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Abstrak
 

Tujuan utama dari penelitian ini adalah untuk mengetahui kinerja tingkat pengembalian/return dari saham

saham yang digolongkan sebagai value stock dan growth stock pada Bursa Efek Jakarta dalam berbagai

kondisi ekonomi dimulai pada periode awal Januari tahun 1996 sampai dengan periode akhir Desember

2002.

 

Langkah awal adalah Permbentukan portfolio yaitu Portfolio Value Stock dan Portfolio Growth Stock pada

saham yang diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta, dimana kedua jenis portfolio ini dibentuk berdasarkan

Book-Value-to-Market-Value Ratio (BV/MV). Book-Value saham diambil dari total nilai ekuitas para

pemegang saham dalam laporan keuangan tahunan perusahaan berupa neraca (Balance sheet). Sedangkan

Market-Value berasal dari nilai pasar saham dikalikan dengan iumlah saham vang beredar (share-

outstanding). Selanjutnya Book-Value dibagi dengan Market-Value dimana hasil pembagian di rangking

mulai dari yang terbesar sampai dengan yang terkecil,.serta dibagi menjadi 3 (tiga) kelompok yaitu

kelompok 15% teratas, 70% tengah dan 15% terbawah.

 

Saham value stock dibe.ntuk berdasarkan rasio High Book to Market (H B/M) dengan komposisi 15%

teratas, sementara untuk saham growth stock dibentuk dari rasio Low Book to Market (L B/M) dengan

komposisi 15% terendah. Kinerja dari saham value stock dan growth stock adalah terfokus pada tingkat

pengembalian!return dari masing-masing saham tersebut, yang dihitung berdasarkan tingkat

pengembalian/Return Bulanan. Return Efektif Tahunan dan Return Nominal Tahunan.

 

Dalam rangka mengantisipasi perubahan rangking pengelompokan antara BookValue dengan Market-Value,

maka setiap enam bulan yaitu pada bulan Januari dan Juli selama periode pengujian dilakukan kembali

pengelompokan portfolio tersebut. Sistem pembobotan yang digunakan dalam membentuk portfolio ini

adalah equally-weighted portfolio, atau dengan kata lain bobot saham yang digunakan pada masing-masing

portfolio adalah sama. Hal ini dimaksudkan untuk menghilangkan pengaruh bobot investasi dalam penilaian

kinerja portfolio, sehingga pengaruh tingkat pengembalian dari setiap perusahaan terhadap kinerja portfolio

menjadi jelas.

 

Tingkat pengembalian/return yang dihasilkan oleh value stock dikenal dengan Value Strategy/Value

Premium dimana return rata-rata dari value stock mengungguli return dari growth stock. Untuk

membuktikan adanya value premium pada Bursa Efek Jakarta, maka dilakukan dengan serangkaian uji

statistik untuk menentukan apakah ada eksistensi dari value premium dan juga konsistensinya selama

periode tahun 1996 sampai dengan tahun 2002. Hasilnya menyatakan bahwa value premium hanya eksis

pada periode sebelum krisis moneter yaitu dari Januari 1996 sanipai dengan Juni 1997, setelah itu tidak
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terlihat lagi eksistensi value premium sepanjang sisa periode penelitian.

 

Tingkat pengembalian/return dari value stock dan growth stock juga dikaitkan dengan variable perubahan

dari Index Harga Saham Gabungan (IHSG) dan Juga dari tingkat suku bunga sertifikat bank Indonesia (SBI)

untuk melihat korelasi antara ketiga unsur tersebut. Uji statistik dilakukan dengan metode single factor dan

multi factors.

 

Uji statistik single factor yang dilakukan oleh value stock dengan variable SBI terlihat korelasi yang rendah

14,7% sementara untuk growth stock koefisien korelasi ternyata hasilnya menunjukan lebih baik yaitu

sebesar 26, 7%. hal ini menyimpulkan bahwa perubahan tingkat suku bunga SBI lebih berpengaruh pada

saham growth stock.

 

Sementara untuk uji statistik single factor yang dilakukan value stock dengan variable IHSG terlihat korelasi

yang rendah 27,6% sementara untuk growth stock koefisien korelasi ternyata hasilnya menunjukan lebih

baik yaitu sebesar 58,8. hal ini menyimpulkan bahwa perubahan IHSG mempunyai hubungan yang positip

dan signifikan, dengan catatan basil yang lebih signifikan justru terjadi pada saham growth stock.

 

Uji statistik multi factors yang dilakukan oleh value stock dengan variable SBI dan IHSG terlihat koefisien

korelasi sebesar 28% dengan signifikansi yang paling berpengaruh lldalah IHSG ( signifikasi level = 10% ).

Semen tara untuk growth stock koefisien korelasi ternyata hasilnya menunjukan lebih besar yaitu sebesar

53,1 %, dengan signifikansi yang paling berpengaruh adalah IHSG (signifikasi level= 5%).


