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ABSTRAK 

Investasi yang dilakukan di pasar modal salah satunya dapat dilakukan 
dengan membeli saham. Investasi saham diharapkan akan memberikan 
keuntungan dalam bentuk capital gain. Capital gain yang diperoleh akan 
diukur dalam bentuk return saham. Memilih saham yang dapat 
memberikan return yang menarik dapat dilakukan dengan analisis 
fundamental, yakni menganalisis laporan keuangan dan keadaan 
perusahaan. Salah satu ukuran dalam analisis fundamental adalah rasio­
rasio keuangan yang dihitung dari laporan keuangan untuk mengetahui 
keadaan perusahaan dan kinerja perusahaan. Saham yang menjadi objek 
penelitian adalah saham-saham yang terdaftar dalam daftar indeks LQ 
45, dimana indeks LQ 45 merupakan indeks yang memuat saham-saham 
yang likuid atau mudah diperjualbelikan dan telah melalui penyaringan 
sebagai emiten-emiten yang berkinerja baik oleh tim yang diawasi oleh 
Otoritas Jasa Keuangan ( OJK). Penelitian ini bertujuan untuk mengukur 
rasio keuangan dan faktor Inflasi yang mempengaruhi return saham, 
serta menilai sejauh mana dampaknya terhadap return saham. Dalam 
penelitian ini digunakan rasio Earning Per Share ( EPS), price to Book 
Value (PBV}, Debt Equity Rotio ( DER), Net Profit Margin (NPM) serta 
angka inflasi sebagai variabel bebas dan return saham sebagai variabel 
terikat. Data yang digunakau adalah data sekunder dari 11 perusahaan 
yang ada dalam Indeks LQ45 periode 2008 - 2014 yang diperoleh dari 
Indonesian Capital Market Directory via web www.idx.co.id. Metode 
penelitian yang digunakan adalah analisis regresi tinier. Hasil analisis 
linear regresi berganda menuqjukan nilai prob (F statistic) 0,01370. Hal 
ini menuqjukan bahwa secara bersama-sama kelima variabel bebas 
memberikan pengaruh terhadap return saham, tetapi hasil uji individu 
menunjukan hanya variabel PBV dan Inflasi yang menunjukan pengaruh 
signifikan terhadap return saham. Hal ini ditunjukan oleh Prob ( t­
statistic) dimana PBV adalah 0.03 dan inflasi 0,00 Dengan demikian 
model analisis regresi dapat dijadikan indikator untuk menjelaskan 
hubungan variabel bebas yang dfteliti dengan dampaknya terhadap return 
saham. Walaupun demikian, investor yang ingin berinvestasi saham 
harus tetap mempertimbangkan faktor fundamental dan ekstemallainnya. 

KA TA KUNCI : Earning Per Share, Price to Book Value, Debt Equity 

Ratio, Net Profit Margin, lnjlasi, Return Saham 
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ABSTRACT 

One of investment in capital market is to buy share from a public company. 
Stock investment is expected to provide benefits in the form of capital gain. 
Capital gains obtained will be measured in the terms of stock returns. 
Selecting stocks that can provide attractive returns can be done by using 
fundamental analysis. The analyzis will measure the company performance 
through financial reports. One of the analyze is the financial ratios that 
measure and compare the ratios so the performance of the company can be 
know. The research object are companies in the LQ45 indeks. LQ45 lndeks 
is an index that includes liquid stocks or easily traded and has been filtered 
by a team supervised by the Authority Financial Service (Otoritas Jasa 
Keuangan I OJK ). This study aims to measure the financial ratio that affect 
the share returns and the extent of their impact on company share return. 
This study used ratios analysis of Earning Per Share ( EPS), Price to Book 
Value (PBV), Debt Equity Ratio ( DER), Net Profit Margin (NPM) and 
Inflation number as external factor as independent variabels and share 
returns as dependet variable. The data used are secondary data from 11 
companies in the LQ45 indeks for 2008- 2014. The data can be access from 
www idx.co.id The effie/ of financial ratios as independent variables is 
calculated using linear regresion analysis. The result of linear regression 
analysis shows the prob (F statistic) 0,01370. This shows that together the 
jive independent variables. give effect to stock return, but individual test 
results show only variable PBV and Inflation which show significant 
influence to stock return. This is shown by Prob (t-statistic) where PBV is 
0.03 and inflation is 0.00. This research at once answered the hypothesis 
that all independent variables are examined simultaneously affict stock 
returns. Neverthless, investor who want to invest in shares of LQ45 shoukd 
continue to consider other factors, the fundamentals and external factors. 

KEYWORDS : Earning Per Share, Price to Book Value, Debt Equity 

Ratio, Net ProjiJ Margin, lnjlasi, Stock Return 
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BABIV 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Pada bah ini, penulis akan memaparkan dan menganalisis data yang 

terkumpul dari basil observasi di lapangan mengenai "Pengaruh EPS, PBV, DER, 

NPM dan Inflasi terhadap return saham Perusahaan yang konsisten dalam indeks 

LQ45 di Bursa Efek Indonesia". Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan­

perusahaan yang berada dalam daftar indeks LQ45 yang terdaftar di BEl dari 

tahun 2008-2014, yang tennasuk dalam kriteria pengambilan sampel sebanyak II 

perusahaan yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia 

A. Deskripsi Objek Penelitian 

Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini di antaranya Variabel 

independen ada 5, yaitu : Earning Per Share ( EPS), Price to Book Value (PBV), 

Debt Equity Ratio (DER), Net Profit Margin ( NPM) sebagai variabel internal dari 

emiten serta Inflasi sebagai faktor ekstemal dari emiten. Sedangkan variable 

dependen atau variabel terikat yaitu return saham perusahaan ada dalam indeks 

LQ45 yang terdaftar di BEl dari tahun 2008-2014. 

78 

43080.pdf



Tabel4.1 

Hasll Anallsa Deskriptif 

Return EPS PBV DER NPM INFlASI 
Mean 0.225325 816.7013 3.7fJJ.727 3.331818 2152078 0.065186 
Median 0.08 584 3.57 113 23.3 0.0696 
Maximum 3.84 5244 1123 10.07 45.3 0.1106 
Minimum ·0.88 119 0.97 0.23 0.2 0.0278 
Std. Dev. 0.751981 ns.8889 192655 3.372373 9.895378 O.fJJ.7962 
Skewness 2.556116 3.163037 149869 0.761684 0.14835 0.15298 
Kurtosis 11.15029 16.46114 6.176659 1.923157 2.321726 1736577 

Jarque-ll<ra 296.9~ 709.7521 6120039 1116578 1758442 5.421602 
Probability 0 0 0 0.003762 0.415106 0.066484 

Sum 17.35 62886 285.11 256.55 1657.1 5.0193 
Sum Sq. Dev. 42.97611 45752278 282.0811 864.3401 7441.807 0.059421 

Observations n n n n n 77 

Sumber: www.1dx.co.ld, d1olah 

Tabel 4.1 di atas memperlihatkan statistik deskriptif untuk variable bebas 

dan terikat hasil dari pengolahan data menggunakan eviews6 

Dari hasil statistik deskriptif terhadap II perusahaan yang ada dalam 

indeks LQ45 selama 7 tahun dari tahun 2008 sampai 2014, terlihat bahwa return 

terendah adalah - 0,88 atau -88% dan return tertinggi adalah 3,84 atau 384% 

dengan mean sebesar 1,2253 atau 22,53% ini berarti teljadi peningkatan return 

saham selama periode penelitian. Standar deviasi return saham sebesar 75,19% 

yang lebih tinggi dibandingkan nilai rata-rata return saham yang berarti tingginya 

fluktuasi data variabel return saham selama periode 2008-2014. Namun .hal 

tersebut tidak teljadi pada data EPS, PBV, DER, BPM dan Inflasi yang berarti 

simpangan data baik. Walaupun demikian hal ini juga harus dilakukan pengujian 

lanjut dengan menggunakan uji statistik untuk lebih memberikan gambaran yang 

jelas. 
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Nilai Earning per Share terendah (EPS) terendah Rp.l19 dimiliki oleh 

PGAS pada tahun 2008 dan tertinggi Rp.5.244,- dimiliki oleh ASII pada tahun 

2011 tingkat rata-rata dari nilai EPS adalah Rp.816, 78 dengan standar deviasi 

Rp. 775,77. EPS menunjukan bagian laba untuk per lembar saham yang dimiliki 

investor. Bagi investor, perusahaan yang memiliki EPS tinggi diharapkan akan 

mendongkrak harga saham perusahaan dan meningkatkan return saham. 

Nilai Price to Book Value (PBV) terendah 0,97 X dimiliki oleh INDF pada 

tahun 2008 dan PBV tertinggi 11,23 X dimiliki oleh INDF pada tahun 2010. 

Tingkat rata-rata nilai PBV adalah 3, 70 X dengan standar deviasi PBV 1,93. 

Rasio PBV menunjukan seberapa berhasil perusahaan menciptakan nilai saham 

jika dibandingkan dengan nilai buku saham. semakin tinggi nilai PBV 

menunjukan bahwa perusahaan berhasil menciptakan nilai sehingga diharapkan 

investor tertarik memiliki saham dan permintaan yang tinggi akan meningkatkan 

harga saham serta meningkatkan return saham. 

Nilai Debt Equity Ratio (DER) terendah 0,23 X dimiliki oleh AALI pada 

tahun 2010 dan DER tertinggi 10,07 X dimiliki o1eh BMRI pada tahun 2009. 

Tingkat rata-rata DER adalah 3,33 X, Standar deviasi DER 3,37. Rasio DER 

menunj ukan perbandingan total hutang terhadap modal yang dimiliki perusahaan. 

Semakin tinggi nilai DER, akan membuat resiko investor semakin tinggi, 

sehingga akan menurunkan minta investasi terhadap saham. Nilai DER yang kecil 

menujukan bahwa dalam struktur modalnya perusahaan tidak bergantung pada 

hutang dan hal ini menjadi pertimbangan yang dapat menarik investor untuk 

memiliki saham perusahaan tersebut. 
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Nilai Net Profit Margin (NPM) terendah 0,20 X dimiliki oleh UNTR tahun 

2014. NPM tertinggi 45,30X dimiliki oleh PTBA tahun 2009. Tingkat rata-rata 

DER sebesar 21,52 X dengan standar deviasi 9,90 X. Rasio NPM menunjukan 

menunjukan kemampuan perusahaan dalam memperoleh keuntungan dari 

penjualannya. Bagi investor, perusahaan yang memiliki NPM tinggi diharapkan 

akan mendongkrak harga saham perusahaan dan meningkatkan return saham. 

Nilai Rasio ini menunjukan kemampuan perusahaan untuk membayar 

utang jangka panjang. Nilai DER yang kecil menujukan bahwa dalam struktur 

modalnya perusahaan tidak bergantung pada hutang dan hal ini menjadi 

pertimbangan yang dapat menarik investor untuk memiliki saham perusahaan 

tersebut. 

Tingkat inflasi terendah 2, 78% pada tahun 2009 dan inflasi tertinggi 

1!,06% di tahun 2008 dengan inflasi rata-rata 6,52% dan standar deviasi 2,80% 

A.l Perbandingan Earning Per Share pada pernsabaan yang ada dalam 

indeks LQ4S periode 2008-2014 
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Tabel4.2 

label Perbandingan EPS 

Pe"""""' 
Tahun 

Rata-rata fPS 
llll8 1009 2DIO lD11 lD12 2013 2l1l4 

AAU 1,803 L057 L()U) L636 1,417 771 L552 LllS 
ASII ~428 ~340 3,413 5,144 5(l) 443 lffl ~119 

BBCA 116 175 llO l9l 444 5(l) 660 411 
INDF 17l 139 1!J/ 581 584 191 4fl) 375 
PTBA 765 Ll89 1101 Ll46 Lm 710 915 L011 
TIXM 5'l1 615 591 m 935 146 151 546 
UNTR 837 UBII LIB6 U61 L649 l,1!l! L707 Lllli 
BBRI 458 513 119 556 737 835 981 694 

BDMN 466 117 349 311 411 418 193 355 
BMRI 151 194 4IXj 564 675 732 816 536 
PGAS 119 141 158 164 338 410 398 1'l1 

Rata-rata 737 751 854 Ll88 811 594 765 817 
Mn 119 117 158 164 338 146 151 1'l1 
Max ~428 ~340 3,413 5,144 L649 Lllll L707 ~119 

Sumber : www .tdx.co.td, d10lah 

Berdasarkan gambar 4.2 di atas diketahui bahwa dari ke-11 perusahaan 

yang konsisten dalam indeks LQ45 periode 2008-2014 rata-rata nilai Earning per 

Share (EPS) terbesar diperoleh oleh ASH sebesar Rp.5.244,- dan yang terendah 

adalah PGAS yaitu sebesar Rp.ll9,-

A.2 Perbandingan Price to Book Value (PBV) pada perusahaan yang ada 

dalam indeks LQ45 periode 2008-2014 
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Tabel4.3 

Tabel Perbandingan PBV 

'""''""" 
Tahun RatHataPBV 

m m 21l!O 2011 lDU 2ll!3 2014 

AAU 132 5.81 ~14 4.35 3.61 4.26 3.41 4.41 

ASII 138 169 4.68 414 168 2.79 2.60 129 

BBCA l.58 4.42 4.87 516 4.56 187 4.33 4.41 

IN OF D.97 3.23 1123 138 154 150 145 J.M 

PTBA 4.26 1.42 &95 ~25 4.11 3.52 153 5.29 

TlXM 4B 5.118 3.75 2.57 291 298 3.57 3.59 

liN11\ 1?11 1S5 5.GI i96 142 100 168 l92 

BBRI 274 165 3.96 199 2B6 243 114 3.25 

1101111 144 2.44 271 2!li 195 119 134 187 

BMRI 146 2.98 3.50 275 2.65 2.19 2.54 2.58 

PGAS 5.26 9.44 an 5.41 5.59 l.7l 4.24 6.!li 

Rata-rata 2.73 4.73 5.7B 175 3.26 2.7B 289 J.JO 

Mn 0.97 2.44 2.71 138 154 119 134 187 

Mlx 5.26 9.44 1123 5.41 5.59 {26 {33 ~(lj . 
Sumber: www.ldx.co.!d, diolah 

Berdasarkan gambar 4.3 di atas diketahui bahwa dari ke-11 perusahaan 

yang konsisten dalam indeks LQ45 periode 2008-2014 rata-rata nilai Price to 

Book Value (PBV) terbesar diperoleh oleh INDF sebesar 11,23 X dan yang 

terendah adalah INDF yaitu sebesar 0,97 X. 

A.3 Perbandingan Debt Equity Ratio (DER) pada perusahaan yang ada 

dalam indeks LQ45 periode 2008-2014 
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Tabe14.4 

Tabel Perbandingan DER 

P,MWo\ 
Taltun 

Rata-rata DEll m l009 2D10 2011 2012 1Dl3 2014 
MU U62 U24 0.23 UlS 0.40 U57 U62 0.4l 
ASII 12B 102 107 112 11l 112 11li 111 

B&:A 9.10 9.04 &56 8.15 7.68 &96 &19 7.'J/ 
IN OF ln 1.68 165 0.79 U71 U9! 111 1/IJ 
P1BA U41 u:;a Ul7 U39 O.l8 U70 U72 0.48 

TlKM 1l7 12B 11ll UBI 0.68 U66 0.71 0.94 
liNlR 0.91 0.74 0.77 0.&1 0.66 0.67 0.&3 o.n 
BBRI 9.68 9.69 &96 &19 JJJ/ &97 &71 &18 

8/JWl a45 5.41 4.9l 5.6l 4.39 468 5.02 5.50 
BMRI 9.97 10.07 9.48 7.39 7.15 J.llj 7.06 &l7 
PGAS 160 165 ll8 114 0.74 US! U9l 115 

Rata-rata 4.10 184 168 115 1.8l 1.8l z.m l.ll 

Mn U41 0.14 0.13 0.35 O.l8 US! U62 0.4l 
M!x 9.97 JJJ.07 9.48 &19 7.68 7.36 7.06 &37 

Sumber :www.idx.co.id, diolah 

Berdasarkan gambar 4.4 di atas diketahui bahwa dari ke-11 perusahaan 

yang konsisten dalam indeks LQ45 periode 2008-2014 rata-rata nilai Debt Equity 

Ratio (DER) terbesar diperoleh oleh BMRI sebesar 9,97 X dan yang terendah 

adalah AALI yaitu sebesar 0,24 X. 

A.4 Perbandingan Net Profit Margin (NPM) pada perusahaan yang ada 

dalam indeks LQ45 periode 2008-2014 
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labe14.5 

label Perbandingan NPM 

Perusollm 
Tahun 

Rata-rata NPM 
:ml 2lX!I 20lD 2011 lDl2 lll1l lD14 

MU 4L40 30.~ 21~ 24.30 19.~ !!.Ill 16.80 23.80 

ASII 13.30 13.40 ID.9IJ 13.30 ll!ll 10.80 ll60 U17 

BBCA 32!11 33.20 29.80 l180 lUll 34.~ 3160 lUI 

INDF 5.20 7.40 9.60 1170 10.30 ~lXI 7.!11 &30 
Pll!A 35.~ 45.30 1160 3000 25.30 7.!10 16.~ 26.30 
l!J(M 26.70 26.30 17.10 1130 24.!11 25.40 24.70 24.04 

UNTR 13.20 ta~ tn60 9.!11 10.40 9.00 U20 10.26 

BBru 26.10 24.70 20.!11 25.70 3240 32~ 29.70 27.41 

BDMN ta30 U80 16.60 14.70 17.30 15.80 10.60 15.16 

BMru l1lll 21!11 20.40 24.40 26.!11 25.!11 26.!11 24.29 

PGAS 30.20 43.40 3220 34.10 35.00 30.30 24.30 3279 

Rala-Jata 24.32 25.22 19.37 2LU 2232 19.1li ta25 2152 

Mn 5.20 7.40 9.1il 9.!1) !UlO 6.00 U20 &30 

Max 4L40 45.30 3220 34.10 35.00 34.~ 3160 lm 
Sumber: www.idx.co.id, diolah 

Berdasarkan gambar 4.5 di atas diketahui bahwa dari ke-ll perusahaan 

yang ada dalam indeks LQ45 peri ode 2008-20 I 4 rata-rata nilai Net Profit Margin 

( NPM) terbesar diperoleh oleh PTBA sebesar 45,30 X dan yang terendah adalah 

UNTR yaitu sebesar 0,20 X. 

A.5 Perbandingan lnflasi periode 2008-2014 

label4.6 

label Perbandlngan lnflasi 

TMun 
rata lnfllas 

2!111 2!lll 21110 21111 21112 2013 21114 

lnflasi lliJSJ6 l)g)! 6.%% r/9)6 4.30)6 8.38% a~ 6.51% 
Min lliJSJ6 l)g)! 6.%% l79l6 4.30l6 a38% a~ 6.52% 

Max lliJSJ6 l)g)! 6.%% 1)9)6 4.30)6 a38% a~ 6.51% 
Sumber: www.bps.go.id, diolah 

Berdasarkan label 4.6, inflasi yang tertinggi terjadi pada !ahun 2013 sebesar 

8,13% dan inflasi terendah pada !ahun 2009 sebesar 2, 78%. 
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B. Hasil Analisis dan Pengujian Hipotesis 

B.l. Uji Normalitas 

Salah satu hipotesis yang harus dipenuhi oleh sebuah persamaan linier 

adalah data yang digunakan adalah harus berdistribusi noma! ( Gujarati, 1999) 

Pengujian normalitas data dapat dilakukan dengan melihat normal probability 

plot ( Prawoto, 20 I 6). Metode ini membandingkan distribusi kumulatif dari 

data sesungguhnya dengan distribusi kumulatif dari distribusi normal. 

Distribusi normal akan membentuk satu garis lurus diagonal, dan ploting 

data akan dibandingkan dengan garis diagonalnya. 

Gambar4.1 

Hasil Pengujian Normalitas 

Histogram 

Dependent Variable: Return 

Regression Standardized Residual 

Sumber : Penulis, diolah 
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Secara penampakan visual residual berdistribusi normal, karena distribusi residual 

mendekati distribusi normal teoritis (bentuk lonceng) 

Gambar4.2 

Diagram Scatter Plot 

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual 

Dependent Variable: Return 

.., 
e .. ,. 
E . 
~ 
0 
'D s 
u 
: 0.4 
K 
w 

o.o:]L---.------,r------:.-----,,----l 
O.C 0.2 0.4 0.6 0.8 1 .0 

Observed Cum Prob 

Somber : Penulis, diolah 

B.1.2 Uji Multikolinearitas 

Uj i ini digunakan untuk melihat apakah pada model regresi 

ditemukan adanya korelasi antar variable independent. Multikolinearitas 

ganda berarti adanya hubungan linear yang sempurna diantara variable-

variabel bebas dalam model regresi. Korelasi yang kuat antar variable 

bebas menunjukan adanya mulikolinearitas. Jika terdapat korelasi yang 

sempurna di antara variabel bebas, maka konsekuensinya adalah koefisien-

koefisien regresi menjadi tidak dapat ditaksir, nilai standard error setiap 

regresi menjadi tidak terhingga. Adanya multikolinearitas dapat dilihat 
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dari nilai atau VIF yang lebih dari 10 atau nilai tolerance yang kurang dari 

0.1 

Tabel 4.7 

Hasif Pengujian Muftlkofinearltas 

Coefficients' 

Unstandardized Standardized 

Coefficients Coefficients Coliinearity Statistics 

Model B Std. Error Beta T Sig. Tolerance 

1 (Constant} 88.879 34.367 2.586 .012 

EPS -.001 .010 -.013 -.126 .900 .874 

PBV 13.371 6.115 .306 2.187 .032 .502 

DER 4.044 2.630 .181 1.537 .129 .705 

NPM -2.389 1.065 -.304 -2.244 .028 .534 

lnflasi -11.496 2.846 -.428 -4.039 .000 .877 

a. Dependent Variable: Retum 

Sumber : Penulis diolah 

Berdasarkan nilai VIF yang berada di bawah 10, dan nilai tolerance > 0.1, 

disimpulkan tidak teJjadi multikolinearitas antar variabel independen. ( Prawoto, 

2016) 

Model regresi linear berganda disebut model yang baik apabila memenuhi 

beberapa asumsi. Proses pengujian asumsi menggunakan langkah-langkah yang 

sama dengan uji regresi. Uji asumsi yang dilakukan adalah uji normalitas dan uji 

multikolinearitas dikarenakan estimator yang digunakan adalah FGLS ( Ekananda, 

2016) 
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Penyelesaian persarnaan menggunakan estimator FGLS dikarenakan 

penelitian menghadapi prilaku individu emiten yang di regresi secara sistem 

(multi persamaan). Pada estimator ini, persamaan yang diestimasi terdiri dari 11 

perusahaan dengan waktu observasi tahunan dari tahun 2008-2014. Pengujian 

asumsi klasik tidak dapat digunakan dalam estimator FGLS, namun uji 

Normalitas dan Multikolinearitas akan tetap diadakan. (Ekananda :2016) 

B.2 Model Regresi Berganda 

Model analisis yang dipergunakan dalam regresi penelitian ini adalah ]!Xed 

effoct. Pemilihan model ini dikarenakan adanya keberagaman faktor individu 

perusahaan sehingga memungkinkan adanya intercept yang berbeda-beda 

antar individu. 

Model regresi berganda yang akan dibentuk adalah sebagai berikut: 

Yu =a+ fl1 EPSu + flzPBVu + fJ3DERu+ fl4NPMu+ flslnflasi,+ e .... (4.1) 

Tabel4.8 

Hasil Regresi dengan Menggunakan Efek Tetap 

Variabel Koefislen Std Error t-Statlstic Prob 
EPS (5.46) - (0.38) 0.71 
PBV 0.17 0.08 2.23 0.03 
DER 0.09 0.10 0.98 0.33 
NPM - 0.02 (0.111 0.92 

INFlASI (10.57) 3.16 (3.34) -
c 0.04 0.61 0.07 0.94 
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Rsquared 0.36 Mean dependent var 0.23 
adjusted R- squared 0.20 SD dependent var 0.75 
SE of regression 0.67 Akaike info criterion 2.23 
Sum squared residual 27.68 Schwarz criterion :z.n 
long likehood (69.87) Hannan-Quinn crierion 2.43 
F-Statlstic 2.25 Durbin-Watson stat 2.47 
Prob IF-Statistic) 0.01 
Sumber : Penuhs, d10lah 

Dari tabel diatas, diketabui nilai R2 = 0,356214, menuqjukan bahwa 35,62% 

varians ERETURN dapat dijelaskan oleh perubahan dalam variabel EPS, 

PBV, DER, NPM dan Inflasi, sedangkan sisanya 74,38% disebabkan oleh 

faktor Iainnya diluar model. 

Hasil regresi diatas menjelaskan bahwa dari 11 perusahaan yang dianalisis 

selama kurun waktu 2008-2014, jika diambil tingkat signiflkansi 5% maka 

hanya terdapat dua variabel saja yang signifikan, yaitu Price to Book Value 

(PB V) dan Inflasi. 

Disamping variabel tersebut terdapat konstanta hasil regresi yang bersifat 

tetap untuk masing-masing saham. Bilangan ini merupakan intersep pada 

garis sumbu Y yang merupakan return saham pada saat variabellain bemilai 

nol. Hal ini menunjukan adanya heterogenitas dari berbagai return saham 

perusahaan ( emiten) yang dilibatkan dalam penelitian. Adanya return saham 

yang berbeda menunjukan ada perusahaan yang memiliki return yang relative 

lebih tinggi dibandingkan return saham yang lain dan sebaliknya apabila 

return saham diasumsikan dipengaruhi oleh EPS, PBV, DER, NPM dan 

Inflasi. Dari nilai ini, dapat disimpulkan apabila faktor-faktor tersebut 

. mempengaruhi return saham, maka return PT Bank Rakyat Indonesia adalah 
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yang paling tinggi, sedangkan PT. Bank Central Asia adalah yang paling 

rendah. 

Berdasarkan basil regresi, maka hubungan antar variabel bebas dengan 

variabel terikat dapat digambarkan dengan persamaan regresi berikut : 

Y = 0,04378- 5,4569 EPS + 0,1728 PBV +0,0998 DER - 0,0017 NPM -

10,5732 INFLASI ........................................................ (4.2) 

Tabel4.9 

Kode Ticker Sa ham 

NO llCKER NAM AEMITIEN 

1 AAU PT. Astra Inter national 

2 AS II PT. Astra Agro Lestari 

3 BBCA PT. Bank Centr al Asia 

4 BBRI PT. Bank Rakya t Indonesia 

5 BDMN PT. Bank Dana mon 

6 BMRI PT. Bank Mand iri 

7 INDF PT.Indofood S ukses Makmur 

8 PGAS Perusahaan Ga s Negara 

9 PTBA PT. Tambang B ukitAsam 

10 TlKM PT. Telekomun ikasi Indonesia 

11 UNTR PT. United Tra ctor 

Sumber : www.idx.co.id 

Berdasarkan model tersebut, regresi tersebut, dapat diketahui bahwa PBV 

berkorelasi positif terhadap return saham. Apabila PBV naik sebesar I% dan 

variabel lain tetap, maka return saham juga akan naik sebesar 0,1728%. 
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Untuk Inflasi, berkorelasi negatif terhadap return saham. Setiap kenaikan 

inflasi I% dan keadaan varia bel lain tetap maka akan mengakibatkan 

turunnya return saham sebanyak I 0,5732%. 

Variabel bebas lainnya seperti EPS, DER dan NPM, karena tidak memenuhi 

kriteria signifikansi a 5% maka tidak berpengaruh secara individu pada 

variable terikat yakni return saham. 

Pada persamaan regresi diatas juga memperlihatkan basil koefisien senilai 

positif 0,04378. Hal ini bukan berarti bahwa jika variable independen EPS, 

PBV, DER, NPM dan inflasi bernilai no!, maka terjadi kenaikan return 

saham sebesar 0,04378%. Ini dikarenakan dalam bursa saham tidak mungkin 

perusahaan tidak berbuai apapun karena perusahaan harus terns menerus 

bergerak agar perusahaan tetap dapat hidup dan memberikan keuntungan bagi 

para pemegang saham. Nilai koefisien tersebut menunjukan kontribusi 

variable bebas lain selain variable bebas dalam penelitian ini yang 

mempengaruhi return saham. 

Persamaan regresi diatas, apabila dijelaskan lebih jauh dengan faktor fvced 

effect cross menjelaskan persamaan lain dengan membentuk 11 persamaan 

yang mewakili setiap perusahaan. 

B.3 Uji llipotesis 

Uji Hipotesis bertujuan untuk memeriksa atau menguji apakah koefisien 

regresi yang didapat signifikan. Jika koefisien slope sama dengan no! maka 

dapat dikatakan tidak cukup bukti untuk menyatakan variable beb'IS 
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mempunyai pengaruh terhadap variable terikat. Untuk menguji hubungan 

keberartian hubungan regresi, maka dilakukan uji signifikansi yakui : 

B.3.1. Uji F (Anova) 

Uji F dimaksudkan untuk menguji apakab variabel-variabel independen 

secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap variabel independen. 

Dengan Hipotesis : 

HO : Variabel-variabel independen secara bersama-sama tidak berpengaruh 

signifikan terhadap variabel dependen. 

HI : Variabel-variabel independen secara bersama-sama berpengaruh 

signifikan terhadap variabel independen. 

Dasar pengambilan keputusan : 

Dengan menggunakan tingkat signifikansi (a) = 5%, maka jika 

probabilitasnya ( nilai sig) > 0,05 atau F hitung < F tabel, maka HO tidak 

ditolak dan jika probabilitasnya (nilai sig) <0,05 atau F hitung > F tabel maka 

HO ditolak. 

Pada tabel diatas nilai F stat = 2,246352 dan nilai Prob ( F statistic) = 

0,013770. 0,013770 < 0,05 sehingga HO ditolak, yang berarti variabel EPS, 

PBV, DER, NPM dan inflasi secara serentak ( bersama-sama) berpengaruh 

terhadap return harga saham. 
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B.3.2 Uji t 

Uji t dimaksudkan untuk menguji apakah variabel independen secara parsial 

berpengaruh signifikan terhadap variabel independen. 

Hipotesis yang digunakan : 

HO : Variabel independen secara parsial tidak berpengaruh signifikan 

terhadap variabel dependen 

HI : Variabel independen secara parsial berpengaruh signifikan terhadap 

variabeldependen 

Dasar pengambilan keputusan : 

Jika probabilitasnya ( nilai sig) > 0, OS a tau t hi tung < t tabel maka HO tidak 

ditolak, jika probabilitasnya ( nilai sig) < 0,05 atau t hitung > t tabel maka HO 

ditolak. 

Dari tinjauan uji t terlihat hanya koefisien variabel PBV dan Inflasi yang 

memiliki Prob t-statistik < 0,05 sehingga HO untuk kedua variabel tersebut 

ditolak, yang artinya secara individual hanya variabel PBV dan Inflasi yang 

berpengaruh signifikan terhadap return saham 

C. Pembahasan 

Hasil dari penelitian terhadap rasio EPS, PBV, DER dan NPM, maka 

hanya PBV yang berpengaruh secara positif signifikan terhadap return saham, 

hal ini menunjukan bahwa apresiasi investor terhadap perusabaan lewat harga 

sabam akan berpengaruh terhadap return sabam. Harga saham dipasar 
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sekunder mencenninkan sejauh mana pasar bereaksi terhadap nilai 

perusahaan. Saham-saham yang diminati investor cenderung akan memiliki 

demand yang tinggi sehingga harganya akan naik dan hal tersebut dapat 

memberikan return yang menarik bagi investor. Oleh karena itu, penting bagi 

manajemen untuk selalu menjaga nilai perusahaan dimata para investor. Selain 

kinelja perusahaan, maka faktor-faktor lain diluar kinelja seperti pergantian 

pimpinan, kebijakan pemerintah yang menyangkut perusahaan, serta aksi-aksi 

korporasi lain menjadi hal yang sensitif bagi harga saham perusahaan yang 

konsisten ada dalam LQ45 periode 2008-2014. 

Harga pasar saham yang menjadi komponen pembentuk PBV dipengaruhi 

oleh prilaku investor yang mempunyai emosi dan harapan. Bakerr ( seperti 

dikutip dalam sembel, 2015) mengatakan bahwa keputusan investor amat 

dipengaruhi oleh bias psikologis. Prilaku ikut-ikutan ( Herd Behavior) ikut 

berperan dalam pembentukan investor yang tidak rasional, akibatnya 

keyakinan banyak orang bisa menjadi penggerak harga walaupun tidak ada 

faktor fundamental yang mendukung, atau sebaliknya faktor fundamental yang 

seharusnya menjadi penggerak harga saham, belum berhasil menaikan harga 

saham emiten. Hal ini dituangkan dalam teori pennainan ( Game theory) yang 

dikemukakan oleh Keynes ( Sebagaimana dikutip dalam Sembel, 20 15) . Teori 

ini sangat memperhatikan interaksi dinamis antara pelaku pasar. Naik 

turunnya harga saham ditentukan oleh pennintaan pasar terhadap saham 

tersebut. Sehingga semakin banyak investor yang memilih saham tersebut, 

makin besar pula potensi harga akan terapresiasi. 
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Selain PBV, inflasi menjadi variable yang berpengaruh negatif signifikan 

terhadap return sabam perusabaan yang konsisten dalam LQ45 periode 2008-

2014. Hal ini menunjukan bahwa naiknya inflasi akan menurunkan return 

saham. Inflasi sebagai bagian dari resiko sistematis atau resiko yang tidak bisa 

dihindari oleh perusahaan ( Finansialku,20 16). Semua emiten akan terpapar 

oleh resiko inflasi. Meskipun demikian Pemerintab selaku pihak yang 

berwenang menjaga stabilitas ekonomi, akan berupaya mengimbangi kenaikan 

inflasi dengan kenaikan sukn bunga SBI. Dengan demikian, upaya pemulihan 

yang dilakukan pemerintah tentu sama untuk tiap-tiap emiten hanya saja 

dampaknya belum tentu sama. 

Variabel independen EPS, DER, dan NPM memiliki hasil tidak signifikan 

dalam penelitian ini. Hal ini berarti variabel tersebut tidak memiliki pengaruh 

terhadap variabel dependen yang diteliti yakni return sabam. 

Dari data penelitian, EPS rata-rata dari emiten-emiten adalah Rp. 816,7013 

sedangkan rata-rata return adalah 22,53%. Ada beberapa Emiten yang 

memiliki EPS lebih rendah dari rata-rata namun memiliki return yang 

fluktuatif dibandingkan nilai rata-rata sehingga tidak sesuai dengan hipotesis 

awal dimana EPS berpengaruh positif signifikan terhadap return sabam. Hal 

ini terjadi misalnya pada emiten BBCA dimana sepanjang periode penelitian 

memiliki EPS dibawah nilai rata-rata namun memiliki return diatas nilai rata­

rata. Emiten TLKM, BDMN memiliki EPS dibawah rata-rata dan memiliki 

return yang fluktuasi terhadap nilai rata-rata return. Emiten AALI yang 

memiliki EPS diatas nilai rata-rata namun memiliki return yang fluktuatifjika 

dibandingkan dengan nilai rata-rata return. Oleh karena itu, dalam penelitian 
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ini EPS tidak menjadi variabel yang berpengaruh secara positif signifikan 

terhadap return saham. 

Sarna halnya dengan DER yang dalam penelitian ini menunjukan basil 

tidak berpengaruh negatif signifikan terhadap return saham. Dari data 

penelitian, nilai rata-rata DER adalah 3,33 kali hal ini menunjukan rata-rata 

emiten memiliki nilai hutang lebih dari nilai modal yang dimilikinya. 

Sehingga struktur permodalan dibiayai oleh hutang dan modal sendiri 

memiliki porsi yang lebih sedikit. Namun hal ini tidak berpengaruh secara 

negatif signifikan terhadap return saham. Dapat dilihat pada beberapa emiten 

yang memiliki DER diatas rata-rata, masih dapat menghasilkan return saham 

diatas return rata-rata yakni 22,53%. Misalnya pada emiten-emiten bank yakni 

BBCA, BBRI, BDMN dan BMRI. Fenomena ini menunjukan bahwa DER 

yang tinggi belum tentu return sahamnya akan rendah, hal ini dimungkinkan 

selama pembayaran dari cicilan dan bunga beJjalan lancar, dan keuangan 

emiten tetap stabil maka investor tidak menilai DER sebagai faktor yang 

berpengaruh secara negatif signiftkan. 

Demikan juga dengan NPM sebagai salah satu indikator laba yang 

dihasilkan dari penjualan yang di hipotesiskan berpengaruh secara positif 

signifikan dari data penelitian, nilai rata-rata NPM adalah 21,52% dan untuk 

rata-rata return adalah 22,53% namun beberapa emiten memiliki return saham 

dibawah rata-rata tetapi memiliki NPM diatas nilai rata-rata. Contohnya pada 

emiten AALI, PTBA, 1LKM, BBRI, dan PGAS. Hal ini menunjukan bahwa 

NPM juga bukan faktor yang berpengaruh positif signifikan terhadap return 

saham. 
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Untuk melihat apakah model persamaan regresi dapat dipakai sebagai alat 

prediksi, berikut disajikan contoh basil pengujian persamaan regresi atas 

prediksi return saham dalam tabel 4. 7 

Dalarn pernitungan digunakan data rata-rata dari EPS, PBV, DER dan 

NPM dari setiap perusahaan, serta data inflasi rata-rata dalam periode 

penelitian. koefisien basil regresi yang digunakan adalah koefisian regresi 

untuk masing-masing perusahaan. 

Dari 11 perusahaan didapatkan hasil return yang berbeda-beda, untuk 5 

perusahaan didapatkan hasil perhitungan yang mendekati return actual. 

Tabe14.10 

Perbandingan data aktual dengan hasil perhltungan regresi atas prediksl return 

~ 
I 

~. ~ '"'"' 11.IDlO 

~ 
"""' "" 

~ ~ 17-"" 21% 

I 

~ ·~ ....,. 
""' I 

~ 
.PBV 

~ 
(0.06)1 ., ~ .I•IDJI ~"" "" Sumber : Penuhs, d10lah 

Dalarn table 4.8 terlihat perbandingan antara hasil perhitungan 

menggunakan model regresi dengan data return actual. Dari hasil 

perbandingan diketahui bahwa perhitungan yang menggunakan model regresi 

tidak persis sama dengan angka return actual namun cukup mendekati. 
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Dari perbedaan tersebut, dianalisis dengan metode uji t-test uji rata-rata 

berpasangan dengan ms excel, diperoleh hasil sebagai berikut : 

Tabel4.11 

Perhitungan uji beda rata-rata dengan Ms Excel 

t-Test: Paired Two Sample for Means 

hitung aktua/ 
Mean 21.972 26.2 

Variance 289.12407 305.2 

Observations 5 5 

Pearson Correlation 0.99960847 

Hypothesized Mean Difference 0 

df 4 

tStat -14.09223731 

P(T<=t) one-tail 7.35802E-05 

t Critical one-tail 2.131846786 

P(T <=t) two-tail 0.00014716 

t Critical two-tail 2. 776445105 

Sumber : penulis, diolah 

Diketahui ada perbedaan nilai rata-rata dimana hasil hitung sebesar 21,972 

sedangkan rata-rata aktual lebib tinggi sebesar 26,2. Selain itu hasil korelasi 

pearson menunjukan nilai mendekati I, yakni 0,9996 yang menyatakan bahwa 

ada bubungan yang kuat antara nilai rata-rata basil bitung dan rata-rata actual. 

Nilai P value 0,00015 lebib kecil dari alfa 5% maka HO ditolak yang artinya 

terdapat perbedaan yang signiflkan antara basil bitung dan basil aktual. 

Jika diuji dengan SPSS, maka basil yang ada adalab sebagai berikut: 
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Pair 1 

Pair 1 

Pair Hllung • 

aktual 

Tabel4.12 
Perhitungan nji beda rata-rata dengan SPSS 

Paired Samples Statistics 

Mean N Std. Deviation 

. Hltung _____ 21.9]20 _ 5 17.00365 -----------------
aktual 26.2000 5 17.46997 

Paired Samples Correlations 

Hllung & aktual 

Std. 

Mean Deviation 

N Correlation 

5 1.000 

Paired Samples Test 

Paired Differences 

Std. Error 

Mean 

95% Confidence 

Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

Std. Error Mean 

7.60426 
. ------------

7.81281 

Sig. 

.000 

df 

.67087 .30002 -5.06100 -3.39500 

4.2280 

0 

14.092 

Sumber penulis, diolah. 

4 

Dapat terlihat hasil pengujian menggunakan SPSS menghasilkan 

kesimpulan yang sama dengan hasil pegujian menggunakan Ms. Excel. 

Sig. (2-

tailed) 

.000 

Dalam periode penelitian 2008 - 20 I 4, terdapat masa-masa dimana pasar 

bergejola.k yang mengakibatkan data penelitian menjadi kurang 

merepresentasikan keadaan pada saat ekonomi dalam keadaan yang lebih 

stabil. 
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Data-data dalam periode !crisis menunjukan gejolak yang dialami oleh 

emiten yang diteliti sehingga kondisi ini tidak dapat dijadikan tolok ukur pada 

periode yang tidak mengalami !crisis. 

D. Keterbatasan penelitian 

Dalam penelitian ini masih memiliki beberapa keterbatasan sehingga basil 

yang didapat memungkinkan te!jadinya penyimpangan dari kenyataan dan 

juga dari teori yang ada. Keterbatasan terse but antara lain : 

I. Keterbatasan rentang waktu penelitian yang mengambil periode 2008 -

2014, dimana dalam periode tersebut te!jadi !crisis ekonomi di Amerika 

dan Uni Eropa, sehingga bisa saja data yang dihasilkan belum 

mencenninkan kondisi pada saat tidak te!jadinya !crisis. 

2. Keterbatasan sample penelitian karena persyaratan tertentu 

3. Faktor yang mempengaruhi return saham di bursa diluar dari faktor-faktor 

yang diteliti, baik yang bersifat ekonomi maupun non ekonomi, sehingga 

kontribusi variabel bebas dalam penelitian ini relatif kecil hila 

dibandingkan dengan faktor-faktor tersebut. 

4. Kemampuan menjelaskan return saham dari model persamaan yang hanya 

sebesar 35,62 % yang berarti ada variable yang turut mempengaruhi 

sebesar 65% yang tidak masuk dalam penelitian ini. 

101 

43080.pdf



A. Kesimpulan 

BABV 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan basil penelitian dan pembahasan mengenai "Pengaruh Rasio 

EPS, PBV, DER, NPM, dan lnflasi terhadap return saham (Studi kasus 

Emiten dalam Indeks LQ4S periode 2008-2014)", maka penulis dapat menarik 

kesimpulan sebagai berikut : 

A.l Hasil pengujian terhadap hipotesis pertama menunjukan bahwa secara 

parsial : 

Price to Book Value ( PBV) mempunyai pengaruh positif signifikan sebesar 

0,172828 terhadap return saham, hal ini didasarkan atas uji t hitung PBV 

sebesar 0,0293 yang lebih kecil dari taraf signifikansi 5%. 

- lnflasi mempunyai pengaruh yang negatif signifikan sebesar -I 0,57329 

terhadap return saham, hal ini didasarkan atas uji t hitung Inflasi sebesar 

0,0014 yang lebih kecil dari taraf signifikasni 5%. 

Earning per Share (EPS), Debt to Equity Ratio (DER) dan Net Profit Margin 

(NPM) tidak berpengaruh secara signifikan terhadap return saham. Hal ini 

berarti dalam periode pengamatan variabel tersebut tidak menjadi hal yang 

berpengaruh signifikan terhadap return saham 

Dari 5 variabel independen yang di hipotesiskan berpengaruh terhadap return 

saham, hanya PBV dan Inflasi yang berpengaruh signifikan berpengaruh. Hal ini 

memberikan informasi bahwa PBV yang dihitung dari apresiasi pasar terhadap 

emiten dalam bentuk harga pasar dibagi dengan harga buku dari emiten adalah 
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salah satu rasio yang perlu diperbatikan dalam kaitannya memilib saham yang 

dapat memberikan return yang menarik. Semakin tinggi rasio PBV, berarti besar 

apresiasi pasar kepada emiten dan akan berpengarub terhadap kenaikan return 

saham. 

Hal lain yang diketabui adalab Inflasi sebagai faktor ekstemal yang 

berpengarub negatif signifikan, yang artinya kenaikan inflasi akan berpengaruh 

terhadap turunnya return sabam. Hal ini disebabkan karena inflasi mempunyai 

dampak negatif dalam perekonomian. 

A2 Hasil pengujian terbadap hipotesis kedua menunjukan bahwa dari basil uji 

ANOV A atau F test, didapat F hitung adalah 2,25 dengan tingkat signifikansi 0,0 I. 

Karena probabilitas 0,01 lebib kecil dari 0,05 maka model regresi layak dipakai 

untuk memprediksi return saham berdasarkan masukan variable EPS, PBV, DER, 

NPM dan Inflasi. Atau bisa dikatakan EPS, PBV, DER, NPM dan Inflas~ 

bersama-sama berdampak pada return saham perusabaan yang konsisten dalam 

indeks LQ45 periode 2008-2014 dengan koefisien determinasi sebesar 35.62%. 

Dengan demikian model regresi yang dibentuk dapat dipakai untuk 

memprediksi return sabam namun dengan tingkat koefisien banya 35,62% saja, 

sisanya dibentuk oleb faktor lain yang tidak termasuk dalam penelitian ini. 

B. Saran 

Berdasarkan basil penelitian dan kesimpulan yang telah dipaparkan, 

peneliti akan mengajukan saran-saran dengan barapan dapat bermanfaat bagi 

semua pibak yang berkepentingan. Ada pun saran-saran yang akan peneliti 

kemukakan adalah 

103 

43080.pdf



I. Setiap investor yang akan membeli saham sebaiknya mempertimbangkan 

informasi-informasi perusahaan seperti PBV dan informasi makro yakni 

Inflasi. Hal ini dapat meqjadi informasi awal bagi investor dalam 

menganalisa pilihan saham untuk berinvestasi 

2. Meskipun dalam penelitian ini hanya membahas faktor fundamental yakni 

EPS, PBV, DER dan NPM, namun harga perdagangan saham pada bursa 

mempunyai keunikan dan belwn tentu selalu bergantung pada faktor 

fundamental dan ekonomi. Ada faktor lain diluar ekonomi yang dapat 

berpengaruh terhadap kenaikan harga saham seperti situasi politik, isu-isu 

mengenai emiten dan lain-lain. 
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listed Stock Fiscal Year Ann annualized 
Return EPS PBV DER NPM lnflasl 

Rp (X) (X) (X) 
1 AALI 2007 1,089 13.07 0.41 42.00 

2008 -65.00% 1,803 3.32 0.62 42.40 
2009 132.14% 1,057 5.82 0.24 30.50 
2010 15.16% 1,040 6.14 0.23 21.50 
2011 -17.18% 1,636 4.35 0.35 24.30 
2012 -9.22% 1,417 3.61 0.40 19.50 
2013 27.41% 771 4.26 0.57 11.60 
2014 -3.39% 1,552 3.41 0.62 16.80 

Return EPS PBV DER NPM 
2 ASII 2007. 1,509 4.31 1.22 12.00 

2008 -61.36% 2,428 1.38 1.28 13.30 
2009 228.91% 2,340 3.69 L02 13.40 
2010 57.20% 3,413 4.68 L07 10.90 

2011 35.66% 5,244 4.24 L12 13.30 

5/6 split 10:1 2012 2.70% 560 3.68 L13 11.90 

2013 -10.53% 443 2.79 1.12 10.80 
2014 9.19% 477 2.60 1.05 11.60 

Return EPS PBV OER NPM 

3 BBCA 2007 353 4.78 8.79 46.00 

28/1 split 2:1 2008 -10.96% 216 3.58 9.20 32.80 

2009 49.23% 275 4.42 9.04 33.20 

2010 31.96% 330 4.87 8.56 29.80 

2011 25.00% 393 5.26 8.15 31.80 

2012 13.75% 444 4.56 7.68 31.80 

2013 -1.10% 560 3.87 6.96 34.50 

2014 42.50% 660 4.33 6.19 31.60 

Return EPS PBV DER NPM 

4 INDF 2007 78 4.02 1.81 6.00 

2008 -63.88% 173 0.97 2.72 5.10 

2009 383.87% 239 3.23 2.68 7.40 

2010 "8.33% 341 3.68 2.20 7.90 

2011 -5.64% 581 1.38 0.79 11.70 

2012 27.17% 584 1.54 0.71 10.30 

2013 12.82% 292 1.50 0.91 6.00 

_2~-· -3.86% 460 1.45 1.11 7.90 

Return EPS PBV DER NPM 

5 PTBA 2007 305 10.77 0.40 23.00 

2008 -42.50% 765 4.26 0.41 35.50 

2009 84.78% 1289 7.42 0.38 45.30 

2010 80.00% 804 8.95 0.37 23.60 

2011 -24.40% 1346 5.25 0.39 30.00 

2012 -12.97% 1277 4.11 038 25.30 

2013 -32.45% 720 3.52 0.70 15.60 
-. ·--
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r ~o1:rr== 22.55%1 9151 3.53 I o.n I 16.5o I 
Return EPS PBV DER NPM 

6 TLKM 2007 649 6.43 1.15 29.00 
2008 -32.02% 590 4.27 1.37 26.70 
2009 36.96% 615 5.08 1.28 26.30 
2010 -15.87% 591 3.75 1.09 17.10 
2011 -11.32% 797 2.57 0.81 23.30 
2012 28.37% 935 2.91 0.68 24.80 

28/8 split 5:1 2013 18.78% 146 2.98 0.66 25.40 
2014 33.26% 151 3.57 0.71 24.70 

Return EPS PBV DER NPM 
7 UNTR 2007 517 5.85 1.39 uoo 

2008 -59.63% 837 1.39 0.91 13.20 
2009 252.27% 1,188 3.85 0.74 18.50 
2010 53.55% 1,186 5.04 0.77 10.60 
2011 10.71% 1,361 3.96 0.64 9.90 
2012 -25.24% 1,649 2.42 0.66 10.40 
2013 -3.55% 1,208 2.09 0.67 9.00 

__ 20~ -·· -8.68% . 1,707 1.68 0.63 _U70 

Return EPS PBV DER NPM 

B BBRI 2007 392 4.97 8.71 26.00 
2008 -38.18% 458 2.74 9.68 26.10 

2009 2.73% 573 3.65 9.69 24.70 
2010 123.40% 719 3.96 8.96 20.80 
2011 -35.71% 556 3.99 8.19 25.70 

2012 2.96% 737 2.86 7.07 32.40 

2013 4.32% 835 2.43 6.97 32.50 
2014 58.97% 98.!_ L_. 3.14 6.71 29.70 

- ·--· 

Return EPS PBV DER NPM 

9 BDMN 2007 424 3.89 7.47 19.011 

2008 -6.46% 466 1.44 8.45 18.30 

2009 46.77% 217 2.44 5.41 12.80 

2010 25.27% 349 2.71 4.93 16.611 

2011 -28.07% 322 2.05 5.63 14.70 

2012 37.80% 422 1.95 4.39 17.30 

2013 -33.19% 418 1.19 4.68 15.80 

2014 11.26% 2~- 1.34 5.02 10.6!1 
-

Return EPS PBV DER NPM 

10 BMRI 2007 202 2.60 8.76 21.011 
2008 -42.14% 252 1.46 9.97 23.80 

2009 277.78% 294 2.98 10.07 21.911 

2010 -15.03% 406 3.50 . 9.48 20.411 

2011 3.85% 564 2.75 7.39 24.411 

2012 20.00% 675 2.65 7.25 26.80 

2013 -3.09% 732 2.19 7.36 25.80 

20~ .. 34.08% 826 2.54 7.06 26.90 
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Return EPS PBV DER NPM 
11 PGAS 2007 383 11.45 2.22 28.00 

4/8 split 5:1 2008 -87.88% 119 5.26 1.60 30.20 
2009 109.68% 242 9.44 1.65 43.40 
2010 13.46% 258 8.72 1.38 32.20 
2011 -28.25% 264 5.41 1.24 34.10 
2012 44.88% 338 5.59 0.74 35.00 
2013 -2.72% 410 3.73 0.51 30.30 
2014 34.08% 398 4.24 0.93 24.30 
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Dependent Variable: RETURN? 
Method: Pooled Least Squares 
Date: 07/30/16 Time: 06:23 
Sample (adjusted): 2008 2014 
Included observations: 7 after adjustments 
Cross-sections included: 11 
Total pool (balanced) observations: 77 

Variable Coefficient Std. Error 

EPS? -5.46E-05 0.000145 
PBV? 0.172828 0.077453 
DER? 0.099864 0.102166 
NPM? -0.001774 0.016400 

INFLASI? -10.57329 3.164008 
c 0.043779 0.611862 

Fixed Effects (Cross) 
AALI-C 0.067804 
ASII-C 0.476734 

BBCA-C -0.618568 
BBRI-C 0.694995 
BDMN-C -0.105601 
BMRI-C 0.086390 
INDF-C 0.475225 
PGAS-C -0.477975 
PTBA-C -0.105312 
TLKM--C -0.170617 
UNTR-C -0.323075 

Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 

!-Statistic 

-0.376210 
2.231376 
0.977470 

-0.108186 
-3.341740 
0.071550 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log fikelihood 
F-statistic 
Prob(F-statistic) 

0.355829 Mean dependent var 
0.197426 S.D. dependent var 
0.673602 Akaike info criterion 
27.67809 Schwarz criterion 

-69.86644 Hannan-Quinn criter. 
2.246352 Durbin-Watson stat 
0.013770 

Pro b. 

0.7081 
0.0293 
0.3322 
0.9142 
0.0014 
0.9432 

0.225206 
0.751901 
2230297 
2.717322 
2.425103 
2.473199 
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