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ABSTRACT

THE COMPARISON
OF ACCURACY OF CAPITAL ASSET PRICING MODEL (CAPM) AND
ARBITRAGE PRICING THEORY (APT) IN STOCK RETURN
PREDICTION IN JAKARTA STOCK EXCHANGE

By
Muhamad Syaichu

Financial economist have developed a number of approaches for measuring
and pricing risk. The best known is the Capital Asset Pricing Model (CAPM)
proposed hv Witham Sharp and John Lintner. The appeal of this model lies inats
postulation of a simple. measurable relationship between nisk and expected return.
It describes the required of expected return on real asset or security as the sum of
return on a nsk-free instrument and premium for risk Risk is measued solely by
beta (B), the sensitivity of the asset’s or security’s return to movements in broad
market index. The risk premium depends on that sensitivity on the spread between
the expected return on the broad index and the nisk-tree rate. Because CAPM
provides such a simple description of risk and return and because the key
variables are easily obtained. alternative models face a stift challenge.

Arbitrage Pricing Theory (APT) does not overcome all of the obections,
and it has some shortcomings ol its owen Nevertheless, it 15 the first model to
chatlenge CAPM that has a real chance of replacing it. The teature that make APT
of greatest potential value to corporate decision-maker is its attempt to explain the
nisk-return relationship using several factors instead of a single market index.

While mult factor models have been around for manv vears. none had the
theoritical fondation required to challenge CAPM until Stephen Ross presented in
APT 1 1976, Ros began with the 1dea that returns vary from expected levels
because of wnanticipated change in production. inflation, term structure, and other
basic economic forces The variables that used in APT this study are the economic
growth, inflation and interest rate,

The accuracy of model can measured from its standard deviation. Standard
deviation between actual and expected return for cach stock using both CAPM
and APT was compared. This study use 24 samples that go public 1n Jakarta Stock
Fxchange The average standard deviation of CAPM s 16 70058% and standard
deviation of APT 15 18.1026%. This result means CAPM more accurate than APT
in stock return prediction, but statictically s not significant. CAPM more accurate
than AP because the average percent of explained vanance of market return, as
measure R” is 49.07% and R of economic erowth. inflation and interest rate is
48 76%,.

Kev words:  Caputal Asset Pricing Model (CAPM), Arbitrage Pricing Theory
(APT). Beta {3). economic growth. inflation and interest rate.
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BAB I o
PENDAHULUAN

I.1. Latar Belakaong Masalah

Lebih dari tiga puluh tahun, teori manajemen kcuangan didominasi
pandangan bahwa tingkat pendapatan yang diharapkan fexpected return) dari
scbuah saham  ditentukan oleh tingkat risikonya. Para ahli keuangan telab
mengembangkan pendekatan-pendekatan untuk mengukur dan menentukan harga
risiko. Pendekatan yang sangat populer adalah Capital Asset Pricing Model
(CAPM). vang dikemukakan oleh William Sharp (1964) dan Litner (19965).
Mode! ini berlandaskan pada dalil vang scderhana yaitu hubungan yang terukur
antara risiko dan pendapatan yang diharapakan {expecied return). CAPM
menjelaskan bahwa pendapatan yang diharapkan {cxpecred return) pada asct il
atau sckuritas adalah jumlah dari pendapatan instrumen bebas risiko ditambah
premi nisiko. Ristko henya diukur oleh sensitivitas pendapatan aset terhadap
gerakan indeks pasar (beta).

Karena CAPM memberikan diskripsi  vang scderhana tentang nisiko dan
pendapatan, maka model 1 mendapat 1antangan keras dan pava prakusi dan para
akademisi. Para mangjer investasi menemukan kesulitan untuk mempercayai
bahwa risiko sepenuhnya tercakup pada beta. Para akademisi pun meragukannya
karena keberatan asumsi yang sangat membatasi dan model tersebut tidak dapat
diujt secara cmpinis dan gagal menerangkan sceara sistematik, adanya perbedaan
pendapatan yang berkaitan dengan size, yield dan bahkan periode tahun pengujian

(Boswer, Bower, dan Logue, 1998).
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Arbitrage Pricing Theorv (APT) tidak bisa memecahkan semua kekurangan
model CAPM dan juga mempunyai beberapa kelemahan Namun model intlah
vang pertama kali menantang CAPM, vang mempunyal Kesempatan untuk
menggantikannva. Ciri yang membuat APT menjadi pengganti yang potensial
bagi pembuat keputusan korporat adalah upaya untuk menerangkan hubungan
risiko-pendapatan dengan menggunakan beberapa faktor sebagal pengganti dari
sigle market mdex - Model dengan mult faktor ini dikemukakan pertama kali
olch Stephen A Ross (1976), dengan idenva bahwa vaniasi pendapatan yang
diharapkan discbabkan karena adanya perubahan yang tidak terantisipasi pada
produksi, intlasi, ferm stuructire dan kekuatan ckonomi dasar lainnyva, dengan
asumsi bahwa pembuat keputusan mengambil portepolio vang menawarkan
pendapatan yang lebih tinggi. Ross membangun model bahwa nisiko aset dan
pendapatan vang diharapkan berkantan dengan sensitivitas masing-masing faktor
ckonomi dasar.

Model APT terus berkembang dengan scjumlah uji empirs yang mendukung
keakuratan model tersebut seperti yang penchtian vang dilakukan oleh: Roll dan
Ross (1980), Brown dan Weinstein (1983), Chen (1983), Chen, Roll dan Ross
{1983), tetapt tidak semua ahli manajemen keuangan menerima APT sebagai

model vang akurat, seperti: Dhrymes, Friend dan Gueltekin (1984).
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1.2. Perumusan Masalah
Dari latar belakang masalah vang telah di kemukakan pada bagian awal,
maka permasalahan yang dibahas adalah: adakah perbedaan akurasi antara mode!

CAPM dan APT dalam memprediksi pendapatan saham.

1.3. Tujuan Penclitian
Adapun tuuan penulis untuk mengadakan penchitian i adalab untuk
mengetahur - akurast model CAPM dan AT dalam mempredikst pendapatan

saham.

1.4, Manfaat Penelitian
Manf{aat yang bisa diperoleh dan penelitianini, adalah:
b Hasil penehitian ini membernikan intormasi mengenar modet vang lebih baik
dalam memprediksi pendapatan saham.
2. Hasi! penchtian w1 dapat dimanfaatkan  scbagar salah  satu bahan
pertimbangan bagi investor dan pihak-pthak lain berkepentingan di pasar

modal untuk menganahsis mvestast saham.

3. Membenkan sumbangan pemikiran terhadap ilmu pengetahuan khususnya di
bidang manajemen keuangan serla menjadi referenst bagi  penchtian
selanjutnya di masa mendatang.
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I.5. Sistematika Penulisan Usulan Penclitian
Tesis disusun dalam tiga bagian yakni bagian awal, bagan isi, dan bagian
akhir Bagian awal usulan penelitian terdine dari: halaman judul persetupuan,
halaman pernyataan, kata pengantar, abstraksi, daflar isi, daftar tabel, daftar
fampiran. Bagiansi tesis terdin dan 7 bab yanu:
BAB | PENDAHULUAN
Bab ini berisi latar belakang masalah, perumusan masalah yang
mendasari penchtian, tujuan penchtian. manlxn difakukan penchitan
dan sistematika penulisan usulan penelitian,
BAB I TINJAUAN PUSTAKA
Bab 1 berisi  tentang  landsan teon untuk menyelesaikan
permasalahan, penchtian sebelumnyva.
BAB !l KERANGKA KONSEPTUAL DAN HIPOTESIS
Bab im bensi tentang kerangka konseptual dan lapotesis.
BAB IV METODELOGI PENELITIAN
Bab ini berisi tentang metodelogi vang digunakan dalam penclitian ini
vang meliputi: Identifikasi Variabel, Delinisi Operasional, Jenis dan
Sumber Data, Prosedur Penentuan  Sampel, Tekmk  Prosedur
Pengumpulan Data, Model Analisis, Teknik Analisis.
BAB V  Babini benst Data Penelitian, Analisis dan Hasil Penelitian
BAB VI  Bab imi berisi Pembahasan Hasil Penelitian

BAB VIl Bab i berisi Kesimpulan dan Saran
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BABII

FTINJAUAN PUSTARA

2. 1. Penelitian Sebelumnya

Ross (1976) menganalisis pengaruh vanabel-variabel  tundamental
chonomi dengan menggunakan pendekatatan model Arburage Pricmy Theory
(APT)Y. Model APT terscbut diajukan sebagar alternatil’ capual asset pricing
moded (CAPM). vang diperkenatkan Sharp, Liner. dan Mossin yang telah menjadi
alat analisis utama untuk menjelaskan fonemena dalam pasar modal bagi aset
vang hensiko. Hasil studi dan Ross menunpukkan babwa model APT mampu
menjclaskan fonemena pasar modal bagi aset vang bensiko.

Sclanjuinya, Roll dan Ross (1984) melakukan studi lebih lanjut mengenan
APT, kaitannya dengan penggunaan APT sebagal pendekatan perencanaan
satrategi portofoho. Dalam CAPM ditegaskan bahwa hanya hefor vang dipakan
untuk mengukur nsiko, sedangkan dalam APT dinyatakan bahwa risiko asct
berkaitan langsung terhadap sensitivitasnya perubihan empat variabel ekonomi,
yantu: { | ynflasi, (2) industrial production, (3) nsk premium, dan (4) tingkat bunga.
Mercka mengatakan bahwa meskipun dua atau Iebih aset memibki beta yang
sama, namun aset-aset tersebut memihiki sensitivitas yang berbeda terhadap empat
fakior di atas.

Chen, Roll, dan Ross (1986) dan Chan, Chen, dan Hsich (1985)
menemukan bahwi perubahan dalam produbse agregat, mflasi, tnghat bunga

tangka pendek, ferm structure, dan risk o premiam merupakan  faktor-fakior
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ckonomi vang penting dalam menentukan ekspektast pendapatan sekuritas, Fama
dan Schwert (1977), Rozett(1984), Ketm dan Stambaugh (1987), Fama dan Bliss
C1987), serta Fama dan French (1990) menemukan bahwa tingkat bunga jangka
pendek, inflasi yang diharapkan (expected  mflationy,  pendapatan  dividen
fdvidend yreld), sehsth pendapatan fvicld sprewd) antara obligasi pemerintah
jangka pendek dan jangka panjang, selisih pendapatan (yie/d spread) antara
obligass papan bawah dan papan atas dapat mempredikst ckspektasi pendapatan
dan obligasi dan saham.

Chen (1993) mengembangkan beberapa pengujian untuk membandingkan
APT dan CAPM dengan menggunakan teknik regresi. Variabel yang digunakan
adalah tingkat pendapatan aktual sekuritas  dan tingka.l pendapatan  yang
diharapkan. Dengart menggunakan beberapa indeks pasar dari beberapa bursa
vang berbeda, Chen menemukan bahwa banvak kasus CAPM  terdapat sisa
informas: vang hilang dapat dijelaskan oleh APT. Namun sebaliknya adanya sisa
informasi yang pada APT tidak dapat diterangkan oleh CAPM melalui parameter
beta. Chen akhirmnya menvimpulkan bahwa kinenja APT lebih batk dibandingkan

CAPM dalam menjelaskan tingkat pendapatan saham.

2.2, Landasan Teeri
2.2.1. Pengertian dan Peranan Pasar Modal

Pasar modal merupakan pasar vang memperjualbelikan berbagai instrumen
keuangan jangka panjang, baik dalam bentuk modal sendin ataupun bentuk

hutang, baik yang ducrbitkan oleh pemerintah maupun perusabaan swasta.
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Menurut Jones (1998:31), definisi pasar modal adulah “capital murker encompass

Sfixed-income and equuty security with maturities greater than one vear ™.

Patrick dan Wai vang dikutip Abdulbasith  Anwar  (1990:12)
mendefinisikan pasar modal sebagai bernkut:

a. Pasar modal dalam arti luas adalah sistem keuangan secara keseluruan dan
tcrorganisasi termasuk bank-bank komersial dan semua perantara di bidang
keuangan.

b. Pasar modal dalam arti menengah adalah semua pasar yang terorganisir dan
lembaga-lembaga vang memperdazangkan warka-warkat kredit (brasanya vang
berjangka waktu lebih dari salu tahun) termasuk saham, obligasi, pinjaman
Jangka panjang. hipotek, tabungan dan deposito beryjangka.

¢. Pasar modal dalam arti sempit  adalah pasar vyang terorganisir dan
memperdagangkan saham-saham dan obligast dengan menggunakan jasa
plalang dan penjamin.

Pasar modal mcrupakan salah satu alternaul” penting untuk pengerahan
dana vang dipcriukan dalam rangka pembangunan ekonomi nasional. Menurut
Marzuki Usman (1989:1-4) pasar modal berfungs: scbagai: (1), Sarana mobilisasi
dana-dana masvarakat, sebagar sumber pembelanfaan bagi duma usaha pada
khususnya dan pembangunan nasional pada umumnva, (2). Sarana pemerataan
hasil-hasil pembangunan bagr seturuh rakyat Indonesia,

Abdulbasith Anwar (1990:16) menyatakan bahwa pasar modal mempunvat

peranan vang besar vaitu (1) mobilisasi dana yvang dibutuhkan untuk membelanja

perkonomian, (2) industri dapat dikembangkan tanpa menunggu  pinjaman dana
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dan bank dan pemenntah, (3) untuk memotivasi perkembangan pengusaha, (4)

meningkat pendapatan pemerintah dari adanya pajak yang diterima.

2.2.2. Investasi Saham di Pasar Modal
2.2.2.1. Saham

Menurut Jones (1998:31), pemenntah dan perusahaan swasta dapat
menerbitkan berbagai surat berharga baik dalinm bentuk hutang 4/ehi atau modal
sendirt (equity) yang dapat diperdagangkan pada pasar modal. Saham adalah
bentuk modal sendin (w;;u!_r) vang merupakan tanda bukti penyertaan  modal
atau bukti pemilikan atas suatu perseroan terbatas vang diperdagangkan di pasar
modal

Sumantoro (1990:16) mengemukakan bahwa pemegang saham diberikan
hak-hak sebagai berikut:
1. Mendapatkan dividen yaitu bagian keuntungan usaha yang dibagikan kepada

para pemegang saham.

12

Mengeluarkan suara’pendapat dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS),
khususnya dalam hal-hal pemilihan direksi, reorganisasi, rekaprialisasy, merger

dan penentuan kebijaksanaan lain atas jalannya perusahaan.

ad

. Hak-hak lam sepertt bonus, klaim dan lam-lain vang dikeluarkan oleh
perusahaan sesual dengan ketentuan dalam Anggaran Dasar Perusahaan.

4. Peningkatan nilai modal atau sehisth dan harga jual dengan harga beh saham,

apabila saham tersebut dijual oleh pemiliknya dengan harga vang lebih tingg

dibandingkan dengan hara pada waktu membeh
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Lebih lanjut Jones (1998:40-42) mengatakan bahwa  ditinjau dan
kepemilikan perusahaan, terdapat dua bentuk saham yaitu saham biasa (common
stocky dan saham preteren (preferred stock). Pemegang saham biasa mempunyal
hak suara pada Rapat Umum Pemegang Saham sejumlah lembar saham yang
dimiliki. Pemegang saham mendapat pembagaian dividen dan hasil keuntungan.
Pada saat perusahaan dilikuidasi, pemegang saham biasa berhak memperolch
bagian dari pendapatan dan kekayaan perseroan terakhir, setelab tagihan pajak,
pegawal, kreditur, pemegang saham obligast dan pemcegang sabam preferen telah
dilunasi. Pemegang saham preferen, dapat menerima dividen setap tahun dalam
Jumlah vang ditetapkan, sclama berlangsungnya kehidupan perusahaan. Dalam
keadaan perusahan mengalami kerugian dan perusahaan tidak mampu membayar
dividen, maka jumlah dividen yang tidak terbavar yang scharusnya diterima
diakumulasi dan harus dibavar penuh di masa vang akan datang, sebelum dividen
saham biasa dapat dibayar. Pada saat perusahaan dilikwdase, pemegang saham
prefern berhak memperoleh bagtan pendapatan dan kekayvaan perusahaan sebelum
tuntutan pemegang saham biasa dibayar dan setelah tuntutan pemegang obligas

telah dibavar.

2.2.2.2. Motivasi/Tujuan Investasi Saham

Salah satu tupuan investasi adalah memperoleh tingkat pendapatan yang memadai.
Tingkat pendapatan dalam satu penode  tertentu merupakan ukuran tingkat
pertumbuhan investasinya.  Sehubungan dengan tujuan ini, Ross (1984:4)

mengemukakan sebagai benkut @ “Firm and mdividualy owvest large varen of
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assets. Nome are real assets and some are finuncial assets. The obyective of the

mvestment s to maxinnze the value of the mvesement. Inthe simple term this

mewis to fund axseis that have approprite rate of return”,
Blake (1990:17) membenkan alasan utama bagi investor untuk melakukan
transaksi saham di pasar sekunder, vaitu:

L. Information-Motivated Trodes, terjadi ketika investor meyakimi bahwa dia
memilki  keunggulan dalam informasi mengenar suatu saham  tertentu
dibandingkan pelaku pasar lain dan secar umum tidak diketahur pasar, yang
saat int belum direfleksikan dalam harga saham. Dengan demikian mlormas:
i, menyebabkan investor yang bersangkutan mempercaval bahwa harga
saham vang diperdagangkan tidak dimlai secara tepat oleh pasar. Jika informasi
yang dimiliki bagus, berarti saham saat i wnderpriced  dan investor yang
mennliky informas: tersebut akan berkeingman utuk membeli saham itu
Sebaliknva, jika informasi buruk berarti saham sekarang ini overpriced dan
investor yang memihiki informasi tersebut akan berkeinginan menjual saham
yang dimilikinya.

2. Laguidity-Motivated Trades, terjadi ketika investor berinvestasi saham untuk
menghasilkan realokasi kekavan  Investor yang termotivast hkuiditas
bertransakst di pasar sekunder Kkerena sat ini dalam posist berlebih atau bdak
cukup likuicdhtas. Investor yang mempunyar Kas berlebih akan membeh saham.
sedangkan mvestor dengan memiliki kas vang tidak cukup akan menjual

saham.
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Ditinjau dart tupuan individu menjadi investor di pasar modal, menurut
Marzuki Usman (19990:33-35) dapat dikelompokkan menjadi empat jems
investor, yalu:

I. Investor bertujuan memperoleh dividen.
Pada dasamya, investor im tidak aktif dalam perdagangan saham bursa karena
memihki saham penode relatif lama dengan mengharapkan hasil akhir berupa
pembagian dividen. Pembagian dividen dipandang lebth penting danpada
mentkmati capital gain. Oleh sebab 1ty tnvestor im lebih memilih saham dan
perusahaan yang sudah stabil dan menjamin kepastian adanya pendapatan atau
keuntungan perusahaan vang relatif stabil, agar mempereleh dividen setiap

tahun

IJ

. Investor bertujuan berdagang,
Jenis investor 1ni aktif dalam kegiatan perdagangan saham di bursa, baik secara
perorangan maupun perusahaan bergerak dalam bidang perdangan efek,
Invostor it memiliky saham dengan twyuan utama untuk memperoleh
keuntungan dan schsth positf kurs jual dangan kurs beli saham (capral gamy.
Kekuatan permintaan dan penawaran di bursa menyebabkan harga-harga saham
bergerah naik turun. Perubahan harga tersebut menarik bagi investor yang
bertujuan berdagang.

3. Investor yang berminat dalam pemilikan perusahaan.

Jenis investor im1 cenderung memilih saham perusahaan vang mempunyal nama

baik dan stabil, serta tidak mudah menjual sahamnya hanya berdasarkan

pertimbangan dividen atau perubahan barga saham saja.
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4. Investor bertujuan spekulas
Spekulator lebih menyukai saham spekulatif vaitu saham-saham perusahaan
vang belum berkembang, tetapi diharapkan akan berkembang baik di masa
vang akan datang. Pada dasarnya spekulator bukan semata-mata bertindak
tanpa rasional. tetapi bertindak berdasarkan informasi-informasi tentang
kondisi perusahaan, ekonomi maupun politik untuk memperhttungkan nistko
yang dihadapi. D1 dalam kegiatan perdagangan di pasar modal, spekulator
mempunyal peranan untuk meningkatkan aktivitas pasar dan memngkatkan

Iikuiditas saham.

2.2.2.3. Pendapatan Saham

Pendapatan  soham  dibedakan menjadi dua (Jones, 1998:138) vaitu
pendapatan saham vang sebenarnva (uctua! renrny dan pendapatan saham yang
diharapkan (expected refurn). Actuad return merupakan pendapatan yang telah
diterima oleh investor, sedangkan capected return merupakan pendapatan vang
diharapkan diterima oleh investor di masa yang akan datang,

Hasil pendapatan investas: dalam bentuk saham yang ditennma  olch
investor terdin dan dua komponen yaitu dividen dan cupital gain capital loss
vang diperoleh dan fiuktuasi harga saham,

Amling (1989:16) mengemukakan tentang persamaan dasar  yang
digunakan untuk mengukur tingkat pendapatan investasi dalam periode satu tahun

sebagai berikut:
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_Pit = Pio + D.",_!_ . 2.1

Ri.t
Pro

Keterangan:

K1t = Tingkat pendapatan saham 1 periode t.
Pii = Harga saham t pada penode 1.

o = Harga saham 1 pada periode awal.
Dit = Dividen saham 1 pada periode £

Jika perusahaan tidak membagikan dividen, maka pendaptan akwal para
pemegang saham hanva didapat dan capial g saja. Solomon dan Pringle
(1980:646-647) mengemukakan bahwa besar keoilnva dividen dipengaruhi olch
laba perusahaan dan kebijaksanaan dividen yang diterpakan perusahaan.

Unsur lain dari tingkat pandapatan saham adalah capital guins dan
investast saham yaitu sehsth antara harga jual dan harga beli saham. Oleh karena
itu, faktor yang mempengaruhi harga saham meruapakan faktor yang menentukan
tingkat pendapatan saham, Dengan demikian besarnya copiral gams bergantung
pada tluktuasi harga saham di pasar modal.

Pendapatan perusahan vang diharapkan fexpocted return) dihntung dengan
menggunakan model indeks tunggal (single model index), yang menghubungkan
antara pendaptan pasar dengan pendaptan setiap saham vang dirumuskan sebga
berikut:

(Riy=ai + BiRmt et ... . . (2.2)
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Keterangan:
(Rit } = Pendapatan saham i pada peniode ¢
ai = Konstanta saham
Bi = Parameter yang mengukur perubahan yang diharapkan pada

Ri jika terjadi perubahan pada Rm
Rmt = Pendapatan pasar pada penode
en —  Kesalahan nsidu pada perode t
Dengan asumsi pada metode Ordinary 1east Square (OLS) bahwa vanabel
¢ = 0 maka diperoleh persamaan untuk mengestinse cxpecfed retrn adalkah:
F(Rit)= cti + i Rt (2.3)
Keterangan:
E(Rit ¥+ Pendapatan yang diharapkan saham i pada periode t

Pendaptan pasar dapat dihitung dengan menggunakan rumus di bawah ini:

THSGry
Keterangan:
Rint - Pendapatan pasar pada periede t

IHSG: = Indeks Harga Saham Gabungan periode

THSGe1 = Indeks Harga Saham Gabungan periode -1
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2.2.2.4. Keunggulan dan Kclemahan Saham Biasa
Setiap sekuritas yang diperdagangkan di pasar modal mempunyai
keunggulan dan kelemahan Keunggulan dan kelemahan saham buasa (common
stock) dijelaskan oleh Brigham dan Gapenski (1996:295-296) sebagai berikut.
Keunggulan:
{. Saham bisa tidak membutuhkan biaya tetap. Jika perusahaan tidak
menghasilkan keuntungan, maka perusahaan tidak membayar dividen. 1al ini
berbeda dengan bunga atas hutang yang harus dibayar tanpa memandang

tingkat keuntungan.

2

Saham biasa tidak mempunyai jatuh tempo tetap, yang merupakan modal

permanen yang tidak harus dibayvar kembah (ditebus).

3. Karena saham biasa membertkan perlindungan kepada kreditor perusahaan
saat tepadi kerugian, maka penjualan saham brasa scbualh perusahaan akan
meningkatkan kepecayaan pada perusahaan terscbut,

4. Saham biasa dapat tenual lebih mudah dibandingkan obligas) (hutang). Saham

biasa juga menarik minat kelompok investor tertentu karena: (a) saham biasa

membenikan keuntungan yang diharapkan lebith besar darn pada saham
preferen dan obligasi, (b) saham biasa memberikan  kepada  investor
perlindungan vang lebih baik terhadap inflasi dan pada saham preferen dan
obligasi, {c) pendapatan dari capital gain saham biasa tidak terkena pajak

sampal capital garn tersebut direalisass.
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Kelemahan:

I. Penjualan saham baisa berarti mebenkan hak suvara dan pengendalian
perusabaan kepada pemilik saham baru. Dengan alasan ini, kebijaksanaan
penjualan saham seringkali dibindari oleh perusahaan kecil karena pemilik dan
manajer mungkin tidak bersedia membag:  pengendalian perusahaannya
kepada pihak lain.

2. Penggunaan obligasi memungkinkan perusalaan membutuhkan biaya tetap
modal vang digunakan. Sedangkan penggunaan saham biasa akan membay

keuntungannya perusahaan kepada lebih bayak pemegang saham.

Tl

Biaya jaminan dan distribus: saham biasa wmumnya febih mahal dibindingkan
saham preferen atau obligasi.
4. Penjualan saham biasa mungkin dianggap investor sebagai isyarat negaul,

yang bisa menyebabkan anjloknya harga saham.

2.2.3. Risiko Saham

Dalam dunia usaha yang scbenarnya hampir semua investasi mengandung
unsur risiko. Pemodal tidak tahu dengan pasti hasi! yang akan diperolehnya dan
investast yang dilakukan. Dalam keadaan semacam itu dikatakan bahwa pemodal
tersebut menghadapi risiko dalam investasi yang dilakukan. Karena pemodal
menghadapi  kesamaan investasi  yang berisiko, pilihan tidak dapat hanya
mengandalkan pada tingkat keuntungan vang diharapkan. Apabila pemodal
mengharapkan untuk memperoleh tingkat kcuntungan yang tinggi, maka ia harus

bersedia menanggung risiko yang tinggi pula.
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Francis {1990:12) mendefinisikan risiko scbagai variabilitas pendapatan,
sehingga semakin besar distribusi probabilitas pendapatan suatu investasi berarti
semakin berisiko investasi tersebut. Risiko investasi pada saham dibedakan
menjadi dua yaitu: risiko tidak sistematis (sistematic risk) dan risiko sistematis
(vistematic  riskj. Van Hormn dan Wachowich (1992:112) menyatakan:
“Llsystematic risk is the variehility of return on stocks or portfolio not explained
by general market movement avowdable throngh diversivication” Dan katipan
terebut berarti ristko tidak sistematis dapat dihilangkan dengan jalan diversifikasi,
Risiko udak sistematis bergantung pada karakteristik masing-masing perusahaan
dan cenderung berbeda antar perusahaan, serta faktor-faktor vang mempengaruhi
risiko ini dapat dikendalaikan olch manajemen perusahaan. Faktor-faklor yang
menimbulkan adanya risiko tidak sistematis misalnya pemogokan tenaga Kerja,
kesalahan manajemen, bergesernva sclera konsumen.

Ristko sistematis yang juga disebut risiko pasar, dijelaskan olch Van Horn
dan Wachowics (1992:112) sebhagar berikut, “Nisscmatio risk ax the variahiline of
returit on stock or portfolio associated with change i return on the market as a
whofe . Sifat dan risiko sistematis 1nt adalah tidak dapat dihindarkan, karena
taktor-faktor yang mcmimbulkan nsike udak dapat dikendalatkan olch pihak
manajemen perusahaan. Ristko ini mempunyai dampak terhadap  seluruh
perusahaan, sekalipun pengaruh 1 dampaknya tidak sama besarnya  untuk
masing-masing perusahaan, karena masing-masing perusahaan mempunyal daya

tahan yang bebeda. Faktor-faktor yang memmbulkan adanya risiko sistematis
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misalnya risiko perubahan suku bunga, risiko perubahan inflasi, risiko perubahan

sosial.

Hubungan antara risiko dan diversivikasi digambarkan pada Gambar 2. 1.

Gambar 2.1, Pengurangan Risiko dengan Diversifikass

Standar deviasi

Rasiko tidak sistematis

Total risikd . _ .
Risika sistematis

Jumiad saham

Pada Gambar 2. 1. tampak bahwa risiko tidak sistematis semakin berkurang
dan mendekati 0 seiring dengan semakin besarnya jumlah saham yang terdapat
dalam suatu portofolio. Hal i disebabkan nisiko tidak sistematis  dari masing-
masing saham membentuk portofolio akan saling mengeliminir, schingga total
risiko akan semakin keci! seining dengan bertambahnya saham yang membentuk
portofolio. Sedangkan untuk nisiko sistematis tetap sekalipun jumlah saham yang

membeniuk portofolio bertambah banyak.
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2.2.4, Estimasi Pendapatan Saham

2.2.4.1. Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Menurut  Weston  dan Copeland  (1992). Husnan  (1996b),  model
ekuilibrium meliputi Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan Arbitrage Pricing
Theory (APT) CAPM merupakam model vang dapat digunakan untuk
meneniukan harga sekuritas dengan menganalisis hubungan risiko (rivk) dan
tingkat pendapatan (rerrn rae), Van Horn (1992 Weston dan Brigham (1993).

dan Fischer dan Jordan (1995),

2.2.4. L L Asumsi-asumsi yang Mendasari Standard CAPM

Model vang dijelaskan disim disebut standard CAPM, karcna model
merupakan model vang pertama kali dirumuskan sebelum berbagar asumsi vang
mendasarinya ddonpgarkan. Dalam hal standard CAPM, asumsi-asumsi yang
dipergunakan adalah sebagai berikut:

1. Tidak ada biaya transaksi.

[

Investasi sepenubnya bisa dipecah-pecah.

3. Tidak ada pajak penghasilan bagi para pemodal

4. Para pemodal tidak bisa mempengaruhi harga sabam dengan tindakan
membeli atau menjual saham.

5. Para pemodal akan bertindak semata-mata atas pertimbangan pendapatan vang

dhharapkan dan deviasi standard tingkat pendapatan portofoho.

6. Para pemodal bisa melakukan short sufes.
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. Terdapat riskless fending and  horrowing rute, sehingga pemoda bisa
menyimpan dan meminjam dengan tinkat bunga vang sama.
5. Para pemodal mempunyai pengharapan yang homogen.

9. Aktiva bisa diperjual beltkan.

2.2.4.1.2. Hubungan Risike dan Pendapatan dalam Lingkup CAPM

Konsep hubungan beta (risiko sistematis) dengan pendapatan dijelaskan
oleh Sckuruy Marker Line (SME). Hubungan pendapatan vang dibarapkan dan
risiko terletak pada gans SML, Brealy dan Myers {1996), Van 1lorn (1992). Pada
kondisi ckuilibnum pendapatan vang diharapkan (expected return)  adalah
peniumlahan pendapatan sekuntas yang bebas nsiko dan premi risiko, Bernsten

(1993), Weston dan Copeland (1993). Komponen utama CAPM meliputi:

1. Pendapatan sekuritas yang bebas risiko.

2. Pendapatan tambahan (premi) untuk sekuritas vang benisiko.

Dalam lingkup CAPM risiko diukur dengan beta. Faktor nsiko harus
dimasukkan dalam penilatan suatu imvestasi. Karena nilai suatu aktiva bergantung
antara lain pada tingkat pendapatan yang layak bagi aktiva tersebut, maka CAPM
dapat digunakan untuk menentukan berapa tingkat pendapatan vang lavak untuk
suatu investas! dengan mengingat risiko investasi tersebut.

Hubungan tingkat pendapatan vang diharapkan J154R)dari suatu insestas

dan ristkonya {beta) dapat digambarkan pada Gambar 2.2,
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Gambar 2.2. Security Market Line

E(R)
Securuty pdrket Line (SML)

Rm

Rf]

l Ristko(f3}

Sumbu tegak menunjukkan tingkat pendapatan yang diharapkan dan suatu
investas: dan sumbu datarnya adalah risiko vang diukur dengan beta. Karena
Sertifikat Bank Indonesia (SB1) dipandang scbagai nvestast yang bebas risiko
(Rf), maka nsiko (beta) investasi tersebut adalah noi Investasi pada seluruh
saham merupakan investas) pada portofolio pasar, karena itu betanya adalab 1,0,
Gans yang menghubungkan kedua titik ini discbut sebagai Securuty Market Line
(SMI). Tingkat pendapatan yang diharapkan dar investasi-investasi lain akan
berada pada ganis tersebut sesuai dengan beta investasi tersebut. Semakin besar
betanva semakin besar pula tingkat pendapatan vang diharapkan dari invests

tersebut.

Jack Treynor, William Sharp dan John Lither pada pertengahan 1960-an
menformulasikan dan membuktikan bahwa Scowrwn: Market Line (SAH) adalah
linicr, Formula tersebut adalah sebagai berikut:

E(R, Y- Ry ={(Rm -Rpf, o (2

| o
Lh
—
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Formula tersebut sering ditulis menjadi:

E(R,) = Ry + (Rt = Ry}, _ . (2.6)
Formula tersebut menvatakan bahwa tingkat pendapatan vang diharapkan dan
suatu sahain adalah sama dengan tingkat pendapatan bebas risiko  ditambah
dengan premi tisiko yaitu (Rm - Rp)B, Semakin besar risiko saham, semakin
tinggi premi risiko, dan semakin besar pula tingkat pendapatan vang diharapkan

untuk saham tersebut,

2.2.4. 2, Arbitrage Pricing Theory (APT)

Model Arbitrage Pricing Theory (APT) pertama kali diperkenalkan olch
Ross(19976) pada kalangan terbatas. Kemudian Roll (1980), Swlz (1981), Ross
dan Walsh (1983) dan Ikeda (1991) ikut serta mengembangkannva dalam hingkup
yang lebih luas. Model CAPM mendapat kritikan dar kelompok pendukungm
APT, seperti Chen, Roll dan Ross {1982) dan Chen (1982) mengidentifikasikan
adanya ketidakmampuan dalam mengestimasi pendapatan yang diharapkan dari

metode CAPM terhadap stabilitas beta

Kelemahan yang ada pada mode! indeks tunggal, membenkan kesempatan
untuk memperbatkinya dengan metode baru. Berdasarkan asumsi vang mendasari
pembentukan persamaan model indeks berganda, dikembangkanlah model baru
dengan pencapaian tujuan vang sama, namun dengan metode yang berbeda. Pada
awalnya mode! indeks berganda, faktor model ditentukan terlebih dahulu baru
kemudian dicari hubungannva terhadap pendapatan sckurtias. Model APT

menggunakan pendekatan yang berbeda, yaitu dengan mengidentifikasikan
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jumlab faktornya dan mencari hubungannya terhadap pendapatan sckuritas,

kemudian baru menentukan faktor tersebut dengan indikator mikro dan makro.

Asumsi yang mendasari APT adalah the i of one price vang berlaman
dengan asumsi yang ada pada model CAPM yang memperhatikan ukuran
penyebaran atau rata-rata vanan (mean varfance) melalut parameter beta. Asumsi
the law of one price menjelaskan dua sekuritas atau lebih dengan nisiko yang sama
tidak dapat dijua) dengan harga yang berbeda (Francis, 1992). Hal im berarti
sctiap sckuritas trdak dapat diyual dengan harga yang berbeda, pka sekuntas
tersebut dipengarubi oleh fakior-taktor yang sama dafam satu lingkup ckonon,

Asumsi {ain dan APT adalah pendapatan dibentuk dengan suatu model
laktor (fuctor model). Model faktor tersebut berdasarkan pada pendapat bahwa
terdapat faktor risiko (risk fuctor) yang mempengaruhi pendapatan saham yang
diharapkan.

Faktor ristko harus memiliki tiga karakteristik ( Jones, 1998) yaitu:
1. Setiap faktor risiko larus memiliki pengaruh terhadap pendapatan sckuritas.

Faktor-faktor spesifik perusahaan bukan merupakan suatu fakior risiko dalam

APT.

ta

Faktor risiko harus mempengaruhi ekspektasi pendapatan,
3. Faktor nsiko harus unpredictible (tidak dapat diprediksi).

Pembentukan model APT melalui beberapa tahap, dimulai dan multi
faktor (Francis, 1990:304);

Riy=a +byFrrbaFa+ .+ byFu-uy _ (2.7)
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Keterangan:

Ri, = Pendapatan sekuritas i pada periode t

a, = Konstania.

b, = Sensitivitas pendapatansekuritas i terhadap faktor ).

F, = Faktorj yang mempengaruhi pendapatan

¢ = Rundom crmrl term pada periode 1 sekunitas pada penode 1, vang

mana j=1,2,..., k.

Dengan menerapkan konsep faw of one price diperoleh:

Rig— B(RI)=2 9 [ Fy -E( 1) )} e {2.8)
atau,

Rip=ERi) +X by [Fo-BE(F))re. .. . (29

Faktor yang terdapat dalam persamaan (2 8), | I, -L{ F, )}, akan selalu

memiliki zero expedted value, B Fy -E( Fi )} = 0. Hal im discbabkan karena

ekspektasi para investor terhadap risk fuctor dianggap mendekatt mlan aktual. Jika

nilai ekspekiasi suaty {aktor sama dengan nilay aktualnya, maka milai pendapatan

aktual akan sama dengan nilai ekspektasinya. Faktor m1 bisa juga disebut

perubahan yang tidak diharapkan pada faktor. Dalam pembentukan persamaan

(2.8) dan (2.9) ada tiga asumsi yang harus dipenuhs, yaiu:

1.

J

Lad

TESIS

Residual diantara semua sekuritas harus bebas (independent), H(ee,) = 0, vang
mana 1 # ).

Semua faktor harus independen, E[ F, I ] = 0 untuk semua i dan ).

Scmua faktor harus independen terhadap residual, G el F, -EC F, )}y - 0

untuk semua ).
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Untuk menghitung pendaptan saham yang diharpakan pada model
APT dihitung dengan menggunakan rumus:
E(Riy=ua, wbyFi+baFar...~ buly e 2 W)
Keterangan:
E(Ri, = Pendaratan yang diharapkan sekuritas i pada periode 1
a, = Konstanta
b, = Sensitivitas pendapatan sekuritas 1 terhadap faktor j sekuritas
padaperiode t, yang mana j=1,2,0 k.

Fi = Faktorj yang mempengaruhi pendapatan saham periode t

2.2.4.2.1, Pengaruh Varabel Makro Ekonomi Terhadap Pendapatan Saham

Perubahan variabel makro ckonomi akan berpengaruh terhadap pendapatan
saham. Varnabel makro ekonomi tersebut meliputi pertumbuhan ekonomi, tingkat
inflasi dan suku bunga. Pengaruh ketiga variabel tersebut dapat diyelaskan sebaga
berikut:
1. Pertembuhan Ekonomi

Perubahan ekonomi dapat berpengaruh sccara langsung maupun tidak

langsung terhadap pendapatan saha. Pengaruh langsung, pertumbuhan ckonomi
ditunjukkan  dengan mecningkatnya Pendapatan  Domestik  Bruto (PDB).
Peningkatan PDB mencerminkan kesepahteraan masyarakat meningkat. Dengan
peningkatan ini, pola investasi bergeser dari investasi di lembaga perbankan ke
pasar modal. Tingkat kesejateraan masyarakat yang meningkat mengakibatkan

investor bersedia melakukan investasi dengan risiko yang lebih tinggi dengan
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tingkat pendapatan yang lebih tinggi pula. Meningkatnya permintaan investasi di
pasar modal mengakibatkan harga saham meningkat dan sclanjutnya pendaptan
saham akan meningkat pula.

Pengaruh tidak langsung, pertumbuhan PDB akan memingkatkan daya beli
masyarakat.  Dengan  meningkatnya dava beli masvarakat  berarti akan
menigkatkan permintaan masvarakat terhadap keluaran (owpur) yang dihasilkan
perusahaan yang terdaltar (Zsted)  di pasar modal. Menimgkatnya keluaran vang
dihasilkan perusahaan akan berakibat pada peningkatan laba perusahaan yang
terdaftar tersebut. Selanjutnva, perusahaan mennliki prospek usaha viang semakin
baik, akan menank investor untuk membel saham tersebut, karena perusahaan
mampu membenkan dividen vang lebih batk. Memingkatnya permintaan terhadap
sahaom akan berakibat pada peningkatan harga saham, vang sclamutnya akan

berpengarub terhadap peningkatan pendapatan saham.

2. Inflasi

Bila terjadi mfasi maka akan berdampak pada natknya biava produksi
vang dikeluarkan perusahaan dan sekaligus pendupatan vang  diterima oleh
perusahaan. Pemingkatan biaya produksi maupun pendapatan berakibat pada
keuntungan perusahaan, Bila proporsi kenatkan aya produks: lebih besar dan
pada kenaikan pendapatan, maka perusahaan akan mengalami penurunan
keuntungan, Sebaliknya, bila proposi kenaikan biava produksi lebih kecil dari
pada Kenaitkan pendapatan, maka perusahaan akan mengalami  kenaikan

keuntungan. Perusahaan  vang mengalami  penurunan keuntungan,  akan
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mengakibatkan menurunnya jumlah dividen, akibatnya vestor melepaskan
sahamnya untuk dijual schingga terjadi penurunan harga saham dan sclanjutnya

akan berpengaruh terhadap turunnya pendapatan saham, dan sebaliknya.

3. Suku Bunga

Peningkatan suku buga akan berdampak pada peningkatan biaya modal.
Peningkatan biaya modal akan menurunkan tingkat pendapatan, sehingga dividen
juga menurun. Para investor melihat kecenderungn menurunnya dividen akan
melepaskan saham yang dimilikinya. Hal mi berakibat meningkatnya penawaran
saham di pasar modal. Dengan meningkatnya penawaran, maka harga saham akan
menurun, dengan asums: faktor lain tetap. Sclanjutnya pengaruh terhadap
turunnya pendapatan saham. D1 samping itu naiknya suku bunga juga sccara
langsung mempengaruhi harga saham di bursa. Jika suku bunga naik, maka harga
saham cenderung turun. Hal int terjadi karena investor mengalihkan investasinya

dari pasar modal ke pasa vang, dan sebaliknya.
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BAB 11

KERANGKA KONSEPTUAL DAN HIPOTESIS

3.1. Kerangka Konseptual Penelitian

Kerangka konseptual vang digunakan dalany penchtian im adalah:

Model CAPM : Model APT
Pendapatan Pendapatan Beta Varihel
Bebas Risiko Pasar (B Makro Ikonomi
Pertumbuy Ting- Suku :
han Eko- kat Bunga
nomi Inflasi
{ | |
h 4 Pendapatan *
Pendapatan yang Sesesung- Pendapatan
vanyg Diharap- guhnya vang Diharap- «
kan kan
4 ‘ L + ]
Standar Standar
Deviasi Deviasi
Pendapatan Pendapatan
| + 1
Dibandingkan
23
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3.2, Hipotesis

Berdasrkan perumusan masalah, tyjuan penclitian dan landasan teon, maka
diapukan hipotesis sebagar benkut: terdapat perbedaan akurast antara model CAPM
dan model APT dalam memprediksi pendapatan saham vang ditunjukkan adanya
perbedaan rata-rata standar deviasi pendapatan saham pada model CAPM dan rata-

rata standar deviasi pendapatan saham pada model APT.
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BAB 1V

IV. METODELOGI PENELITIAN

4.1. Identifiksi Variabel

Variabel yang digunkan dalam penelitian ini terbagi menjadi dua yaitu

untuk masmg-masing model

Varabel-variabel pada model CAPM:

R

%]

_l.;J

Pendapatan vang diharapkan (cxpected return).
Pendapatan pasar (murket refuri),
Pendapatan bebas risiko frisk free rate of return.

Beta (B)

Variabel-vanabel pada model APT:

1.

[ O]

el

Pendapatan saham yang dtharapkan (expected return).

Pertumbuhan ekonomi vang tidak diharapkan ({ nexpected of economic growth
rate).

Tingkat inflas1 yang tidak diharapkan ({/nexpecred of inflution).

Tingkat bunga vang tidak diharapkan { {nexpected of mterest rute).

4.2. Definisi Operasional

Definisi operasional untuk menjelaskan permasalahan yang ada, dan dibagi

pada masing-masing moucl.

Model CAPM:

I. Pendapatan yang diharapkan (expected return) merupakan pendapatan  yang

TESIS
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diharapkan bisa diterima investor pada masa yang akan datang, dengan
rumus(2.6).
2. Pendapadatan sesungguhnya ( actual return) merupakan pendapatan yang telah

diterima investor dari transaksi vang berupa cupite! gam, dihitung denpan

rumus:
Pit -Pit-o
Rit = L (4.1
Pii-o
Keterangan:

Rit = Pendapatan sekuntas i pada periode t
Pit = Harga sekuritas 1 pada periode 1
Pit-o = Harga sekurnitas i pada periode t-1
3. Pendapatan pasar (markef return) adalah  pendapatan vang diperoleh dari
perbandingan indeks harga saham gabungan (IHSG) di Bursa Efek Jakarta

(BED), dihitung dengan rumus:

Rm = _1HSGu-— [HSG:.| e 0 (402)
IHSGu
Keterangan:
Rmt = Pendapatan pasar saham pada periode t

IHSG: = Indeks Harga Saham Gabungan periode t
ITHSGr = Indeks Harga Saham Gabungan periode t-1
4. Beta adalah  ukuran relatif sensiivitas pendapatan saham individu terhadap
perubahan pendapatan pasar saham. Ukuran im mencerminkan besarnya nisiko

sistematis suatu  saham. Untuk memperoleh nilar beta dilitung dengan
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menggunakan market model vang meregresikan antara pendapatan saham
dengan tingkat pendapatan pasar saham, dengan rumus:
Ri=ai~BiRm=ei .. ... . (43
Keterangan:
Rit = Pendapatan saham 1 pada periode 1
Rmt = Pendapatan pasar saham.
o1 = Konstanta.
¢it = Faktor pengganggu.
5. Pendapatan bebas risiko adalah pendapatan vang diperoleh investor tanpa
menanggung nisiko. Varibel ini diwakili oleh tingkat suku bunga deposito

bulanan bank pemerintal.

Model APT:

I. Pendapatan vang diharapkan (expected return) merupakan pendapatan yang
diharapkan bisa ditenima investor pada masa yang akan datang, dihitung dengan
rumus:

E(Ri; y=a, + bjUPDBt + by UIFLt + b; UINTt ... .. ... (44)
Keterangan:

E(Riy = Pendapatan yang diharapkan saham i pada periode t

a, = Konstanta

biz23 = Sensitivitas terhadap masing-masing faktor

UPDBt = Pertumbuhan ckonomi yang tidak diharapkan pada periode t
UINFt = Inflasi yang tidak diharapkan pada periode t

UINTt = Suku bunga yvang tidak diharapkan pada periode t
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2. Pertumbuhan ekonomi vang tidak diharapkan ({ incxpected of cconomic growih
rate) adalah perbedaan pertumbuhan ekonomi yang sesungguhnya dan
pertumbuhan  ekonomi yang diharapkan. Pertumbuhan  ckonomi  yang
diharapkan dihitung dengan menggunakan metode ARIMA. Pertumbuhan
ekonomi diwakili oieh Produk Domistik Bruto (PDB).

Tingkat inflasi yang tidak diharapkan (Unexpected of inflation) adalah

Gd

perbedaan tingkat inflasi yang sesungguhnya dan tingkat inflasi yang
diharapkan. Tingkat inflasi yang diharapkan dihitung dengan menggunakan
metode ARIMA.

4. Tingkat bunga yang tidak diharapkan (Unexpected of interest rate} adalah
perbedaan tingkat bunga yang sesungguhnya dan tingkat bunga vang
diharapkan. Tingkat bunga yang diharapkan dihitung dengan menggunakan
metode ARIMA Tingkat bunga diwakili tingkat bunga deposito bulanan bank

pemerintah.

Autoregresive Integrated Moving Average (ARIMA)

ARIMA merupakan salah satu metode anahisis fime series yvang digunakan
untuk melakukan peramalan berdasarkan pada data waktu sebelumnya. Metode
ARIMA juga dikenal dengan metode Box-Jenkins (Gujaran,1997) Metode mi

*

memiliki filosofi = ler the data speak for themselves™ Dalam persamaan regresi
biasa, Yt dijelaskan oleh variabel penjelas X1, X2 dan seterusmya sampai Xn,
sedangkan dalam metode ARIMA Yt dijelaskan oleh data Yt masa lalu, sehingga

metode ARIMA disebut juga motode a-theoretic karena model ini tidak didasarkan
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pada suatu teori ekonomi (Gujarati, 1997). Untuk melakukan peramalan persamaan

yang digunakan bergantung model ARIMA yang dipilih. Model dan persamaan

yang digunakan untuk peramalan adalah sebagai benkut:

1.

h

LPF]

Moving average (MA) dengan orde q:

Zi=0~a—d1an — b2 ... -yl . (4.5)

Autoregresive (AR) dengan orde p:

Zi= ¢+ 0z 02T . F0pzip YA (4.6)

Campuran antoregresive-moving average dengan orde (p,q)

Zi= ¢+ Ozt 0z~ . S0pzip

+ac-dan ~ grac2 - -dqgary (4.7)
Keterangan:
Lt = Nila1 Z yang diramalkan pada periode t.
0 = Konstanta
B1,2.1p = Koefisien Z pada pertode masing-masing t-1,t-2, t-p.
di2y = Koefisien at pada periode masing-masing , t-1, -2, t-q.

2t Zv2, Zep = Nilai Z pada periede masing-masing t-1,¢-2, t-p.
a, a1, &2 awq = faktor pengganggu pada periode masing-masing t, t-1, t-2,

t-q.

Proses vang harus dilakukan untuk menggunakan metode ARIMA adalah

scbagai beriku:

1. Identifikast
Prinsip mengidentifikast model ARIMA  berprinsip pada hal-hal sebagai
bertkut:
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Membuat deret stasioner, Analisis sementara terhadap data mentah dapat
dengan mudah memperlthatkan apakah suatu deret berkala stasioner pada nila
tengab. Pembedaan orde pertama (d=1) atau kedua (d=2) biasanva akan
mengenal nonstasionentas nilal tengah. Transformasi data agar menjadi
stasioner, dilakukan pembedaan pertama pada data  deret  berkala
Y1,Y2, Y. Yndengan rumus:

Zt=Yt-Yt-1, untuk =234 ..n .. ... ... (48

Keterangan:

Zt = Nilai Y pada periode t setelah dilahukan pembedaan pertama.

Yt = Nilai Y pada periode t.

Yt-1 = Ntlai Y pada periode t-1

Apabila dengan pembedaan pertama masih belum stasioner maka dilakukan

pembedaan kedua dengtan rumus:

b.

TESIS

Zt=Yt-Yt-} =Yt-2, unukt=34,.n (49
Keterangan:

Zt = Nilai Y pada periode t setelah dilakukan pembedaan kedua.

Yt =Nilai Y pada penode t.

Yi-1 = Nila1 Y pada periode t-i

Yt-2 = Ntlar Y pada periode 1-2

Mempertimbangkan aspek-aspek autokorelasi, autokorelasi parsial dari deret
stasioner yang diperoleh dan langkah 1.a, dapat mengungkapkan apakah

terdapat beberapa sifat sebagai berikut:
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AR(1) - Satu autokorelasi parsial yang signitikan.
AR(2) - Dua autokorelasi yang sigmfikan.
MA(1) - Satu autokorelas) yang signifikan
MA(2) : Dua autokorelasi yang signifikan.

ARMA(1,1); Autokorelasi dan autokorelas: parsial masing-masing satu vang
signifikan.

2. Estimasi Paramecter

Setelah melakukan identifikasi miai auroregresive (p), maoving average (Q)
dan pembedaan (d), langkah seclanjutnya adalah mengestimasi  parameter
autoregressive dan moving averuge term dalam model. Terdapat dua cara  untuk
mendapatkan parameter-parameter tersebut:

a. Dengan cara mencoba-coba menguji beberapa milai yang barbeda dan memilih
satu nilal tersebut (atau sekumpulan nilai, apabila terdapat lebith dan kuadrat
ntlai sisa.

b. Perbaikan secara iteratif, memilih taksiran awal dan kemudian membiarkan
program komputer memperluas penaksiran tersebut secara wteratif.

3. Uji Diagnostik

Setelah menentukan model ARIMA dan menestimasi  parameternya,
langkah selanjutnya adalah melhhat apakah model tersebut sudah tepat. Langkah
dilakukan dengan cara melihat apakah estimasi residual model tersebut saling
berhubungan atau tidak. Jhka tidak berart model tersebut sudah tepat dan
selanjuinya dapat digunakan. Adanya hubungan atau tidak antar nisidual dapat

diketahwy dengan melakukan perbandingan antara nilai statistik Q Box-Pierce dan
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nilai tabel Kay Kuadrat (X°) dengan degree of frecdom = m-p-q. Staustik €Q dapat

dihitung:
Q= HY Fr o {410)
f=|
Keterangan:

m = fag maksimum
n = jumiah pengamatan ash
. = autokorelasi untuk fug K
Bila nilai Q lebih kecil dari pada nilai tabel X* berani nilai antar rsidual
tidak saling berhubungan, hal i berarti model ARIMA sudah tepat dan dapat
digunakan untuk peramalan. Dan nilai Q lebih besar dari pada nilai tabel X berarti
! ntla1 antar nisidual saling berhubungan, hal 11 berartt model ARIMA tidak tepat
dan tidak dapat digunakan untuk peramalan. Keadaan 1m dapat digambarkan
‘ dengan kurva sebagal berikut:

Gambar 4.1
Penerimaan dan Penolakan Maodel ARIMA

-

N
X la} [FLIR RSV

Jlka Q< X:taj SO LN AT .J|kﬂ Q:’ XE((I, {m-p-sp
Model ARIMA diterima (tepat) Model ARIMA tidak diterima
(hdak tepar)
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4. Peramalan
Hasil estimasi parameter dalam model ARIMA | sclanjuinya dapat digunaka

untuk melakukan peramalan sesuai dengan model vang dipihih.

4.3. Jenis dan Sumber Data

Data yang digunakan adalah data sckunder vang berupa data bulanan berupa
harga saham perusahaan sampel, Indeks Blarga Saham Gabungan (1118G) Bursa
Efek Jakarta, pertumbuhan ckonomi, inflasi, suku bunga deposito dari Bursa Fick

Jakarta, Bank Indonesia dan Badan Pusat Statisuk {BPS)Y

4.4, Prosedur Penentuzn Sampel

Sampel dalam penchtian i ditetapkan menggunakan metode prrposive
sampling,  vang dimaksudkan untuk mencapa batasan atau tujuan  tertentu vang
diharapkan dart penehtian ini. Untuk itu ditetapkan sampel dengan Ketentuan
schagal benkut:

1. Perusahaan vang sahamnya terus-menerus terdattar di BET selama penode

1990-1996

2. Perusahaan yang terus-menerus menerbitkan Laporan  Keuangan sclama
periode 1990-19%6

3. Perusahaan yang sahamnya selama periode penilitian merupakan saham yang
aktit diperdagangkan,
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4.5. Teknik Pengumpulan Data
Seluruh data yang diperlukan merupakan data sekunder yang diperoleh dan

dikumpulkan dengan menggunakan tekmk dokumentasi.

4.6, Model Analisis

Model analisis yang digunakan dalam penchtian ini adalah model analisis
perbandingan selisih dua rata-rata dengan menggunakan uji t untuk mengetahui
perbedaan akurast model CAPM dan model APT dalam memprediksi pendapatan
saham. Model analisis perbandingan sclisith dua rata-rata digunakan pada  standay
deviasi model CAPM dan standar deviasi model APT untuk perusahaan sampel

dengan menggunakan rumus:

(0= - SDcumt — SDarr S —— @1

/J['(m “1)8E 4 (m- S ][ . }
\ Mo -2 mom

Keterangan:

to = t observast atauLI htung,

SDeav = Rata-rata standar deviasi model CAPM

SDapr = Rata-rata standar devtasi model APT

Si° = Standar deviasi pada model CAPM

S2° = Standar deviasi pada model APT

i « Iumlah sampel pada CAPM

nz = Jumlah sampel pada APT
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4.7. Teknik Analisis

I. Menentukan periode estimasi festimation pertod) dan periode i ftest period)
vang digunakan dalam penelivan i, Penode estumasi pada penehban i antara
Januan 1990- Desember 1993 dan penode w1 antara januart 1994- Desember

1996,

Gambar 4.2
Penode Estimasi dan Periode Pengunian

Periode Estimasi Penode L
-+ > ﬂ—.l
banuar: A |
anuart 1990-Desember 1993 Jenuar 1994-Desember 1996

2. Menghitung tingkal pendapatan saham vang sesungguhnya untuk masing-
masing perusahaan sampel, selama periode estimasi dan periode uji dengan
persamaan (3.1) .

3. Menghitung rata-rata tingkat pendaptan saham sesungguhnya untuk masing-

masirig perusahaan sampel, dengan rumus:

— N
Ri:%ZRu ________________________________________________________________________ T G

=1

Keterangan:

' Ri = Rata-rata pendapatan sesungguhnya saham i
Rit = Pendapatan sesungguhnya saham i pada periode t

4. Menghitung pendapatan pasar, dengan persamaan (3.2).
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S.a Menghitung o dan @i untuk mcodel CAPM dengan menggunakan market
maodel yang meregresikan antara pendapatan saham dengan tingkat pendapatan
pasar saham, dengan rumus (4.3 )

b. Menghitung a., bi, b2, dan b3 untuk model APT dengan menggunakan mudss
index model dengan mengacu pada model vang digunakan oleh Roll dan Ross
(1984) yaitu:

Riy=a,+ bUPDBt + by UIFLt+ by UINTt-enn ... (413)
Keterangan:

E(R1;, = Pendapatan vang diharapkan saham 1 pada periode 1.

a, - Konstanta.

by as = Sensitivitas terhadap masing-imasing faktor.

UPDBt = Pertumbuhan ckonomi vang tiduk diharapkan periode t.
UINFt = Tingkat inflasi yang tidak diharapkan pada periode t
UINTt = Suku bunga vang tidak diharapkan pada periode t.

elt = laktor pengganngu.

4. Menghitung pendapatan yang diharapkan untuk masing-masing perusahaan
selama periode uji, vang dihasilkan dari langkh 5.a untuk model CAPM dan
langkah 5.b untuk model APT.

6. Menghitung standar deviasi pendapatan pada periode uji untuk masing-masing,

dengan persamaan:

N : 2
£ =
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Keterangan :
oi = Standar deviasi pendapatan sabam 1.
E(Ri) = Pendapatan vang diharapakan dari saham 1.
R: = Pendapatan sesungguhnya dan saham 1.
7. Un Hipotesis
Melakukan uji hipotesis untuk mengetahui apakah ada perbedaan yang
signifikan antara rata-rata standar deviasi (8D) pada model CAPM dan rata-rata
standar deviasi pada model APT, dengan langkah-langka sebagai berikut:
a. Merurnuskan hipotesis statistik
Ho : SDearm = SDapr ( tidak ada perbedaan rata-rata standar deviasi model
CAPM dan rata-rata standar deviasi model AIMT)
Hi: SDcar # SDapr  ( ada perbedaan rata-rata standar deviasi model CAPM
dan rala-rata standar deviasi model APD
b Menentukan tingkat sigmitikast hipotesis sebesar 5%, dengan degree of freedom

(df) = n-1

-

> Menghitung t observasi untuk SD, dengan persamaan (3.5).

d. Membandingkan t observasi dengan t tabel:

Jika t tabel <t observasi < t tabel maka Ho diterima. Hal ini berarti tidak ada
perbedaan secara sigmifikan, atau akurasi mode!l CAPM dan modet APT dalam

memprediksi pendapatan saham tidak berbeda secara signifikan,
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BABV
ANALISIS HASIL PENELITIAN

5.1. Perkembangan Bursa Efek Jakarta
Bursa Efck Jakarta beroperasi scbagai bursa swasta dimulai pada tanggal 13
Juli 1992, Dengan beroperasinya sebagal bursa swasta, BBursa l:fek Jakarta

mengalami perkembangan sepert yang tampak pada tabel 5.1

‘Tabel 5.1
Perkembangan Beberapa Indikator Bursa Lfek Jakarta
Periode 1990-1996

| Tahun Jumlah | Jumlah Nilai | IHSG Total Perdagangan Rata-rata per hari

| " Emiten  saham - Kapitalisasi | .

i [ | Tercatat Pasar TVolume  Nila | Volume |, Nilai |

) j{iuta lembar)” (midyar Rp) | I (juta {imiyar Rp) (juta | {milyar Rp)

I 1 '- . _lemba) i lembar)

1990 122 1771991 14 186 63| 30510 702,59 731129 2.89 30,09
1991 139] 372045 16.435,89] 247.39] 1.007.92 577825 411! 2358
1992 153  6.253.82] 2483045 27434 1.?05.2?! 7.953.30 6,91‘I 32,20
1993 172| 978739 6929960 58877 3.544.03i 19.086.24 15,53; 77.59
1994 217| 233854.34| 103.835.24| 46964 520258/ 2548280 21 80l 104 01
1595 238] 4579466 15224646 673,43 1064644 3235750 43.2ai 131.53

;1996 253]‘ 77.240.83] 215.026.10] 637.43 29.'527,73'JF“75_729.as;r 118,59/ 104 14

Sumber Jakarta Stock Exchange Statistics 1996

Dan tabel 3.1, diinjau dan jumlah emiten vang terdaftar di Bursa Btek
Jakarta penode 1990-1996, mengalami kenatkan sebesar 131 perusahaan atau
sebesar 107,37%. Kenatkan jumlah emiten vang paling banvak pada tabun 1994
yaitu sebesar 45 perusahaan atau terjadi petambahan jumiah emiten dari 172 pada
tahun 1993, menjadi 217 perusahaan pada tahun 1994 atau kenatkan schesar
26,16%.

Seiring dengan kenaikan jumlah emiten, jumlah saham yang tercatat untuk

periode 1990-1996 juga mengalami peningkatan scbesar 75.460.92 juta fembar

saham atau 4.239,59%. Pemingkatan jumlah saham tercatat yang terbesar adalah
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tertinggi [HSG selama periode 1990-1996. Kenaikan i1ni kemungkinan besar
discbabkan adanya kebijaksanaan pemerintah yang berupa pengenaan pajak atas
bunga untuk semua jenis tabunga dan deposito, sera adanva kecendrungan
menurunnya suku bunga bank yang berkisar antara 19%-20%, pada tahun 1993
menjadi 13%-14%. Investasi dalam bentuk saham menajadi alternatif yang menarik
bagi investor, schingga menyebabkan peningkatan permintaan saham. Pada tahun
1994, THSG mengalami penurunan sebesar 119,13 ataw 20.23% dari tahun 1993
karena adanya pengaruh faktor eksternal, vaitu melonjaknya suku bunga Bank
Sentral Amerika Serikat (7h¢ ['ed) yang menyebabkan meningkatnyva suku bunga
dalam negeri sehingga para investor mengalihkan investasinya dari pasar modal ke
pasar uang, vang pada akhirnya berdampak pada harga saham secara keseluruhan

yang mengalami penurunan yang terlihat dan menurunnya IHSG.

5.2. Pendapata Saham

Penelittan dilakukan pada peniode 1990-1996, vang terbagi memadi dua
periode vaitu periode estimasi festimation period) antara Januar 1990- Desember
1993 dan periode uji ftest period) antara Januan 1994-Desember 1996. Sampel
dalam penelitian 11 sebanyak 24 perusahan yang go pubiic di Bursa Efek Jakarta
(BEJ). Pendapatan saham rata-rata pada periode cstimasi dapat dilihat pada tabel
5.2, vang menunjukkan bahwa terdapat 18 perusahaan vang memperokeh penda-
patan rata-rata positif, dan pendapatan tertinggi diperoleh oleh PT Bakrie & Bro-
thers, vaitu sebesar 4,911%, sedangakan perusahaan yang memperoleh pendapatan
rata-rata negaut terdapat 6 perusahaan dan pendapatan terrendah diperoleh oleh

PT Apec Centertex Co, yaitu sebesar —0.195%. Pendapatan rata-rata  perusahaan
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Tabel 8.2
Rata-rata Pendapatan Saham Bulanan (%)
Pada Periode Estimasi dan Periode Uji

NAMA PERUSAHAAN PERIODE PERIODE |

ESTIMASI Ut -

(01/90-12/93) (01/94-12/96)
1. BAT INDONES'A ~2.183 4569
2 MULTIPOLAR CORP. 1.072 | 0.418
3. LIPPO PACIFIC FIN. | toer | 0036
4 LPPOBANK | 0630 |  -1233
5 APAC CENTERTEX CO. 0195 2058
6. UNGGUL INDAH CO. ©-0.051 3.176
7.BlIl - 2.028 2,091
8. GREAT RIVER IND. 0.048 -0.863
9 BANK NIAGA T 1230 0475
10. BAKRIE & BROTHERS B 4.911 4186
11. UNILEVER INDONESIA |  2.060 0118
12. PANIN BANK - D265 -1.695
13. HERO MINI SUPERMARKET | 0573 - .2623
14 PAKUWON JATI | 1859 -3.303
15.SEMEMCIBINONG |  -0.175 -0.008
16. INDOCEMEN 77 1236 .2.734
17. JAKARTA INT. HOTEL ) - 0059 -2.404
18. BON! CAPITAL CO. : 0.012 .2.196
19, JAPFA COMFEED IND. |  -0.064 -1.761
20. BAYU BUANA 2235 -2.922
21 JAYA PARI STEEL CO 0.109 -0.419
22.8UCACO | 0880 -2.930
23. DANKOS LAB. 3.460 -4.300
24. ASTRA GRAPHIA i 0153 0.383
RATA-RATA : [ 1.061 -1.322

Sumber: Lampiran 1-10
sampel pada periode estimasi sebesar 1,061% dan pendapatan perusahaan yang
lebih kecil dan pada pendapatan rata-rata perusahaan sampel scbanvak 8
perusahaan, vaitu PT Apec Centertex Co., PT Unggul Indah, PT Great River
Industry, PT Semen Cibinong, PT Jakarta International Hotel, PT BDNI Capital
Co., dan PT Astra Graphia, scdangkan perusahaan sampel lainnya pendapatannya
lebsh besar dan pada pendapatan rata-rata perusahaan sampel.

Dan tabel 5.2, pendapatan saham rata-rata pada periode  wji, terdapat 6

perusahaan vang mempereleh pendapatan rata-rata positif. dan  pendapatan
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tertinggi diperoleh oleh  PT BAT Indonesia, vaiu sebesar 4,5069%, sedangakan
perusahaan vang memperoleh pendapatan rata-rata negatif terdapat 18 perusahaan
dan pendapatan terrendah diperoleh oleh PT Dankos Lab. vaitu sebesar —4,300%.
Pendapatan rata-rata perusahaan sampel sebesar —1.345% dan perusahaan yang
pendapatannya lebih besar dari pada pendapatan rata-rata perusahaan sampel ada
sebanyak 11 perusahaan, yaitu PT BAT Indonesia, PT Multipolar Co., PT Lippo
Pacific Fin,, PT Lippo Bank, PT Apec Centertex Co., PT Great River Industry, PP
Bank Niaga, PT Cemen Cibinong, PT Jaya Parni Steel, PT Astra Graphia, sedangkan
perusahaan sampel lainnyva pendapatan sahamnya  lebih keci! dan pada rata-rata

pendapatan perusahaan sampel.

5.3. Pendapatan Pasar

Pendapatan pasar  pada periode estimasi dan penode upi dapat dilihat pada tabel
3.3. Pada periode csttmasi pendapatan pasar  mengalanu fluktuasi. pendapatan
pasar tertinggi pada periade estimasi  terjadi pada bulan Desember 1990 schesar
269.460% dan terendah pada bulan Agustus 1990 sebesar -20.9553%, Jan rata-rata
pendapatan  pasar pada periode cstimasi schesar 6,944%. Pada periode wuji
pendapatan pasar juga mengalamy fluktuasi, pendapatan pasar tertinggi pada
periode ujt terjadi pada bulan Mei 1995 sebesar 14.127% dan terendah pada bulan
Maret 1994 sebesar -9,83%, dan rata-rata pendapatan pasar pada perniode uj

scbesar 0,417% yang jauh dibawah periode estimasi.
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Tabel 5.3
Pendapatan Pasar pada Periode Estimasi dan Periode Uji
" PERIODE | PENDAPATAN | PERIODE | PENDAPATAN
| ESTIMASI |  PASAR(%) : Udi ' PASAR(%)
__Jan-90_ __ -4203 _ Jan-94 10.553
 Feb-90. 17.337, Feb-94, -7.734
_ Mar-80. 434 Mar-94 -9 859
- Apr-90° 5873 Apr-94 -6.087
"~ May-90 -3.168 May-94 8.519
Jun-90 -5246 Jun-94 -8.867
_ Jut90 0874 Jul-94 -1.358
_ Aug-90 __-20.953 Aug-94 13118
~ Sep-90 -1. 699 Sep-94 -2.408
 Oct-90. 4.750. Oct-94 5126
Nov-80, 18.496 Nov-94 -7 806
_Dec-90 269460 Dec-94 -2 692
Jan-91 25539, Jan-95 -7.625
_Feb 91 _ 2178 Feb-95 4551
T Margi! 4238 Mar-95 -5.497
Apr-91 1 240_ Apr-95 -2.844
May-91 -3.768 May-95 14,127
Jun-91 -12. 910| Jun-95, 3.576
Jut-91, -1.822 Jul-95 4019
_ Aug-91 -11.466 Aug-95 -2.210
Sep- 91 -17.207 Sep-95. -1.499
Oct-91 -9.033 Oct-85' -0.972
Nov-911 6.458 Nov-95: -1.375
Dec-91, 2515 Dec95 6.667
Jan- 92 14087 Jan-86 12.593
- Fep-92' 04411 Feb-96 1150
Marg2, 0870 Mar-96 0.085
B Apr-92. -0.233 _ Apr-96 6.523
May-92. 7445 May-96. -1.033
) Jun-92. 5 013 _ Jun-96 -3.758
Jul-92 0.200° . Jul-9s -8.799
Aug-92' -4.108 Aug-96 2,181
Sep-92. -0902 Sep-965 B 4.808
0192 3094  Oct-96; -1.030
Nov-92 -7 212_ _ Nov-96 7.919
Dec-92 3946 Dec-9 3.983,
Jan-93 2118, - i
Feb-93 7221
Mar-93 3 456 )
Apr-93 1.075,
_ May-93 8838
Jun-§3: 5.409'
Jul-83 -1.005
_ Aug-93 16 983
Sep-93 0.637.
Oct-93 10 996
Nov-93 11291
Cec-93 13 492
Rata-rata: 6944  Rata-rata 0.417

19

Sumber: Lampiran 1
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5.4. Pendapatan Bebas Risiko

Pendapapatan bebas risiko (risk frec) dalam penclitian ini digunakan tingkat
bunga deposito bulanan bank pemerintah. Pendapatan bebas nsiko  merupakan
komponen persamaan (2.6) dalam menghitung pendapatan saham vang diharapkan
sesual dengan model CAPM. Pada tabel 5.4 dapat dihihat pendapatan bebas nisiko
mengatami fluktuasi. Pendapatan bebas risiko tertinggl pada bulan Agustus 1996
sebesar 1,28% dan terrendah pada bulan Januan 1994 sebesar 0,69% dan rata-rata
pendapatan bebas risiko sebesar 1,09%.

Tabel 5.4

Pendapatan Bebas risiko
Suku Bunga Deposito Bulanan Bank Pemerintah

PERIODE ' Pendapatan Bebas Risiko
o Jan®d T 069 T
— Feb-94 T -
Mar94 069w T T T
Apr-94 - Te7en T
T —— - S
. _ Q4 0.80%.
o dwea o TTesw -
_ _Auggd 083%
Sep94) " o8t T
! Oct-94" T 0 89
! Nov-94 . T T pae% T o '
. Dec-54; T 093% B o
! Jan-g5! T 097% B B
Feb-95. T 1oy T T T
Mar-95 TTyqaw T T T
Apr-85T TTTTTAYe - T T/ T
 May-95 T e T T T
Jun-95 T T, T o
Jul-95 125% T
. o Aug9s T 126% R
T Bep®s B &
\ Oct-95 D B
N g — e L
Dec-95 =~ T T 7 T2ty T T
Jan-96 12T% T -
Feb-96 127% T T
. Mar96, et
Apr86_ o 12T% o
o May-86 e V2% T T
r Jungs resy T
— . Jdse] 1.27% _ |
. Aug-96 128% T T
, Sep-96 B Tyew T T T
L Oct-96; T TTzew T -
“Nov-96 - 128w T T
; Dec-86| t200%
| RATARATA. | i TT109% T

Sumber: Laporan Bulanan Bank Indonesia, diotah
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5.5, Risiko Sistematis
Pendapatan saham yang diharpakan menurut model CAPM dihitung dengan
persamaan (2.6) Salah satu komponennva adalah beta (8). vang menunjukkan
risiko sistematis. Untuk mengetahui nilai beta (3} mastng-masing perusahaan, maka
digunakan persamaan (4.3) yang meregresikan pendapatan saham masing-masing
perusahaan dengan pendapatan pasar dan nilainya disajikan pada tabel 5.5,

Tabel 5,5
Nilai Beta (3) Perusahaan Sampel

a

‘NAMA PERUSAHAAN - o -BETA (" B R*

't BAT INDONESIA o 00062  48.15%
2. MULTIPOLAR CORP. 00107  5410%
3. LIPPO PACIFIC FIN 00182 51 15%
'4 LIPPO BANK ' -0 1530 49 30%
5. APAC CENTERTEX CO. ' 01610 51 16%
6. UNGGUL INDAH CO. - 00227 45 80%
7.8l ' 00227 48 55%
'8. GREAT RIVER IND ' -0 0249 50.10%
9 BANK NIAGA C 00018 50.15%
10. BAKRIE & BROTHERS - 0.0227, 46 45%
11. UNILEVER INDONESIA 00035 52 02%
12. PANIN BANK ' ' 00207 49 25%
'13. HERO MINI SUPERMARKET 00071 48 20%
14 PAKUWON JATI ' 0 0225. 44 67%
15. SEMEM CIBINONG ' 0 0265 55 90%
16 INDOCEMEN 0 0455 47 81%
'17. JAKARTA INT HOTEL 005768 49 51%
18. BDNI CAPITAL CO. f 00223 48.41%
19 JAPFA COMFEED IND. | 00545 43.13%
20. BAYU BUANA -0 0910 47 13%
'21 JAYA PARISTEEL CO. ' 0.0302! 50.15%
22 SUCACO | 00173 47.27%
23 DANKOS LAB. ' © 00260 4007%
24. ASTRA GRAPHIA ' 00125 53.15%
RATA-RATA ' 00234’ 49 07%

Sumber: Data diolah dart lampiran 1-5 dan lampiran 11

Pada tabel 5.5 dapat dilihat milai beta (3) masing-ma<ing perusahaan sampel  Nijai
beta (B) masing-masing perusabaan  bervanasi, nilai beta (3) yang posiut terdapat

pada 18 perusahaan dan tertinggi diperoleh  PT Apac Centertex vang mlaimyva
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.
(2%

sebesar 0,1610 dan nilai beta (B) yang negatif terdapat pada 6 perusahaan dan

terendah dipeoleh PT Bayu Buana vang nilainya sebesar -0,0910, dan rata-rata beta

perusahaan sampe! sebesar 0.0234,

Nilai beta (B) negatit menunjukkan jika pendapatan pasar naik, maka
pendapatan saham turun atau scbaliknva. Pada penode estimasi antara tahun 1990-
1993 pendapatan pasar lebih banyak mengalami penurunan. Terjadinya nilai beta
(B) vang negatif pada beberapa perusahaan mengidentifikasikan bahwa pendapatan
saham-sham perusahaan tersebut perubahannya berlawanan dengan perubahan
pendapatan saham-saham lamm  pada umumnya. Hal 1 dapat dyelaskan sebaga
berikut;

a. Lippo Bawnk, pendapatan saham perusahaan it mengalami kenmkan karena
adanva peratuturan PP No. 70/1992, vang memperbolehkan investor asing
untuk memilitki saham perbankan. Minat asing terhadap saham perbankan tnggi
sehingga permintaan saham tingg yang beraksbat terjadinva kenaikan harga
saham Lippo Bank, vang selanjutnya menaikkan pendapatan saham. Lippo
Bank berbeda dengan Bank Intcmasional Indonesia {Bl1) dan bank Niaga vang
miai betanya positif karena lLippo Bank mempunyai jaringan internasional
dengan dibukanya kantor cabang di Hongkong vang saat itu tidak dimiliks oleh
BII dan bank Niaga, sehingga lebth muda mengakses dana dari investor asing,

b. Great River, pendapatan saham perusahaan ini mengalani kenaikan karena
adanya kemampuan perusahan menembus pasar ekspor non kuota di berbagai
negara. Dengan kemampuan perusahaan ini maka  berpengaruh terhadap

kenaikan harga saham, yang selanjutnya menaikkan pendapatan saham
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¢. Jakarta International Hotel dan Bayu Buana Travel Service Lid., kedua
perusahaan ini masing-masing bergerak di bidang jasa perhotelan dan jasa
perjalanan yang keduanva terkait erat dengan sektor pariwisata. Pada tahun
1991 dan 1992 pemerintah indonesia mengadakan promosi besar-besaran
terhadap dunia pariwisata untuk menikkan pendapatan non migas. Pada tahun
1991 dikenal dengan promosi Visit Indonesia Year 1991 dan tahun 1992 dengan
Visit Asean Year 1992, Dengan promosi yang gencar tersebut memberikakan
prospek vang baik terhadap industri yang terkait dengan pariwisata termasuk
didalamnya hotel dan agen perjalanan vang difakukan oleh Jakarta Internasional
Hotel dan Bayu Buana, sehingga kedua perusahaan 1 harga sahamnya
mengalamt kenatkann vang  selanjuinva pendapatan  saham mengatam
kenaikkan.

d. Dankos Laboratories, pendapatan saham perusahaan ini mengalami kenaikan
karena adanya kebijaksanaan pemenntah pada tahun 1992 menarik sebanyvu 2835
merek obat dar pasaran. Dankos Lab. memproduksi obat-obatan yang menjadi
substitust obat vang ditarik dari pasaran schingga perusahaan ing mempunyai
pangsa pasar baru. Hal int berdampak terhadap kenaikan harga saham Dankos
Lab. di Bursa Efek Jakarta, yang selanjutnyan menikkan pendapatan saham.

e. Sucaco, pada tahun 1992 perusahaan int memenangkan tender sebagai supplyer
kabel untuk pembangunan jaringan hstnk PLN di Indonesia Bagian Timur.
Hal ini berdampak terhadap kenailkann harga saham perusahaan, yang

selanjutnya pendapatan perusahaan mengalami kenaikan.
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5.6. Variabel Makro Ekonomi

Variabel makro ckonomi  yang mempengaruhi pendapatan saham  yang
diharapkan sesuai model Arburage Pricmg Theory (4P7) meliputi pertumbuhan
ekonomi yang tidak diharapkan, tingkat inflasi yang tidak diharapkan dan tingkat
bunga yang tidak diharapkan. Pertumbuhan ekonomi, tingkat inflasi dan suku vang
tidak diharapkan merupakan hasil dari pertumbuhan ckonomi, tingkat inflasi dan
suku bunga aktual dikurangi pertumbuhan ekonomi, tingkat inflasi dan suku bunga
yang diharapkan. Pertumbuhan ekonomi, tingkat nflasi dan suku bunga  yang
diharapkan dihitung dengan menggunakan mectode ARIMA dengan menggunakan
program Minitab yang hasiinya tampak pada lampiran 14-19.

Berdasarkan data PDB bulan Februari 1980-Desember 1989, data tingkat
inflasi bulan Januar 1981-Desember 1989, dan data suku bunga bulan Januan
1984-Desember 1989 (lampiran 12-13) dengan menggunakan program Minitab
diperoleh hasil pertumbuhan ekonomi yang diharapkan, tingkat inflasi yang
diharapkan, dan suku bunga yang diharapkan sebagaimana tampak pada tabel 5.6
dan tabel 5.7.

Dalam menggunakan metode ARIMA, ketepatan mode! ARIMA harus diup
agar dapat digunakan untuk peramalan {forccasting). Pengujian ketepatan model
ARIMA dilakukan dengan cara mendiagnosis nilai residual  suatu model, apakah
saling berhubungan atau ridak. lika tdak saling  berhubupngan  berarti model
terscbut  sudah tepat dan selamjutnya dapat digunakan scbagai alat untuk
peramalan, dan sebaliknva.

Adanva hubungan atau tidak antar risidual dapat diketahu dengan

melakukan perbandingan antara nilai statistik Q Box-Picrce dan nilai 1abel Kai
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Kuadrat (X7) dengan degree of freedom = m-p-q. Bila nilai Q lebih kecil dari pada
nilai tabel X* berarti nilai antar risidual tidak saling berhubungan, hal im berarti
model ARIMA sudah tepat dan dapat digunakan untuk peramalan. Jika nilai Q
lebih besar dari pada nilai tabel X* berarti nilai antar risidual saling berhubungan,
hal ini berarti model ARIMA tidak tepat dan tidak dapat digunakan untuk
peramalan.

Mode! ARIMA biasanya mennggunakan notasi (p,d,q), nilal awioregresive
(AR) ditunjukkan oleh p, nilai pembedaan (defersiasi) ditunjukkan oleh d, dan nilai
moving average (MA) ditunjukkan oleh q. Model ARIMA  untuk pertumbuhan
ekonomi adalah (2,1,1) yang berarti miar woregresive (1K) adalah 2. nila
pembedaan (defersiasi) adalah 1, dan nilai moving average (MA) adalah 1. Dan
Lampiran 14 nilai Q hitung sebesar 2,4 pada fug 12, sedangkan nilai tabel X’
sebesar 16,9 dengan a=5%, degree of freedom = m-p-g=12-2-1=9. Nilai Q hitung
febih kecil dari pada nilai tabel X°, dengan demikian  model ARIMA untuk
pertumbuhan ekonomi sudah tepat. Model ARIMA untuk tingkat inflasi adalah
(1,1,2). Dart Lampiran 16 mlai Q hitung sebesar 2,6 pada fug 12, sedangkan mlai
tabel X* sebesar 16,9 dengan a=5%, degree of freedom = m-p-q=12-1-2=9. Nilai Q
hitung lebih kecil dari pada Q tabel, dengan demikian mode! ARIMA untuk inflasi
sudah tepat. Model ARIMA  untuk suku bunga adalah (2,1,1). Dari Lampiran 18
nilai Q hitung sebesar 2,5 pada /ag 12, sedangkan nilai tabel X scbesar 16,9
dengan a=5%, degree of freedom = m-p-g=12-2-1=9. Nilai Q hitung lebih kecil
dari pada nilai tabel X?, dengan demikian model ARIMA untuk suku bunga sudah

tepat.
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Masing-masing variabel makro ekonomi dapat didisknpsikan  sebagai
berikut:
a. Pertumbuhan Ekonom

Pertumbuhan e¢konomi bulanan  dalam penelitian ini  diwakili oleh
pertumbuhan Produk Domestik Bruto (PDB) bulanan. Pada tabel 5.6 menunjukkan
pertumbuhan ekonomi aktual bulanan pada periode estimasi rata-rata sebesar
0,679%, pertumbuhan ckonomi aktual ftertinggi sebesar 6,078% pada bulan
September 1991, dan pertumbuhan ¢konomi aktual terrendah scbesar -5,576%
pada bulan Juli 1992. Dari tabel 5.6 dapat dilihat pertumbuhan ckonomi vang
diharapkan bulanan pada periode estimasi rata-rata sebesar 0.464%, pertumbuhan
ekonomi yang diharapkan tertingg: sebesar 0,594% pada bulan Februan 1990 dan
pertumbuhan ekonom:! yang  diharapkan terrendah  sebesar -0.461% pada
bulan Agustus-Desember 1993, Dar tabel 5.6, dapat juga dilihat pertumbuhan
ekonomi yang tidak diharapkan bulanan pada periode estimasi rata-rata sebesar
0,215%, pertumbuhan ekonomi yang diharapkan tertinggi sebesar 5.613% pada
bulan September 1991 dan pertumbuhan ckonomi yang diharapkan terrendah
sebesar -6,040% pada bulan Juli 1992,
Pada tabel 5.7 tampak pertumbuhan ekonomi aktual bulanan pada periode uji rata-
rata sebesar 0,733%, pertumbuhan ekonomi aktual tertinggi sebesar 3,836% pada
bulan Juli 1995 dan pertumbuhan ekonomi aktual terrendah sebesar —0,749% pada
bulan Oktober 1995. Dari tabel 5.7 dapat dilihat pertumbuhan ekonomi yang
diharapkan bulanan pada periode up rata-rata sebesar 0,458%, pertumbuhan
ekonomi yang diharapkan tertinggi sebesar 0,461% pada bulan Januari 1994 dan

pertumbuhan ekonomi yang diharapkan terrendah sebesar 0,457% pada bulan
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Tabel 5.6
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Pertumbuhan Ekonomi, Tingkat Inflasi,dan Suku Bunga Bulanan (%)
(Aktual, Yang Diharapkan, Yang Tidak Diharapkan)
Periode Estimasi (Januari 1990- Desember 1993)

PERTUMBUHAN EKONOM! TINGAKT INFLASI SUKU BUNGA

PERIO- |AKTUAL] YANG | YANG |AKTUAL[ YANG | YANG | AKTU- [ YANG [ YANG

DE DIHA- | TIDAK DIHA- | TIDAK | AL | DHA- | TIDAK
RAP- | DIHA- RAP- | DIHA- RAP- |DIHA-RAP-

KAN | RAP- KAN | RAP- KAN KAN

KAN KAN

Jan-90] -0.985 0462 -1.448| _0.914] 0307] 0607 12491 = 1204] 0045
~ Feb-80] 0.471 |_0594] -0122| 00985 0346, 0640 1179 1. 207;  -0.028
"Mar-90| -0.090] 0448 0538 0390 0.314 -0.704| 1181 1208  -0.027
—_Aprg0] 00760448, -0524| 1420, 0320, 1100 1. 1720 1.208 -0.037
_ May80| -0.119] 0.475 ‘0.584] 0.580] 0.306] 0274 1168 1210;  -0.042
Jun-90| -0.076] 0471, -0547 1.289) 0.303] o086 1. 190] 121 1_1 -0.021
| -0.0*317[ 0466 -0497{ 2213 0293, 1.820] 1265  1.212] _ 0053
“Aug90| -0.012] 0467, 0479 0587 0287 _ 0.300| 1. 404]  1212] 0192
__ Sep-80| -0.001| 0_4:5:3+ T-0469| 0514 0280, 0234] 1553  1.213 0340
T Oct-90] 5878 0467 5411 1032 0273 0759 1612| 1214 0.398
_ Nov-0] 1461 0467] 0994 0326 ‘0266 0060 1703 1214 0.488
_Dec90] 1674/ 0467 1.208)| 0.060, 0259 -0.199| 1768 1215 0.554
“Jan-9t] 1468 0467 1.002| 0761 0252 0509| 1819 1215 0.604
" Feb-91] 1911 0466 1.444| 0. 297l 0 2“"‘1 0.053| 1.821. 1215 0.605
Mar-91]  1748° 0466, 1282 0034 02370 -0203 2119 1 215‘ 0.903
Apr-91| -4.555| 0466 -5021] 1. 894 0230, 1664 2000 1216 0.784
May91] T1.302] 04es| 0838 0183 0223 -0.041| 1922, 1216 0.706
Jun-91] — 0373, 0466, -0.093| 0439 0216 _ 0223 1.841. 1216 0.625
_ Jul91} -1.054° 0466 -1.520| 1889 0209, _1680| 1.825 1216 0.609
" Aug91| -0181, 0465 -0647| 1902 0202, _ 1700/ 1676 _ 1216/ 0.460
__ Sep-91 s.qz;ﬂ 0465 5613 " 0119] 0195 -0.076| 1659 1216 0.443
T Oct91] -1242]" 0485 1707|0762 _0.188° 0.574| 1657 1216 0.441
“Nov-91] "2.268{ 0465  1.803| 1063 _0.181 0882] 1659 1216 0.444
| Dec-91]  ©0.403 _0465] -0.062| 0000|0473} -0.173| 1668 _ 1215| 0453
Jan-92|  2.008| 0465  1.543| 0440 0.166, _0274| 1588 _ 1215 0.373
Feb-92] -2.165 0.464] -2630] 0260 0159, 0.101 1591H 1214 0376
_ Mar92| 3087 0464 -3551| 0650 _0.152; 0498 1628 _ 1214] 0414
Apr-92|  3.185] D.464] 2721 0820 ©.145] 0775 1617 1213  0.403
| May-92|  4024] 0464] 3560 0110/ 0.138] -0.028| 15380 1213  0.326
Jun-82| — 4.062] 0464] 3598 0650| 0.131) 0518 1454 1212] _ 0242
Jul-92| -5576] 0464 $.040 0230] 0124 0.106| 1.4400 1211 _ 0229
__Aug-92] -1.181° 0463 -1645| 0160, 0117, 0.043| 1399 1210 0.189
_Sep92] -0394° 0463 -0.858| 0.200] 0.110] 0.090 1. 345[_ 1208 0138
Oct-92] 4996 0463 4533 04101 0.102. 0308 1305  1.208! 0.097
| Now-82| -0.381] 0463 -0.844| 0.250, 0085 0155 1283 1207 0.076
[ Dec-92| -0.119 0463  -0581| 0660 0088 0572 12200 1206l 0.014
Jan-93| 0884 0463] 0422| 2920, 0081, 2839 1.181] _ 1.205'  -0,024
Feb-93| 1139 0462 0676 2. 030] T0.074] 1.956 1.123J_ 1.204. -0.075
Mar-93] 0, 7_5_(;l 0.462] 0288 1490, 0067 1423} 1033 1202 -0.170
Apr-83|_ 1.490; 0462 1.028) ~ 0.150' _0.080! 0090 1.023] 1201~ -0.178
 May-93| 5688 0462 5226 0140 0083, 0087 1021)  1.199, 0.17¢
Jun93| 0521 0462, 0059 0.240; 0.046] 0.194] 1. ooa 1.198 -0.190
Jui-93| -2.245) 0462 -2.707| 0670 0.039] 0631] 071! 1.196]  -0.225
"~ Aug-93[ 0. 530| 0461 0060] 0320, 0031 0289 0.928  1.195 -0.266
_ Sep-93[ -0176! 04611 -0637] 0280 0024] 0256 0837, 1.193]  -0.356
Ocl-93] 0.352. 0461, -0.108) ©0.580. 0.017] 0.573| 0701  1.194 -0.490
 Nov-93| " -0526 0461, -0987] 0410 _0010] ©0.400 0693 1.189 -0.497
"Dec-83| -0.385,  0.461 -0.856 0530[_ _0.003] 0527| 0697, 1187  -0.491
“Rata-rata] 0, 6791 0.464| 0215 0712 0.160: 0553| 1403, 1.209 0.194

Sumber: Laporan Bulanan Bank Indonesia, Laporan Bulanan BPS Lampiran 14- 19
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Tabel 5.7
Pertumbuhan Ekonomi, Tingkat Inflasi,dan Suku Bunga Bulanan (%)
{Aktual, Yang Diharapkan, Yang Tidak Diharapkan)
Periode Uji (Januari 1994-Desember 1995}

58

PERTUMBUHAN EXONOMI TINGAKT INFLASI SUKU BUNGA
PERIO- [AKTUAL] YANG | YANG |AKTUAL] YANG | YANG | AKTUAL | YANG | YANG
DE DIHA- | TIDAK DIRA- | TIDAK DIHA- | TIDAK
RAP- | DIHA- RAP- | DIHA- RAP- | DIHA-
KAN | RAP- KAN | RAP- KAN | RAP-
KAN KAN KAN
Jan-94] 0305 0461 0856 1250 0004 1254] 0688 1.185 -0.498
Feb-94| -0404 0460 -0864] 1760 -0.011  1771] 0688 1.183; -0.495
Mar-94] 1540 0460 1079] 0700 -0018 0718} = 0687 1.181; -0.494
Apr-94| 1583 0460 1133} 0240 -0025 0265 0788 1179 -0390
May-94| 0979 0480 0519 0520 -0032 0552| 0.746' 1177 -0431
Jun-94| 0696 04600 0.237| 0.120; -0.040 0180] 0803 1.174 -0371
Jul-g4{ 2034 0480 1574 1370 -0.047 1417} 0818 1172 0383
Aug-94| 0930 0450] 0471 0890 -0054 0.944] 0834 1169 -0335
Sep-94| -0263 0459 0723 0530 -CO06% 0591 0871 1167 -029%
Oct-94] 0660 0459' -1.119] 0.860 -0.068 0.958] 0885 1164 -0279
Nov-84] 0365 0459 -0.093| 0450 -0075 0525 0892 1161 -0270
Dec-94| -0.728 0459 -1187| 0520 -0082 0602{ 0933 1159 -0.225
Jan-95/ 1034 0459 0575 1160 -0089 1249 0967 1.156 -0.189
Feb-95] 0330 0458 -0128) 1310 -009% 1406 1.021 1.153 -0.132
Mar-95; 2632 0458, 2173 0570 -0103 0673 1.139 1150 -0.011
Apr-85| 0641 0458 0183 1690 -C111 1801 1167 1.147. 0.020
May-95| 0.134 0458 -0324i 0490 -0118 0608 1188 1144 0044
Jun-95| 0312 0458 -0.146( 0.160 -0.125 0.285] 1.223' 1.141  0.083
Jub-95; 3836 04581 3379 0710 -0.132. 0842] 1245 1137 0.108
Aug-95| 0794 0457  0337| 0320 -0.139° 0459  1.256; 1.134] 0.122
Sep-95| 1.181 0457, 0724| 0380, -0.146, 0526 1268 1131 0137
Oct-95| -0.749 0457, -1206| 0.640° -0.153 0793 1271 1.127 0.143
Nov-95 0.271 0457 -0.185| 0420 -0160 0580 1268 1.124 0.144
Dec-95| 1534 04570 1078] 0790 -0.167 0.857] 1268 1.120. 0.147
Jan-96] -0.593' 0.457, -1.049] 2160 -0.174 2334 1268 1117 0.151
Feb-96| -2385 0456 -2841 1320 -0.182 1502 1268 1.113. 0.155
Mar-96{  3.450 0456 2994 -0660 -0189 0471 1268 1.109 0.158
Apr-96] -1269 0456 -1725) 0290 -0196 0486 1270 1105 0.165
May-96| -1046 0456  -1.502| 0640° -0203 0843 1277 1101 0175
Jun-96| 0906 0456  0451] -0740 -0.210 0530 1.280' 1.097: 0.183
Jul-96) 6138 0456 5682{ 0690 -0.217, 0907 1272 1093 0.178
Aug-96[ 0931 0455 0476 -0.040 -0.224  0.184] 1283 1089 0193
Sep-96| 1873~ 0.455! 1417| 0.180. -0.231 0411 1275 1.085 0.190
Oct-96] -0.549  0.455 -1.004| 0410 -0238° 0648 1275 1081 0194
Nov-98| ~ 0552 ~ 0455  0097| 0410] -0245) 0655 1258 1077| 0182
Dec-96| -0.027.  0.455 -0.482| 0.340, -0.253  0.563|  1.200! 1.072| 0.128
Rata- | 0.733] 0.458] 0.275( 0644] -0125 0.769] 1083 1137(-0054
rata

Sumber: Laporan Bulanan Bank Indonesia,

Laporan Bulanan BPS, Lampiran 14-19

Agustus-Desember 1995, Dari tabel 5.7, dapat jupa dilihat pertumbuhan ekonomi

vang tidak diharapkan bulanan

TESIS

PERBANDINGAN AKURASI CAPITAL ASSET PRICING MODEL(CAPMMUHAMAD SYAICHU

pada

penode

uji rata-rata sebesar 0,275%,

DAN ARBITRAGE PRICING THEORY (APT) DALAM
MEMPREDIKSI PENDAPATAN SAHAM DI BURSA EFEK JAKARTA




IR- PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA
89

pertumbuhan ekonomi vang diharapkan tertinggi scbesar 3,378% pada bulan Juli
1995 dan pertumbuhan ekonomi yang diharapkan terrendah sebesar —1,187% pada

bulan Desember 1994

b. Tingkat Inflasi

Pada tabel 5.6 menunjukkan tingkat inflasi aktual bulanan pada periode
estimasi rata-rata sebesar (,712%, tingkat inflast aktual tertingg scbesar 2,920%
pada bulan Januari 1993 dan tingkat inflasi aktual terrendah sebesar --0.390% pada
bulan Maret 1990, Dan tabel 5.6 dapat dilihat ungkat inflasi vang diharapkan
bulanan pada periode estimasi rata-rata scbesar 0,0,160%. Tingkat inflasi yang
diharapkan tertinggi scbesar (,346% pada butan Februan 1990 dan tingkat inflasi
yang diharapkan terrendah sebesar 0,003% pada bulan Desember 1993, Dari tabel
5.6, dapat juga dilihat tingkat inflast vang tidak diharapkan bulanan pada periode
estimast rata-rata sebesar (1,553%. Tingkat inflasi yang diharapkan  tertinggi
scbesar 2.839% pada bulan Januan 1993 dan tingkat inflasi  vang  diharapkan
terrendah  sebesar -0,704 pada bulan Maret 1990,

Pada tabel 5.7 tampak ungkat inflasi aktual bulanan pada periode uji rata-rata
scbesar 0,644%, tingkat inflast aktual tertinggi sebesar 1,760% pada bulan Februari
1994 dan tingkat inflas1 aktual terrendah sebesar 0.120% pada bulan  Jum 1994,
Dari tabel 5.7 dapat dilihat tingkat inflasi yang diharapkan bulanan pada periode uji
rata-rata sebesar -0,125%, tingkat intlasi yang diharapkan tertinggi schesar -
0,004% pada bulan Januan 1994 dan tingkat inflasi yang diharapkan terrendah
sebesar —0,167% pada bulan Desember 1995 Dan tabel 5.7, dapat juga dilihat

tingkat inflasi yang tidak diharapkan bulanan pada periode uji rata-rata sebesar
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0,769%, tingkat inflasi vang diharapkan tertinggi sebesar 1.801°% pada bulan Apnl
1995 dan tingkat inflasi vang diharapkan terrendah sebesar 0,046% pada bulan

Juni 1994,

¢. Suku Bunga

Pada tabel 5.6 menunjukkan suku bunga aktual bulanan pada penode
¢stimasi rata-rata sebesar 1.403%, suku bunga aktual tertinggr scbesar 2,119%
pada bulan Maret 1991 dan suku bunga aktual terrendah sebesar 0,693% pada
bulan November 1993, Dan tabel 5.6 dapat dilihat suku bunga yang diharapkan
bulanan pada penode estimasi rata-rata sebesar 0,1.209%, suku bunga vang
diharapkan tertingg: scbesar 1,216% pada bulan Maret-November 1991 dan suku
bunga yvang diharapkan terrendah sebesar 1,187% pada bulan Desember 1993, Dan
tabel 5.6, dapat juga dilihat suku bunga yang tidak diharapkan bulanan pada penode
estimasi rata-rata scbesar 0,194%, suku bunga yang diharapkan  tertinggt sebesar
0.903% pada butan Maret 1991 dan suku bunga vang diharapkan terrendah sebesar
-0,497% pada bulan November 1993,

Pada tabel 5.7 1ampak suku bunga aktual bulanan pada periode up rata-rata
sebesar 1,083%, suku bunga aktual tertinggl sebesar 1,271% pada bulan Oktober
1995 dan suku bunga aktual terrendah sebesar 0.687% pada bulan  Maret 1994
Dari tabel 5.7 dapat dilihat suku bunga yang diharapkan bulanan pada periode upt
rata-rata sehesar -0.125%, suku bunga vang diharapkan tertinggy scbesar 1,185%
pada bulan Januari 1994 dan suku bunga vang diharapkan tcrrendah sebesar

1,120% pada bulan Desember 1995, Dart tabel 5.7, dapat juga dilihat suku bunga

vang tidak diharapkan bulanan pada periode up rata-rata scbesar -0,054%, suku
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bunga vang diharapkan tertinggi sebesar 0,147%0 pada bulan Desember 1995 dan

suku bunga vang diharapkan terrendah sebesar -0.496% pada bulan Januari 1994,

3.2. Analisis dan lasil Penelitian
5.2.1, Akurasi Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Berdasarkan data pada tabel 3.3, tabel 5.4 dan wbel 3.5 dengan menggunakan
model CAPM dapat dihitung pendapatan saham yang diharapkan untuk masing-
masing perusahaan dan hasiinva tampak pada lampiran 40-45 Akurasi  model
CAPM diukur atas dasar variabilitas (standar deviasi) pendapatan vang diharapkan

dengan pendapatan sesungguhnya dan hasilnya tampak seperti pada 1abe) 5.8

Tabel 5.8
Standar Deviasi Model CAPM
NAMA PERUSAHAAN ST
DEVIASH
(%)
1. BATINDONESIA 13.9114
2 MULTIPOLAR CORP. 20.7916
3. LIPPO PACIFIC FIN. 27 1806
4 LIPPO BANK 19.8698
5. APAC CENTERTEX CO. 33.4840
6. UNGGUL INDAH CO. 11.4321
7. Bl 17.9969
: 8. GREAT RIVER IND. 16.9692
9. BANKNIAGA ' I 17.6875
10. BAKRIE & BROTHERS - - 21.3459
11. UNILEVER INDONESIA 6.9017
12. PANIN BANK I 9 5701
13. HERO MINI SUPERMARKET 13.9165
14, PAKUWON JATI R - 17.0080
15. SEMEM CIBINONG o 126137
16, INDOCEMEN 13 6308
17. JAKARTA INT. HOTEL 14 6792
18. 3DNi CAPITAL CO. 13 2221
19 JAPFA COMFEED IND. 10.7538
20. BAYU BUANA o _ 17.5022
21. JAYAPARISTEELCO. - 22 4250
22, SUCACO _ ' - 11.4687
23 DANKOS LAB. 14.7054
24. ASTRA GRAPHIA 218732
RATA-RATA : 16.7058
Sumber: Lampirgn 51-535
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Pada tabel 5.8 dapat dilihat bahwa dengan menggunakan model CAPM rata-
rata satandar deviasi pendapatan perusahann sampel sebesar 16,7058%, satandar
deviasi pendapatan tertinggi diperoleh pada PT Apac Centertex Co. vaitu sebesar
33,4840%, sedangkan satandar deviasi pendapatan terendah sebesar 6,.9017%

diperoieh PT Unilever Indonesia.

5.2.2. Akurasi Arbitrage Pricing Theory (APT)

Berdasarkan data pada tabel 5.6 dan lampiran 21 dibentuklah model APT
untuk masing-masing perusahaan dan hasilnya tampak lampiran 22-28. Dani
lampiran 22-28 dengan menggunakan data pada tabel 57 dapat dihitung
pendapatan saham yang diharapkan untuk masing-masing perusahaan dan hasilnya
tampak pada lampiran 46-50. Akurasi model APT divkur atas dasar variabilitas
(standar deviasi) pendapatan yang diharapkan dengan pendapatan sesungguhnya
dan hasilnya tampak seperti pada tabel 5.9,

Pada tabel 5.9 dapat dilihat bahwa dengan menggunakan model APT rata-rata
satandar deviasi pendapatan perusahann sampel sebesar 18,1026%,  satandar
devias) pendapatan tertinggi diperoleh pada PT Apac Centertex Co. vaitu sebesar
33.8696%, sedangkan satandar deviasi pendapatan terendah sebesar 7,6976%

dipereleh PT Umlever Indonesia,
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Tabel 5.9
Standar Deviasi Model APT
i NAMA PERUSAHAAN ST DEVIAS!
(%)
1. BATINDONESIA 154932
| 2 MULTIPOLAR CORP. 218000
3 LIPPO PACIFIC FIN. | 27 7706
4. LIPPO BANK ] 21.0366
5. APAC CENTERTEX CO. s 33 8696
6. UNGGUL INDAH CO. 14 8418
7 Bl 196233
8. GREAT RIVER IND. 16 B95Q
9. BANK NIAGA 18 7522
10. BAKRIE & BROTHERS 26 0827
11. UNILEVER INDONESIA 7 6976
12. PANIN BANK 11.0695
13. HERC MIN§ SUPERMARKET . 14 09021
14 PAKUWON JATI | 20 9?053
15. SEMEM CIBINONG | 13 1064
16. INDOCEMEN 14_43161
17 JAKARTA INT. HOTEL 16.0766|
18. BDNI CAPITAL CO. 158107,
19. JAPFA COMFEED IND. 11.3842]
20. BAYU BUANA 19.9123
21. JAYA PAR! STEEL CO. 23.3720
22. SUCACO 12 0778
23. DANKOS LAB. . 16.5080
24. ASTRA GRAPHIA X 21.7905
RATA-RATA - 1 18.1026

Sumber: Lampiran 56-60

5.2.2.1. Pengujian Terhadap Asumsi Klasik

Dalam pembentukan model APT digunakan model regresi berganda. Model
regrest yang diperoleh dari metode kuadrar terkecyl biasa (Ordmary  Leust
Sequares Ol,A4) merupakan model regresi yang menghasilkan estimator linier tidak
bas vang terbaik (Best Loner Unbias Estimaror/BLUE). Kondisi im akan terjadi
jika udak terjadi penyimpangan terhadap model asumsi klasik.
a. Uji Multikolinieritas

Penguian  multikohinienas  dilakukan untuk mengetahui  apakah  antar

variabel  bebas  terdapat korelasi.  Untuk mengetahui apakah tenjadi
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mulukolinieritas  diantara sesama variabel bebas digunakan pengujian melalui

korelast Pearson dengan melihat matrik korelasi antar variabel bebas dari model

regrest yang digunakan (Gujarat:,1997:166). Apabila dalam pengujian tersebut
ternyata signifikan maka terjadi multikolinieriats dan sebaliknya

Dari hasil pengujian dengan menggunakan korelasi Pearson antar variabel

bebas diperoleh nilai koefisien korelasi lebih kecil dan nilai kritisnya berarti

korealas: antar variabel bebas tidak ada vang sigmfikan (Lampiran 29). Dengan

demikian tidak terjadi muitikolimeritas pada model regresi yang digunakan,

Pengujian dengan menggunakan korelasi Pcarson ini berlaku untuk 24 model

regresi untuk 24 perusahaan, karena menggunakan varnabel bebas yang sama.

b. Uji Heteroskedastisitas

Pengujian -terhadap  pejalala  heteroskedasusitas  dilakukan  dengan
menggunakan metode Spearman Runk Correlation (Gujarati, 1997 188). Jika hasil
perhitungan nilai korclasi Spearman lebih besar dan pada nilai kritisnya, maka
terjadi heteroskedastisitas dan sebaliknya Berdasarkan hasil pengupian Korelas
Spearman milar nisidu terhadap masing-masing variabel bebas untuk 24 model
regresi, menghastikan nilar korelas: Speanman lebih kecil dan pada milar knistisnya
darn semua kasus (Lampiran 29-39). Dengan demikian model regresi secara

keseluruan tidak terjacdh heteroskedastisitas.

¢. Uji Autokorelasi
Pengujian aotokorelas: dimaksudkan untuk mengetahui apakah terade

korelasi antar serangkaian anggota data obscrvasi yang diurutkan berdasarkan
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waktu. Untuk  mendiagnosis adanya autokorelasi  dalam suatu model regresi
dilakukan melalui pengujian terhadap nilai up Durbin-Watson (D-W) dengan
ketentuan sebagai berikut (Algifan, 1997:79):

1. Jika Nilai D-W kurang dant 1,10 berarti ada autokorelast.

b

Jika nilai D-W antara 1,10 dan 1,54 bera tanpa ada kesimpulan,

Jika miar D-W amara 1,55 dan 2,46 berari tidak ada autokorelasi.

L9

4 Jika mlar D-W amara 2,46 dan 2 90 berarty tanpa kesimpulan.

5. Lebih dar 2,91 berarti ada autokorelasi.

Dari hasil perhitungan nilai D-W untuk 24 model regresi secara keselurvan berkisar
antara 1,55 dan 2,46 (Lampiran 22-28). Dengan demikian 24 model regrest sceara

kesejuruan tidak terjadi autokorelass.

5.2.3. Perbandingan Akurasi Model CAPM dan Model APT

Dari tabel 510 tampak bahwa rata-rata standar deviasi model CAPM sebesar
16,7058% lebih kecil dibandingkan rata-rata standar deviasi model APT sebesar
18,1026%. Hal mi secara diskriptif menunjukkan bahwa model CAPM lebih akurat
dibandingkan model APT. Untuk mengetahin apakah akurasi model CAPM
berbeda secara sigmfikan dibandingkan  mode! APT, maka perlu dilakukan
pengujian secara statistik. Hasil pengunan dengan menggunakan persamaan (4.10)}
diperoleh t observast scbesar - 0,894, Dengan menggunakan w=5%, degree of
Sfreedom=n-1=24-1=23 maka di peroleh t tabel gpse 2= 2,069, Karena
-2.069<-0,894<2.069 maka Ho diterima, vang berarti tidak ada perbedaan secara

signifikan akurasi model CAPM dan model APT dalam memprediksi pedapatan

saham.
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Tabel 5.10
Standar Deviasi Model CAPM dan Model APT
NAMA PERUSAHAAN ST DEVIAS! ST DEVIASI
T - - CAPM (%) APT {%)
1. BATINDONESIA 13.9114 154932
2. MULTIPOLAR CORP. - 20.7916] 21.8000
3. LIPPO PACIFIC FIN, o 27.1806 27.7706!
4. LIPPO BANK 19.8698 21.0366
5 APAC CENTERTEX CO. ' 133.4840 33,8696
6. UNGGUL INDAH CO. _ o 11.4321 _ 14.8418
7B - 17.9969 19.6233
8. GREAT RIVER IND, 16.9692 16 8950
9. BANK NIAGA 17 6875 18 7522
10. BAKRIE & BROTHERS 21.3459 26 0827
11. UNILEVER INDONESIA 6.9017 7 6976
12. PANIN BANK ) 9.5701 11.0695
13. HERO MiN} SUPERMARKET 13.9165 14 0902
14. PAKUWON JAT! ] 17.0080 20.9705
15. SEMEM CIBINONG k 12,6437 13.1064
116. INDOCEMEN 13,6308 144316
17. JAKARTA INT. HOTEL | 146792 7 16.0766
18. BDNI CAPITALCO. | 13.2224 158107
19. JAPFA COMFEED IND. - 10.7538 ©11.3842
20. BAYU BUANA 17.5022 199123
21. JAYA PAR! STEEL CO. ' 22.4250 233720
22. SUCACD ' 11.4687 12.0778
23. DANKOS LAB, 147054 16.5080
24, ASTRA GRAPHIA ' 21.8732 21.7905
RATA-RATA L ~ 16.7058 18.1026
it hitung: : -0.894
I tiabel: +2.069
Sumber: Lampiran 51-60
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BAB V1

PEMBAHASAN

6.1. Perbandingan Akurasi Model CAPM dan Model APT

Model CAPM dam model APT merupakan model vang digunakan untuk
memprediks: pendaptan saham yang diharapkan dengan metode vang berbeda.
AKurasi scbuah model dalam memprediksi pendapatan saham dapat dibihat dan
besar keailnya standar deviast pendapatan pada imodel tersebut, semakin keail
standar deviasi semakin akurat sebuab model dan sebaliknya. Rata-rata standar
deviast mode! CAPM sebesar 16, 7058% lebih kecil dibandingkan rata-rata standar
deviasi model APT scbesar 18,1026%, vang berarti mode)l CAPM debih akurat
dan pada model APT dalam memprediks: pendapatan saham, tetapi setelah diwi
secara statistik, perbedaan tersebut udak signifikan. Hal im menunjukkan model
CAPM maupun model APT keduanya bisa digunakan untuk memprediksi
pendapatan untuk kasus Indonesia.

Dalam modet CAPM, salah satu komponennya adalah risiko sistematis yang
divkur dan nilat beta (B). Beta (B) menumukhan ukuran relatif sensitivitas
pendapatan saham individu terhadap perubahan pendapatan pasar. Pendapatan
pasar yang diperolch darnt Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) menjelaskan
vartast pendapatan saham schesar 49.07%, vang ditunjukan dari mlai rata-rata
koefisien determinasi (R*) market model vang meregresikan tingkat pendapatan
saham dan tngkat pendapatan pasar untuk mencan nilm beta (§3) vang dapat
dilihat di tabel 6.1, Pada mode! APT, tingkat pertumbuhan ekonom yang udak
diharapkan, tingkat intlasi vang tidak diharpakan dan tingkat bunga yang tidak

dtharapkan menjelaskan vanasi pendapatan  saham  scbesar 48.76%, vang
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ditunjukan dari nilai rata-rata koetisien determinasi (R7) regresi berganda dalam
model APT (tabel 6.1). Kemampuan pendapatan pasar dalam menjelaskan
pendapatan saham lebih besar dari pada kemampuan tingkat pertumbuhan
c¢konomt yang tidak dibarapkan, tingkat inllast yang tidak diharpakan dan tingkat
bunga vang udak diharapkan mengelaskan vanasi pendapatan saham vang
menyebabkan model CAPM lebih akurat dan pada model APT.

Tabel 6.1
Koefisicn Determinasi (Rz) Model CAPM dan Model APT

NAMAPERUSARAAN T T T R R

f CAPM APT

1 BATINDONESIA 77 5010%  5001%
2. MULTIPOLAR CORP. ' 47 27% 47 10%
3. LIPPO PACIFIC FIN. 44.67% 44 66%.
4, LIPPO BANK S 47 81% 47 75%
5. APAC CENTERTEX CO. 40.07% 40.66%
'6. UNGGUL INDAH CO. ' ' 52.02% 50.02%
7. 8l - 4B20% 48 35%
‘8. GREAT RIVER IND. ' 49 13% 49 11%
9. BANK NIAGA ' 48.15% 48.50%
10. BAKRIE & BROTHERS ' 47.13% 45.70%
'11. UNILEVER INDONESIA  55.90% 52.41%.
12 PANIN BANK ) 54 10% 52.10%
13. HERO MINI SUPERMARKET ' ' 49.51% 51.10%
14, PAKUWON JATI ' - 48.55%. 48.02%
15. SEMEM CIBINONG ) 50.15% 51.12%
16. INDOCEMEN ' B 50.15% 50.05%
17. JAKARTA INT HOTEL 49.30% 49.25%
18. BONI CAPITAL CO. ' 51.15% 49.45%
19. JAPFA COMFEED iND. ' o 53.15% 52.00%
120. BAYU BUANA , 48.41% 48.11%
21. JAYA PARI STEEL CO. ' 45 B0% 46 40%
'22. SUCACO 51.16% 51.90%
23. DANKOS LASB. 49.25% 49.15%
24. ASTRA GRAPHIA " ' ' 46.45% 47.24%
RATA-RATA - ' 49.07% 48.76%
Sumber: Tabel 5.5 dan Lampiran 22-28
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Besarnva pendapatan pasar yang diperoleh  dan IHSG dalam  menjelaskan
pendapatan saham karena perubahan faktor makro ckonomi seperti pertumbuhan
ekonomi, tingkat inflasi, suku bunga dan faktor non ekonomi tercakup dalam
perubahan THSG. Pada model APT, hanya faktor makro ekonomi saja yang
dipertimbangkan dalam menjelaskan pendapatan saham, sedangkan faktor non
ekonomi tidak diperttimbangkan sehingga kemampuan dalam menjelaskan
pendapatan saham lebih kecil bila dibandingkan dengan IHSG. I negara sedang
berkembang seperti Indonesia, faktor non ekonomi sering kahi lebih berpengaruh
terhadap fluktuasi harga saham daripada faktor ekonomi.

Bagi investor saham, IHSG merupakan faktor penting  dalam
mempertimbangkan investasinya, karena berkaitan langsung dengan investasi
sahamnya. Informasi 11l{SG mudah diperoleh dan berbagai mass media schingga
mempennudah bagi investor untuk mengambil keputusan investasinva dalam
bentuk saham.  Faktor makro ckonomi seperti pertumbuhan ekonomi, tingkat
tnflasi bagi investor kurang diperhatikan dan publikasi kedua faktor ini tidak
scbanyak [HSG kecuali suku bunga.

Dalam penchtian mn sampel yang digunakan adalah perusahan vang paling
akuf diperdagangkan sclama periode penelitian yang terdert dari berbagai macam
tndustn dan ukuran perusahaan. Pada model APT, dengan adanya berbagai
macam industri dan ukuran perusahaan maka semakin banyak varibel makro
ekonom:t vanp mempengaruhi pendapatan saham dan sensitivitas pendapatan
saham terhadap variabel makro ekononomi akan sangat bervariasi. Dalam
penelitian imi, model APT hanya menggunakan tiga variabel makro ekonomi

yang digunakan yaitu: pertumbuhan ekonomi, tingkat inflasi dan suku bunga
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simpanan. sehingga memungkinkan vanabel Tam vang berpengaruh terhadap
pendapatan saham tidak tercakup dalam model AP Pada model CAPM, dengan
adanva berbagar macam industri dan ukuran perusahaan sensitivilas pendapatan
saham terhadap variabel pendapatan pasar pun sangat bervariasi tetapi perubahan
faktor ekonomi dan non ekonomi sudah tercakup dalam vanas) pendapatan pasar.
Dengan adanya kemungkinan variabel makro ckonomi vang tidak tercakup dalam
model APT, dan perubahan faktor ekonom: dan non ckonom: sudah tecakup
dalam variasi pendapatan pasar vang digunakan model CAPM menyebabkan
model APT kurang menunjukkan kondisi sebenarnya dibanding model CAPM.
sehingga mode! CAPM lebih akurat dan pada mode! APT dalam mempredikse
pendapatan sahan.

Penelitian model APT yang dilakukan oleh Roll dan Ross (1984) yang
memjadi ryjukan dalam penelittan 11 menggunakan 4 fempat) vanabel makro
ckonomi vang mehiputt tingkat pertumbuhan ckonomi, tingkat inflasi, suku bunga
simpanan dan suku bunga obhgast untuk mengestimast pendapatan saham,
Dalam penchitian inn, model APT menggunakan 3 (tiga) vanabel vaitu: tingkat
pertumbuban ckonomm, tngkat inflasi, suku bunga simpanan, sedangkan  suku
bunga obligasi tidak digunakan karcna obligas: vang ada di Bursa Efek Jakarta
tidak akuf diperdagangkan. Hasil penebtian yang dilakukan Rolt dan Ross
menunjukkan bahwa model APT febih akurat dan pada model CAPM Hlal i
ditunjukkan oleh adanya vanabel tingkat pertumbuban ekonomi, tingkat inflasi,
suku bunga simpanan dan suku bunga obligasi vang digunakan model APT
mampu menjelaskan variast pendapatan saham schesar 90,08%, sedangkan

pendapatan pasar vang digunakan model CAPM hanya mampu menjelaskan

TESIS PERBANDINGAN AKURASI CAPITAL ASSET PRICING MODEL(CAPMMUHAMAD SYAICHU
DAN ARBITRAGE PRICING THEORY (APT) DALAM
MEMPREDIKS| PENDAPATAN SAHAM DI BURSA EFEK JAKARTA




IR- PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

H
variasi pendapatan saham sebesar 60.20%. Dalam penchtian imi model CAPM
iebih akurat dari pada model APT yang berbebeda dengan hasil penelitian Roll
dan Ross (1984). Hal im Karena vanabel makro ckonomi yang digunakan dalam
model APT dalam penelitian ini hanya tiga vanabel  schingga Kemampuan
variabel makro ckonomi menjelaskan vanas harga saham  sang ditunjukkan
kocfisien determinast (R7) datam penclitian int lebth kecil daripada penelitian
vang dilakukan oleh Roll dan Ross (1984,

Penelitian di pasar modal Malaysia yang dilakukan Hossan (1994), dengan
menggunakan  metode vang digunakan  Rolb dan Ross (1986), menunjukkan
bahwa model APT tidak lebih baik dari pada model CAPM dalam menjelaskan
tingkat pendapatan saham-saham yang terdapat di Kuala Lumpur Srock exchange.
iHal ini karena adanva variabel tingkat pertumbuhan ckonomi, tingkat inflasi, suku
bunga simpanan dan suku bunga obhgasi vang digunakan model APT hanva
mampu menjelaskan variasi pendapatan saham  sebesar 653%,  sedangkan
pendapatan pasar vang digunakan model CAPM mampu m_cn_iclaskzm varas)
pendapatan saham sebesar 70,12%. Hasil penclitian yang dilakukan di Malayvsia
i sama dengan vang dihasilkan dalam penehitian i vakm model CAPM lebih
akurat dart pada model APT. Hal im terjadi karena hondisi bursa efck vang ada di
Malaysta dan Indonesia relatit sama-sama datam tarat perkembangan. sehinpga
fluktuasi harga saham sering kah lebih dipengaruhi oleh faktor non ckonom. Hal
int ditunjukkan  eleh korelast indeks harga saham periode Desember 1992-
Desember 1997 kedua bursa sebesar 0,68 atau 6%% (1FC, Factbook 1988:50),
artinva harga saham secarn umum di kedua bursa int mempunyai korelasi sebesar

68%. Dengan adanya faktor non ekonomi tercakup dalam model CAPM dan tidak
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tecakup dalam mode]l APT, maka model CAPM lebih menunjukkan keadaan
yang sebenarnya dartpada model APT, sehingga model CAPM lebih akural

danipada model APT dalam memprediksi pendapatan saham.
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BAB Vi

KESIMPULAN DAN SARAN

7.1. Kesimpulan
Berdasarkan analisis dan pembahasan yang telah dikemukakan dapat diambi!
kesimpulan sebagai berikut:
1. Akurasi model Capital Asset P'ricing Model (CAPAY lebih baik dani pada model
Arburage Pricing Theory (4P7) dalam memprediksi pendapatan saham, tetapi

perbedaan akurasi tersubut secara statistik tidak sigmfikan.

L]

Akurast model Capital Axset Pricing Model (4P lebih baik dan pada model
Arbitrage  Pricing  Theorv (APT) dalam memprediksi  pendapatan saham,
disebabkan pendapatan pasar rmarket return) mampu menjelaskan vanasi
pendapatan saham sebesar 49.07% vang digunakan model CAPM, sedangkan
vanabel pertumbuhan ekonomi. tingkat inflasi dan tingkat bunga hanya mampu

menjelaskan vanasi pendapatan saham sebesar 48,76%.

LY

Hastl penehitian 1n1 berbeda dengan hasil penelitian Roll dan Ross (1984) vang
memberikan hasil bahwa model APT lebhh akurat danpada model CAPM. Hal ini
dapat terjady karena vaniabel independen digunakan lebth banyak daripada
variabel independen dalam penelitian ini dan kondisi bursa efek di Amerika
Serikat vang jauh berbeda dengan di Indonesia. Hasil penehtian im1 sama dengan

hasii penelinan Hossan (1994) yang dilakukan d bursa efek Kuala Lumpur.

-
[F¥)
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7.2. Saramn
Sesuai hasil penehitian, maka beberapa saran yang dapat berikan oleh penulis
adalah sebagai benkut:

1. Dengan rendahnya kemampuan variabe! pertumbuhan ekonomi, tingkat inflasi
dan tingkat bunga dalam menjelaskan variasi pendapatan saham hanya 48.76%,
maka model APT mempunya potensi untuk iebih baik dan pada model CAPM
dengan cara menambah variabel bebas lainnva sehingga kemampuan menjelaskan

vartasi pendapatan saham model APT akan iebih besar dan pada model CAPM,

b

Penelitan selanjutnva sebaiknva dalam penggunaan model APT dalam
menentukan vanabel-variabel makro ekonomi sebaiknya disesuikan dengan
kondis! tempat penelitian dengan cara menveleksi vanabel-vaniabel yang sesuai
dengan menggunakan analisis faktor (fuctors analysis),

3. Penelitan selanjutnya sebaiknya dilakukan dengan sampel vang dikelompokkan
atas dasar industn dan ukuran perusahan, karena satu kelompok industri dan
ukuran perusahan vang relatif sama mempunya sensitivitas vang relatif sama
terhadap vanabel pendapatan pasar untuk model CAPM dan variabel makro

ckonomi untuk model APT.
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DAN ARBITRAGE PRICING THEORY (APT) DALAM

LAMPIRAN 1
HARGA DAN PENDAPATAN SAHAM AKTUAL, JANUARI 1990-DESEMBER 1993
PERIODE[1 BAT INDONESIA T2 MOLTIFOLAR CORP___ 13 LIPPO PACIFIC FIN 4 LIPPO BANK [5 APAC CENTERTEX
T T HARGA Rt | HARGA Rit HARGA_ Rit HARGA RI ' HARGA Rt
SAHAM {%) | SAMAM (%} SAHAM (% SAHAM (%) SAHAM (%}
] 4300 s 5200 10,302 6330
_Jans0 8525 28488} 7800 11428} $000 45181 12000 16505 8800 3902
Feb-90 5200] 5882 | 9950 27564 9900 10000) 11700 -2500] 11425 29830
Mar-90 5000 .3s4sl  es00! 7 @s23)T 110000 1] 138000 16239 11.250 1532
Apt-90 4000 20000 9,925 aara]’ 12300 11818 14050  3308] 10,600 -4 000
May-90 4000 pOOD) 10250 3278 12.800 4065 15500 10320 131%0 21 759
Jun-90 4,000 0000; 11400 11220 13300 3906| 13700° 11613 12000 8745
Juk-90 a0oe ocool 12000 5263 10800 18045 12850 7 11,000 -8333
Aug-90 3800, 5003 13500 12500 1T900 0Op0] 12700 0395 10800 363
58p-90 31001 asa21] 12000 3704 10000 8257 0000 21260 3950 62736
0ct-90 300 oocol 13200 1538 9.500 5000|0000 0000 3950 co0g
[ Now-90 31000 oood| 13200 0000 9,500 cooo| 10000 0000 3950 00Co
Dec-90 3100 Do0D| 12800 3030 9500 , po0o| 500G 50000 5,300 34177
Jangti 2500 193551 1300 1563 T 450 21579 8150 23000] 5300 0000
Feoot] 2800 4000 14000 7602 7300 2013 5400 40B5| 5750 8 491
Mar-91 2300 11538 15100 7857 7300 omo0| 5750 -10.156 4300 25217
Apr.91 360! ses22| 16750 10017 £750 534 5250 863,  52%0 22 093
May-91] _ 2700 25000 17000 1433 B.700 0741 5950 4800, 4380 714l
Jun-91 2700 ©000| 16600 2352 5.800 3433 5800 2521 3950 9195
Jur9 2350 12963, 15750 5120 5,500 5172] 630 9483 3400 13624
Aug-91 2000 -14894] 15300 4127 5100 1273 B400 077 2950 13235
Sep0t] 2300 150001 13600 9934 4800 5882 5206 137 2350 -20 339
Oct-91 1500 -34783] 12250 9926 4€50 3:25] 3700 -PBB4H 2050 A2 7GR
Nov-91 1900 26667 9350 23673 4,650 3000]  350C Sa05 2100 z439
Dec-91 2200 15788 10100 8021 4850 4301 3T 5714 21C oo
Jan-gz! 1800 -18182 11.000 8911 5.000 3033 4.450 20 270, 2800 33722
Feb2, 2000 tr11] 12000 909 5000 0oca| 4150 . 5742, 2500 LT
tear-92] 1800 -1000C| 11950 0417 4650 700 agsg' T 2410 2200 2000
Apr-92 1700 5656 11450 4184 4650 cooe| 3R -B 642 1950 11364
May.D2 1.9%0 11706 10.95C -4 387 BTSC FRAAT2 2150 41 BoZ 2500 28 205
Jun-g2 1750  .10256| 10,900 0 457 8.400 4000] 2650  D3D%6 2550 2
JUi-92 1500 14286 10.900 0000 3080 K3690) 2850 75471 2500 96t
Auyg-92 1700 13333] 1070 -1 B35 2900 so1g| 170 szl 22000 zom
Sep-52 170G 2000 10700 0 0oC 2750 5172 2750 1852, 2155 ara
Qct-92 1.700 Q000 3400 68224 2650 3636 285 3836 2200 2326
How-82 15257 10764 3400 0 0oD 2250 15084 2625 TESS 1950 .11 364
Dec-92 1750 14734 2175 -36 029 2250 0000|2350 10470 2100 7692
Jan-33 1500 ' 14 236 1.975 9195 2150 4 444 PR 4255 2000 A 02
Feb-93 1550 3333 1775 10127 2180 G 000 2775 13265 2050 750
Mar-93 15600 3226 1500 -15 493 2,300 6977 3075 SR 2050 G000
_apna3! 2050 R3S 1750 16 667 1825 20852 3250 seo1| 1825 C9TE
May-G3 1850 9756 1900 8571 1875 2740 3500 7632 2075 13599
Jun-93 2100 13514 172 9211 1800 4000 4350 24286 1825 12048
Julig3 2300 9524 1750 1449 1850 2778 4325 0575 1775 2740
Aug-93 2300 0000 1750 0 000 1.850 cooo| 435 0 000 1775 000G
Sep-93 2300 0000 1750 0.000 1850 opoo| 4325 Qo0 1775 € ooc
Oct-93 4500 95652 1150 .34 286 2000 8108 6000 At 1950 & 85D
Nov-93 4200 -B6E7 1150 0 000 2850 42500 5900 1667 2400 23077
Dec-93 5925 22024) 2900 152 174 3950 Bsee| 7050} 19492 2,475 . 3125
Rala-rala | 2 t81|Rata-rata | 1 0721 Rata-rata 1 1097 |Rata-rata | 0 630/ Rata-rata- | g
— '
! ,
V
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LAMPIRAN 2
HARGA DAN FENDAPATAN SAHAM AKTUAL JANUARI1080-CESEMEER ‘992 _
PERIODE|6 LUINGGU. INDAH CO 7B B GREAT RivER A0 OBANK NIAGA 310 OAKRIT SUROH HE«
HARGA R4 NARGA | R | HARGA | HARGA T Rt | HARGA Rit
SAHAM £ SAHAM | o sAqAM | w SAHAM | %, SAHAM '

Dec-83 17150 8150 7400 16300 | A300
Jan-90 18.475 e 10,350 24 540 3006 2622] 12700 23301 BT X!
Feb-90 18800 1759 9750 -3 941 10,300 14444| 12600 0767 10550 20228
Mae-90 24300 29255 11600 18974 14700 42718 15750 25000, 17750 64 244
Apr-90 22500 Ta07[  11.200 3448 13 BCC B122) 137S) 1260 16975 4300
May-90 2150 4444 2050 7 5589 14000 1448! 14000 1 81l!| 17 500 RECIE
Jun-90 .70 0930 13000 7684 14000 COCO|  '3800 1425, €D 3143
Jul-80 21350 (1813 9500 -26 921 14000 oooo| 12500 9420, 18900 4709
Aug-90 19500 -9665 7900 -16 842 12700 o786 10000 -20000) 17000 10053
Sep-90 11,000 43590 6,000 24051 13.200 3537 9800 20000 15000, 41 76b
Qo501 9900 1L 000 5500 £333 9850 .24621] 8200 -16327| 12250 18 233
Nev-90 83000 606! 5,150 6364 10500 5528 7855 7§, 12250 £ 00
Dlec-90 000 3236 4850 -5825 gf00  -+3333) 7000 7 zas‘ 12250 - 0 000
Jan-81 8m0 1| 5100 5155 9.200 1009 6950 074 11550 ET14
Feb-3 9000 1124 4850 8824 7500 18478l 6300 9353 11800 300
Mar.91 8.650 -3889 5400 16129 7.000 5667 7300 15673) 12500 5042
Apr®1] 9400 BT 5900 9259 6950 o714 7800 6849 12500 (e s
May-91f 9100 319 5.200 5 085 6950 cooo|l 7350 5769 12700 1600
Jun-g1 _8oo0;  -1099 6,000 . 3226 6.900 0719] 6800 .7483] 12700 0 000
Jug? 8750 .250000 4400 -26 667 6300 8696 660G 2841 12700 0000
Aug-91| BOOO .  -TUIU1] 3850 -17.045 §500 12688 5800 12121 12700 £ 000
Sep-91 4150 3oea3 2,850 -27 397 3400 .38182] 3600 .3793t| 12700 0 000
Oct-81 3450 -16867 2200 -16.981 3000 11765 35500 1389 2850 77 553
Nov-91 38000 10145 2300 ° 4545 1100 1333 3780 SeM 3150 16 526
Cec-91, 4200 105X 2300 0000 4000 23032 3700 1333 3600 14 286
Jan.92 44800, 4762 3,450 | 50 000 3850 11250| 4600 24324 3150 2778
Feb-82 4600 4545 3600 4348 3050 -+408S| 4950 7609 3500, 0000
Mar-52 4700 2174 3,500 2778 1650 19672 4800 3030 2850 1857
Apr-92 4250 9574 3,300 ' 5714 4650 27397] 4100 14583 3100, B772
May-92| 4250 COOG 3700 12121 6200 33333 4700 14634 5300 70968
Jun92) 4430 352 3.900 | 5.405 7000 | 12903] 5400 14894 7250 36 ro2
Jul-g2 44c’ 0000 3150 19231 7.100 1a429) 5800 7407 7,250 D000
Aug-92 3800 -13636 2750,  -12698 6800 4225 5280 -9483 g500  10M5
Sep-52 3750 1316 2850 3636 BOOO 11765 4950 5714 6000 -7 692
Oct-92 3800 1333 s’ 7ot 3250 -a5833]  4m00 1010 6.000 0000
Nov-82 3420 10526 3200 4918 3125 1g46| 5025 7551 8000 0000
Cec-92 2825 16912 2825 1719 2625 G000 %000 J408 6.600 0000
Jan-93 2775 AT 2950 4425 2425 7E19] 50000 000 6000 £ 000
Feb-93] 3275 1808 3450 16 949 3250 #024| 4850 3 5000 16 667
Mar.33 3o 2200 38 10870 3525 B462) 5850 20619 4025 18500
Apr-93 3700 15625 3650 -4 575 1800 2128 5900 0BS5S 4025 4000
May-93 5150 39189 3800 4110 3600 GOo0| 600D . 1695 3675 -8696
Jung3| 4950  _ -3883] 3800  0000[ _ 13650 1383 6000  0OCC 4825 31293
w93 5475 10608 3650 37 . 3300 | 9589 6750 12500 4650 -3627
avg83l 5475 " ooon| 3esn’ poool | 3300 0000|750 0000 4,650 0000
Sep-93 5475 0000 3650 0 000 30 N000; 6750 CO0O 4650 2000
Oc-83| 6825 24858 7000 91781 3350 15151 8200, 36286 7.500 61200
hov-93 7025 2930 8150 16428 =~ 23250 .2985| 12050 30978l 14050 87333
Dec93] 9700 " 3aovs|  1oooo nem 3750 15385 12,100 D415  16.200 15 302
Rata-rata | -0 051[Rala-rala_ | 2 028|Rata-rata 1 1048 [Rala-rata_| 1 230|Rata-raia__ | 4911
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LAMPIRAN 3
HARGA DAN PENDAPATAN SAMAM AKTUAL JANUARI 1990-DESEMBER 1993
PERIODE]11 UMILEVER IND 12 PANIN BANK 13 HERD SUPERMARKET | 14 PAKLUWON JATL }15 SEMEM CIBINONG
HARGA Rt | HARGA |  Ru HARGA R HARGA'] Rt | HARGA R
SAHAM 1%) SAHAM (%) SAHAM 1%) SAHAM {%) SAHAM (%)
Dec-83 16000 ] WE0 9.850 AT 1700

[ Jan30] 22400 2444d] 12350 15668 10950 11168] 6800 260271 11850 1282
Feb-90 24100 7583 12800 2789 11500 5023 7750  12319] 12800 &017
 Mae-90 30500 26556) 17375 34680  13.000. 13043 1000’  w323] 17000 32812
Caprs0| 28500 6557 15,000 | -13 869 16.200 24615 10100 0000 17400 2353
‘May-90 27000 -5263] 15300 2 000 24000 48148] 12000, 18812] 145000  .16867
Jun-90 27000 Qoo 14000 8407 15000 37s500| 13000 B333; 13600 6207
Jul-s0 2700 0000 12700 -9 286 11200 25333} 12500 -3846|  12.00C 11 765
Bug-0 25750 4630 11400 1023 10000 10714] 11000 1200C  10T00 10833
Sep-90 23000 -1C0680 8500 .25 433 8000 200000 10500 4 545 7 600 28972
0ct-90 14500  -36957 7450 12353 6.950 13125 10500 0000 8050 5621
Now-90 13430 -7 247 7.200 -3 3% & 8OO -2158F 10,000 -4 7632 7 602 -55080
Dec-90 13500 0372 6.900 -4 187 6.800 0O00| 5400, 6000 7600 0 00C
«anl| 14800 9630 7100 2699 6 750 0735 9 400 00ce 7650 0658
Feb-91 17 250 16554 6300 -11 268 9900 46667) 930C  -1064 8,000 4579
Har.91 18.500 7 246 7.200 14 2686 8750 11616 BESD -5 989 9050 131258
Apr-91 19750 6757 7250 0 694 9.300 6286) 1000C 15607 8700 L3867
May-g° 15800 2253 7300 0690 9350 053] 9300 7000 8 250 51%2
wun-g1 19.600 ° 0000 6150 15753 9000 3743 8150 1613 7800 -5 465
Jukg 18750 5303 5600 -8943 8250 £333, BT 4372 7500 -3846
Aug-91 19.000 1333 4700 -16 071 8.650 4848 7800 10857 6.450 8667
Sep-91 18300 -3684] 3650 -22 340 EDOC 75145 3700 52564 5400 21168
Oct:91 14000 23487 3500 4110 8.000 0000 2100 43243 5,000 7407
Nov-51 15000 7143 1750 7143 9560 19375 270C 2857 5200 4900
Dec-91 15000 C 00C 4450 18 667 9600 0524 2800 3704 5 800 11538
Jan-82 15,050 | 0333 5150 15730 10300 7292 3500 25000 6 600 17 241
Feb-82 16650 1063 5800 12621 11000 5796 3150 -10000 6.800 0000
Mar32( 17600 5706 5700 1724 11,900 g182] 280 11111 6750 675
apr-92 17.850 1420 5450 -4 386 12450 4622 3200 14286 7450 10370
May-92) 20900 17 087 5850 7339 12000 -3614 2700 15625 8,300 Y1409
wun-827 22450 7 416 6.050 3419 12 850 S 417 2900 7 407 5000 Ba3a
ng.gzi W0 11w 7.000 15702 7700 38130 2950 1724 7950 11 667
Aug-32 19700 11261 7200 2857 7700 0 000 25850 -13559 .900 13208
Sep-92 19800 0508  B700, 6944 TES0 1948 2850 Jezz 6.500 8757
Dct.92] 21259 7323 1880 72308 780G | C0662) 2800 5660 5700 -12308
Nov-92 23400, M8 1525 17568 7,400 2631 1600 -42857 5200 8772
Dec-92 234000 0O00] 13 11475 7150 3378 1700 6250 5350 2885
san-93 24000 2564 1275. _ -5556 7150 ¢000] 1500 11765 5675  £07%
Feh-93 26,000 8333 130 1981 7800 509 1700 13333 7 000 23348
marodl 28000 7es2l  t300) 0000 7ro0 282 1roo 0000 6500 7143
Apr-93[ C22000 14 286 1.325 1823 7050 Bdaz. 75 1471 €600 1538
May-93! 12000 £ 000! 1350 1887 7 500 £383) 1825 5797 7.600 15152
B3 1000 3125 1900 4741  ge00 000! 2000 9589 7S 2303
Jut93] 31,250 ' 2806 1975 3947 8250 .8333) 2050 @ 2500 7850 0 965
Aug-53 31250 000 1975 0600 8250 0000} 2050 00U 7 850 0 000
Sup-93 0312501 0000 1975 0 000 80 0000 2050 0000 7850 0000
Oa-83[ 33000 5600|2300 26582 9630 16970; 3600 75810 7400 5732
Nov-93] 36000 909 34261 7 a7000] 10200 sess| 3550 1389 7700 4054
Dec-93 36,500 1389 4,350 27007 £.700 34314) 5075 42958 8,050 4548
Rata-rats | 2 060 Rata-rala | 0.265/Rata-rais | 0 573Rata-rata | 1 955]Rata-rata- | 0175

TESIS PERBANDINGAN AKURASI CAPITAL ASSET PRICING MODEL(CAPMMUHAMAD SYAICHU

DAN ARBITRAGE PRICING THEORY (APT) DALAM
MEMPREDIKSI PENDAPATAN SAHAM DI BURSA EFEK JAKARTA



IR- PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

LAMPIRAN 4
HARGA DAN PENDAPATAN SAHAM AKTUAL. JANUAR! 1990-DESEMBER 1992
PERIODE|16 INDDCEMEN 17 JAKARTA INT HOTEL [18 BONI CAPITAL CO 19 JAPFA COMFPEED 20 BAYU BUANA
T 77 [ HARGA Rt HARGA Rit HARGA Rit HARGA R HARGA R
" SAHAM 1%} SAHAM (%) SAHAM £y SAHAM ! %) SAHAM %)
CecB9] 10050 12,400 8600, 8,250 3500
CJanS0| 10400 3483 13500 R 8500 183 6400 22424 4,000 14286
Feb 90 11650,  12019] 14,000 3704 8.800 3s29| 8150 27 344 4750 18 750
Mar-90 15000 28755 13000 .7 143 9575 BBOT| 11625 42638 4100 13684
Apr-90 14950 .0333] 12500 -1846 9,200 3916 11200 3656 3.800 7317
May8Q| 14950 _ 0000 12500 ool | 8250 _ 0543 11000 1788 3800 0 00C
Jun-90| 14350 43 11500 8000} 8500 -29730 9600 12777 4350 14.474
RGO 14250 0697 14500 26087 5.700 '2308] 8500 1042 4750 @155
Aug-90 13000 87F2| 14500 0 000 5250 7895  7A00 25263 4700 1053
Sep-30 10150 -21 923 14,500 0000 3550 32381 7000 -1 408 5000 6382
Oct-90[ 11000 _ B3IT4| 14500 0000 4,000 12676] 5900 1574 5,000 - 0000
Nov-90 10706 _ -2727| 10450 2793 3800 5000f 5800 5085 5000 J 000
Dec-90 11350 6075|8500 -18 660 3600 . 5263] 5850 4464 3000 40000
Jan-9| 12700 11884] 10750 26471 3400 5558 6050 3419 4450 48 333
Feb-9 13556 _ 6693 9100, -15 349 3000 11765 6550 8264 4450 0000
Mar-g1 12450 -B11B 7.300 -19 780 3450 15000 B5S0. 30534 4450 0000
Aprg1 13150 5622 6600 17 808 4300 18,841 BESC 3509 3000 -32584
May91| 12700 3422|750 15,698 4500 9756 9250 4520 2800 6667
Jun-g 11800° T 7087 6750 ' 6897 4100 8889 9350 108! 2300 17857
kST 10400 L1864 6600 2222 4150 12200 2100 66845 2.600 13043
Aug-91 10100~ .2885 5950 9848 3,800 B434] 2800 9677 1850 -36538
Sep-91| 7400 -26733| 3500  -24370 3500 7835 2150 23214 1300 21212
Coetst] Ta0 T 0000 4850 7778 2700 r7es?| 20500 4651 1000 22077
Nov-81 9150 23849 5.000 : 3093 3050 2963] 2350 14634 1050 5000
Dec-1 S0 1639 4750 -5 000 3,000 1639 2500 6383 1400 33333
Jan-32 9500 5556 4BO0.  1083] 3550 18333] 3100 - 24000 1500 7143
Feo92] 10200 7368 485 1042 3300 7042|2700 12903 1650 10000
_Marg2l (10750 5392 4750 2062 3850 7576/ 2800 3704 2100, 27273
Apr-92 104007 -3256) 5800, 17895 3500 1408 2880 5357 1550 -26190
May92 11200 7692 7200 28571 3500 Uooo| 2800 5660 1750, 12 903
Jun-g2 120000 7143 . 95001 31 944 3050 12857 2800 3571 1900 8571
Julk82) 12700 583 9150, 3684 200 498 2780 0 5172 2050 7695
| Augez| 11500  .e449) ~ 9400’ _ 273! 1850 42188 2750, 000 1600 2195
| Sep92] 11600 0870] _ 9500. _ 1.064] 1650  -10811| _ 2850 3636 1650 3125
Oct.82 11600 0000 5200 3158 1750 s506t] 2700 5263 1500 5091
_ NowR2[ 10525, 5267 B.500 . 8522 1.550 araze| 21000 2222 1325 A6eT7
De_c_-92 103.50 _-?563 B ?__000 i 18_50'5 1 425_.\» . -4 D65 i 2'200. 4762 1.250' -5 6&0
Jan33|  ep00’  4348] | 7ooo” | 0000 1450 1754) 23780 Tess 1200 -4000
Feb-93 10.200 3030 7750 10714 1.450 0000| 2400 1053 1200 0000
_ Mar§3] 10000 -1961] 7000 9677 "1500" 7448 2350 2083 1650 37 500
Apr93[ 10100 1000] 8050 15000 1,475 4667 2400 2128 v 09"
. May-83 11600 14851 BBOO 5832 1575 & 780 2580 6 250 2,300 - 27778
_ dunG3) 0 frene 0000 9.300 8140 1,525 3rrsl 2850 zoool  2a0c 8696
Jukg3 11050 474 10750 15591 1600 4318 2575 D980 1,800 23810
Aug93| 1060  DOOOl 10750 _ 0000|1600 0J00f 2575 0OOD 1,600 £ 000
C sep93| 11080 oooo] 10750 " T gooo[_ 1800, 0000l 25751 Dooo] 16| 0000
_ 03| 118001 _ B787 13800 25681 1925 33f 3100 388 1.850 15625
 Nov-g3] 12300 4237 14900 w0ar0] 22000 6234 3325 7258 2600 40 541
Dec-83 14500 17886 6.100 -58 060 4450 . g3l 35000 5263 3850 . 48.077
Rata-rats | 1 236|Rata-rata | 0059 Ratg-rata | 0012|Ratarata | 0064 [Rata-rata_ | 2235
TESIS PERBANDINGAN AKURASI CAPITAL ASSET PRICING MODEL(CAPMMUHAMAD SYAICHU

DAN ARBITRAGE PRICING THEORY (APT) DALAM
MEMPREDIKSI PENDAPATAN SAHAM DI BURSA EFEK JAKARTA
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LAMPIRAN 5
HARGA DAN PENDAPATAN SAHAM AKTUAL JANUAR' 1990-DESEMEER 1992
PERIODE[21 JAYA PARISTEEL |22 SUCACO [23 DANKOS LAB [24 ASTRA GRAPHIA
HARGA Rit HARGA Rt T HARGA Rt AARGA R
SAHAM _L i SAHAM i (%} ] SAHAM %} ‘ SAHAM 1

Dec-8% 7.000 9350 f 7 X0 HE Y
Jangc] 78O0 11428 11800 24064, 785 121a3] 10000 15048
Fep-90) 9000 15385 14500 25 000! 11750 49682] 12250 22500
Mar-90 11000 2L 1525 5172, 15600 32760| 1480, 26816
Apr-90 13000 ) -8 091 15975 4 ?54:' 200 i 340615 13500 -8 74
May-00 weow T ooe| 17200 7668, 24600 17143] 13300 .1 481
sun-90 10000 0C0C, 14000 18605 25450 3455 12300 65
Jul-80 7800 22000 15750 12500? 26000 2161 11.400 -8 8OO
Aug-90 B.500 B974| 15750 0000} 23500 9615 10500 7098
Sep90]  BS0D 0 000 8900 43492, 9900 15313] 10BDD 2857
Oct-90 8500 Q000 8300 . -5 ?421 19500 : qooo 9000 18 GO7
Kov-90 7150 15882 8000 3614, 9200 388 9000 0O
Dec-90 7150 0 000 7250 9375 39,200 oo0s| 9000 0 000
Jam91] 4500 -37.062 8,500 17 2411 7100 -63021]  BOGC 114N
Fab-91 4800 2220 B200 -3529) 7250 2113 7800 -2 500
Mar-91 7000 52174 9000 9756 7700 GZ07|  B7SO 12179
Apr-21 4350 -37 857 11000 2 3950 11039 12600 44 DOC
May-91 4000 -BO46] 11750 6818 8400 1754 11650 T 540
Jun-91t 3400 15000 9300 -20 851 8150 -2976) 11500 -1 288
Juk91 2800 17647 7550 4331?] 8300 1840 11000 -4 348
Aug-91 1350, 19643 8200 8609 7900 A4B19) 11600 5455
Sep-9t 1600 -28 889 6150 -25 000 7400 -5 329 10ooD0 13703
_OcL9t 1350 15625 6.400 4065 6800 -B108)  B300 17000
Nov-g1 1650 22222 7200 12 500 6100 -10294] B30 0000
Dec-§1 1900  15152] 9600 33333] 6100 0000|8500 2410
Jan-92 2800 35 842 8500 -11 458 B250 2459 8500 0 00
Feb-22 2250 13482 7.500 -11 765 7750 24000  B500 £ 000
Mar.92 200" 2222]  7s00° 0000} 8100 4516| 8400 1176
Apr-92 1950 11364 7.500 0 000 B.I50 1852|8300 115G
May-92 2400 zevr{ 6350 15333 L0 -381E2| 8300 DOOD
Jung2) 2280 6250 6,600 3907 TO00 | 37285 7400  -10843
Juk-g2 2250 0000 5750 2273 7400 ) 5714 5900 -0 270
Aug-92 21507 4444 6.200 8148 7400, OO0 5800 0000
Sepg2| 2080 4651 5750 7288 7800 5405] 3800 -38983
0192 1950 .4878] 6250  BE% 8000~ 2564] 4200, 16667
Nov-92 1900, | -2564]  B250 Q000 9300 | 16250 4150 -1180
Dec-92 185c' 2632 Teas0’ 1600 9200 1075|4000 2614
Jar.93 175C0 5408|6700 5512 9100 -1087| 4000 0000
Feb-93 175 0000 BT00 0OO0] 11200 23077 380 3750
Mar-93 1775 1420 6500 -2985] 12300 9821 380 0000
Apr-93 1600 -8B59] 6650 2308 14550 18203 38R0 O0O
May-§3 1900 18750 8025 20677)  §500  .34708] 4500 16883
Jeng3l  1e7s] 1316 8600 7165 11500 21053 5500 22222
Ju-83 1675 -10667|  B4TS 1453 11850 3043|5800 5 455
Aug93) 1675 0.000 B.47S | 0 000 11850 0OOC| 5800 0000
Sep-93[ 1675 0000|8475 0000 f1850, ~ 0O00O[ 5800 0000
oc-93] " 22000 31343 ‘9o00! T g195{ 14200’ 1983t] 5000 13792
L Nowsal 2750 25000] 9175 1944] 14000 -1408]  4BSO, 3000
Coc-53 3,450 25455 9175 0 000 14,000 gobo) ~ 5200 7 215
Rata-rata | 0.109]Rela-rata’ 0.950|Rala-rata ] 3460[Rata-rsta | 0153

TESIS PERBANDINGAN AKURASI CAPITAL ASSET PRICING MODEL(CAPMYIUHAMAD SYAICHU

DAN ARBITRAGE PRICING THEORY (APT) DALAM
MEMPREDIKSI PENDAPATAN SAHAM DI BURSA EFEK JAKARTA




TESIS

IR- PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

DAN ARBITRAGE PRICING THEORY (APT) DALAM

MEMPREDIKSI PENDAPATAN SAHAM DI BURSA EFEK JAKARTA

MUHAMAD SYAICHU

HARGA DAN PENDAPATAN SAHAM AKTUAL JANUARI 1994. DESEMBER 1996
1. BAT INDONESIA 2 MULTIPOLAR CORP 3 LIPPO PACIFIC FIN. 4 LIPPO BANK 5 APAC CENTERTEX COQ.
CHARGA [ R JHARGA | Rt ] HARGA | Rt | HARGA | Rit HARGA {  Rit
PERIODE SAHAM {%) SAHAM {%) SAMHAM {%) ‘SAHAM (%} SAHAM 1%]
Dec-93] 5125 ~_|_ =900 3950 7,050 2475 |
Jans4]  s5125| 000 2550 | . -1207] _ 3%0] 127 6,900 | 213 5.100 106 06
Feb-94| 5150 049] 2050 -19 61] 3400 S1282 5.350 -22 48] 4,350 14714
“Mars4| 2600 1088~ 1300| 732 2,700 2058 5,000 £54 3.200 26 44
Apr-9d4]  ae00| 435 1900 — ooo] | 2400 RERT! 4975 | -0 50| 2850]  -10 54
May-94] 4,200 1250l 1850 . -263] 2800| 1667 5500] 1055 1,250 | 56 14
CJungdd o adoo| 000 4 850 ocal 2800 000 5,500 | 600 1,250 . oo0o
CJulsal 4200 000l 1778 -4 05 2700 . 387 5.000 B0g| 625 | 50 00
Aug-84] 4550 1785 2300 2958 3200 = 852 5,700 | 1400| 950 5200
_Sep-94i 4800 -3.03| 2050 ] _ -1087] 3200 0.00 6500 1404  700| -2632
 Oct-ga] 4900 | _208| 2075 122 3200 009 a650| 2848} 700} 0.00
~ Nov-54 aso0| -816| 1700 1807 2350 26.56 3850| 1508 575  -17.86]
_ Dec-84f 4000 A1N| 1625 441 2350 000 3400 © 1392] _7ae 2174
_ Jan-85[ 4.000 000} 1400| 1385  1975| < 159 2725 -19 85 875 25.00
~ Feb-8s 3,900 2.50 1325 _-536] 1,875 508 3,400 | 2477 950 BS57]
_Mar-9s5] 3,500 _1026) 1200 943 1850 S 3,000 | 1176 1,450 2105
. Apr85| 4125 1786 1,000 -16 67 ..1.850 _ Qoo 3200 667 1025|  -1087
May-95] 4500 908 1.050 500 1850 000 4250 3281 1,125 976
Jun-85 4,700 444 1350 28 57 T 1850 o000 3925 785 1.15¢ 2.22
Jul-gs[ 4600 Z13 1,350 0.09] 1,325 2838 5,050 | 2866 1,225 652
Aug-95 5.200 13.04 11,200 -1y _ 1025 _-2264 5050) 000y 1200 o 204
_ Sep9s| 5100 _182] 1075 1042 1025 ~ 00 5375 644 1,375 1458
 Oct-95 5 350 450 1,300 2093 1,025 000 4,600 1442  1425] = 364
_ Nowss| 5750 | _ 748] 1075 73] T 7 1.000 244 33so| . 277 1,525 7.02
Dec-95| ~ 58628 _ 2170 1050 233 850 “-3500] 3,525 522 1,390 -14 75
_Jan-36 5.900 485 1750 66 67 _ 875 385 4525 28 37 1275 192
_. Feb-96 6.500 1017 1875 _ 714 8sc| 2583} azs| 582 1175 784
- Mar-96 10 66O 53 85 2500 3333} 1,900 12353 4,800 12728 1225 426
 Aprge 13.850 3850 2750 1000 1400 2632 4,500 625 2500 ] 10408
. May-86 14,600 542 2625 | 455 1,000 2857 4275] 500 2050 -18.00
_ Jun®s| 15250 4451 1325 -4952) 1525 52 50 3.325 222 2 800 36 59
CJules 18.000 18 03 1025 2264 1425 855 23%0] 2932 1160 6071
_ Aug-96 15520 1288 1125 978] 1450 17s 3,600 5319 1000 -9 09
_ Sep96 14 750 _ .484 1.150 2221 1200 [ -1724) 3850 139 soo| o -10 c‘g4
Oct-96 14,500 -168] 1028 -10 87 1.200 go: 3375 753 825 833
_ Now-g6} 18200 2414 1.075 488 1,600 3323 3725 1037 800 303
Dec-56] 13,500 833 1.600 4884] 1450 .g 33 2.300 38.26 800 000
Rata-rata 4 57|Rata-rata 0 42)Rata-rata 0 04|Rata-rata -1.23|Rata-rata 2 06
PERBANDINGAN AKURASI CAPITAL ASSET PRICING MODEL(CAPM)
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HARGA DAN PENDAPATAN SAHAM AKTUAL JANUARI 1934- DESEMBER 1996

6 UNGGUL INDAH CO 78Il 8 GREAT RIVER IND 3 BANK NIAGA 10 BAKRIE & BROTHERS
. HARGA Rt | HARGA | Rt | HARGA Rt | HARGA [ Rt | HARGA | Rt
PERIODE | SAHAM (%) SAHAM (%) SAHAM (%) SAHAM (%} SAHAM (%)
Dec-93l 9700 | 10000} o) arse B R 51+, 16,200 |
. JanS4l 9100} 618 9900 -1.00p 3675 2001 14,500 19 83 16,200 000
Feb-94| 7550 _17.03] 7550 2374) 2930 2027  1a3s| 21 ss500 185
Mar-94 5.500 2715] 6800 993 2900 _-1021 13800 366 16.700 § T
. Apr-94 5.325 -3.18) 6250 -8 09 2675}  -778[ 13800 000 16.000 | 419
May-94] 6550 | 23001 8000} 28001  2850f  -093]  9100] = -3406 6,300 6063
Jun-94 6.550 000] 8000 _ 000 2,650 000 9.100 000 . 6.300 | 000
Jul-84| 5300 1908 6650 —e88] 1900} 2830 7400 1868 7,000 1111
Aug-94 3650 31131 7825 1466] 20004 526 8.500 1486 7.300 | 429
Sep94| 3075|575 7ooo) 820l | 1,900 500{ 9.000 588 68%0[ 518
Oct-894 3250 569/ 6800}  -286 = 1800 -526 sooc| 000 7,150 438
Nov-94] 3000 769 5600  -1765f 1700 . 558 &rool 3331 6,850 -4.20
Dec-94) 2625 | 1250 5200 | -7.14 20004  78E5] 8700 ©00 6.850 | 000
 Jan-85] | 2325 1143] 5400 385 TS| -1125] 7.000 1954] 6850 000
. Feb-s§ 2275 215 5650 483 17001 423 7.000 G0of 6000 -12 44
Mar-85| 2050|989  4850| = -123% = 1650| -294) 5000 -28 57 7.275 2125
Apr-85 4,760 1463] 48600 707 1,525 758 4,200 | 600 8800 -928
May-85) Jgas) o 1000f - 6200f 3478 JAE 620 6700 59 52 6.575 -0 38
Jun-§5 2.000 30| ears|” 1089 1,600 303 6500 299 6,800 342
Jul-95p we7s ) 125 7,900 14.91 _ 1800 000l 8400 2923 TeS0 15.44
. Aug-S5 19001 -380) 8150}  316) 14251  -1094[ 8575 | _208 4,400 43 85
_ SepS3| 1875 132 - 78004 _ 429 1,250 -1228 8.250 379 a5so 34
Oct-95 2000 567 79501 192] 1300 400[ 8100 182 4,100 -9 89)
Nov.g5| 2.150 750 7300 818 1,350 3es| 4,100 4938 ~ apoo 244
Dec-95 2100 | 233 7575 377 1,500 1141]  assC 1098] 4150 375
Jan-96 2375 357 945 2475 " 1700 1333 5.200 14 29 4.000 -361
Feb-96 2325 890 9725] 291] 1400 1765 5.200 _003l 4075 _1es
Mar-96 2525 860 ~ 9.850 128] T 1425 179] 6000 1538 4.025 123
Apr-96 2,600 _o297]  nars| 1650 2225 56 14 5.800 3133 3,800 559
May-96 2856  -192] 12475 . 6.10] 2,600 15 85 5750 -0 86 3,700 263
_ Jun-g6 2400 ~ -588] 11.500 854 T 1.3%0 4808 5800 067 3.300 1081
Jui-96 2,300 417]  5250] 5435 1,025 2407 6.000 345 3,100 606
Aug-96 2400 | 435 5,400 288 1475 14 63 6.000 000 2075 3306
Sep-96 2500( _ 417]  3400] = -37.04 __1150 213 6.150 250 3.150 21
Oct-96 2675 700 3.750 1029] 1,125 217 6,450 000 3450 952
Nov-96 2700 o93| 2475 4200 1375 2222 5500 -10 57 3,650 580
Dec-96 2.400 1113 2,225 6.90 1,600 16 36 5 500 182 §75 7328
Rata-rata -3 18|Rata-rata -2.06{Rata-rata -0 B61Rata-rata Q 47| Rata-rata 419

PERBANDINGAN AKURASI CAPITAL ASSET PRICING MODEL(CAPM)

DAN ARBITRAGE PRICING THEORY (APT) DALAM

MEMPREDIKSI PENDAPATAN SAHAM DI BURSA EFEK JAKARTA

LAMPIRAN 7

MUHAMAD SYAICHU
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DAN ARBITRAGE PRICING THEORY (APT) DALAM

MEMPREDIKSI PENDAPATAN SAHAM DI BURSA EFEK JAKARTA

LAMPIRAN B

HARGA DAN PENDAPATAN SAHAM _AKTUAL JANUARI 1894- DESEMBER 1996
1 UNILEVER INDONESIA 12 PANIN BANK B HERO MINI SUPERMARKE 14 PAKUWGN JATI 15.SEMEM CIBINONG
. HARGA Rt HARGA | Rt | HARGA | Rt | HARGA | Rt | HARGA |  Ra
PERIODE{ SAHAM (%) SAHAM {%) SAHAM (%) SAHAM {%) SAHAM (%)
Dec-53]  36.500 | __| . A3 _} . 87 N A | _ 8050} .
_Jan-84[ 41,000 1233 4300 115 6.400 448 5,000 -148 8,100 | 0 62|
Feb-94] 43000 _ a8 3.450 -19 77 6,650 39 4,500 1000] 7,800 | 370
Mar-94|  44100] 256/ 3150 870 S400f ~ -1880| 3200 2883 6,800 -12 82
Apr-edf 42 800 | . -285) 3000|476 5250 278 3,050 469 54001 -2059
May-94| 38,500 | -10.05 32751 81l S700f 8.57 4.000 3,151 7.900 46 30
Jun-941 38500 000} 3275 000 5700 €oo 4,000 _0.00 7,900 | 0.00
Jul-64] 38500 .. 0ooo 2,750 AL .4.930 1318 2575) 3563 6400} -18 594
Aug-94]  38.500(  _ 000]  310C _ter3 5.500 1 2800) 874 6350} _ 078
Sep-94 35.000 | _ 130 2,900 645 sopof .09l _ 2s500] _ -1071] _ s5900( -7.09]
Oct-94] 38,000 000 3,000 _ 343 _4.900 200 2325 2700l 6,000 169
Nov-94]  37.250 449] 2925 _-250p 4400 0204 2075|  -075p 54003 1000
Dec-54] 35,000 -6.04 2,700 _ 768 . 3530 -19 32 18501 _ -1084f 5400 oa
_.Jan-85 - 31,500 -1000f 23001 1481 .3.200 986y 1650) 08 52001 - -370
Feb-95 32.000 | 159/ 2300 _ 000 3,500 938l _ 1.37%f _ 1667y 4700| 962
Mar-35] 310001  -313] 2230 217 3200 8.57 1.200 12731 4500 426
Apr-95] 29.000 645 2175 333 .3.400 6.25 1050 -12.50] 4.250 -5 56
May-95] 31,000 _.. 6% 2,100 ..-3451 4330 27.84 1675 | 5982 4175 176
Jun-95 33.000 645 1850 1150 4025 -7.47 1650 -1.49 4?50 1377
~ Jui-95 32,500 _152] 1800 270 3.850 4,35 1825  1es1  asso| 211
- Aug:95)_34.500 299 1825 139} 3950 260] 1750l A4ty 400 108
_ Sep95] 34,000 -145] 1450 -20.55 4,050 2.53 1725 -143f 4700 217
Oct-35] 32,000 -588 1,600 1034 2650 1481 15| 0 oasep - 4Bool 213
_ Nov-9s[ 28,250 859 1600 000 4,500 323 1625} 1558 4,275 -10.94
Dec95] 27500 -598] 1800 _ 000 4,500 889 1450 077 4,275 000
Jan-96{  35.000 2727| . 1800 000 .5.806 w83 525 -3621) 4300} 058
Feb-96 33,000 1143 1675 . 469 .5,30C -8.62 §751 _...541) _ 42504 -1.16)
_ Mar96f 38000 25| 1500 -1045| 5200 189 925 513 a200 -1.18
~ Apr9s 37500 -132 1,750 1667 2.700 -48.08 950 270 4925 | _ 1728
May-96]  35000| £67] 1,500 -14 29 2.350 1296 %00 526 5,500 1168
Jun-96] _ 34.400 A7 1500 000" T 2300] 23] T 8g0 5 56 4,450 -19.09
Jul-96F 34,000 118 1,425 ~-5.00 1,875 -18 48 S00 588 4075 843
Aug-96f 34,350 1o3 10| 8771 1800 _ 400 . 875 278 4150 184
__ Sep-36| 35000 189 1725 1129 . 1.475 -18.06 : ] 857 54001 3012
Oct-96] 35000 _ooo] 2025 17 39 1450 189 B30 og| 5150 463
Nov-86] 35200 057 2,650 123 4725 18.97 850 625 5,875 1019
Dec-96 35,200 000 2,000 244 1.750 145 €25 862 6175 8.81
Rata-rata 0 12|Rata-rata -1 70{Rata-rata -2 62|Rata-rata 3 30iRata-rata -0.01
PERBANDINGAN AKURASI| CAPITAL ASSET PRICING MODEL(CAPM) MUHAMAD SYAICHU
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LAMPIRAN 9

DAN ARBITRAGE PRICING THEORY (APT) DALAM
MEMPREDIKSI PENDAPATAN SAHAM DI BURSA EFEK JAKARTA

HARGA DAN PENDAPATAN SAHAM AKTUAL JANUARI 1994- DESEMBER 1996
16.INDOCEMEN 17_JAKARTA INT. HOTEY 18 BDNI CAPITAL CO. |19 JAPFA COMFEED IND 20 BAYU BUANA
PERIODE| HARGA [ Rt | HARGA ;  Rr _ | HARGA [ =~ Rt _ | HARGA | Rt | HARGA Rt
SAHAM (3%) SAHAM (%) SAHAM (%) SAHAM (%) SAHAM (%}

_Dec-93] 14,500 | ). 81001 ). 4450, | _3500] . 368301
_Jan-84| 17,500 | 2069 5,200 | 1475 4,350 228] 3925 1214 3,500 S 13
_Fep-94] 17,100 -229 4.000 _ 2308 3900 1034 3.700 573 3.200 .17 95)
_Mar-94 16.500 351 3075 _2313 825 _-4987] 3000 _ -1892 3.000 625
Apr94| 15200  7ee|” mo0] T oe| — T177s 43201 3.000 000 3000} - _ 000
May-94] 15700 329] 3425 _.1048] _  1675)  -56€3[ 3125 417 3.000 0uo
Jun-94 15,700 | 0.0D 3.425 000 1,675 ooo| 3125 000 13.000 0 00
_Jui-84] 15000 446] 2875|1606 1325]  -20 90| 2825 _  -869] 2875 _ -6B3
Aug-94 8700 _  -4200] = 2875 _. 900 1500 1321} 3350 18358] 31501 588
Sep84] 8200 _ -575 3025 S22 1525 g7y 3280 0 299 3375 714
_Oct-84] 8,200 | ool 2850 o -248f 1425 656 32300 154) 34504 222]
_Nov-54] 72001 _ -1220[ @ 2825) om0y o 1225|1404 3.000 | 809 2475 _ 072
Dec-854] 6325 -1215] 0 2,830 8.57 1,200 | -2.04] 2575) _ 14 o 3mso) 791
Jan-95 6.300 | 0401 2050)  _ -2807] 1.07% . -1042] 2000 @ -2233 3300 _-1200f
Feb-95) 7.500 05| 2150 ..o 488 1125 465 2000 @ 000 2700 ~ _-18 18|
CMar-8S| 70001 _ 6001 1800f -11 63 1160 22 1,825 875 2225 1759
Apr-95 7.400 496 1850 263 1.000 | -9 09] 1.350 | -1507 2175 225
May-95 8200} __ 1081  2550( 37 84 1.000 } 000] 1750 _ 12901 2.200( 115
Jun-g§ 8,750 671 2800 980 1.200 20.00| 1,550 | 1143 1600 _-27 27
_Jul-93 8,300 | -514] 2,850 379 1125 ¢ 625 _1625| 484 1025 ) -394,
Aug-85] 8,050 | 30 2650 | 102 _.3oso ) £67 978 1538 0 13s03 0 317y
_Sep-55 8,250 248] 2525 AT 1.050 D00 1.250 909 1,150 -14 81
Oct-535 B.400 | 182 3125 2376 _1.060 A 78] 1,925, -1000f 140G 0 2174
Nov-85]  7.750 | 774l 2700 ) -1360f 978 ]_ -2 50] 1,150 | 222 1,500 714
Dec-85 7675 097 2.800 70 1.025 513 1,125 | 217 1,500 200
Jan-96| 6175 1954 2675 446 950 -7 22} 1,250 1111 1,500 000
Feb-96 9.225 054 2575 374 1000 | 526, 1,250 _ 000 1.200 2000
Mar-96 8.475 | -8.13 2,550 097 975 250 1,500 2000 1100 8 33
Apr-96 9.000 815 3100 2157 1100 12 82 1,625 | 83 1575 43 18]
May-96 8,200 778 3075 o8] 1.100 000 1,525 | C 815 1475 638

.. Jun-56 8.000 o381 2,000 -3496 1.025 -6 82 1,350 -1148 1475 o000
L Jul-96 6.525 1844 1625 1873 _ 91 -4 88 1.350 ..000 700 -32 54]
Aug-98 £,800 T oAz 1.850 1385 1400 4359 1,350 000 700 000
_. Sep-86 3_-55.%1 46321 1630 -10 81 J1.2735 -8 53 1825 .2037 675 357
Oct-96 3525 342 1,500 909 1,300 196 1,550 C.a62 825 7 41
Nov-36 3775 709 1575 500 1275 192 1650 645 625 000
Dec-96 3.600 464l 1700 794 1.428 1176 1,500 -9 09 725 16 00
Rata-rata -2 73| Rata-rata -2 40| Rata-rata -2 20|Rata-rata -1 76]Rata-rata 292
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HARGA DAN PENDAPATAN SAHAM AKTUAL JANUARI 1994- DESEMBER 1996

21 JAYA PAR) STEEL CO 22 SUCACO 23.DANKCS LAB. 24 ASTRA GRAPHIA
_ HARGA | Rt | HARGA | — Rt | HARGA | Rit HARGA [ Rt
PERIODE| "SAHAM | (%) _SAHAM | (%) ‘SAHAM (%) SAHAM (%)
. Dec-83]  3.450 _ |- 8175 - .. 14000 _. 5200 - )
Janga| 4325 2536|9200} 027 14,500 “as7l 52007 o000
 Feb-94 3700! 1445|9100 108 15100 414 5,000 | -385
“Mar-94 2es0] 2297 9,000 -110] 13500 a0e0] _ 5000 000
Apr-94 2550 -1083|  8gool .11 13o000] 370l 5000 ) .L.0a
_May-9a] 3375 3235] _ 8400l 562 8400 -3538] _ 5,000 | 000
“Jun-94| 3375 000| 8,400 000 B400[ 000 5,000 | 000
T Jul-g4 2600 2296] _ 7.000 -16 &7 8,500 118] _ 4500 1000
(Aug-94| 2400 -7.68 68004 _ _ -286] 10500 23s3] _ 4500] 000
_Sep84l 2278 521 6300 .73 11,250 714]  as00 coo
__ o84l 2300 1o &300f 0 000f 0 1700|  400[ 4500 ~.o00
Nov-94 1725 2500 _ 6,200 | 188 1900 0 m 13.800 | -15.56
_Dec-34) 2000 | 1584] 6200 . 000] 13300 504 1950 4868
Jan-gs| 1.200 4000f 6,200 | 000 11800 a4 1,500 | -23.08
_Feb-gs| 1300 833 6.200] _00af 12,000 165 1,500 | ‘600
_Ma85l 1350  3a8s 6,175 _-040] 11800 167 1500 0.00
Aprgs 1275 -5.56 6,200 | 040 10.500 1102 1500 | 0.00
_Magos| 1400 9.80) 6200 _boop - 7050p 0 -3286] 1,490 33
“Junss[ - q3s0| T 3570 7.000 1290 7.100 071 1,600 10.34
L85 1,300 3701 - 7.000| _ooef 7600 704 1700 | 625
_Aug9s|” 1200 7.69f _7.000 [ 000l _ 6800] = -1083 1,950 1471
“Sepos| - 12%0]” | awr| 7000] " Tono 6,500 254 1525 -2179
Oct-95] 1200 400 6875 78] 0 Baoo 303 1,525 0.00
Nov§5| 2350 | $5.83]  4800[ -30718] 5,300 -17.19] 1250 -1803
Dec-95)  1.225 -47 87 3075 3594 5.300 000 1,250 000
Jan.96| 1275 408 3350 8gal = 5800 g 43 1,200 -4.00
Feb 96 1.350 568 2800 -16 42 5500 517 130 833
Mar96| 1,475 26| 3000 714 5000 509 1,400 789
~ Apr-86 1.300 1186 2775 750 5700 14 00 2,550 62 14
May-55| + 200 7e9] 2700 270 5,750 08B 3,800 49 02
Jun-96] 1,130 _ A7) 2425 -10.19 9,350 €96 3,000 2105
Jur-g6 1050 _ -870] 2400 103 2,65¢C -50 47 2,400 -20 00
Aug-95 1150 §52| 2200 -833 2625 -094 2,350 208
Sep96] 1300 1304 2,350 682 2100 -20 06 2100 1064
Oct-98] 1200 000 2350 000 1,950 714 1,778 -45 48
Nov-96 1,300 _ ooo|_ 1850 70zl 1750 1026 1.850 423
Dec-55 1.308 000 2475 26 92 185¢C t7d| 2780 48 65
Rata.rata -0 421Rata-rata -2 93|Rata-rata -4 J0|Rata-rata: 0 38
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PENDAPATAN PASAR
PERIODE IHSG PENDAPATAN | PERIQDE IHSG PENDAPATAN
PASAR(%) PASAR(%)
Dec-89] 102300 Dec.93} 588.780
Jan-90 98.000 -4.203 Jan-941 592.015 U553
Feb-901 114.990 17.337 Feb-94( 546228 -7.734
Mar-90] 110000 -4 340 Mar-94| 492373 -8.859
Apr-90f 103.540 -5.873 Apr-94| 462.400 -£.087
May-90| 100260 -3.168 May-94( 501.790 g 51¢
Jun-90 §5.000 -5.246 Jun-94( 457 295 -B 867
Juk-80 85620 -9.874 Jui-84| 451084 -1.358
Aug-90|  67.680 -20953|  Aug-94| 510.259 13118
Sep-90 66.530 -1.699 Sep-94| 497970 -2 408
Oct-90 69.690 4,750 Oct-94 523.494 5126
Nov-90 82.580 18.498 Nov-34( 482632 -7 BO6
Cec-90] 305.100 269.450 Dec-94| 469640 -2 692
Jan-g1| 383020 25539 Jan-951 43383 -7 625
Fep-91| 391330 2.170] Feb-85| 453576 4 551
Mar-91] 408 110 4,288 Mar-95| 428641 -5 497
Apr-91| 413170 1240{ Apr-85| 416449 -2 844
May-91| 397 600 -3768 May-85] 475 280 14 127
Jun-g1f 346 270 -12 910 Jun-85( 492277 3576
Jul-81) 339 960 -1.822 Jul-85 512 061 4019
Aug-91] 300 98C -11.486 Aug-95| 500746 -2210
Sep-91| 249190 -17.207 Sep-95| 493 240 -1 499
Cct-91}  226.68C -9.033 Qct-95| 488 446 0972
Nov-91] 241320 - 6458 Nov-85| 481732 -1375
Dec-91| 247 390 2515 Dac-85| 513 847 6 667
Jan-92} 282 241 14,087 Jan-96| 578 555 12 593
Feb-92] 280985 -0.441 Feb-96( 585208 1 150
Mar-92] 278550 -0.870| Mar-86( 585705 0085
Apr-92| 277.900 -0.233 Apr-896| 623 909 6523
May-92] 298 590 7.445 May-86 617 466 -1 033
Jun-92]  313.558 5013 Jun-86| 594 259 -3758
Jul-92] 314 186 0.200 Ju-96| 536 029] -8.79%
Aug-92] 301.279 -4.108 Aug-96| 547610 2.161
Sep-921 298 562 -0902| Sep-96] 573939 4808
Qct-92{ 307.800 3094 Oct-96] 568.029 -1.030
Nov-92| 285600 -7.2124  Nov-98] 613013 7.919
Pec-92| 274.330 -3.546 Dec-56| 637.432 3.983
Jan-93| 280 140 2.118
Feb-93] 300.370 7221
Mar-93| 310750 3.456
Apr-93| 314.080 1.075
May-93| 341850 8838
Jun-93[ 360 340 5.409
Jul-93 358.720 -1.005
Aug-93] 417.300 16983
Sep-83; 419980 0637
Oct-93| 466.140 10.996
Nowv-93] 518770 11.291
De¢-93{ 538780 13 492
Rata-rata: 8.944 Rata-rata: 0417
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TINGHAT PERTUMBUHAR PDB T'NGKAT INFLASIE DAN SUKU BUNGA

PERIDDE (PR PCAB. INFLASE JINFLASE  [SuKU SUKU BU- (SUKLU BU-
B=1 D=1 HUNGA [NGA D=1 INGA D=2
Fer-BL 47482 *
Mar-B0 1547 -8 320

A -80 4 040 7 B0
May-82 353 -0 51C
Jun-Ag -4 59C -A120

Jul -A¢ -2 030 2 580
Aug 80 3I61C 5 640
Sep-80 ABC -5 790
Oct-830 2610 0570

Mov-8C -1 0BG 1550
Dec-82 0arc 1430
Jan-81 v 4990 4620 1190 .
Feh-B1 1 244 -3 750 1430 0230
Mar-81 1660 -2 0220 -1.200
Apr-81 1470 310 10440 082G

May-81 3180 1910 3790 2752
Jun-81 263C 0750 1450 -2 300

Jul-81 -0 340 -2970 1100 -0 390
Aug-81t -1.180 0840 1180 0 uee
Sep-81 -2 800 -1620 0360 -0 830

Oct-81 0 800 3600 15%0 1330
MNowv-81 0830 4030 2220 0530
Dec-81 -0 660 -1 490 0 260 -1 960
Jan-82 -1400 -0 740 1310 1050
Feb-82 1 880 3280 0700 066
Mar 8. 4 950 J1C a7 0 oce
Apr-Bo KRN -1 182 I uie V230
Wy B2 2o -H 820 1543 -0 780
Jun-82 1270 328 0429 [V

Ju-B2 -1 660 EAR*RH 1200 i) V8L .
Aug-bl -1 EAC c1120 (VLT -3 690
Sep-B: 3avg 5010 015G 0700
Out-B2 -3 350 -G 320 117¢ 136¢
N8 -3 800 -0 A5G -0430 -1 440
Dec-82 0070 317230 050 AR 14
wan-fl 3 1410 4700 4150
Fet:43 2850 6 3% 0 %4g -4 160
Mar-B2 2990 5 B840 0180 -0 360
Apr-R]1 0.310 -2 680 -0 060 -0 24l
May-83 2 565 7256 0180 0 24c
Jun-#A3 1 430 1138 N 330 n1ss
Jul-83 -0 350 -1 780 1110 7RG
Aug-81 -2 83 -2 48C -0 460 -t 57C
Sep-£1 -3 aBD -1 0580 0 asap 1340
Oct-83 -0 730 3150 1240 1) 30
Hgv 83 2520 3250 0442 0 30C
Dec-83 2410 4 930 0610 0I17¢
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TINGKAT PERTUMBUHAB PDB_TINGKAY INFLASE DAN SUKU BUNGA

PERIODE [PDB PDB. INFLAST [INFLASI |SUKU  |SUKU BU- [SUKU BU-
D=1 D=1 BUNGA INGA D=1 [NGA D=2

GanBal  as52] 6962  45%C 3937l 1183 - :
Feb. 84 181G 274z 0140 4 450 1143 4 D30 *
Mar-24 0630 -2 440 -0 60C 0748 1 206 Qo3 ReROR E)
Aprga]  1710] 2340|243 303 1993 a0t 0025
May-8a]  2110]  oaco] osrO}  -1sec] 1219 0025 0038
Jn-d{  -1730]  38a0[ 1580 o71cf 1208 a2l 0038
Ju-a4|  sz1e]  sosl o7TeC pac| 1250 C 043 3054
Augaal  -1or0l  .s2z0] ooz 0Bl 1364 0 954 2o
ser-8al  08cy| e 08 paazl 127 0323 2758
Oct-34]  3s7¢| 457c| 00t 0832  14% Q17 0493
Nov-Ba]  -1osol  2e1c] D280 azec] 11364 -0.092 0079
Dec-aa] 1560  ze2¢| 0600 p2zc] 1388 0 221 N2
Jan-8sl 0230 1330 3420 2820 1383 0033 2023
Feb-85% 4 23C 4 (0C 1 66C 1760 1392 a010 003
Mar-85] -2010]  6240]  023C 124zl 1aot coos|  -coo3
Apr-BS 137¢ 338 1 1C LR 137 -3 0 3028
May-55]  5440]  407¢]  065C oeec| 133 0043 002
Jun-85  -1as0]  6msc] 0280 037  13% 0003| 0043
Ju-8% B ] 0 acg 0 7c 0 GOl 1744 0 oRy cosry
Aug-85 4 300 5450 015G -0 5t 117¢ 0079 3007
Sep-85)  -1as0| 5830 0100 nesc|  11zz 0048 303
Oct-85]  -4120| 2790  003¢ 0133 1078 0040 0 002
Nov-BS| -0340] 378c] oo occe| 1044 0037 0014
Dec-8sf  0s51| o8sc| 1040 1o1c| 1023 0022 s010
Jan-84 4 85C 4 240 0 460 [t R10 1314 a oo ama3a
Feb-86| 0320] .453¢f -msoe|  owscl 101/ ¢ 003 0011
Mar-tg| 3080  .3400] 0220 0726 1014 0003 -D00Y
Apr-86|  41e0|  7ze0]  250C sosc| 1096 0042 0 044
May-86| 3470 0e90] 03ec|] -2rac] 1038 0018l 0059
Jungs| -1870]  53a0]  o08sc 053 1042 0003 0021
Ju-86| 2840 4710l 02|  vore] 1017 0028 o028
Aug-86l 3423  ose3l -oovo 0050| 0859 -0 018 0 008
Sep-88| .otpni  rsza) oisc|  oos]  oero o0z 0012
Oct-86| -2870|  1430]  008C 0230 0968 ooy oo27
Nov-85| 0680l 3350 D260 0180] 0885 0018 0.020
Dec-86| o02s¢| -0430] 0380 012¢]  1oMm 0 046 0028
Jan87| oe2c] 0270} 1260 DBa.| 1068 no37[ oo
Feo-87| 0610 0010] 0700 056C] 1075 cooel o028
Mar-87| 2350  174c] 0430 o113 1083 £ 098 0 000
Apr-87| 1586 0790 0100 0530] 1086 goo3[ 0004
May-87| osec| .oseo] 1270 1170]  1128]  0043] 0038
Jun-s7|  -gizof 1000l oz3e]  -rose]  r2s7 0126 0 086
Jug7[ 30200 314 0200 0430 1621 D364 0236
Aug-8?| 2540 048d] 0180 0380|1627 osos| 0358
Sep-87| 1100 3840 2810 2630|1448 RTE] IRRT
oct87| 1ol wote] 203  o078c]  130s -0 14 0 040
Nov-87|  .382¢( -271C]  0560] -1a7c] 1240 -0 065 T 076
Dec-87|  o0ssol  43re| o320  02¢0] 12m 0028 0036
Jangs| gs10| 0060 013%0 oo 1183 -0 028 0002
Feb-88| -oga0] -15s0] 1480  1110] 1218 0035 G 063
Mar-88|  09s0]  1970] -0280] 1740 1253 po3s|  cooo
Apr-88|  ass2]  2e62]  woeo 037¢] 1297 0003 o3
May-88f -1900] ssszf 1850  17ec| 1266 0 09¢ £ 006
Jungsl 5620 7520 0310 1540|1282 oot o007
Ju-88) ool  s610] 0380 po7el 1310 ao28]  oo012
Aug-88| 1150  .1160] 0540 0160 1311 0001 0026
Sep-88]  1170] 2320; o7wg|  0170] 1324 0013 0013
Oct-88]  -1180]  29330] 1370 0e6c] 1341 oo019]  coos
Nov-88| 21200 3280 1730 0380 1431 0088 0068
Dec-88] -3510| .5830] 0370  1380] 1334 0037|0124
Jan-Bs]  aa4s0| 7eeo] 0330| co4ry 1398 2 004 0041
Fenssl -077¢[ 5226 0530 n20c| 1438 0037 0033
Mar-35 Q5950 1720 0 oB0 -0 47C 1376 -3 0% -G C96
Apr-g9] 1200|2150 0720 oe6c| 1383 0 007 0 066
May-38]  1300] 2so0] 0930 0215 13855 0028] 0034
Jungs|  sorol  avrol  easof | os4cl  13z0 o3| 0008
Jul-85% -1 900 -G 970 1114 U720 t 3o -1 919 2016
Aug-B8% 5970 7RO a410 Q700 1277 -0 024 - 005
Sep-85| 1130 .7120] 0ose]  gaec) 123 08| 0013
octas] 3110  1eec| 0390 oa4c| 1242 0003 0 040
Now8s| Y80l 4150 0440 Deosc| 1206 0036, 0038
Dec-B9l 0180 1260 0210 0233 1199 -0.007 G029
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ARIMA Model

ARIMA model tor PERTUMBUHAN ERONOMI

Estimates at each Lteration

Iteration SSE Parameters
a 1419 .64 0.100 0.100 0.1060 0.046
1 1803, 42 -0.050 0.05% 0.00S n.036
2 1751.64 -0.200 0.024 -0.118 0.034
3 1721.44 -0.350 -0.002 -0.2%2 0.03%
4 1700.73 -0.500 -0.027 -0.392 0.Q3%6
S 16685.11 -0.650 -0.052 -0.%33 0.037
& 1672.33 -0.800 -0.077 -0.678 3.038
7 1860.80 ~0.950 -0.103 -0.820 0.039
8 1651.55% -1.100 -0.129 -0.964 n.041
9 1475.12 -1.220 -0.279 -0.945 -0.019
10 1363.65% -1.315 -0.429 -0.Aa495% ~-0.0513
11 1288.01 -1.236 -0.484 -0.74% -0.045
12 1240.65 -1.122 -0.483 -1.595 -0.041
13 1197.9% -1.00% -0.468 -0.445 -3.041
14 1157.27 -J.890 -0. 446 =-0.295 -0.041
15 1118.21 -0.778 -0.422 -0.145 -0.041
16 1080.63 -0.670 -0.397 0.005 -0.041
17 1044.80 -0.568 -0.371 0.155 -0.040
18 1011.62 -0.470 -0.344 0.30% -0.037
19 481.80 -0.380 -0,317 0.45% -0.033
20 952,608 -0.296 -0.282 0.67% -0.024
21 910.93 -0.205 -0, 222 0.755 -0.013
22 840. 1% -n0.119 -0.155 0.90% -p.00e
23 801.73 -0.119 -0.1%3 0.962 -0.000
24 791.G= -0.12p -0, 156 0.932 g.uo2
25 788. 40 -0.170 -0.191 0.980 -0.0080
»« Convergence criterion not met after 25 iteratiuns
Final Estimates of Parameters
Type Coef Sthew T
AR 1 -0.1700 0.0710 -2.39
AR 2 -0.191:2 0.0910 -2.10
MA 1 0.9802 0.0115 A5.43 .
Constant  -0.00023 0.01181 -0.02

Differencing: 1 regular difference
Humber of observations: Origiral series 119, after differencing 118
Residuals: S8 = 767.820 (backforecasts excluded)

M3 = 6,735 DF = 114

Modified Box-Pirerce [Ljung-Box) Chi-Square statistic
Lag 12 24 36 48
Chi-Square 2.4(DF= 9) 5.9(DF~21} 24.1{DF=31) 26 .6 (DF=45)

Forecasts from period 119
95 Percent Limits

Pariod Foracast Lower Upper Actual
120 0.46218 -4,62551 5.54988
121 0.59355 -4,55109 5.73839
122 0.44832 -4.74964 5.64628
123 0.44766 -4.76366 5.65893
124 D.47532 -4,73908 5.68973
125 G.47052 -4,74389 5.53492
126 0.46582 -4.74901 5.6B8064
i 0.46730 -4.74830 5.68280
128 0.46772 -4,74879 5.65363
124 0.46714 -4.74946 5_BR3I73
130 0.46693 -4,75020 5.68406
131 (.46654 -4.75082 5.68450
132 D.46667 -4,791%52 5.68485
133 0.46648 -4.75223 5.68519
134 0.46632 -4,75292 5.65555
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135 0.46615 -4.75361 S.68591
136 0.46598 -4.75430 5.608627
137 0.465351 -4,75500 S.63662
138 0.46564 -4,75569 5.68698
139 0.46548 -4.75638 S.68734
140 0.46531 -4.75708 5.68769
141 0.46514 ~4.75777 S.,68805
142 0.46497 -4.758B46 5.68840
143 0.46480 -4.75915 5.68870
144 0.46463 -4.75985 5.68912
145 D.4644¢ -4.76055 5.68947
146 0.46429 -4.76124 S.68983
147 0.46413 -4.76193 5.69016
148 0.46326 -4.76263 5.69054
143 0.46379 -4.76332 5.69090
150 0.46362 -4,76401 5.69125
151 0.46345 -4.76470 5.69161
152 0.46328 -4.76540 5.69196
153 0.46311 -4.76609 5.69232
154 0.46294 -4.76678 5.69267
155 0.46278 -4.76748 5.69303
156 0.46261 -4.76817 5.69338
157 0.46244 -4.76886 $.69374
158 0.46227 -4.76955 5.69409
159 0.46210 -4,77025 5.69445
160 0.46193 ~4.77094 5.694B0
161 0.46176 -4.77163 5.69516
162 0.46159 -4.,77233 5.69551
163 0.46143 -4.77302 5.69587
164 0.46126 -4.,77371 5.69622
165 0.46108 -4.77440 5.69658
166 0.46092 -4.77509 5.69693
167 0.4607% -4.77579 5.69729
168 0.46056 -4.77648 5.69764
164 G.46041 -4.77717 5.65800
170 0.46024 -4.77786 5.69835
171 0.46008 ~4,77856 5.69871
172 0.45991 -4,77925 5.69%06
173 0.45974 -4.77994 5.69942
174 0.45957 -4.78063 5.69977
175 0.45940 -4.78132 5.70013
176 0.45923 -4.78202 5.70048
177 0.45906 -4.78271 5.70083
178 (0.45889 -4.78348 5.70119
179 0.45873 -4.76408 5.70154
180 0.45B56 -4.78478 5.70190
181 0.456739 -4.,78547 5.70225
182 0.45822 -4.78616 5.70260
183 0.45E05% -4.7B686 5.70296
194 0.45788 -4.78755 5.70331
188 0.45771 -4.,78824 5.70367
166 0.45754 -4.78893 5.70402
187 0.45738 -4.78962 5.70437
188 0.45721 -4.7%031 S.70473
189 0.45704 -4,79100 5.70508
190 0.45687 ~4.79169 5.70543
191 D.45670 -4,79239 5.70579
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ARIMA Mode!

ARIMA model for INFLASI

Estimates at each lieration

[teration SSE Parametars

0 173.873 0.100 0.100 .00 £l

1 161.448 0.184 0.250 0.154 0

2 144.37R8 n.230 £.400 0.224 v

3 113,354 0.131 0.549 0.374 -

4 106,620 -G.C.9 C.470 0.44% 0.

S G99.360 -0.169 n.402 n.sz29 ~0.

2} 93.940 -0.319 C.334 0.a22 -

7 £89.191 -0.469 0.283 0.723 -0.

8 E6.138 -0.4E8 G.268% 0.734 -

g 87.379 -0.539 0.293 0.732 -
10 87.242 -0.5%44 0,237 0.731 -
11 87.18% -0.543 0.298 0.730 -
12 87,145 -[3,543 0,300 0.730 -
13 g87.11% -0.542 0.301 0.729 -
14 £7.093 -0.541 0,302 6.728 =0,
15 87.075 -0.540 0.303 0.728 -
16 &7.061 -0.539 C.304 0.727 -
17 B7.048 -0.%538 D.30% 0.726 -0.
18 §7.037 -0.538 0.306 0.726 -
19 87.023 -0.937 0.3086 0.725 -
20 B7.011 -0.536 C.307 0.72% -
21 57.009 -0.536 0.308 0.724 -
z2 £87.005 -0.5135% 0.308 0.72 -
23 §7.000 -0.535 0.308 0.723 -
24 EG.905 -0.534 0.309 0.723 -
25 86.992 -0.533 0.310 0.722 -0.

= Canvergunce criterion not met sfter 25 i1terstions

Final Estimates of Parameters

Tyvpe Canf StDev T
AR 1 -0.5%335 0.1149 -4.64
MA 1 0.310C 3.0968 3.2C
MA 2 0.7225 0.0624 11.58
tanstent -0.010388 0.003049 ~3.57

D1fferencing: 1 reqular differencae

Humber ot observationc: Original series 108, after differenceng 107

Residuals: S5 = B6.9865 (backforwcasts excluded)
M3 = 0.0445 U[F = 103

Hodified Box-Pirerve (Ljyung-Box) Chi-Square statistic
La 12 24 3¢
Chi-Squara 2.6(DF= W) e, 2(DF=21) 26.2(0F=33}%

Forecasts from periog 103
895 Percent Limits

Q.

0.

o.
0.
ad.
0.
a.
0.

a.
a.

0.
0.
0.
a.
Q.
0.
0.

.08Z

.054

2!.'
Olep
017
014
011
aic
g1
01
g1l
011
011
011
011
D1l
01l
Dil
011
011
011
011
01l
D11
011
0ll

48

2B.7(DF=45)

LAMPIRAN 16

Pariod Farecast Lower Upper Actual
104 0.306e05 -1.49491 2.10B253
110 0.34557 -1.47783 2.16917
111 0.231397 -1.52146 2.14940
112 0.31999 -1.51€20 2.15619
113 0. 30586 -1.5323% I.14413
114 0.30253 -1.53576 2.14081
11% 0.29343 ~1.94559 2.17324%
116 0.28740 -1.55188 2.12667
117 0.27673 -1.56003 2. 11844
118 0.27293 -1.56718 2.11304
119 0. 26567 -1.5748¢ 2.1082C
12 1.29865 -1.58226 2.09957
12t 0.25151% -1.53281 2.09282
122 0.24443 -1.59727 2.08614
123 0.03732 <1.60478 2.070942
104 0.23023 -1.6122 2.07272
125 n.22312 -1.61477 2.06601
126 0.21602 -1.62726 2.05931
127 0.20892 ~1.63478 2.0526C
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DAN ARBITRAGE PRICING THEORY (APT) DALAM

MEMPREDIKSI PENDAPATAN SAHAM DI BURSA EFEK JAKARTA



[
)

e e b
Lod Lot vl L Fa T
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136
137
138
139
140
141
142
143
144
145
116
147
14%
149
150
151
152
153
154
155
156
157
158
159
160
161
162
163
164
ibS
166
167
163
169
170
171

=
17z

173
174
175
176
177
178
179
180

TESIS

oo

~0

L
o I e |

I 1 1 3 1 i ]
o O s e e . e O o v e e o Y e I Y s s B st e e o [ e s v A

L20182

.1847¢

-0,
=g,

-g.
~C.
-0.
-0.
-,
-0,
-0.
-0.
-0.
-1,

LlEThz
. 18052
e
16632
215422
.15212
. 14502
.13792
Sligag
.1237¢
LL1EBRZ
. 10952
L0z42
.09532
.08822
.0B112
L07402
.06692
.05931
.05271
.04561
.038B51
.03141
.02431
L01721
.0lo1l
-00z01
.00409
01119
.01629
.02539
.03249
.C3e584

16740

IR- PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

SGAZ2S
. 64975
L55724
.66474
67223
.67973
LEB722
.69472
.70221
.70870

R Ty el

PR N

.72469
.73z149
.739%e8
L74717
.75467
L7B21H
.76966
LT7715
. 78464
.7az21
.79963
.8071¢
.81461
.82211
.829640
.B3709
-84459
.85208
.85857
. 86706
.87456
.9520%
.88954
LB88703
.90452
L1202
.91951
.927010
.893449
.93198
.94947
L95eav
.96446
.97185
.97944
.9B693
.994472
.0J191
.00940
-01689
.02438
-03188

U UV N N N N S )

L4550
.03919
.0324%
.02578
.01907
.01237
.0nNs5e6
.9989¢5
.942z25
.98554
.a7884
.97213
L9554z
95872
.95201
.94530
L33Ips.
.93189
.9251¢%
.91847
91177
.90506
.B3835
.A9164
L3349
.87823
.B71SC
.Bh481
.B5810
.B5139
.Ba4ey
.B3798
.B3127
.BZ24%6
.B178*%
B1lil4
.80444
\79773
Y10l
.73431
ITTen
.77089
L6k
.75747
.7507¢
.74405
V73734
.73063
1=
71721
L1050
.70379
LBA70E
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ARIMA Model

IR- PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

ARIMA model for SURU BUINGA

Eotimates at each

Iteration

— e
UM e ) P DO O O A de W R O

——
[FaRealL N Ruy

2]

MR Y D
FoR TR g

25

[ B o o B e o S o [ o ol o Y O o o i [ i N i S Sy

iteration

33E Parameterc
.23587 0.100
.0407%0 -0.0%0
.95036 -0.208
.95962 -0.350
.33476 -0.500 -0.
.91174 -0.650 -0.
.BE614d -0.800 -0
.B5441 -0.95%0 -0.
.bB314 -0.868 -D.
.6h6064 -0.737 -0,
.64219 -0.<98 -0.
.b3073 -0.4%8 -0.
.h 1950 -.318 -0,
.60809 -0.180 -0,
.59555 -0.043 -0.
.58118 0.091 -0,
L56403 0.221 -0.
.54227 0.342 -0
LS0%6H 0.446 [t
. 44005 0.479 -0.
.40105 0.329 -0,
. 39452 0.318 -0,
. 38980 0.243 -0.
.38890 0.24d -0.
. 38887 £.239 -0.
.368883 0.248 -0.

c.
0.
C.
0.

100
oss
035
ul3
009
032
0S8
aaz
146
145
133
116
099
080
Cel
040
020
.0no
012
Qi3
0os
104
150
153
154
145

c.oi00
-0.004
-0.138
-0.277
-0.4183
-0.5%9
-0.7¢0
-0.838
-0.6838
-0.538
-0.388
-0.238
=-0.058
062
.oz
L3162
1z
.6e2
L3112
.962
L3487
.98s
L9586
.9s90
.389
.991

Lo o o o e o s o s Y a3 o

o.ose
0.075
n.180
0.0E7
nL0gs
0.099
0.104
0.107
. 059
0.047
0.04C
0.033
0,023
0.023
.08
0.014
0. 010
0.006
0.00:
-0.001
-@.0aon
-0.000
-0.000
-0.000
-0.000
-0.000

#s Convergance criterion not met after 2% iterstions

Final Estimates of Parameters
Sthav
0.0966
J3.0z58
J.0688
C.0aRs74%

Tvype

AR 1
AR 2
MA 1

el
D.2480
~0. 1450
0.99G7

Constant-0.0000eCe

Differsncing: 2 regular differences

Number of observations:
58 = G.368426
= 3.0C5383

Rasiduals:

Modified Box-Pierve (Ljung-Box) Chi-Square stati

Lag
Zhi-Square

ME

2.5(DF= 9)

Forecasts from pewriod V2

Poriod
73
74
75
76
77
75
79
o4
g1
B2
83
84
8BS
Bd
B7
25
B9
an
91

a2

TESIS

Landil ol ol ol el Bl sl ol ol ol S S

Foracast

.20388
L20704
.20813
.20887
. 209746
.21053
.21153
.z1z22
.21298
.213e0
.21416
.21465
.21507
LZ1%4r
.21571
L215%]
.21608
.2itlb
.21618
L21612

OO CDOoOOoOD Q000D o0 D00 0 O

T
2.57
-5.62
14.44
-b.11

Original feries 72, aite:

differenzing 70

{backforacasts excludaed)
IF = &6

=
6.1{DF=21)

95 Percent Limits

Lower
.05344
L8R542
.30787
.856314
.8233z2
L78A31
.75163
.71889
.6B770
Be777
. L2887
.A00BS
.57358
L5469
.52089
. 49530
47014
.44535
.42089
L 396GFE

1
1
L

1.
L.
1.
1.
1.
1.
1.
1.
1.
1.
1.
1.
1.
1.
1.
2.

Z.

Upper

. 39427
.14865
.5034¢

G54EL
59621
6350%
67142
70564
73825
76343
79944
82544
85655
BB365
91053
9365%
96201
88697
0il4e
03551

stlc
3

25.1(DF~"3)

Actual

23.6{DF=15)
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93 1.21800 0.317281 2.0%920
94 1.21582 0.34912 2.08252
95 1.21556 0.32563 2.1054%
96 1.21524 0.30232 2.12816
37 1.2148% 0.27917 2.15053
983 1.21439 0.25616 2.17263
99 1.21387 0.23326 2.1944E
100 1.21328 0.21048 2.21608
101 1.21262 0.18778 2.2374%
102 1.21189 0.16517 2.25861
103 1.21109 0.14253 2.079%¢
104 1.21023 0.12014 2.30032
135 1.20930 0.09771 2.3208%
106 1.20830 0.07531 2.34129
107 1.26774 3.0523% 2.38150
108 1.20610 0.03061 2.38160
10% 1.20490 0.00829 2.40152
110 1.20353 -0.01402 2.42129
111 1.20230 -D0.03632 2.44092
112 1.20090 -0.05863 2.46042
13 1.19%42 -0,08094 2.4797%
114 1.197589 ~0.10326 2.49903
115 1.19628 -0.12559 2.5181%
116 1.19460 -0.14794 2.53715
117 1.19286 -0.17032 2.5%h0¢
118 1.1910% -0.19272 2.57483
119 1.16918 -0.21516 2.59351
120 1.18723 -0.23762 2.61209
121 1.18522 -0.26013 Z.63057
122 1.18314 -0.28267 2.64895
123 1.18099 -0.30526 2.6E725
124 1.17878 -0.32789 2.68545
125 1.17650 -0.35057 2.7035%
126 1.17415 -0.37330 2.72159
127 1.17173 -0.3%:08 2.73954
128 1.16925 -0.41891 2.75740
129 1.16669 -0.44180 2.77519
130 1.16407 -0.46475 2.79290
131 1.16139 -0.48776 2.81053
132 1.156863 -0.51083 2.82809
132 1.15561 -0.53397 2.84558
134 1.15292 -0.55717 2.86300
135 1.149%96 ~(.58043 2.8803%
136 1.14683 -0.60377 2.89763
137 1.14384 -0.62717 2.91485
138 1.14068 -0.65065 2.93200
139 1.13745 -0.67419 2.94904
140 1.13419 -0.69781 2.96612
141 1.13073 -0.72150 2.963C8
142 1.12736 -0.74527 2.99939
143 1.12386 ~0.76912 3.01684
144 1.12029 -0.79304 3.03362
TESIS PERBANDINGAN AKURASI CAPITAL ASSET PRICING MODEL(CAPMMUHAMAD SYAICHU
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PENOAPATAN SAHAM MASING-MASING PERUSAHAAN SAMPEL, PERTUMBUMAN EKONOMI YANG TIDAK DIHARAPKAN (UPDB), TINGKAT INFLAS| YANG TIDAK DIHARAPKAN (UINF), SUKL) BUHGA YANG TIDAK DIHARAPKAN (UINT) |
PERIODE 1990-1693

PERICDE] Rt | RZ | R’ | Ra | R5 | R6 | R7 | R8 | RI | RIOC | RN | R12 | R1I3 [ R4 | R15 [ R18 | mi7 | Ri@ | R19 | R20 | R21 | R22 | R23 | Rz24 | UPDB] WINF | UINT
_Jan-g0| 78488 11.420| 45181 _16505; 39.021. 7.726; 24.540, 21.622; 23.301) 5723 _24.444 15668 11168 76027 1260 1483 BA871 1163 22424 14.286. 11429 24064, 121431 19.048] .1.448] 0807| 0045
Feb QO] 5882 27 5%64] 10000 2500, 29830, 1750] 3041 14444 0787 20228° 7580 2780 5023 12318 8017 12019 3704 3520 27344 16750' 15385, 25000 49682] 22500, 0122 _0640] 0078
WMar-90) -3B46| 4523] 11.111) 16239 1532 20255. 16974 42718 25000 88246 26555 34850 11.043 30323 32813, 26 755, -T.143 8.807| 42.638 .13.684] 2_22_22%51@_2750 20816] 0538, 0704 0027
Apr-90)-20.000]  4474] 11.878) 3309, 4000 -7407 3448 8122 12608 436 8557 13860 24815 0000 2353 0133 -3s48 -39161 -3656 -7.317] 9091|4754’ 34 615 1100, 0097
(3TS| 4085 103207 21750 4444 73580 1449 1618 3083 5263 2000 48148 16.812 . DDOO_ DODO 0543 -1.786 000D D000 7668 17 143, 0274 0042

C 112200 3906 11613 8745 0030 7884 (000 -1.470 3143 0000 8497 375007 8333 013 8000 -20.730 12727 14474 0000, -1B605 3 455 0986 0021
5.263[-18045. -7064° 8333 1613 -26623_ DO000_-9420 4700 D000 -9285 25333 -3846 11766 0697 26087 .12308 .1.042  9.195..22000) 12 500! 19200  0054)

12.500] 0000 0.395; -3636 -B685 - 9266 20000 -10.053 4630 10236 -10.744 -12000 -10 633 8772 0000 .7895 25263 1053 8974, 0.000] -5.815 0300] 0182

3,704 ] szsm-znaohszrsa 43580 3937 2000 -11.765 -10.680_-25 439_-20000_ -4 545 -28972_-21 823, 0000 -32 381 .1.408 €.383 _0.000] 43.482/-15.319 469, 0234 0340

1538] 5000 D000, 0000 -10000, 8333 .24.629 16327 18333 -36957 -12.353_-13.125, 0000, 5321; 8374, 0000 12678[-15714 0000, 0000] 6742] 0000 -18667; 5411 075! 0398

GO0, 0QOD. DODO. OCD0 6081 8364 5528 7927 0000 -7.241 -3356_ 2158 -4 762 5590 -2.727,-27931 0.000! -38l4; 3518 0000 0954, 0060, 0489

-2.0%!] 000050000 34177 3226 5825 13333 -7285 0000 0372 -4167. 0000 -6000 0000, 5075 18660 5263 4464 40000 0O000] 9375 0000: 0O00: 1208] -0.199] 0554

¥563]-21.579 230001 0.000' -1.111] 5155, 1099, D114 5714 9630 2809 0735 0000 0658 11804 26477 5556 3419 48333 37.063] 17241, BI021.11.911] 1.002] _ 0.508] 0804
782 -2013_ 4085 8481 1124 8824 A8478_ 5353 3.030 16554 11268 46667 1084 4575 663 15340 11765 8264 0000 2222 -35289. 2113, 2.500] 1444 0053 065
7857 nooo-smso_-gs__gg_a_aga__@_ms 5867 SBT3 5042 7246 14266 -11616 6969 13125 8118 16780 15000, 30.53 0000, 52174 9756 6207, 12.179, 1.282; _0.200] 0 904

1c027] - 8608 22003 8671 9250 0714 6846 0000 6757 0004 6286 15807 -3B67 5622 17608 15841  3.509 .32 584 -37 B57| 223721 11.039) 44000 -5021] 1864 0.784

1453 -om' 4800 17 143 3191, 5.085_ 0000 5789 1800 0253 0600 0538 -7000 5172, -3427 15608 0758 4.520_ 6667 £045 8A18. 1.754 -T.5400 D8I D041, 0708
233 1343 2529 R19% 1.0, 3226, 0719 -7483 0000 0000 -15753 3743 -1813_ -5455. 7087 8807 G880 1081 17857 1500020857 2978, 1.286. 0083 _ 0.223 _0.625)
51207 5172. 0463 13974 -25000, 26667 8806 2941 0000 5303 9943 8333 4372 3646 11064 2222 1,220 66645 13043 17.647 -16.817_ 1840 -4343 [ 15207 16800 0.608]
A7) 7273 _0.7871-13.235-11.111:-17.045 12698 12121 D000 1333 16071 4848 -10857 BE67 -2885 9648 8434 9677 -36.538,-19643, 6,609 4,819 5455 0647] _ 1.700] . 0.460]
B9M| -5882] 18750720339 30833 27,397 38.162 -37.931_ 0000 3684 22340 -7 514 52 564 2168 .26 733 .24 370 .7 695 -23.214 -21.212 -26.809 -25000: 6329, A3 793] 5613) D076 0.44]]

96| 3125 26846 -12 766 16 867 16981 -11.765 .1.380 77.580 23497 4110 0000 -43243 .7.407 0000 7778 -22.657. -4.651 23077 15625, 4085 8108 17000 -1.7071 0574 _04d1

Mov-91 zsgnr‘ A673] 0000 5405 2436 10145 4545 3133 5634 0628 7143 7943 19375 28571 _4.000° 22645 3061 12.087 14634 5000 22222 1250010294 0000, 1803 0882 p4dd
Dec-91] 15789 8.021; 4.301] 5714 0000 10526, 0000 20032 -1333 14286 0000 18667 0524 3704 11538 .1639 5000 .1830 6383 33333 15152 15,4521 33,333, 0,006, 2 410] -ooezl 0ATI; 0453
__Jenez]-18 182, asnl 3083 202701 333331 4.762) 5000091250, 243242778 0333 15730 7297 25000 17241 5556 1053 18 333 24000 7 143 36842 -H 438 _ 2459 _0000' 1.543) 0274‘ 0374
Feb92| 11111 5091, 0.000 6742 10,714 4545 4.348 14085 7.609_ 0000 10631 12621 679610000 0000 7368, 1042 -7 042 -12 903 10.000 -13.4627-11.765. 24000 0.000, -2630, 0.401] 0376
Mer-92]-10000] 0417 -7.000 241012000 2174° -2 778 19672 -3030 -18571 5706 1724 BiB2 1111 0735 5392 -2062_ 7576 3704 27.273. -2.222] 0.000] 4516 4.176] 3551 0498 0414
CApr82| 55387 d1e4] 0000 BB42 11384 G574 5714 27397 14583 B772 1420 4386 4622 14208 10370 3256 17895 1408 5357 28180 -11384° 00007 1862 11800 2721 0775 Q)
_May 2| 14708] 4367 86,172 41892 28205 0.000. 12.12) 33333 1463470968 17087, 7330 -3614 15625 11409 7692 28571 0000, 5660 12903 22077115333 30182 0000, 3580 0028 0328
Jun92| 10256 057, 4000 23256 2000 3520 5.405 12503 1489438797 7416 3410 5417 7.407. B434__ 7443 31944 12857 ISV BATY. £250 3437 37255 10843 35661 0519 0242
AAD2{-14.208;  COOD| 62800 7547 1081 0000 19.231. 1,428 7.407_ 0000 1144 15702 -39130 1724 -11667_SBI3 -3684 4918 5172 7.895 C.000 2.273] B.714,-20.270; 6.040] _0.108] 0270
Aug-82] 13333 -13357__-5_2@ 576312000 -13836 12698 4.225 -9483 10045 11261 2857 0000 13550 13206_ Gadp 2732 47188 0000 -2195t. 4444 -R14B) DOOD: 0000 1845  0043] "~ 0189
Sep-82| 0.000_ 0.000' 5172, 1862, -2273_ -1.316. 3636.-11.765 -5714_-7.692 G508 6544 -1348 3972 5797 0870 1064 10811 3636 3125 4651, -7.250. 5.405:-36983. 0888 0000 0138
Oct92] 0000 882241 363 I&¥% 21328 " 7018 45833 -1010 0000 7.323 72388 0662 5680 -92 308 0000 3158 606t -5263 -909% 2564 1 0308 oo9?
Nov-92] 10204 0000 15004 7895 19 34 10526 4918 -IBaB 2551 0000 10118 -17.568 .2632 -42.857 -8772 0267 6522 -11.429 22 222 11 667 16250 _ 01, Tgore
Dec 92| 14734; 26200000 -10476__7.092 -16.912 -11.719 16000 0408 0000 . 0000 -11475 -3378_ €250 2885 -1663 18605 B0BS 4762 -5880 - ;1075 3614, 0581] ~ 0572] _0DI4
_ Jan93| 14708 6305 A4ad] 4255 -4 762 17707 4425 7619 0000 0000 2564 5566 0000 11765 6075 4 348 ocm 7955 4000 " 1087, 0000, 042 2839 0o
_ Feng3| 3333 10927 0000 13265 2500 16.0161 16.940 34.021: 3000 96667 833 1961 9091 13333 23348 2030 10 : 23077, 37501 1 1esel “oors
Mergal 322 ls_aga. 6577 10817 0000, 2290 10870 B.462 20619 -19500 7862 0000 1282, 0000 -7 143 1961 448 985, 9821 0000, _ m 1423 D170
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Regression Analysis
The regression equation is
Rl = S &3 - 0.S6 UPDB - 0 .83 UINF - 16 0 ULNT
Predictor Coet Stlhev T P
Constant L 27 1 70¢ EREN nonzn
UPDE -0.553 0. 231 -z 42 noQoe
UINF -0 . B82% 0 380 -2 . 1% 0. 0as
UINT -16.037 4.218 -2.31 0.001
> = 16.91 R-2gq = S0 DL R-ogladr) = 46 B4%
Analysis of Variance
Source DF S5 MS F F
Regression 3 10611 1 3537 .0 14 70 0 G022
Error 44 10589 8 240 .7
Total 47 21200 9
Durbin-Watsen statistic = 2.02
Regression Anaiysis
The regression =quation 1§
F2 = 5 85 - 2.1% UPDE - 3 86 TINF - 12 1 UINT
Predictor Coef Stlhev T F
Constant 5. Lhde 1 846% EREIR n.Qo2
UPDB -2.14¢6 0.654 -3.28 .008
UINF -3 £63 1 336 -2 Rz 0,005
UINT -12 10 3.941 -3.07 0. oae
S = 19.%6 R-Gq = B0 01 F-Sgiadi) = 46 . 60%
Analysis of Variance
Source 33 55 HS F F
Regression B 158453 4 tele 1 11 67 0 4
Error 44 16841 ¢ 382 ©
Total 47 326%0 N
Durbin-Watson statistic = 1,90
Regression Analysis
The regression egquation is
PR3 = 4 86 + 2 08 UPDE - 2 14 UINF - 1v 3 UINT
Predictox Coef Stlev T I3
Constant 4 2% 1 554 31z o.anz
UPDB 2 077 0 656 317 n.n:o
UINF -2 142 0 geu -2 .49 0,007
UINT -16 284 4 112 -3 g 0.0us
S = 15 .26 R-Sq = 47.02% F~Sg(adiy: = 44 48
dnalysis of Variance
Source oF 55 MS F P
Regression 3 3474 € 3icgg. 2 12 %% 0.008
Error 44 10255 .9 2331
Total 37 19730 €
Durbin-Watson statistic = 1. 89
Regression Analysis
The regression eguation is
F4 =1 82 - 0 466 UPDE + 3 07 UINF - 15.1 WINT
Predictor Coef St Dev T %
Constant 1.82% 0. 7495 2 54 o 02?7
UPDB -0 4657 0.187 —2.49 0.025
UINF 3 072 1 982 2 92 0.011
UINT -1% 124 3 461 -4 37 0.002
S =19 92 R-Cg = 47 . 24X R-Sq(adi’ = 43 64%
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Analvsiz of Variance
Source DE <SS S F F
Fegresszion & te0l S 1567 ¢ 1.1z 6 C1:
Error 44 6256 0 142 2
Total 47 11857 &
Durbin-Vatson statistic = 2.31
Regression Analysis
The regression equation 1s
RE =1 90 + ¢ 4¢ UPDE - 0 GO UINF - 1C S UINT
Predictor Coef StDev T F
—onstant 1 502 0 75¢ s 52 o3
UPDB (0 4S5k 0.189 2 41 0 006
UINF -0 4949 0 24 -1 3oL
UINT -10 479 3 073 -3 41 0. aog
S = 12 % R-2g = &2 uQs R-Cegiady) = 45 73
Analysis of Variance
Source oF sS MS F P
Regression 3 782z 25807 .5 15 .89 0 004
Error 44 6943 .7 157 . ¢
Total 47 14d4ec 1
Durbin-Watson statistic = 1.87
Regression Analysis
The regression equation is
Rt = 4. 56 + D 058 UPDB - 2 38 UINF - 18 & UINT
Predictor Coef StDev T P
Constant 4 576 2 263 3l n.no?
UFPDB 0.0587% 0 028 2 07 0.0l4
UINF -2.379 0.8%6 -2 7?8 0.010
UVINT -18 CSE 2.583 -5 13 n.0o3
S = 11.22 R-Sq = 47 10 R-Sq(adi) = 43 49%
Analysis of Variance
Source LF S5 MS F p
Fegression : 49249 4 1642 1 13 0e° a 24
Error 44 E53n § 125 3
Total 47 10485 9
Durbin—Watson statistic = 1.94
Regression Analysis
The regression equation 15
E? = 7 G4 + 0. 36 TFDE - 2.7% UINF - 20 00 UINT
FPradictor Coef St e T F
Constant 7040 2 214 ER~ Gos
UPLE 0 462 0 134 244 aoon?
UINF -2 74% 1 032 N 1 . 00s
UINT -19 964 4 44¢ ~4 49 oot
5= 14 77 R-5q = 47 76X R-Sgiady; = 47 1%
Analysis of Variance
Source DF =)= M= F F
RE=gression 3 8770 Y 2222y 13 4u 0 401
Error 14 9597 § 218 .1
Total 47 12368 4
Durbin-Watson statistic = 1 96
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Regression Analysis
The regression egquation 1s

RE = 2.40 - 1.

Predictor Coet StDev T F

Constant 2 405 0.894 2 89 0. 014

UPDB -1, 344 0.412 -3.25 0. 021

UINF -1.491 0.621 -2 40 0 14

UINT -7.442 2. 444 -3.05% n 603

S =12 22 P-5g = 51.10% R-Sqiedy )y = 47 77X

Analysis of Variance

Source DF <5 MS F

Regression 3 £865 4 22885 1€ 3C

Error 44 K569 3 149.3

Total 47 13435 &

Durbin-Watson statistic = 1.80

Regression Analysis

The regression equation 1s

F3 = § 21 - 1 35 UFDE - 2 €3 UINF - 1%.06 OINT

Predictor Coet St Dy T |3

Constant S . 309 1. 74¢ 30 noood

UPDE ~1.3497 0.500 -2 74 noail

UINE -2 EB31 1 404 -2z 0. .ous

UINT -13.007 3 781 -3 44 n.o03

S = 9 97 E-Sg = §9.1%5% R-Sq(ad;y = 4% n8Xx

Analysis of Variance

Source D S5 MS F

Regres=sion 3 4230 .6 1410 2 14 17

Error 44 4376 9 99 ¢

Total 47 8607 S

Durbin-Watson statistic = 1.76

Regression Analysis

The regression equation is

R10 = 14 .0 + 1.07 UPDB - §.84 UINF - 25 3 UIKT

Predictor Coef StDev T F

Constant 14 027 2. %1% 4 81 Q.007

UPDB 1.070 0.369 2.70 0.008

OUINF ~8.83% 2 421 -3 kg ooon?

UINT -25.31 5 566 -4 .47 0.0602

S o= 20 %6 R-Sq = 40 86X FE-Sqiada = Zf 614

Analysis of Variance

Source DF i MS F

Fegression 3 127298 4243.2 10 04

Error 44 18572 1 4§22 .2

Total 47 31307 9

Durbin-Watson statistic = 174

Regression Analysis

The regreszion =quation is

Ril = 2.97 - 0. 465 UPDB - 2 .10 UUINF - 4 01! UINT

Fredactor Coef StDew T S

Constant 3 4974 1 0§38 TR 0 024

UFDB -~ 4p4: 017 -2 % O ons

U INF ~-2.0498 0,723 -2 120 ¢ oS

JINT -4 007 1 382 -2 0.003
TESIS

34 UFDE — 1 49 UINF - 7 44 UIHT

=Rge]

L
A

F
0.04s
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S = 7 45 k-Sg = 51 90x k-Sg(ady) = 4% 6254
dnalysis of Variance
Source DF SS S F F
Regression 3 2666 . ¢ 888 .7 15 .82 0 005
Exrror g4 2471 .1 €6 2
Total 47 £137 %
Durbin-Watson statistic = 1.7%
Regression Analysis
The regression equation 1s
R12 =7 08 - 2 .48 UPDE - 7 04 UUINF - 14 & UINT
Pre=dictor Coef Stlev T P VIF
Constant 7 482 2 299 3218 0.043
UPDB ~2.481 0.734 -3 38 0.021 1.0
UINF -7.039 2 402 -2 933 0.017 1.0
DUINT -14 80 4 746 -1 12 0.012 10
5 % 13 5§ R-5q = 48 11% R-5q(adjy: = 44 §7x
analysiz of Variance
Source DF ! H= F F
Fegression K 7474 & 24398 = 1 B9 TR R
Error 44 an83.s 183 7
Total 37 18578 1
Durbin-Watson statistaic = 1 72
Regression Analysis
The regression equation 13
Fl13 = 1.06 + 0.24 UPDEB - 1 23 UINF + 0 1% JIRT
Fredictor Coef Stlev ! F
Constant 1 06S 0 461 2N 0o na?
IFDE 0 233 0 300 2.74 0.008
NINEF -1 229 G 527 -z 0L gas
UINT 0. 160 0 074 2 nz 0.082
- o= 11 a2 F-Sg = 51 12% F-Zgfad-, = 47.77%
anzlysis of Variance
Source DE =5 HS F P
Regression E 6547 3 2182 4 15 33 0 iz
Error L¥] 5260 S 142 3
Total 17 128067 &
[urbin--Watzon statistic = 1.81
Regression Analysis
The regression equatlson 1is
Fl4 = S 783 — 0. 43 UPDE + 0 .43 UINF — 21 9 HINT
Predictor Coef Stlev T P
Constant 5 780 2.369 2 44 7 01l%
UPCB -0.430 0 183 -2 .5 Toany
UINF 0.434 0. 207 210 0.005%
UINT -21 906 4. 691 -4 v7 {000
5 =15 71 R-Sq = 44 66X R-Sq{ad;: = 40.89%
Analvsiz of Variance
Source DF S5 MS F P
Regressicon 3 8774 3 2924 7 11 82 0 007
Error 44 10872.¢ 241.1
Total 47 19645 9
Durbin-Watson statistic = 2.07

TESIS PERBANDINGAN AKURASI CAPITAL ASSET PRICING MODEL(CAPMYIUHAMAD SYAICHU

DAN ARBITRAGE PRICING THEORY (APT) DALAM
MEMPREDIKSI PENDAPATAN SAHAM DI BURSA EFEK JAKARTA



IR- PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

LANDPIRAN 26

Regression Analysis
The regression ejuation 1s
R1S = 0 .43 + 1.01 UPDE - 0 29 UINF - 2 2% UINT
Predictor Coef Stlev T P
Constant 0 426 0 195 219 0 004
UPDB 1 0104 0 293 3 4% 0 009
UINF -0.291 Q137 -2 12 0 047
UINT -3.332 1 230 -2 71 0. 004
S = 7 91 R-5q = 57 10% R-Sq{adx) = 42 873
Analysis of Variance
Source DF 55 MS F P
Regression 3 2001 1 1000 2 1% 8¢ Q onl
Errar 44 2759 2 62.7
Total 47 57603
Durbin-Watson statistic = 1.82
Regression Analysis
The regression equation 1s
Rl = 3.13 — 0 204 UPDB - 1 .58 UINF - 5.78 UINT
Fredictor Coet StDev T F
Constant 3126 0 281 3 L& 0 0zs=
UPDB -0 .0044 0.002 -2 01 n.Q12
UINF -1 582 0. 5749 -2 73 n.011
UINT - 777 1 699 -3 41 n.Qo2
S = 718 R-Sg = 4% 2&8% E-Sgiady: = 4% 79.
Analysis of Variance
Source DF SS MS F )4
Fegression 3 2205 .4 735.1 14 23 0 0fs
Error 44 2272 .5 51.6
Total 47 4477 90
Durbin-VWatson statistic = 1.76
Regression Analysis
The regression egquation is
F17 = — 2 16 + 0 32 UPDE + § 19 UINF - 2.Z4 UINT
Predictor Coef Stlev T P
Constant -2 1586 0.3517 -2 .64 s 005
JUPDE 0 230 0 142 2.3¢ 0. o1s
TINF C 189 1 504 3 4C 0oLl
UINT -3.237 0 724 -4 47 1.038
¢ o= 11 93 R-Sq = 49 4%% FE-Sqiad:h = 45 01%
Analysis of Variance
Source DF S5 MS r F
Fegression 3 127 0 2042 .3 14 34 aoonl
Exrror 14 6263 .3 142 .3
Total 47 12390 3
Durbin—-Watzon statistic =~ 1 94
Regression Analysis
The regression equation 1s
F18 = 2.29 + 0.17 UPDEB + (.10 UINF - 13 1 UINHT
Fredictor Coef Stlev T P
Constant 2.29%2 {.85%¢ ¢ K7 A ] e
UPDB 0 175 0 081 2. 17 0. 028
JINF 0 162 . 0go 2 03 0.009
UINT -13 125 3.427 ~3 83 0.007
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S =12 §2 BE-=q = 4t . 50. R-2q(ady) = 44
Analysis of Variance

Source LF S5 M5 F
Regression 2 6501 € 2167 2 13 2
Error 44 p903.7 156 .9

Total 47 124092 2

Durbin-Watson statistic = 1._86

Regression Analysis

The regression equation is

R19 = 4 78 + 0.22 UPDE - & 6& UINF - 7 3r JIHT
Fredictor Coef Stlev T
Constant 4 779 1.38% 1045 0
UPDR 0. 218 0.098 . 22 0
UINF -6 676 1.71¢ -3 349 0
uinT -7 enR oAl -3 N9 qQ
S = 11.97 R-2q = S0 nN2% R-Sqiadiy = 48
Adnalysiz of Yariance

Source DF e Ms F
Regression 3 &3l 3 2105 4 14 87
Error 14 6311 .3 143 4

Total 47 12627 &

Durbin—-Watson statistac = 1.78

Regression Analysis

The regressiaon =squation 1s

R200 = 6.34 + 0 30 UPDE - 1 1§ UINEF - 1% © UINT
Pradictor Coef St.Dev T
Constant 6. 341 1 786 385 n.
UPDB .303 0 135% 2 24 g,
UINF -1 .14e o Sc7? -2 ¢ a.
UIRT -19.505% 8 371 -2 13 Q.
S =15 4o R-Sg = 4o 40% E-Sqiady: = 4:2.7
Analysis of Variance

Sourte U3 S5 HS F
Fegression z 9104 2 3034 7 1. B
Error 44 1051t .9 239.0

Total 47 1%621 1

[urbin-Watson statistic = 1 92

Regression Analysis

The regressicn equation is

F21 =7 71 + 0.96 UPDE - 9 .01 UINF - 1& 4 UINT
Predictor Coef StDev T
Cconstant 7711 1 202 4 25 09
UPDB 0.95% Q0 327 2.92 0.
UINF -9 .01% s 0n2 -4 LR ]
UINT ~-16.360 3.752 -4 . 1 g,
S =13 38 R-5q = 48 35% R-Sg(ady = 44 8

Analysis of Variance

Source DF S5 M5 F
Regression 3 7376 7 2453 .8 13 72
Error 44 7880 1 1791

Total 417 15256 8

Durbin-Watson statistic = 1.
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Regression Analysis
The regression equation is
Ez2 = 0 60 - 0 3537 UPLB + 2.0& UINF - 23.74 WUINT
Predictor Coef StDev T P
Constant 0 59 G270 221 0 008
UEDB -0 . 3869 0.159 -2 44 0. 01s
UINE 2 06S G 273 i R7 0 004
UINT -3.736 1 415 -2 64 0.001
s = 10.09 R-5q = 49 114 R-Sg(ady} 45 £4%
Analysis of Yariance
Source DF SS HS F P
Regression 3 4329.9 1443 3 12 34 {.000
Error 44 4468 9 101.9
Total 47 8816 . 8
Durbin-Wat=on statistic = 1,88
Regression Analysis
The regression eguation is
23 = 6 0% - 1 79 UPDE + 0 .28 UINF - 13 S OINT
Predictor Coet StDev T P
Constant &t 04% 2 290 Z R 0. 004
UPDB -1.793 0 4599 ~-3.69 g.009
UINF Q.278 0 134 2Nz D.Cos
UINT -13 466 3 563 -3 79 . 001
S o= 14 11 R-=g = 45.70% R-5qiadi) 42 003
Analysis of Yariance
soures DF ) HS F F
Fegression K 7331 K 2460 5 10 34 031
Error 44 8770 .6 19% 3
Total 47 18182 2
Durbin-VYatson statistic = 2 07
Regression Analysis
The regression equatich 13
RZ4 = -0 20 - 0 442 UPLE + U 3% UINF - 0 37 IINT
Predictor Coet StDev T P
Constant =0 197 0 095 -2.07 A oo
UPDE -0 4418 0. 175 -2 42 Q.0os
UIKRF 0 32¢ 0 1S5 | 0onng
OINT -0.320 ¢ 1SS -2 e nooul
o= 3 34 E-5q = 52 414 K-Sq{ad) 19 17
Analysiz of Variance
Source DF == NS F F
Ezgression 3 4227 4 1409 .1 1lg .15 0 009
Error 44 3833 .6 gv.2
Total 47 8066.0
Durbin~-Yatson statistic = 1 9%
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Pengujian Multikolinieritas

Correlations

LAMPIRAN 29

UPDB UINF UINT
URDB Pearson Correlation 1.000 -0.155 0.065
Sig. (2-tailed) £.293 0.659
UINF Pearson Correlation -0.155 1.000 -0.091
Sig. (2-tailed) (2393 . 0539
UINT Pearson Correlation 0.065 -0.091 1.000
Sig. (2-tailed) 0659 0.53%
a Listwise N=48
Pengujian Heteroskedastisitas
Correlations
RESIDU1 UrPDB
Spearman's RESIDU1 Correlation Coefficient 1.000 0150
Sig. (2-tailed) . 0.308
UPDB Cormrelation Coefficient 0.150 1.000
Sig. {2-lailed) 0.308
a Listwise N = 48
Correlations
RESIDUA UINF
Spearman's RESIDUA Correlation Coefficient 1.000 -0.116
Sig. (2-tailed) . 0.431
UINF Correlation Coeflicient -0.116 1.000
Sig. {2-tailed} 0.431
a Listwise N =48
Correlations
RESIDU1 UINT
Spearman's RESIDU1 Correlation Coefficient 1.000 . 0.100
Sig. (2-tailed) _ 0.501
UINT Correlation Coefficient 0.100 1.000
Sig. {2-tailed) 0.501
a Listwise N = 48
Correlations
RESIDU2 uPDB
Spearman's RESIDU2 Correlation Coefficient 1.000 0.282
Sig. (2-tailed} _ 0.552
UrPDB8 Correlation Coefficient 0.282 1.000
Sig. (2-tailed) 0.552
a Listwise N = 48
Correlations
RESIDUZ UINF
Spearman's RESIDU2 Correlation Coefficien| 1.000 -0 087
Sig. {2-tailed) . 0 555
UINF Correlation Coefticient -0.087 1.000
Sig. (2-tailed) 0.555
a Listwise N = 48
TESIS PERBANDINGAN AKURASI CAPITAL ASSET PRICING MODEL(CAPMYIUHAMAD SYAICHU

DAN ARBITRAGE PRICING THEORY (APT) DALAM
MEMPREDIKSI PENDAPATAN SAHAM DI BURSA EFEK JAKARTA



IR- PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

LAMPIRAN 30

Correlations
RESIDUZ2 UINT
Spearman's RESIDU2 Correlation Coefficient 1.000 0318
Sig. (2-tailed) ) 0.529
UINT Correlation Coefficient 0.316 1.000
S_ig. {2-tailed) 0.529
a Listwise N = 48
Correlations
RESIDL3 LUPDB
Spearman's RESIDU3 Correlation Coefficient 1.000 -0.318
Sig. (2-tailed) . 0.528
UPDB Correlation Coefficient -0.318 1.000
Sig. {2-tailed) 0.528
a Listwise N = 48
Correlations
RESIDU3 UINF
Speaman's RESIDU3 Correlation Coefficient 1.000 0.057
Sig. (2-tailed) ) 0.699
UINF Correlation Coefficient 0057 1.000
Sig. {2-tailed) 0.699
a Listwise N = 48
Correlations
RESIDU3 UINT
Spearman's RESIDU3 Correiation Coefficient 1.000 0.133
Sig. (2-tailed) ) 0.369
UINT Correlation Coefficient 0.133 4.000
gg. (2-tailed) 0.369
a Listwise N =48
Correlations .
RESIDU4 UFDB
Spearman’s RESIDU4 Correlation Coefficient 1.000 0115
Sig. (2-tailed) . 0.437
urPDB Correlation Coefficient 0115 1.000
Sig. (2-tailed) 0.437
a Listwise N =48
Correlations
RESIDU4 UINF
Spearman's RESIDU4 Correlation Coefficient 1.000 -0.057
Sig. (2-tailed) . 0700
UINF Correlation Coefficient 0.057 1.000
Sig. {2-tailed) 0.700
a Listwise N = 48
Correlations
RESIDU4 UINT
Spearmman's RESIDU4 Carretation Coefficient 1.000 0.102
Sig. (2-1ailed) . 0.492
UINT Correlation Coefficient 0.102 1.000
Sig. (2-tailed) 0.492
a Listwise N =48
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RESIDUS UPDB
Spearman's RESIDUS Correlation Coefficient 1.000 0104
Sig. {2-tailed) . 0.482
urDB Correlation Coefficient 0.104 1 000
S1g. (2-tailed) 0.482
a Listwise N=48
Correlations
RESIDUS UINF
Spearman's RESIDUS Correlation Coefficient 1.0C0 0.045
Sig. (2-aled) . 0 762
UINF Cormrelation Coefficient 0.045 1.000
Sig. (2-taled) 0.762
a Listwise N = 48
Corretations
RESIDUS UINT
Spearman's RESIDUS Correlation Coefficient 1.000 -0.043
Sig. (2-talled) 0770
UINT Correlation Coefficient -0 043 1.000
Sig. (2-tailed) 0.770
a Lishwise N = 43
Correlations
RESIDUS UPDB
Spearman's RESIDUB Correlation Coefficient 1.000 0.181
Sig. {2-tailed) 0219
UrPDB Correlation Coefficient 0.181 1.000
Sig. (2-tailed) 0218
a Listwise N =438
Correlations
RESIDUG LINF
Spearman's RESIDUS Correlation Coefficient 1.000 -0.101
Sig. (2-talled) . 0.495
UINF Correlation Coefficient -0 1.000
Sig. {2-tailed) 0.495
a Listwise N = 48
Correlations
RESIDUS UINT
Spearman's RESIDU6G Correlation Coefficient 1.000 0 106
Sig. (2-taled) . 0.475
UINT Correlation Coefficient 0.106 1000
Sig. {2-taileq) 0.475
a Listwise N = 48
Correlations
RESIDU7Y UPDB
Spearman's RESIDU7 Correlation Coefficient 1 000 0143
Si1g. (2-taled) . 0333
UPDB Correlation Coeflicient 0.143 1.000
Sig. (2-taled) 0333
a3 Lislwise N = 48
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Correlations
RESIDU2 UINT
Spearman’s RESIDUZ Correlation Coefficient 1.000 0316
Sig. (2-tailed) . 0.529
UINT Correlation Coefficient 0316 1.000
Sig (2-tailed) 0.529
a Listwise N = 48
Correlations
RESIDU3 UPDB
Spearman's RESIDU3 Correlation Coefficient 1.000 -0.318
Sig. (2-talled) . 0528
UrPDB Correlation Coefficient -0.318 1000
Sig. {2-taled) 0.528
a Listwise N = 48
Correlations
RESIDU3 UINF
Spearman's RESIDUS Correlation Coefficient 1000 0057
Sig. {2-taied) 0 699
UINF Correlation Coefficient 0057 1 000
Sig. {2-tailed) 0699
a Listwise N = 48
Correlations
RESIDU3 UINT
Spearman's RESIDU3 Correlation Coefficient 1.000 0133
Sig. {2-tailed) 0.36%9
UINT Correlation Coefficient 0133 1.000
Sig. (2-tailed) 0.369
a Listwise N=48
Correlations ;
RESIDU4  UPDB
Spearman's RESIDU4 Correlation Coefficient 1.000 0115
Sig. (2-tailed) 0 437
UPDB Correlation Coefficient 0.115 1 000
S (2-tailed) 0.437
a Listwise N =48
Correlations
RESIDU4 UINF
Spearman's RESIDU4 Correlation Coefficient 1.000 -0 057
Sig. (2-tailed} . 0.700
UINF Comrelaticn Coefficient -0.057 1.000
Sig. {2-talled) 0.700
a Listwise N = 48
Comelations
RESIDU4 UINT
Spearman's RESIDU4 Correlation Coefficient 1.000 0.102
Sig. (2-tailed) . 0.492
UINT Correlation Coeificient 0.102 1.000
Sig. (2-tailed) 0.492
a Listwise N = 48
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Correlations
RESIDU7 UINF
Spearman's RESIDU7 Correlation Coefficient 1.000 0027
Sig. (2-tailed) . 0.854
UINF Correlation Coefficient 0.027 1.000
Sig. (2-tailed) 0.854
a Listwise N = 48
Correlations
RESIDUSB UPDB
Spearman's RESIDUB Correlation Coefficient 1.000 0.158
Sig. {2-tailed) _ 0.284
urPDB Correlation Coefficient 0158 1.000
Sig. (2-tated) 0.284
a Listwise N = 48
Correlations
RESIDUS UINF
Spearman's RESIDUS Corratation Coefficient 1.000 0.027
Sig. (2-tailed) . 0.853
UINF Correlation Coefficient 0.027 1.000
Sig. (2-tailed) 0.853
a Listwise N =48
Correlations
RESIDUS UINT
Spearman's RESIDUB Correlation Coefficient 1.000 -0.015
Sig. (2-tailed) 0.922
UINT Correlation Coefficient -0.015 1.000
Sig. (2-taled) 0.922
a Listwise N = 48
Correlations
RESIDUE - UPDB
Spearman's RESIDUS Correiation Coefficient 1.000 0.158
Sig. (2-tailed) _ 0.284
UPDB Correlation Coefficient 0.158 1.000
Sig. (2-tailed) (.284
a Listwise N = 48
Correlations
RESIDUS LINF
Spearman's RESIDUS Correlation Coefficient 1.000 0.027
Sig. (2-tailed) _ 0.853
UINF Correlation Coefficient 0.027 1.000
Sig. (2-tailed) 0.853
a Listwise N= 48
Correlations
RESIDUS UINT
Spearman's RESIDUS Correlation Coefficient 1.000 -0.015
Sig. (2-tailed) . 0.922
UINT Correlation Coefficient -0.015 1.000
Sig. {2-tailed) 0.922
a Listwise N = 48
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Correlations
RESIDU9 LUPDB
Spearman's RESIDUS Correlation Coefficient 1.Q00 Cc.081
Sig. {2-tailed) . 0.538
UrPDB Correlation Coefficiant 0091 1.000
Sig. {2-tailed) 0.538
a Listwise N =48
Correlations
RESIDUS UINF
Spearman’s RESIDUS Correlation Coefficient 1.000 0.007
Sig. (2-tailed) . 0.960
UINF Correlation Coefficient 0.007 1.000
Sig. (2-tailed) 0.960
a Listwise N = 48
Correlations
RESIDL9 UINT
Spearman's RESIDUY Correlation Coefficient 1.000 0.0S8
Sig. {2-tailed) : 0.506
UINT Correlation Coefficient 0.098 1.000
Sig. (2-tailed) 0.506
a Listwise N = 43
Correlations
RESIDU10 UPDB
Spearman’'s RESIDU10 Correlation Coefficient 1.000 0.015
Sig. {2-taiied) . 0.921
urDR Correlation Coefficient 0.015 1.000
Sig. {2-tailed) 0.5
a Listwise N =48
Cormrelations
RESIDU1Q - UINF
Spearman's RESIDU10 Correlation Coefficient 1.000 0.043
Sig. {2-taed) . 0771
UINF Correlation Coefficient 0.043 1.000
Sig. (2-tailed) 0.771
a Listwise N = 48
Correlations
RESIDU1O UINT
Spearman's RESIDU10 Corretation Coefficient 1.000 0.024
Sig. (2-tailed) . 0.100
UINT Correlation Coefficient 0.024 1.000
Sig. {2-tailed) 0.100
a Listwise N =48
Correlations
RESIDU11 urDB
Speanmman's RESIDU11 Correlation Coefficient 1.000 0.022
Sig. (2-tailed) : 0.126
UPDE Correiation Coefficient 0.022 1.000
Sig. (2-lailed) 0.126
a Listwise N = 48
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Correlatons
RESIDUM UINF
Spearman's RESIDU11 Correlation Coefficient 1.000 0.025
Sig. (2-tailed) . 0865
UINF Correlation Coefficient 0.025 1.000
Sig. (2-talled) 0.865
a Lstwise N = 48
Correiations
RESIDU11 UINT
Spearman's RESIDUN Correlation Coefticiant 1.C00 0101
Sig. (2-tailed) . 0 495
UINT Correlation Coefficient 0.101 1 000
Sig. (2-taled) 0.485
a Listwise N = 48
Correlations
RESIDU12 UPDCB
Spearman's RESIDU12 Correlation Coefficient 1.000 0.036
Sig. {2-tailed) 0.107
UrDRB Correlation Coefficient 0.036 1.000
Sig. (2-tailed) 0.107
a Listwise N = 48
Correlations
RESIDU12 UINF
Spearman's RESIDU12 Correlation Coefficient 1.000 -0.047
Sig. (2-tailed) . 0.749
UINF Cormrelation Coefficient -0.047 1.000
Sig. (2-tailed) 0749
a2 Listwise N = 48
Correlations
RESIDU12® UINT
Spearman's RESIDU12 Correlation Coefficient 1.000 0.004
Sig. {2-taed) 0978
UINT Correlation Coefficient 0 004 1.000
Sig. (2-tailed) 0.978
a Listwise N =48
Correlations
RESIDU13 UrPDB
Spearman's RESIDU13 Correlation Coefficient 1.000 0.224
Sig. {2-taled) 0126
UrDB Ccorrelation Coefficient 0.022 1.000
Sig. (2-tailed) 0.126
a Listwise N = 48
Correlations
RESIDU3 UINF
Speaman's RESIDU13 Correlation Coetficient 1.000 0.025
Sig. {2-tailed) 0 865
UINF Correlation Coefficient 0.025 1 000
Sig. (2-tailed) 0.865
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RESIDU13 UINT
Spearman's RESIDU13 Correlation Coefficient 1.000 0.101
Sig. (2-tailed) : 0.485
UINT Correlation Coefficient 0.101 1.000
Sig. {2-tailed) 0.495
a Listwise N = 48
Correlations
RESIDU14 UPDB
Spearman's RESIDU14 Correlation Coefficient 1.000 -0.082
Sig. (2-tailed) . 0.582
UPDB Correlation Coefiicient -0.082 1.000
Sig._(2-tailed) 0.582
a Listwise N = 48
Correlations
RESIDU14 UINF
Spearman's RESIDU14 Correlation Coefficient 1.000 0147
Sig. {2-tailed) . 0.320
UINF Correlation Coefficient 0.147 1.000
Sig, (2-tailed) 0320
a Listwise N = 48
Correlations
RESIDU14 UINF
Spearman's RESIDU14 Correlation Coefficient 1.000 0.147
Sig. {2-tailed) . 0.320
UINF Correiation Coefficient 0.147 1.000
Sig. (2-tailed) 0320
a Listwise N = 48
Correlations
RESIDUNS . UPDB
Spearman's RESIDU1S Correlation Coefficient 1.000 6.215
Sig. (2-tailed) _ 0.542
UPDE Caorretation Coefficient 0.215 1.000
Sig. (2-tailed) 0.542
a Listwise N = 48
Correlations
RESIDU15 UINF
Spearman's RESIDU1S Cotrelation Coefficient 1.000 0.065
Sig. (2-taied) . 0 663
UINF Correlation Coefficient 0.065 1.000
Sig. (2-tailed) 0.663
a Listwise N =48
Correlations
RESIDU1S UINT
Spearman's RESIDU15 Correlation Coefficient 1.000 0214
Sig. (2-tailed) . 0.445
UINT Correlation Coefficient 0214 1.000
Sig. (2-taled) 0.445
a Listwise N = 48
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Correlations
RESIDU16 UPDB
Spearman's RESIDUHEG Correlation Coefficient 1.000 0.186
Sig. (2-tailed) . 0.207
UPDCB Correlation Coefficient 0.166 1.000
Sig. {2-tailed) 0.207
a Listwise N =48
Correlations
RESIDU18 UNF
Spearman's RESIDU16 Corrglation Coefficient 1.000 -0.005
Sig. (2-tailed) . 0.974
UINF Correlation Coefficient -0.005 1.000
Sig. (2-tailed) 0.974
a Listwise N =48
Corretations
RESIDU16 UINT
Spearman's RESIDU16 Correlation Coefficient 1.000 0.042
Sig. (2-tailed) . 0.778
UINT Correlation Coefficient 0.042 1.000
Sig. (2-tailed) 0.778
a Listwise N =48
Cormrelations
RESIDU7 urDB
Spearman's RESIDU17 Corretation Coefficient 1.000 0.126
Sig. {2-tailed} . 0.395
UPDB Correlation Coeflicient 0.126 1.000
Sig. (2-taileq) 0395
a Listwise N = 48
Correlations
RESIDU1T . UINF
Spearman's RESIDU17 Correlation Coefficient 1.000 0.084
5ig. (2-tailed) : 0570
UINF Correlation Coefficient 0084 1.000
Sig. {2-tailed) 0.570
a Listwise N = 48
Carrelations
RESIDU17 UINT
Spearman’'s RESIDUA17 Correlation Coefficient 1.000 0.068
Sig. (2-tailed) . 0.647
UINT Correlation Coefficient 0.068 1.000
Sig. {2-tailed) 0647
a Listwise N = 48
Correlations
RESIDU1B urPDB
Spearman's RESIDU18 Correlation Coefficient 1.000 -0.071
Sig. {2-taited) . 0.629
urPB Correlation Coefficient -0.071 1.000
Sig. (2-tailed) 0.629
a2 ListwiseN=4
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RESIDU18 UINF
Spearman’'s RESIDU18 Correlation Coefficient 1000 0.112
Sig. {2-tailed) . 0.449
UINF Correlation Coetiicient 0.112 1.000
Sig {2-tailed) 0.449
a Listwise N = 43
Correlations
RESIDU18S UINT
Spearman's RESIDU18 Correlation Coefficient 1.000 -0.195
Sig. {2-tailed) ) 0.585
WINT Correlation Coefficient -0.195 1.000
Sig. (2-tailed) 0585
a Listwise N = 48
Correlations
RESIDU19 UPDB
Spearman's RESIDU19 Corralation Coefiicient 1.000 0.125
Sig. (2-tailed) . 0.397
LUPDB Correlation Coefficient 0125 1.000
Sig. {2-tailed) 0.397
a Listwise N =48
Correlations
RESIDU19 UINF
Spearman’'s RESIDU19 Correlation Ceefficient 1.000 -0.018
Sig. (2-tailed) . 0.903
UINF Correlation Coefficient -0.018 1.000
Sig. {2-tailed) 0.903
a Listwise N =48
Correlations
RESIDU19 UINT
Spearman's RESIDU19 Ccrrelation Coefficient 1.000 0.160
Sig. (2-tailed) 0.278
UINT Correlation Coefficient 0.160 1.000
Sig. (2-tailed) 0.278
a Listwise N =48
Correlations
RESIDUZ20 UPDB
Spearman's RESIDU20 Correlation Coefficient 1.000 0.224
Sig. (2-tailed) . 0.426
UPDB Correlation Coefficient 0.224 1.000
Sig. (2-tailed) 0.426
a Listwise N =48
Correlations
RESIDU2C UINF
Spearman's RESIDU20 Corretation Coefficient 1.000 0025
Sig. {2-tailed) . 0.865
UINF Correlation Coefficient 0.025 1.000
Sig. (2-tailed) 0.865
a Listwise N =48
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Correlations
RESIDU20Q UINT
Spearman's RESIDUZ0 Correlation Coefficient 1 000 010
Sig. {2-tailed) . 0.495
UINT Correlation Coefficient 010 1.000
Sig. (2-tailed) 0.485
a Listwse N =48
Correlations
RESIDUZ21 UPDB
Spearman's RESIDU21 Correlation Coefficient 1.000 0.171
Sig. {2-1ailed) . 0.246
UFDB Correlation Coefficient c171 1.000
519. (2-tailed) 0,246
a Listwise N = 48
Correlations
RESIDU21 UINF
Spearman's RESIDUZ21 Correlation Coefficient 1.000 0.057
Sig. (2-tailed) _ 0.700
UINF Correlation Coefficient 0.057 1.000
Sig. (2-tailed) 0.700
a Listwise N = 48
Correlations
RESIDU21 UINT
Spearman's RESIDU21 Correiation Coefficient 1.000 G113
Sig. (2-tailed) . 0.446
UINT Correlation Coefficient 0113 1.000
Sig. (2-taileq) 0.446
a Listwise N = 48
Correlations
RESIDU22 UPDB
Spearman's RESIDU22 Correlation Coefficient 1.00C 0.033
Sig. (2-tailed) 0823
UPDB Corretation Coefficient 0.033 1.000
S1g. {2-talled) 0.823
a Listwise N = 48
Corretations
RESIDU22 UINF
Spearman's RESIDU22 Correlation Coefficient 1.0G0 0.019
Sig. (2-tailed) 0.900
UINF Correlation Coefficient 0.019 1.000
Sig. {2-taied) {.900
a Listwise N =43
Correlations
RESIDU22 UINT
Spearman's RESIDU22 Correlation CoeHiciert 1.000 0.015
Sig. {2-tailed) . 0.920
UINT Correlation Coefficient 0.015 1.000
Sig. (2-taited) 0.920
a Listwise N =48
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Correlations
RESIDU23 UPDB
Spearman's RESIDUZ23 Correlation Coefficient 1.000 0.033
Sig. (2-tailed) . 0.823
UPDB Correlation Coefficient 0.033 1.000
Sig. (2-tailed) 0.823
a Listwise N = 48
Carrelations
RESIDU23 UINF
Spearman's RESIDU23 Correlation Coefficient 1.000 0.01%
Sig. (2-tailed) . 0.960
UINF Correlation Coefficient 0.019 1.000
Sig. (2-tailed) 0.900
a Listwise N = 48
Correlations
RESIDUZ3 UINT
Spearman's RESIDU23 Correlation Coefficient 1.000 0.015
Sig. (2-tailed) . 0.920
UINT Correlation Coefficient 0015 1.000
Sig. (2-tailed) 0.920
a Listwise N =48
Cormelations
RESIDOU24 UrPDB
Spearman's RESIDU24 Corretation Coefficient 1.000 0.0685
Sig. (2-tailed) . 0.662
UPDB Correlation Coefficient 0.065 1.000
Sig. (2-tailed) 0.662 -
a Listwise N = 48
Correlations
RESIDU24 UPDB
Spearman's RESIDU24 Correlation Coefficient 1.000 0.065
Sig. (2-tailed) . G662
UuPDB Correlation Coefficient 0.065 1.000
Sig. (2-tailed) 0.662
a Listwise N = 48
Correlations
RESIDUZ24 UINT
Spearman's RESIDUZ24 Correlation Coefficient 1.000 -0.101
Sig. (2-tailed) _ 0.494
UINT Correlation Coefficient 0101 1.000
Sig. (2-tailed) 0.494
a Listwise N =48
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PERIODE 1_BAT INDONESIA 2 MULTIPOLAR CORP 3 LIPPQ PACIFIC FINANCE 4 LIPPO BANK
" re [Rm_ [Rm-R! [Beta(p) |E(RH) IRt |JRm | Rm-Rt |Betaipy JE(Ri) IR IRm |gm-Rt _ IBetagpy  [E(RM [RtT [Rm JRm-Rt  [Beta(P; |E{Rd}

| Jan-94] 068751 0553 -0 1346] 00063 _ 0.6867] 06875 0553 -0 1346 00107 06861 06875 0553 01348 00182 06B50] C0B@7S. 0553 01348 01530 07081
| Feb-us| 06883 -7734. ‘84224] 00083 06353 06883 7733 84224 To00107 059821 06883 3 34224 00182 05350] 06883 7734 84224 01530 19770
| Mar-94 osaa?i 9859 -10.5461' 0.0063 0.6202] 06887 -9859 -0 3461 C0107 05738) 06867 59 105451 00182 04947] 06867 -§850 105461 01530 23002
| Apr-g4| 07883, 5087 8 B758) 00063 07450 07883 -6087_ 68758 00107, 07148] 07883 5087 60758 00182 06§32] 078831 5087 6B7SE 01530 18403
May-54] 07458° 8519 7 ?rza. Q0063 07948] 07458° B519 777287 00107 08280 07438 BS19° 77728 00182 08873 07458 B519 77728 01530 -04434

_ Jun-9a} 08033 -BBE7 -GE706. 00063 07424| 06033 -8867_ .98706 00107 06959 08033 §867 9B736_ 00182 06273] 08033 8BS7 96706 -0.1530 22829

| Ju-oal 08183 1358 -2 1765] 00063° 08048 08163 -1353. -21765 00107° 07950] 08183 1356 21765 00182 07787 08183,  -1358' 21765 01530 11513
TAug-o4] 083427 13118 122842. 00063 09116 08342 13118 122842 007 009658] 08342 13118, 1272842 001821 10577 oauzu 131187 1228427 D1530° -1 0453
Sep-94] 08708 -24C8. -32792- 00063 08502] 08708 -2408 -32792 00107 08357 08703 2408 32792 00182 0B112| 087087 2408 32792 01530 13725
_Oct94| 08850, 5126 42406, 00063 09117| 0B850 5126 42406 00107 09304| 08350 5126, 42406 00182, 09622] 08850, 5126 _4_2595 0.1530, 02362
__ Nov-94| 089171 -7.806] -a 59?_{_03@9@__ 08389 omoi7 7806 88373 00107 07985 08317 7808 86973  00182] 0.7334] 0B917| -7808] 86973 -0.1530 22224
_Dec-94] 09333 -2692; -36252| 00083 06105] 09333 2682 36252, 00107 08945| C9333  -2602 36252 00182, 08673 09333 2692 36252 -0.1530,  1.4880

" Jan-95[ 09867] 78251 4_._ 914| D00BI. 09125[ 0.9687. -7.625. -8.5514_ 00107 0.8747| 09667 7625 85914 001821 08103 09667 7625 85914 ;22812
_Feb-95] 10208 4551 35305 D063 _1.G431] 10208 4551 35305 0.0107; 10586 10208 4551 35305 00182 10851 10208 _ 4551 35305 - ): 04807
Mar-95} 11392 -5497 -6 6366! 00083 1.0674] 11392 -5497° -66368 001G/ 10682 11392, 5497, 66366 00182 10184] 11392 5497, 66366 01530, 2 1548
Apt-95| 11667: 2844 401101 0.0063_ ¢ 1474| 11567 2844 -40110_ 00107 11237 11667, -2843. 40110 uo1az| “10937[ 11867] 2844 4 01%0 01530 1 7804]
May-95] 11883 14.927_ 129385! 00063 12898| 11883 14127 129385 00107  13268] 11883, 14127: 129385 00182] 14238 11883 14127, 129385 01532 .0 7913}

| _Jun-B5] 12233 3878 235200 00083 12382 12233 3576 23529 00107 124850 122330 3576 23528 00182 12662 12233 3576 23529 01530, 09632
| _Jul95| 12450° 4019 27738 00063 12625] 12450 4019 27733 00107 12747{ 12450. 4019 27739 _00182] 12055] 12450  4018] 27739 -0 15_30- - 0B20s)
‘Aug-95| 125581 -2.210. -3 4655] 0.0063° 1 2340] 1 2558 2210 -34655. 00107 2188l 12558 2210 -3aes5__ 001821 1.1928[ 1. 2ssa 2210] 34655 0.1530: 17361
Sep-95| 1.2675| -1.499. -27685 00063 12501 12675 -1499 -2.7865 00107 1237¢] 12575  -1499 27665 _ 001821 12172] 12675° .14990 -27665 -01530 16908}
Oct-05| 12708, -0972 -22428: 0.0063  12567| 12708 0972 .22423 00107 12468 12708 -D972. 22428 00182 12300 12708  -0972° -22423 01530 16140,
Now-95| 12683 1375 -26429] 00063 12517] 12083 1375 -26429, 0.0107 12401 12683 1375 -25429 00182 12202] 12683, 1375 26429 01530, 16727,
‘Dec-95] 12675, 6667, 53991 00633 13015 12675 6667, 53981 00107 13253] ~ 12875 B667 53991 00182, 13858] 12675 6667 53991 -D1530] 04414
Jan96] 12675 12593 113254] 00063 1338B[ 12675 12593 113254 0.01G7 13867] 12675 12593 113254, 00182, 14736] 12675 12593] 1103254 -01530: -0 4653]
Feb-96] 12675 1150 01174 00063 12568 12675 1150 -01174 00107 12662] 12875 1150] 01174’ ©0182; 12654| 12675 1950° 01174 01530 1288

| 12675, 0085 11827 00063 12600 12675 0085 -11827 0.0107 12548 12675 0085 118270 00182, 124800 12675 0085 C11827 01530 14485

12700, 6523, 52527] 00063 13031] 12700 6523 52527 00307 13252] 12700 5523 52827 001820 13658 12700 6523, 52527 _-01530] _ 0.4662

“127871 -1 033I 23093] DGCOBI  12621] 12787, -103% 23083 00107 125z26] 12767 1033 -2 3093, 00182 1.2348| | 12767) 1. oj_ -23093. -0 15300 16300

| 128000 -3.758] 00083 12487] 12800 -3758 -5.0384 00:C7. 12261 12800 3758 50384 00182 11883[ 12800  -3738]_ -50384- -0 15301 _ 20509

| 12717 -9 ?99 4107c4] 00063 12019] 12717 9 fag 110708 ©0%07. 11532 12717 9799 110704  00%82. 10702 12717, 9793 110704 _ -D1530! _ 2 9654

[ 12625 2181 0B8780. 0.0C63 12830| 126825 2.181] 08780, 00107 12919, 12825 2181 03780 _ 00182 12085 12825 2161 0E780 -D1530° 11482

12750 46087 35330, 0.0063 129730 12750 4 arJa' 353307 09107 12128[ 12756 4808 35130 0071827 13333 12750 4808] 35330, 01530, O 07345

[ 1.2750 1030, 23047 00063 126051 12750 1030 .23C47 00107 12503 _ 12750 1030 23047 00182 12331] 12750,  -1030. 23047 -0D1530 16276

| 12583 7015 66610 00083 ©13003) 12583 73915 66610 00107, 113296| 12583 7919 66610 _00182) 13796 12583 7915, 6681C 01530, 02392

12000 3983 27434 Q0063  12175] 12000 3583 2783 00107 12208]  1.2000 3983 27334 00182 12507 12000 3883 27834 -01530. 07741
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MODEIL CAPM
PERIODE S APAC CENTERTEX CO 8 UNGGUL INCAH CO 7 Bl 8 GREAT RIVER IND
I [rRm _ [”m-R1_[Betaip) [E(RY) Rt [Rm_ IRm-Rt |Betaip, [E(Re)  [RY TRm | Rm-Rt _ [Betapy  [E{RM)  |Rf [Rrm | Rm-Rt _ [Betaip) [E{RM)
.. Jan-94l 06875. 0553 01346 00161 0685)] 06675 0553 D136 00227  Oe84al 08875 0553 01345 00727 06844| 06875 0853 01346 00249 06909
Feb-34] 06883, -7734 -B4224 00161 05527] 06883 7734 -B4224 00227 04971 06883 7734 84204 00227 04971 06883  -7734 -84224 -00249 08981
[ Mar-94] 06867 -9859 -105481; 0.0161 05183 06887 9859 -105461 00227 04473] 06867  -9BSY 105461 00227 4473 9859 105467 -00240, 09493
| Apr-34] 07883, 5087 -58758) 00183, 06778] 07883 5087 58758 00727 06323| 07883 5087 68758 00227 06323 G087 68758 00249 09595
“May-9a] 074581 8519 77728] 00161 08710 07458 8519 77728 00227, 09223 07458 @s1s 77728 00227 09223 . BS19 77728 0062249 o055z
| un-sé| 08033, BE67. 96706. 00181 06476] 08033 8867 98706 00227 05838 08033 8867  -96706 00227, 05838] _.8867 96706 -00243_ 1044
Ju-94| 08183 1358° 21765 00161 07633 08183 -1358_ 21765  00227. 07689] 08183  -1.358 21765, 0.0227. 07689 08183 -13s8 21765 002490 08725
TAug94] 08342 13118 122642 00161 10319 06342 13118 122842, 00227 1.1130] 083420 13118, 122847 0.0227 11130] 083420 13118 122842 00249 05283
[ sep-os| 08708 2408 32792 00161 08150| 0708 -2408 -32792 00227 07964] 08708 _ -2408 32792 00227 07964 08708’ 2408 32792 00249 09525
_Cot-5a] 08650 5126 42406, 00181 09533] 08850 5126 42406 00227 09833} 08850 5126 42406 00227 09813 08650, 5126 42406 0024, 07794
Nov-94] DE9177 7806 88973 Q.0161 07516] 08917 -7806 86973 006227 06942] 08917 7806 -B6G7Y _ 00227: 06942 08017] 7.806' -BB973 00249 11082
T Dec9a] 09333 2692 36252 0063 08750 05333 2692 -36252. 00227, 08510f 09333 2692, -36252 00227 08510] 09333, 2692 36252 00249 10236
[ Jan95| 096671 -7625_ 85814, 00181 086283 0.8667 -7.625 85914  G.0227. 07716| 09667 7625 85914 _ 00227, O7716] 096871 7625  -85914 _ -0.0249] 11806
[~ " Feb-9s| To0208° 4551 35302__@31__ 107770 10208 455t 35305 00227 11010] 10208 4551 35205 00227 11019 10208, 4551, 35305 odéir’ﬁ 09328
 Mar9s| 11392, 5497 683681 0.0161  10323] 11302 75497 66386, 00227 0988S] 11392 5497 66366 00227 09885 11392  -5497/ 66366 0 0249, 13044
| Apr9s| 11667 28246 40110: 00161 11021 11667 -2844 -40110__ 00227 10756] 11867 _ -2B44 _40110° 00227 10756] 11667 2842 40110 -00249. 12665
[ May-95] 118830 14127 1293857 00151 139¢g] 11883 14127 12938500227, 14820 11883  14127] 129385 002271 14820 11883 147127, 129385 00249 08662
[~ Junes| 12233 35787 23529) 00181 12612[ 12233 3376 23529._0.0277 12767| 12233 3578 23529 00227 t2767] 122030  as76. 23529 G 024911847
w95l 124500 4019 27739, 00181 12897] 12450 4019, 27739 00227, 13080 12450 4019 27739 _ 00227, 13C80] 12450, 4019 27738 00249; 11758
_Aug9s| 12558° 2210 -34655; 00161 12000( 12558 2210 34655 00227, 11772] 12558 2210, 34655 00227° 11772] 12558] 2210 34855 -00248 13421
_Sep-5| 126751 -1499 27665 00161 12230] 12675 1499 -27685_ 00227 12047] 12675 1499, 27665 00227 12047| 12675 -1499 27665 00248 13364
_Oct-85] 12768 0972 -2 zua' 00183, 12247] 127C8 -0972_ 22428, 00227 1198| 12708 0972, 22428 00227, 12188[ 12708 0072 22424 00249 13267
Mov-95| 12683 1375 26429, 00161 19258 12693 1375 28429 GO0227 12083 126831 1375 26429 00227, 12083] 12683 1375 -26426 -00249 13341
T Dec-33| 12675 G667, 53991 00161 13544] 12675 6867 53091 00227 13901] 12675 _ 6687 53901 00227, 13901] 32675 6657 53991 002491 11331
[ Jan-96{ 12675 12593 113254 00161 14498] 12675 12593 113254 0.0227 1%5246] 12675 12 593 113254 00227 152¢6] 12675, 12563 113254 00249 09655
I _Feb-96! 12675, 1150 -D.1174] 00181 12656] 12675 1150 01178 00227 12648| 12675°  1150) 09174 00227, 12648] 12675 1150 01174 00249 12704
T Mar-96] 12675. 008% .13827 00181 12485] 12575 0085 11827 00227, 12407] 12675  0O08S -1.827 002271 12407] 126751 0085 11827 00248 12970
| AprS8l 12700, 6523 52527 00161 13546| 12700, 6523 52527 00227 13802| 127001 6523 _ 52527 00227] 13892 127000 65237 52527 00249 11392
May-96] 12767 -1033 23083 00151 12205] 12767 1033 .23063 00227 12242] 12767' 1033 23083 00227 12242] 12767 1033 23093 00249 13342
128000 3754 -Sc3ed4) 00161, 11989] 12800 -3758 -50384 00227 11656] 12800 -3758, 50334 20227, 1165| 12800, 3756 50384  -0.0249, 34085
Ju-g6| 12797, 9798 1107041 00611 1.0934| 12717 -9799 110704 00227 10204| 12717, 9799 110708 00227 _10204] 127170 .a700] “11.0704. ou249| 15473
| Aug-s| 12825, 2161 057601 00161 12066 12825 2161 08780° 0C227 13024| 12825  21e1 06780 cO227. 13024 128251 2151 08780 -0'0249] 1. 2%08]
_Sep:98[ 12750. 4B0s 35330 00181 13315 12750 4808 35330, 00227 13552 1.2750) 4808 35330 | 002277 13552 127500 46087 35330 gC249 11870
TCct96) 12750 1030 23047 00161, 1237¢] 12750  -1030_ -23047: 0.0227, 12227 12750)  1.030' T 230470 00227 12227 12750 1030 23047 00249, 13324
_Nov-96| 1z583° 7915 66610; 00161 136%| 12563 7919 66610, 00227, 4005 12583  7.919;  66610' 00227 _14095| 12583, 7013 66610, -0 0249, 10925
Dec-36] 12000 3283 27834 0016! 12448[ 12000 20683 27834  po227 12632 12000 3983 278X 00227, 12632] 120000 39837 27834 002290 11307
TESIS MUHAMAD SYAICHU

PERBANDINGAN AKURASI CAPITAL ASSET PRICING MODEL(CAPM)
DAN ARBITRAGE PRICING THEORY (APT) DALAM
MEMPREDIKSI PENDAPATAN SAHAM DI BURSA EFEK JAKARTA




IR- PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

PENDAPATAN YANG DIHARAPKAN

MODEL CAPM

LAMPIRAN 42

PERIODE 9 BANK NIAGA 10 BAKRIE & SROTHERS 11. UNILEVER INDONESIA 12_PANIN BANK
— R [Rm _ [Rm-Rt [Betap) [E(Ra)  [RS [rm [Rm-Rt [Bets{p; [E(RE) [Rf Trm [Rm-Rt  [Betatpy  JE(RM  [Rt IRm _|Rm-RT__IBetaip) [E(RR)
| Jen-94| 08875, 0553 -01346: 00018: 06873] 06875 0553 -01346_ 00227 _ 06844) 0B875] 0553 01346 00035 0B870| 06875 0553 -01348 00207 0 6GB47
[ Feb-9a 08883 7734 -8.4224] 0D01B] 06732 06883 7734 -B4224 00227 __0A971] 06883 7734 -B4224 00035 06583 06883] 7734 .84224 002077 05140
| Mar-94] 06867  9.859:-10.5481. 00018 _06677| 06867 -9859 -105461  00227__ 044731 06867 8065 105461 00035 06498] 06867 9858 -105461 00207 04684
Aor-94] 07883 6.067 -68758 00018 07760f 07883 5087 68758 _00227__06323] 07883 6087, -B8753, 00035  07643] 07683 {o_a?_ 68758 00207 0.8460]
[ may-04f 07438 8519 777260 000181 07508] 07458 8519 77728 00227 09223 07458 8519 777280 00035 077300 07458 8518 77728 00207 09087
[ sun94] 08033 8867 -9B706_ 00018 07858] 08031 .8867 947C6 00227 GS63B] 08033 8867 -G6705_ 00035 0/665f 08033  .8867 96706 00207 06032
Ju-94| 08183; -1.358] -21765. 000th. 0.8144] 08183 -1358° -21765 00227. 07689 08183  -1.358. -21765/ 00035 08107] 0B183; -1358° 21765 00207 0.773)
Aug-94] 08342, 13118, 122842 000'8 _ 08563] 08342 13118 122842  C.0227_ 11130 08342: 131181 122842 = 00035, 08772] 08342! 13118 122842 00207 10885
| Sep-94| 08708 -2408. 32792 0COIB 0 8649| 08708 -2408 -32792 00227 _ 0.7964| O0B708:  -2408] -327920  00035; 0B8594] 0B70B° 2408 32792 00207 08030
Oct-94| 08850 5128 42406 00018  06926] 08850 5126 42406 00227 _09813] 06850 5126 42406 00035 08998| 0B850, 5126, 42406 00207 00728
Nov-94| 0.8017] -7.606| -8.6973: 0.0016] 08760] 08917  .7806 86973 00227, 06842 08917 7806 88973 000351 08612] 08917 -7.808] 86973 00207 07116
Dec94| 09333 2662 -36252° 0.0018 04268 09333 2692 -36252 CO0227 _0851C] 09333  -2692 38252 00035 09208] 09333 -2692. 38252 _ 0.0207 08583
Jan-95| 0.9667; 7625 -65914] 0.0018] 08512| 09667 -7625 -8.5914_ 00227 07716| 0S667. 7625 -85914) OD035| 09368 09667 7625 65014  0.02071 07888
Feb-95| 10208 4551 35305 00018 10272| 10208 4551 35305 00227 11010] 10208 4551 35305 00035 10332] 10208 4551 35305 00207 10838
| tar-95| 113927 5497, -56366] 0.0018) 1272 11302, -5497. -68366. 00727 09885 11392 5497 86386 _ 00035 11159 11392,  54p7. 66366 00207 10018
Apr9s{ 11667, -2844) -4 0130, 00018 11504] 11667 -2844. 40110 00227 10756| 11667, -2844; 40110, 00035 11526 1. 11667] 2844’ 40110 00207, 10836]
_ May-95] 118831 14127 129385 00018" 12116} 11883 14127 129385 00227 14820 11863 14, 12?1 12 93@___0_0_035& 12336] 118831 14127 329385 _ 00207 1 4562
Tdunes] 12233 3576, 22528 00018 12276f 12233 3576 23529 0.0227_ 12767) 12233 576 23529, 00035 12338 12233, 3576, 23528 Q0207 12720
C T JureS| 12450, 4.019] 27738 00018. 12500| 12450 409, 27739 00227 130800 12450 4 019 27733 00035 12547 124501 40190 27738 0.0207; 13024
Aug-95 1.25581 2. 2"°L 346557 0.00181 12498] 12558 2210 -34655 00227 11772 12558 _ 2210 _ -3 4655 oooasu _ 12437 1.26%8] 22100 -34655  00207] 11841
__Sep:d5| 12675 -1.480] -27665 00018 12625| 12675 -1499 27665 00227 12047 12675  -1499 27665 0.0035] 12578 12675 1.4 agol 27865 00207 1210z
©ct95[ 12708 -0972_ -22428 00018. 12888 12708  -0.572. -22428 00227 _ 12189] 12708  -0D972. -22428___ 00035' 12830] 127081 -0972. 22428 00207, 12244
_Nov-95| 12683 .1375_ -26423 00016 12636 12683 1375 -26420 00227, 12083| 12683 -1375 -26429 _ 00035, 12591] 12683, -1375 26428 00207 _1.2138]
Dec95| 12675 6667 53991 00018 12772 12675 6667 53991, 00227 13901 12675 6867 _ 53999 00035 12864 12875 _ 667, 53991 _g_(}g_ollf T1.3793)
Jan-96| 12675, 12593, 113254 00018 12879] 12675 12593 113254 00227 15246] 1.2675_  12593: 113254.  00035. 1307t] 12675 12503, 113254 00207 _ 1.5019
Fev-96] 12675 1150 -01174 DOO18, 12673] 12675 1150 01174 00227 12648 12675 11501 03174 00035] 12671] 12675 1150 01174 00207. 1 2651]
“Ma-96] 12675 0085, -11827° 00018 12654 12675 0085 11827 00227, 12407| 12675 0085, 11827, 00035’ {2634 12675 0085 11827 00207, 12430
_Apr96[ 12700, 6523, 52527. 00018 12795] 12700 5523 52527 00227 __13892] 12700 65231 52527, 00035 _12884| 12700]  6523. 52527 _00207: 13787
" “May-36| 127671 -1.033 0018°° 12725 12767 1033 23093 00227 12242| 12767 1033 23093 _ 00035 2686| 1.2767]  -1033] 23093 00207 12289
Jun-96] 128000 37581 5 000181 12703] 12800 -3758° -55384 00227t 1656] 172800 -3756, 503841 00035 12624] 12600] -3758; -5.0384_  00207. 11757
396[ 12717 -9799 1107047 00018 12517] 12717 0790 110704, 00227 10204] 12717, 0780l A1 07047 To'o035. 12320 12797) 9799 10704 0 0267 1.0425|
Aug-96| 12825 2161 0.6780 00018 12841) 1.2825. 2161, 0B8780] 00227] 13024| 12825 2181 _ 06780 00035 12856) 12825 ~ 2161  08/80 00207! 1 3007]
Sep-96| 12750 48(8  3533G' 00018 12814] 1.2750' 4808 353300 00227 13562 12750 4BOBT_ 35330, _ 0.0035 _12074) 127500  4808__ 35330 00207 1.3481
Oct-96] 12750  1030° 230477 60018 12708] 12750 1030, -23047. 00227 12227] 12750 1030 -23047. 00035 12669 12750, -1030_ 23047, 00207, 12273
Nov-66[ 125837 79197 66610 00018 12703| 12583 7919 50610 00727 __14085| 125831  "7.919] 66610 00035 _12816f 12583 79197 68610, 00207 33962
Dac96] 120007 3983 27834 00018 12050] 12000 3983 27834 00227 +2632] 120000 ‘3083 27834l 00035 12097) 12600 3053 2784 00207 12678
TESIS

PERBANDINGAN AKURASI CAPITAL ASSET PRICING MODEL(CAPM)
DAN ARBITRAGE PRICING THEORY (APT) DALAM
MEMPREDIKSI PENDAPATAN SAHAM DI BURSA EFEK JAKARTA

MUHAMAD SYAICHU



IR- PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

PENDAPATAN YANG DIHARAPKAN

MODEL CAPM

LAMPIRAN 43

PERIODE 13 HERQ MINI SUPERMARKET 14 PAKUWON JATT 15 SEMEM CIBINONG 16 INDOCEMEN
Rf IRm | Rm-R1_[Beta(p; [E(R)  [R¢ (Rm_ [Rm-Rf |Beta(p [ERa1  [RY [Rm | Rm-Rf  iBeta(dy |E(Rm) |Rf [&m Rm-Rf__ [Beta(p} |E(RM)

[ Jan94| 08875/ 0553 0134600071 _0.6865] 06875 0553 01346 00225 06845 06875 05531 -01346] 002671 06830] 08875 0553 01346 00455 06814
"Fep-94] 06883 .7.734 -84224_ 00071 06285| 06883 7734 84224 0C225_ 04988 06883 7734. 84224 00267 _04635] 06883  -7734. 4224 00455 __ 03051
“Mar94] 06867 -9.659:-105461, 0.0071  0.6118| 06867 -9859 -105461 00225 _ 04434 06867 G859 105461 00267 04051] 06867 _ 9859 -10.5461 00455 02068

| Apr9a| 07883 6.087, -6. arsarooan 0.7395] 0.7883 5.087 68758 00225__06336| 07883 5087 656758  00267. 06047| 07BB3__ 6087, -567568. 00455 04755
May-84| 07458 as1a| 7.7728] 000717 08010 07458 8519 77725 00225 C9207| 07458 8519 77728 00267 00534] 07458 B518] 77728 00455 10995
Jun94] 08033 BB67 96706 00071, 07347| 08033 3867 -96705 00225 05B57| 08033 -B867. 96708 00267 05451] 08033 .8867 -96706 00455 0 3533

_ JurSe] 08183 1358 21765 00071 08029] 08183 -1358 21765 00225_ 0.7604| O0B1831  -13%8: -21765. 00267 07802 08183 1358 21765 00455 07183
Aug94] 08342 13118 122842 00071 09214] 08342 13118 122843 0.0225_ 1.1106]  0.8342] 13118, 122842 00267, 11622 08342 13118 122842 00455 13931
Sep-94| 06708: -2408 -32792, 0.007% 08476| 08708 2408 -32782_ 00225_ 07971| 08708°  .2408  -32792 _ 00267 07833] 08708 _ -2408' - 32792 00455 __ 07216

 Oct94] 08850, 5126 4.2406] 00079, 09151] 08850 5126 42406 00225__09804| 0BB50_ 5126, 47406 G067, 00082 08850 5126, 42406 00455 10779
Nov-34| 08917 -7.808: -8.8973[ 0.0071, 08299 08517 -7808 -86973 00225 06980] 08917.  -7806 -B6973i 0.0267| 0.6594] 08917, -7806] -88973 00455 _ 04950
Doc.54[ 093331 2 69; 692, -36252_ 00071 09076] 09333 2682 36252 0225 08518 09333 2692 -36252° 00267 08365 09333 2692, 36252 00455 _ 07684

| Jen95| 09667, -7.625, -8.5914] 0.0071) 0.5057[ 09667, 7625, -85914  0.0225_ 07734| 09667, -7625 BS54  0.0267] 07373 0.9667] -7, B625] 85914 Q0455 05758
Feb-95! 10208 4551 35305 ooonf 1 o459|’“_o_205u 4551 35305 00225 11003] 10208 4551 35305 00267 11151 10208, 4551, 35305  0.0456_ 11815
Mar95| 1.1392] 5497 66368] 0.0071; 1.0820] 1.1392; -5497° 86366. 00225 09898| 11392 5497, 66368 00267 09620 11392, -5497) 56366, 00456 08372

. Apr-95| 11667] -2.844] -40110! 0.0071! 113620 118677 2844 40310 00225 __10764] 1 1867 2844. 40110°  00267] 10506 11667. -2844 -A0110__ 00455 __ 00842

[~ May-95| 118831 149277 129385 0.0071_ 12802{ 11883 14127 129385 0.0225_ 14794] 11883; 14127 1g_qg_s§| _0.0267] 15338 11883, 14127, 120385 0045517770

Tuun95] 12233, 2576 23529 0.0071 12400] 12233 3576 23528 00225_ 12763 12233 3576 23529' 00267 12862 12233,  3576; 23529 QD55 _ 13304

| T uu95] 12450] 4019, 27739 00071 12647| 1.2450__ 4010, 27739 00225 13074] 12450° a019! 27739 002671 13191 [ 12450]  a019] 27739  _ 00455 13712

| Aug95| 1.2558 -2.210; -3.4655] 0.0071, 12312| 12558, -2210. -34655_ 00225__ 11779] 12558 -2210; -34655, 0.0267: 11833| 12558 .2210] -34B55  0.0455_  1.0982

| Sep-9s| 1.2875 -1.498] 2.7665] 0.0671, 12478] 12675 1499 27665 00225 _ 12053] 12675 -1499. 27685 00267, 1193| 1.2875| -1490] 27665, 0.0455 11415
Oct95[ 12708, 0972, -22428] G.0071. 12549| 12708 0972 22428 00225 12204] 12708 0972, -22428. 002670 12110] 127081 0072 22426 Q04551 1688
Now-95| 12683 1375 28420 0.0071. 12496 12683 1375 -28426 0.0225_ 12088] 12883 __ 1375 26429, 00267, 11978] 12883] -1375] 26420 00355 11481

 Dec-95| 12675 8667 53991 0.0071 1305B] 12675 6.667. 53901, 00226] 13890 12675 6667 53091, 00267 _14117] 12675 6667, 53991 00455 15132
T dan96 12675 12593, 113254 00071 13479] 12675’ 12593 1132547 002251 15223] 12675 _ 12593 113254 00267. 15699| 12675, 12503 113254 QDASS| 17826
T Feb 96| 1.25750 1150, -0.1174] 00071 12667 12675 1150 -01178] 00225 12649 12675] 1150, 01178, 00267:  12644] 12675 11500 01174 __ oo0455] 12620

_Mar-96] 12675. 0085 -11827 00071, 12591] 12675 0085 -11827 _00225__12408] 1267 0085 -1.1827] 00287] 12358 12875 0085, 11827 00455, 12137
T aprge] 12700 6523, 52527, 00079 13073| 12760, 8523 52527, 00225_ 13882] 127C0, _ 6523 525271 002677 _14102] 127000 5523 52527 00455 15080

" Way-96| 127671 -1.033; -23003; 00071: 12603[ 12767, -1033] -23003 0.0275_ 12247 12767, 1033 23003] 0062677 12150] 12767, 1033; 23093 00455 11716
" Jun-96] 12800 -3.758 5.0384] 00071] 12442{ 12800, -3.758_ -50384° 00225_ 11666 126800 _ -3758; 50384 00267 _11455] 128000 .3758] -50384° 00455,  1.050%

T Tae96[ 12717 9.799.-11.0704] 0.00711 1.1931] 12717, 9799 110704 00726 10226] 12717, 9799, -1107041  00267___09761] 12717, -9799] 11.0704] 0.0455 _ 0.7680
_Thug-96| 12625] 2181 0.8780| 0.0071] 12887 12625 2181 0E780" 00205 _ 13023 12625 Z181. 08780, 00267, 13058] 1.2825! 21611 087807 00455 13224

_Sep-96] 127501 4808 35330 00071, 13001] 12750 4308 353300 00225_ 13545] 12750° _ 4808] 35330] 00267 13693 (27500  4808L  35330_ 004s5__ 14358

" Oct®6| 12750, 1030, -23047. 00071 12586] 12750 -1030; -23047) 00225_ 12231] 12750.  -1030] -23047] 00267 _12135] 12707 1020 23047 _ 00455 11701
Nov-96| 12583' 7919 66610 00071. 13056 1.2583 79187 66810' 00725 _t4082| 12583 7.919) 866101 00267 14362 12583 70919 66610 00455 1564
Dec-95] 12000 3983. 27834, 00071 t2198] 12000 398F 27534 00225 12626] 120000 3983 27834 00267 1.2743] 120000 3983 27834 00455, 1.3266

TESIS PERBANDINGAN AKURASI CAPITAL ASSET PRICING MODEL(CAPM) MUHAMAD SYAICHU

DAN ARBITRAGE PRICING THEORY (APT) DALAM
MEMPREDIKSI PENDAPATAN SAHAM DI BURSA EFEK JAKARTA




IR- PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

PENDAPATAN YANG DIHARAPKAN
MODEI CAPM

LANPIRAN 44

[FERIODE 17_JAKARTA INT_HOTEL 18 BONICAPITAL CO 16. JAPFA COMFEED IND 20_BAYU BUANA
Rf [Rm [ R’m-Rf Betatps [E(RM _|R! |Rm [Rm-Rf [Betaiy) [E(RM) |R! [Rm [Rm.R? |Beta(py  [E(RY [Rf |Rm TRm-Rf  [Bem(p; IE{Rﬂ)

_Jan-94| 08875 0553 -01346;-00576__0.0069] 06875 0553 01346 00223 06845| 06675 0553 -0 1346 _ 00545 06802] 06875 0553 -01348 00310: 06998
06883 -7.734 -Ba224 -00576_ 0COT7| 06883 7734 84224 00223 G5005| 06883 7734 -84224° 00545, 02293] 0658837 7738 54224 009100 14548
06867 -9859 -105481 -00576_ 00130] 06867 -9.85¢ 105480 00223 G4515] 06857 _ 9859 105461 00545 01115 06867  -3850 -10 545'1"'_4)'_0910 16464
| 07883, 5087 _-68758,-0.0576. 00115 07883 6087 68758 00223 (5350| 07883 5087 58758 00545 04136] 07883 6087 68758 -00910) 14140
| 07458 8519 777281-00576:_0003C| 07458 5519 77728 00223 09192] 07458 _ 8519 77728 00545 11694] Q7458 8519 77728 _ 000 00385
08033 -8867 .96706_-00576 0013¢| 08033 8867 95706 00223 05677 08033 8867 -96706 00545 02763] 05033 8867 36706 00910 16834
| 08183 -1.358_ -21765_-00576_ 00095 08183 -1.358 21765, 00223 07698f 08183 1358 -21765. 00545 06997] 08183  -1358 21765 00910, 10164
[ 08342 13178 122842, -00576_ 00013} 08342 13118_ 122842 00223 11081) 08342 13118 122842, 00545 15037 122842 00910° .02837
[ 0.8708 -2408 -12792. 00576 00106] 08708 208 32792 00223 07877] 0708 2408 -32792°  0.0545 06921 232792 00910 11602
08850 5126 42406 _-GO576 000B4| C8850 5126 42406 00223 09736 08850 5126 _4.2408' 00545 11169 42406 00910, 04991
08917, -7806 -86973, -00576 00139] 0B89i7 7806 -86373 00223 06977] 08917 -7806 -BE97I 00545 04177 #6973 0.0910° 16631
09333, 2892 -38252,-00576 _ 00114] 09333 2892 36262 C0223_ 03525 09333 2862 36252 00545 _0.7358] 0 36252 009100 12632
| 0.9667] -7.625! -85014; -0.0576. 00148 09667 7625 85914 00223 07751 09667 _ 7625 85994 00545 04964 85514 00910] 17485
10708 4551 35305 -00576 0O00BI| 10200 4551 335305 00223 10396 10208 4551 353 0.0545 12132 35305 0.0910, 06996
[ 11392 5497, 66366, 00576 00152] 11362 5457 66366 00223 09912| 11392 5497 85368 00545 07775] 86366 -0.0010] 17421
| V1667, 2844 40110, -00576° 0014C| 11667 -2844 40110, 00223 10772 11687 2844 40170 00545; 08481] 1 2844 -4.0110 00910  1.5M7]
11883 14127 129385_-00576. 00044| 11883 14.127_ 120385 00223 14768] 11883 14127 129385  D0S45. 18935 11883 14127 126385 00810 00109
12233 3576 23509 00576 0010g] 12233] 3576, 23529 00223 12758 12233 3578 235291 00545, 13518] 12233 3576 223529 00810  $ 0092
U-95{ 12450. 4019, 27739 -00ST6. 00456 12450 4019 27739 00223 13068 12450 4019 27739 00S45] 13562 12450] 4015, 27739 -00910] 0.9928]
| Aug-95| 1.2558 . -3.48551-0.0576' 00632 12558 2210 34655 00223 11786| 12558 2210 34855 00545] 10670 12558 -2210] -34855 00910 15713
“Sap-95| 12675! | .27665.-00576. 0.0143] 12675 1499 -27665 00223 12058] 12675 1489 -27665 00545 11i67] 126751 -1499] 27665 -0.0910;  15'92]
Oct-95] 12708 -0972. 22428 -00576  0.0140] 12708 -0972 22428 00223 12208] 12708] -0972. -22428 005451 114B6| 12708 -0972 -22428  .0.0910. 14748
_Nov-95[ 12683 -1375 -28420 -0.0576, 0.0142] 1.2683 -1375 .2@420° 00223 12094 12683 -1375 .26429 00545 11243] 12683 -1375 26429 -0.0910] _ 1.5088
Dec-95| 12375 6667 53991 -0.0576, 00096| 12675 6667, 53991 00223 13878 12675 6687 53501 00545 15817 12675; 6667 53991  -00910] 07762
Jan-96| 12675. 12503 113254 00576 00061) 1.2675 12593 113254 00223 15201 12675 12593, 113254 00545] 1B847| 12675 12553 113254 00910, 02369
Feb-96] 12675 1150 -01174. 00576 00127] 12675 1150 -01174 00223 12648 12675 ~ 1150 01174 00545 12641 12675 1150 01174 -00910 12782
Mar-96] 12675 0085 1182760576 0.0133] 12675 0085 11827 00223 1241i[ 12675 0085 -11827 O 05457 12030 12675 0085 11827 0.0910! 13751
_Apr-96] 12700) 6523, 52527 -00576, 00097| 12700 6523 525.7 00223 13871 12700 8523 52527 00545 1 5563 12700 6.523) 53527 040910 07520
[ © “May-96] 127877 1033 -2 30831 0. 0576 00141] 12767 1033 23083 00223 12252] 12767 1033 2 3_093|T 0 0545} 11508 12767] -1033 23093 00310 14368
Jun-9sf 12800 3758 5 0354; -00576_ 00157] 12800 -3756 50384 00223 11676] 12800 -3758_ 50384 0 05as! 1 0054 12800°  -3758_ 50384 00810 7385
_Juk96] 12717 -B.79¢_-11.0704. -0.0576. 0.0191] 12717, -9799 -110704; Q0223 10248f 32717 .9799 110704, 00545 06683 12717] -9799. -11.0704 -0.0910] 22791
| Aug96] 12825 2161 08780!-00576' 00123 12825 2161 08780. 00223 13021] 12825 ' 2161 08780] 00545 13308 12835 2181 08780 4_3_993)4 12028
Sep-96] 127500 €808 35330 00576 09107] 12750 4808 35250 00223, 13538) 12750, 4808 35330  00545] 14675 12750° 4838 3530 00910, 09535
Oct-96] 12750°_-1030_ 23047, 00576 00141| 12750, -1.030_ -23047_ 00223 12238[__ 12750 1030 230471 00545 11454 12750] -1030]_-23047 -0 0910; 14847
Nov-96| 12583 7919 63610, 005767 00083 12563 7919 66610° 00223 14069 12583  7.919. G610, 00545 16214 12583 7515 66610 -00910 06322
Dec-96] 120000 3983 27834 -00576 00304 12000 3983 27834 00223 12621) 12000 3583, 27834 00545 1.3517] 12000] 39837 27834 00910 09467

TESIS MUHAMAD SYAICHU

PERBANDINGAN AKURASI CAPITAL ASSET PRICING MODEL(CAPM)
DAN ARBITRAGE PRICING THEORY (APT) DALAM
MEMPREDIKSI PENDAPATAN SAHAM DI BURSA EFEK JAKARTA




IR- PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

PENDAPATAN YANG DIHARAPKAN T.AMPIRAN 4%
MODEFL CAPM
PERICDE 21 JAYA PARI STEEL CO 22 SUCACO 23 DANKOS LAB 24 ASTRA GRAPHIA
[ Rt JRm  [Rm-Rt [Beta(p) [E(Rn) IRf [Rm  [Rm-Rt [Betatpy) [E(R)  [RY [Rm [Rm-Rt _Betaip; JER) _[Rf TRm [Rm-RT_ Jeeta(py TE(RH)

Jan-94| Q6875: 0553 -0.1348| 00302 06834) 068875 0553 -01346 00173, 066898 06875 _0553° 01348 .0.028] 06910} 06875 0553 01348 0025, C6ase

" FebD4| 06883 7734 94224} 00302 04340| 0688 7734 -84224 00173, 08340] 06881 7734 84224’ 0026 09073f 06883 7734 84224 §0125 0581

Mar-94] 06667 9855 105461 00302 03682 06867 9859 105461 -00173, 08631 06867  -9B53 105461 -0026 09609] 06867 _ 9855 105481 00125 05548

Apr-94] 07983 B.0B7 -68758] 00302, 0.5807| 07883 6087 68755 -00173. 09073] 07883 _ -6087 68758 0026, 09671] 07883 5087 68758 00125 07024

May-94] 074581 8.515. 77728] 003021 09606| 07458° 8519 77728 00173 08114| 07458 8519 77728 0026 05437] 07458 8518 77728 00125 08430

Jun-94] 08033 8867 -96706! 0.0302° 05113 08033 8667 -96706 00173 (9706] 08033 ' -8867. 96706 0026, 10548 08033 8867 -9€706 00125 06825
| Juk54[ 08183 -1.358  -21765; 0.0302 ©7526| 08183, -1.358 -21765. -00173} 0.8560] 08183 _ -1.358' 21785. .0026] 08743 08183_ _ -1358' 21765 00125 07911

_ Aup94] 08342 13118 122842) 00302, 12052] 08342; 13318 122842 0.0373. 06218 08342z 13118 122842 0026, 0548] 083a2_ 13118 122642 00125 09877

‘Sep-94| 08708  -2408 -32702] 00302 07718] 08708] 2408 -327¢2° -00173° 09278] 08708  -2408 -32792  -D028 09561 0B70m -2408° 32792 00125 08298

_Oct-94] 08850, 5126 42408] 00302 1013t] 08850 5126 42406 -D0173 _ 0A116] 0BBSO_ 5126, 42406  -0026] 07747] 08850, 5126 42406 00125 09380

Nov-94| 08917; -7.806 -869873] 0.0302' 06200] 08917, 7808 -86973 -00173: 10421 O0B9I7_ .7808  -B8973. -0026f 11178] 0B8917. 7808l -8€673°  0ov25 07830

Dec-94| 09333' .2692 -36252) 00302 08239] 09333 2692 -36252 -00173_ 09960[ 09333 2692 36252  -0026° 10276] 09333 2692 .316252 00125 08880

[ Jan-95[ 09667) 7625 -8.5914] 00302/ 07072 0.9867] 7625 -35914]_ 004730 11153] 09867, -7625 85914 0026 11900 09667 76251 85914 00125, 0.8503
Feb-95{ 10208° 4551 35305 00302 11275] 1.0208] 4.5517 35305 -00173. 09598 10208 4551 35305 0026, 069z50] 10208 4551 35305 00125 10650
Mar-950 11392 -5497. -8.6368] 00302 09387[ 11302] 5497  -86366] -00173 12540] 11382 5497 66366 0028 13197] 11392 5497 86368 00125 10562

_ Apr9S| 11367; 2844 -40110] 0302 10455] 11867 -2.844° 40110 00173 12363 11867 .2844 40110 -0026] 1270 11667 2844, -A0110__ 00125 11165

| May-95{ 118831 14127129385 00302 1 5701) 11883 14127, 129385 00173] 09645 .1883 14127 126385 00261 08519 11883 14127 129385 00125 13501

" Juns! 12233 3576 23520] 0.0302. 12044[ 122337 3576 23529 -0.0173] 11826] 12233 3573, 23520, -0028] 11822 12233 3576, 23529 00125 12527
| Juk95| 124501 4.019, 27739| 00302 13288} 12450, 4019, 277391 00173| 1.4970] 9.2450. _ 4019, 27739, 0026 1.1726] 12450 4099 27739 00125 12797

' Aug-95| 12558, -2210° -34655| 0.0302. 1.1592 12558 -2210 34655, 00173, 13158] 12588 -2210 34355, -0026] 13450] 125581 22101 -34855. 00125 12125

_"Sep-95| 12675] -1.488. -2.7685| 00302 1.1840} 12675 -1489 -27665. 00173, 13154} 12675 1499’ 27665 0026 13308] 1.2675. -1499] 27865 00125, 12329
Oct-u3| 12708 00727 224287 00302 12031] 12708 -0972_ - 22428 00173; 13096f 12708 0972 22428 0026 13201 12708  -D972] 22428 00125 12428
TMov-95| 12683, -1375. -26429] 00302 1 1685] 12683, -1.375 -26423] 001731 1.3141] 12683 1375 26420, 0026/ 13370] 12683  -1375 26429  0.0125 12353

Dec9_5 1 X875 866? 5.3001 00302 14306] 1.2675, 6667 53991| 0073 11781 12875 6 667 53991' D028 11271 1‘26?5_ 8667 ~ 53991 00125 1.3350

[ " _Jano6| 12675 12553 113264) 003027 1e095| 1.2675] 12593 113254] -001731 10716 12675 " 12593 113254' 0026/ 09730] 12675 15"533? 113254 00125 __1.401

Feb-96| 12675 9150 -0.1174] 003021 126400 12675 1150 01174 00173 12695) 12675 1150 -0.1174] -0.026; 12706 1.2675 150 0.9174_ _00125. 12650
_Marg6| 12675 0085 -11827) 00302 12318 12675 0085 .11827 00173, 12880) 12675. 005 118270 -00281 12983] 12875 0 085, 11827 00125 _ 12527
" Apr-96| 12700, 8523 52527, 00302 14286 12700, 6523 52527, 00173, 11781 _12700; _§523. 52527] 0026 _11334] 12700, 6523 52507 0025 13357
May-36| 12767, 1033 -23093] 003021 +2085] 1.2767' 1033 -23003 -D0173; t3166] 12767, 1023, 23093 00281 13367 12767 -1033 23093 00125 12478
_Jun-9a] 12600, -3.758 _-5.0384] 0.0302] 1.1278| 128007 -3758_ .5.0384] -001731 13672 7T280Cc.  37¢8] 50384 _-0026] 14110 12800 -3758; -50384_ 00125 12170

JukSB] V2717] -0.799 -11.0704 003021 08373 127i7] 9789 110704 00173] 14632| V2717, 9799 110704, 0028 15595[ 12717, __-avgg"]:'_if_dfm 0.0125] 11333
9% szazsl 2161 08780 00302 13080| 1. 12325' 2161 03780; 00173 V2673] 12825 2151, 0a780.  -0025) 12597[ 12825) 21€%] _ 08780 _ 00125 12935
TSepvel 12750 4808 35330 00302 13817] 127500 4808 35330, 00173 12138 12750 4808 253300 0026] 11831] 12756,  4808] 25330 00125, 33192

"TOct96! 12750 -1030__-2.3047, 00302 12054] 12750 -1.030° -23047. 0.0173  13148] 12?_501__-103:3 23047, -co028] 13289 12750 -1030 23047 00125, 12462

P‘jh':-\fu%r 1258" 7919 60610' 00302 1459% 1?583' ?919' 66610' ' OUWGr 1 1431 12583,

7919 86810, -0023] 10851 12583 79191 866107 001250 13416

Dec-96] 120000 3983 27834 00302 12843 120000 3ys1 27834 -00173 11518] 12000 3983 278341 0026 11278] 120000 29837 27834  0.0125. 12348

TESIS PERBANDINGAN AKURASI CAPITAL ASSET PRICING MODEL(CAPM) MUHAMAD SYAICHU
DAN ARBITRAGE PRICING THEORY (APT) DALAM
MEMPREDIKSI PENDAPATAN SAHAM DI BURSA EFEK JAKARTA



IR- PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

PENDAPATAN YANG DIHARAPKAN
MODEL APT

LLAMPIRAN 46

1 BAT INDONESIA

2 MULTIPOLAR CORP

3 LIPPO PACIFIC FIN

4 LIPPO BANK

S. APAC CENTERTEX CO

DAN ARBITRAGE PRICING THEORY (APT) DALAM
MEMPREDIKSI PENDAPATAN SAHAM DI BURSA EFEK JAKARTA

E(R1) » 563 - 0% POB - Q.83 INF - '8 0 INT E(R2)« 555- 215 PCA - 366 'NF - 121 INT EfR3I= 4 36+ 208 PCAH - 214|NF 183 INT E{R4}# 132 D465 PDB +» 207 INF. 151 INT | E(RS)= 180 + (48 PDB - 050 INF - 105 INT
PERIODE} uUPLH UINF UINT E(R) UPDB | UINF | UINT | E(R} upoBT UINF_ | UINT E(R) uPoe | UiNF | UINT | £R) | UPDB | UINF ] UINT | E(R)
Jan.34] DBES6 1254 04977 13032] 08556 1254 D4377 B8N 1254 D -'.9?7 78506 08556 1254 04wy 13561] -0 8556 1254 04377 6115
Feb9a| .08R4Y 1771 04948 12561 -0B641 1771 04348 6922 40_&_6‘1 1771 odgas’ " 73ae| .0sedl 1774 04848 13103] 08841 1771 04048 5822
“ar34| 10784 0718 04943 12339] 70794 0718 04343 6592| 10784 0718 04943 13625| 1079 0718 0343 10970] 10794 0718 04043 7238
Apr-34] 11232 0265 03904 110z2] 13332 0265 03904 6877 11332 0265 03904 13013 11332 0266 03964 7991l 113320 o265’ p3mod 6398
" May54] 05190  0S852 04307 11771 05190° 0552 04307 7633 0SI90. 0552 04307 11777] 05190 D552, 04X7 9762 05190 0552 4307 634
Jngs] 02386  GI6C. 03708. 19298] 02366 0180 03708 B9S4| G236 160 0ITOB_ 11055 02366 0160 03708, 7788 02366 0160 3708 5833
g4l 15743 1417 03534 9227| 15743, 1417, 03534 1266 15743 1417, 03534  10863| 15743 1437 03534 10749 15743 1417 _03%M 5637
T Rug94] 04768 0844 03361 9044] 04708, 0544 03I3B1 S148] 04708 0544 03351 928y 04708 0944 03351 9539 04708 0oad.  DI:S) 5173
Senga| 07206 Oser 02088 T1w0Z7e| 07226 0591 D2958  @53] 0726 D59 02959 695 07226 0591 02959 sazzl 0726 o591 07959 4389
Octo4| 11191 0958 02791 e[ 1 n9. 0958 02791 TAI?| 1119 0958 02791 5031 11191 0958 02791 3476 11191 0958 02791 3846
Nov-94| 00834 052 02697 9562 00934 0S5 02697 7.103] -GOS3 0525 D2697__ 7938 00934 0525 02697 _ 7533] 00634 0535, D29 4437
Cec0al 11870 0807 022537 9400 118700 0602 02253  BE3a| 11870 0602, 02253 4775| 1 1BT0_ 0602 02253 7807] 11870 0607 DZs3 3429
Jan35] 05751 1240 018810 7.297] 05751, 124801891 2060| 05751 1249 01891 6466) 057ST 1249 01881 _ 8221 05751 1249 0183 3536
Fet-95| 01284 1406 01321, 6648] 071284 1406 01321 2287 01284 1406 01321 _ 3736] 01284 14060 01321 8168| D184 1408' 01329 2535
Mat- 21734 0673, 00108 4027 21734 CE73 D008 .1447[ 21734 0673 00108 B115] 21736 0673 -001C8_ _ 3023 21734_ 0673. D008 2586
01830° T Tem’ o097 T 37i7] ©1830 1801, 00197 1662] 01830 1BO1. 00197 1o0es| 01830 1801 00197 _ 6937 01830 1801 powr  0&a7
032417 " 0B08 00445 4535 032417 0608 00445 3434| 032411 0608 004a5  2180| 03281 0808 00445  3148] -D3241 0608 00445 0990
014500 0285 00827 4.153] D1480. D285 00827 3832 01460 0285 00827 _ _2800| 01480 0285 o0c827_ 150'] 014600285 00827 08R
33780 0842, ©1076 1318 33789 0Ba2 01076 6QBY| 33789° 0842 01076 83X 3ITBS 0842 01076 1191 33ITBS. 0B 0078 1.914f
03363 0459 01217 3114] 033es] 0459 01217,  1684| _03365. 0459 01217 25%4| 03365 0459 01217 1.221| 035 0459 01217, 0668
07243 0526 01367 2600] 07243 0526 01367, 0423] 07243 0526 01367 _ 302| 07243_ 0526 01367 _ 1.019] 07243 052, © 136?
472055 0793 T 01435 3361 -12085] 0793 01435 35T3] 12055 0793 01435  .1684| 12055 0793 01435 2631] 12055 0.793) D0.1435
01854 0580 01445 2941] 01854 0580 01445 2087| 01854 0580 01445 0878] .01BS¢. 0530 01445 1450] 01854 05807 01445 0018
10776 T 0857 01472 1877 10776 0957 01472, 2042] 10776 0867 01472 2653| 10776 0957 C1d7z. 2D16| 10776 G957 01472 0381
T .i0491 7334 01508 1.966) 10491 _ 2334 01508, 28554 10491 2334 01508 4777 -1.0490 2334 01308 7164] 10431 2334 01508 1324
28405 1502 01945 3502| 28409 1502 01545 43G2] 28408, 1802 01545]  678f| 28409 1502 01545 5242 28409 1502 01545 770
29942 D471 01583 1B11| 29942 D471 01583 1068| 29942, 0471 01583 9518 29942 0471 01533 3413| 29s42” "D%A 01583 136t
47252 0486 01647  3550] 17252 04B6 01647  5499| 17252 0486 01647, 2452 17252 0486 01647 1613 17252 0486 01647 0855
+5022° 0B43 01752 _ 2968 -15022. 0843 01752 3585 15072, 0BA3 01752, -2924| 15022. 0843 01752, 2442 .15022] 0B43. 01752, -1042
04507 0530 O 13:’5+ 04507 0530 01825 4322 04507, 0530 01825  3956[ 04507, 0530 01825  2778| 04507 0530 01825 0466
“'semez 09077 01782 56022 0907 01782 12133] 56822 0907__ 01782, 11833 See22. 0907 01782 0.748| 56822 0907, 01782 2199
‘04755, 0184 019327 04755. 0184 01932  1526| 04755  ©IB4 01932  2305| 04755 0184 01832 -074] 04755 0184l 01932 0008
1 41?4 0413 o] 1B_'_9§‘ =] 4174, Qj1_1__ 4] 1899; 1290 14974 E}§11__01_a§9 383 __!1]?4 0411 0 1899' -0 AS? s ?4‘ a411 IJ._'IB_QB_ 0.363
10037 06487 01941 2548) 10007, 0648 01941 2996] 100377 0648 01941 1779} 10037 0648 01941 1330 100370 0648 01941 0914
o] oesg a &55: 0 151_?'_ 2124 00969 0655 0 181?_ 0.754 Q 0969] 0 65_§__ o 131_‘.-'_ 0896 00969 4} 6_55_ o187 1027] © 0%9' 0 655 0.]81?: 028
04821 0 593 01278 3364 0 4821 0593 Q1278 2.881 0 aB21! 0593 01278, 05061 -0 a84 0393 01278 1918 -0 4821 0593 01278 {050
TESIS PERBANDINGAN AKURASI CAPITAL ASSET PRICING MODEL(CAPM) MUHAMAD SYAICHU



IR- PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

PENDAPATAN YANG DIHARAPKAN

MODEL APT

LLAMPIRAN 47

§ UNGGUL INDAH CO 7 Bif 8 GREAT RIVER IND 9 BANK NIAGA 10 BAKRIE & BROTHERS

_ﬂmllﬂODMSPDB-?MINF-HBWT E/RT) » 704+ 045 PGB -2 75 INF - 200 INT E(RA} = 2.40-1.24 PDB - 1 49 INF - 7.44 INT E(R9) » 531 - 1.35 PDOB - 2 A3 INF - 13 0INT E(R10)= 140+ 107 PDE - B B4 INF - X5 JINT

PERIODE[ UPBE | UINF_ [ UINT | E(R UPDB | UINF | UINT | ER) UrDa | UINF UINT | ER} wPDA | uNF T UINT T ER UPDB | UINF | UINT | ER)
Jan94]l 0BS56 1254 04977, 10792] 08556 1254 04577 a206| 08556 1254 D4977  5384] 08556 1254 04977 9386] 08556 1254 04977 14603
Fep-34 03541. 1771 -04048; 9502| ~ DEsat 1771 04948 2779 08641 1771 04948 "2608] 08641 1771 0D4adee  7897] 08641 1771 D448 9954
Marg4] 10794 0718 o4943 12118] 10784, 078 04843 £557] 10794 0718 04943 3558 10794 0718, 04943 8238] 10794 0718 04843 21319
_AprBa] 11332 0265 03904 112771 113320 o5 03904 7615] 11332 0265 03804 3384| 10332 0265 03904  BI0S| 11332 0265 0304 22747
May34| G519C 0552 04307, 11299) 0519 0852 04307  6628] 057907 0862 0437  4o81] 05190 T 0552 04307  8644] 05190 08552 04307 20573
n'Sa]  orise  D160_ 037080 11109) 02386 0180 03708 7453] 02386 0160 0378, _4586| o026 G160 03708 9360|0236 0160 0308 22226
Sig4| 15743 1417 03534 7855| 1.5743 1417 03534 4589 1, 5743, 1417 035341 0813 15743 1417, 03534, 3770] 15743 1417. D3I 12118
AugBd| 04708 0944 02351 B583| 04708] 0844 0351 5341) 04708 0944 43_3351 2855 04708 0944] 0361 6360| 04708 0944 031 14648
Sep84| 07226 0591 02069 8630 072 0561 02959  sean| o7zae.  0se1 -02959| 4685 07226 0591 02959 'Bass| o 7226 0551 029 54
| Oct-54] 1119%  og9sel 2791 7at8] A9 0§58 0279 4458 1119y 0958 02791 atas| 11194 0958 0279 7738l 119 0958 02781 11404
_Nov-54|  Do0s34 0525 02697 __ B337] 00934 0525 02697 6038] 00d34 0825 02697 3745| 00934 0525, 02607 7.457| 00934, 0525 02697 16087
Dec-54] 11870 06021 02283 7265] 118700 0802 0Z253  S295] 11370 0602 07253 4765| -11870 0602 02253 8137] “1d@7v0. 0502 023 13113
[ _JanS5] 05751 1249 01891, 5.14d4] D575 1248 01891, 4260] 05751, 1249 Di@®; _1178] 05751 1249, 0189y~ 3457 o551 1249 01897 3369
| _Febos] 01284 14067 01327 3kss] 01284 1406 0132 x| 0132, 1463 01284 14067 01327 3Zzol  Ovzea YTape 01321 4788
 Me95] 21734 067300108, 3293 21734 0673 00108 6216 : 001087 148 21734 0673 00108 0610] 2173 0673 00108 10652
| ApeSS] 09830 1801 00197 0080} 01830 1801, 00197, 2151 odsac. 180t 00197 0667] 01836 1801 00187 0289 G830 180t 00197, 2203
May-95] 03241 0608 00445 2282] 03241 0508 00445 5137 03241 0B0B  OC445, 1584] 032410 o 608;_ Q0445 3449] 02241 0E08. 004a5 7182
| Jun8S] G460 0285 00827 _7364] 01460 0285 Qo827 §027[ 01460, 0205 008271 1548 -0idéx o 25 0 oe:z? 3627| O1460 0285 0082 9 34|
| J95| 33788 0842 01076 0757| 33789 0842 01076 6072 33783,  0s42] 01076 4184 33788 om42; 01076 3032} 33783 0842 03076, 745D
| Augos| 03365 0459 04217, 1238] 03265 0459 01217, 5694] 03365 0459 01217 0354| O3S 0458 01217 1975| 03385 0459, 01257 7229
| Sep95| 07243 0526 031367 0BI0| 07243 0526 01367 5668 07243 052 01367 03| 07243 052 O 1367 1086] 07243 0526, 0137 6671
[ octes| -t20s5 0793 0l43as] 0052 12055 0783 01435 402] 120557 0793 01435  1764] 12055 0793 01435 2@2e| 12055 0733 043 2076
| Noves| 01854 T 0SB0 01445 0496 01854 0580 01445 5076] 01854 0580 01445  0705] 01864 0S80 01445 2040| 071854  CB30 01445 302:
| Dec.o5| 10776 0957 D1472.  0386| 107768. 0957 01472, 4618] 10776 0957 01472 1568 0776 0957 gi147r _07e8| 10776 057, 01472 2975
Jon96| 10491 233« 01508 3884 10491 233, 01508, 0143 -10491 2334 15080 O7B1|  1.0491 2334 015087 -1B41] 10491 2334, D1508 11552
| _Febos| 284090 1502 01545 Z2oa2| .28409 1502 01%45]  13i0]  28409 15027 01545, 2825 28409 1502 01545 _2ee7| 28409 1307 01545 6205
[ "Mer-98] 293427 D471 D583 2930] 29942 0471 01583 9392 29942 0471015837 -2103{ 20942] 0471 __01533 To544] 29942 e 0S8 17360
| Apr9B| 17282 GBS 01647 0260 17252 04BE O 1E4T as86) 17252 0486 01647] 2758 17252 0486 01647 4124( 17252 G436 01847 3639
| May96] 1502z 0843 01762, 0778] 15022, 0843 01782 2683) 15022, 0843 01752, 1852] 15022 084y 01752 _ 2675] 15022 0843 ©1752. 0517
TJun9B] 04507, 0530 01825 2477 D4507. 0530 01825 B334| 04507 08X 01825 1213 04507 0530 o 1825, © 3820] 045077 .0530. 01823 145w
| T Jwbs] 58822 0%07 017820 0SB5] 56822 0907 Ot782 §8127] 56822, 0907 01782] 7893 56822 0907  0.782] 7245 56822 0907, G1781. 756
| Aug96]  04755. 0tB4. 01932 0573] 04755 0184 01932, 6368] 04755  0.184 01932 0043] 04755 0184 01932 1636] 04755 0184 D1832. 7995
Sep96] 14174 0411 01899, 0145] ya1741 0411 09899, 61B5] 14174 0411 01899 1530f 14174 0401 01899 0S| 14174 0411, 01899 7082
_Oct96| 20037, 0648 07G4Y  DB3E] 10037 0649, 0.1947 2413 [ 0037. GB48 01941 1331] 10007 0648 01941 2307] 10037 0648 01841 2290
Nov-GB| 00968 0655 01817, 0361 00969 0855 01837 4525] 00969 0655 01817, .0062] 00969 0655 018170 0962] 00969 0655. 01817 3718
Dec58| 04821, 0593 01Z75.  0Q760f D48zt 0592 01273 4939 048217 0583 01278 1208 048217  0s93l w278 2623] D4 0553 01274 5019

TESIS MUHAMAD SYAICHU

PERBANDINGAN AKURASI CAPITAL ASSET PRICING MODEL(CAPM)
DAN ARBITRAGE PRICING THEORY (APT) DALAM
MEMPREDIKSI PENDAPATAN SAHAM DI BURSA EFEK JAKARTA



IR- PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

PENDAPATAN YANG DIHARAPKAN

MODEL APT

[LAMPIRAN 48

11_UNILEVER INDONESIA 12_ PANIN BANK 13. HERQ MINI SUPERMARKEY 14 PAKUWON JATI 15 _SEMEM CIBINONG
E{R11) =387 - 0455 PCB - 2 10INF - 401 INT ) E(R12)= 708 - 248 POB - 704 [NF - 148 INT | EfR1)) = 106+ 0B4PDB -1 23INF + D 1S INT } E(R14] = 578 . (.43 PDB + D 43 INF - 21 8 INT E(R15)» 043+ 101 PDB - 0 28 INF - 3 I INT
PERICDE[ upDB | WINF_ | UINT | E(R) UPDB | UINF | UINT | ER) urPDB | UINF UINT E(R) urbe | UNF | UNT | ER) UPDB [ UINF | WINT | E(R)
JanS4| 08556 1254 04977 3732] OBH6 1254 06477 7739 08556 1254 0A4977] -1266| 08556 1254 04977 _ 17587, 08556 1254 04977 0850
Feb.94 -0%4{ i T_?‘l . 4948‘ 2638| 08541 1.7M1 -94946 4077 Oﬁﬁ 1771 a 4945' 1 09| 08641 17 L4348 17749 -0864'1 177 049_1_30' 0681
" "MarG4| 10784 07180 04943 3840 10784 0718 04543  6662] 1074 0718 04943 .1018] 10794 0718 04943 16450 10794] 0718 04943 29348
Aproa] 11332 0265 03904 4449] 11332 0265 03904 8180| 11332 0265 03904, 1637 13332 0265 03904 13958 11332° 0265 03004 2789
| Mays4] 05150 0552 04307 4294] 05190 0552 047 8277| 06190] 0552 04307] 0762] 0519 0552 04307, _15226] 05190 0562 04307 2218
Jun-54 02366 0160 03?06 5&_ 02368 0180 03?08 oesa) 02366 _ 0150_ £3ra8_ 117 DZ_EE_i__ _0_160 .3708 12868 Om 01621 0.3708 1 848
_TJukga] 15743 1417 03534]  1677] 15743 1417 03534 1568 C15743] 1417 03534, 0597| 15743 1417, 03504 13452] 157437 1417 oM 2776
TAugS4] 04708 0944 03381 3112] 04708, 0844 03351 42|  04708] 0944 03351] 0.254] 04708 0844 03351 13322 04708 0944 03I 1738
 Sepga| 0726 0S81_ 02959 4253 07226 0591 02959 9091 07226 0s9%. D2859 0308 07226 0591 02959 12824] 07226 0591 02959 0504
Oo4| 3191 0958 02791 3600 1119 0958 02791 7241] 1191 0958 02791 1080| 11191 0958 02791, 12785] 11991, 0958 0Z/W. 005
Nov-g4| 0034 0525 02697 3993] 00934 0525 02697  7607| 00934 0525 02667  0305] 00934 _ 0525 026970 {1983 00834 0S5] 02687, 1072
| Decsa| 118700 0602 02263 a163] 11870 0802 02253 3119] -11870] 0602 02253. -0702] 11870 0802 02253 11483 11870  Dex2 02253 0203
| Janos| 05751 1249 01891 1.838] 05751 1248 01891 .0342] 05751, 1249 01891 .0012| 05/1° 1249 018e1_ 10.212] 08751, _ 1.249] - '
" Feb 95| 01284 14060 01321 V08| 01284 1406 01321 O548] 01284 1406 o131, 0787] 01284 1408 01321 9333k 01284 1406
[ Mar9S] 21734 0573 00108 1584] 21734 0673, 00108  2892] 21734, 0673 2066] 21734 0673 00108 530|217 I
Apr-gs]  C1930 1801 00197 _ 0024] 01830 1801, 00187 5342 01830 1901_____0 098] 03780 1m0t 00197, 60431
May95| 03241 0808 00445 2667] 03241, 0608 00445 2947 -03241} _ 0608 00445] 0057| N3241 0608 00445 5206
Jun9S| “01460" 0285 00827 3108 01460 0285 00827  4214] 01460] 0285 0O0827| 0609 01460 0285 Q0827 4155
Jaes| 33789 T gea2. 01076 0193] 33789, 0842 01076, BB18| _33789] 0842 0.1076] 2883 23789 0B42 03076 2.334] 3
[ Awg9s| 03365 0459 09297__ 2361 03365 0458 01217 1%i3| 03385] 0459 092170 0806[ 03365 0459 09217 3168
Sep95| 07243 0526 013677 1979] 07243 0526 01367 0443| 07243] 0526 ©01367_ 1052 07243 __ 0526] 01367, _ 2701
Oa95[ 12056 T 0793 01435 2292] 12085 0753 01435 2] 12085, 0793 01435 0897 12085 0793 01435 3497
| Nowpsl 01854 0580 01445 2255] 01854 0580 01445  1.316| 01854, _0580. D445 0222[ 0184 0580, 01445 2345
Dec95] 10776 957 01472, _ 0866 10776 0957 01472 51| 10776 0957 01472 0BA| 10776 097, 01472, 2504
JanSs{ 10a91 2334’ Q1508 1047 10487 2334 01508 B9AS| 10491 2334 01508 -2660] 10491 2334 01508 3932
| Fenge| -2B49 1502 01545 1524] -28408 15020 01545  1267] _&mt 1502___ 015457 3140 28409 1502 01545 4.283]
[ Mar96] 28542 0471 01583 2927 29942 0471 01583 0629] 299420 0471 01583 4tea] 29942”0471 01563 0820
Apr96| 17252 04B6 01647 _ 3085| 17262 0486 C1647.  B5502] 172520 0485 01647, 0952 -1.7252 _ 0486, 01647;  3.128| :
May-96] -15022 0B4d DI752 2199 15022 De43 01752, 2278 15022 0843___Q_1T521 L -12027 15022 0843 01752, 2851 -
Jun36| 04507 0530 01825, 4141 04507 0530 01825 6992| 04507) 0530, 01825  2128) 04507 0530 Q1825 1361 530
aige| See32 0907, 03782] 1303 T 56822 0907, 01762 -16036| 568z, 0907 01782  4754] sSe82 097 01782 0177| 568 0807, :
Aug96| “ 04755 0184 D932 2586 04755_ 0184 01932 1745 04755 0784 01932] _ 1272[ 04755 0184 01932  1424] 04755 0tB4 01932 0204
Sep96[ 14174 oc4aft. 07899 te83; 14174 0411, 01888~ -2340( 14174] G411, 01889 C17ed im7al 0al1 01898, 1190] 14174 nanl 01888’ 1300
| OctgEl 10037 0848 013941 2209] 10037__ 0645 01941 2132| 10037, 0648 01941 0542] 10007 0648 01541 2240 10037 064 01941, 1428
Noy_-?ﬁl 00969 0855 01817  1815| 00969 _ 0655 01817  0a85[ 00969! 0855 01817 0272 .. oo%ea_ "0BS5. 01817, 2040] 00969 __g@ss 0817 0277
Cec.96| -0 4821 6593 01278  7438] 04821 0593 01778 2213] 04821) 0593 01278]  .0045] 048117 0593 01278 3444 043N 0593 ©01z/ 0664
TESIS

PERBANDINGAN AKURASI CAPITAL ASSET PRICING MODEL(CAPM)
DAN ARBITRAGE PRICING THEORY (APT) DALAM
MEMPREDIKSI PENDAPATAN SAHAM DI BURSA EFEK JAKARTA

MUHAMAD SYAICHU



IR- PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

PENDAPATAN YANG DIHARAPKAN

[LAMPIRAN 49

MODEL AP1
16 _INDOCEMEN 17 JAXARTA UINT HOTEL 18 _BDNI CAPITAL CO. 15 JAPFA COMFEED IND 20 BAE(RU BUANA

E{R161 s 313-0004 POB -1 S8 INF - 578 INT |EiR17)= -2 16+ 0 PDB + 5 10 INF - 3 24 INT} E(R1B)= 225+ D7 POB + DIQINF - 13 INT | E(R19)= 4 7B+ 022 FDB - BGAINF - TIGINT | E(RI) =6 M+ DI FPDE- 1 15 IMF - 19 5 INT

PERIODE] UPDB | WUINF | UINT | E(R) UPDA | uUINF T UINT | E(R} UPDB ] UINF_| UINT | E(R) UPDB | UINF UNT | ER) UPDB | UINF_ | WNT | E(R)
| _JanO4] 08556 1254 04977 4208 0855 1254 04977  5674] 08556 1254 04577 D784 08556 1254 04977 D100} 08556 1254 04977 14349
Feb 4| ©£B86a1 1771 0dgses 2474] 0864y 1771 04548 86| 086 1771 Qas4s 8801 0B 1771 04948 3572] 0Bs41 177 G4948 13700
| MarB4] 10794 07187 04943 5128) 10794 (718 04943 3521] 10784 0718, 04943 9029 10794 0718 04843 3875] 10794 0718, 04943 15474
| AprB4| 11332 0265 03904 5244] 11332 0265 03904 0852 11332 0265 03904 7628 11332 0265 0390«. 6141] 193320 0265 03604 1398
May-S4] 05190 0552 04307, 5025] 05190 0552 04307 2270 0S190° 0552 04307  8076] 05190 0552 04307  4387[ 05190 | 0552 04307 14254
84| 02366 0160 037080 5300 07366 060 03708 -0056] 02366 0160 03708 7998 02355 0160 03708, 6504| 02366 0160, 03708, 13450
[ Je4[ 15743 1417 03534 3210] Y5743 1417 0353 6854 157437 1417 03534 7349 15743 1417 03534[ 1715|  15743] 14170 038K 12079
CAugBal T 04706 QD44 0338Y 3864|0470 0844 O  I976] 04708, 0944 03357 6658] 04708 0944 03351, 1061 04708 0944, O3IB1. 1199
| _Sep54 nvzgg__gsg'r___{:zgss___ﬂqs[_ 07226 0591 02859  1624] 07226, 0581, 02959 6091 D726 059 029501 2063] 07226  0S D2989 11209
Oct:94] 11181 0958 02791 3513] 11191 0958 02791  3344] 11191 0958 02791 5840] 13191 0958 02791 0204; 11191 0958 0279 10344
Nov-54] 00934, 0525 02697 4140 00834 0525 02697 1408] 00934 0525 02697 _5854] Dosm 05X 02697 3248] 00934, 05260 026970 I10.963
DecB4| -1.4870] 0602] 02253 _ 3764] 11870, 060z 07253 1301 11870 0602 02253 S084| 11870 0802 02253 2165 11870 _ 0602 02263 9681
| Jan-85]  0.5751 1249 D891 2528] 05TS1 1248 -0.1891 5125] 05751 1249 01891 4999] 05751 1249 01891 20| 05751 12491 01BN, 8767
| Feb95] 3’284 1408° 013 1952 01284  1406. 01321 5523 01284]  1408° 01321 4142] 01284 31406 01321 3654| 01284 1406 01321 7.264)
[ “Mer95] 27732 0673, D006 2402| 21734 0673 00108 2087 21734 0673 00108  2887] 2173 0673 00108 0848] 23734 _ 0673  -00i08  6.425]
[ _Apr95] 01830 1801] 00197, 0450 01830 1801 00197 7182 01830 _ 1B0Y_ 00197, 22| 01830 1801 00197 73| 01830 1801, GO197 3947
| May-95] 03247 0608 00445 2194| 03241 D608 00445 0743] 032417 " 0608] 0.0445[  1.708| 03241 0608, 00445] 0377 03241 0608’ 00445 4672
[ Jun95| 01460 0285 00827  2483| 01460 0285 00827 0997 -01460' 0285 00827 1202| 01460 0285 00827 2238 0Y4S0 _ OoBS. 00877 4350]
_ h495[ 33788 0B42. 01076, 1448 33788 0842 01076 2977] 33789 0842 01076 1572] 33789 0842 01076, 0888| f 4787
| Aug95| 03365 0459 01217. " 1980| 0335 0459 01217 0060] 03385 G459 01217, 0797] 03365 0459 01217 0.8 T f 3535
| Sep 95| 07243 _ 0528, 01367 __1786| 07243 0526 01367 0B 07243 0526 01267  O677] 07243 0526 01357 __ 0421 3zm2
| Oet95] 120857 0?93 01435 1331 12088 0793 01435 1095 12085 0783, 0143 027 12055 0793 01435 1835 _ . 27266
TNov-95] £1854 0580 01445 1659 -D.1854 0580 01445 0324] 01854’ 05800 01445 Q0418] 01854 0580, 01445 L1909 2796
| Decg5| 10776 0957, Q%472 1043 10776 0857, 01472 2689] 10776. 0957. 01472 0651 10776 0957 01472, -2455) 2691
Jan96l 10491 2334] 01508, 1147] 10489 2334’ Q1508 5123] -10491. 2334 01508 0372 10491 2334 01508 12135 0413
| 28408, 1502 01545  D153| .28409 ~ 1502 _ 01545 4197| -28409° 1502 015457 0091} 28408 1502 015457001 0752
42 047V 01583 32| 29942 Qa71_ 01583 4128] 295427 0471 015831 0893 29942 0471 01sa3’  7am4 > 4578
_ 0485, O1sA7 1696 17252, 0486 01647 0740| -17252° T 04B6 01647’ 0134] 17252 0486 01647  00SS| 17252 0 48 T 2048
0843  03752_ T 1070] 15022 0843 01752 1153|150z 0843 01752  01e3] 150220 0843 01752] 2466 15022  0Be3] 04782 1502
_. 05301 01825 | 3191p 04507, 0530 01825 5362 04507 0530 01825 0088 04507 0530 018g5|  7067] 04507 050 01857 3510
""" 0507] 04782 0930] 56822 0507 01782 3B47| 56822  09G7. 01782 1068| 58322 0907 04782 1336 568220 0807. 01782, 1525
0184, 01932 2001 04755 D184, 01932 -1671] _Q4755] D184 01832° 0145| 04755 oiss 019320 220| 04755 0184 0182 2496
 Sep-8 0411 071899 9658] 14174 _ 04111 01889, _ 0171| 143174i G411 01899 0093| 14174  04tt_ 08w 0947] T4174__ 0433, 01899 2584
_ Dat- 0648, 01941 1267| 10037 0648 01941 0247] -10037] 0638 01941, 0372 10037, 0640 _G1941  -1198] -1.0037] 0.648: 01941 _ 1506
96| O0coe9 0655 01617  1324] 00869 0655 01817, 0687 00969! _ 0655, 01817, -DO11| 00965 0655 _0a@i7, 0912 00963 0655, 01817 2068
Dec-96| 04821 0593 01278 1737] Q4821 0593 01278 G344 04B2y) 0593 09278] 0584|  .04823 0593 (01278 0222 04821 0S8y 01278 3018

TESIS

PERBANDINGAN AKURASI CAPITAL ASSET PRICING MODEL(CAPM)
DAN ARBITRAGE PRICING THEORY (APT) DALAM
MEMPREDIKSI PENDAPATAN SAHAM DI BURSA EFEK JAKARTA

MUHAMAD SYAICHU




TESIS

IR- PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

PENDAPATAN YANG DIHARAPKAN LAMPIRAN 50}
MODEL APT

21. JAYA PARISTEEL CO 22 SUCACD 23 DANKOS LAB. | 24_ASTRA GRAPHIA

E(RZ1) =771+ 096 PDB- .01 INF - 184 INT | E(R22) = 0 60 - 0 387 PDB » 2 08 INF - 3 74 INT| E(R23) = 8.05 - 1.70 PDB + 0,28 INF - 13.5 INT |E(R24) » - 0 20 - 0 442 PDB » D X3 INF - 0 32 [N
PERIODE] UPDB | UINF [ UINT | ER) UFCB 1 UINF_ | UINT | E(R) UPDB | UINF | UNT | ER) UPDB | UINF | UINT § E(R}

CJan-g4| 0BS556 1254 D4977 3750| 08556 1254 04977 5375] 08556 1254 04977 14652 -0BS56 1254 049770 0745

Febod| 08841, 1771 -04948  Dos4| 08541 1771, 04948 6433 08641 1771 04848 14773] 086N 1771 049481_ 09

Mar-34| 10794 T 0718 04843 10371] 10784 0718 04943 3512|_ 10794 0748 04943° 10992] 10794 0718 049430 0286

Apr94{ 11332 0265 03904 12799] 11332, 0265 03904,  2170[ _1.1332_ 0265 03904, ©9367] 11332 0265 03004 049

C“May54]  05190" 05527 04307] 10288] 05190, D552 04307, 2148] 0510 ~ 0562' 04307 11.0%0] 05190 0552 04207 0113
JnD4] 02366, 0160 03708 12678] 02366 0180 03708 2224] 02366 0160 03708 10677] ©2%6 01600308 0137

[ Juioa| 15743 T1417. 03534, 2.237] 15743 1417 03534  4232] 15743 __ 1417° 03634 9399| 15743 1417 0I5} 0317
AugS4|” "04708; 0844 03351 5149 04708, 0944 03351 3616| 04708. 0944, DIIS1| 9995 04708 0944 0N35, 0008

Sep94| O7226° 0591 02969 6552 07226 0591 02959,  3.203] 07226, 0591, 02959 11.503] 07226. 0531 029581 __ 0405

|
J

Oct94] 11181 0958 02791 2592 11191 0958 02791 4048] 11191 0958, 02791, 12088 11191 0968 02791, 06

| Nov94| 00934 0525 02697, 7.314[ 00834 0525 02697  2777| 00934 0525 02697; 10006| 00934 0525 02697 0098

Deco4| 118701 " 0602 02253 4852 11670 0&12 0253 3141| 11870 0607 02253 11385 11870 0602 02253 | 0592

Jangs| 05751 1249 01891, 0102 0675t 1243 0189, _3650[ 05751 1249 01BSY|  7.924] 05751 1249, G18NM| 0017

 FebS6] 09284 1406° 01321 2917] -01284] 1406 013217  4041[ 01284] 1406, Q1321] BAST| 01284 1406 01321 0362

Mar-g5] 21734, 0673 00i0B, 3834 & ; 4 0§ )

[ Ap5]  01800; " tedr. 00ig7, 8E3| 01830, 1801 001977 4365 0183 1801 0O197.  5960[ 01830 1801, 00197 ~ 0307

[ Mays5] 03241 0608 00445, 1197] 03241, 060800445,  1811] 03241 0608] 00445 6200 -03241 _ 0608] 0044S| 01X
3650
1579

“oos 01460, 0285 00B27] 033 01460' 0285] 00627] 5275] 01460 0285 00827] D067

21734, 0673 001087 11g9] 21734 0673 0O0I08; 2484 21734 0673, H00el | 08a33)

_— — PRl - .

[ Junosf Tovee0l 0285 00827, 3650] . : 1 - ¢ Do
{~ yaos! 337e9] "~ B4z, 01076 1577 33789 084201076 Q628] 33789 0842] 01076] 1.214] 33789 0842 01076] 1445

[ Aug95] 03365 0459, 01217 1899|0335 0458  01217) 0961] 03365 0459 04217, 3933 035 0459] 01217 023
[ Sep9s| 0.7243] ) 013677 |~ 07243, 0526 01367, _ OB93| 07243 0526, 01367 J056| 072431 0526 01367 0388

g P 2838 12085 0793 01435 2163 12056 0793 01435,  6483| 12055] 0783 014350  0.549
Nov-35| 51854 0.58@ 01445 ODB4| 01854 0580 01445 1327| 0.1854 0SB0, 01445 4594| 01854 o580 01445 D28

| Dec95| 10776, 0957 01472, 2307 10775 0.857 o14_72+ 1606 10776 0967 01472 2402 10776 0957, umz'+_ 0.405
10481, 2334 01508 5250 -1.0491 2334 01508 6545] 10491 2334 61508

28409 1502 015451  4212[ 284089 1507 Q1545] 94e9| .28409 1507, G548l 10

~16.794|
. 11053 L1802 - A H .20
Mac96| 26842 0471, 0150 12208] 29847 0471 015831 2110| < 260471 04731 015837 1579 29942 0471 0158 AT
1006
4385
9920

T Aprg6| 172520486 01647 17252 0486 01647; 1.651| -17252° 0485, 01647] 7051| 17252 0486 016471 D670
May96] 15022, 0843 01752

0. 1825 01825

S022; DBe43. 01752, 2261 15022, 0B43; 04752, 6610 15022 0843, 01752] 0686
04507, 0530 01825, 1348 "04%07 0530 01825  2631] 045071  0530] 01825 06X

01782, 2012 56822 0g07 01762, " 01[ "S€E2  0907. 01782] _ 6273]_ 56822] 0807] 01782 -2.462
T Thugos| ) 01632~ 3334] T 04755, 0184_ 01332 0073 04755, 0184l 01902]  2643( 04755] Ore4; 01%®R| 049
| Sepg8| 14174 0am, otegsl 22a7[ 14174 D4, 0.13991_ 790 14174,  ga1’_ opteedl  1pes] 141740 041’ 01899, 0748
Toct96| 10037, 0648, 01941 2263 100371 _ 0648, 01941]

_ 0648, 01941] 1597| 10037 0B48 _01941]  5408] 10037 0648, 01941, 039
Nov0s| 00o6S 0655 01817, -1084] 008581 0655 01837 1233 00963 0655 0151?]: 3607]  00%6S 0855, 01817, 0083
1

Dec.o6] 04821 0583 04278 01830 048217 0593 01278] 529] -04B21. 0583 01278 5354] D4821i 0583 b’.1m+' 0169

PERBANDINGAN AKURASI CAPITAL ASSET PRICING MODEL(CAPM) MUHAMAD SYAICHU
DAN ARBITRAGE PRICING THEORY (APT) DALAM
MEMPREDIKSI PENDAPATAN SAHAM DI BURSA EFEK JAKARTA
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TESIS PERBANDINGAN AKURASI CAPITAL ASSET PRICING MODEL(CAPM) MUHAMAD SYAICHU
DAN ARBITRAGE PRICING THEORY (APT) DALAM
MEMPREDIKSI PENDAPATAN SAHAM DI BURSA EFEK JAKARTA



IR- PERPUSTA%%M@%@?AS AIRLANGGA

LAMPIIRAN 52

|6 UNGGUL INDAHEQ 7. Bl 8 GREAT RIVER IND 5 BANK NIAGA 10_BAKRIE & BROTHERS
PERIODE [ERy | Rt |ERuRPIERY | Rt JERORIE JERY. Rt lERyRE Jewy | e [ERaeReE |ERY Rt |(E(Rt)-Ruf
Jan-94] 06844 6185G: 4719705 06844  -10000  283735] 06903  -20000 _ 724069] O0CA73 198347 236662496 04473 00000 0.20005
Feb-84| 04971 -170330° 307.30480] 04571 -237374  S8731185] 08983 202721 44817570] 06732 12069 353466] 00050, 18519 341097
Mar8d4| 04473_271523 76173726 04473 .69338. 10776609] 09493 ~ -10239° 380334 06677 36649 1877147 00045 12121 145841
Apr-94| 06323 31818 _1454714] 06323 -BO8B2  76.04691] 09595 77586  7600638] 07760 00000  060211] 00083 41916  17.62269
May-94] 09223 230047 48763226| 09223 260000 73320319] 05523 -o 9346 221079] 07598 340580 121227887 00092 -30.6250 3676 50893
jungs| 06838 00000 034084] 05238 00000  024084] 10441 00006°  109021] 0785¢ 00000 061768 0058, 00000 0 00003
Jul-54|  C 7685 190840 394 13745| 07689 160750 21130612] 08725 .28 3019 851 14654] 08144 166813 38008365 00077 111111 12328598
Aug-94] 11130 -311321 1039 74510| 11130 146617 18356552] 05282 52632 2241838| 08563 148649 19624050| 011 | 42857 1827207
Sep94] 7964 157534 27389653 07964 81967 @087614| 09525 50000 3543203 08849  Sesze  2517453| 000800 51644 3809787
Oct:9a] 08813 56011 2218217] 09813 -28571 1473335| 07794 " 52632 3651261 08926 000000  079678] 00098 = 43796 1909471
Nov-04| 06942 -76323 7033415 08942 -176471_ 33640317| 11082 _ 55556  4440603] 08760 -33333 1771858 00069 _-41958 1766306
Dec-94| 08510 125000 17825028 G650 -7 1428 63 90240 1 0236 176471 27633532| 09268 00000 085897} 00085 00000 _ 000007
Jan-95| 07716 114285 14884518 07716 38462 945263] 448067 112500 154 51966] 09512 -195402 41989878] 00077 00000 000005
Feb95| 14010 -21505 1057234] 11010 46206 1245140 09328, 42254 2660782 10272 000000 105512] 00110 _-124088 _ 154 25065
Mar-85] 09885 38901 11834450] 0G8E5 -1238%4 17896812] 13044 __-2 9412 1802507| < 11272 285714 88200977] 00099 212500 _ 45114246
Apr-95| 10756 146241 246 79666 10756 70707 6636259 12665 -7 5758 7818623 11554 160000 29444662 00108, 92784 66 28751
May-95 14820 100000 7255569] 148207 347826 110892808| 08662 B 1967 53 73706] 12116 595238 340031114] 00148 03788 015493
Jun-85| 12767 38961 688105 12767 108871 9235889 11647 30303  1759844| 12276 29851 1774636] 00128 = 34221 1162323
_Jukg5] 13080 -12500 654320 13080 149091 18499057| 11759 00000 _  138281) 12500 292308 72292384] 00131 154412 23802617
Aug95t 11772 37575 2474898| 11772 31646 394972| 13421 109375 15078919] 12496 70833 069512] 00118 439490 1932 55334
Sep-95| 12047 13158  €35287| 12047  -42945_  3024098| 123364 _ -122807 18542505 12625 -37%01 2552885 001200 34091 1153991
Oct95| 12199 66667 2966702| 12199 19231 049a43| 13267 400000  714665] 12558 .18182 951708] 00122 58901 9805572
_Nov-95] 12033 75000 3953403 12083 -61761_ 8806772| 13341 38462  631021] 12636 493827 256504691] 00121, 24390 600793
_Dec-95] _1.390% -23256 13.80568] 13%01 _ 37671. 565044] 11331 111411 9956144l 12772 109756 9405880] 00139 37500 1395844
Jan-96] 15246 35714 418957| 15246 247525 53953486| 09855 133333 15246902] 12879 142857 16894355| 00152] 36145 13.17475
Fen-96] 12648 68966 3171623 12648 29101 270674| 12704 176471 38787113] <2673 00000  16G602] 00126 18750 346835
_ Mar96] 12407 88022 5419165 12407 12853, 000200 12970 1.7857 023889 12654 153846 19935306] 00124 12270 153611
Ap96) 13897 29703 249975| 12892 164975 228725846 11392 561404 3025 12585) 12795 32333 2127782] 00139, 55901 _ 31404
_ May.96] 12242 19231 2090563 tI242 6002, 2377512| 13342 168539 24086335) 12725 08621  455643] 001220 26316 £98979
Jun-G6l 11656 58824 4867403 11656 55441 4502109 14055 480769 244850592] 12708 Ces%6 018108] 00117 -108108 117 12579
Jul-96] 10204 41867 2690533 10204 -54 3478 306563692| 15473  .240741 65645585 12517 24483 482477] 001020 60806 3685473
Aug 86| 13924 43478 ©8274a3] 1302¢ 28571 241743 V2606 14.6341  17885074| 12841 0C000  164886] 00130 230645 1094 12388
Sep-96! 13552 41667 790435 13882 .37 0370 147396377 11870 2217 1098716 12814 25000 148508] 00136 518072 2682 58497
COct-96) 12227 70000 3337739] 12227 102941 8229093 13324  .21739 1229414 12709 00000 161506 00122 95238 9047021
Nov-96| 14095 09346 022553 14095 -420000 1884 38795| 10625 222222 44645522 12703 .105€91 14017207] 00141 57971 3344316
Dec-96] 12632 111111 15312318 12632 68966 3173483 11307 163636 23204258] 12050 18182 037598) 00126 -732877 5372 53442
STANDAR DEVIAS! | 1143213[STANDAR DEVIASI | 17 9687 |STANDAR DEVIASE | 16 96520|STANDAR DEVIASI | 17 68754[STANDAR DEVIASE | 21 34591
TESIS PERBANDINGAN AKURASI CAPITAL ASSET PRICING MODEL(CAPM) MUHAMAD SYAICHU

DAN ARBITRAGE PRICING THEORY (APT) DALAM
MEMPREDIKSI PENDAPATAN SAHAM DI BURSA EFEK JAKARTA



IR- PERPUSTA}?A@@@EWAS AIRLANGGA

LAMPIRAM 53

11 UNILEVER INDONESIA

12 _PANIN BANK

13 HERQ MINI SUPERMARKET

14 PAKUWON JATI

15 SEMEM CIBINONG

PERIODE |eRm | Re  JeRuraflery | Rt JERoRe ERy | Rt JERGR ERY Rt J(E(R)-Re] |ERY Rt |[ERORE
Jan-94| 06870 123288 13553007 06847 -11454  336406] 06865 44776  2606851] 0©06845] -14778] _ 467655 GD0OB9 06211 037732
Feb-94| 06589 48730 17 80160] 05140 -1§7674 41133644| 06285 39063  1074342| 04988| -100000| 11022540 00065  -3.7037 1376570
Mar94| 086498 25581 364193} 04684 86957 8397916| 06118 187970 376 70081 04494 288889| 86073398] 00040 -128205 164 46916
Apr-94| 07643 29478 1277973 06460 -47619. 292454B| 073957 27778 1237135] 06336 _4ee75| 2831440 00060 205682 42412433
May-94| 07730 100467 11705736] D9067 91667 6822656 08010 85714 6037925 09207| 211475] 91366067] 00095 462963 214246488
JunG4| 07695 00000 055214 06032 00000  036378] 07347 00000 053974 0S5BST{ 00000] 0.34310] 00054 00000 0.00003
Jul-94] 08107 00000 066726] 07733 169305 28236814 06025 121579 19490323 0 7694] -256250[1324.54953] 00076 -18.3873 360 BO746
Aug-54| 0B772 0000C 07694%1] 10865 127273 13546219 09214 111117 10383052 11106) 87379} 5817574 00116 07813 0 62864
Sep94| 08534 12987  019302| 08030 64516 5262873 08476 90909  9877res| 07973 107143] 13251087 00C78. 70866 5033120
Oct-84| 08998 00000 080972| 09728 34483 612808 09151 20200 eag78s| o09s0a| 70000 6368700} ©O100 16949 283302
Nov-94| 08612 -44872 2860544] 07116 25000 1031456| 08299 _ -102041. 12174910] ©06960| -107527| 13107195| 00056 100000 100 13197
Dec-94| 09208 60403 2845432 08582 7 €923 7311274 09076 _ 193187 40908201 08518| -108434| 13677627 ~00084: | 00000 0.00007
Jan-95| 09366 -100000 11960915 07888 -148148 24347354| 09057 98592 11588140 ©07734] 10@108] 134 19299] “ooo74 37037 1377214
Feb-95| 10332 15873 030704] 10939 00000  119665] 10458 93750 6937391 11003| -166667| 31566401 00112 96154 _ 9267043
Mar95| 11150 37250 17.98556] 10078 -21735_ 1008508| 10920  -85714  93238276] 09898| -127273| 13815927] 00096 42553 1818970
Apr95| 11526 6.4516  $782448| 1GB36  -33333_ 1950964| 11382 62500  2613062{ 10764| -1235000] 18437915] 00106  -55556, 3098218
May-95| 12338 68956 3206882] 14562 34483 2405348| 12802 279412 71080785] 14794] 595238[336914776] 00153 17647 316853
Jun-95] 12316 64516 2724886 12770 119048 17362805] 124000 74713 7588680] 12763] -14925] 766631 00129 137725 189 32625
Jul-95) 12547 15152 005783] 13024 27027 1504100] 12647 43478 3150038] 123074] 106061] B646486] 00029 21053 441987
Aug-95] 12437 29851 2303237 11841 13888 oop4a19al 12312 25974 186643] 11778} 410l 2795711] 00477 10753 126101
Sep-95; 12578 -1.4493  732835| 12102 205479 47341837 12479 25316 164811] 12053 -14286] 693704] 00119] 21739 467414
Oct-95] 12630 -58824 5105583 12244 103448 a3 48206| 12549 148148 18387103 12204 115942| 10761639] 00121 21277 447559

_ Now. 95} 12591 85938 ©70TB32| 12136 00000 147285 12496 -32258  2002898| 1.2089| -155844| 28201438] 00120 -109375_ 119 89031

~Dec-95] 12864 59829 5284276] 13793 00000  190236{ 13058 88689 5750273 13890 107692 14782207] 00141 0000C__ 000020

_ Jan9e| 13071 272727 67421179 15019 00000 225581 13479 183673 28966423 15223| -36 2066|1423 49382] 00157, 05848 032387
Fep-96| 12671 114286 10325572] 12661 46875 1171302 12667 86207 97 75se1| 12849| S4e054] 1714413] 00127, 11628 138138
Mar-96] 12634 25641 1466947| 12430 -104478 13667430 12591 18868 989666 12400 51282| 4056535] C0124] 11765 14133
Apr-96]  128B4 13158  673172| 3737 166667 23372086] 13073 480769 243880094| v 3s82| 27027 172795 00141 172619 297 48685
May-96| 12686 66667 6206820 12289 142857 24070211] 12603 129620 202 30036| 12247| 52632 4203238 00122 116751 _ 136.02482
Jun-98] 12624 -17143 885045 11757 00000 138228] 12442 21277 1136962 11866 -55556( 45187851 00114 190909 36489988

_Julgs| 12329 -1.1628  573943| 10425 50000 36S1191| 11831 184783 238696113 10226] sse24l 2361737 00098 -84270° 7117836
Aug-96| 12856 10294 008562] 123007 87719 5581965 12887 40000 2797074] 13023 -27778] 1664667] 00131 18405 333947
Sep-96| 12874 18923 36563 12481 112003 9884714] 13001 180556 37464079 13545 -85714] 9852390 00137 301205 90641885

_ Oct-96) 12869 00000 163512 12273 173913 26127525 12586 16949 672347] 12231F 0000c| 149608 00121 46296 2154605
Nov-95| 12846 05714 050441 13962 12346  002613] 13056 189555  31187175] 14082 62500 2344297] 00143 101942 103.62925
Dec-96| 12097 00000 146348] 12576 24390  1366516] 12198 14493 00s268] 12826)] 88235| 57 16724] 00127 88106 77.40173

STANDAR DEVIASI | 5¢0174|STANDAR DEVIASI | S57011|STANDAR DEVIASI | 13.91655]STANDAR DEVIASL | 17 OOBOD[STANDAR DEVIASI | 1261372

TESIS MUHAMAD SYAICHU

PERBANDINGAN AKURASI CAPITAL ASSET PRICING MODEL(CAPM)

DAN ARBITRAGE PRICING THEORY (APT) DALAM
MEMPREDIKSI PENDAPATAN SAHAM DI BURSA EFEK JAKARTA



IR- PERPUSTAZANRAMRI MERSHAS AIRLANGGA LAMPIRAN 54

MODEL CAPM
_____ 16_(NDOCEMEN 17 JAKARTA INT_HOTEL 18. BONI CAPITAL CQ 19_JAPFA COMFEED IND 20 BAYU BUANA
PERIOCE lER | Rt JERoReflecn | re  |Eryee Ry | ’e  JERoRe® |ERY | Rt JEROREIER | Re |EwRtyref?
“Jan-94] 06814 206897 40033133 00069 147541 217 BB7E2| .22472: __-2_._1_9:'@'___ _0.00265] 06802 121429 13139338] 06998 12987 035874
_Feb-sa|l 03051 22857 _ 671239 00077 -230769 53289902| -103448.  -21958. _ 6640735| 02293 57325 3554300 14548 .17.9487 376 49551
Mar-94] 02068 -35088 1380562 00130 231250 53536542 -198718°  .21958 31244231] 01119 -189189 36217222] 16464 525000 6235253
Apr-94| 04755 787881 6979387| 00119 08130 064185 -432000  -21958  168134794] 04136 00000 017107] 14140, Q0000 199948
May.94] 10995 32895 4j@j 00030 104839 10964883 56338 21958  1182016] 11634 41667  898331] 00385 0.0000] 000148
Jun-94| T03633 00000  013200{ 00136 00000  000073| 00000 21958 482135 02763 00000 007633] 16834 00000 2 83369
_Juls4| 07193 44586 26,81064] 00095 -160584_ 258 17596! -20.8955 -21958  34368122] 06997 96000 10608407] 10164 08333 _'___3_4_2151
Aug-94] 172931 .420000.188296105] 00013 00000 000000| 13.2075 -21958 23726178] 15037 185841 29174052] 028370 58824 3802019
| Sep94| 07216 57471 4184480} 00106 52174 2711076 16667 -21958  1491832| 06921 29851, 1352173] 11692.  7.1429 3568408
Oct-94] 107790 00000  116187| 000s4 24752 617901] 65574 -21958  1902373| 11161 15385 0 17838] 04991 22222 296312
Nov-94| 04853; -12 1951 161.06305| 00139 -130169 121680%5| 140351 .21958 14016975 04177 -9.0909: 9041296 16831 07245 0 91866
‘Dec-94] 07684] 121528 166.95545| 00114 85714 7327365 -20408_ 21958 002401| 07358 -14.9667! 22208225 12632,  7.9137] 4422834
CJan-g5] “05758° 03953  0.94287| 00146 280702 78875469 -104167 _  -21956 6758335 04984 223301 529 14178] 17485 .12.0000] 189.02092
Feb95] 11815 190476 319.19928] 00081 48780 2371595| 46512 21958 _ 4688031 1.21327 Q0000 147196 0699 -18 18168 _ 356 50644
'Mar-95] 08372 60000 4674733| 00152 116279 13556232] 22222 21956 000070| 07775 87500 9077273] 17431 175926 373 86887
__Apr95| 09842 49645 1584337| 00140 26316 699883| 30909 21958 47.54312| 0.9481. -150685. 256 53020] 15317, 22472 1427978
May-95 17770 108108 8160911] 00044 378378 143136555| 00000 21958 482135 18935 129032 12121448] 00109 11494 129617
Jun-95| 13304 67073 2691135 00109 98039 9550398 200000  -2.1958 49265163 13516 -114286 16333189] 10092 -272727 799 86864
. Jueg5| 137120 51429, 4243309| 00456 17857 302801 62500 21958 1643689 1.3962° 48387 1185104f 09926. 359375 1363 83061
Tpug-95] 10982 301200 1689374] 00632 70175 4836274 66667 21958  1998903| 10670 153846 27065439] 15712 317073 908 18575
Sep95| 13416 24845  180324] 00143 47170, 2238473 00000 = 21958 482135| 11167 .90909 104 19585] 15192 148148 26680161
Oct-95| 11686 18182 042171] 00140 237624 56398461 47619  -21958 658513 11486 -100000 12429133 14749’ 217391 41063799
Nov-85| 11481 77381 7896414] 00142 -12600C iB534698| -23000  -2.1958 009256 11243 22222 120544 15088 7.1429. 3174212
Dec85| 15132 -09677  615486] 00095 37037, 1364680 51282  .21958_ 5364042} 15617 21738 1395517 07762  0DOOO. D 60246
CJan9B| 17828 195440 31545917] 0.0061 44643 1998477| 73171 21958 26 22788] 18847 111111 8512608] 02369°  0.0000 0 05612
Feb-96| 12622 05450 051438] 00127 37383 1407024] 52632 21953  5563541] 12691 GO00C  158038] 12782 .20.0000 452 76106
Mar96| 12137 -81301. _£7.30597| 00133 09709 096869 25000  -21958 009256 12030 200000 35332569 13751 83333 94 25425
Apr-96| 15090 61547 2195570| 00097 .?_1_ 5686 <64 78785] 126205 21558 22548836| 16563 83333 4592853 07920 431818 1796 89661
May96| 11716 77778 8008121 00141 08065 G67327] 0000C 21958 482135] 11508 61538 5335796| 14858 63492  €140327
Jun-96f 10508 36145 2176418] 00157 3_4_ 9563 122325562 58182 21958 2136681] 10054 -114754 15577076] 17385 00000 302237
Jul-96) 07680 -184375: 36884978 00191 -187500 05227650] 48780  -24958 7 19469] 06683 00000 044666 22791 -525424 300539118
Aug-36| 13224 42146 836430 00123 138452 19137561 435697 .2.1958 2096 31207| 13304 0Q00C.  176984] 12026  0000C 144625
Sep-96] 14358 -46 3235 2260 94884] 00107 108108 117 10562| -8 9286 21958 4533079 14675 203704 35731671] 09535 35714 2047496
Oct-96{ 11701 34247  2711212) 00141 90909 8250047 19608 -2.1958 _ 17.27684| 11494 46154 3323265 14847  .74074 7907019
Nov-96| 15614 70922 32058%64] 00088 53000 24911%3] 19231 21958 0.07435| 16214 64516 2333137] 06522 00000 0 42534
Dec-96] 13266 46358  3555031] 00104 79365  628233¢| 11 7647 -2.1958 194 89453] 13517 -90905 109 04803] 09467 160000 226 60162
STANDAR DEVIASI | 13 63085|STANDAR DEVIAS! | 14 57921|STANDAR DEVIASI | 13 22212|STANDAR DEVIAS| | 10 75384| STANDAR DEVIASI | 17 50216

TESIS PERBANDINGAN AKURASI CAPITAL ASSET PRICING MODEL(CAPM) MUHAMAD SYAICHU
DAN ARBITRAGE PRICING THEORY (APT) DALAM
MEMPREDIKSI PENDAPATAN SAHAM DI BURSA EFEK JAKARTA



IR- PERPUSTARERIPORIDERATAS AIRLANGGA LAMPIRAN 55
MODEL

|21 JAYAPARISTEEL CO. 22 SUCACO 23 _DANKOS LAB 24_ASTRA GRAPRIA
perioDE lERt | Rr  JiERRefleRy | Rt [E®eReE |ERY Rt JERu-RAE |ERa Rt |[E(RURI]
Jan-94| 06834 253623 60904737 06898 02725  0.17418] 069100 35714 829686 06858 00000 0 47034
Feb-94| 0.4340 -14.4509 22155855 086340 .10870 369023 09073 41379 1043687 05831 -38462. 1961787
_03682 -229730 544.80916] 08691° .10989. 387308] 09609 105960 13356775 065548 00000 030785
| Apr-94l 05807 105263 123.36545] 09073 11111 407392| 09671 ~3 7037 2181644] 07024 00000, 0 49335)
May-84] _ 0.9806 323529 984.22562] 06114 56180 3880470 05437, 353846 129084682 08430 00000  O.71064]
Jun-84[ 05113 ~0.0000 026145 09706 00000  094213] 10548 "o D000 111254{ 06825 00000 O 46574
Jul-94| ~ 0.7526. -22.9630 562 42802] 0856C 166667 307043¢1| 08749 11305  009957] 07911 -100000 116 44841
_ _Aug8a| 12052 -76923 79.16476] 06216 28571 1210200] 05148 235204 52067343| 09877 00000 057559
Sep-94] 07718 -52083 357620%] 09276 73529 6856676 09561 71429 3B27605| 086298 00000 068664
_ Oct94] 16137 10989 ~ 000737 08116 00000  065876| 07747 40000 1040228 09380 00000  0.87986
Nov-94| 06290; -25.0000_ 656 84607 10421 15873 691381 11178 17094  035000| 07830 -155556 266 94678
Dec-94| 08239, 159420 228.55930] 09960, 00000 095212| 10276  -50420  3684012| 06880 -46 6842 2457.40583
| Jan-95| _07072' 40.0000 165707655 11153 00000 124389 11900 44248 1046351| 08593 -23.0769 57294159
Feb-95] 11275 83333  5192470) 09598 CO0000  092113| 09200 16949  058656| 10650 00000 113415
Mar.95| 09387 38462 _ 845305| 12540 04037  274633| 13117 {6667 = 887078| 10562 Q0000 {11558
Apr-85| 10455 55556 4357439] 12361 04049 069089 12710 110168 15099253 ~ 11185 00000 124664
May-95| 15791 98039 _6764808] 09645 00000  0G3026] 08519  -328571 113630177 13501 .33333 2193421
Jun-85| 12944° 35714 2367618| 11826 129032 13737240| 11622 07092  020515| 12527 103448 8266598
Jul-95| 13288 37037 2532580 11970 DO0OD0  143284| 11729 7.0423 3444955 12797 62500 2470415
Aug-95| 11512 76923  7820717] 13158 00000 173130 13450 106263 14095039] 12125 147059 18207098
Sep 95| 11840 41667 8.89656| 13154 ©0000 173017 13394  .29412  1832356] 1232% -217949 53027916
Oct-95f 12031 40000 27.07227] 13096 .17657 958418 13201 30303 1500478 12428 00000 154455
Nov-95| 11885 958333 896764110 131417 -301818° 99199006] 1.3370  -17 1875 343 15890] 12353 180328 371.25906
‘Dec-95| 14306 -47 8723 2430.77518] 11741 359375 437727056 11271 00000  127044] 13350 00000  1,78219
Jan-96) 16095 40816 611131 10716 89431 6196080] 08730 94340  7158713] 140817 30000 2925800
Feb-96| 12640 58824 2132960 12695 -124179 31284558 12706 51724 4151181 12660 £3333  49.94674
. Margg| 12318 92593 6444041 12880 71420 3427980 12983  .90909 107 93465| 12527 76923 4146835
Apr-96) 14286 198644 17670430] 11791 75000 7522726 11334 140000 165 54865| 13357 82,1429 6529 80324
May-96| 12069 76923 791633 13186 27027 46 15364] 13387 08772 021116| 12478 490196 2282 14564
Jun-96[ 11278 41667 2803180 13672 10852 13345575) 14110 69565 7001540 12170 210526 49593737
. Jungsl 09373 -B6957 9279454] 14632 10309  B22060] 15595 504673 270678661 11333 -20 0000 446 61579
Aug-36 13090 95238 67 48283] 12673 83333 9217236] 12597  -0.9434 485351 12935 20833 1140284
Sep-96f 13817 130435 13599716] 12133 €8182 3140821 11831 200000 448 72552| 13192 106383 14298085
_Oct96[ 12054 00000  145298] 13149 00000  172885| 13349 71429 7187275 12462 -154762 275.63804
Nov-96; 14535 00000 _ 213013 11431 170213 32964452 10851 _ -102564  12863094] 13416 42254 831605
Dec-96| 12841 00000 164881 11518 269231 66415632] 11276 57143 2103741] 12348 48 6486 2248 07371
STANDAR DEVIASI | 22 42495|STANDAR DEVIASI | 1146872|STANDAR DEVIASI | 14 705451STANDAR DEVIAS! | 21 87317

TESIS PERBANDINGAN AKURASI CAPITAL ASSET PRICING MODEL(CAPM) MUHAMAD SYAICHU

DAN ARBITRAGE PRICING THEORY (APT) DALAM
MEMPREDIKSI PENDAPATAN SAHAM DI BURSA EFEK JAKARTA



ANDAR DEV
IR- PERPUSTAK%déNLleERSITAS AIRLANGGA

LAMPIRAN 55

1 BAT INOONESIA Z MULTIPOLAR GORP. 3 LIPPO PACIFIC FIN. 4 LIPPO BANK 5 APAC CENTERTEX CO

PERICDE JE(RE Rt |[ERD-RA’ [ERRD Rit _ l[e(RyRe”  IERG Rt _ |IE(RY-Rit E(Rit) Rit  |[Eru-RE?  |EiRR) Rit [E(RA)-Rit]"
~Jan84] 13032 0O000: 1698275 6632 12069 43685387] 85097 1268 9555398 135610 21277 24613285 61154, 1060606 9989 04024
Feb-9af 12,561 0488 1457555 6.9225 19608  70385804] 73376  -12621 40635063| 151032 224838 141127963| 5.8224° 147059  421.4095%
__ Mar84] 42339}  -10680° 5208357 65917 _ -7.317, 19345506] 136254 20683 117057364| 100703 65421 30668408 72376  -264368 1133 97465]
~ " Apcbal T 11020] T Ta4e’ 445483} “6e766| 0000 477est7] 130135 1411,  58199511| 79009 T “0s000] ~ 7209511| €.3983 109375 300 52929)
Mav94] 11771 T125000  5891039| T 76331 2632 10536385] 11.7771 16 667 2390820| 97623 105528 062476| 63945  .561404 39106069
Jun-94)  11.298 0000, 1276473 8954t 0000  @8217586] 116549 0000  12221132| 77677 00000 6064760l 58326 00000 3401942
| suig4] 92271 " oooo,  B51351| 12662| 40541 2830510 108633 3579 20836000| 107493  -90903 39383383 56365] 500000 309542136
_Augoa] “T90aa] T 17857 626127) 51478] 20577 59680124] 92015 18519 8522203| 05388 140000 1390214] 5173t" 530000 2192 76207
Sep9al 10278 3030 177.1083] 85307 0870 37637089 65150 0.000° 4781758| 84216 1403517 T 3151176] 43887 263158 942 76386
octga]  9g27 2083 615184] 78366 1220 4378821] 50310 0000 2531048| 94758 284615 143924199 38464' 00000 14 79510
[ Novea] " 9se2l 8163 3141878] 7027 48072 63378155) 79384 25563 _119031386| 75331 _ -150538 _51016430| 4.4366]  -17.8571 497 60937
_ Decdq] 9400 _11.111. _ 4206803} 8@340]  -4412 17019288] 47748 0000 2279838| _ 76066 134241 46356897 34285 _ 21.7381 335276858
Jangs| 7297 0.000; 532508} 20397 13846, 25236085 64658 15957 50280213| 62215 T 198529 78817237 353591 250000 460.70596
Feb-o5| 6648 25000 B3aess2) 22868 5357 5343013 37364 5063 7743378| 81678 247706 27565592 25347 85714 36 44245
_ Mar95 4027 -10256] 204 0048] 14471 “g43s 63 7393{5'_ 81152 -1333  B927559| 230233 117647 21866382] 26863 210526 33732108
|~ Apros| 3717 T 1787 190.0364f 16624 16667 22512863] 10656 0000 113553 66367 66667 007252| 06886  -10.8696  138.20829
May-95] 4595 9091 202111} 34943 5000 2267011 21601 9000 4e6611| 31484’ T 328125 879185830| 0.9899 97561 76 84663
_Junes| 4153 444’ ooesol 38315 28571 61206363] 25996 0000 675768| 15013 76471 8369260 08326 22222 193113
Julgs| | 1318 2128] 118744} 60872| — “o0o000 " 37o0sa27] 873333 28378 134774708] 11910 286624 754.67763] 19141 65217 212307¢
CAug95] 3114 13043 986014| _16842] 11111 16373003| 25043 22642 63684457 12206 00000 148092] 06576 20408 675190
Sep95| 2600 49230 T T204B18] 04232 10417-  19750178] 30122 0000 907353 10188 64356 203a271| '05447] 145833 16708452
octos| 3351 4902 24049] 35128]  20930° 20336715] -16835 0000 283248 26213 344185 20069947] 05476 36364 17.50569
_Nov-gs| 2941 7ar7. 205757 20866] 17308 37613675] 08777 2439 1100046| 14804 -27 1739 621.64030] 00176 710175 a8.69909
T TDec08| 1877 247a]  164082] -20421 2326 008034] 26530 -35000 141775196 20157 52239 1020256] 03813 -147541. 22908000
Jan-96 7 1866 4.869] 91352] -25538] 66667 479147321 47767 3845 7435348| 71637 283688 44965532 13237 4.6231 0.3562%
Feb-95| 3502  10.159 444555) 43021 7143 805399 67814 25926 106977022] 523923 55249 11918512| 17703 7 8431 36 87977
_Mar9e| 1811 53846 27076076 -10681] 33333 118345747) Q95160 123529  1209904809| 34150 _ 122807 24635395| 16607 42553 573409
Apr-96| T 3558]  38500°7 12200079] 54989] 10000 _ 202970 24518 28318 56048807| 16125 62500  6181065] 08553 1040816 1101176418
May-o8| 2968 5415 59678] 35846 4585  BEGeTES] 20284 29571 857 77026] 2442077 50000  5538357| -10422 -18 0000 587 55596
Jun96| 2897 4.452: 24180} 43223 49524 289940223 39563 £2500 235648783 27778  -222222  37B09462| 04857 35 5854 1304 62752
| _Juwoes| 1as7| 18033 3682350 -121334] 22642 15042074 118325 5857 33818498| 07478  -293233  B1655516] 21988 -60.7143 3358 05383
Aug-96| 2120] .13889  2562876] 15261 9756 67 :3331 273083 1784 130457] 07623 53 1615 201123718] 00084 90909 8279576
Sepo8| 1457 4838 396397) 17898 2222 " 23mm] 3 8333 7241 T eda'nagarl 0ush2 13855 340820| 03528  -10.0000 107 19006
Oct6| 2548 1695 180063] 29963] 0870 1e2 253_55 A 7TED 0c0a 316470 13301 75342 7857606 09139 83323 5504871
_Novos| | 2124] 24138° 4846154y 0753 as7e iroiwee] oe9ss’ 23333 voesisar| 10268 103704 8730595 02814 30303 T 7755855
“Decos] 3364 8.333 246978] 28815 48637 211192832 05062 8375 s763678] 19181 382550 1613.87716] 6.0502 0.0000 " 0.00252
STANDAR DEVIAS| | 15 4532|STANDAR DEVIAS| | 21 79957]STANDAR DEVIAS| | 27 77057| STANDAR DEVIAST | 2103655 STANDAR DEVIASE | 33 86964

TESIS MUHAMAD SYAICHU

PERBANDINGAN AKURASI CAPITAL ASSET PRICING MODEL(CAPM)
DAN ARBITRAGE PRICING THEORY (APT) DALAM
MEMPREDIKSI PENDAPATAN SAHAM DI BURSA EFEK JAKARTA



IR- PERPUSTA%%&@’?S\IL F\?@géﬁAs AIRLANGGA

LAMPIRAN 57

T & UNGGUL INDAR CO 7 el B GREAT RIVER IND 3 _BANY. NIAGA 10_BAKRIE & BROTHERS

periope |ERa | Rt |E®eRg: le®y | Rt ERGRE ERY | Rt JERoRE  lERY | Rt [ERORE  ERY Rt iRy’
Jan-94[ 107924 61856  28B25156] 42056 10000 27 09672] 53835  -20000 S4516B0] 93864 108347 109 16698] 14 6032 0.0000 21325287
Feo-9a] 5018 170330 70408777) 27761 237374 70312131}  4e079’ 202721 61601633 7e9s6- 12069  B287351| gos44 18519 €5 65138
_Mar-84] 12198t 271523 154216047} 65570 96338 27104707 35583 10238 2000602] 82463 36649 14187725 2123188 RF3Va] 404 27691
Ape-9a| 112715 31816 20889809 76156, .BCEB2 24659200 33836 77586 124 14855 81045° 00000  6568936] 227475 41916 72571442
May-54| 112880 230047 137.02294] 66263 280000 45583707) 40810 -09346 2515622{ 86445  .340580 182349891| 205727 506250 6503 0E%24
_dun-gal 191090 00000  12241032) 74532 00COC  5555010] 45956 00000 21 11986] @356 00000 B7E€0142] 222255 00000 493 9793k
Jul-84| 78555 190840  72573238) 45893 168750  46071419] 08130 283019 84767489] 37696 186813 50404280 121161 111119 100998
TAug-94| T 85833 311321 157730775] 53408 146517 8567898 28553 52632 579780 83595 14864y 7234064] 146477 42857 107 37122
_Sep9al 86302 157534 54 5631S| 56603 81967 19257152 46849 -5 0000 9379709 84594 5 8824 664104 154945 61644 466 10566
T Oct94] 74184 56011 298383) <454 28571 53517B3|  45agt 2632 8526053 77376 00000 5987076[ 114039 43796 43 34182
__Nov-gal 8337 7B923 256 92760f €D0S77 176477 56381414 2 ?4'{8__ % 5556 65 40708] 74565 33333 11642155] 160875 41958 a1141977
Dec94] 72648 -125000 36004769] 52645 71426 154€8996] 47355 17 6471 165934771 81377 DO00C 6621161 131126 00000 171 02021
_Jan-9s] 51445 114288° 27466553| 42596 38462 017408 11775 112500 154 44555 34570 -195407 52887045 B 3595 00000 TDO4TET
Feb-05| 36683  -21505  3385542] 33916 46296 152268] 14633 -23254 3236031] 32202 00000  1037044] 47860 -12 4088 285 66014
_Mar-95] 32028 98901 17378953] 62160 123894  24615873] -14388 28412 225723] 06103 285714 85157201] 106516 212500 1123236t
Apr-95| D080 146341  21181524] 21511 -7 0707 8504118 06665  .75758 a773225| 02893 T 1600007 24682702 22028 92784 50 06354
May-95] 22819 100000  5956827] 51368 547826 B7B67175| 15939 81867 4359711 34494 595238 3144 34132] 71615 03788 56 85712
Jun-@5 23535 38961 237866| 60272 _ 108871  2281B74] 15492 -30303.  2097223] 36267  -29851  4371527| 92379 34221 33BIMLS
Jul95] 07567 12500 402668| 60724 149091 7808741 41838 00000  1750450] -30372 292308 104089672| 74604 154412 BI69225
Aug-95| 12385 37978’ 2536137 see3e 3 1648 §39701] 03544 0gars 12750773 1672 208%3 001177 72285 429450 2618 14803
Sep-os] 08204  .13158 456324] 56582 42945 99 05653) 03762 122807 14171618] 10862 37901 2358333 66708 34091 10 53852
oct-05] 00518 66667 4513847 40251 18231 441871 17541 40000 499945 28276 18182 2158316] 20763 98901 143 16456
__ _Nov-@5| 04955 75000 4906288 50758 8.1761  17561212| 07047, 38452 ©86882] 20399 493827 2644 26241) 50225 -2.4390° 5567385
Dec-95| -03858  -2.3256 376222| 46180 37671 072401] 15862 111111 16071335 07679 109756  13791035] 29748 37500 060292
Jan-96| -3.8638 35714 5528203 01408 247525 61967497 07815 133333 19922786{ -18412 142857 260.07819| -115524 36145 6301116
Feboe| -20423  s89s6 7690391) 13097 23101 282067 2e246 17471 41908960 28856 00000 B 33264 62087 18750 | B5 34588
_Mar96| 29205 86022 3217871 93021 12853 6571906] 21925 17857 1511827 05436 153846 22025658] 17.3801 12270 34546483
Apro6l 02538 29703 734656 45860 164975 1218azar| 27578 5614nd4’ 284g69502] 41238 .33333°  5560854] 36088 -5 5801 " 85 28257
May-96| -07777  -1.9231 t31193] 36830 € 1002 sg1388 18318 18 a53g 225 06274| 26747 08621 1250907| 02169 26316 591782
Jun-96} 24769 58824  5987687| & 3344 55441 192681587| 12125 .48 0759 242044752] 38786 0660 875606 14 5441 10 8108 542 87245
Ju-6G| -0.5850 41667 1262660 68119 543478 374051115 78927 240741 26183557] 72451 34483 11434915 75500 6 0506 185 54531
Aug-96] 05734 43478 14 24603 63577 2 BAT1 123I4D4|  CT430 14833 21290208] 16355 0 0000 267497 7 9952 -33 0645 1665 85656
Sep-98| 01452 41687 1617283 61852 .37 037C 188417343 .1 €395 .z eITT £ 35662] 02355 25000 748283 o818 518072 2000 37553
Cct96] 06360 70000 _ 5330782] 44135 102947 3458167] 13313 21735 12.28863] 23069 0GOOC 5132165 22507 65238 52 32525
Nov-96| -03615 003a6  167971f 49250 ~ 420000 220195848 00521 222222 49658890| DO616  -105681 13295758 37178 57971 43237C
Dec-96] 07800 11111 vaps2286] 49389 6 6255 383221] 12083 163636 22068426 ~ 26227 18182 064718] 50187 -732877 613° 68123
STANDAR DEVIASI | 14 84182ISTANDAR CEVIASI | 1062331|STANDAR DEVIASI | 16 89504 | STANDAR DEVIAS] | 18 75217 | STANDAR DEVIASI | 26 08273

S
TESIS PERBANDINGAN AKURASI CAPITAL ASSET PRICING MODEL(CAPM) MUHAMAD SYAICHU

DAN ARBITRAGE PRICING THEORY (APT) DALAM
MEMPREDIKSI PENDAPATAN SAHAM DI BURSA EFEK JAKARTA



STANCAR DEVIASI

MCODEL APT
IR- PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS AIRLANGGA

LAMFPIRAM 58

PERBANDINGAN AKURASI CAPITAL ASSET PRICING MODEL(CAPM)
DAN ARBITRAGE PRICING THEORY (APT) DALAM
MEMPREDIKSI PENDAPATAN SAHAM DI BURSA EFEK JAKARTA

— 11 UNILEVER INDONESIA 12 _PANIN BANK 13_HERC MiNI SUPERMARKET 14_PAKUWON JATI 15 SEMEM CIBINONG
PERIODE ER1) Rt JE®RoRE [ERy | Rt [E®oRtE R Rt |E@RYRO E(RA) Rt |EROREL  |ewe | Rt ERORIE
Jan-94| 37319 123288 7390685| 77395  -11494 7901251 12659 44776 1031482| 175B73] 14778 363 47747| O 826 06211 005217
| Feboa| 26382, 48780 50M68%| 40770 -1ave7a_  S6855757| 13086 38063 3381302 17.7405] _ -100000] 77003199 o0ses12 37037 1922822
[ mar9a| 39358’ 25581 14089l 66624 | 83957 23586092 10'G0 187970 39267446] 184504]  -28e8B9) 205565277 20480 -2 8205 24864443
Aprga| 2ads2’ 290478 S5471564] 81799 | 47619 16748941 15385 27778 19 48953 139578 -A6675] 34764018 z7e7e T 205882 546.42835
May.94| 42944 100467 20586724 82772 91867  0Q79110| 07818 85714 B009034[ 152260] 311475 25349544 22181 462963 1942 88658
_Jun-94| 50113 00000 2511355| 108578 _ 00000  11789178] 10168 00000. ' 103304| 138578] 00000 19231503 18475 00000 341328
O Juball ve7eg. 00000 | 281186 15676 _ 160305 20917750| 05855 331576 19919a31| 134516  -356250| 240851262| 27760 189873 47364480
[ Aug-94] 21118 poooo 968358 42273 127273 7z224972| 02545 114111 117'86873] 133217 8737s{ 2101153 ‘17377 07813 634495
| Sep-Daf 42530 12987 _ 872759| 90908  _ 64516 _ 24156544| 03081 90909 7713725 128240] -107143] 55405307| 05041 70856 57.61827
| ocvoal 35099, 00000, _ 12095944f 72414 34483 1438794 10903 " “20000, _ " oB2re3| 1278a8] " 70000 ‘39143810 00588 T 1e049” 307564
| Nov-9al 39925 44872 _ 7190563| 76070, _ 25000  10215160| 030£2 102041 " 11044467| 119538 -10.7527| 51554428] 10715 100000 12257859
Dec-G4| 41831 60403 10410970} 91186 76923 28260742 07015 ‘193182 346 57941| 114833 -108434] 498.48183] 02032 0.0000 T 004130
Jan-95{ 18354° 100000 14009966 -G3420 148148 20946254 00113 98562 96 06845 102121] -108108] 44198415 12684 37037 24,72206
_Feb95] 16062 15873 0000368 05478 00000 0.30008| -0.7873 93750 10327627] 93328] 166667 67596391) 03224 -96154 98.75870
| Mar85| 15840 31250 2217456 28916 21736 051505] 20856 -B5714____ 11314651|  53714) 127273 327.56310] 24557 42553 4503306
Apr-95] 00242 64516  4193585F 6£3421 33333 905240 09881 62500 5238966 60433] -125000] 34385557 00159 -5.5556 3105236
May-95| 25668 6.8986;  1789086| 29472 -34483_  4090170] 00569 279412 77753023| 52063| 595238] 2950 39430) 02318 17647 234983
Jun-95| 31087, 645161 1117515] 42133 119048 25981224 06094 74713 6520775 41581  .1a¢25] 3reee32| 00853 137725 192.03777
[ T Jues[ 01928° 15152 774855) 88182 27027 37.39967| 282888 .4 3478 5236933 23338] _ 106061|  68.43092] 323C4 21053 28.46878
Aug-95[ 23610 29851 038946 12132 1.3889° 003086] 08064 25074 azore2| 31e78] 41006 5266039 02215 10753 168179
Sep-95| 19788 14403 1175128 04432 205479 40a20220[ 10518 25318° 219000| 27008]  -1.4286] 17.05208] 05437 21739 285765
_Oct-95| 232920 58824 6681924] 23622 103448  6372161| 08968 148148 24685371| 34074] 115943  6555838] 15054 21277 1319905
Nov-85| 22586 -85938 11777379 13163 | 00000 173252 02222 -32258 1188869| 29453} .155844] 34334935] 04166 -108375 11068908
Dec-95| 08859 59879 4690641 -45112 Q00000  2035103] 08197 B88BY 6511239 25044f -107692] 17618968 07205 0.0000 0.54837
Jan-98| 10474 272727 BO202784] 89855 00000  BO73840] -2650. 1823673' 44215221 39316] .36.2069| 161100576 13183 05848 _ 577783
| _Feb98f 15236 114286. 9810793 12669 46875 1170039] -31401 85207  3003577| _4.2628f  54054] 130847 -33994° 11628 500222
. Mer96) 29268 -25641  3014812| 06294  -10.4478° 12270355] 41806 -18868:  3690098| 08229f 51282]  23541508] 30526 11785 T 1789370
Apr-o6| 30953 -13158 1945730 55017 166667  124.65663| 095200 .480783. 222075740 31249 27027 017825 20116 17 2819 37146911
May-$6] 21988 -5B667 7859590 22782, -14.2857, 27436463 -12023  -129630]  13831262] 2951 52632]  6747478] 19251 11,6751 184.96694
_Jun-98] 41406 17143 3427974] 68927 00000, 4888018 21278 .21277.  1810022) 13809|  -55556]  47.83743] 4210 -19.0209 38071608
_Julgs] -1.3092- . 001972] 160357 50000 12176755 47541 1847237 53974088 -03787| 58624  3671187| 53024 84270 18849660
Aug-96| 25885 242451 17450 87719 4937779| 12719 40000 27792554 14243 27778 1765747 02036 1.8405 267935
Sep-36| 15831 0.04377| -214D4. 112003 180.38436| 17832 18 0556]  39357518]  1.189: -85714]  @s27e10| 11001 301205 84218435
| ocros| 22088 528445] 21319 173813 23284814 05415 1330280 00000;  501687| -14281 46296 1024977
. Novos| 1.8195. 1565758| 04646 12346, 286726] 03724 345704851 "6 2500 1772202 02774 101942 10985427
Dec-6€[ 24383 594526] 22126 24390 31.63755| 00447 14463 223197 882351 2804210] -06643 88106 BY. 77308
STANDAR DEVIASE | 7.69756|STANDAR DEVIASE | 11 06949 STANDAR DEVIASE | 14 09024 | STANDAR DEVIAST 20.97053{STANDAR DEVIASE___ | 1310644
TESIS MUHAMAD SYAICHU



STANDAR DEVIASI

IR- PERPUSTAKARINDHEN IMERSITAS AIRLANGGA

LAMPIRAN 59

_ 16 INDOCEMEN 17_JAKARTAINT HOTEL 78_BDNI CAPITAL CO. 19 JAPFA COMFEED IND 20 BAYU BUANA
0 JEry | Rt |E®ReRg |Ewey | R [ER-RI  |ERMY Rt |[E(RLRAF E{Rn) Rt JERORME  |ERe Rt |[EReyRel
an-B4] 43079 206897 260 36004]| 56740 147541 417.30679] B7B41|  -22472' 12168883 -00S98' 321429 14988351] 143482 12987 170 31517
ebod| 34741 22857, 3317544] 83455 230769, 987.37057| 88013; 102448 36657250 -35723] 57325 466658| 137003 -17 8487 1001 66277
12-04]  51201° 35088 7461204] 35208° 2379250, 700.96732| 00280’ (108718, 83525208 38746  -189189 51954354 154743 £2500 47194370
\pr-94| 52441 78788 172720923 08525 08130 000156] 78280 -432000] 258348815¢ 61 ao?u 00000 37 70773] 139811 0 0000 195 47214
ray-04| 50248 32895,  301123] 22697, 104839 6747184 80759 -56338.  18795668] 43874,  41667) 004872| 142533 0 0000 203 17258
un94| 53005 oooo0’  2809488f 00550 00000 G00313] 71878 0O00CG  5180893] 65042 000D 4230480] 134500 00000 18C 90178
Jw9al "32095 44586, 5880034] 68536 -160584° 52496042| 73487 208955 | 70773674 17149 96000; _ 62.17476] 120785 08333 166 71562
ug-94] 38542, 420000 210260591) 39760  0000C, 1580829 68562 132075 4031474 10614 1858417  307.04334] 119295 5 8824 36 56743
ep04| 41886 57471, 08.71889] 16239° 52174 1291321 60807, 16667,  _1957171| 28632 20851  3420250] 11.2088 71429 18 53206
xt94] 35128 00000 1233046 334417 24793 339114] 58398  .655574 153668683 02035 15385 178205 103440 22222 65 95354
iov-04] 41396 121951  26682436| 14056 110766 15431951] 56543, -140351 39558835 32476 90909  15223987| 109630 07246 10482339
oc-94] 37643, 1215280 25335376| 13014 85714 5285350} 50840 20408 5076264| 21649 141867, 266 72128 96807 7137 312239
an-95| 25276 03953  B54334] 5 1295_‘_ _-28.0702) 110188969 49967, -104167. 23763419 -20304  .223301__41207879] B7666 120000 431 25327
eb0S] 19517 1004760 20226885| 55235 48780, _ 041655) 41419, 46512 025931] -36541 00000 1335225| 72638 181818 647.48440
rar-95| 24017 60000, 7058934| 20875 116279  18811238] 28867 _-_:agzz' © 2610080] 08456 BTS00 9207545 64247 175926 57683014
w95 04504  a@Bas’ 2037742 71817 26316 9630064 22525 ~ .90909°  12067180] 73354 350885 5980138] 39474 22472 38.37236
ray-05] 21936, 108108 7a2s553] 07433 378378] 137600828] 17056 G 0000 290e21] 03270 129032 15816098 46724 11494 1241116
wn-gs| 24827 67073 1784716 0gd71 98039 11866161 12023 20 oooo‘_ 35335414l 22383 -Y14286 18578382 43498 272727 989 98337
Jure5| 14480, 51429,  43.43582] 26771, 17857, 141932] 15718 62500; 6116207 -08858 48387 3277006) 42867 359375 _ 161798400
wg-95| 19805 30120  2492504] 00598  7.0175  4841009] 07970 66667 '5570648] 08945 153846  26501027| 35329 317673 79368638
jep-95| 17864 24845 048728} 03679, 47970  2585564| 06773  0.0000; 045878 04214  -90908 9048331 32817 148148 327 48322
2et85] 1331 18182 023726] 10954 237624 51379026 027080 47619, _ 2532765 18347  -100000 __ es67273| 22862 217301 279 18059
lov-65| 16586,  7.7381  BB29852] 03239 -136000, 193 87521| 04179 25000 _ 851393] -01976 22222, _ 585536 27955 71420 1689347
Yec95| 10432  -DD677:  404392] 26890 37037; 102962] 06508 51282 2004680 -24552° ~ 21739, 007911] 26913 00000 7 24284
Jan-96| 11472 195440 42812516 91226  .44643 18460373 03719 73171 5912105| -121351  11.1111, 54038610 04126 00000 0 17020
‘eb-96| 01528 05450  015382] 41966 37383 6296345| 00807 52632 2866330] 70011 Q0000:  4901587] 07524 -200000 43056174
Ax-05] 32306  -8130%° 12906609 -41203  -0.9709 907580 06832 250000 1019684 74140 200000° 15840778] 46785 83333 16930771
apr96] 16959 61947 20 23876 0 7399 215686 49766828 J:: 12400 128205 167 81960| 00543 83333 7036295] 2 0460 431858 1691 99486
rap-96] 10700 77778 7R 28276| 11530 -0 8065 383930 01830 00000 003725] -24857 81538 136023¢f 15017 63492 61 63595
wnoe| 31910 36145 4531466 53516 -346503 87662054 00883 68182 4529097] 70672  -114754 34382811 35101 00000 1232056
JUHG6| 08285 184375 37508187| 38473 187500, 51063624] 10677 _-48780__  3535166] 13356 00000 176395 35250 525424 314354522
wgoe| 200100 4214 489077 16710 138462 24070281 01447 235897 191269880] 22304 0 0000 497479 24353 0000 £ 22032
jep-08] 16585 463235 230228129] 01708 -1G8108 11120885 00933 -83286 a13947g| 09e7e 203704 37725289 25841 35714 37 ea247
Oct96] 12667 34247 2200884] 02471 90909 8719758 03716 10608 544152] -1158C 46154 1167837] 15062 7 4074 7043024
lov-96| 1323% 70922 3327670} 06870 50000  18B0187| -00112  -19231, 3e5541] 091277 64516 5422363 20887 00000 427560
Jec-0B| 17366 48358  4D60663] 03438 79365  5764978] 05845] 117647 12409727| 0227 80909 7856258 3011 16 02 16 523689
STANDAR DEVIASI | 14 43160|STANDAR DEVIASI | 16 07658| STANDAR DEVIAS! | 15 81074 | STANCAR DEVIASI | 11 38423|STANDAR DEVIAS | 15461231
TESIS PERBANDINGAN AKURASI CAPITAL ASSET PRICING MODEL(CAPM) MUHAMAD SYAICHU

DAN ARBITRAGE PRICING THEORY (APT) DALAM
MEMPREDIKSI PENDAPATAN SAHAM DI BURSA EFEK JAKARTA



TESIS

STANDAR DEVIAS!
IR- PERPUSTAKAANAZNIMERBTTAS AIRLANGGA

i 21_JAYA PARI STEEL CO. 22 SUCACO 23. DANKOS LAB 24 ASTRA GRAPHIA

PERICEE lEwRm | Rt |ERoReE |E@y | re  [ERORGE  E®RY Rt [[E®M-RAP E{Rn) Rt |[EtRt)-Ra
Jan84} 37604 253623  46684231| 53752 02725 2603748} 148520 35714 12277833 07455 00000 055574
_Feb-g4| -09545: -14.4509  182.15212| 64328 10870 5654638] 147726 41379  11309620] 09190  -38462 2270632
“Mar94| 103705 229730 1111.78824| 35118 _ -10989 2125865} 10.5024 105060 _ 26606111} -02857  _0.0000 008164
Apr-od| 1279877 T105263 T 3440%812| 21665 11111, 1076273 93668 -37037 17083963} -04913 G 0000 d74122
May-G4| 102881 323529 486.85917| 31485 56180 76.85001| 11.0897 353846  215086106) .0.1131 00000 001278
“Jun-9s| 125763 0.0000 15821263| 22243 00000 494743 106772 0GO00  1140024%] 01367 00000 001869
" ouked| 22368 229830 63503513] 42324 166667 43577075 e3995 11905 5198674] 03177 100000 9375627
T Aug-94| 5749y T 76923 164.90198| 38157, -2.8571 4189741] 99851 235284 18317766 00077 00000 0.00006
_Sep94| 65517 _.52083  13826807| 32026 -7.3529  111.42048| 115029 71429 19.01000] 0.4054 _ 00000 _ 016432
. Oct@d[" 25921, © 10089 | 222957) 40482 00000  16.39575| 120889 40000 6543068] _0B962 00000 048467
‘Nov-94| 73136 250000 104416955 27285 _ -1.5873 18.50008[ 10.0058 17094 6882624] 00981 155556 24503706
Dec-84] 48515, 158420 12299979] 31413, 00000 986772| 112848 50420  26083966] 05920 -486842, 242014644
_Jan-g5] 01022 -40.0000 {6081380%| 36589 0.0000] 1338785 79238 44248 1222204| 00173 230769 53334187
| Fep9s] 29173' — 83333  12657693| 40407 0.0000:  16.32738 8.4567 16940 4572104 03617 00000 0.13080
Mar-95] 38835 38462 000140 11888 04032 253469] 24340 16667 _ 1731004] 09323 00000 _  0.67021
Apr-95| 88632 55556 965744 ~ 41648 0 4049 1413700} 59602 110169 28822347| 0.3074 00000, 009449
__Mayg5| 119741 98039 7407776| 18106 00000 3278111 61997 328571 _ 152543510] 01297 _ -33333  11.99249
[ Jun-8s| 38498’ 35714 5214563 09339, 120032, 143.26431| 52753. 07092 2084920f 00672 103448 10841120
| suees|  15708. 37037 27.81835] 0.6276° 0.0000 0.39417] 12343 7.0423 6817137 14436 62500 5922210
Aug95| 18985, 76923  9198453] 0.9805; 00000 092263] 39334 -105263  209.08418] -0.2347 147058, 22321574
Sepg5| 141597 41667 756682 08928 _ 00000 079727 30553 29412 3595783 -0.3882  -21.7949.  458.24712
Oct85] 293491 40000 113441 21627 -1.7857 1550022] 6.4931 30303 9060568] 05489 00000 030131
| Now-95]  00639° 958333 9196284Ba1 13266 301818  99278240| 45938 171875 47443013 00285  -180328 326 20870]
Dec-95| -23067: -47 8723 2076.23062{ 1.6057:  -359375 140948327 24018 0.0000 576884 04049 00000 ¢ 16396|
JanS6| -187943 40816 43580262 52499 _ 89431 1363978| 55453 94340 B8.34465] 05863 -4.0000_ 24 86306
[ FenuB| T110827] T 58834 286.79458] 421197 164179 42556833 94693 51724 214737063] 1.5004°  83333] 4668842
Margs| 1220450 97503 867523] 211871 71420 8577680] 15787 00009 66.43262] 17250 76923 5868648
Apr-88| -10062 118844 11789975 16509 = .75000 8373865 7.0514 140000 4828337] 06701 821429 663781183
May-95| -41851) 78923 1230022] 22600 .27027.  2463740| 66095 08772  3265¢51| 06863  49.0196  2336.10799
 Jungs| 992007 ~ 41667 19843289 -13484 101852  7808839] 26308 69565 9161618 -068302  -21.0526 _ 417.07472
. _Jukge| 201217 88957 11465510 -03913 -1 0309 040911] 52734 -50.4573° 195310398 -24618  .200000, 307 58975
Aug-S8|  333a17 95238  3831190] 0073a -8.3333. 7067375 26426 09434 1285914| 04088 20833 280403
Sep 98| 223720 130435 11677632| _ 0.1901 58192  4393108| 1.0651_ 20.0000° 44373809 07482 108383,  97.81430
_ Oct6| -22667° 00000 514680 15972 00000° 255917 54080 -7.1429 _ 157.52349] O 395:‘_,__ 154762, 25194041
| Nowgs| -1.084a. 0.0000 197600 12332 17.0213 33322774| 36067 -102564 19218655 -0.0827 42254 1855971
“Dec96] 0.1829) 00000 003346] 15230 269231 54486160 5353¢ 57143 012990 01686,  486486! 235031931
STANDAR DEVIASE | 23 37200iSTANDAR DEVIASE | 12.07775[STANDAR DEVIAS | 16 50803|STANDAR DEVIASE | 21.75048

PERBANDINGAN AKURASI CAPITAL ASSET PRICING MODEL(CAPM)
DAN ARBITRAGE PRICING THEORY (APT) DALAM
MEMPREDIKSI PENDAPATAN SAHAM DI BURSA EFEK JAKARTA

LAMPIR A

MUHAMAD SYAICHU





