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Abstrak
 

Penelitian ini bertujuan pertama mengetahui dan menganalisa pengaruh faktor BETA, DER, EPR, LN. ME,

dan PBV terhadap R saham di BEJ periode sebelum krisis dan selama krisis. Kedua mengetahui dan

menganalisa ada tidaknya perbedaan pengaruh faktor BETA, DER, EPR, LN. ME, dan PBV terhadap R

antara dua periode tersebut.

Berdasarkan CAPM pengaruh BETA terhadap return adalah positif. Sementara studi empiris ditemukan

adanya kontradiksi pada model CAPM: Basu (1977) menemukan pengaruh EPR terhadap return adalah

positif. Stattman (1980) ; Rosenberg(1985) dan Fama&French (1992) menemukan pengaruh BE/ME

terhadap return adalah positif (pengaruh negatif PBV terhadap return). Banz (1981); Reinganum (1981);

Brown dkk.(1983) dan Fama&French (1992) menemukan bahwa leverage punya pengaruh positif terhadap

return .

Sementara Fama&French (1992) dalam penelitian yang sama tanpa ada uji pembedaan menemukan ada

perbedaan pengaruh faktor Beta, Size dan BeIMe terhadap return secara individual antara periode 1963-

1976 dan periode 1977-1990, begitupun penemuan Davis periode observasi antara Januari 1940-1962 dan

Pebruari-Desember 1940-1962. Penelitian di Indonesia dilakukan Sulastri,1999 yang menguji perbedaan

pengaruh beta (risiko) terhadap return antara periode sebelum dan selama krisis, hasilnya adalah ada

perbedaan yang signifikan pada pemodal domistik.

Berdasarkan studi empiris tersebut maka hipotesa pertama dalam penelitian ini adalah ada pengaruh positif

yang signifikan faktor BETA, DER dan EPR terhadap R , ada pengaruh yang negatif yang signifikan faktor

ME dan PBV terhadap R dan hipotesa kedua adalah ada perbedaan pengaruh faktor BETA, DER, EPR, LN.

ME, dan PBV terhadap R antara periode sebelum dan selama krisis.

Metode penelitian melalui beberapa tahap pertama seleksi sampel yaitu saham teraktif dan mempunyai

market equity besar selama periode observasi sebelum krisis dan selama krisis (Januari 1995 - Juli 1999).

Tahap kedua merupakan analisis pengaruh faktor BETA, DER, ERR, LN. ME, dan PBV terhadap R periode

sebelum, selama krisis dan gabungan. Dan tahap ketiga adalah analisis uji perbedaan pengaruh faktor

BETA, DER, EPR, LN. ME, dan PBV terhadap R antara periode sebelum dan selama krisis. Ketiga tahap ini

dilakukan terhadap data observasi sebelum dan setelah dikeluarkan data yang tidak normal (outlier). Pada

analisa setelah outlier dikeluarkan juga dilakukan analisa terhadap variabel Leverage dan BE/ME.

Hasil penelitian sebelum outlier dikeluarkan adalah pertama dari analisis pengaruh secara individual

ditemukan faktor paling signifikan berpengaruh terhadap return pada periode sebelum krisis, selama krisis

dan periode gabungan masing-masing EPR(0.0008,**), PBV(-0.032,***) dan BETA (0.068,1'11. Variabel

DER merupakan faktor paling tidak berpengaruh dan tidak signifikan selama periode observasi. Sedang dari

analisis pengaruh pada regresi cross section berganda ditemukan bahwa diantara faktor lainnya variabel

DER paling tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap R. Ditemukan ada indikasi multikolinier antara

variabel EPR dan Ln. ME. Maka dibentuk model regresi dengan mengeluarkan variabel DER dan Ln. ME
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hasilnya adalah terjadi model regresi yang signifikan secara partial dan keseluruhan pada periode sebelum,

selama dan gabungan dengan nilai Fmasing -masing 2.323*, 23.65*** dan 11.x88***

Uji perbedaan pengaruh dengan variabel dummy secara individual ditemukan faktor -faktor yang signifikan

mempunyai pengaruh yang berbeda antara periode sebelum dan selama krisis yaitu EPR (***], Ln. ME {*)

dan PBV(*). Uji perbedaan pengaruh dengan uji dummy secara berganda ditemukan faktor - faktor yang

signifikan mempunyai pengaruh yang berbeda antara periode sebelum dan selama krisis yaitu EPR (***}

dan PBV(**).

Hasil penelitian setelah outlier dikeluarkan adalah pertama dari analisis pengaruh secara individual

ditemukan diantara faktor BETA, DER, EPR, LN. ME, dan PBV LEV. dan BEJME, faktor yang pal

signifikan berpengaruh terhadap R pada periode sebelum krisis adalah BETA (*) dan EPR(*). Sedang dari

analisis pengaruh pada regresi cross section berganda ditemukan tidak satupun variabel tersebut

berpengaruh dan tidak signifikan terhada R.

Uji perbedaan pengaruh dengan variabel dummy secara individual ditemukan hanya faktor BETA yang

signifikan mempunyai pengaruh yang berbeda antara periode sebelum dan selama krisis. Dan secara

berganda ketika model regresi dibentuk dengan variabel independen BETA, DER, EPR, LN. ME, dan PBV

sebelum dan selama krisis, kecuali PBV. Sedang ketika model regresi dibentuk dengan variabel independen

BETA, EPR, LN. ME, LEV. dan BE/ME hasilnya adalah hanya variabel EPR signifikan mempunyai

pengaruh yang berbeda antara periode sebelum dan selama krisis terhadap R .

Kesimpulan dari penelitian ini adalah bahwa ada faktor lain selain BETA yang selalu konsisten dan

signifikan mempengaruhi return saham di BEJ yaitu EPR. Pengaruh kedua faktor terhadap return ini adalah

signifikan berbeda antara periode sebelum dan selama krisis.


