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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk melihat apakah fenomena size effect terjadi di 
Bursa Efek Indonesia (BEI). Size effect merupakan anomali yang terjadi dimana 
portofolio yang dibentuk dari saham-saham berukuran kecil akan memberikan return 
yang lebih tinggi dari portofolio saham-saham berukuran besar. Dengan karakteristik 
pasar yang berbeda dan belum banyaknya penelitian sejenis, fenomena size effect 
ini perlu diteliti karena bermanfaat bagi pengembangan ilmu pengetahuan dan dapat 
dimanfaatkan dalam strategi transaksi saham. 

Dalam penelitian ini sampel dipilih secara purposive dengan mengambil 
kelompok saham-saham yang termasuk indeks LQ-45 periode 2005-2007 dan 
kemudian mengelompokkannya menjadi dua portofolio saham yaitu portofolio 
saham-saham berukuran kecil dan besar. Pengelompokan dilakukan dengan dua 
pendekatan yaitu berdasarkan kapitalisasi pasar dan total aset. Selanjutnya analisis 
dilakukan dengan dua metode yaitu uji beda berpasangan terhadap rata-rata return 
bulanan kedua portofolio. Metode kedua yaitu dengan melakukan analisis regresi 
dengan menggunakan model pasar yang disesuaikan dengan variabel ukuran 
perusahaan dalam bentuk dummy. 

Kesimpulan yang diperoleh yaitu bahwa rata-rata return portofolio saham 
berukuran kecil tidak lebih tinggi dibandingkan portofolio saham berukuran besar 
baik dengan pendekatan-kapitalisasi pasar maupun nilai total aset. Hasil tambahan 
yang diperoleh adalah risiko portofolio saham berukuran kecil, lebih besar daripada 

. portofolio saham berukuran besar yang terlihat dari nilai simpangan baku yang lebih 
besar. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Indonesia merupakan negara yang kaya dengan berbagai macam sumber daya 

ekonomi. Jumlah penduduk yang banyak, negara yang luas dan kaya akan kekayaan 

alam, sangat menarik untuk investasi. Kondisi ini secara tidak langsung juga berdampak 

bagi pasar modal di Indonesia (Bursa Efek Indonesia - BEI). Maraknya investasi di 

.sektor.riil akan sejalan dengan investasi pada aset-aset keuangan. BE1 sebagai alternatif 

sarana.' pendanaan telah berkembang dengan pesat sebagai emerging market yang 

menarik bagi investor. 

Walau sudah memperlihatkan kemajuan yang cukup signifikan, masih banyak 

kendala yang dihadapi BE1 terutama sekali berkaitan dengan infrastruktur, fasilitas dan 

pengetahuan yang belum sepenuhnya menunjang perdagangan yang efisien. Semua 

kendala tersebut pada dasarnya menciptakan hambatan dalam aliran inforrnasi, yang 

pada akhirnya menimbulkan ketidaksesuaian harga (Reilly, 2000: 180). 

Terbentuknya harga saham seharusnya merupakan cerininan dari semua 

informasi yang ada. Setiap 'adanya informasi baru, 'pasar .akan segera bergerak dan 

menyesuaikan dengan nilai informasi yang ada tanpa adanya lag. Semua perubahan 

juga hanya te qadi karena informasi yang secara fundamental berkaitan dengan 

perusahaan. Hal inilah yang dijelaskan dalam hipotesis pasar efisien. Ketika adanya 

ketidaksesuaian harga saham maka ha1 itu merupakan bentuk dari ketidaksempurnaan 

penyerapan informasi. Hal ini bertentangan dengan hipotesis pasar modal yang efisien 

(Reilly, 2000: 180). 

Namun di sisi lain ketidaksesuaian harga ini akan memberikan kesempatan bagi 

investor dan pelaku pasar lainnya untuk mendapatkan portofolio yang akan memberikan 

return yang lebih tinggi (outperform). Dalam hipotesis pasar efisien, ketidaksesuaian 



harga merupakan bentuk dari tidak efisiennya pasar yang berirnplikasi pada semakin 

banyaknya kesempatan untuk mendapatkan return yang abnormal. Yaitu dengan 

menerapkan berbagai strategi pernilihan saharn yang berdasarkan semua inforrnasi 

ketidaksesuaian harga tersebut. Dalarn beberapa penelitian ernpiris di luar negeri sudah 

terbukti secara universal adanya ketidaksesuaian harga ini. Beberapa diantaranya adalah 

berkaitan dengan ukuran perusahaanlsize effect (Banz: 1981), price earning ratio (Basu: 

1977), dan book to market ratio (Stattrnan: 1980). 

Inilah yang disebut dengan anomali. Diantara semua anomali yang diternukan, 

maka size effect merupakan anornali yang sangat dorninan harnpir di semua pasar modal 

(Banz, 1981 di Amerika, Cook and Rozeff, 1984 di Belgia, Kanada, Perancis, Xu, 2002 di 

Cina, Sehgal and Tripathi, 2004 di India, dll). Size]effect yang dikenai juga dengan 
. .. 

istilah small firmSffecT, menggarnbarkan fenomena bahwa perusahaan-pe;usahaan kecil 

memberikan return yang lebih tinggi dibandingkan perusahaan besar. Sehingga strategi 

pemilihan portofolio berdasarkan size effect ini akan mernberikan ' return yang 

. . .  

. . Berkaitan dengan fenomena size 'effect ini, dalam Tabel 1 diperli hatkan data 

return saham tahunan pada tahun 2007 untuk beberapa .emiten dengan nilai kapitalisasi 
. . . . . . . . 

. . 

pasar yang berbeda di BEI. Secara umum, dari Tabel 1 terlihat bahwa ada 

kecenderungan sernakin besarnya ukuran sebuah perusahaan maka se'makin tinggi 
. . 

return tahunan -saharn tersebut. Dalam Tabel 1 besarnya perusahaan yang diukur 

dengan parameter kapitalisasi pasar yang diperoleh dari perkalian harga pasar saham 

dengan jumlah saharn beredar. TLKM (PT. Telekomunikasi Indonesia, Tbk) yang 

merupakan saham dengan kapitalisasi pasar terbesar memberikan return tahunan yang 

negatif sebesar -1,93 persen. Sedangkan saham yang memberikan return tahunan 

tertinggi adalah TINS (PT. Timah, Tbk) sebesar 410,67 persen di tahun 2007. Secara 

rata-rata return yang diberikan adalah sebesar 99/18 persen. 



Tabel 1 ReturnTahunan Saham dan Nilai Kapitalisasi Pasar Pada Tahun 2007 

Penelitian ini berangkat dari anomali size effectyang telah diteliti di pasar modal 

No. 

1. 
2. 
3. 
4. 
5. 
6. 
7. 
8. 
9. 
10. 
11. 
12. 
13. 

negara lain, namun masih menjadi pertanyaan di pasar modal Indonesia. Keutamaan 

Saham 

TLKM 
BBRI 
ISAT 
INTP  
BMTR 
MEDC 

Kapitalisasi 
Pasar (Mill. Rp) 

190.511.993 
64.495.986 
32.603.601 
19.694.590 
12.162.369 
11.413.646 

inilah yang penting untuk diteliti. Dengan karakteristik dan kondisi pasar modal yang 

LPKR 
BNBR 
APEX 
T INS  
CPRO 
UNSP 
CPIN 

berbeda dibandingkan pasar modal di negara lain, dimungkinkan akan didapat hasil yang 

berbeda. Hasil yang diharapkan dari penelitian ini adalah jawaban dan kesimpulan 

Harga Awal 
Periode (Rp) 

10.350 
5.250 
6.750 
5.750 

725 
3.600 

Rata-rata 
Tertinggi 
Terendah 

apakah anomali size effect juga terjadi di BE1 dan sekaligus untuk menguji tingkatan 

5.988.871 
4.638.888 
4.590.989 
3.950.921 
3.058.745 
2.354.310 

746.065 
99,18 

410,67 
-1,93 

. . . . 
hipotesis pasar efisein di '~ndonesia. Pada akhirnya penelitian ini kan berimplikasi dalam 

perdagangan saham di Indonesia. 

Harga Akhir 
Periode (Rp) 

10.150 
7.400 
8.650 
8.200 
1.050 
5.150 

Sumber : I D X  Monthly Statistics 2007 dan IQPlus 

B. Perurnusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan dalam bab pendahuluan di atas, 

rumusan masalah yang akan dianalisis adalah: 

1. Apakah return portofolio saham-saham perusahaan kecil lebih tinggi dari return 

portofolio saham-saham perusahaan besar (size effeclj di Bursa Efek Indonesia. 

Return 
Tahunan(%) 

-1,93 
40,95 
28/14 
42/60 
44,82 
43/05 

428 
304 

1.740 
562 
205 
980 
290 

690 
580 

2.100 
2.870 

430 
2.275 
1.060 

62,2 1 
90,78 
20,68 

4 10,67 
109,75 
132,14 
265,51 



2. Apakah pemilihan ukuran (size) perusahaan berdasarkan pendekatan kapitalisasi 

pasar akan memberikan kesimpulan yang sama dengan pendekatan aset 

perusahaan. 

Untuk memberikan arahan pada rumusan masalah maka perlu disampaikan 

beberapa batasan penelitian sebagai berikut : 

1. Size effect ditentukan berdasarkan dua kriteria ukuran perusahaan yaitu 

kapitalisasi pasar dan aset perusahaan. 

2. Periode penelitian adalah tahun 2005 dan 2007. 

3. Penelitian akan dilakukan pada semua saham-saham yang termasuk ke dalam 

indeks .LQ-45 dengan pertimbangan banyaknya saham yang tidak aktif 

diperdagangkan dalam satu tahun, sehingga harga pasar saham tersebut tidak 
. . . .  . 

menggambarkan nilai intrinsiknya. 

4.. 'Penelitian hanya dilakukan pada sektor non keuangan. 

5. Pen'dekatan strategi yang digunakan adalah buy and holddalam observasi return. 



untuk kepentingan investasi tanpa harus menunggu tersedianya dana dari operasi 

'perusahaan. Pasar modal dikatakan memiliki fungsi keuangan, karena pasar modal 

memberikan kemungkinan dan kesempatan memperoleh return bagi pemilik dana, 

sesuai dengan karakteristik investasi yang dipilih. Dengan adanya pasar modal 

diharapkan aktivitas perekonomian menjadi meningkat karena pasar modal merupakan 

BAB I1 

TINJAUAN PUSTAKA 

A. Pasar Modal dan Instrumen Keuangan 

Pada dasarnya, pasar modal (capital rnarkeP) merupakan pasar untuk berbagai 

instrumen keuangan jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik dalam bentuk 

hutang ataupun modal sendiri. Kalau pasar modal merupakan pasar untuk surat 

berharga jangka panjang, maka pasar uang (money market) pada sisi yang lain 

merupakan pasar surat berharga jangka pendek. Baik pasar modal maupun pasar uang 

merupakan bagian dari pasar keuangan (financial markeq. Undang-Undang Pasar Modal 

,No. 8 tahun 1995 .memberikan pengertian Pasar Modal yang lebih spesifik yaitu 

"kegiatan yang bersangkutan dengan Penawaran Umum dan perdagangan. Efek, 

.Perusahaan Publik yang berkaitan dengan Efek yang diterbitkannya,. serta lembaga dan 

profesi yang berkaitan dengan Efek". 

Pasar Modal memiliki peran besar bagi perekonomian suatu negara karena pasar 

modal menjalankan dua fungsi sekaligus, fungsi ekonomi dan fungsi keuangan 

(Darmadji, 2001). 'Pasar modal dikatakan memiliki fungsi ekonomi karena pasar 

menyediakan fasilitas atau wahana yang mempertemukan dua kepentingan yaitu pihak 

yang memiliki kelebihan dana (investor) dan pihak yang memerlukan dana (issued. 

Dengan adanya pasar modal maka pihak yang memiliki kelebihan dana dapat 

menginvestasikan dana tersebut dengan harapan memperoleh imbalan (return) 

sedangkan pihak issuer (dalam ha1 ini perusahaan) dapat memanfaatkan dana tersebut 



alternatif pendanaan bagi perusahaan-perusahaan sehingga perusahaan dapat 

beroperasi dengan skala yang lebih besar dan pada gilirannya akan meningkatkan 

pendapatan perusahaan dan kemakmuran masyarakat luas. 

Jika di pasar modal diperjualbelikan instrumen keuangan seperti saham, obligasi, 

waran, fright, obligasi konvertibel, dan berbagai produk turunan (derivatif) seperti opsi 

(put atau call), maka di pasar uang diperjualbelikan antara lain Sertifikat Bank 

Indonesia (SBI), Surat Berharga Pasar Uang (SBPU), Commercial Paper, Promissory 

Notes, GI1 Money, Repurchase Agreement, Banker 3 Acceptence, Treasury Bills da n lai n- 

lain (Darmadji, 2001). 

Dengan adanya pasar modal dengan semua kelengkapan instrumennya, menurut 

peneliti tentulah sangat bermanfaat dalam perekonomian sebuah negara. Secara 

ekonomi akan menciptakan alokasi optimal dalam distribusi modal baik dari sisi 

perusahaan yang rnembutuhkan dana maupun investor yang marupakan pihak yang 

surplus modal. Kemundian juga pastilah akan menciptakan distribusi pendapatan pada 

semua pihak karena adanya kesempatan untuk mendapatkan aliran kas melalui 

pemilikan surat berharga yang tersedia di pasar modal. 

B. Konsep Return dan Risi ko 

Dalam berinvestasi, seorang investor akan berusaha memaksimalkan return yang 

berupa aliran kas (yield atau perubahan harga aset keuangan (capital gain~oss), 

dimasa yang akan datang. Harapan akan return ini belum tentu akan terealisasi dimasa 

yang akan datang karena banyak perubahan yang akan terjadi. Inilah yang disebut 

dengan risiko; ketidakpastian akan pendapatan dimasa yang akan datang (Tandelilin, 

2001: 48). 

Return dan risiko ini mempunyai trade off  yang searah (Tandelilin, 2001). 

Tingginya harapan return terhadap sebuah sekuritas dimasa yang akan datang, 



berimplikasi pada besarnya risiko yang dihadapi. High risk high return. Hal ini harus 

disadari investor. Saham menjanjikan return yang lebih tinggi dibandingkan obligasi, tapi 

risiko investasi di saham juga lebih besar dibandingkan obligasi. 

Risiko yang tinggi artinya tingginya ketidakpastian akan harapan return dimasa 

yang akan datang. Beberapa faktor yang rnembentuk risiko investasi (Tandelitin, 2001: 

49) adalah : 

1. Perubahan tingkat suku bunga. 

2. Perubahan tingkat inflasi. 

3. Risiko pasar. 

4. Risiko bisnis. 

. . 5. Risiko.finansial. 
. . .  

. .  . 6. Risiko likuiditas. 

7. Perlibahan nilai kurs mata'uang. 

8. Risiko negara. 

Semua risiko di -atas secar garis besar dapat dikelompokan menjadi dua (2) . 

bentuk risiko yaitu risiko sistematis dan . risiko tidak sistematis. Risiko sistematis : 

rnerupakan semua risiko~~erubahan yang berkaitan dengin pasar keseluruhan. Risiko ini 

tidak bisa dikendalikan oleh perusahaan. Sedangkan risiko tidak sistematis berkaitan 

dengan sernua karakteristik dan kondisi spesifik setiap perusahaan. Setiap perusahaan 

akan mempunyai risiko tidak sistematis yang berbeda karena rnempunyai kondlsi 

fundamental yang berbeda (Bodie, et all, 2009: 195). Risiko ini bisa dikelola oleh 

perusahaan. Dalam rnanajemen portofolio, risiko sistematis tidak bisa diminimalkan. 

Berbeda dengan risiko tidak sistematis bisa diminimalkan dengan melakukan diversifikasi 

investasi pada beberapa macam jenis aset keuangan maupun aset riil. 

Return dihitung berdasarkan perbedaan harga penjualan aset dengan harga 

perolehannya ditahbah dengan aliran kas yang diterima selama masa investasi. 



Sedangkan risiko, secara umum diukur berdasarkan penyimpangan return yang realisasi 

terhadap return yang diharapkan (standar deviasi). 

C. Efisiensi Pasar Modal 

Dalam manajernen investasi, konsep efisiensi pasar ditekankan pada aspek 

informasi. Pasar modal yang efisien adala h pasar dimana harga sernua sekuritas yang 

diperdagangkan telah mencerminkan semua informasi yang tersedia (Bodie, et all, 2009: 

346). . Pengertian ini dilihat dari pendekatan eksternal. Sedangkan secara internal pasar 

yang efisien adalah pasar dimana broker dan dealer berkompetisi secara wajar sehingga 

biaya transaksi menjadi rendah dan kecepatan transaksi tinggi. 

Tercapainya model pasar modal yang efisien mempunyai beberapa asumsi yang 

harus'dipenuhi (Tandelilini 2001: 113) yaitu : 

1. Ada banyak investor ,yang rasional dan berusaha memaksimalkan keuntungan 

tetapi tidak ada yang dapat mempengaruhi harga (price takei). 

2. Sernua pelaku pasar dapat mernperoleh informasi pada saar yang bersamaan 

. . . . den& mudah da" tanpa biaya. . . 
, . .  

3. Informasi bersifat acak. 

4. Investor memperhatikan harga pasar dan menyesuaikan portofolionya secara 

cepat terhadap informasi baru. 

Fama (1970) dalam Bodi, et all (2009: 349) mengklasifikasikan bentuk pasar 

modal yang efisien ke dalarn tiga hipotesis (Emcent Market Hypothesis - EMH) 

berdasarkan jenis dan bentuk informasi yang te jadi, yaitu : 

1. Pasar modal efisien bentuk lemah (weak-form EMH). Pasar efisien dalam bentuk 

lernah ini berarti semua informasi perdagangan (harga dan volume) di masa lalu 

akan tercermin ke dalam harga yang terbentuk saat ini. Implikasinya adalah 

bahwa tidak ada seorang pun yang dapat menggunakan informasi masa lalu 



tersebut untuk memprediksi perubahan harga di masa depan. Pemanfaatan data 

historis harga dan volume untuk memprediksi perubahan harga saham dl masa 

yang akan datang ini dikenal dengan Analisis Teknikal. 

2. Pasar modal efisien bentuk setengah kuat (semi-strong EMH), merupakan bentuk 

pasar efisien yang lebih komprehensif dan ideal karena dalam bentuk ini, 

disamping dipengaruhi oleh informasi tarnsaksi perdagangan masa lalu, harga 

saham juga dipengaruhi oleh semua informasi yang dipublikasikan baik itu dalam 

laporan keuangan, corporate action, RUPS dan informasi lainnya. Impl~kasinya, 

tidak ada seorang pun yang dapat memanfaatkan informasi yang ada untuk 

memperoleh return abnormal baik dengan analisis teknikal maupun analisis 

fundamental (analisis yang mencoba mengestimasi nilai intrinsik sekuritas 

berdasarkan data-data yang dipublikasikan). 

3. Pasar modal efisien bentuk kuat (strong-form EM@. Pasar bentuk ini semua 

informasi baik yang terpublikasi ataupun tidak sudah tercermin dalam harga yang 

terbentuk saat sekarang. 

Efisien ata'u tidaknya -sebuah pasar diukur dengan beberapa metode. Pasar 

efisien bentuk lemah diuji dengan prediktabilitas return (Tandelilin, 2001: 116). 

. Memprediksi return dengan menggunakan data-data masa lalu. Beberapa pengujian 

yang telah dilakukan yaitu rnelihat pola return musiman (harian, mingguan dan bulanan), 

rnemprediksi harga dimasa yang akan datang dengan data-data harga dan volume di 

masa lalu (uji autokorelasi, run test; filter test dan relative strength) serta pengujian 

hubungan return dengan karakteristik perusahaan (struktur modal, dividen, kinerja 

operasional dan lain-lain) . 

Sedangkan pasar efisien bentuk setengah kuat diuji dengan melihat kemampuan 

pasar dalam menyerap semua inforrnasi yang berkaitan dengan perusahaan (Tandelilin, 

2001: 116). Pengujian ini dinarnakan dengan event study, penelitian terhadap 



perubahan harga saham perusahaan (atau sekuritas lain) pada saat adanya kejadian 

baru pada perusahaan yang bersangkutan. Pasar yang efisien adalah pasar dimana 

harga hanya akan berubah pada saat informasi yang berkaitan dengan perusahaan 

terjadi. Pengujian pada efisien pasar bentuk kuat adalah dengan melihat adanya insider 

trading yang pada dasarnya merupakan pihak/kelompok yang mempunyai akses pada 

informasi terlebih dahulu (Tandelilin, 2001: 129). Pihak insider ini bisa mendapatkan 

informasi sebelum infomasi tersebut dipublikasikan. 

D. Pengujian Hipotesis Pasar Efisien 

Hipotesis pasar efisien ini merupakan sebuah konsep yang sangat sulit terjadi. 

Dalam kenyataan, harapan.agar semua informasi dapat tersebar dengan merata, dalam 
. . 

waktu sesaat dan reaksi pasar yang homogen tidak akan pernah terjadi. Jika pasar 

efisien rnaka &m"a informaii bisa diakses secara mudah dan biaya yang murah oleh 

semua pihak sehingga harga akan segera berubah menuju keseirnbangan baru 

(Tandelilin, -2061: 111). Dalam kenyataannya sulit ditemukan baik itu pasar yang benar- 

benar efisien maupun yang tidak efisien. 

~erdasarkan klasifikasi hipotesis pasar efisien dari Fama (1970) maka sangat 
. . . . 

penting bagi .investor untuk rnengetahui seberapa besar tingkat efisien pasar yang 

te rjadi. ~ n t u k  ,mengetahui itu maka ada beberapa pengujian yang dapat: dilakukan. 

Pengujian hipotesis pasar efisien dapat dibagi dalam 3 kelornpok berdasarkan klasifikasi 

hipotesis pasar efisien. Menurut Reilly (2000: 179) pengujian tersebut adalah : 

1. Hipotesis pasar modal efisien dalam bentuk lemah bisa diuji dengan pengujian 

prediktabilitas return yang meliputi pengujian pola return (harian, mingguan 

maupun bulanan), dan pengujian hubungan return dengan karakterisik 

perusahaan. Dalam pengujian ini dicari adanya abnormal return berkaitan 



dengan karakteristik perusahaan seperti ukuran (size), market to book value. 

earning ratio. 

2. Hipotesis pasar modal efisien dalam bentuk setengah kuat dapat dilakukan 

dengan event study yang bertujuan untuk mengamati perubahan harga saham 

terhadap adanya informasi baru. 

3. Hipotesis pasar modal efisien dalam bentuk kuat bisa dilakukan dengan 

peng uj ia n private information. 

E. Anomali Size Effect 

Size effzct. merupakan pengujian abnormal return yang terkait dengan 

karakteristik perusahaan. Hasil pengujian ini menggambarkan adanya anornali di pasar 
. . .  

modal. Ariornali merupakan salah satu bentukpenelitian Anomali secara "mum berarti 

penyimpangan yang te qadi dari model keseimbangan yang ada (Bodi, et all, 2009: 361). 

Dalam model keseimbangan, return sebuah saham akan sebanding dengan risiko yang 

melekat pada saham itu. Return saham akan berubah jika premi risiko atau 

sensitifitasnya. . . berubah' juga. 3i'ka tidak ada perubahan maka. tidak akan terjadi . ' 

. . . . . . 

perubahahdengan harg? iaham perusahaan (return)., . 

'~nomal i  size eff& . merupakan anornali yang sudah terbukti s&ara universal 

pada beberapa penelitian di luar negeri (Banz, 1981 di Amerika, Cook and Rozeff, 1984 

di Belgia, Kanada, Perancis, Xu, 2002 di Cina, ~ e h g a l  and Tripathi, 2004 di India, dll). 

Menurut Asnawi dan Wijaya (2005: 180) fenomena ini berkaitan dengan penyimpangan 

dari model keseimbangan Capital Asset Pricing Model (CAPM). Dalam CAPM, sensitifitas 

sebuah saham diukur terhadap pasar, sehingga keluarlah konsep beta saham. Nilai beta 

(sensitifitas) yang tinggi menggambarkan risiko yang lebih tinggi juga. Ketika beta dalam 

CAPM tidak bisa menjelaskan perbedaan return sebuah saham maka itulah keadaan 

dimana terjadinya anomali, salah satunya adalah size effect . Dalarn ha1 ini, CAPM tidak 



bisa menjelaskan fenomena lebih tingginya return saham-saham dari perusahaan yang 

berukuran relatif lebih kecil secara rata-rata. 

Anomali size effect pertarna kali ditemukan oleh Banz (1981) di pasar modal 

~merika dan diperkuat oleh Reinganum (1981). Banz menemukan bahwa terjadi 

hubungan terbalik (negatif) antara ukuran perusahaan dengan return saham. Artinya, 

saham-saham perusahaan kecil akan memberikan return yang lebih tinggi dibandingkan 

perusahaan besar. 

Fenomena ini bertentangan dengan konsep pasar efisien, dimana tidak ada 

satupun informasi yang dapat digunakan pelaku pasar untuk mendapatkan return yang 

llebih tinggi (Tandelilin, 2001). Dengan adanya anomali size effect ini, maka pelaku 

pasar dapat menggunakan strategi pemilihan portofolio yang terdiri dari saham-saham 

perusahaan kecil untuk mendapatkan return yang lebih tinggi (outperform). 

~es im~u lan  anomali size effect juga - ditemukan oleh Fama and French (1993, 

1995, 1996) dan Berk (1996) dan terjadi di 15 negara Eropa (Annaert, Crombez, Spinel 

and   ole, 2002);~ina (Xu, 2002), India (Mohanty, 2001) dan negara lainnya secara 
. . 

universal .: . . . . 
. . 

. . 
. . . . 

. . 

E. Kerangka Konseptual dan Hipotesis 

Dalam model ' keseimba ngan pasar da n Cbpital Asset Pricing Model (CAPM), risi ko 

yang relevan bagi sebuah saham maupun portofolio adalah risiko pasar yang 

parameternya dinilai dengan beta. Artinya bahwa return setiap portofolio sangat 

berhubungan dengan return pasar:Jika portofolio terdiversifikasi dengan sempurna yang 

dinamakan dengan portofolio pasar, maka return portofolio dapat ditentukan dengan 

melihat kovarians portofolio tersebut terhadap pasar (nilai beta). 

Namun, dalam kenyataan portofolio pasar tersebut hanya sebuah model yang 

digunakan untuk menjelaskan setiap perilaku investor dalam memilih portofolio. Salah 



satu perilaku yang terjadi di pasar modal adalah size effect yaitu sebuah fenomena 

dimana rata-rata return saham yang berukuran kecil lebih tinggi daripada return saham 

yang berukuran besar. Size effect ini merupakan anomali terhadap model pasar dan 

CAPM. 

Berdasarkan itu, maka dibangun kerangka berpikir berdasarkan konsep bahwa 

return portofolio akan dipengaruhi oleh return pasar secara positif dan secara terbalik 

dengan ukuran perusahaan yang diukur dengan kapitalisasi pasar dan total aset. 

Kerangka konseptual ini tergambar di gambar 1. 

Garnbar 1 Kerangka Konseptual 

Sedangkan hipotesis penelitian yang akan diuji adalah : 

1. Return portofolio saham-saham perusahaan kecil lebih tinggi dari return portofolio 

saharn-saham perusahaan besar (fenomena size effect) di ~ u r s a  Efek Indonesia. 

2. Size effect terjadi pada saham-saham perusahaan kecil yang dipilih berdasarkan 

pendekatan kapitalisasi pasar dan aset perusahaan. 



BAB I11 

TUJUAN DAN MANFAAT PENELITIAN 

Penelitian ini pada prinsipnya merupakan pengujian terhadap hipotesis pasar 

efisien dalam bentuk lemah. Secara khusus, berdasarakan perumusan masalah yang 

telah dijelaskan sebelumnya maka dirumuskan tujuan khusus sebagai berikut : 

1. Untuk membuktikan bahwa return portofolio saham-saham perusahaan 

berukuran kecil lebih tinggi dari return portofolio saham-saham perusahaan 

berukuran besar (fenomena size effec9 di Bursa Efek Indonesia. 

2.. Untuk membuktikan anomali size effect yang terjadi pada perusahaan kecil 

yang dipilih berdasarkan pendekatan ukuran kapitalisasi pasar maupun 

Pencapaian tujuan penelitian di atas diharapkan akan memberikan kontribusi dan 

manfaat bagi berbagai pihak, dalam bentuk : 

1. Sebagai pengembangan ilmu pengetahuan bagi peneliti yang berkaitan 
. .  . 

rnanajemen investasi dan khususnya tentang anomali size effect; konsep dan 

.. . . . . teori pasar efisien dan penilaianaset. . . 

2. Dalarn dunia praktis penelitian ini akan memberikan panduan ba$ investor dan 

analis pasar modal dalam pemilihan strategi investasi saham .secara nyata. 

Startegi ini berkaitan dengan pemilihan saham berdasarkan ukuran perusahaan. 

Sehingga akan memberikan expected return yang outpefirm. 

3. Selanjutnya penelitian ini diharapkan dapat menjadi acuan bagi akademisi dan 

peneliti lainya dalam pengembangan maupun penyempurnaan analisis yang lebih 

luas. 



BAB I V  

METODE PENELITIAN 

Dalam penelitian anomali size effect ini akan dilihat perbedaan return antara 

kelompok perusahaan kecil dengan perusahaan besar di BEI. Penelitian ini merupakan 

bentuk exptanatory study yang mencoba rnelihat secra kuantitatif perbedaan return 

antara portofolio yang terdiri dari saharn-saham perusahaan berukuran kecil dengan 

portofolio saham-saham perusahaan berukuran besar. Penelitian dilanjutkan dengan 

analisis kausalitas denban rnenggunakan model regresi untuk melihat hubungan return 

portofolio dengan return pasar yang disesuaikan dengan kelornpok ukuran perusahaan. 

A. ~opulasi. dan Sarnpel 

Populasi penelitian ini adalah sernua saham yang tercatat di Bursa Efek Indonesia 

dari tahun 2005-2007 yang berjurnlah 343. saham. Sarnpel yang digunakan diarnbil 

secara purposive sampling yaitu dari kelornpok saharn-saharn yang termasuk ke dalarn 

indeks LQ-45. Ada dua alasan kenapa kelornpok sarnpel ini layak dijadikan sampel yaitu : 

1. ~ a ~ i t a ~ i s a s i  pasar saharn-saharn dalarn kelornpok LQ-45 lebih dari .60°/0 

kapitalisasi Bursa Efek Indonesia. Sehingga saharn-saham indeks LQ-45 dapat 

mewakili kelornpok saham di BEI. 

2. Saham-saharn dalarn kelompok LQ-45 merupakan saham-saharn yang terlikuid 

diperdagangkan, yang berimplikasi pada kondisi bahwa sangat banyak investor 

yang terlibat yang semuanya mendapatkan inforrnasi dan tidak ada yang dapat 

mengendalikan harga di pasar. Sehingga harga diasumsikan sudah mendekati 

harga sebenarnya. 

Tahap kedua adalah mengurutkan semua saham-saharn yang termasuk dalam indeks 

LQ-45 berdasarkan ukuran perusahaan (kapitalisasi pasar dan total aset) dan 

mengelompokkan atas dua (2) grup yaitu kelompok Saham Berukuran Besar (SBB), dan 



Saharn Berukuran Kecil (SBK). Pengelompokan ini sebenarnya mewakili bentuk strategi 

yang akan diarnbil investor yaitu strategi investasi pada kelompok saham yang besar 

(SBB) atau kelornpok saham yang kecil (SBK). 

Adapun kriteria teknis yang digunakan dalam penyeleksian sampel adalah sebagai 

beri kut : 

1. Saharn-saharn perusahaan yang terrnasuk LQ-45 dari tahun 2005-2007. 

2. Aktif ditransaksikan dengan reguler di pasar sekunder (likuid). 

3. Terdaftar di BE1 tahun 2005, 2006 atau 2007. 

4. Tersedianya laporan keuangan selarna tiga tahun tersebut. 

5. Mempunyai nilai ekuitas postitif. . 

Dari kriteria di atas maka didapatkan sekitar 38-43 saham dalam setiap tahunnya - 
. . 

dan ditetapkan 40'saham per tahun dengan tujuan-kemudahan dalarn pengelornpokan 

. . 
pojofolio . . menjadi 2- kelompok. 

B. Data dan Pengumpulan Data 

Data merupakan data sekunder yang dikumpulkan dari Indonesian &pita/ Market 

Directory, data transaksi IQP yang ada di Pojok BEI-Galery VAS FEUNP serta data dari 

&ria ~ f e k  Indonesia. Data yang dikumpulkan adalah data-data selama periode 2005- 

2007 yang berupa : 

1. lumlah, nama dan inforrnasi emiten yang listing di BEI. 

2. Erniten yang termasuk ke dalam indeks LQ45. 

3. Harga pentupan harian saham-saham LQ45. 

4. Harga penutupan bulanan saham-saham yang termasuk LQ45. 

5. Total aset perusahaan yang saharnnya termasuk LQ45. 

6. Jumlah saham beredar dari kelompok LQ45. 



C. Metode Analisis Data 

Metode analisis yang digunakan adalah dengan uji beda dua sampel yang tidak 

berhubungan (paired sample t tes4 serta dilihat konsitensi dan besaran prerni risikonya 

dengan analisis regresi, dengan tahapan sebagai berikut : 

1. Mengelompokkan sampel yang merupakan 40 emiten dari saham-saham LQ45 

menjadi 2 kategori berdasarkan besarnya perusahaan dengan dua pendekatan 

yaitu kapitalisasi pasar dan total aset (berdasarkan metode dan model Fama dan 

Fench, 1995). Pengelompokan ini merupakan cara untuk membentuk portofolio 

yang menjadi pilihan investasi. 

2. Melakukan penyesuaian (adjustment) return bulanan setiap saharn berkaitan 

. dengan dilusi 'yang terjadi ' sebagai akibat jika terjadinya , pemecahan - saharn, 
. . .  

dividen dan right issue dan dilanjutkan dengan mencari rata-rata return 

sederhana portofolio yang terbentuk dari saham-saham pada kelompok. ukuran 

besar (SBB) dan kecil (SBK). 

3. Dilakukan uji beda dua sampel (paired sample t teso return terhadap kelompok 

112 saham-saham berukuran besar (SBB) dengan kelompok 112 perusahaan 

terkecil (SBK) ,berdasarkan metode dalam Fama and French (1996) yang masing- 

masing be jumlah 20 saham. 

4. Pengujian lanjutan juga dilakukan dengan analisis regresi. Dalam analisis 

dilakukan terlebih dahulu uji validitas model (uji asurnsi klasik) untuk 

mendapatkan model yang efisien dan tidak bias. Analisis regresi akan dilakukan 

dengan dua model yang sama persarnaannya. Model 1 adalah model regresi 

dengan faktor dummy ukuran perusahaan berdasarkan kapitalisasi pasar dan 

model 2 menggunakan variabel dummy ukuran perusahaan berdasarkan nilai 

total aset perusahaan. 
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Rt : return bulanan portofolio periode t 

RMt : return bulanan portofolio pasar. periode t 

SML, : selisih return bulanan portofolio saham kelornpok ukuran kecil 

kurang portofolio saham kelompok ukuran besar (premi risiko) 

et : kesalahan 

a : intersep 

bl.Z : Koefisien regresi 

D. Definisi Operasional 

1. Return portofolio (R,) : merupakan variabel tingkat pengembalian bulanan dari 

portofolio, yang. diukur dengan perbedaan harga, penutupan saham di akhir bulan 
. . . . 

dan .harga penutupan di awal bulan yang sama dibagi dengan harga penutupan di 

awal bulan.. Harga .saham yang digunakan telah disesuaikan terhadap kegiatan 

perusahaan (corporate action) seperti stock spliC; right issue dll. 

. . 2 .  Return pasar (RMJ :. merupakan variabel tingkat pengembalian bulanan dari 
. . .  - .  . . : . .  . . 

. . .  

:" portofolio pasar yang diwakili oleh Indeks Harga  aha am Gabungan (IHSG). Returrl ini 
. . . . 

. . 

diukur dengan perbedaan harga penbtupan IHSG . .  di akhir bblan dan harga 

. . . penutupan di awal bulan yang sama dibagidengan harga penutupan'di awal bulan. 

3. Selisih return portofolio (SML) : merupakan variabel dummy (kualitatif) yang 

dibentuk untuk membedakan dua kelompok portofolio (2 kategori) yaitu portofolio 

yang terdiri dari saham-saham perusahaan berukuran kecil (Indikator SML = 1) dan 

kelompok perusahaan yang berukuran besar (Indikator SML = 0). 



BAB V 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

A. Gambaran Umum LQ-45 

Pasar modal di Indonesia belurnlah berkernbang seperti di negara maju. Bahkan 

kalau diperbandingkan dengan negara-negara di Asia, kita masih terbilang kecil. Bursa 

Efek Indonesia yang menjadi pasar modal di Indonesia dinilai sebagai emerging markel; 

terhitung masih sangat kecil dimana data terakhir terdapat hanya 401 emiten yang 

listing dengan nilai kapitalisasi pasar sekitar Rp. 1.937 triliun atau USD 187 miliar 

(Sumber IDX, September 2009), yang nilainya hanya 0,3% dari kapitalisasi pasar bursa 

saham dunia yang USD 5617 triliun. Bandingkan juga dengan kapitalisasi di Asia, kita 

juga bisa mklihat nilai kapitalisasi pasar bursa saharn J'6pang yang rnencapai USD 4,6 . . 

triliun atau 8% dari nilai kapitalisasi pasar dunia. Contoh lain adalah nilai kapitalisasi 

pasar bursa saham Malaysia yang telah mencapai USd 276, 7 miliar atau 0,49% dari 

kapitalisasi pasar bursa dunia. 

Dari 400-an emiten di BEI, dikelompokan 45 emiten yang terdiri dari saham- 

saham perusahaan besar, bagus dan . yang . penting termasuk ke dalam kelompok saham 

yang .mempunyai likuiditas transaksi tertinggi. ~elombok ini disebut dengan LQ-45. 

Penentuan saham-saham yang masuk dalam LQ-45 dilakukan dua kali dalam setahun 

yakni periode Februari sampai Juli dan Agustus sampai 'Januari. 

Masuknya sebuah emiten ke dalam LQ-45 menjadi penilaian positif bagi emiten 

tersebut. Artinya investor percaya dengan erniten yang bersangkutan dan aktif 

memperdagangkan saham emiten tersebut. Dengan kata lain sa ham tersebut likuid yang 

artinya dapat dijadikan kas dalam waktu yang cepat. Sejalan dengan itu, dalarn konteks 

pasar efiien, dengan asumsi sangat banyaknya pelaku pasar (investor) rnaka dapat 

dikatakan pembentukan harga merupakan proses persaingan pasar. 



6. Pengujian Beda Return 

Berdasarkan hasil pengolahan data yang sudah dilakukan maka dapat dilihat 

bahwa memang terjadi perbedaan rata-rata return portofolio baik pada pengelompokan 

berdasarkan kapitalisasi pasar maupun total aset. Namun hasil yang diperoleh bertolak 

belakang, seperti terlihat pada Tabel 2. Pada pasangan (Pair I ) ,  pengelompokan 

portofolio dilakukan berdasarkan nilai kapitalisasi pasar (market capitalization). Rata-rata 

return bulanan untuk kelompok saham dengan kapitalisasi besar (LMCAP) bernilai 

0,038742 dengan sirnpangan baku 0,0588525, sedangkan pada kelompok kecil (SMCAP) 

adalah 0,035 dengan simpangan baku 0,08378. Terjadi penurunan return pada saham- 

saham yang mempunyai kapitalisai pasar yang kecil. Hasil ini berbeda dengan hipotesis 

awal berkaitan dengan size efecc bahwa return saham berkapitalisasi kecil akan lebih 

tinggi dari kelompok saham berkapitalisasi besar. Rata-rata return SMCAP lebih rendah 

sebesar 0,003. 

Tabel 2 Rata-rata Return Bulanan Portofolio Kelompok Kecil dan Besar dengan 
Pendekatan Kapitalisasi Pasar dan Total Aset 

Sedangkan jika saham dikelompokan ukurannya berdasarkan total aset yang 

terlihat pada pasangan 2 (pair 2) Tabel 2, rata-rata return portofolio yang terdiri dari 

saham-saham yang mempunyai total aset kecil lebih tinggi dari kelompok saham yang 

mempunyai total aset yang besar. Pada portofolio saham berukuran kecil (STASFT) rata- 

rata return bulanan adalah 0,030245 dengan sirnpangan baku 0,0385556. Return ini 

lebih tinggi 0,001496 dari portofolio kelompok saham berukuran kecil (LTASET) yang 

bernilai 0,028749 dengan simpangan baku 0,0321554. 

- 

Pair 1 .LMCAP 

SMCAP 

Pair 2 .'LTASET 

STASET 

i 
Mean - . N Std. Deviation 

. t 

36 , I . . .  
. .0588525 

.035142 038742 1 36 0811806 

.02874g ,0321554 

.030245 1 1 0365556 

' .  Std. ~ r r o ~  
Mean 

;0098087 

Oil9634 
,0053592 

0064259 



Walaupun terjadi perbedaan pada rata-rata return, terdapat kesamaan 

interpretasi berkaitan dengan nilai simpangan baku. Kelompok portofolio yang berukuran 

kecil, baik berdasarkan kapitalisasi pasar maupun total aset rnempunyai kecenderungan 

nilai simpangan baku yang lebih besar. Jika pengelompokan portofolio dilakukan 

berdasarkan nilai kapitalisasi pasar, simpangan baku SMCAP 0,08378, lebih besar 

dibandingkan LMCAP yang hanya 0,0588525. Sedangkan jika dikelompokan berdasarkan 

total aset, simpangan baku STASET sebesar 0,0385556, yang juga lebih besar .. 

dibandingkan LTASET yang hanya 0,0321554. 

Untuk menguji hasil yang diperoleh, maka dilakukan uji beda portofolio secara 

berpasangan dalam periode bulan yang sama. Setelah dilakukan pengujian terhadap 

rata-rata return bulanan portofouo selama 3 tahun, hasil ditampilkan dalam Ta be1 3. 
. . . . .  

Tabel 3 Perbedaan Rata-rata Return Bulanan Portofolio ~ e l o m p o k  Kecil dan Besar 
Dengan Pendekatan Kapitalisasi Pasar dan Total Aset 

. . . . 

' : . Pengelompokan saham untuk rnembentuk portofolio berdasarkan kapitalisasi' 
' 

. . 
. . 

pasar sejalan dengan tabel, menghasilkan perbedaan rata-rata return sebesar 0,0036 : 

dengan portofolio yang dibentuk dari saham-saham yang berukuran besar mempunyai 

Sig (2-tailed) 

.734 

.770 

Pair 1 LMCAP - SMCAP 

pair 2 LTASET - STASET 

return yang lebih besar. Sedangkan sebaliknya pada portofolio yang dibentuk dari 

saham-saham yang mempunyai total aset yang kecil, menhasilkan rata-rata return yang 

Paired .Differences' 

Mean, j b2:tiion 1 1 r or 

lebih tinggi dengan perbedaan -0,00149. 

.00360 

-.0014g 

Namun dari uji statistik t, terlihat bahwa sebenarnya perbedaan tersebut tidak 

signifikan. Nilai signifikansinya 0,734 untuk uji beda rata-rata return bulanan portofolio 

berdasarkan kapitalisasi pasar dan 0,770 untuk kelompok portofolio yang dibentuk 

berdasarkan total aset. Artinya dari sampel yang penelitian, tidak bisa ditarik kesimpulan 

.06294 

.03042 

,01049 1 ,343 / 3 5  

.00507 / -.295 1 35 



akan adanya perbedaan rata-rata return bulanan dari dua portofolio yang terdiri dari 

saham-saham berukuran kecil dengan saham berukuran besar. 

C. Analisis Regresi 

Untuk melihat hubungan antara return portofolio dengan nilai ukuran perusahaan 

maka digunakan model pasar yang disesuaikan dengan faktor dummy ukuran 

perusahaan sebagai berikut : 

Rt = a + bl.RMt + b2.SMLt + e, 

Sebagai langkah awal dilakukan uji variabel yang bertujuan untuk melihat apakah 

variabel yang digunakan telah memenuh~ persyaratan uji regresi sehingga menghasilkan 

estimasi yang bersifat Best Linier Unbiased Estimation (BLUE) (Pindyck, 1998: 61). Uji 

variabel terdiri dari uji multiko.linearitas, uji heteroskedastisitas dan uji otokorelasi. 

1. ~ j i  Multikolinearitas 

Mulitikolinearitas merupakan kondisi dimana terdapatnya hubungan sempurna 

atau mendekati sempurna antara variabel-variabel bebas yang akan mengganggu 
. . 

perhjtungan koeisien regresi. Kondisi ini berakibat fatal bagi model regresi karena akan 

menyebabkan bias pada parameter 'regresi. Secara teknis hubungan antar variabel ini 
. .  . 

akari..umum te jadi  pada persamaan regresi berganda, namun tidak membahayakan 
. . 

proses estimasi. Pengujian multikoliniearitas dilakukan dengan melihat nilai Tolerance 

dan VI F ( Vanbnce Inffatlbn Factor) dengan rum us : 

1 
VIF = - 

1 - r,; 

I 
Tolerance = - 

VIF 

Jika nilai Toleransi kurang dari 0,l atau nilai VIF melebihi 10 maka ha1 tersebut 

menunjukkan bahwa multikolinearitas adalah masalah yang pasti terjadi antar variabel 

bebas. 



Tabel 4 Nilai Tolerance dan VIF Model Regresi Model 1 dan Model 2 

Tabel 3 memperlihatkan nilai Tolerance dan VIF untuk model regresi yang diolah 

Model 

1 (Constant) 

Return Market 

Kelornpok Portofolio 

2 (Constant) 

Return Market 

Kelompok Portofolio 

dengan SPSS versi 15. Model 1 dan model 2 memperlihatkan nilai Tolerance dan VIF 

sama dengan 1. Sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi multikolinearitas antara 

Collinearity Statistics 

variabel bebas return pasar dan kelompok portofolio. 

Tolerance 

1 .OOO 

1 .OOO 

1.000 

1.000 

2. Uji  Heteroskedastisitas 

VIF 

1.000 

1.000 

1.000 

1.000 

Heteroskedastisitas merupakan kondisi dimana tidak konstannya varians residual 

disepanjang garis regresi. Kondisi ini tidak terlalu membahayakan dalam perhitungan 

regresi dengan OLS, tapi akan berakibat pada tidak efisiennya model regresi yang 
. . .  

dihasilI& (lemahnia tihgkat signifik&i); ~ e n ~ u j i a h  :hiterohkedastisitas dengan metode 
. . . . . . 

grafik-lazim dipergunakan meskipun menirnbulkan bias, karena pingamatan antara katu . .  

. . 
. . .  . . 

penelk dengan peneliti lain bisa meriirnbulkan perbedaan persepsi. Oleh karena itu, 

penggunaan uji statistik diharapkan menghilangkan unsur bias tersebut. Salah satu uji 

statistik yang lazim dipergunakan adalah uji Glejser (di samping uji yang lain, misalnya 

uji Park, atau uji White). Uji Glejser dilakukan dengan meregresikan variabel-variabel 

bebas terhadap nilai absolut residualnya (Gujarati, 2003). Sebagai pengertian dasar, 

residual adalah selisih antara nilai observasi dengan nilai prediksi, dan absolut adalah 

nilai mutlaknya. 

Tabel 5 memperlihatkan hasil regresi uji Glejser residual absolut terhadap 

variabel bebas model regresi awal yaitu return pasar dan kelompok portofolio. Nilai 



signifikansi yang lebih besar dari 0,05 merupakan indikasi bahwa pola data adalah 

homoskedastis. Dengan nilai probabilitas tersebut menunjukkan bahwa tidak ada alasan 

untuk menolak hipotesis no1 yang menyatakan kondisi homoskedastisitas pada residual 

dengan tingkat signifikansi 5%. 

Tabel 5 Tabel Regresi Uji Glejser Model 1 dan Model 2 

Model 

1 (Constant) 

Return Market 

Kelompok Portofolio 

2 (Constant) 

Return Market 

1 Kelompok Portofolio 

a Dependent Variable: ABS-RE: 

Unstandardized Standardized 
Coefficients Coefficients 

----T ---I- - - . - . I I 

3. Uji Otokorelasi 

B 

,028 

Nilai ~ u r b i n  Watson (dW) dari persamaan yang terlihat di Tabel 6 adalah 1.768 

untuk model 1 dan 1,435 untuk model 2. Sebagai persyaratan tidak terjadinya 

Std. Error 

.005 

otokorelasi adalah .,"ilai.-dW harus lebih besar dari du dan lebih kecil dari 4 - du. 
. , 

Sementaraitu, untuk nilai n = 72 dan k = 2; diperoleh nilai dL = 1/55 dan du -11,67. 
. . 

Beta 

Dengan demikian, 4 - dL = 2/45 dan 4 - du = 2.33, sehingga 'kriteria (1,67) du: I d I 4 

- du (2,33) terpenuhi.. Dengan demikian dapat disirnpulkan bahwa tidak terjadi 

T 

5.996 

otokorelasi antar variabel. 

Sig. 

,000 

Tabel 6 Model Summary SPSS Model 1 dan Model 2 

Model 
1 

2 

a Predictors: (Constant], Kelompok Portofolio, Return Market 
b Dependent Variable: Return Portofolio 

R Square 

,617 

,447 

R 
.786(a) 

.668(a) 

Durbin-Watson 

1.768 

1.685 

Adjusted R 
Square 

,606 

.431 

Std. Error of 
the Estimate 

,0451278 

.0266015 



regresi dengan pendekatan ordinary least square (OLS). Kondisi ini berkaitan dengan 

normalnya distribusi frekuensi residual model. Pengujian dilakukan dengan uji 

Kolmogorov Smirnov terhadap residual. Dari pengujian terhadap 72 sampel, diperoleh 

nilai Z K-S hitung sebesar 0,507 dengan tingkat signifikansi 0,950 untuk model 1, dan 

untuk model 2 nilai Z K-S hitung 0,439 dengan signifikansi pada level 0,991. Dengan 

nilai signifikansi yang lebih besar dari 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa asumsi 

normalitas pada model 1 dan model 2 sudah terpenuhi. 

Tabel 7 One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test. 

N 

Normal Parameters(a,b) Mean 
Std. Deviation 

Most Extreme Absolute 
Differences 

Positive ' 

Negative 

Kolmogorov-Smirnov Z 

Asymp. Sig. (2-tailed) : . : 

a Test distribution is Normal. - - 

Unstandardized 
Residual Model I 

72 

Unstandardized 
Residual Model 2 

. . 
72 

.0000000 

. ,04448767 

b Calculated from data. 

Keempat pengujian di atas memperlihatkan bahwa data yang digunakan sudah 
. . 

memenuhi persyaratan dalam uji regresi untuk mendapatkan hasil yang BLUE (Best 

Linear Unbiased Estimatofl. 

5. Estimasi Model Regresi 

Dengan menggunakan perangkat pengolahan statistik SPSS versi 15, hasil 

pengolahan model regresi dapat dilihat dalam Tabel 8 dan dapat diturunkan persamaan 

i umum regresi berganda sebagai berikut : 

I 1 

2 5 



Model 1 : 

Rt = 0,007 + 1,074 * RM, - 0,004 * SML, ..................................... 2 )  

(0,406) (0,000) (0,736) 

Model 2 : 

..................................... R, = 0,015 + 0,448 * RM, + 0,001 * SML, 3) 

(0,002) (0,000) (0,812) 

yodel 1 (Besaran ukuran perusahaan berdasarkan Kapitalisasi Pasar) 

Pada model 1 yang merupakan model penyesuaian model CAPM terhadap nilai. 

kapitalisasi pasar diperoleh konstanta bernilai 0,007 yang rnerupakan nilai return 

portofolio pada saat return pasar (RMt) no1 dan kelompok portofolio saham berukuran 

besar (SMLt) dengan nilai not. Koefisien variabel return pasar (RMt) didapatkan 1,074 

yang artinya setiap kenaikan (penurunan) return iasar maka akan terjadi kenaikan 

(penurunan) return portofolio (Rt) sebesar 1,074. 

Sedangkan untuk variabel SMLt merupakan variabel dummy. dengan nilai 

koefisien sebesar -0,004 yang artinya bahwa perbedaan return antara porotofolio saham 

berukuran kecil dengan perusahaan besar adalah -0,004. Persarnaan 2) dapat dijelaskan 

menjadi 2 bentuk berdasarkan ukuran portofolio yaitu : 

Kategori perusahaan besar, SMLt = 0 : 

Kategori perusahaan besar, SMLt = 1 : 

Setelah dilakukan penyesuaian maka didapatkan bahwa nilai konstanta berbeda untuk 

kedua kelompok ukuran perusahaan. Persamaa 4) nilai konstanta tetap 0,007 sedangkan 

untuk kelornpok portofolio ukuran kecil sesuai persamaan 5) mempunyai nilai konstanta 

0,003, lebih rendah 0,004 sesuai koefisien SMLt. 



Model 2 (Besaran ukuran perusahaan berdasarkan Total Aset) 

I{ Pada model 2 diperoleh konstanta bernilai 0,015 yang merupakan nilai return 

1 portofolio pada saat return pasar (RMt) no1 dan kelompok portofolio saham berukuran 
i 

besar (SMLt) dengan nilai nol. Koefisien variabel return pasar (RMt) didapatkan 0,448 

yang artinya setiap kenaikan (penurunan) return pasar maka akan terjadi kenaikan 

(penurunan) return portofolio (Rt) sebesar 0,448. 

Sedangkan untuk variabel SMLt merupakan variabel dummy dengan nilai 

koefisien sebesar 0,001 yang artinya bahwa perbedaan return antara porotofolio saham 

berukuran kecil dengan perusahaan besar adalah 0,001. Persamaan 3) tersebut dapat 

dijelaskan menjadi 2 bentuk berdasarkan ukuran portofolio yaitu : 

Kategori perusahaan besar, SMLt = .O : 

Rt = 0,015 + 0,448 *RMt + 0,001 * 0 

R, = 0,015 + 0,448 * RM, . ............................................... 6) 

~ategori'perusahaan besar, SMLt = 1 : 

................................................ Rt = 0,016 + 0,448 * RM, 7) 

Setelah dilakukan penyesuaian maka didapatkan bahwa nilai konstanta juga berbeda 

untuk kedua kelompok ukuran perusahaan. Persamaa 4) nilai konstanta tetap 0,015 

sedangkan untuk kelompok portofolio ukuran kecil sesuai persamaan 7) mempunyai nilai 

konstanta 0,016, lebih tinggi 0,001 sesuai koefisien SMLt. 

i Persamaan di atas akan diuji validitas dan akurasi variabel bebasnya dalam 

menjelaskan return portofolio dalam kelompok ukuran perusahaan. Beberapa uji 

i tersebut adalah Goodness of fit (R~), uji F dan uji t. 

! a. Uji Goodness o f   it(^^) dan Uji F 
I 

1 Dengan nilai R-squared 0,617 dan 0,447 dalam Tabel 6 berarti 61,7°/~ variasi 
i 
I 

i variabel terikat yang dapat diterangkan oleh variabel bebas untuk model 1 dan 44,7% 



banyak variabel lain yang mempengaruhi return portofolio yang belum dimasukan ke 

dalam model. 

Tabel 8 Koefisien Regresi dan Tingkat Signifikansi Model 1 dan Model 2 

Unstandardized Standardized 
Coefficients Coefficients 

I 
Model B Std. Error Beta T Sig. 
1 (Constant) ,007 ,008 ,835 .406 

Return Market 1.074 ,102 .785 10.543 .OOO 
Kelompok Portofolio -.004 .011 -.025 -.338 .736 

2 (Constant) ,015 ,005 3.224 ,002 

Return Market ,448 .060 ,668 7.461 ,000 

Kelompok Portofolio .OO 1 ,006 .021 ,239 ,812 

a Dependent Variable: Return Portofolio 

. Walaupun demikian, model secara keseluruhan dapat diterima karena 

mempunyai nilai F hitung yang sangat besar 55,637 untuk model 1 dan 27, 861 untuk 

1 model 2. dengan nilai signifikansi kedua model 0,000 seperti dalam Tabel 8. Nilai 

probabilitas tersebut lebih rendah dari taraf signifikan 5%. Dapat disimpulkan bahwa 
. . .  . . ,  . . . . . .  
. . model dengan kesel'uruhan variabel bebasnya secara simultan, dapat digunakan untuk 

. . 
. . 

. - menjelaskan . . variasi return portofolio. 
. . 

Tabel 9 ANOVA SPSS Model 1 dan Model 2 

b. Uji Statistik t 

Pengujian ini bertujuan untuk melihat variabel bebas mana yang mernpunyai 

Sig. 

.000(a) 

.000(a) 

Model . . 

.I Regression 

Residual 

Total 

2 Regression 

Residual 

Total 

pengaruh secara parsial terhadap variabel terikat dan sekaligus merupakan pengujian 

a Predictors: (Constant), Kelompok Portofolio, Return Market 
b Dependent Variable: Return Portofolio 

Sum of 
Squares 

.227 

.I41 

,367 

.039 

.049 

.088 

Df 

2 

69 

71 

2 

69 

7 1 

Mean Square 
,113 

,002 

.020 

.001 

F 

55.637 

27.861 



hipotesis. Dengan melihat nilai probabilitas koefisien setiap variabel bebas pada Tabel 7, 

, 
dapat disimpulkan bahwa hanya variabel return pasar yang mempunyai pengaruh 

tambahan yang signifikan secara statistik terhadap variabel return portofolio. 

Pada model 1, variabel return pasar mernpunyai koefisien regresi sebesar 1,074 

j 
I dan signifikan pada tingkat 0,000. Sedangkan variabel kelompok portofolio mempunyai 

koefisien sebesar -0,004 dan tidak berpengaruh secara signifikan baik pada tingkat 0,05 

maupun 0,lO. Hal ini berarti bahwa tidak ada perbedaan return antara kelompok 

portofolio. Portofolio saham-saham yang mempunyai kapitalisasi lebih kecil tidak 

mempunyai return yang lebih tinggi dari return portofolio saham berkapitalisasi lebih 
I 

I 1 besar sesuai dengan fenomena size effect. 
1 

Model 2 memperlihatkan hasil yang sarna bahwa hanya variabel return pasar 

4 
.I yang secara signifikan'mempunyai pegaruh tambahan terhadap return protofolio dengan 

i koefisien 0,448 dan tingkat signifikansi 0,000. Sedangkan variabel kelompok por?ofolio 

? tidak berpengaruh secara signifikan baik pada level 0,05 maupun 0,lO. Artinya bahwa 
i 

j .:.. return -portofolio yang terdiri dari kelompok saham yang. mempunyai total aset yang 
. . 
. . . . . :. 

1 .  lebih kecil tidak lebih tinggi dari return portofolio saham-saham yang rnempunyai total 
I '  . . . . 

aset yang lebih besar. : I 

. . 
D. Pembahasan 

1 
! Dalam penelitian ini digunakan dua pendekatan dalam penentuan ukuran 

perusahaan yaitu berdasarkan kapitalisasi pasar dan nilai total aset. Kedua pendekatan 

ini rnemperlihatkan hasil estimasi yang berbeda dan tidak dapat mendukung hipotesis 
i 

secara signifikan. Pengujian terhadap beda return yang dilakukan terhadap dua 

kelompok portofolio yang disusun berdasarkan kapitalisasi pasar menunjukkan hasil 

yang berbeda dengan hipotesis size effect dimana return saham dari perusahaan kecil 

justru lebih rendah dibandingkan dengan return saham perusahaan yang berukuran 



besar dengan rata-rata 0,0036. Uji beda ini tidak signifikan dengan nilai signifikan 0,734 

yang lebih besar dari 0,05. Hasil ini sejalan dengan persamaan regresi yang sudah 

diestimasi dengan nilai koefisien sebesar -0,004 (pembulatan dari -0,0036) dengan 

tingkat signifikansi 0,736. Walaupun tidak signifikan namun secara rata-rata return 

saham-saham perusahaan yang berukuran kecil lebih rendah dibandingkan kelompok 

perusahaan besar sebesar 0,4O/0. 

Penggunaan pendekatan ukuran perusahaan berdasarkan kapitalisasi pasar ini 

memperlihatkan hasil yang bertolak belakang dengan Banz (1981), Fama dan French 

(1993, 1995, 1996), dan Xu (2002) yang menemukan anomali size effect. Perbedaan ini 

diperkirakan karena memang karakter pasar modal Indonesia yang berbeda. Dalam 

kelompok sampel ini, perbedaan return tidak berbeda dengan nol. Secara teori hasil ini 

secara tidak langsung memperlihatkan bahwa penelitian ini tidak bisa membuktikan 

hipotesis pasar yang tidak efisien dalam bentuk lemah melalui pengujian hubungan 

return dengan karakteristik perusahaan, dalam ha1 ini ukuran perusahaan. 

Secara teknis perbedaan ini juga disebabkan'perbedaan metode analisis yang 

digunakan, terutama sekali berkaitan dengan pemilihan sampel, dan teknik 

pembentukan portofolio serta penyesuaian portofolio. Dalam penelitian ini sampel dipilih 

dalam kelompok saham-saham terlikuid (LQ-45) dan dikelompokan menjadi dua 

kelompok berdasarkan ukuran perusahaan. Sedangkan pada Fama dan -French (1993, 

1995, 1996) dan lainnya, pemilihan- portofolio menggunakan' populasi secara 

keseluruhan. Kemudian semua saham diurutkan berdasarkan ukuran perusahaan dan 

dikelompokan menjadi 5 kelompok. Sampel yang diambil untuk diuji adalah kelompok 

20% saham-saham berukuran lebih kecil dengan kelompok 20% saham-saham 

berukuran lebih besar. Sehingga kelompok portofolio memang berbeda secara ekstrim. 

Pendekatan kedua yang dilakukan dalam penentuan ukuran perusahaan 

berdasarkan total aset juga tidak bisa mendukung hipotesis secara signifikan. Walaupun 



demikian berbeda dengan pendekatan yang pertama, estimasi yang diperoleh baik dari 

uji beda dan analisis regresi rnemperlihatkan arah yang konsisten dengan hipotesis size 

effect yang sudah ditemukan. Portofolio saham-saham perusahaan kecil mernberikan 

return yang lebih tinggi dibandingkan saham-saham berukuran besar. Perbedaan itu 

sebesar 0,001. Artinya return portofolio dalam kelompok perusahaan kecil lebih tinggi 

O,lO/o. Namun perbedaan ini tidak signifikan, dengan tingkat signifikansi sebesar 0,812 

yang lebih besar dari 0,05. 

Jadi dari hasil yang diperoleh, kedua pendekatan menghasilkan kesimpulan yang 

berbeda. Pendekatan nilai pasar yang menggunakan nilai kapitalisasi pasar dan 

pendekatan akuntansi yang mengukur perusahaan dengan total aset, pada kelornpok 

saham-saham LQ-45 tahun 2005-2007 tidak rnemperlihatkan hasil .yang konsisten dan 
. . .  

tidak dapat membuktikan hipotesis sl ie effectdi Bursa Efek Indonesia secara signifikan. 

Narnun ada ha1 rn;narik yang terlihat dalam p&ngujian perbedaan return kedua 

kelompok portofolio. Dari nilai simpangan baku, portofolio kelompok perusahaan-kecil 

mempunyai nilai simpangan baku yang lebih tinggi artinya fluktuasi harganya sangat . 

besar. Portofolio sa ham-saham sampel yang berkapi talisasi kecil mernpunyai sim pangan 

baku sebesar 0,083 lebih tinggi dari portofolio saham, berkapitalisasi besar yang hanya 

sebesar 0,058. Hasil tersebut dapat dikatakan bahwa portofolio dari kelompok saham 

berukuran kecil mempunyai risiko yang lebih besar. 
. . 

Hasil ini juga terlihat pada pendekatan kedua dimana perusahaan diukur 

berdasarkan total aset. Portofolio yang disusun dari saham-saham perusahaan yang 

mempunyai total aset kecil juga memperlihatkan nilai simpangan baku yang yang lebih 

besar juga. 

Nilai simpangan baku dalam pendekatan Markowitz merupakan proksi bagi risiko, 

berkaitan dengan ketidakpastian return portofolio di masa datang. Risiko sebuah 

portofolio seharusnya sejalan dengan return yang akan diberikan. Portofolio yang 



mempunyai risiko yang tinggi juga akan memberikan return yang tinggi (high risk high 

return). Sedangkan dalam penelitian ini, tingginya risiko yang tinggi tidak sejalan dengan 

tingkat pengembalian yang tinggi pula. Berdasarkan pendapat Kausenidis (2005), 

peneliti menilai bahwa tidak konsistennya return dengan risiko ini bisa disebabkan oleh 

penyesuaian yang harus dilakukan. Selain penyesuaian yang dilakukan seperti Fama dan 

French (1996), maka juga harus disesuaikan terhadap market timing artinya harus 

diperhatikan juga variabel arah pergerakan pasar di saat terjadinya trend kenaikan harga 

dan penurunan harga dalam periode observasi. 

Dengan demikian penelitian ini tidak dapat membuktikan hipotesis yang telah 

dijelaskan di atas berkaitan dengan anomali size effect yang terjadi di Bursa Efek 
7 

Indonesia tahun 2005-2007. 
1 

1 



BAB V I  

KESIMPULAN DAN SARAN 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan analisis return portofolio yang termasuk ke dalam kelompok LQ-45 

di Bursa Efek Indonesia tahun 2005-2007, dapat disimpulkan bahwa : 
4 

1 

1. Dari data yang digunakan dalam penelitian ini, return portofolio saham-saham 

perusahaan yang berukuran kecil tidak berbeda dengan return porotofolio saham- 

saham perusahaan besar. Artinya bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh pada 

., . return portofolio saham perusahaan tersebut. Hasil pengujian ini memberika" bukti 

secara empiris bahwa anomali size effect tidak terjadi di Bursa Efek Indonesia tahun 
i 
1 

\ 2005-2007. Dengan tidak dapat dibuktikannya anomali return yang berkaitan dengan 

f 
karakteristik besarnya perusahaan ini, dapat d~katakan bahwa kita tidak dapat 

i 
I menyimpulkan bahwa pasar modal Indonesia tidak efisien dalam bentuk lemah. 
1 
14 2. Pemilihan port6folio berdasarkan dua pendekatan yang berbeda yaitu pendekatan 
i l l  '1 
I ' nilai pasar yang menggunakan nilai kapitalisasi pasar dan pendekatan akuntansi. 

. . . . 

::yang meng"kur perusahaan dengan total aset, pada kelompok saham-saham LQ-45: 

tahun 2005-2007 tidak dapat membuktikan hipotesis bahwa return portofolio saham- 
il 
1 1  

i 
saham perusahaan kecil lebih tinggi dari return portofolio saham-saham perusahaan 

1 
I 

berukuran besar secara signifikan. Artinya kedua pendektan tidak dapat 

1 

i membuktikan secara empiris anomali size effect di Bursa Efek Indonesia secara 
.1 

i signifikan. Kedua pendekatan juga menghasilkan estimasi yang berbeda. 
i 

Pengelompokan saham berdasarkan nilai kapitalisasi memberikan estimasi yang 
1 

bertolak belakang dengan anomali size effeck Return portofolio berkorelasi positif 

dengan ukuran perusahaan. Sedangkan dengan pendekatan pengelompokan 

berdasarkan nilai total aset memperlihatkan hasil yang sejalan dengan anornali size 



effecf, dimana portofolio kelornpok saham-saham perusahaan berukuran kecil 

memberikan return yang lebih tinggi dari kelompok saharn-saham berukuran besar. 

B. Saran 

Dalam penelitian ini, masih banyak penyempurnaan yang dapat dilakukan untuk 

menemukan kesimpulan yang lebih spesifik dan lebih kuat. Beberapa ha1 yang peneliti 
1 
t 
( 

catat dapat dijadikan penyempurnaan penelitian ini adalah sebagai berikut : 

1. Mengingat banyaknya ket'erbatasan, maka data yang digunakan rnasih sedikit maka 

untuk penelitian selanjutnya dapat rnenggunakan total populasi sebagai dasar 

pemilihan portofolio. Populasi saham-saham di BE1 diurutkan dan dikelornpokan 

:berdasarkan ukuran perusahaan menjadi lima portofolio dari yang terkecil sarnapi 
. . 

terbesar. Kemudian kelornpok sarnpel yang dipilih adalah 20% terkecil untuk 

mewakili kelompok portofolio yang berukuran lebih kecil dan 20% terbesar sebagai 

,I 
.1 

portofolio saham-saham berukuran lebih besar. 
1 
1 2. Dalam pengolahan data, bisa 'dilakukan proses penyesuaian dan penyusunan 
!' j 

portofolio setiap bulan atau setiap enam bulan tergantung dari pendekatan strategi 

1 . transaksi yang dipilih sebagai acuan analisis. 
1 
-I 3 , '  ~ e s &  dengan hasil yang diperoleh di atas bahwa portofolio saham-saharn 
4 

I 
. .berukuran kecil mempunyai risiko yang lebih besar, rnaka untuk penyempurnaan I/ . . 

analisis dalam pengolahan data perlu dipertimbangkan untuk memasukan strategi 

: i 
market timing. Periode analisis perlu dipisahkan berdasarkan tren pergerakan harga il 

a pasar, yaitu tren naik dan turun yang diperlihatkan dengan IHSG (Indeks Harga 
d 

Saham Gabungan). 

, 4. Untuk mernperbesar jumlah sarnpel, perlu juga dipertimbangkan untuk 

menggunakan periode pengamatan yang lebih panjang. 
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f LAMPIRAN 2 
I 

Print Out SPSS Uji Beda Portofolio Saham-Saham Berukuran Kecil (S) dengan Besar (L) 
. l T-Test 

Paired Samples Statistics 

Paired Samples Correlations 

Pair 1 LMCAP 

SMCAP 

Pair2 LTASET 

STASET 

Paired Samples Test 

Pair 1 LMCAP & SMCAP 

pair 2 LTASET STASET 

Std. Error 
Mean 

.0098087 

,0139634 

.0053592 

.0064259 

I 
I 1 

Mean j N i Std. Deviation 

,038742 

.035142 

.028749 

,030245 

N 

36 

36 

Pair 1 LMCAP - SMCAP 

p a i r 2  LTASET -STASET 

36 1 ,0588525 

.0837806 :: i ,0321554 

36 .0385556 

Correlation 

,661 

.643 

Paired ~ifferences 
95% Confidence Interval 

: of the Difference 
i t d .  ' std. Error 

. .  Sig. (2-tailed) 

,734 

,770 

. . .  . . . . 

t 

.343 

-.295 

Sig. 
,000 

,000 

Mean I Deviation j Mean . Lower 

.0036000 1 .0629481 i ,0104913 , -.0176986 

-.0014961 1 0304205 1 .0050701 ! -.0117889 

df 

35 

35 

Upper , 

,0248986 

.0087967 



LAMPIRAN 3 

Print Out SPSS Analisis Regresi dan Uji Asumsi Model 1 (Ukuran Kapitalisasi Pasar) 

Regression 

Descriptive Statistics 

.036942 
Return Market ,029753 ,0525530 

Kelompok Portofolio .50 

Variables EnteredlRemoved(b) 

Model Surnrnary(b) 

Model 
1 

a All requested variables entered. 
b Dependent Variable: Return Portofolio 

Variables 
Entered 

Kelompok 
Portofolio, 
Return 
Market(a) 

Model 
1 . 

Variables 
Removed 

. 

a Predictors: (Constant), Kelornpok Portofolio, Return Market 
b Dependent Variable: Return Portofolio 

R 
.786(a) 

Model 
1 Regression 

Residual 

Total 

Method 

Enter 

a Predictors: (Constant), Kelompok Portofolio, Return Market 
b Dependent Variable: Return Portofolio 

Sum of 
Squares 

.227 

.I41 

,367 

Model 

1 (Constant) 

Return Market 

Kelompok Portofolio 

R Square 

,617 

d f 

2 

69 

7 1 

a Dependent Variable: Return Portofolio 

t 

,835 

10.543 

-.338 

F 

55.637 

Mean Square 

,113 

,002 

Adjusted R 
Square 

506 

Sig. 

.000(a) 

Sig. 

,406 

,000 

.736 

Standardized 
Coefficients 

Beta 

,785 

-.025 

Unstandardized 
Coefficients 

B 

,007 

1.074 

-.004 

Std. Error of 
the Estimate 

.0451278 

Collinearity 
Statistics 

Std. Error 

.008 

,102 

,011 

Durbin-Watson 
1.768 

Tolerance 

1.000 

1.000 

VIF 

1.000 

1.000 



NPar Tests 

One-Sample Kolrnogorov-Smirnov Test 

I Mean 
Normal Pararneters(a,b) Std, Deviation 

N 

Most Extreme Absolute 
Differences Positive 

Negative 

Kolmogorov-Smirnov Z 

Asymp. Sig. (2-tailed) 

a Test.distribution is Normal. 
b Calculated from data. 

Unstandardize 
d Residual 

72 

~ o n ~ a r a m e t r i c  Correlations 

Correlations 

Kelornpok 
Portofolio 

-.043 

.721 

72 

,000 

1 .OOO 

72 

1 .OOO 

72 

Return 
Market 

-.095 

.428 

72 

1.000 

72 
,000 

1.000 

72 

. . . . 

Spearman's rho  Unstandardized Correlation Coefficient 

Residual Sig. (2-tailed) 

N 

Return Market' Correlation Coefficient " 

Sig. (2-tailed) 

' ,  N - 

Kelompok . Correlation Coefficient 

.Portofolio . Sig. (2-tailed) 

. . N 

Unstandardiz- 
ed Residual 

1.000 

72 

-.095 

.428 

72 
-.043 

,721 

72 



Regression 
I 

Variables EnteredlRemoved(b) 

I I Variables I Variables I I 

1 Kelompok 

1 Return 

I I I 

a All reauested variables entered. 

1 b Oeper;dent Variable: ABS-RES-1 

Model Summary 

Model 

Residual 

Total 

Model 
1 

a o r s :  (Constant) 
b , Dependent Variable: j 

a Predictors: (Constant), Kelompok Portofolio, Return Market 

R 

.317(a) 

Squares Mean Square Sig. 
,005 .003 3.84 1 

,048 69 ,001 

.053 
Kelompok Portofolio, Return Market 
BS-RES-1 

R Square 

. lo0  

. . . . .  . . . . 

Adjusted R 
Square 

,074 

Std. Error of 
the Estimate 

,026291 4 

. . 
. . . . 

Model 

1 (Constant) 

Return Market . .  

Kelornpok  ort to folio . . 
a Dependent Variable: ABS-RES-1 

. . 

t 

6 

5.996 

-.a99 

1.672 

Sig. 

Std. Error 

,000 

,372 

,051 

Standardized , 

Coefficients 

Beta 

-. 103 

,299 

Unstandardized 
Coefficients 

B 
.028 

-.053 

.016 

Std. Error 

.005 

,059 

,009 



LAMPIRAN 4 

Print Out SPSS Analisis Regresi dan Uji Asumsi Model 2 (Ukuran Total Aset) 

Regression 

Descriptive Statistics 

.029497 
Return Market .029755 

Kelompok Portofolio .50 .504 72 

Variables EnteredlRemoved(b) 

Kelompok 
Portofolio, 
Return Enter 

a All requested variables entered 
b Dependent Variable: Return Portofolio 

Model Summary(b) 

Model 
1 

b Dependent Variable: Return Portofolio 

Model 
1 Regression 

Residual 

Total 

a Predictors: (Constant), Kelompok Portofolio, Return Market 
b Dependent Variable: Return Portofol~o 

R 
.668(a) 

a Predictors: (Constant), Kelompok Portofolio, Return Market 

. Sum of 
Squares 

.039 

.049 

.088 

R Square 

,447 

Collinearity Statistics 
I 

Unstandardized 
Coefficients 

Model 

1 (Constant) 

Return Market 

df 

2 

69 

7 1 

Standardized 
Coefficients 

Kelompok Portofolio ,001 

Adjusted R 
Square 

,431 

B 

"01 5 

.448 

Mean square 

,020 

,001 

a Dependent Variable: Return Portofolio 

.006 

Std Error of 
the Estimate 

.0266015 

Std. Error 

,005 

,060 

Durbin-Watson 

1.685 

F 

27.861 

021 1 239  1 812 1 1.000 

'Sig. 

.000(a) 

Beta 

,668 
1.000 

t 

3.224 

7.461 

Sig. 

,002 

,000 

Tolerance VIF 

1.000 1 1.000 



NPar Tests 

One-Sample Kolrnogorov-Smirnov Test 

Mean 
Normal Pararneters(a,b) Std, Deviation 

Most Extreme Absolute 
Differences Positive 

Negative 

Kolmogorov-Smirnov Z 

a Test distribution is Normal. 
b Calculated from data. 

Nonparametric Correlations 
. . 

Correlations . . . . 

. .  . 

Spearman's rho .Unstandardized Correlation Coefficient 

Residual Sig. (2-tailed) 

. . N 
Return Market Correlation Coefficient 

Sig. (2-tailed) 

N. 
Kelompok correlation coefficient 

Portofolio Sig. (2:tailed) 

N . . 

Return 
Market 

,088 

,464 

72 

1.000 

72 

,000 
1.000 

. ' 72 

Unstandardiz- 
ed Residual 

1 .OOO 

72 

,088 

,464 

72 

, .016 
. . 

.894 

72 

~elompok 
Portofolio 

.016 

,894 

72 

,000 

1 .OOO 

7.2 

I JOO' 

72 



Regression 

Variables EnteredlRernoved(b) 

Model Summary 

Model 
1 

a Predictors: (Constant), Kelompok Portofolio, Return Market 

a All requested variables entered. 
b Dependent Variable: ABS-RES-1 

Variables 
Entered 

Kelompok 
Portofolio, 
Return 
Market(a) 

Model 
1 

b Dependent variable: ABS-RES-1 

Variables 
Removed 

. 

R 

.275(a) 

. . 

Method 

Enter 

R Square 

. '  ,075 

Model 
1 Regression 

Residual 

Total 

a Predictors: Iconstant). Kelom~ok Portofolio. Return Market 

Sum of 
Squares 

.OO 1 

.015 

,016 

Adjusted R 
Square 

.049 

df 

' 2  

69 

7 1 

a Dependent Variable: ABS-RES-1 

t 

B 
6 340 

,223 

1.361 

Standardized 
Coefficients 

Beta 

,026 

,273 

Model 

1 (Constant) 

Return Market 

Kelompok Portofolio 

Std. Error of 
the Estimate 

- .0148176 

F 
2.812 

. . . 

Mean Square 

,001 

-.OOO 

Sig. 

Std. Error 

,000 

,824 

,071 

Sig. 

.067(a) 

Unstandardized 
Coefficients 

B 

.017 

.007 

,008 

Std. Error 

,003 

.033 

.006 
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