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ABSTRAKSI

Bagi sesecrang vyang ingin melakukan investasi yang
menguntungkan, dtau paling tidak mengamankan kekayaannya dari berbagai
ristkko yang mungkin terjadi dia mempunyai banyak pilihan investasi, di
antaranya investasi di pasar modal. Dalam berinvestasi saham, investor pasti
berharap dana yang digunakannya dapat memberikan hasil. investasi saham
nejaadi tawaran menarik di mata bisnis, karena disamping memberikan hast,
investasi ini juga bersifat likuid yang sewakiu-wakiu dapat kembali diubah
menjadi uang.

Secara umum ada dua mode! investasi, yaitu .growth dan value.
Kedua model ini merupakan strategi investasi yang biasa dikembangkan para
investor. Investasi berorientasi growth (growth investing) berfokus pada
harapan perusahaan untuk mempertahankan peningkatan pendapatan,
sehingga dalam strategi ini investor membayar pendapatan atau nilai buku
sekarang dengan harga relalif finggi dengan asumsi pertumbuhan
pendapatan rata-rata akan meningkat. Sebaliknya, investasi berorientasi
value (value investing) akan mempertanyakan nilai dari sebuah perusahaan
pada waktu itu, fanpa mengasumsikan pertumbuhan ataupun perubahan yang
berarti dalam bisnis. Dalam strategi ini investor berusaha untuk membeli
saham ketika saham tersebut dijual pada harga yang lebih murah dari pada
nilai saham tersebut. :

Faktor perolehan investasi menjadi sangat penting diperhatikan.
Tetapi pilihan strategi investasi untuk menghasilkan perolehan yang lebih
tinggi menjadi yang ternenting.

Perumusan masalah dalam penelitian ini adalah indikator apakah
strategi value investing pada saham-saham PFrice to Book Value (PBV)
rendah, menghasilkan perolehan investasi lebih tinggi daripada perolehan
investasi saham-saham dengan Price fo Earning (P/E) Ratio rendah baik
secara individu maupun portofolio.

Permasalahan dalam penelitian ini.dibatasi pada :

a. Saham-saham perusahaan yang terdaftar di BEJ dengan rasio PBV
rendah atau P/E rendzah positif sebagai indikator value investing, dengan
periode pengamatan Januari 1998 sampai dengan Desember 1999.

b. Periode investasi dibatasi selama satu, enam; dan 12 bulan.

c. Dividen dan biaya transaksi diabaikan.

Penglitian ini berusaha mencapai tujuan untuk membukiikan bahwa
saham-saham dengan PBV rendah sebagai indikator saham mempunyai
perolehan investasi yang lebih tinggi daripada tingkat perolehan investasi
pada saham dengan P/E rendah sebagai individu maupun portofolio.
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Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberi manfaat berupa
masukan kepada investor mengenai perolehan investasi pada strategi value
investing yang lebih baik antara szham dengan PBV rendah atau P/E rendah.

Obyek penelitian yang diambil adalah saham-saham di BEJ dengan
rasio PBV rendah positif, dan saham-saham pembanding déngan rasio P/E
rendah positif yang diamati sebagai individu maupun portofolio saham selama
periode:-Januari 1998 sampai dengan Desember 1999 dengan periode
investasi dibatasi selama satu, enam, dan 12 bulan. *°

Populasi dalam penelitian ini meliputi semua saham yang tercatat di
BEJ selama periode pengamaian Januari 1898 - Desember 1999. Dan
sampel dalam penelittan ini adalah saham-saham di BEJ, dengan rasio PBV
rendah positif dan rasio P/E rendah positif. Teknik pengambilan sampel yang
digunakan dalam penelitian ini adalah purposive. Dengan kata lain unit
sampel disesuaikan dengan kriteria-kriteria tertentu  yang ditetapkan
berdasarkan tujuan penelitian.

Teknik pengumpulan data yang digunakan adalah dokumentasi yaitu
pengumpulan data dengan cara mencatat data-data dokumenter yang
berkaitan dengan obyek penelitian.

Penelitian ini menggunakan analisa data kKuantitatif dan kualitatif.
Data yang diperoleh akan dianalisis dengan cara sebagai berikut:

a. Mencatat daftar PBV dan daftar P/E saham-saham yang ada di BEJ darn
JSX Monthly Statistic selama periode pengamatan Januari 1998 -
Desember 1999 kemudian menentukan desife dar daftar PBV dan P/E
yang diurutkan menurun dari terbesar ke terkecil. Obyek penelitian ini
adalah saham-saham pada desile PBV positif terendah dan P/E positif
terendah. :

b. Mencatat harga penutupan setiap bulan untuk setiap saham individunya
selama periode paengamatan Januari 1998 - Desember 1999.

¢. Menentukan periode investasi satu, enani, dan 12 bulan. .

d. Mencatai harga penutupan dari periode t + 1, t +6, dan t + 12 dari
setiap saham individual. :

& Menghitung perclehan " individual saham dari perubahan harga
penutupan periode t{ ke t+ n dalam persentase relatif terhadap harga
penutupan periode . 3

f. Menghitung perolehan investasi porofoli saham- saham pada desile PBV
dan P/E positif terendah menggunakan proporsi seimbang.

g. iMenguji hipotesa bahwa perolehan investasi pada saham individual PBV
rendah lebih dari perolehan investasi saham individual P/E rendah
menggunakan uji t satu sisi sampel independen.,

h. Menguiji hipotesa bahwa perolehan investasi pada portofolio saham PBY
rendah lebih dari perolehan investasi pada portofolio saham P/E rendah,
menggunakan uji t satu sisi sampe! berpasangan.
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Secara ringkas, hasil analisis data selama periode pengamatan

Januari 1998 sampai Desember 1999 di BEJ menunjukkan :

1.

Bukti empiris yang menunjukkan bahwa perolehan investasi pada saham
-saham individual dengan Price to Book Value rendah adalah lebih dari
perolehan investasi pada saham-saham individual dengan Price fo
Eaming rendah adalah sebagai berikut :
.- Pada periode investasi satu bulan 91 30% dari n=23 (n=jumlah
observas;)
» Pada periode investasi enam buian 94,44% dari n=18
» Pada periode investasi 12 bulan 66,67% dari n=12
Bukti empiris yang menunjukkan bahwa perolehan investasi pada
portofolio saham dengan FPrice to Book Value rendah adalah lebih tinggi
dari perolehan investasi pada portofolio saham -dengan P/E rendah
adalah sebesar 66,67 %. Sedangkan 33,33 % menunjukkan bahwa
plerolenan investasi saham individua! Price io Book Valus rendan tidak
lebih dari perotehan investasi saham individual Price to Earning rendah
dari n=3.
Disimpulkan bahwa perolehan investasi pada szham-saham Price to
Book Value rendah lebih tinggi daripada perolehan investasi pada saham-
saham Price to £arning rendah baik secara individu maupun portofolio
dengan periode invesiasi 1, 8, 12 bulan.
Dengan melihat hasil analisis pada uraian sebelumnya dlsarankan

agar para invesior dapat menggunakan Price to Book Value Ratio sebagai
indikator dalam menginvestasikan modalnya untuk mendapatkan perolehan
investasi yang lebih tinggi. Dan untuk penelitian selanjutnya dapat
menggunakan interval antar hari sebagai periode pengamatan.
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