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ABSTRACT

This research aimed to analyze the influence of beta, size and
price-to-book value to stock return and also to determine whether
influence given by those three factors will differ at different monetary
condition. Test conducted to 152 stocks which are traded actively in
BEJ at period of July 2000 to June 2003. Early test result indicated
that independent variables namely beta, sze and PBV have a
significant influence to stock return. Test reenacted by separating
sample between periods which is expansive and restrictive, the result
indicated that on expansive period beta did not have significant result,
while on restrictive period all of variables have significant result. After
conducting the interaction test by including the monetary policy as
dummy variable, the test resulted that monetary policy did not affect
the relation between PBV and stock return, while beta and size
indicated the significant result, it means that the relation of those two
variables to stock return isindeed influenced by monetary policy.

Keywords. beta, size, price-to-book value, stock return, monetary
policy

LATAR BELAKANG

Konsep CAPM yang dikembangkan oleh Sharpe (1964)nér (1965) dan
Black (1972) menetapkan bahveapected stock return ditentukan oleh tingkat
bunga bebas risiko dan premi risiko. Secara rakiapabila risiko yang dihadapi
besar, keuntungan yang diharapkan juga akan bB&siko tersebut merupakan
fungsi dari respon saham terhadap pergerakan meahetialam pasar yang diukur
dengan koefisierbeta. Pada awalnya, pengujian empiris umumnya mendukung
argumentasi bahwéeta merupakan satu-satunya prediktor terhadap perbedaan
secaracross sectional atas return antara portofolio saham (Fama & MathBe
1973). Tetapi penelitian empiris saat ini tentasggt pricing telah mengidentifikasi
sejumlah variabel yang membantu menjelaskan peglpedacaraross sectional
pada return saham sebagai tambahan terhadap variabkd nmsar, yang di
antaranya seperti yang dikutip oleh Akdeniz et28l00) meliputifirm size (Banz
1981, Keim, 1983)leverage (Bhandari, 1988)P/E ratio (Basu, 1983, Ball, 1988),
rasio cash flow to stock price (Rosenberg et.al 198%)pok to market equity (Fama
& French, 1992) dapast sales growth (Lakonishok et.al, 1994). Dengan demikian
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beta tidak lagi merupakan variabel satu-satunyg ypat menjelaskan perubahan
return saham.

Faktorsize yang menunjukkan ukuran perusahaan juga merupiakbor
penting dalam pembentukan return saham. Penelit@ma dan French (1992)
menunjukkan bahwa faktaize yang merupakan kapitalisasi pasar lebih konsisten
dan lebih signifikan dibandingkan dengan beta dalmempengaruhi return.
Hubungan antara@ize dan return rata-rata dalam portofolio menunjuklieaah
hubungan yang berkebalikan. Saham-saham perusghagrebih kecil cenderung
mempunyai return yang lebih tinggi daripada sahahas dari perusahaan yang
lebih besar. Oleh karena itu jika seseorang memnpeahgkansize effect dalam
return saham, mereka akan mengarahkan gaala firm effect.

Stattman (1989), Resenberg, Reid dan Lansteirbj1€erti yang dikutip
dari Mahastuti (2002) menemukan bahwa terdapat figdou yang positif antara
expected return pada saham U.S. dengan rasio arthaok equity danmarket equity
(BE/ME). Selanjutnya Fama dan French (1993) menamgkariabel-variabel yang
dapat mengungkapkaexpected return dalam bentuk rumusan model tiga faktor
yang menyebutkan bahvgare dan ME/BE merupakan proksi bagi risiko.

Implementasi kebijakan moneter dengan menggunigstirumen moneter
berupa suku bunga akan mempengaruhi stabilitas Isatgam. Tingkat suku bunga
yang stabil menunjukan situasi pasar uang yangnteman ada keseimbangan
antara permintaan dan penawaran. Ada dua faktdéingeyang mendorong investor
untuk mengadakan investasi yaitu tingkat keuntunygary diharapkan investor dari
investasi yang ditanamkan dan tingkat suku bungzabfa tingkat keuntungan
yang diharapkan lebih tinggi daripada tingkat sbkimga maka investasi tersebut
akan dilakukan karena mampu memberikan keuntur§gmaliknya apabila tingkat
keuntungan lebih rendah daripada tingkat suku bumglea investasi tersebut tidak
akan dilakukan karena tidak mampu memberikan kewgao. Tingkat suku bunga
dalam hal ini tidak disertai dengan inflasi.

Berdasarkan penjelasan diatas maka penelitian bntujuan untuk
mengidentifikasi apakah selain betige dan price-to-book value juga memiliki
pengaruhterhadap return saham serta untuk menentukan apakah pengangh
diberikan oleh ketiga faktor tersebut akan berbpdda kondisi moneter yang
berbeda.

TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Dalam setiap investasi diharapkan akan diperolélrirgsang merupakan
harapan investor terhadap hasil investasi ters&agfi. investasi yang bebas risiko,
besarnya return yang diharapkan akan sebesar tikgketungan bebas risiko.
Namun, tidak semua investasi akan terbebas dimb riKkarena adanya risiko yang
ditanggung, maka akan memunculkan premi atas risj@ng merupakan
keuntungan yang diharapkan di atas keuntungan biiles. Semakin besar risiko
yang dihadapi, semakin tinggi premi risiko yangadépkan dari investasi tersebut,
sehingga semakin tinggi pula tingkat keuntungangydiharapkan dari saham
tersebut.
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Koefisien betasaham dalam model CAPM merupakan indeks sensgtivita
pasar yang mengukur perubahan relatif suatu sabdradap saham rata-rata atau
pasar secara keseluruhan (Brigham & Gapenski, 2@&)am yang mempunyai
tingkat sensitivitas tinggi terhadap pasar merupaaham yang mempunyai risiko
yang tinggi dan berarti mempunyai beta yang tindgggbaliknya saham yang
mempunyai tingkat sensitivitas rendah terhadap rpassrupakan saham yang
mempunyai risiko yang rendah dan berarti mempubgsa yang rendah. Karena
beta mengukur tingkat sensitivitas saham terhadap pasapka beta
menggambarkan tingkat risiko saham dalam pasarnya.

Pettengill et.al. (1995) menemukan pengaruh yarsitipalan signifikan
antara beta dan return portofolio secarass-sectional. Bukti positif tradeoff
risiko-return ditemukan ketika beta digunakan sabagngukur risiko. Portofolio
dengan beta tertinggi memiliki return yang tinggjarpe dan Cooper (1963) seperti
mengutip dari Ni Luh (2002) melakukan pengujian GAkang paling sederhana
di mana saham-saham NYSC dari tahun 1931 — 1963lodilpokkan ke dalam
sepuluh portofolio yang diranking berdasarkan b&@mudian return dan beta
untuk tiap portofolio dihitung. Hasilnya menunjukkadanya hubungan positif
antara return dengan beta portofolio. Dari perrgmatai atas maka diajukan
hipotesis berikut:

H1: Beta memiliki pengaruh yang positif terhadap return saham

Ukuran perusahaan juga merupakan salah satu fgktgrdipertimbangkan
investor dalam melakukan investasi. Besar kecilsymtu perusahaan dapat
ditentukan oleh beberapa hal antara lain total yzdap, total aktiva ataupun
kapitalisasi pasar. Perusahaan besar dianggapneatap posisi likuiditasnya dan
mampu memperoleh tingkat profitabilitas yang tingghingga perusahaan tersebut
dapat lebih mudah akses ke pasar modal guna melgipetebutuhan dana dari
pihak eksternal. Hal ini akan mengakibatkan perasahidak akan menanggung
risiko yang terlalu besar sehingga saham perusaliesar cenderung akan
memberikan return yang lebih kecil.

Saham perusahaan yasige-nya kecil tidak memiliki tingkat frekuensi
perdagangan secepat dan semudah perusahaansiyamya besar. Perusahaan
dengarsize kecil sangat riskan terhadap perubahan kondisiakodan cenderung
kurang menguntungkan dibanding dengan saham peasatlengarsize besar
(Fama & French, 1995). Sehingga saham dari perasajang mempunyasize
kecil akan menanggung risiko yang lebih besar dibegkan dengan saham dari
perusahaan yang mempungae besar.

Salah satu ukuran yang dapat digunakan untuk ntediba perusahaan
adalah dengan menggunakan kapitalisasi pasar yipegpbtih dengan mengalikan
jumlah saham yang beredar dengan harga saham,nyamgaverage return pada
small stocks (low ME) akan tinggi dan padarge stocks (high ME) rendah, (Fama
& French, 1992). Dari pernyataan di atas maka Kajthipotesis berikut:

H2: Size memiliki pengaruh secara negatif terhadap return saham

Sesuai dengan teori keuangan PBV dapat digunakbagai petunjuk
profitability indeks suatu perusahaan. Indeks PB¥numjukkan seberapa besar

24



Cross Section Return Saham dan Kebijakan Moneter (Rusdayanti Asma)

kepercayaan pasar dan para pemegang saham terhidalaperusahaan, makin
tinggi nilai indeks menunjukkan semakin tinggi keg@gaan pasar dan pemegang
saham terhadap prospek perusahaan dimasa yandatiag (Widiastuti, 2002).

Adanya informasi yang dikandung oleh PBV dalam meeminkan
kemampuan perusahaan memberikan nilai bagi pemesgdnragnnya, berarti bahwa
PBV dapat mencerminkan risiko yang ditanggung dalavestasi saham, maka
PBV diduga dapat menjelaskan variasi dalam resaham.

Price to book value ekuivalen dengamarket-to-book equity (Mahastuti,
2000). Fama dan French (1992) menyatakan bahwa BEfverupakan kebalikan
dari ME/BE) mempunyai pengaruh yang positif terlpadeturn saham, di mana
apabila BE/ME rendah maka return yang diperolela jutgndah dan bila BE/ME
tinggi maka returryang diperoleh juga tinggi. Chow dan Hulburt (20@0anya
hubungan antara BE/ME dengan return portofolio. édarmeranking beberapa
portofolio yang dipilih secara random dengan memng#anstochastic dominance
(SD), lower partial moment (LPM) dan Gini-mean difference. Ditemukan bahwa
perusahaan-perusahaan yang memiliki résik-to-market tinggi memiliki return
rata-rata yang lebih tinggi dibandingkan perusa¥mansahaan dengan rabmok-
to-market yang rendah, sehingga diajukan hipotesis:

H3: Price-to-book value memiliki pengaruh yang positif terhadap return

saham

Pemikiran yang mendasari penggunaan variabel-\ariadakro ekonomi
adalah nilai setiap aktiva finansial sama denganigh arus kas yang diharapkan
setelah didiskontokan. Jadi setiap fenomena ekongsmig secara sistematis
mempengaruhi arus kas yang diharapkan dan faks@&outio, akan mempengaruhi
harga dan return pada aktiva tersebut. Dengan lkatasetiap variabel makro
ekonomi yang mempengaruhi dividen diharapkan akarddmpak pada harga
saham. Sehingga bisa dikatakan bahwa semua fadatqy mempengaruhi dividen
akan mempengaruhi arus kas. Sedangkan faktor-fajktory mempengaruhi
discount rate akan mempengaruhi return yang diharapkan oletstovelari aktiva
tersebut. Misalnya perubahan dalam laju inflasi gyadiharapkan akan
mempengaruhi baik arus kas nominal dan tingkat dakuga. Perubahan dalam
tingkat produksi industri akan mempengaruhi laba g¢eada gilirannya akan
mempengaruhi return saham.

Waud (1970) seperti yang dikutip oleh Booth & Booti997)
mengemukakan bahwa perubahdiscount rate akan mempengaruhi harapan
partisipan pasar tentang kebijakan moneter kargntingkat perubahan hanya
dibuat pada interval yang substansial, b) perubafmemgindikasikan sesuatu
instrument kebijakan moneter yadigcontinous, dan c) perubahan ditetapkan oleh
publik yang memiliki kompetensi dalam memutuskarbutahan kredit dan
perekonomian. Dengan menggunakan perubatistount rate sebagai ukuran
kebijakan yang restriktif dan ekspansif, maka dapatnjukkan perilaku kondisi
bisnis dan pengaruhnya paekpected returns yang secara signifikan dipengaruhi
oleh lingkungan moneter.
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Studi lain juga menunjukkan hubungan antara kiebijanoneter dengan
return saham yang mana dikatakan bahwa kebijakan moryetey restrictive
(expansive) akan menurunkan (meningkatkaréturn saham portfolio baik yang
small maupun yandarge, dan dalam beberapa kasus, juga berpengaruh &grhad
return obligasi perusahaan (James R. B. & Lena C. B.,1%@Ringga;

H4a : Pengaruh beta terhadap return saham akan berbeda antara
kebijakan moneter yang restriktif dan ekspansif

H4b : Pengaruh size terhadap return saham akan berbeda antara
kebijakan moneter yang restriktif dan ekspansif

H4c : Pengaruh price-to-book value terhadap return saham akan berbeda
antara kebijakan moneter yang restriktif dan ekspansif

METODE PENELITIAN
1. Populasi dan Sampel

Populasi yang menjadi obyek penelitian ini adalamua perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Metode penentaampsl yang digunakan adalah
purposive sampling, artinya sampel akan dipilih berdasarkan kriteatentu.
Kriteria pemilihan sampel yang digunakan dalam pege ini adalah perusahaan
tercatat secara terus menerus di Bursa Efek Jagaldana tahun pengamatan dan
memiliki data yang diperlukan untuk menghitung inilgai variabel penelitian
return saham, beta, kapitalisasi pasar spriee to book value selama periode
pengamatan. Berdasarkan kriteria yang telah dikantumaka jumlah saham yang
digunakan dalam sampel sebanyak 152 saham.

2. Data dan Variabel Penelitian

Periode data yang digunakan dalam penelitian imutii sejak Januari
1997 sampai dengan Juni 2003. Sedangkan periotisisdédakukan dari Juli 2000
sampai dengan Juni 2003.

Data penelitian yang digunakan adalah data hargansebulanan yang
diperoleh dari PPA-UGM dari tahun 1997 — 2003, dagmga saham bulanan
perusahaan, data IHSG bulanan yang diperoleh ¢&&BGM dari tahun 1997 —
2003, data beta sekuritas yang diperoleh dari magilesi dengan menggunakan
model indeks tunggal dari tahun 2000 — 2003, dapt&lisasi pasar bulanan yang
diperoleh darindonesian Capital Market Directory, data PBV yang diperoleh dari
Monthly Jakarta Stock Exchange dari tahun 2000 — 2003 dan data tingkat bunga
yang diperoleh dari SBI yang diambil dari Laporamé®an Bank Indonesia dari
tahun 2000 — 2003.

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini terdiri:

a. Variabel Dependen, yakni return portofolio yang apakan jumlah dari
perkalian antara sejumlah return sekuritas indivithkngan bobot masing-
masing dalam suatu portofolio.

b. Variabel independen, yaitu beta portofobize portofolio dan PBV portofolio.
Beta menunjukkan sensitivitas rata-rata dari returrasahindividual terhadap
return pasar dan merupakan sebuah ukuran risikar @dau risiko sistimatis
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dari sekuritas. Beta portofolio merupakan rata-tetambang dari beta masing-
masing sekuritas.

Size merupakan kapitalisasi pasar yang merupakan haedibflan antara harga
saham dan jumlah saham yang beredar. Vargbelersebut dihitung setiap
bulan selama periode pengamatan dari Juli 2000a&ahepgan Juni 2003.
Price to Book Value merupakan rasio antara nilai pasar terhadap bi&u
suatu saham yang diperoleh dari harga penutupamsakhir periode dibagi
denganequity per share. Data rasio ini biasanya sudah ada daMonthly
Jakarta Sock Exchange.

c. Variabel Dummy, yaitu kebijakan moneter yang dilitlari tingkat suku bunga.
Kebijakan dikatakamestriktif apabila terjadi kenaikan tingkat sukuniga yang
diberi nilai 1, dan dikatakan ekspansif apabilgatirpenurunan tingkat suku
bunga dan diberi nilai 0.

Tabel 1 berikut memberikan informasi mengenai Ipahan tingkat bunga
selama tahun pengamatan:

Tabel 1
Perubahan Tingkat Bunga
2000 — 2003
Peningkatan| Bulan /tahup Banyaknyp Jumlah bylan
(1) atau perubahan perubahan yang
Penurunan (0 diobservas
0 07/00 4 1
1 08/00 3 1
0 09/00 45 11
1 08/01 8 2
0 10/01 6 3
1 01/02 71 18

Sumber: data yang diolah

Dari tabel tersebut dapat dilihat bahwa secaralkesgen sampel terdiri
dari 36 bulan, yang terdiri dari 15 bulan periodspansifdan 21 bulan
periode restriktif

3. Pembentukan Portofolio
Portofolio dibentuk berdasarkan tiga kelompok atei yaitu betasize dan

price to book value. Pembentukan portofolio mengikuti Fama & French9g)9
yang dibentuk secara tahunan setiap akhir bulan Hal ini dilakukan untuk
menjamin bahwa data yang akan dihitung tersediaelseb pembentukan
portofolio.

Pembentukan portofolio dilakukan dengan menggungkasedurtriple-sort
yang didasarkan pada besze dan PBV perusahaan individual. Pada setiap akhir
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Juni semua saham diranking berdasarkan beta masiamg dan dikelompokkan
dalam tiga kelompok yakihigh, medium danlow dengan menggunakéneakpoint
paling terendah 30%, sedang 40% dan tinggi 30%.gétempokan tersebut
membentuk tiga jenis portofolio. Setelah itu salsaham tersebut dikelompokkan
lagi berdasarkamsize masing-masing dengan menggunakeeakpoint yang sama
yakni 30% untukhigh, 40% untuk medium dan 30% untuklow, sehingga
membentuk 9 portofolio. Pengelompokkan dilakukagi laerdasarkarprice-to-
book value, yang mana klasifikasi ditentukan dengan mengaada pWVidiastuti
(2002) sebagai berikut: 1) PBV < 1 menunjukkan gahaan kurang mampu
menciptakan nilai bagshare holder dimasa yang akan datang (dimasukkan dalam
kelompoklow); 2) 1< PBV = 2 menunjukkan perusahaan mampu menciptakan
nilai bagi share holder dimasa yang akan datang (dimasukkan dalam kelompok
medium); dan 3) PBV > 2 menunjukkan perusahaan sangatpmamenciptakan
nilai bagi share holder dimasa yang akan datang (dimasukkan dalam kelompok
high), sehingga setiap tahunnya akan diperoleh 27 fotido Tetapi, setelah
dilakukan perhitungan dan pembentukan portofoliogd®@ menggunakan data yang
ada, serta dengan berdasarkan pada klasifikasi tgalg ditentukan, maka tidak
semua hasil portofolio yang dibentuk memberikanilhgang sesuai dengan
klasifikasi. Sehingga, terdapat perbedaan jumlatiofmio setiap tahunnya, yang
mana masing-masing portofolio terdiri dari beberagg@ham yang jumlahnya
berbeda-beda. Untuk tahun 2000/2001 terdapat 2®fpbo, tahun 2001/2002
sebanyak 21 portofolio dan tahun 2002/2003 terd2pgtortofolio.

4. Model Penelitian

Pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunga@rsamaan regresi

sebagai berikut:

=0 +Y1(Bp) +Y2(IN(ME)y) +y3(IN(PBV)y) + €
di mana R adalah return portofolioB, adalahB portofolio, In(ME), adalah
In(ME) portofolio dan In(PBV) merupakan InPBV portofolio. Model ini
merupakan estimasi pengaruh variabel independéadap return saham dengan
menggunakan seluruh periode untuk menjawab (Hlda#t?H3).

Sedangkan Hipotesis 4a, 4b dan 4c diuji dengan guerakan model
kedua dengan melakukan uji interaksi variabel dymdengan variabel
independen, yaitu:

Rpt = a + yiBp) + AM(D'Bp) + Y2(In(ME)p) + Ay(D'IN(ME),) +

y3(In(PBV)y) + Ay(D"IN(PBV)g) + oDy + &

Dengan menggunakan model ini, dapat dilihat besaerubahan yang
terjadi untuk menguji secara formal apakah memangdapat perbedaan yang
signifikan dalam koefisien slope di antara perig@bijakan baik yang ekspansif
maupun yang restriktif.
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HASIL DAN ANALISIS

Alat analisis yang digunakan dalam penelitian adialah menggunakan
regresi linier berganda. Hasil statistik deskriptifari variabel-variabel penelitian
dapat dilihat pada tabel 2 berikut:

Tabel 2
Nilai-Nilai Statistik Deskriptif
VARIABEL PENELITIAN
NILAI RETURN BETA LnSIZE LnPBV
Minimum -0,084( -0,44B 3,97 -2,00
Maksimum 3,237( 2,808 7,26 1,65
Mean 0,157204 0,81193 5,5428 -0,0078
St. Deviasi 0,28631Y 0,68037 0,7734 0,544
N 276 276 276 27b

dari tabel tersebut dapat dilihat nilai-nilai stéili deskriptif yang memberikan
gambaran atau deskripsi data penelitian yang digunaeperti rata-rata, nilai
minimum dan maksimum serta standar deviasi.

Adapun untuk pengujian yang dilakukan dengan memgian model
pertama untuk seluruh periode diperoleh hasil ssbaayikut:

Tabel 3
Hasil Pengujian Hipotesis Pengaruh Beta , Size ddPBV terhadap
Return Saham untuk Seluruh Periode

Variabel t Sig. Keterangan
Beta 3,867 | 0,000*** Signifikan
LnSize -4,662 | 0,000*** Signifikan
LnPBV 7,505 [ 0,000*** Signifikan

*** signifikan padaa 1%

Berdasarkan hasil tersebut maka hipotesis pertam@ mmenyatakan bahwa
beta memiliki pengaruh yang positif terhadap retsaham dapat diterima. Hal ini
bisa dilihat dari nilai signifikansi yang lebih kedari 0,05 yaitu sebesar 0,000
dengan nilai t sebesar 3,867 Dengan demikian diglercukup bukti untuk dapat
menerima hipotesis pertama (H1) yang menyatakawddeta berpengaruh positif
terhadap return saham.

Sedangkan hasil uji hipotesis 2ze memiliki pengaruh yang negatif pada
return saham dapat dilihat pada tabel 5 diatas atemjjai signifikansi sebesar
0,000 dan nilai t statistik sebesar -4,662. Hal berarti bahwa saham-saham
portofolio yang terdiri dari perusahaan-perusahdangan nilai kapitalisasi kecil
cenderung memberikan return yang lebih tinggi @al@psaham-saham portofolio
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yang terdiri perusahaan-perusahaan dengan nilaitakapsi besar, sehingga
hipotesis 2 dapat diterima.

Untuk hipotesis 3 yang menyatakan bat®vece to Book Value memiliki
pengaruh yang positif pada return saham dapatirdaerHal ini didasarkan pada
hasil yang diperoleh di mana PBV memiliki nilai miiikansi lebih kecil dari 0,05
yakni sebesar 0,000 dengan arah yang positif (nditistik sebesar 7,505).

Sedangkan hasil pengujian model pertama dengan sabkan sampel
kedalam dua periode dapat dilihat dalam tabel berik

Tabel 4
Hasil Pengujian Hipotesis Pengaruh Beta, Size ddPBV terhadap
Return Saham dalam periode yang berbeda

Periode/Variabel t Sig. Keterangan
Ekspansif
1. Beta 0,714 0,477 Tidak Signifikgn
2. LnSize -1,66p  0,099* Tidak Signifikgn
3. LnPBV 6,217  0,000*** Signifikan
Restriktif
1. Beta 6,54p 0,000*  Signifikan
2. LnSize -4,231L 0,000*  Signifikan
3. LnPBV 5,261 0,000** Signifikan

*Signifikan padal0%
***Signifikan pada 1%

Setelah dilakukan pengujian dengan memisahkan daampara periode
restriktif dan ekspansif maka masing-masing vatiatsiependen memberikan hasil
yang berbeda dengan pada saat dilakukan regresiasieeseluruhan. Pada periode
ekspansif beta memiliki nilai signifikansi sebe€ed77, sedangkan pada periode
restriktif memiliki nilai sebesar 0,000. Hal ini majukkan bahwa beta tidak
berpengaruh secara positif pada return saham paatakebijakan ekspansif dan
memiliki pengaruh secara positif pada saat kebijakatriktif.

Variabel Sze mengindikasikan hasil yang berbeda, di mana padeade
ekspansif diperoleh nilai signifikansi sebesar 9,08gnifikan pada alpha 10%) dan
pada periode restriktif sebesar 0,000 dalam aeaiy ynegatif. Sehinggsdze
memiliki pengaruh yang negatif terhadap return sahgada saat kebijakan
ekspansif dan restriktif.

Sedangkan untuk variabel PBV, hasilnya sama denygaug diperoleh
sebelumnya, yang mana dalam kedua periode vatiatselbut memberikan tingkat
signifikansi yang sama yakni sebesar 0,000. Inattervariabel tersebut memiliki
pengaruh yang sama terhadap return saham dalana ketiode, baik ekspansif
maupun restrikitif.
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Untuk melihat besaran perubahan masing-masing bariendependen
terhadap variabel dependen dalam seluruh periagitndkan model kedua yang
mana akan dilakukan uji interaksi antara varialmelependen dengan variabel
dummy. Hasil yang diperoleh dari pengujian adakttagai berikut:

Tabel 5
Hasil uji interaksi dengan variabel dummy

Variabel t Sig. Keterangan
Beta -0,695| 0,488 Tidak Signifikan
D*Beta 5,465 [ 0,000*** Signifikan
LnSize -1,617| 0,107 Tidak Signifikan
D*LnSize -1,816 | 0,070* Signifikan
LnPBV 6,050 | 0,000*** Signifikan
D*LnPBV -1,243 | 0,215 Tidak Signifikan

gignifikan padax 10%
***signifikan pada 1%

Setelah dilakukan uji interaksi dengan variabel diymternyata hasilnya
memberikan indikasi yang berbeda dengan hasil pamgsebelumnya. Dari hasil
pengujian tersebut, hanya koefisien PBV yang tichmberikan hasil signifikan,
artinya bahwa pengaruh PBV terhadap return saldak tberbeda antara kebijakan
restriktif dan ekspansif, sehingga hipotesis 4@kidlapat diterima sedangkan
hipotesis 4a dan hipotesis 4b dapat diterima.

Analisis Hasil

Pada saat dilakukan regresi secara keseluruharanlengnggunakan model
pertama, seluruh variabel independen yang terdiri deta, sizz dan PBV
memiliki pengaruh yang signifikan terhadapturn saham. Tetapi pada saat
pengujian dilakukan secara terpisah antara pee&dpansif dan restriktif, masing-
masing variabel menunjukkan hasil yang berbeda.

Pada periode ekspansif, variabel beta tidak melkdoehasil yang signifikan,
sedangkan variabalze dan PBV menunjukkan hasil yang signifikan. Sedangk
pada periode restriktif, ketiga variabel baik bedaze maupun PBV memiliki
pengaruh yang signifikan terhadegiurn saham. Perbedaan hasil ini disebabkan
karena pada periode ekspansif, penurunan tingkagebumengakibatkan biaya
modal akan turun, sehingga akan meningkatkan peagel akan investasi. Pada
periode ini, semua perusahaan baik yamg-nya kecil maupun besar mampu
memberikanreturn yang tinggi, sehingga beta tidak menjadi variaahg
signifikan dalam keputusan investasi. Temuan innskgten dengan beberapa
penelitian sebelumnya. Seperti yang dikutip darndidilin (2003), Tandelilin
(2001) menemukan bahwa beta portofolio saham mamenjelaskanreturn
portofolio dengan memisahkan pengukuran beta padarpullish dan bearish.
Poerwanto (2001) yang menyelidiki hubungan antata lbdan return, menemukan
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bahwa untukmarket excess return positif terdapat hubungan positif antara beta dan
return, sedangkan untukarket excess return negatif terdapat hubungan negatif
antara beta dan return.

Selain itu Ridjani (1993) mengutip dari Ni luh (Z)0melakukan pengujian
CAPM dengan menggunakan data di Indonesia yang mgimgampel dalam
sampel yang berisi beta yang signifikan dan betagyadak signifikan. Hasil
regresicross-section antara return dengan beta yang signfikan menugjuldda
hubungan positif antara return dengan beta unttk tédéaun 1990, sedangkan hasil
regresi untuk semua beta (signifikan dan yang Jidakda tahun 1991 tidak
menunjukkan hasil hubungan positif antara retumuita.

Variabel size juga menunjukkan hasil yang sama pada saat digakuk
pengujian secara terpisah. Pada kedua pergze memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap return saham, tetapi pada geriestritkif pengaruhnya lebih
kuat. Hal ini bisa dilihat bahwa pada periode rkstrnilainya signifikan padax
1%. Hal ini disebabkan karena pada kondisi di margkat bunga naik, investor
akan lebih selektif dalam mengambil keputusan dengzempertimbangkan
berbagai risiko yang akan ditanggung apabila menkaa uang dengan membeli
saham daripada menyimpan dalam bentuk deposito.

Temuan ini konsisten dengan Jensen dan Mercer 2@0Rvasize memiliki
pengaruh yang berbeda terhadap return pada sagtijigen dipisahkan antara
periode yang ekspansif dan restriktif. MahastuBiO@ juga menemukan bahwa di
Bursa Efek Jakartaize memiliki hubungan yang negatif dengexpected return.
Selain itu Hadinugroho (2002) juga menemukan adgegaruhsize terhadap
return saham di mana return rata-rata dari poitofke terkecil lebih besar dari
return sata-rata portofol®ze terbesar.

Hasil yang diberikan oleh variabel PBV memberikadikasi yang sama.
Pada kedua periode baik ekspansif dan restrildiiatel tersebut secara signifikan
memiliki pengaruh yang positif terhadap return asah sehingga PBV dapat
dijadikan sebagai dasar keputusan investasi unéau& periode. Hasil tersebut
mengindikasikan bahwa saham-saham portofolio yardjrt dari perusahaan yang
memiliki nilai PBV yang tinggi mampu memberikanuet yang lebih tinggi dari
pada saham-saham portofolio yang terdiri dari @raan dengan PBV yang
rendah, dan temuan ini konsisten dengan Fama &chrét992) , Akdeniz et.al
(2001) dan Hadinugroho (2002).

Setelah dilakukan uji interaksi dengan variabel sthynmaka diperoleh hasil
menunjukkan bahwa hanya variabel PBV yang tidakifign, hal ini berarti
bahwa kebijakan moneter memang tidak mempengaruburfgan antara PBV
dengan return saham, sehingga dapat dikatakan bpbngaruh PBV terhadap
return saham memang tidak berbeda di antara koedtspansif dan restriktif.
Sedangkan hasil yang diberikan oleh variabel bateside menunjukkan hasil yang
signifikan, sehingga terdapat bukti yang kuat bahwidbungan kedua variabel
dengan return saham memang dipengaruhi oleh kebijakoneter. Dengan
demikian, perbedaan hasil yang diberikan oleh bati®eta darsize pada kedua
periode disebabkan oleh kebijakan moneter.

32



Cross Section Return Saham dan Kebijakan Moneter (Rusdayanti Asma)

Suatu model dikatakan baik apabila model terseddah tmemenuhi kriteria
dari serangkaian uji asumsi klasik yang melandasim®engujian asumsi klasik
digunakan untuk mendukung kebenaran hasil anatisisgan model regresi.
Pengujian asumsi klasik yang meliputi uji multikaaritas, uji heteroskedastisitas,
dan uji autokorelasi juga telah dilakukan terhadagdel yang digunakan dalam
penelitian ini dan hasilnya menunjukkan bahwa tidditemukan adanya
multikolinearitas, heteroskedastisitas dan autd&ere dalam model yang
digunakan.

SIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN

Berdasarkan analisis hasil penelitian yang dilakudtgperoleh kesimpulan sebagai

berikut:

a. Variabel betasize dan PBV memiliki pengaruh yang signifikan terhadetpirn
saham, sehingga hipotesis pertama, kedua dan kit diterima.

b. Pada saat dilakukan pengujian secara terpisahaapenode ekspansif dan
restriktif terdapat perbedaan pengaruh masing-rgasariabel independen.
Pada periode ekspansif, variabel beta tidak menmpkkgaruh yang signifikan
sedangkan variabseize dan PBV memiliki pengaruh yang signifikan, sehiagg
pada periode tersebut beta tidak dapat dijadikdragseé dasar pengambilan
keputusan investasi. Pada periode restriktif, ketigriabel menunjukkan
menunjukkan hasil yang signifikan. Hal ini berddihwa pada periode tersebut
ketiga variabel tersebut dapat dijadikan sebagsardpengambilan keputusan
investasi.

c. Untuk mengetahui apakah hubungan antara varialpelndien dengan variabel
independen dipengaruhi oleh kebijakan moneter sertak melihat besaran
perubahan masing-masing variabel independen padizakgeriode dilakukan
uji interaksi dengan variabel dummy, dan hasilnyenumjukkan bahwa hanya
variabel PBV yang tidak memberikan hasil signifik@mtinya memang tidak
terdapat perbedaan pengaruh PBV terhadap returanmsadntara periode
ekspansif dan restriktif, sehingga hipotesis 4akidapat diterima, sedangkan
hipotesis 4a dan 4b dapat diterima.

Sedangkan keterbatasan dari penelitian ini terlptala periode penelitian
yang sangat singkat yakni selama 3 tahun (2000 G3)2éhengakibatkan hasil
penelitian ini tidak dapat digeneralisasi untukipee berikutnya. Selain itu adanya
perbedaan jumlah saham dalam setiap portofolio eimiykan adanya perbedaan
dalam jumlah bobot masing-masing saham, yang manarnpuan bobot dilakukan
dengan cara yang sederhamguélly weighted), sehingga dapat mempengaruhi
kemampuan masing-masing portofolio dalam menentukidai masing-masing
variabel. Beta yang digunakan adalah beta yangralgle dari regresi dengan
menggunakan model indeks tunggal, bukan beta kioseksngga adanya saham-
saham yang tidak diperdagangkan secara terus ngerin market) akan
membuat estimasi beta menjadi bias.

Bukti yang diperoleh dalam penelitian ini membenikanplikasi pada
investor dan analis pasar modal bahwa pada saghhaab moneter yang ekspansif
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di mana terjadi penurunan tingkat bunga, maka lktasize tidak dapat dijadikan

sebagai dasar keputusan investasi. Tetapi paddesgati kenaikan tingkat bunga
atau periode restriktif, maka ketiga variabel mertaa hasil yang signifikan dan
dapat dijadikan dasar dalam menentukan keputusaestasi. Dengan demikian
kebijakan moneter yang dalam hal ini diproksikabaggi tingkat bunga dapat
dijadikan sebagai dasar pertimbangan untuk menantkkputusan investasi bagi
investor dan analis pasar modal. Sedangkan bageneh, hasil yang diperoleh
dalam penelitian ini dapat dijadikan sebagai pdringan pengambilan kebijakan
moneter yang akan diterapkan, terutama pada saat alelakukan perubahan
terhadap tingkat suku bunga, karena akan berdarppdk kinerja pasar modal
Indonesia.

Riset selanjutnya dapat dikembangkan untuk mérainbali kekuatan
hubungan antar variabel dengan menggunakan estimt@siyang lebih baik. Selain
itu juga dapat ditambahkan variabel lain sep#viiden yield dan PER, atau dengan
menggunakan pembentukan portofolio yang berbed#deepenelitian juga dapat
diperpanjang sehingga kemungkinan mampu membetileesil yang lebih baik
dalam mengestimaséturn saham.
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