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ABSTRAK

Nama + Cyril Arayana Aloewic

Program Studi : Pasar modal

Judul : Estimasi Model 4rbifrage Pricing dengan Menggunakan
Tiga Faktor: Harga Minyak, Tingkat Inflasi, dan Kurs
Rupiah Terhadap Dolar Amerika

Model keseimbangan, capital asset pricing model (CAPM), berasumsi bahwa
imbal hasil didapatkan oleh model faktor tunggal, dimana faktor tersebut
mewsakili seluruh portofolio aset berisiko. Arbditgge Fricing Theory adalah
pendekatan lain dalam menentukan harga sebuah aset. drditrage Pricing Theory
berasumsi babwa imbal hasil sekuritas adalah sebvah fungsi liner, tidak hanya
satu, melainkan seperangkat faktor umum. APT membutubkan estimesi beta dari
setiap faktor dan premy risikonya. Dalam menganalisis faktor umum ini, bharus
diperhatikan data historis dan mencart faktor wmum yang mesypenganhi
sckumpulan aset berisiko {bukan hanya bempengaruh terhadap satu sekfor atan
beberapa saham}. Faktor makroekonomi dari sebuah model yang dibentuk dapat
herubah seiring betislannya wakty, begitu pula dengan premi risiko yang
terkandung di dalamnya, Dalam karya akhir ini digunakan harga minyak mentah
dunia, kurs rupiah terhadap Dolar Amerika Serikat, dan infiasi sebagai faktor yang
mempengaruhi return saham. Berdasarkan hasil regresi due tahap, penelitian inj
memperoleh model estimasi refurn seham sebagal berikut:

E() = 1y + by 0.02100 + Byye,, 0.00077 + b, 0.0239

Kata Kunci: drbisrage Pricing Theory, Premi Risiko.
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ABSTRACT
Name : Cyril Arayana Alogwie
Study Program : Capital Market
Tille : Arbitrage Pricing Estimation Model Using Three Factors:
il Price, Inflation, and Rupiah to US Dollar Exchange

Rate.

The eguilibrium model, the capital asset pricing model (CAPM) assumes that
stock returns are generated by one-factor model, where the factor represents the
market portfolio of all risky assets. Arbitrage Pricing Theory is a different
approach to detemine asset prices. The Arbitrage Pricing Theory assumes that 2
security return is a linier function, not only of one, but alse a set of common
factors. The APT requires estimates betag of each factor and risk premium. Ina
factor analysis, we examine the historical data looking for common pattern that
effect groups of asset (rather than just one sector or a few agsets), The economic
factors in the model can change overtime, as will the risk preminm associated
with each one. This thesis use oil price, Rupiah to US Dollar exchange rate, and
inflation as factors that affect stock returmn. Twe steps regression generates this
estimation of stock return medel:

E(r)=r, + b, 0.021094 by, 0.00077 + by, 0.06239

Key words: Avbitrage Pricing Theory, risk premium.
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pada negars emerging market seperti Indonesia, intermediast antara pthak
yang kelebihan dana (investor) dan pikak yang memeriukan dana (emiten) masih
didominasi oleh perbackan. Namun investor sebenarnya tidek dibadapkan
langsung cich risiko atas penggunsan dana oleh pihak intermediasi, Oleh sebab it
adanya pasar modal di Indonesia sangat perle mengingat tiap investor memiliki
ekspektasi yang lebib atas dana yang di investasikannya.

Seat ini ada sekitar 370 saham yang dapat dipilih oleh investor dalam
membuat portofolic yang sesuai dengan prefil risikonya. Berbagal pendekatan
dapat dilakukan agar risiko yang bersedia investor ambil menghasilkan imbal
hasil maksimal, Model yang paling awam dipakal adaleh dengan pedekatan
Capital Assel Pricing Model (CAPM). Namun seriring dengan semakin
kompleksnya vkuran dalam menentokan harga sc%mah_ sekuritas ateu portofolio,
maka ditemukan beberapa model lain, salah satunya adalah Arbitrage Pricing
Theory (APT). APT seperti CAPM, yaitu keduanya sama-sama memperhitungkan
hubungan antara risiko dan imbal hasil pamun APT menggunakan asumsi dan
teknik yang berbeda. Selain itu, APT dapat bersubstitusi dengan CAPM
dikarenakan menuntut hubungan linier antara ekspeldast irnbal balik aset dan
covariance-nya dengan variable random (Rindisbacher, 2002).

APT dinilai fleksibel dibanding CAPM karena dalam membuat model
dapat menggunakan berbagai fakior makroeckonomi yang beragam dalam
menghitung premi ristko suatu aset, atou dalam membentuk suatu mods! penilaian
aset. APT diperkenalkan oleh Stephen A. Ross pada tahun 1976 dengan tga
proposisi :(i) imbal hasil sekuritas dapat dijelaskan dengen sebuah model faktor;
(i} terdapat cukup banyak sekuritas untuk menghilangkan risiko spestik dengan
divesifikasi; dan (ili) pasar sekwritas vang berfungsi dengan baik tidak
memungkinkan tegjadinya peluang arbitrase sccara terus menerus. Pada pasar
yang efisien peluang arbitrase akan hilang dengan cepat (Rindisbacher, 2002).
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Berbagal indikator makrockonomi telah dijadikan variabel dalam
menentukan model berbasis APT, Mulai dari jumlah vang beredar, kurs mata vang
asing, komoditas, inflasi, angka pengangguran, dan lain-lain. Dalam karya akhir
ini akan mencermati tiga faktor: (1) harga minyak mentah dunia, (2) kurs mata
uang Dolar Amerika Serikat (AS}, dan (3) angka inflasi (CPT) sebagai variabel
dalam menentukan model,

Minyak scbagai bahan bakar merupakan komponen yang subtansial
dibunithkan oleb industri dalam proses produksi. Tidak hanya bagi perusahaan
manufakiur, perusabasn frading pun sangat dipepganihi oleh perubahan harga
minyak. Bagi komoditas energi lainnya, seperti batubara, minyak mental menjadi
acuan penetapan harganya, dengan turunnya harga minyak sudah tentu harge
batubara juga akan turun. Dengan kenajkan harga minyak, maka otomatis pelaku
usaha akan menaikkan barang atau jasa yang dihasilkanoya guna mengimbangi
kengikan cost of geod soldnya. Harpa minyak merupakan faktor yang
mempengaruhi keselurnban sektor industri di Indonesig sehingga minyak dunia
dapat dijadikan salzh faktor makroekanomi vang dapat dipertimbangkan dalam
pethitungan model Arbifrage Pricing Theory {Damodaran 2002}, Panetta (2007
yang menggunakan mimyak sebagai faktor makroekonomi dalam penelitiannya
menjadi rujukan dalam peoulisan karya akhir ini. ‘

Selain harga minyak mentah durda, inflasi fuga mendapatkan porsi atensi
yang besar dari kalangan pemain pasar modal, mulai dari investor, analis, dan
pengamat. Iaflasi menjadi acuan dalam menetapkan besaran suku bunga
pinjaman. Para pelaku bisnis menilai bahwa suku bunga yang tercipta sebagal
akibat dari perubshan inflasi akan menentukan tindakannya dalam berinvestasi.
Inflasi vang tinggi sudah tentu tidak gkan memberikan dampsk yang positif bagi
iklim investasi. Tingkat infiasi yang diharapkan adalah tingkat inflasi vang refatif
rendah dan stabil, Penelitian yang menggunakan inflasi sebagai  faktor
makroekonomi dalam studi Arbifrage Pricing Theory dilakukan, antara lain oleh
Chen, Roll, dan Ross (1986), pada tabun 1958 sampai dengan tahun 1984,
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Gambar 1.1. Tingkat Inflasi Indonesia 2002-2008

Nilai tukar atau kurs Ruopiah terhadap Dolar AS dipilih menjadi variabel
makroekonomi dalam karya skhir ini adalah karena besarnyz ketergantungan
sekdor bisttis di Indonesia terhadap Dolar AS baik untuk keperluan ekspor manpun
impor. Dengan nilai tukar Rupiah yang stabil skan memberikan ruang untuk
berkembang bagi dunia usaha di Indonesia, Dikeluarkannya Undang-undang No.
3 tahun 2004 tentang tufuan tunggal Bank Indonesia dalam mencapai dan
memelibara kestabilan nilai Rupiah menandakan bahwa betapa pentingnya
kestabilan nilai  tukar dalam mencapal perfumbuhan  ekonomi  yang
berkesinambungan dalam jangka panjang {(Siamat, 2005), Penslitian mengenai
nilai tukar sebagai sebuah variabel dalam teori drbitrage Pricing Theory tolah
dilakukan antara lain oleh Eiton, Gruber, dan Mei {1994) dan Panetta (2002),

1.2 Rumusan Masalah \

Berdasarkan uraian latar belakang, maka romusap penclitian pada karya
akhir ind adalah apakah harga minyak mentah dunia, tingkat inflasi, tingkat kurs
Dolar AS dapat digunskan untuk memprediksi imbal hasil pasar modal dan
menjelaskan premi risiko pasar modal.

Berdasarkan rumusan penelitian yang telah diuraikan sebelumnya, maka
pertanyasn yang timbul adalah:

UNIVERSITAS INDONESIA
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1. Apakah harga minyak mentah dunia mergpakan faktor yang
mempengaruhi imbal hasil sabam di Bursa Efek Indonesia?

2. Apakah nilai tukar rupiah terhadap Dolar AS merupakan faktor yang
mempengarubi imbal hasil saham di Buesa Bfek Indonesia?

3. Apakah laju inflasi merupakan faktor yang mempengaruhi imbal hasil
saham di Bursa Efek Indonesia?

4. Berdasarkan faktor-faktor terpilib, bagaimana cara menghitung premi
risiko atas faktor-faktor terseburt?

1.3 Tujuan Peneclitian
Berikut ini merupakan tujuan-{ujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini.
1. Mempelajari apakah barga minyak mentah merupakan faktor vang
mempengaruhi imbal hasil seham di Indonesia.
2. Mempelajari apakah tingkat inflasi merupakan faktor yang mempengaruhi
tmbal hastl saham di Indonesia.
3. Mempelajari apskah kurs Dolar AS  merupakan  fakior yang
mempengarchi imbal hagil saham di Indonesia.
4, Membuat cara perhitungan premi risiko atas ketiga faktor-faktor
makroekonomi terpilih,

1.4  Batasan Penelifian

Memurut Bodie, Kane, dan Marcus (2805), untuk benar-benar mengetahui
efek dari fukior makroekonomi periu dibuat suat portofolio yang terdiversifikast
secara sempurna. Mal ini dikarenakan portofolio yang terdiversifikasi secara
sempurna menghilangkan risiko spesifik yang dikandungnya, sehingga pergerakan
portofolic murni hanya sebagsi akibat risiko sistematis. Untuk membuat
portefolio yang terdiversifikasi secara sempurna, maka sabam-ssham dalam
poriofolic tersebut diberikan pembobotan yang berimbang sesuai dengan
kapitalisasinya. Dikarenakan nilai kapitalisasi pasar yang sangat fluktatif, maka
tidak dibentuk portofolio yang terdiversifikesi sempurna, sebagal gantinya
dibentuk suatu portofolio yang terdiri atas saham-saham yang dipilih secara acak,
Tidak ada kriteria khusus atas pemilihan saham-saham tersebut, kecuvali szham-
saham tersebut mewakili masing-masing sektor yang terdapat dalam Bursa Efek
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Indonesia (BED. Renfang wektu yang dipilih adalah sejak Juni 2003 sampai
dengan Oktober 2008. Data harpa saham diambil dan adiusted close Bloomberg,
dan Yzhoo! Finance. Adjusted close adalah harga penutupan bulanan suatu sasham
dengan telah memperhitungkan pembagian dividen dan steck split.

Untuk harga minyak dunia, data diperoleh dari situs Bloomberg,
berdasarkan harga minyask jenis WTI (West Texas Intermediate), merupakan
kualitas tertinggi, manis, minyak kuning keemasan. Karva akhir ini bersifat
exploratory research dimana dityjukan untuk membanty menenfukan desain
terbaik dalam penelitian, pemilihan data dan metoda pilihan studi,

Dalam penelifian ini tidak menggunakan Suku Bunga Back Indonesia
sebagal salah faktor makroekonomi dikarenskan Suku Bungz Bank Indonesia
dalam rentang waktu penelitian ini relatif stabil sehingga diangpgap tidak
representatif terhadap gejolak imbal hasil pasar modal Indonesia.

1.5 Sistematika Penulizan

Sistematika penulisan karya akhir dibagi ke dalam 5 bab berikut.

Bab1l Pendabuluan
Pads bub ini akan dibshas mengenal latar belakang masalah, tujuan penelitian,

batasan penelitian, kerangka pemikiran pennlisan, dan sistematika penelitian.

Bab2 Tinjavan Pustaks

Pada bab ini dijelaskan mengenai teori model indeks, model indeks multifaktor,
Capital Asset Pricing Model (CAPM), teori arbitrase, dan teori pembentuken
model faktor makrockonomi sebagal pembentukan harga suato  sekuritas,
Arbitrage Pricing Theory.

Bab3 Data dan Metedologi Penclifian
Pada bab ini dijelaskan mengenai data dan metodologt vang digunakan pada karya
akhir inf dari awal sampai akhir.
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Bab 4  Analisis dax Pembahasan

Pada bab ini dijelaskan mengenai proses proses pengujizn data indeks harga
minyak mentah dunda, kus Dolar AS, dan perubghan inflasi dan proses
pembuatan model pembentukan harga snatu sekuritas.

Bab 5 Simpulan dan Saran
Pada bab ini divraikan simpulan berdasarkan pendekatan-pendekatan yang
digunakan dan saran yang didasarkan pada analisis dan simpulan.
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TINJAUAN PUSTAEA

Bodie, Kane, Marcus (2005) menyatakan bahwa invesiasi adalah suaty
kegiatan menempatkan dana pada satu atau Jebih aset sclama periode tertentu
dengan harapan dapal memperolek pendapatan atzu peningkatan atas nilai
investasi awal. Ada berbagai cara dapat dilakukan oleh investor untuk melakukan -
kegiatan investasi, salah satunya adalah pada pasar modal.

Investasi merupakan kegiatan yang menimbutkan risiko oleh karena
ketidakpastian masa depan, karema itu lingkat pengembalian atas aset vang
dimiliki scorang investor diharapkan sebending dengan tingkar risike yang
bersedia ditangguognya. Atas dasar pertimbangan tersebui maka investor
memerivkan  permodelan  estimasi  berbagal vanabel yang relevan dalam
mengambil keputusan bernvestasi, Model ini akan dapat memprediksi tingkst
irnbal hastl suatu sekurifas atau portofolio berkaitan dengan risiko vang terdapat
di dalamnya.

21 CAPM Versus AFT

Capital Asset Pricing Model (CAPM) adalah model untek menentukan
harga saham individu atau sebuah portofolio. CAPM Pertama kali dikernukakan
oleh Sharpe, Lintner, dan Mossin (1964). CAPM vang dikembangkan Sharpe
(1964) adalah contoh pertama dari sebuah beta pricing model dimana imbal hasil
indeks saharmn pabungan sebagai faktor tunggal wnfuk menetukan imbal hasil
sekuritas individu {(Zhang, 2006).

CAPM dibentuk berdasarksn hubutgan timbal ballk yang dibiarapkan
{returr) dari suatu aset dengan risiko yang terkandung di dalamnya. CAPM
merupakan pengembangan manajemen portofolic modern Harry Markowitz
{1956). Gambaran sederhana CAPM yang paling dikeral oleh para praktisi adalah
sehagal berikut,

ER)) = Re+ B ERo)- (R)) (2.1
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Ketgrangan :
ERy = tingkat imbal hasi! vang diharapkan oleh sekuritas i
Ry = tingkat imbal hasil bebas risiko
P = faktor sensivitas saham i terhadap imbal hasil pasar
Rp = tingkat imbal hasil

Untuk mengestimasi besarnya koefisien beta, dapat digunakan model indeks
tunggal yang dirumuskan oleh Elion dan Gruber {1995}

Ri=aj+BiRn+e 2.2)
Keterangan :

2 = komponen dari imbal hasil sekuritas 1 yvang tidek
terpengeruh oieh peforma pasar, sebuah variabel acak.

R = tingkat imbal hasil sgham i

Rm = tingkat imbal hasil indeks pasar

B; "= konstanta yang mengukur ekspetasi R; diakibatkan Ry,

& = error saham i

Model CAPM membantu dalam mensbuat prediksi mengenal imbal hasi!
yang diharapkan atas aset yang belum diperdapangkan di pasar. Sebagai contoh,
memprediksi penentuan harga wajar suatu sabam perdana, atau bagaimana imbal
hasil yang diminta oleh investor atas proyek investasi vang dibiavainya, CAPM
menurut Sharp (1964), Linter {1965), dan Mossin (1966} berasumsi bahwa imbal
hasil saham dibentuk oleh model faktor tunpgal, dimana faktor tersebut mewakili
portofolio pasar yang terdiri dari seluruk aset berisiko.

Menurut Bodie, Kane, dan Markus(2005), CAPM yang diperkenalkan oleh
Sharpe banyak yang tidak realistis karena menpgunakan beberapa asumsi berikut:

a) Pasar sckuritas cukup besar dan selurub investor adalab penerima harga,

b} Tidak terdapat pajak dan biaya transaksi,

¢) Seluruh aset berisiko diperdagangkan ke publik, daa

d) Investor dapat meminjam dan meminjamkan dana dalam jumlah
berapapun pada suku bunga bebas risike.
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Dengan asumsi di atas, seluruh investor akan memegang portofolio aset
berisiko yang identik, Karenanya para ekonom keuangan telah berusaha untuk
membuat mode! yang lebih realistis. Selain itu Black (1972) berpendapat bahwa
asumsi aset yang bebas risiko sama sekall itu tidak ada. Rindisbacher (2002)
menyatakan, CAPM hanya memiliki satu faktor (indeks harga sabam pabungan)
untok menentukan imbal hasil sabam padahal dalam kenyataangya imbal hasil
sekuritas individu atau sebuah portofolio juga dapat dipengarubi oleh :

a) Swurprise Inflation
b} Surprise Produk Domestik Bruto
¢} Dan laia -~ lain

Model lain yang menjelaskan bagaimana harga suatu aktiva ditentukan
oleh pasar adalah model berdasarkan Arbifrage Pricing Theory (APT). teori ini
dikembangkan oieh Ross (1976) yang berlandaskan hukum satu harga (The Law
of One Price) yang menyatakan bahwa aktiva yang seienis atau tidak sejenis tetapi
berkarakteristik sama mempunyai harga yang sama. Apabila hukum ini tidak
terpenuhi maka akan terjadi kondisl arbitrase dimana investor akan mengambil
posisi fong atan membeli akiiva yang berharga lebih murah dan kemudian pada
saat yang hampir sama segera menjual atau shor! aktiva vang sama di pasar
lainnya. Kondisi arbitrase menimbulkan zero investment porifolio dimana investor
geolah-olah tidak menggunakan dananya untuk berinvestasi karens posist long
dan short pada waktu vang hampir bersamaan, tetapi dapat menjanjikan laba yang
pasti tanpa risiko dari selisib harga aktiva (Bodie, Kane, dan Markus, 2005).

Berdasarkan pengamatan Sawyer dan Gygags (2001), APT berdiri atas dua
asumsi mendasar, pertama proses menentukan harga diasumsikan sebagai proses
multi faidor, kedua pasar tidak memperbolehkan adanya peluang arbitrase
sehingga portofolio yang costless dan riskless tidak akan memberikan yield imbal
hasil yang positif. Satu hal yang dapat menggambarkan APT adalah model ini
terlihat sederhana dan fleksibel namun masalahnya, teor! ini tidsk menyebutkan
faktor-faktor apa saje yang dapat menentukan imbal hasil sustu sekuritas atau
portofolic (Khan dan Sun, 1997). Kesulitan lainnya adalah menentukan faktor
mana y{mg paling berperan dalam penentuan imbal basil dart sekian banyak faktor
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yang mempengaruhi suate sekuniias atau portofolic. Karena itu APT menyerahkan
penentuan faktor-faktor ini kepada investor atau analis.

Seperti yang telah diungkapkan diatas APT dan CAPM adalah dua teori
yang paling berpenganh dalam mede! penentuan harga sekuritas individu atau
sebuah portofolio, model APT berbeda dengan CAPM dalam hal pembatasan
asumpsi yang lebih kecil. APT memberi keleluasaan kepada investor individu
untuk mengembangkan scbuah model yang dapat menentukan imbal basil yang
diinginkan dari suatu sekuritas atau portofolio. APT merupakan mode] statistik
yang mencoba menangkap sumber dari risiko sistematis, dengan kondisi tanpa
adanya peluang arbitrase (Rindisbacher, 2002}, Ditambahkan bahiwa kelemahan
dari APT zdalah suliteya menemukan faktor yang pantas, sedangkan kelemahan
CAPM adalah sulifnya mencart proxy yang tepat untuk imbal hasil pasar. Tetapi
secara umum, CAPM lebik mudah dikomunikasikan, mengingat CAPM banyak
diakui kebenarannya oleh vmum,

22 Pemilihan Fakter

Seperti telah diuraikan diates, babwa dengan menggunakan APT, invesior
atau analis harus menentukan faktor-Takior apa saja yang dapat membentuk model
penentuan harga sebuah sekurifas atau portofolio, Yang harus dipikirkan imvestor
atau analis adalah bahwa jumiah dan sensivitas dari faktor tersebut, selalu berubah
dari wakio ke waktu (Chen, Roll, dan Ross, 1976,

Menurut Bodie, Kane, Marcus {2003) terdapat dua prinsip yang dapat
memandu dalam membuat daftar fakior yang layak. Pertama, dibatasi dengan
hanya faktor yang sistematis yang mempunyai kemampuan besar untuk
menjelaskan imbal hasil saham. Jika model yang terbentuk membutuhkan ratusan
variabel penjelas, maka masing-masing hanya dapat memberi sedikit penjelasan
tentang imbal hasil saham. Kedua, dipilih faktor yang tampaknya merupakan
faktor risiko terpenting, yaitu faktor yang cokup mendapat perhatian investor
sehingga mereka akan meminta premi risiko yang berarti atas exposure terbadap
risiko ini. Menurut Elfon dan Gruber (1995), model multifaktor dirummuskan
sebagai berikut.

Ri = ¢+ Byly + Bgly+ ..o+ Byl (2.2)
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keterangan:

Ri =  imbal hasil saham i

g =  konstanta

By = sensitivitas saham i terhadap faktor 1
I; =  faktor | yang mempengarchi seham i
Bn =  sensitivitas sabam i terhadap faktor 2
I: =  faktor 2 yang mempengaruhi saham i
Bin =  sensitivitas sabram { terhadap faktor n
L. =  fakior n yang mempengaruhi saham i

Model ini menyatakan adanya pengaroh faktor-faktor selain faktor pasar
yang menycbabkan szham.saham berperak bersama, Dari beragam  faktor
makroekononmt.

Berdasarkan Sharpe, Alexander dan Bailey (2008) terdapat bubungan yang
diperkirakan linier antara refurn vang diharapkan dan jenis sensitivitasnya seperti

yang disumuskan sebagai berikut

fi= ApF A byt A bp+As bis (2.3)
keterangan:

;=  imbal hasil saham 1

by =  sepsifivitas saham i terhadap faktor |

A = excess retury faktor 1

biz =  sensitivitas sabam i terhadap faktor 2

Ax = excess return faktor 2

by =  sensitfvitas sabam i terhadap faktor 3

M = eycess refurs faklor 3

Dengan mengasumsikan babwa terdapat aset bebas risiko, aset seperti itu
akan memiliki rate of refwrn yang konstan. Oleh karena itu, aset ini tidak akan
memiliki sensitivitas terhadap faktor. Darl persamaan df atas dapat dilibat bahwa
1y = ho untuk aset dengan t; = €. Untuk kasus aset bebas risiko, juga diketahui
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bahwa r; = 1y, yang berimplikasi ks = r. Sedangkan A Az As mervpakan kelebihan

refurn yang dibarapkan atau dalam arti lain premi nisiko. Premi risiko diartikan
sebagai imbal hasil harapan yang melebihi imbal hasil selkuritas bebas dsiko.
Premi tersebut memberikan kompensasi atas risiko suatu investasi (Bodie, Kane
dan Marcug, 2003},

Berikut beberapa penelitian sebelumnya tentang variabel makrockonomi

yang berhubungan dengan APT :

2)

b)

d)

Chen, Roli, dan Ross {1986} dalam penelitiennya berpendapat, variabel
makroekonomi secara sisternatis berpengaruh terhadap imbal hasil pasar
modal, Perangkat yang dipilih untuk menggambarkan ekonomi makro
adalah, persentase perubahan produksi industri, perubahan ckspektasi
inflasi, perubahan nflasi yang tidak diantisipasi, imbal hasil berlebih dari
obligasi korporat jangka panjang di atas obligasi pemerintah jangka
panjang, dan imbal hasil berlebik dari obligasi pememtah jangka panjang
atas surat utang jangka pendek pemerintah.

Fama dan French (1996), dalam penelitiannya melakukan pendekatan

model tiga faktor, indeks pasar, berperan mencakup rsiko sistematis yang
berasal dari faktor-faktor ekonomi makro, SMEB (emall minis big), imbal
hasi| portofolio saham-saham kecil diatas imbal hasil portofolic saham-
saharn besar, dan HML (righ minus low), imbal hasil portofolio saham-
saham dengan rasio PBV (price to book valye) yang tinggi di atas fmbal
hasi! portofolio ssham-saham yang mempunyal rasio PB¥F (silai buku
terhadap harga pasar) yang sendah,

Igbal dan Haider (2003), dalam penelitionnya melakukan penelitian
validitas model 4rbitrage Pricing Theory pada 24 imbal hasil saham yang
aktif diperdagangkan di Kargehi Stock Exchange dari Januari 1997 sampai
Deseniber 2003, Menemukan faktor wnamticipated and anticipated
inflation, indeks pasar dan dividend yield sebagai faktor vang
mempengaruhi  imbal  hasil  sekuritas, Ditemukan  juge bahwa
ketidakstabilan model APT dikarenakan volatilitas.

Khan dan Sun (1997), membuai model vang berdasarkan portofolio
sederhana sehingga diversifikasi dibentuk atas nilai yang besar bukan
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berdasarkan analisis mear-variance. Mercka menenmkan bashwa keadaan
tidak ada arbitrase merupakan sekedar hal yang penfing tetapi juga
diperlukan dalam memvalidasi formula assef pricing.

Dalam karya akhir ini dipilih tiga faktor makroekonomi seperti harga
minyak meatah dunia, kurs mata nang rupiah terhadap Dolar AS dan Inflasi (CPD)
dalam penerapan APT. Dasar pertimbangan pemilihan ketiga faktor diatas
diuraikan sehagai berikut.

2.2.1 Harga Minyak Mentah Dunia

Panelta (2002} mencoba mengidentifikasi faldor yang mempengaruhi
imbal hasil ssham di Italia, dan melakukan tes stabilitas atas faktor yang
ditenmikan dengap inibal hasil saham. Penelitian Panctta (2002) tidak berussha
untuk unhuk tes hubungan peneotuan harga. Ditemukan bahws imbal hasil indeks
saham Italia dipengaruhi oleh wnexpecied change inflast, unexpected change
produksi ndustri, wnexpected change harga minyak mentah impor, dan
perubahaa kurs Lira terhadap Dolar AS.

Temuan lain Panetia (2002} adalah hubungan antara imbal hasil saham dan
faktor ststematis makroekonomi wang relevan adalsh sangat tidak stabily tidak
hanya beta-beta darl sabam individual saham yang tidak berkolerasi dari waktu
ke waktu, tefapi juga dalam rentang 16 tahun pengamatan, dalam porsi besar
saham-saham mengalami beta yang berubah-ubah. Penelitian lain yang dilakukan
oieh Harvey {1995), mengenat beberapa varizbel makrockonomi yang dapat
dijadikan faktor dalam pengukuran risk exposure, harga minyak mentah dunia
sccara signifikan mempengaruhi 5 emerging morkef seperti, Kolombia, Jordania,
Philipina, Taiwan (Ching), dan Venezuela. Namun Harvey (1995), berpendapat
bahwa korelasi antara emerging marke! dan fakior risikonya terlihat berubah dard
walctu ke waktu.

2.2.2 Kurs Rupiah terhadap Delar AS
Bilson, Brailsford, dan Hooper (2600), dalam pepelitiannya mengenal
segmentasi atas emerging market dan pasar modal global serta variabel
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makroekonomi vang dapat dijadikan faktor risike, menemukan bahwa kurs mata
uang sangat jelas menjadi variabel makroekenomi yang paling signifikan
mempengaruhi imbal hasil 12 pasar modai. Bailey dan Chung (1995) menemukan
kurs terhadap Dolar AS dapat menjelaskan secara signifikan variasi imbal hasi!
pasar modal Meksiko dalam rentang waktu 1986 sampai 1994,

Blion, Gruber, dan Mei (1594) menggunakan faktor perubahan kurs mats
uang asing, tingkat suku buriga, tingkat inflasi, tingkat pertumbuhan PDB, untuk
mengukur cost of capiicd suatu perusabazn pelayanan masvarakat. Panetia (2002)
meneliti ;péngamh kurs mata uang Lira terhadap Dolar AS, meniadt proxy untak
mengestimast  pertumbuhan ekonomi Jtalia mengingat faktor internasional
memiliki dampak yang kuat terhadap keunggulan ekspor Italia. Bersama dengan
harga minyak mentah dunia, surprise kurs terhadap Dollar Amerika memberikan
dampak yang paling penting bagi pelaku uvsaha Htalia sehingga kedua faicor
tersebut harus diperfimbangkan.

2.2.3 Tingkat Inflasi

Igbal dan Haider (2005) melakukan penelitian terhadap Xarachi Stock
Exchange ond the genera! marker index {KSE-100), dengan 24 saham pilihan
yang merupaken saham-saham yang paling aktif desgan niiai kapitalisasi
mencapai  B0% keseluruhan indeks. Mercka menemukan bahwa faktor
makraekonomi vang signifiken memgpengarchi imbal hasil saham adalah faktor
anticipated and unanticipated inflast dan faktor indeks harga saham gabungan dan
dividend yield. Selanjutaya dalam penelitian mereka beberaps  bukti
ketidakstabilan faktor makroekonomi ditemukan.

2.3 Penclitian Sebelumaya

Berdasarkan pada hasil pencarian yang dilakukan terhedap karya akhir yang
pernah dibuat di MMUI, maka ditemukan beberapa karya tulis yang membahas
mengenal Arbitrage Pricing Theory:

a) Analisa Faktor yang Mempengaruhi Indeks Harga Saham Consumier
Goods di Bursa Efek Jakarta (Putri, 2003). Membahas tentang penggunaan
multifaktor pada indeks saham consumer goody untik meramatkan indeks
saham ke depan dengan lebih baik
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b) Analisa Pengarvh Perubahan Variabel Makro Ekonomd, Retwrn Pasar dan
Indeks Harga Konsumen (that terhadap Kinerja Saham Sekfor Farmasi
{Studi Empiris BEJ Januari 2000 ~ Juni 2005) (Ardiansyah, 2005). Karya
fulis inl membahas fentang varabel makro yang dapat membantu
menjelaskan tingkat pengembalian saham sektor farmasi

¢} Analisis Statistik Fluktuasi Harga dan Kenon Seham Industri Real Estat di
Pasar modal Indonesia (Setiawan, 2000). Membahas tentang faktor-faktor
apa saja yang mempengaruhi pembelian saham di sektor real estute.

d} Penerapan Model Multifakior Pada Porfofolio Sektoral di Bursa Efek
Jakarta (Karyadi, 2001). Membahas tentang beberapa faktor makro
ckonomi yang memberikan dampak pada fluktuasi portefolio sektoral
saham di BEJ,

¢) Penparuh perkembangan Beberapa Variabel Ekonomi Makro terhadap
Pergerakan 20 Saham Berkapitalisast Pasar Terbesar di Bursa Efek Jakarta
{Pengukuran dengan Multifsktor Model} {Ginting, 2003). Membahas
mengenal keunggulan Arbitrage Pricing Theory dibandingkan dengan
Capiral Asset Pricing Model dalam pengelolaan sabam di BEJ.

Penelitian-penelitian diatas ‘memiliki kesamaan dengan penelitian dalam karya
akhir ini dalam hal melekukan multiple regression beberapa  faktor
makrockonomi. Namun dalam karya akhir ini tidak banya akan dilakukan time
series regression telapl juga akan dilakuken crossectional regression untuk

mendapatkan premi ristko masing-masing faktor makroekonomi,

2.4 Estimasi dari Premi Risike

Pada saat minyak dunia terus mengalami kenaikan, indeks pasar modal
Indonesia juga mengalami masa keemasan dengan mencatat rekor tertinggi
sepanjang sejarah bursa. Kini ketika harga minyak dunia melemah tajam, indeks
pasar modal Indonesia pun terkoreksi sangat dalam, sehingga seolah-olah ada
keterkaitan diantara keduanya seperti yang terlihat pada gambar dibawah ini.
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Gambar 2.1 Grafik Harga Minyak Mentah

Sumber: www.monevweek.com
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Beranjak dari penclitan Panetia (2002) yang menemukan babwa hargs minyak
dapat dijadikan salah satu faktor makrockonomi dalam APT, serta gambaran
grafik diatas, maka penulis memiliki dugaan awal bahwa harga minyak mentah
dunia dapat dijadikan salah satu proxy dalam mengukur premi risiko dari model
yang dibentuk, Harga minyak mentab dunia dirasa sebagai faktor yang tepat
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karena imbas harga minyak menentukan seluruh cost of good seld emiten vang
tergabung dalam pasar modal Indonegia.

Karya akhir ini menggunakan kurs Dolar AS scbagai faktor kedua dalam
menentukan premi risiko model APT. Berdasarkan Bilson, Brailsford, dan Hooper
{2000}, peneclitian mengenal emerging market dan faktor makroekonomi yang
signifikan mempengaruhi imbal hasil pasar, kami menduga kurs Dolar AS
menjadi faktor yang paling signifikan menjelaskan imbal hasil saham individy
atau sebuah portofolic aset berisiko di pasar modal Indonesia. Dugaan ini
diperkuat dengan kondisi cadangan devisa Indonesia yang menggunakan mata
vang Dolar AS. Terakhir, faktor makroekonomi yang kami jadikan acuan dalam
menentukan model pengkur premi risiko adalah tingkat inflasi,
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DATA DAN METODOLOGI PERELITIAN

3.1 Data

Pada Bab ini dibahas mengenai data penelitian, hipotesis, dan mode! yang
dinji, dan teknik pengolahan data ity sendiri. Pada karya akhir ini proxy untuk
rengukur pengaruh faktor ekonomi makro dibentuk suato portofolio saham yang
dipitih secarg acsk. Saham-saham yang tergabung dalam portofolio adalah sebagai

berikot:

Tabel 3.1 Empat Pulul: Saham Terpilih Secara Acak Sebagai Sampel Penelitian

5 e S U ‘J%%&f%g%&?wgﬂ%:wﬁwﬁ

AALL UNSFP

Basic mdustry & Chemicals

CPIN, SI¥D, SMGR

Construction, Property &

ADHI, CTRS, LEKR
Real Estate
Consumer Goods DAVO, INAF, KLBFE, TSPC
BRCA, BBRI, BDMN,
Finance BMRI, BNLL, PNIN, PNLF,
SMMA, WOMF
Infrastructure, Utility & APOL, ISAT, PGAS, TLEM,
Transportation TMAS
Mining ANTM, ENRG, INCO
Miscellansous Industry ADMG, ASI, INDR, MASA
AXRA, EPMT, IDKM, HHD,
Trade & Service
MAPL, PJAA RALS

Sumber; Bloomberg, 2008
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Secara total, portofolic terdiri atas 40 emiten yang dipilih secars acak
tanpa mempertimbangkan pembobotannys. Data harga penutupan emiten yang
diambil merupakan data adiusted close (memperhitungkan dividernd dan srock
splif) bulanan dari Juni 2003 sampai dengan Oktober 2008. Tingkat perubahan
harga saham omiten-emiten tersebut dibitung dengan menggunakan rumus
arithmetic reiurn Berikut adalah formula perhitungan refurn saham.

(3.1)

Sakam,,
RSaham s, = w——mtie .

Sahamy,, |

Keterangan:

RSakamy, = Return saham i pada periode t

Sakar,, e Adiusted Close sabam i pada periode t

Sahamg,., = Adjusted Close saham i pada periode §-1
Data adiusted close saham di peroleh dan Bloomberg dan Yahoo! Finance.

Unguk nilai tukar mata sang Dolar AS terhadap Rupiah merupakan nilal
konverst satu dolar AS terhadap rupish. Data diperolch dari website www . bigo.id
. Data merupakan nilal harjan vang disesuaikan dengan rentang waktn adjusted
¢lose saham. Return nilai kuss dalam peneilitian ini dibitung dengan menggunakan
data nilai kws tengah Rupiah terhadap Dolar AS Bank Indoncsia rumusan
arithmetic return. Dimana tingkat pengembalian diperoleh dengan rumus sebagai
berikut.

RUSDy, = [g:: }«»3 (3.2)
Keterangan:
RUSD, e Return Kurs Dolar AS pada periode t
USD, = Nilai kurs tengah Dolar AS pada periode t

Ush, , Nilai kurs tengah Dolar AS pada periode t-1
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Dengan ramus di atas didapat 40 titik pengamatan dari Juni 2005 sampai dengan
QOktober 2008.

Inflasi adalah kecenderungan dari harpa-harge unituk meningkat secara
umum dan terus-menerus. Kenaikan harga dari satu atau dua barang saja tidak
dapat sebagai inflasi kecuali bila kenaikan itu meluas (atau mengakibatkan
kenaikan) kepada barang lainnva. Kebalikan dan inflasi adalah deflasi. Data
inflasi yang digunakan dalam penulisan adalah data yang diperol¢h dard
Bloomberg dan Biro Pusat Statistik (BPS) Indonesia, Data Inflasi diolah dengan
menggunakan perubahan nilainya {delis). Hal ini dikarenakan untuk mengetahui
Inflation Shock (Elton/Gruber, 2003), yaitu perbedaan antara realized inflation
dan expected inflation. Expected inflation dalam penelitian ind didapat dari rata-
rata bulanan inflasi periode sebelumnya. Hal ini dikarenakan penclitian
menggunakan asumsi inflasi diharapkan tetap. Sehingga apabila reglized inflation
berbeda dengan rata-rata pilal inflasi periode sebelumnya diangpap sebagai
Inflation Shock.

Untuk nilai barga minygk mentah data diambil dari Bloomberg. Data
merupakan nilal bulanan yang disesuaikan denpan rentang waktu adiusted close
saham pilthan. Refurn nilai harga minyak mentzh dalam penclitian ind dibitung

dengan rumusan arithmetic refwrn. Dimana tingkat pengembalisn diperoleh

dengan ramus scbagai bertkut,
OlL,
R | e ] 33
{55 3

Keterangan:

ROIL, = Return harga minyak mentah pada periode t

Gl = Harga minyak mentah pada periode t

Ol = Harga minyak mentah pada periode t-1
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32  Tes Stasioner Data olahan

Tes stasioner dilakukan dengan mengpunakan pendekatan uji unir root
dengan alat bantu perangkat lunak Bview 4.1, Ui unif root merupakan salah saty
format test untuk mengetahul apakah data sudah terbebas dan autokorelasi,

Ujt unit root dilakukan dengan menggunakan pendekatan Awgmenied
Dickey Fuller (ADF) karena data return merupekan data turunan dari nilai Jevel.
Metode ADF memiliki 2 hipotesis yaitu:

H,:8=0
H,ﬁ (8 %0 S

dimana: & = p—~1, p merupakan koefisien korelasi. Untuk & =0, maka pilai
p =1 yang berarti terdapat s root atau data tidak stasioner. Untuk J % (0, maka
nilai o 21 yang berarti tidak terdapat writ roo! ateu data stagioner.

Tez stasioneritas dilakukan dengan membandingkan ailal absolute 4DF
fest stetistic dengan nilal absolot fest eritical value 10% level, Dipilih fest critical
value 10% fevel karena pada karya akinr ot digunakan confident level 90%. Nilal
ADF rest statistic dan p-valug diéapat’ dengan bantuan perangkat lunak E-views
4.1. Data refurn dapat dikataken stasioner bila nilai absolut ADF fest sialistic
lebih besar daripada nilai absolut fest critical vahue 10% level atau bila p-value
lebih kecil dari 10%. RBila nilai absolut ADF fest statistic kurang daripada nila
absolut ress critical vatue 10% level atau bila p-value lebih besar daripada 10%,

maka data refurn dianggap tidak stasioner

3.3 Model regresi imder

Dalam karya akhir ini digunakan regresi linjer untuk membuat model
dengan menggunakan data tingkat perubahan dalam adfusted close harga saham,
return kurs Dolar AS, refurn harga minyak mentah dan perubahan infasi. Model
persaman regresi linfer diperlihatkan pada Persamaan (34) di bawah ini
(Nachrowi dan Usman, 2006}

Y=8,+8X (3.5)
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Gambar 3.1 Regresi Linier

w Y*ﬁgﬁ-B;X
i {

L

L 4

Sumber: Nachrowi dan Usman, (20663

Untuk memperoleh estimasi yang terbaik, maka error {4, Jharus sekecil mungkin,
Ordinary Least Sguare (OLS) digunakan sebagai pendekatan dalam

membangun regresi linier. Prinsip {8 menyatskan bahwa untuk mendapatkan

Persamaan regresi perlu menduga nilai 4, dan /4, sehingga Zu] minimum.

Pemilihan mode! regresi lnier terbaik dipengaruhi oleh R?, adjusted R

(1? ), t-Statistic, ¥-Statistic, Akaike Mformation Criterion (4IC), Schwarz
Infarmation Criterion (SIC), Dalam karya akhir int hanya menggunakan kriteria
adjusted B dan t-Statistic.

R® merupakan kemampuan variabel bebas X untuk menjelaskan vadasi
dari variabel terikat Y. R” = 0 memiliki pengertian bahwa variasi variabel terikat
¥ tidak dapat dijelaskan oleh variabel bebas X sama sekali. B2 = 1 berarti semua
variasi variabel terikat Y dapat dijelaskan oleh variabel bebas X R? dapat
dihitung dengan formula (3.6) berikut (Nachrowi dan Usman, 2006):

o2 . SSB

SST 06

UNIVERSITAS INDONESIA

Estimasi Model..., Cyril Arayana Aloewie, FEB Ul, 2008

Do et 4w oammr— ey



38

dimana: S8R merupakan Sum of Squared Regression, SST merupakan Sum of
Squared Total (88T = SSR + 88E}. Fdigunakan untuk memilih model terbaik

Jm—

dari 2 atau lebih Persamsan yang memiliki variabel bebas lebih dari satu. X*
dapat dihitung dengan Persamaan (3.7) berikut (Nachrowi dan Usman, 2006):

Yl Zul in k)
R 78 5 &P

dimana: k merupakan jurmlah parameter model regresi termasuk infercepr.

Uil t-Stetistic digunakan untik menguji koefisien regresi. t-statisiic
digunakan urduk mengufi koefisien regresi seeara individu, termasuk interceps. t-
Statistic dapat dihitong dengan Persamaan {3.8) benkut (Nachrowi dan Usman,
2006):

b,

H “»-f;;(g} {3»3)

dimana: by reerupakan koefisien regresi dan s.e(b) merupakan standard error
kocfisien regrest.
Setelah dilakukan regresi pertama akan didapat «

1 = 2+ B on Fon, + Busp Fusp+ Bi cpt Ferr (3.9)
keterangan:

Bows =  sensitivitas saham } terhadap harga minyuak dunia

Fon, = faktor harga minyak dunia

Busps = sensitivitas saham i terhadap faktor kurs Dolar AS

Fusp = faktor kurs Dolar AS

Bepi i =  gensitivitas szham i terhadap faktor perubahan inflasi

Fc;a; = faktor inflasi
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3.4  Model Regresi Berganda
Tingkat pengembalian saham akan sangat dipengaruhi oleh variabel makro

dan variabel spesifik industri. Tingkat pengembalian saham sebagal variabel
terikat dan variabel makro (inflasi, nilai tukar, harga minyak mentah) dan variabel
spesifik industri sebagat variabs] bebas. Model regresi berganda dapat digunakan
sehagal metode vntak menganalisis hubungan anfara satu variabel terikat dan
beberapa variabel bebas. Model regresi berganda mempunyai asumsi bahwa
variabel bebas tidak saling berhubungan atau tidak ada multikolinieritas. Berikut
adalah tahapan penyusunan model regresi dan analisisnya.

. Penentuan variabel bebas dan variabel terikat

. Penyusunan model regresi

1

2

3. Pengujian signifikansi model

4, Penyusunan model regrest crossectional
5

. Penafsiran model regresi berganda

Setelah dilakukan regresi kedua akan didapat :

1; = e+ Aoae biont husp biusn T Acer bice GA0
keterangan:

Iy = imbal hasil asef bebus risiko

biow = gensitivitas saham i tethadap harga minyak dunia

hows = gxcess retwrn faktor harpga minyak dunia

biuso = sensitivitas saham i terhadap faktor kurs Dolar AS

Ausp = gxress refurn faktor kurs Dolar AS

bioer = sensitivitas saham i terhadap faktor perubahan Inflasi

Acps = excess reiurn faktor inflasi
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35  Diagram Alir

Tahap-tahap yang dilakokan pada metodologi penelitian dapat digambarkan pada

diagram alir yang terlihat di bawah ini.

< Mulai >

¥
Pengumpnian Dufs

k

A

Perhitungsn Befurn dan defta

Ufi stasioner

Bifferencing Data

Estimasi Modc! Regreyd
dengan 0L

Lji

Muliikoiinteritas deagan OLS
¥
: Anulisis Model~
oty Kesimpulan Akhir
Mode
Gambar 3.2 Diagram Alir
Sumber: Diclah Penulis
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penguitan model.

Pada Bab 4 ini akan dijelaskan proses pengujian data retwrn emiten pilihan
dengan data retarn harga minyak, return nilai tukar Rupiah terhadap Dolar AS,
dan data Inflation Shock untuk menguji prose pembuatan model multifaktor, dan

Tabel 4.1 Statistik Deskeiptif 40 Saham dan Fakior Makro Ekenomi

BAR 4
ANALISIS DAN PEMBAHABAN

: ey Ty LN GHTIRGER o
VIREERTEE O & 0 3 0 3  mmsrriaer
ADHT | G051 | CBmi0 | 0382 | 0488 | GIRI | -000r | 3,009 BHIE | T3
ADMG | 0016 | D031 | 1366 | 1538 | 0365 | 3377 | 19493 | Sitad7 | 6.000
AKRA | 009 T ooen | ose oS8 | eS| ami| e 5467 | 0,000
AT T OBs |64 | Ba%6 | 028 | B99 | Bhed | 2iva 1365 | 0508
ABOL {0065 | 0015 | 0.806 | 047 | Biss | D248 1 5634 12415 | 6002
ASH 0005 | 0065 | 0338 T 0453 | O3 | 06T | AaR Gag4 | 5.009
BECA | o3 | 0007 | 0233 | 0143 | GoR0 | o683 | 34zl CE A EEXTE
BERT T T O I G T A YT 5400 | 5T
BOMN | 0,007 | 0005 | 0235 | 0465 | 0311 0878 | 5156 15864 | 5002
Y R Y LB T E S NV N TS T N T S 0806 | 0007
BT T G003 | D000 | Baa0 T gats | 6108 | T 097 1 T4 | 16T | 506
&P 03] 05 T 0437 | 0535 | 6168  GasE | iie 74T | 503
GRS T 0815 | 0558 | 0aar | Camk | OIRE]  @ice | 3363 0558 | o8
DAV | GeaT | 0.034 | TLV0s | 0593 | 06507 TR 9969 G0 6,60
TRG T B0 1 m0is | eoT | Ba37 | OlE | Oz 465 3316 | T
EPMT ] 0015 | 0.028 | 0253 | 0354 | Giit]  Bo3d | 4369 58T 005
DKM | o085 | 6040 | BTE | 078 | o141 2309 | 915 a6y | 0.000
RAF U007 | 036 1 B3h | BAsr | G147 | T o6 | S50 5338 | 0.015
oo ER |00 | 00 | aase T 006 | o i 2657 | 6928
INDR | 0003 T 0060 | 6286 | 037 | 0105 | 023 | 4336 555 0
SAT GO | 003 | 01| BIM | Goea | Goes | 2A4%0 536 ] 655
WD D012 |00 [ 0370 | A6 | 0033 | 0AsT | 3958 {5967 5,000
KOBF T 0015 | 6015 | 0313 | 043k | 0113 | 65® | 9502 6014 0.000
T Y T R YT E B R 7 O TN B Y 0565 | T635 2805 | 0786
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Tabel 4.1 Statistik Deskriptif 40 Saham dan Fakior Makro Rkenomi (lanjutan)

34

K] B et e - fciagain

MAPL | 0017 | -0.028 | 0250 | -0.182] 0091 0755 | - 348 | 4132 6117

MASA | 00D4{ 0000 0316] 0282 0107 0118 ] 4404 33187 0.185

PGAS 0032 | 0033 0323 | 03361 0.140 171 3.169 0243 | 0.886

PIAA 0012 -0010 | 0.848 1 -0.356 ] O0.176 2.385 | 13.365 336,378 | D0.000

PNIN 010 | 0000 ! 0362 04891 0132 58311 7013 31443 | .00

PNLE 0000 | 0000 | DA42d | 04811 G171 0294 | 3971 2147 | G.543

RALS | 0000 | -0.012 [ 0312] ~0.383 | 0107 0405 | 6.696 23.259 | 0.000

§PD 0,004 | 0.000 | GALG | 0417 ] 0177 0331 3,311 0.850 | 0.641

SMGR | 0016 | 00261 0.193 § -0.211 |  0.108 0354 | 3.31 0955 | 0£20

SMMA | 0006 | -0022{ L0G0 | -0.400 | 0208 3782 [ 14310 272387 | D.000

TLKM 4.006 | 0014 | 070 | 6233 | Gond 23371 3.101 6,773 | 0.679

TRAR | D005 | 0417 | DAiT | -G468 | 0.¥H4 D10} 1.963 1.785 | 0.409 r

TSPC 0007 | 00i4 | 02501 -0.203 | O.R0D 0557 2570 7066 | 0.35%

LINSP o015 | 0031 0403 | 0620 0.194 08451 4.a6s 8354 | D0IS

WOMF | 0,047 | -00361 02161 -0.581{ 0138 -1265 | 7168 40045 §  0.000 :

| 0.131 | 0028 | 82091 13101 1487 4108 | 2%.088 783462 | 0.000 .

O, 001D | 04002 | 0.458 | -0.226 | 0.098 BBI4 | 4,443 Fo41 { 0011

Dolar .'.

AS o004 | 00031 o172 0044} 003 2998 L 13719 329.519 | 6.000
Sumber: Diolah Penulis E
4.1  Penghitungan Return i

Data return adjusted close saham, harga minyak dan Kurs Dolar AS mengpunakan

formula continuous return seperti sudah dijelaskan dalam Bab 3 subbab 3.1

Sedangkan data inflasi diolah dengan mengpunakan perubzhan nilainya
dibandingkan dengan rate-rata tahunan periode sebelumnya, Beriknt merupakan
data-data refurn harga minvak mentah dunia, kurs Dolar AS, dan inflasi.
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63072005 36.5

TI20F2H008 6057 5.072035
873172005 68.94 0138187
SI3072005 £6.24 -043916
10/31/2005 39.76 -0,09783
1873072008 5132 -0.04043
12/30/2063 61,04 0.064809
173172006 €7.92 9112713
22872006 61.41 -{1.49385%
313142006 65.63 0,085002
4728/2008 F1.88 LUIR703
343172006 71,29 -0.00821
6730/20006 T3.03 $.037032
743172006 T4.4 0.806357
873172006 70.26 ~0,05565
/2512006 6251 ~,10445]
1043122006 58.73 «D.06644
1173072006 6313 0.074919
1242972006 6].85 -(.03295
1731720807 58,14 -8.04767
2I2BFA007 61.79 0462779
373012007 65.87 0.06603

473072007 8571 -3.08243
3342007 64,014 -0.02587%
672912007 70,68 G.104202
4312007 78.21 0.106537
832007 7404 ~{3.08332
Q72812007 £i.66 (.102917
1073172007 Q4.5 0.157605
11/30/2007 88.71 8306157
1243172007 935,98 0.081952
173172008 91.75 -3.04407
242972008 10}.84 0105973
373172008 131,58 - 255
4/30/2608 11346 D.116952
5#30/2008 127.35 0122422
671072008 {40 {4.0949333
FI2008 124.08 RIREKYE

RAZOIZO08 115346 -{.06047
93012008 100.64 -4.12835
1673172608 6781 332621

Sumber; Diolah Pesulis
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£430/2005

713172005 9819 4.01051321
£/31/2005 10240 0.04287606
G/30720065 10310 .00683594
10/31/2005 13060 -(.0213385
11/30/2005 10033 $3.0034500
1273172003 9830 -0.0204285
1/31/2006 9395 -0.0442523
272872006 9230 -6 0173625
373142006 9875 00167931
43072006 8775 -0.0330579
573142006 9220 0.05071225
6/30/20056 Q300 0.00657679
773172006 8070 -0.0247312
843172006 2100 0.00330761
/3072006 9435 0.01483516
1073172006 2116 -3,01353355
11/20/2006 9163 0.00603732
12/3 172006 8020 -3.0158211
173172007 9090 0.00776033
2U28F2007 8160 0.00270077
3/31/2007 9118 -0.0045832
4130/20607 90%3 -3.0038386
5/31/2007 88238 -0.0280744
613072007 5053 0.82560036
773172007 9186 0.3145791¢
873172607 9410 £.02438493
8/30/2007 9137 -G0290117
1073172007 2103 -3.0037211
11/30/2007 9376 0.0295961 1
1273172007 9419 0.00458618
1/317/2008 9281 -0.01358%4
272972008 9051 -0.0258314
33172008 9217 0.01834051
4/30/2008 9234 {.00184442
5/31/2008 9318 0.00909682
6/30/2008 9225 ~0.00638G7
713172408 9118 -0.0115980
8/31/2008 9153 0.00383855
873072008 5378 0.0245821
1073172008 16995 0.17242482

Surbgr: Diclal Penulis
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Tabel 4.4 Refurn Inflasi
ki ; el
e A LI E ek el
6/30/2005 0.50 0.49125
7/31/2005 0.78 0.49125 0.29
8/31/2005 0.55 0.49125 0.06
9/30/2005 0.69 0.49125 0.20
10/31/2005 8.70 0.49125 8.21
11/30/2005 1.31 0.49125 0.82
12/31/2005 0.04 0.49125 -0.45
1/31/2006 1.36 1.34 0.02
2/28/2006 0.60 1.34 -0.74
3/31/2006 0.03 1.34 -1.31
4/30/2006 (.05 1.34 -1.29
5/31/2006 0.37 1.34 -0.97
6/30/2006 0.45 1.34 -0.89
7/31/2006 0.45 1.34 -0.89
8/31/2006 0.33 1.34 -1.01
9/30/2006 0.38 1.34 -0.96
10/31/2006 0.86 1.34 -0.48
11/30/2006 0.34 1.34 -1.00
12/31/2006 1.21 1.34 -0.13
1/31/2007 1.04 0.535833 0.50
2/28/2007 0.62 0.535833 0.08
3/31/2007 0.24 0.535833 -0.30
4/30/2007 -0.16 0.535833 -0.70
5/31/2007 0.10 0.535833 -0.44
6/30/2007 0.23 0.535833 -0.31
773172007 0.72 0.535833 0.18
8/31/2007 0.75 0.535833 0.21
9/30/2007 0.80 (.535833 0.26
10/31/2007 0.79 0.535833 0.25
1173072007 0.18 0.535833 -0.36
12/31/2007 1.10 0.535833 0.56
1/31/2008 1.77 0.534167 1.24
2/29/2008 (.65 0.534167 0.12
3/31/2008 0.95 0.534167 042
4/30/2008 0.57 0.534167 0.04
5/31/2008 1.41 0.534167 0.88
6/30/2008 2.46 0.534167 1.93
7/31/2008 1.37 0.534167 0.84
8/31/2008 0.51 0.534167 -0.02
9/30/2008 0.97 0.534167 0.44
10/31/2008 0.45 0.534167 -0.08

Sumber: Diolah Penulis
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4.2 Pengujian Data Return
Data refurn emiten, harga minyak, dan inflasi diujl denpan penguiian
stasioneritas,

4.2.1 'Tes Stasioneritas

Tes stasioneritas dilakukan dengan bantuan perangkat lunsk E.views 4.1,
Pengujian stasionaritag dilakukan dengan membandingkan nilai absolut ADF test
statistik dengan nilai absolut fest critical valize 10% level, Nilal fest eritical value
digunakan 10% leve! karena pada tingkat keyakinan vang digunakan dalam karya
akhir ini adalah 90%. Sekumpufan data dinyatakan stasioner jika nilai rata-rata
dan varian dari data #fime series (ersebut tidak mengalami perubahan secara

sisterpatik  sepamjang wakt, atau ssbagian ahli menyatakan rgta-rata dan

variannys konstan, Rangkoman hasil pengujian stasioneritas dapat dilithat pada
tabel berikut,

ADHI -4.337671024 2607931658 Stasioner
ADMG 5.936301489 ~2.607931658 Stasioncr
AKRA -5.804869336 ~2.607931658 Stasioner
ANTM -4 670544712 -2.607931658 Stasioner
APOL 4. 704188963 -2.607931658 Stasioner
ASIL -3.9214697 -2.607931658 Stasioner
BRCA 5912629893 2607931658 Stasioner
BBRI -6.157212827 -2.607931658 Stasioner
BDMN 4745555857 -2.607931658 Stasioner
BMRI 4637261104 -2.607931658 Stasioner
BNLI -5.120467097 -2.607931658 Stasioner
CPIN -3.8181646%6 -2.607931658 Stasioner
CTRS -4.879722836 -2.607931658 Stasioner
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Tabel 4.5 Hastl Pengujian Stasioneritas Refurn Sahars (lanjutan)

3%

DAVO 3.336857197 2607931658 Stasioner
ENRG -3.856188941 -2.607931658 Stastoner
EPMT -4,097413942 -2.607931658 Stasioner
TDKM -6.062458 -2.607931658 Stastoner
INAY -5.028775819 -2.607931658 Stasioner
INCO -3.277678523 -2.607931658 Stasioner
INDR -6.156267286 ~2.607931658 Stasioner
ISAT -6,089870016 -2.607931658 Stasioner
JHD -4.518400755 -2.607931658 Stasioner
KLBF -3.211064705 -2.607931658 Stasioner
LPKR -4 875157505 -2.607931658 Stasioner
MAP] -3.342434378 -2.607931658 Stasioner
MASA -3.600813472 -2.607931658 Stasioner
PGAS -3.602777%08 -2.607931658 Stasioner
PIAA ~5.805105422 2607931658 Stasioner
PNIN -4.463659644 -2.607931658 Stasioner
PNLF -6.531067 -2.607931658 Seasioner
RALS -0.21858% -2.607931658 Stasloner
SIPD «5.873858 -2.607931658 Stasioner
SMGR -5.202917607 -2607931658 Stasioner
SMMA ~6,072857 -2.607931658 Stasioner
TLKM -5,000034 ~2.60793165% Stasioner
TMAS -4 486534 -2.607931658 Stasioner
TSPC -6.62832 -2.607931658 Stasioner
UNSP -3.099354 -2.607931658 Stastoner
WOMF 460061 -2.607931658 Stasioner

Surnber: Bloomberg, Diolsh Penulis
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Berdasarkan Tabel 4.5, seraua faktor ekonomi makre, yaitu harga minyak,
kurs Dolar AS, dan inflagt memiliki memilikt nilai absolut ADF gratistic lebih
besar daripada nilai absolute critical vaive 10% level dan nilai p-vedfue lebih kecil
daripada 10%, sehingga dapat dikatakan bahwa dats return 40 emiten beserta di
atas sudah stasioner,

43  Pengarnh Faktor Makeo Ekonomi terhadap Refurn Saham

Dalam persamaan (3.9} telah dijelaskan mengenal model multifaktor vang
akan digunakan vaitu:

;= o+ Biow Forr + Biusp Fusp + Bion Fop

Dari hasil pengolahan data diperoleh meodel multifektor yang mempengaruhi
tingkat pengembalian returs saham dengan menggunakan refurn harga minyak
mentah, refurn kurs Dolar AS, dan fnffation Shock Hasil regresi pertama secara
lengkap dapat dilihat pada lamplran, Dengan regresi pertama dapat diketahnr beta
dari variabel beébas, Ringkasan hasil regresi saham sebagai variabel terikat dengan
faktor-fakter makrockonomi yang mempengarvhinya sebagal variabel bebasnya
dapat durangkumkan scbagat berikut.

Berikut inf merupakan beberapa data hasil pengolaban imbal hasil saham

individu dengan menggunakan arithmetic return,
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Tabel 4.6 Arithmetic Retwrn CTRS Tabel 4.7 Arithmetic Retwrn SIPD
Dates HECIRE 2 R < Date 7| “Clgse. T Retufn .

6;‘3 0:‘2?35 635 63'30;‘2%85 24

7129420035 550 L.05109 TRRA008 73 13625
BAA1/200S 38 -3 40769 813172605 70 -G.05667
073072005 150 0. 06444 973072005 60 i), 14286
3120408 320 ~3.00111 1043172008 50 g
1173672605 370 0.15623 1173842805 80 $.333333
§273002088 420 0.133135 1273072005 GQ {$.125
173172606 540 0.285714 1/31/2606 a0 -3.33333
21282006 4090 ~(1.38256 272812006 60 g
3431726086 590 §204082 33172006 50 .16667
47282006 TG 0.322034 4728/2008 60 02
53172006 &60 -3, 15385 843172608 35 -0.410667
613072006 &00 -0.3909) 673072006 30 -0, 14286
FAHIGGe 640 3.066067 731720066 30 g

8/3 172006 T30 {.140625 8/31/2006 25 .16667
GRW/20046 758 0627397 972972086 25 g
1073172606 230 0,24 1073172006 34 0.2
131730/2006 910 (102151 11430/2006 4 0.333333
1202672006 J80 $.076523 12/29/2006 5Q G.25
173172007 420 -0.06122 173142007 46 -4.48
22BI20G7 £50 -G.03261 2i2872007 48 0.043478
3362007 930 0).044844 37302007 &4 0333333
473072007 1348 {44086 430/20467 F? 0.203125
5/3172087 1290 003731 573172007 78 0012987
8291207 1i8% ~(.618527 &20/2607 22 §.051242
3112007 1199 G.008475 T3172007 76 B.07317
B312007 1026 «).14286 87312007 62 -0.38421
SIIRI2GLT 1450 $.020412 Q2820407 38 8.419355
1043 122007 S50 -(3.06687 10£31/2007 74 -0, 15009
113072007 T70 321425 11/30/2607 68 -3.08108
12713172007 9]0 0272127 1273 82007 67 00147
1/31/2008 830 -{3,1530% 173172088 36 -0.16418
22912008 R0 -0.06024 212512008 57 0.017857
373172008 590 -1,24359 3/21/2008 56 4,13281
4/30/2608 560 -3.05045 4/30/2908 50 0
5/36/2008 548 -0.83571 53072008 50 0
30/2068 | 470 -,12963 6/30/2608 30 0
713172008 300 0.06383 73172008 50 a
8729/2008 474 .06 RISD/ZOHR 50 ]
93672008 310 -0.340643 913072008 50 g
10/31/2068 183 £3.40321 1073172008 50 {1

Sumber: Diolak Penulis Sumiber: Dipdah Penulis
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4.3.1 Regresi Pertama
Berikut beberapa hasil regresi pertama untuk mengetahui beta suatu sabagy
terhadap faldtor makrockonomi pilihan.

Tabel 4.8 Hasil Regresi AALI dengan Variabel Makro Ekonomi
“C 0.020775628 0.17665703
ROIL 5.434536683 0.053675859
RUSD 5150640374 | G.00492565
ool 0.003619988 | 0.806339177
Adjusted R-squared 0357155544

Sumbzr, Dinlah Peauliz

Dari tabel di atas terlibat bahwa dengan tinglkat keyakinan 90% koefisien
refurs harga minyak mentzh dan refrn kurs Dolar AS secara statistik signifikan
mempengaruhi refurn saham AALIL namun perubahan inflesi tidak memberikan
hasil yang signifikan sccara statistik. Walaupun demildan adjusted R’
menunjukkan nilai 33.719%. Koefisien refurn kurs Dolar AS -2.150640374
menunjukkan setiap 1% kenaikkan reterz kwes Dolar AS maka refurn dart AALL
akan mepurun  sebesar -2.15%. Koefisien refirn harga minyak mentah
0.434536082 menurjukkan setiap 1% kenaikkan refwrn harga minyak mentab
akan membuat return AALL mengalami kenaikkan (.4345%.

Tabel 4.9 Hasil Regresi BBRI dengan Variabel Makro Ekonomi
C 0.024568586 00900857

ROIL -0.089579335 $.590006349

RUSD -2.470414214 6.545-06
Cpl -8.023636133 0.018334295

Adiusted R-squared 0.466726013
Sumber: Diolah Penulis
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Dari tabel di atas terlihat bahwa dengan tingkat keyakinan 90% koefisien
return kurs Dolar AS dan perubahan inflasi secara statistik signifikan

mempengaruhi refzen saham BBRI, namun retura hargs minyak mentah tidak
memberikan hasil yang signifikan secara statistik. Terlthat bahwa adfusted R*
menunjukkan nilai 46.68%. Koefisien refurn kurgs Dolar AS 2470414214
menunjukkan setiap 1% kenaikkan refurn kurs Dolar AS maka refurn dari BBRI
akan menurun sebesar -2.470%, koefisien perubahan inflasi -0.023636133
menurjukkan setiap 1% kenaikkan perubahan inflasi maka refwry dari BBR! akan

meéenurin sebesar -0.02364%.

Hagil-hasi] selarub regresi pectama dirangkumkan ke dalam tabel scbagai
berikut.

Tabel 4.10. Rangkuman Regrest Pertama

Estimasi Model...

Mol Rade R R SR
! AALI 0 434536682 * 2. i${]64(}3’r’€ s »Q 6{13629983 {I 33?19984&
2 ADHI 0.306602483 SZITOLEIRL #*s D.G14852387 0.25303%026
3 1 ADMG $.279845504 -2.355350863 * 0.604461039 0.062337516
4 AKRA 0.176788103 ~2.135065392 *+* 0.082702179 0.330809944
3 ANTM 0389813274 1901306483 ** 027284591 - 0.242045533
6 APOL 0.184262 <3 117067 *+ 0.8066359 £.333938
7 ASH 0143434 2. 383815 v4r B.G10816 0.395639
g BRCA 8.014534382 -D9ISTIRTIR ** L OISRTIGES ¢ 0.169388437
9 BBAJ{ -0.088579335 2470414214 *1* -B.023636133 ¥ 0.466796013
10 | BDMN -0.040258985 -2.588720393 #** -0.018693117 G.413828537
I i BMRI -0.032473855 -2 52I6RTRIS e -0,025485309 ** G.A51423512
12 ¢ BNLi 4 HI57956 -2.241533652.%** 0020175364 +* 0.443874991
13 CPIN 0.290084642 ~2H13573607 ** -5.8133200249 0353832332
14 | CTRS ). 156703881 -3.584988228 *** -B.03568673 ** (.393421385
15 | BAVG 0.356972093 3 5837374589 +* ~0.042424213 0.153921828
15 | ENRG 0.676892206 *** (. BOTA50386 2. 278D 0.283944216

UNIVERSITAS INDONESIA
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Tabel 4.10, Rﬁngkuman Regrcsi Pertama (lanjutazz)

44

"7 ] EPMT | -0, 035943332‘ TS T e -D.0i8 54708393
15 IDRM | 249655359 71333425031 ¥ .01640828 0027619073
16T INAF 0102234137 TS890 o 5814591208 B IT2069022
20 | INGO | 0.7084987 ¥ T1AGEiEs3 0021339483 0403357158
31| INDR 0076251674 T1307543679 + 008554868 5.16120041
5 | TSAT 0123591557 60879413 -5 567848025 B HAIa27858
7| IHD 0084841494 | -3.656940435 +*% | -0.030656686 ¥ (L AGA5E5657
57| KLBF 01452935891 Bo3IEI03 I Y | 007576050 5.43594657%
35 | LPKR | 0,057626853 05054167 ** -0.064510906 0113656632
3% 1 MAFl | 5067393598 581288777 +% 0016160595 5055778559
T | MASA | 0076864345 | 3389402358 %% | 0004417376 6.500834229
58| PGAS 0133556474 723021776+ 0018005367 8212455004
39 | PIAA 519040675 2603974604 *** | -0.0234%1003 0.163637588
30| PNIN 5316950076 T 510403468 P | B00TI5057 0368447608
IT [ PNLF | 0515015341 ¢ | 20010557386 ¥ GBI6147506 0331055182
75 T RALS 0.193969544 TT330613433 % | -0.014843864 634105717
355 SIPD 0.157866009 1351352054 006133767 -0.031783631
W SMoR | Bi70sesae | 16 IRIB e | D07 5.156594849
35T ERMA | 103525024 3515982867 * 5003367586 T D8E124562
6T TIRM | 0.101575859 | 1131042688 %% | -0.018302812 +* 05186422
ST TMAS | 0.340834805 | 2385384573 v 0005327234 524548694
5[ TRPC | 0088871188 3617965052 * 0.013650663 B 023801051
¥ [ UNSE | 0562526354 % eI 1987 o9k -5 503285848 0.373818325
a0 | WOME | 0235169497 | 3174773541 % | -0.037863506 ** 5458858502

&@ﬁﬁﬁ |

Pada tabel di atas diatas terlibat tidak semua beta vang dibasilkan memiliki
signifikansi yang baik. Namun dikarenakan uptuk mengestimasikan premi risiko
diperlukan regresi berganda maka selwruh beta diatas disertakan dalam tahap

regresi kedua.

Estimasi Model...
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44  Uji Multikolinieritas

Salah satu asumst vang harus dipenuhi sebelum melakukan analisiz
berganda adalah dengan melakukan uji multikolinderitas. Uji multikolinieritas
pada dasarnya adalah mengnji seberapa erat hubungan amtara dua variabel
independen dalam suatu regresi berganda. Berikut adalah rangkuman i

multikolinieritas dengan bantuan perangkat lunak E-views:

-0.094560 0.127129
-0.094560 1
0.127129 {.4818650 1

Berdasarkan Nachrowt dan Usman {2006), korelast terbilang kuat jika
besarnya 0,8 atau lebih, sehingga dalam penelitian ini dapat disimputkan bahwa
variabe] bebas yang digunakan dalam penelitian inf tidak saling berkolinieritas.

45  Estimasi Premi Risiko

Lntuk mengestimast beta dari suatu ssham dapat dilakukan analisa regresi.
Tetapi karena disini terdapat lebih dari satu fakior maka perlu mengestimasi
regresi berganda imbal hasil sahamt pada setiap periode atas ketiga fakior
makroekonomi. Regresi kedua didapat dengan bantuan perangkat lunak E-views
4.1. Hasil regrest kedua dapat dilihat dari lampiran, bertkut mempakan ringkasan
hasil regresi kedua,
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Tabel 4.12 Hasil Regresi Kedua

1 0.04368920 GO774TI% ¢ 0114 0.005900%2¢6
2 G.018711933 | 0038284761 0.0727553 1 25674208135
3 D.OI8874143 ¢ 0067179192 | -0.000572732 1  0.795576438
4 C3.034403868 | -B.B153773186 | J0.043128C14 SRM82TILS
3 D.060350685 ¢ -0, 128738215 § -0.00564006% 1.8110283
6 0.052368005 | 0039294449 | -D.00Z511111 | -2.07B413115
7 -0.041004562 §  0.158145565 § 0.046034446 | -0.178788326
$ 0021156082 | 0015790627 | -0.050%944142 7 3451877512
9 04524293353 1 017818458 ¢ DOIVES0I43 | -1.444046197
it -0, 173862341 01592259335 | -Q.H028B670% | 7727597474
1 439877792 | 0178725679 | 0025062102 ¢ -1.944439761
| ¥ -3 1382298% | G.AS0156298 1 6802192151 | -7.542200004
i3 -0.038900416 007499867 | 0022377486 | -1.413207471
14 8.004466105 | -LBB9G2216 | -0.BIBRIZESE | -D.A4D2773932
13 0.073420852 ; -0 104032832 1 0609881516 1 -1.78681073)
11 D.020525925 | 0007950296 ¢ -0.027802479 | -1.490718%63
17 0097634014 ;4028822092 | G.044211409 7 -1.404407888
i8 0.079017719 006817535 { 002009928 1 -1.061911985
19 5030826052 | 0065366978 | -DO03932606 | 1.AG586872Y
26 0041587618 | ©8.143748367 ; -S.019063378 | 0473152886
it G.081910770 | 0066348235 | 0.044368967 | 4561148033
22 0.601624016 | 0055909834 1 .0.038717799 | -0.274385848
23 0125426178 | .0.133242525 | 0003012756 1 2912578758
24 DIHOT6012 | 5012438624 | H.043443336 | -0.743801567
25 0.010591348 | 0.164664371 | -0.021337975 | -0.038934189
26 -0.009791226 | -0.078481085 | (.0398R0634 | -0.134453742
pA 0.043952253 1 Q053763132 3 803134119 | 2231032047
28 0053487017 1 DAISSATZE7 | 0014545805 1 0.325047548
29 B3 G12757078 G.19449128 | 0.016956923 | -0.660919824
36 0.082334287 ¢+ G.OSI59R604 ©  -0836314384 ¢ 0194003934
K3: 0109917657 + 0006518956 1 -0.004856779 | -LBRITHIEG2
32 4.53375E-03 1 0094301926 | GDI3269311 7 0836411900
KX 0.031522015 ¢ -0.182049241 0042249372 ¢ 0.5391811839
34 -§.083457037 B.08103016 | 0010345247 | 0.984256457
33 0009186018 7 4101363645 § -0.084523465 1 5464872022
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Tabel 4,12 Hasil Represi Kedua {lanjutan)

T 01;36%9;5"_‘ 8656?754%“ 00M4IIE T D39873634
57| 0013333932 | 0257183059 | -0.090269513 | 3.126764706
58 | 0013606803 | -0.134769937 | 0033167754 | 0495133453
39 | 0.000419820 | D.340375363 | 0041334340 | 1.375905757
A0 [ 0026445483 | 0338124714 | 0188882 | 154657475

Sumbar: Diolak Penuiis

Dari tabel 4.11 di atas dapat dapat dibuat rata-rata pengaruh ketiga
variabel sebagal berikut,

Tabel 4,13 ngkasan Regresz Kedua

C g, 2%3’?533{}?5 963%3&349 "G.QSé?Eégg?
Ratarata | 0021093953 | 0.000767156 | 0.033919132
Sumnber: Pislah Penulis

Sehingga dengan demikian dapat dibentuk model sebagai berikut sebagaimana

ramus {3.10);
E(r) =r, +by, 0.02109 + b,,,,0.00077 + b, 0.0239
Keterangan:
E(r) = expected retura saham i
r, = imbal hasil asset bebas risiko
Bow = beta saham i tethadap refurs harga minyak mentah
Boss = beta saham 1 terhadap refurn kurs Dolar AS
Bews = beta saham 1 terhadap perubahan tingkat inflast

Perubahan return kurs Dolar AS hbampir bisa merubabh  seluruh
pergerakkan saham yang tergabung dalam portofolio. Penguatan Rupish terlibat
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akan memperbaiki kinerja imbal hasil saham, Dalam portofolio yang dibentuk
hanya 3 saham, ENRG, ISAT, dan SIPD} yang tidak terpeageruh terhadap
perubzhan return kurs Dolar AS walaupun dengan tingkat signifikansi 10%.
Dengan demikian dianggap kurs rupiah terhadap Dolar AS dapat dijadikan salah
satu fakior yang valid dalam membuat model penentuan premi risiko.

Return harga minyak mentab banya signifikan mempengaruhi saham
AALL PNLF, INCO, dan ENRG. Sedangakan untuk saham vang secara statistik
signifikan dipengaruhi perubaban inflasi adalah return saham BBCA, BMRI,
BNLI, CTRS, EPMT, JIHD, TLKM, WOME. Terlihat bahwa mayoritas refrn
szham vang terpengaruh perubashan inflasi adalah saham-.gaham yang pabung
dalam kelompok Finance, hal ini luoweh mengingat produk-produk yang
dikelvarkan oleh kelompok ssham ini pricing-nya sangat bergantung dari
perubahan inflasi.

Harga minyak duniaz yang sangat wvolarile mmmgkin bukan faktor yang
tepat dalam membentik model pengukur premi risike dengan drbitrage Pricing
Theory, walanpun harga minyak berpengaruh secara langsung terhadap cost of
good sold sebagian besar pelaku usaha. Kenaikkan harga minyak szkan
memperkecil margin  pendapatan  pelake usaha, sehingga akhimya dapat
mempengamnhi imbal hasil sahanmnya.

Model vang dibentuk dari regresi pertama dalam Karya Akhir ind
memberikan beta atau sensitivitas yang memiliki signifikansi yang berbeda
Walaupun beta vang dihasilkan tidak signifikan namun tetap dilkotkan dalam
cross-sectional regression sebagamans yang dijakukan dalam pegelitian Chen,
Roll, dan Ross (1986). Satu regresi untuk Hap bulan, selama 40 bulan. Tiap
koefisien dari eross-sectional regression menghasilkan estimasi premi risiko.
Premi risiko yang dihasilkan oleh harga minyak adalah 0.021093952, premi risiko
yang dihasilkan oleh kurs Dolar AS adalsh 0.000767156, sedangkan premi risiko
vang diperoleh dari inflasi adalah 0.023919132.

Premi risiko yang dihasilkan dalam Karya Akhir ini semuanya bertanda
positif. Tanda positif atau negatif didepan premi risiko dipaparkan diantaranys
dalam penelitian Chen, Roll, Ross (1986} dan Elton, Gruber, dan Mei {1994).
Secara nalar Chen, Roll, Ross {1986), berpendapat tanda positif di depan premi
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risiko sebagal jaminan bagi investor atas ristko sistematis vang dihadapinya,
Malksudnya investor berharap mendapatkan imbal hasil vang lebih atas
meningkatnya  ketidakpastian  sebagai  akibat  pengaruh  suvatu  faktor
makroekonomi. Disebutkan juga, apabila premi risiko negatif menandakan imbal
hasil saham berkebalikan dengan faktor makroekonominya. Sebagai contoh
semakin meningkatnya inflasi mengakibatkan investor mencari assel lain selain
vang ada di pasar modal, seperii misalnya aset berpendapatan tetap.

Ehon, Gruber, dan Mei (1994} berpendapat premi risiko sebarusnya
bernilai positif, untuk faktor risiko dimana eksposurnya tidak dilnginkan, tetapi
negatif terhadap fakior risike di mana eksposurnya bersedia diterima. Scbagai
contol, kita menginginkan sekuritas yang memiliki imbal hasil lebih besar ketikn
inflasi meningkat dan bersedia menerima imbal hasil lebil rendah atas sekuritas
seperti itu. Dalam penelitian Elton, Gruber, dan Mei (1994) terkendala dengan
kesalahan pengambilan sampel. Karena itu, dibuat rata-rata estimasi premi risiko
sclama 12 bulan setiap tahun, Respons rata-rata imbal basi! terhadap risiko tidak
terkendala dengan kesalahan pengambilan sampel.

Interpretasi premi risiko vang ferbentuk dalam Karya Akhir in mengacn
pada kedua penelitian diatas sehingga dapat diartikan premi risiko harga minyak
yang positif dinilai sebagai tambahan imbal hasil yang diminta investor atas
ketidakpastian dimasa depan sebagal akibat fakior harga minysk. Begitu pula
premi tisiko yang dihasilkan oleh kwrs Dolar AS dan tnflasi memiliki tanda
positif. Namun berdasarkan persamaan {3.10), hasil perkalian premi risiko dengan
sensitivitasnya, pada faktor kurs Dolar AS atan inflasi akan mengurangi expected
returst portofolio. Tni diartikan bahwa semakin tingginya kurs Dolar AS atau
inflasi maka akan menurunkan imbai basil vang diperoleh poriofolio yang
dibentuk,
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BABS
SIMPULAN DAN SARAN

5.1 Simpuian

1.

Harga minyak mentah dunia umumnya signifiken hanya pada ssham-
saham pertambangan atau saham yang berbasis komoditas lainnya. Dant
portofolio vang dibentuk, INCQO, ENRG, AALL dan PNLF terbukti secara
signifikan dipengaruhi oleh faktor makroekonomi ini. Harga minyak tidak
bisa menjadi faktor premai risiko pasar modal dikarenakan tidak
mempengaruhi  keselupoh  sekior yang terdapat dalam Burgs Efek
Indonesia (¢ sektor).

Inflast berpengarul terhadap BBCA, BBRI, BMRI, BNLI, CTRS, EPMT,
JIHD, TLEM, dan WOME. Secara umum terlihat bahwa inflasi
berpengaruh besar terhadap sahami-saham sekior kevangan. Sehingga
inflasi dapat digunakan scbagai acuvan bagi investor dalam memilih
saham-saham perbankan dan sekior keusngan lasinnya. Sama hainya
dengan harga minyak, inflasi juga tidak bisa menjadi faktor premi ristko
pasar nodal dikarenakan tidak mempengarubif keseluruh seklor yang
terdapat dalam Bursa Efek Indongsia.

Kurs Dolar AS secara umum berpengaruh terhadap selirsh harga saham
dalam portofolio. Retwrn kurs Dolar AS memberikan efek inverted
tethadap imbal hasil saham. Kurs Dolar AS merupakan faktor
makroekonomi yang paling bailk dalam mengukur premi nisiko ates
portofolio yang dibentuk,

4, Model estimasi premi risiko yang dihasilkan dalam penelitian ini adalah

E(r) = rp + by, 0.02109 + b, 0.00077 + 5., 0.0239
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5.1 Saran
1. Penelitian yang dilekukan meng-ebsord kejadian krisis global yang
sedang terjadi  sehingga ada kemungkinan anomali harga saham
menyebabkan model vang dibuat mempunyai nilai signifikansi yang
rendah. Disarankan pada peneliian selanjutnya untuk mempertimbangkan

krisis ekonomi yang teriadi,

2. Pada penclitian ini portefolio dibentuk berdasarkan sistem acak {random)
sehingga pada penelitian selanjutnya diharapkan untuk membentuk
portofolio yang terdivertifikasi dengan baik agar meminimalisasi efek
risiko spesifik.

3. Perlu dilakukan pengamatan dengan rentang waktu yang lebih panjang
untuk memberikan husil yang lebih signifikan dalam melakukan estimasi
premi risiko.

4. Perlu dilakukan pengamatan yang lebih javh untuk mencan variabel-

variabel makroekonomi lain yang dapat dijadikan faktor yang signifikan

dalam model ponentuan premi risiko.
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Lampiran . Regresi Pertama

Dependent Varable: AALI
Method: Least Squares
Date; 12/44/M8 Yime: 17:43

Sarnple: 1 40

included observations: 40
Variabie Coefficient 8id. Ervar 1-Siatiglic Prob,
< 0029776 0.621805 1378168 0.1787
ROH, 0434537 6262363 1. 721873 £.0937
RUSD -2.150644 $.7177286 -2.986215 {00409
CFL -0 003620 0.014850 0247084 (.8062
R-squarsd £.386184  Mesn dependent var 0.025638
Adiusted R-squared §3%7200 8.0 dependent var {1.183040
5.E. of regression 0.132735  Akalke info arilgaon «1. 16288
Sumn squarsd resid 0.634287 Schwarz critericn -0.937400
Log Bkalihcod 28125876 F-gialislic T R1ITES
Gurbin-Watson sist 1415745 ProbiF-stadisticy 0000457

Dependen! Varable: ADHL
#athod: Least Squares
fiater 12404408 Time: 1744
Samgpte: 140

included observations: 40

Variable Coufficient oid. Eror -Statiskic Frobs,

C -0.013462 §.025608 -0.627779 26008

17Ol §.2308602 028794 1029108 0.3108

RUSD -2.370111 Qu47584 .2.799940 0.0082

Cr -1,014852 8017288 0888738 6.3852
Hesquared 0.310488 Mesn dependent var -[}.0Z24082
Adiusted Resguared 0.283030 &0 dependent var 2181312
S.E. of regression 01856702 Akaike info criteran -L774298
Sum syuered resid £.884003  Schwarz crilerion .605410
Log tikelihosg 1848595  F-statistio 5403534
Burhin-Walson stat F.890208  ProbiF.shatistic} 0.033566

Dependent Vadable; ADMG
Mathad: Least Squares
[ate: 12/G4508 Time: 17:44
Samipie: 140

otuded ubservalions: 40

Variable Crefficient $id, Error {-Slatistic Prob.

C -.011180 £.041544 3.288827 £.7918

ROIL, 4279850 {.488832 Q571200 0.5714

RUSE -2. 385351 $.303458  -1.580247 {.0856

CH 0.0044814 0.028442 0.186848 {18762
R-stguared 0.134858 Mean dependent var (1015462
Adjusted R-sguared 8062538 5.D. dependent var 0266143
8 E. of regresgian 0.257689 Akaiks info criterion 0.220511
Sum sgoared resid 23805258 Schwarz oniterion 0.385400
Log Bkelihtod 0.410216  F.glatisfic 1.867222
Durbin-Watson siat 2540684  ProbiF-shalizticl 0.182603
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Dependent Vadable: AKRA

Mathod: Least Sguares

Date: 1204708 Time: 1745

Z.o?

Bample: 140
Inclugled shservations: 40
Yariable Coefficient Sig, Eeror t-Siatislic Prab.
Y 0040112 0.017084 2.234848 00318
ROIL 0.1 768788 13.200837 0.842503 .45
RUSD -2.135065 {.596831 -3.577337 0.001)
CH 3002702 0012182 Q221828 0.8257
R-gguared 382286 Mean dependent var 0034383
Adjusted B-aguarad 4330810 S.D. dependent var $.134917
B.E. of regression 0.410388  Akaike info ¢riledon -1 4753872
Sum squared resid 04238516 Schwaz oritericn «1.306474
Log likefihood 33.8G726 t.lalistis 74284569
Durbin-VWalson stat 2108367 Prob(F-stalistic) H.000830
lpendent Varable: ANTM
Method: Least Squares
Date: 12/04/08 fime: 17:46
Sample; 149
Inclugied ehsarvations: 403
Variable L oafficient S Error i-Siatintic Prob.
o G.041865 0.025420 14639074 $1099
RO 0388813 0.296920 1.312853 $8758
RUSH -1.901806 $.844517 2 E51045 0.0308
cet S.027205 GO0i7237  -1.57827% {1232
Resguarad {.30035¢ hlean dependent var 0.0348927
Adjusted R.squarad £3.242046 5.0 dependent var G 179381
8.E. of regrassion (156176 Akaike infe ¢riterion 4781100
Surr squared tesid 0.878010  Schwarz crterion 612218
Log Ekelihood 19.82200  F.siatistc £ 151426
Durbin-\Watson stat 1.580411  Prob{F.siatistic} 8.004873
Denendent Valable: APOL
Method: Least Squares
Date: 12704588 Time: 19:14
Sampie: 140
inchgded ohsarvalions: 40
YVarlable {oefiicient Sid. Error FStatistic Prob,
c 4.018208 Q021188 0.9G7520 0.3702
ROH. +0.184282 1.247231 -3, 745303 $.480%
RUSD -3.117087 0703180 -3.432750 G000
LR -00068659 4.0143582 -0.4B3865 064585
R.gquared (0.385171  Mesn dependent var 0.006215
Adjusted R-squarad 0,333036 5.0, dependent var £.158333
B.E. of regression 0130086 Akalke info griferfon -1.147375
Bem squared resid G.BOB73S  Schware criterion A{.978487
Liog likelitiood 26.94750 §.slaliglie 7.517632
Durhin-¥atson stal 2182558 ProbiFsistislic) $.000497
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Dapendent Variable: ASH
Method: Least Squares
Date: 120408 Tins 17:38
Sample: 144

Include:d chservationg: 40

ariable Coefficiant Sid, Error -Statistic Frob,
o G.0A4241 0.417360 aB16797 {i.4194
REAL 0.143434 0203228 (.7058772 0.4849
RUSD -2.383g18 0.5780437 -4.123881 C.pof2
93 -B.016815 0094708 1425373 0.1627
R-zuyuared $A41574  Mean degendent var {.004708
Adiusted R-squared 0.365035¢ 5.0, depentdent var 0.137430
S.E. of regression 4106882 Akaike info griferion -1.536383
Sum squared resid Q471334 Sehwarz otifarion -1.370468
iog likebhpod 3478747 Fostatistic 9.488875
Dusbin-Watson stat 1807853  ProbiF-siatistic) 2000083
Uepandent Variable: BROA
Maitad, Least Syuanes
Date: 1304108 Time: 1747
Samgie: 140
oluded chaervations: 40
Vadable Cogficient =~ Std Eror  t-Stalistic Peob.
< 0.(318442 0011783 1.563850 0.1268
ROA, 0.014534 {3.137746 0145518 £.91686
RUSD 3.928278 0381784 2361704 0.0237
Gk -0.0315812 4007958 -1,877365 0557
R-squarad (233486  Mean dependent var 5.013147
Adjugled R-stjuared G,165588  5.D. depandeni var 0079504
S.E. of regression 0072450  Akaike indo criterion <2 ANTET
Sumn sguared fesid 0.188882  Schwarz crilericn -2.448319
Log bkelihond B 34414  F-slafisic 3654888
Drarbin-Whaleon siat 2.1B7810 Prob{F-siatigic) 800621268
Dependent Variable, BBRE
HMethod: Least Squares
Dats, 12/04438 Time: 1748
Sampie: 140
included observatione: 40
Variable Loefficient Std, Errar t-Statistic Frob,
G 0.024569 £.0141G8 1741768 £.0801
ROIL -G.A8957% 0.164782 £.543690 D.5000
RUSD v AT0A4 {.468628 8271614 a.nooe
Chi -0, 0236538 Coouses 2471158 00183
R-soeared 0507812  Mean dependant var G.011624
Adiusted R-squsred {3.468796  8.D. dependent var 2118878
8.E. of regresgion 0.088658  Akaike info criterion -1.858021
Bum squared resid 3270355 Schwarz criterden ~1.790133
Loy fikelitwod 4318042 F-slalistic 1238061
Durbin-Watson siat 2.622484  ProbiF.slatisticl 0.CR5010

UNIVERSITAS INDONESIA

Estimasi Model..., Cyril Arayana Aloewie, FEB Ul, 2008



Lampiran 2, Regresi Kedua

i

SUMMARY QUTPUT 4
Regression Statistics
Mulliple R 0232332678
R Sguare D.OBIGTRATA
Adjusted R Sovare 1024856854
Stanttarg Frror 095940377
Ohiservalions 40
ANDVA
Signitivance
of 29 Mg F F
Regresmion 3 0.018810253 0006303418  0.884700779 (0.887246818
Resldual 36 .33141828  0.008206081
Total 39 0.35(1329533
Standard :

Coeffipionis Ervor I Stat Pyaiue Lower 95% Upper 95%  Lower 95.0%  Upper 95.0%
Intercept 0.043889200 AL.4BBS4636  0.9324415845 0357320201 -0.051336386  (L138714814 0051336386  0.138714814
X Variahie 1 0.077447194 G.062580329  1.237464517  (.223888837 0048471584  0.204365683 (,0494715894 (1.204365983
X variable 2 (.011484786 0.022461117  OET17638058 0691841463 0034088468  0.05704R042 0034068469  0.057048042
X Vartable 3 0.005800826 1.381768467 000427067 DOORBI6I66 -2 790448308 2 BOB2S116 2786449308 280825118
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SUMMARY OUTPUT ?
Ragress?on Statlgtics
Muliple R 0620482418
R Square 0384780275
Adjusted R Squars 0.333475485
Siarntard Ervor 0093234318
{bservations 44
ANOVA
Sigz:fﬁcanca
f 58 3s F F
Regression 3 0. 1D88R5845 {.0B52231548 7.5014375248 (.O0D503Z2
Rasidual &8 0312934087  {.008582638
Total ag 080083081
Standard : ‘

Coefficients Error # Siat Favalug fowor 95% Linper 95% Lower 95.0%
inferospl 98711833 DO48829874 $.410086841 0.88351848  -DOVE825715 G E1H04058  -0,073628715
X Variable 1 3.033284 781 S08081014 (O.B285785B3 0532848871 (L0UBSO4AME DAB161844 0085043018
X Variable 2 0.0727683 Q02825788 1433488118 QODMU05432 0028400584 S 117020008  £.028400604
X Sarable 3 2.56742081% 1. 342670028 1.932169463 {0B3838951 -G 485850273 8280501003 01586802

Estimasi Model..., Cyril Arayana Aloewie, FEB Ul, 2008

UNIVERSITAS INDONESIA



SUMMARY QUTPUT 3
Reyression Statistics
Haultiple R (.228436918
R Sguare 0.05218%424
Adjusted R Square 2602
Standard Error {L.OB15848788
{ibservations A
ANOVA,
- 5 Bignificance
cif $8 Ms F F
Regmssion 3 4016611772 CQOUNG37287  0.BBO0KTIS03 (1.581838262
Residuat 36 8.301742488 0.008381181
Total a3 0. 31833427
Standard

Loafficients Error £ S1af Powatun Lower 85% Upper 8%  Lowor85.6%
Inlercept 0018874143 DOE47C8TY D.422181495 0675402871 LL071784488 D.109542471  -D071704185
X Yarable 1 Q.067179182 0.059710788 1135076283  0.268002107  -005391980%  § 188278282 (453819889
X Variable 2 000372732 00214311 -G.G1730204  G.URE219804 -G.043837201 0543001737 0043837201
X Variahle 3 {.785579438 1318408385 0603437344 0550000848 1078278823 3469428498 1878275623
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SUMBARY OUTPUT 4
Regresgion Statistics
huitiple R $.73868818
R Square 0545660242
Adiusted R Bquare 0.507708505
Standard Error 0.063792708
Observelions 40
ANOVA
Bignificence
odf S8 MSs F F
Ragression 3 01750487356  D.0OBBB4AG8TE  14.41185224 2.508116-06
Residuat 3B G.I48502347 {.50408951
Toial 3G 0.322451082
Standary .

Cosflivients Frror t Sigt Pvalze Lower 8% Yar 85% Lower 95.0%
intercept -0.034403885 £.0314182002 «1.10438694 0276752427  -DOOTHR3054  D.N287TR32N -G OBYSR30484
X Variahle 1 G015773188 $.041607454 03790051 0706844105  -DI00487033 O0BRSHSEZ 01001570438
X Variahia 2 045128014 D.014533608 ~3.021808885 0404860482 078414775 -B.01484125  0.075414775
X Marigble 3 5934827218 DO18RE7358 84801165334 168431E-07 4071642506 77880115824 4.071842006

Estimasi Model..., Cyril Arayana Aloewie, FEB Ul, 2008
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SUMMARY OUTPUY 5
Rugression Statistics
Miiltiie R £.349870437
 Square 0. 122479307
Adjusted R Square 0.048352842
Standard Ersor LUSRARGTTS
Qbservations 40
ANCOVA
Significarce
df 58 . M§ F #
Regression 3 0.048479577 0.0rigibea858 1 874801193 0.180644045
Residusd 157 (.347338034 (.00E648304
Toial 38 1,34581851
Standard :

Coofiiciants - Errar £ Siat Peyaluo Lower85% {ipper 85% Lower 95.0%
intercapt 0.0B0350685 Q047988763 1258477133 Q216427131 303893042 DABYE317AS 003683042
X Variabsie 1 -3, 128758215 0.084065717 2 OOYTRI42 0.051984588  .(.238009511 0.00117308 -0 258688511
A Varable 2 -0.005840068 {.022834247 -0 24528174 0807831168 -D0BRZT4ERE 0.040004425  -DOSZ274563
X Variable 3 18110283 14145062838 1, 2B0A74378 0, 208650843  -1,0B78376G82 4 674884281  -1.057837682
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SUMMARY QUTRUT ]
Ragression Stafistics
Multiple & Q2358751639
R Ssare (1L.O5C0E1 335
Adjusted K Square -0.02261106
Siangard Error 0.422794563
Observalions 40
ANOVA
Signiticance
4f &5 s ¥F F
Regression i GUB32232827 L.010744276 §.712B58788 3.550005053
Rexsidual 38 0542828168 0.(M807BE0S
Totat A% 08780658005
] Stardard . . )

Coofliclonts Error £ Stut - Pyalus Lower 95% Upper 5% Lower 55.0%
interoam 452368005 0.035986448  OB73317084  0.3BBETR615 -0.080245506  D173881B05  -0.0B9245888
X Variable 1 {3 039284445 £.080080104 S A00BZT4T  (LE26BR7335 LG 20MTR488¢ 0123135882 .0.20172488%
X variabie 2 50026111141 GL28745607 Q08735608 0830872588 0080810067  (.065787864  -D.0B0S100AT
X Variable 3 -2.078415115 1. 788350002 17532080 747581005 -SE6ARB7ETR  15DR027741 -L.6B4B57R72
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SUMMARY QUTPUT 7
Regression Statistics
Multiple R 0400334203
R 8uuare {:180283488
Adjusted R Sguere .080307 112
Standard Freor 0.1150253164
Observations A
ANGOVA
: Skynificance
df 58 - Mg E F
Ragression 3 S092351518 0030783839 2 280537137 887884821
Residual 36 D483824601 0013438572
Tolgl 38 O 578176118
Standard :

Cosfilcients Error § Seat Pwgalue Lower 95% Upper88%  Lower85.0%
Interoept -0.044004562 QOSE61RS  -L.7A431007 Q473856834 0185814768 0Q.073IBONETZ  {L155B818798
X Variable 1 0158145565  O.075612384 20015260438  D.043587818 (004786544 311404586  D.004796544
X Varighle 2 -0, £6034446 GUE7138537 -5 80027588 0.00984680874 01071073848 D.00BODS0SE 0109073348
X Varigble 3 0178788328 1.668511833 01079908 11815311536  -3.584715626  3.207136974_ -3.864715626

Estimasi Model..., Cyril Arayana Aloewie, FEB Ul, 2008
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SUNMARY OUTRUT 2]
Regression Stafistics
Mulliple R 0.244038088
R Sguara D.058554587
Adjugted R Syuare ~2.018815864
Standard Eror £1.105807464
Ohgervations 40
ANCOVA
- Bignificance
dr 58 M5 F &
Regression 3 $.025870385 $.608823452 §.758911248 D.BZ38853532
Resitua a5 Q403780077 0.011218397
Total 38 0.4293804582
Standard

Coefficients Error t Stat Pvaliue Lower 85% Upper 85% Lowar 85.0%
irharoept {.024293583 5081717874 $.489727467 (4841382675  -D.080595559 {0.128182265  -0.0605BS5560
X Variagble 1 017818458 0.960075936 -5.256790463 O.787810888 0157010048 01222745633 0157910848
X Vartable 2 -G.01TRER74A3 0.624782487 -D.7I37343 0479950838 JOGTOTE258 DL328B47YZ -D06T7978248
¥ Variahly 3 -1,444045187 1.52548761¢ 94679808 0350083471 S BR7270086 1840177642 4537270038

Estimasi Model..., Cyril Arayana Aloewie, FEB Ul, 2008
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