
IHSG ,055705  ,008293 896666 6,718 ,0000
(Constant) -20,729498 5,024027 4,126 0017

**** MULTIPLE REGRESSION FOR PER2 *

Equation Number 1 Dependent Variable.. PER2
Block Number 1. Method: Enter IHSG

Multiple R ,20037
R Square ,04015
Adjusted R Square - 04711
Standard Error ,59966
Analysis of Variance
DF Sum of Squares  Mean Square

Regression 1 ,16544 ,16544
Residual 11 3,95545 ,35959
F= ,46009 Signif F = 5116

Variables in the Equation
Variable B SEB Beta T SigT
IHSG -,005946 008766 -,200368 -,678 ,5116

(Constant) 20,851568 5311172 3,926 ,0024

x % %




**** MULTIPLE REGRESSION FOR PER3 [

Equation Number 1 Dependent Variable. PER3
Block Number 1. Method: Enter IHSG

Multiple R ,49887

R Square ,24887

Adjusted R Square 18059

Standard Error ,58308

Analysis of Variance

' DF  Sumof Squares Mean Square

Regression 1 1,23912 1,23912
Residual 11 3,73979 ,33998

F=  3,64466 Signif F= 0827

Variables in the Equation

Variable B SEB  Beta T SigT
IHSG -016273 008524 -498872 -1,909 0827
(Constant) 24,820580 5,164355 4,806 0005

**** MULTIPLE REGRESSION FOR PER4 *

Equation Number 1 Dependent Variable.. PER4
Block Number 1. Method: Enter IHSG

Muitiple R ,29880
R Square ,08928
Adjusted R Square 00649
Standard Error 1,10019

Analysis of Variance

DF  SumofSquares Mean Square
Regression 1 1,30529 1,30529
Residual 11 13,31458 1,21042

F= 1,07838  Signif F= ,3213

Variables in the Equation
Variable B SEB Beta T Sig T
IHSG ;016702 016084 298801 1,038 3213

(Constant)  7,592758 9.744424 779 4523

*x ¥ *x

* * %




**** MULTIPLE REGRESSION FOR PERS5 *

Equation Number 1 Dependent Variable.. PERS
Block Number 1. Method: Enter IHSG

Multiple R , 74992

R Square ,56237

Adjusted R Square  ,52259

Standard Error ,62417

Analysis of Variance

DF  Sumof Squares  Mean Square

Regression 1 5,50704 5,50704
Residual 11 4,28546 ,38959

F=  14,13558 Signif F = 0032

Variables in the Equation

Variable B SEB  Beta T SigT
IHSG -034307 009125 -749916 -3,760 0032
(Constant) 44,203927 5,528291 7,996 0000

**** MULTIPLE REGRESSION FOR PERG6 *

Equation Number 1 Dependent Variable.. PER6
Block Number 1. Method: Enter IHSG

Multiple R ,25305
R Square ,06403
Adjusted R Square -,02106
Standard Error 7,07468

Analysis of Variance

DF  Sum of Squares  Mean Square
Regression 1 37,66590 37,66590
Residual 11 550,56137 50,05103

F= 75255 Signif F = 4042

Variables in the Equation
Variable B SE B Beta T SigT
IHSG -,089722 ,103426 -253047 - 867 ,4042

(Constant) 81,274351 62,660703 1,297 2212

* ¥ %

% *k %




**** MULTIPLE REGRESSION FOR PER7 *

Equation Number 1 Dependent Variable.. PER7
Block Number 1. Method: Enter IHSG

Multiple R ,70157

R Square ,49220

Adjusted R Square  ,44604

Standard Error ,93520

Analysis of Variance

DF  Sum of Squares  Mean Square

Regression 1 9,32507 9,32507
Residual 11 9,62063 ,87460

F= 10,66206  Signif F= 0075

Variables in the Equation
Variable B SEB  Beta T Sig T
IHSG ;044643 013672 701570 3,265 ,0075
(Constant) -1,277320 8283125 -154 8802

**¥%** MULTIPLE REGRESSION FOR PERS *

Equation Number | Dependent Variable.. PERS
Block Number 1. Method: Enter IHSG

Multiple R ,88263
R Square , 77903
Adjusted R Square  ,75894
Standard Error 1,03070

Analysis of Variance

DF  Sumof Squares  Mean Square
Regression 1 41,19785 41,19785
Residual 11 11,68586 1,06235

F= 3877989  Signif F= 0001

Variables in the Equation

Variable B SEB  Beta T Sig T
IHSG ;093834 015068 882625 6,227 ,0001
(Constant) -30,727690 9,128990 -3,366 ,0063

* % %

[k * %




**** MULTIPLE REGRESSION FOR PERO #*[t**

Equation Number 1 Dependent Variable.. PER9
Block Number 1. Method: Enter IHSG

Multiple R ,81770

R Square ,66864

Adjusted R Square ,63852

Standard Error ,65999

Analysis of Variance

DF  Sum of Squares  Mean Square

Regression 1 9,66859 9,66859
Residual i1 4,79150 ,43559

F= 2219647  Signif F = ,0006

Variables in the Equation
Variable B SE B Beta T Sig T
IHSG ,045458 009649 817704 4,711 ,0006
(Canstant) -14,067665 5,845590 -2,407 ,0348

**** MULTIPLE REGRESSION FOR PERI10 #***

Equation Number 1 Dependent Variable.. PER10
Block Number 1. Method: Enter IHSG

Multiple R ,28161
R Square ,07931
Adjusted R Square -,00439
Standard Error ,35906

Analysis of Variance

DF  Sumof Squares Mean Square
Regression 1 , 12215 ,12215
Residual 11 1,41814 ,12892
F= ;94750 Signif F= 3513

Variables in the Equation

Variable B SEB Beta T Sig T
IHSG -,005109 ,005249 -281612 -973 3513
(Constant) 18,743294 3,180180 5,804 0001




**** MULTIPLE REGRESSION FOR PERI1I

Equation Number 1 Dependent Variable.. PER11
Block Number 1. Method: Enter IHSG

Multiple R ,43523

R Square , 18942

Adjusted R Square ,11573

Standard Error ,81670

Analysis of Variance

DF  Sum of Squares  Mean Square

Regression 1 1,71455 1,71455
Residual 11 7,33692 ,66699

F= 257057  Signif F= 1372

Variables in the Equation

Variable B SEB  Beta T  SigT
HSG 019143 011939 435227 1,603 1372
(Constant) 11,565116 7.233515 1,599 1382

**** MULTIPLE REGRESSION FOR PER12

Equation Number I Dependent Variable.. PER12
Block Number 1. Method: Enter IHSG

Multiple R ,90861

R Square ,82557

Adjusted R Square  ,80971

Standard Error ,32442

Analysis of Variance

DF  Sum of Squares  Mean Square

Regression 1 5,47958 5,47958
Residual 11 1,15774 ,10525

F= 52,06300  Signif F = ,0000

Variables in the Equation

Variable B SEB Beta T Sig T
HSG ,034221 ,004743 908610 7,215 ,0000
(Constant) -9,328234 2,873412 3,246 0078

* * ¥ %

k * %k %




**** MULTIPLE REGRESSION FOR PERI3 [f***

Equation Number 1 Dependent Variable.. PER13
Block Number 1. Method: Enter IHSG

Multiple R ,85636

R Square , 73335

Adjusted R Square 70911

Standard Error , 18776

Analysis of Variance

DF  Sum of Squares  Mean Square

Regression 1 1,06651 1,06651
Residual 11 ,38779 ,03525

F=  30,25266 Signif F = ,0002

Variables in the Equation -
Variable B SEB Beta T SigT
IHSG ,015098 ,002745 ,856359 5,500 ,0002
(Constant) -,741571 1,662986 -446 6643

¥**** MULTIPLE REGRESSION FOR PER14 1

Equation Number 1 Dependent Variable.. PER14
Block Number 1. Method: Enter IHSG

MultipleR ,94048

R Square ,88449

Adjusted R Square 87399

Standard Error ,31259

Analysis of Variance

DF  Sumof Squares Mean Square

Regression 1 8,23042 8,23042
Residual 1 1,07481 ,09771

F= 8423277  Signif F = ,0000

Variables in the Equation
Variable B SEB Beta T Sig T
IHSG ,041941 004570 940475 9,178 ,0000

(Constant) -16,769553 2,768593 -6,057 ,0001

* % %




**** MULTIPLE REGRESSION FOR PER15 [***

Equation Number I Dependent Variable.. PER15
Block Number 1. Method: Enter IHSG

Multiple R ,55217
R Square ,30490
Adjusted R Square  ,24170
Standard Error 10,53018

Analysis of Variance

DF  Sum of Squares Mean Square
Regression 1 535,01398 535,01398
Residual 11 1219,73205 110,88473

F= 482496  Signif F= 0504

Variables in the Equation
Variable B SEB Beta T Sig T
HSG -,338148 153943 .552173 -2,197 ,0504
(Constant) 231,008507 93,266271 2,477 ,0307

*¥** MULTIPLE REGRESSION FOR PERI16 [***

Equation Number 1 Dependent Variable.. PER16
Block Number 1. Method: Enter IHSG

Multiple R ,74442

R Square ,55417

Adjusted R Square  ,51364

Standard Error ,85831

Analysis of Variance

DF  Sumof Squares  Mean Square

Regression 1 10,07270 10,07270
Residual 11 8,10357 ,73669

F=  13,67295  Signif F = ,0035

Variables in the Equation
Varigble B SEB Beta T Sig T
IHSG -,046398 012548 -744424 -3698 0035

(Constant) 47,899353 7,602049 6,301 ,0001




	cover
	chapter_1
	chapter_2
	chapter_3
	chapter_4
	chapter_5
	chapter_6
	end closer

