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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh kinerja
keuangan terhadap harga saham yang diproksikan dengan return
saham. Kinerja keuangan dari suatu perusahaan merupakan salah satu
faktor yang menentukan keputusan investor mengenai transaksi
saham. Perusahaan lebih memperhatikan kinerja keuangannya karena
perpepsi investor atas kinerja keuangan dapat mempengaruhi
permintaan atas saham. Kinerja keuangan yang digunakan dalam
penelitian ini ditinjau menggunakan rasio dividend yield (DY), book to
market (B/M) dan earning yield (EY). Penelitian ini menggunakan
pendekatan kuantitatif dengan menggunakan metode regresi linier
berganda. Penelitian ini menggunakan sampel berupa perusahaan yang
tergabung dalam Sektor Aneka Industri yang terdaftar di PT Bursa
Efek Indonesia Periode 2007-2011 dengan total 31 perusahaan. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa variabel dividend vyield (DY)
berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap harga saham. Variabel
book to market (B/M) berpengaruh negatif signifikan terhadap harga
saham sementara earning yield (EY) berpengaruh positif signifikan
terhadap harga saham.

Kata kunci : Harga saham, earning yield, book to market, dividend yield.
Abstract

The objective of this research is to know effect of financial
performance on stock price which proxied by stock return. Firm’s financial
performance is one of the factors that determine investor’s decision about
stock trade. Firms pay more attention to their financial performance
because investor’s persception about financial performance can affect stock
demand. Financial performance that uses in this research are reviewed
using dividend vyield ratio (DY), book to market ratio (B/M) dan earning
yield ratio (EY). This research uses quantitative approach with multiple
regression methods. This study uses sample of frims that included
mescellaneous industry that listed in Indonesian Stock Exchange during
2007-2011 with total of 31 companies. The results showed that dividend
yield (DY) has negative not significantly effect on stock price. Book to
market (B/M) has negative and significantly effect on stock price while
earning yield (EY) has positive and significantly effect on stock price.

Keywords : Stock price, earning yield, book to market, dividend yield.
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PENDAHULUAN

Kinerja keuangan perusahaan merupakan salah satu faktor yang
mendorong investor untuk membeli saham perusahaan tersebut. Menurut
Harianto dan Sudono (1998) dalam Hernendiastoro (2005), Kinerja
keuangan pada dasarnya hasil yang dicapai suatu perusahaan dengan
mengelola sumber daya yang ada dalam perusahaan seefektif dan seefisien
mungkin untuk mencapai tujuan yang telah ditetapkan manajemen. Oleh
karena itu, perusahaan dengan kinerja keuangan yang baik cenderung lebih
diminati oleh investor. Mengevaluasi Kinerja keuangan dapat dilakukan
dengan menganalisis rasio keuangan dari laporan keuangan yang
dikeluarkan oleh perusahaan.

Hingga saat ini, beberapa penelitian telah dilakukan untuk
memprediksi harga saham dengan menggunakan rasio keuangan seperti
Fama dan French (1988), Pontiff dan Schall (1998), Lewellen (2004),
Lamont (1998), Pinfold et al. (2001), Campbell dan Yogo (2006) dan
Kheradyar dan Ibrahim (2011). Penelitian yang dilakukan Lewellen (2004)
yang berjudul “Predicting Returns with Financial Ratios” menunjukkan
bahwa rasio dividend yield berpengaruh secara positif pada terhadap return
indeks NYSE selama periode 1946-2000. Selain itu, Lewellen juga
melakukan pengujian pengaruh B/M (book to market) dan earning yield
terhadap return indeks NYSE selama periode 1963-1994 dan 1963-2000.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa B/M dan EY juga berpengaruh secara

positif terhadap harga saham. Kemudian penelitian Lewellen (2004)
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direplikasi oleh Kheradyar dan Ibrahim (2011) dengan menggunakan
sampel pada bursa malaysia selama periode Januari 2000 hingga Desember
2009 menunjukkan hasil yang sama dengan Lewellen (2004).

Penelitian lain dilakukan oleh Pontiff dan Schall (1998) berjudul
“Book-to-Market Ratios as Predictors of Market Returns” menunjukkan
bahwa DY dan bond yield tidak berpengaruh terhadap harga saham
sedangkan B/M berpengaruh positif terhadap harga saham. Sementara
penelitian yang dilakukan oleh Pinfold et al. (2001) dengan judul “Book-to-
Market and Size as determinants of returns in small illiquid markets: the
New Zealand case” menunjukkan bahwa beta dan B/M berpengaruh positif
terhadap harga saham sementara size berpengaruh negatif terhadap harga
saham.

Fama dan French (1988) melakukan penelitian dengan judul
“Dividend Yields And Expected Stock Returns” yang menunjukkan bahwa
DY berpengaruh positif terhadap return indeks NYSE pada berbagai periode
waktu. Campbell dan Yogo (2006) melakukan penelitian yang berjudul
“Efficient Test of Stock Return Predictability” yang menyatakan bahwa DY
dan EY berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Lamont (1998)
melakukan penelitian dengan judul “Earnings And Expected Returns”
menemukan bahwa EY berpengaruh negatif terhadap harga saham
sementara DY dan DPR berpengaruh positif terhadap harga saham. Hasil
penelitian Lamont (1998) juga menemukan bahwa bond vyield tidak

memiliki pengaruh terhadap harga saham.
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Tabel 1
Hasil Penelitian Terdahulu
Jurnal DY B/M EY Bond | DPR Beta Size
Yield
Lewellen (2004) | (+) Sig | (+) Sig | (+) Sig
Fama dan French | (+) Sig
(1988)
Kheradyar dan (+) Sig | (+) Sig | (+) Sig
Ibrahim (2011)
Pinfold et al. (+) Sig (+) Sig | Tidak
(2001) Sig
Pontiff dan Tidak | (+) Sig Tidak
Schall (1998) Sig Sig
Lamont (1998) (+) Sig (-) Sig | Tidak | (+) Sig
Sig
Campbell dan (+) Sig (+) Sig
Yogo (2006)

Pada tabel 1 terdapat 7 variabel yang dapat digunakan dalam
penelitian namun peneliti akan menggunakan variabel yang minimal ada di
dua penelitian dan minimal berpengaruh signifikan pada salah satu
penelitian. Peneliti memilih untuk menggunakan tiga rasio keuangan yaitu
DY, B/M dan EY sebagai variabel independen dalam penelitian ini. Ketiga
rasio memiliki latar belakang teoritis yang kuat karena terdiri atas
karakteristik khusus yang sama (Kheradyar dan Ibrahim, 2011). Ketiga rasio
memiliki harga saham sebagai denominator dalam persamaan sehingga
berpengaruh terhadap harga saham. Selain itu rasio keuangan tersebut
mengikuti perubahan discount rate dan menangkap informasi mengenai risk
premium (Lewellen, 2004). Obyek yang digunakan dalam penelitian ini
adalah Sektor Aneka Industri. Pemilihan ini didasari oleh tingkat earning
yang mampu dihasilkan Sektor Aneka Industri selama periode penelitian
merupakan tingkat yang tertinggi. Hal tersebut menunjukkan bahwa kinerja

perusahaan pada Sektor Aneka Industri cukup baik.

Pada penelitian terdahulu menyatakan bahwa rasio DY, B/M dan EY
berpengaruh signifikan positif terhadap harga saham. Namun pada data-data
emiten Sektor Aneka Industri periode 2007-2011 menunjukkan rasio DY,
B/M dan EY berhubungan negatif dengan harga saham. Terdapat perbedaan
antara hasil penelitian terdahulu dengan data perusahaan yang berada di

Sektor Aneka Industri. Hal ini yang mendasari peneliti untuk melakukan
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penelitian mengenai pengaruh DY, B/M dan EY terhadap harga saham
perusahaan dalam Sektor Aneka Industri pada periode 2007-2011.

Permasalahan yang dapat dirumuskan dari penelitian ini sebagai berikut:

1. Apakah rasio dividend yield berpengaruh terhadap harga saham?
2. Apakah rasio B/M (book to market) berpengaruh terhadap harga saham?
3. Apakah rasio earning yield berpengaruh terhadap harga saham?

Tujuan yang ingin dicapai dari penelitian ini adalah sebagai berikut :
pertama, untuk mengetahui pengaruh rasio dividend yield terhadap harga
saham. Kedua, untuk mengetahui pengaruh rasio B/M (book to market)
terhadap harga saham. Ketiga, untuk mengetahui pengaruh rasio earning

yield terhadap harga saham.

METODE PENELITIAN

Berdasarkan tujuannya, penelitian ini merupakan penelitian kausal
yang dilakukan untuk menganalisis dan mengetahui pengaruh dividend
yield, B/M (book to market) dan earning yield terhadap harga saham.
Berdasarkan teknik penelitian, maka jenis penelitian ini adalah penelitian
eksperimental. Apabila dilihat dari temuannya, penelitian ini merupakan
penelitian terapan. Sedangkan berdasarkan pendekatannya, jenis penelitian
ini adalah penelitian kuantitatif. Model analisis penelitian yang digunakan
adalah analisis regresi berganda dan menggunakan hipotesis penelitian yang

harus diuji.

Berdasarkan metode penelitian dan hipotesis penelitian, maka
variabel-variabel dalam penelitian ini dapat dibedakan menjadi satu variabel
dependen dan tiga variabel independen. Variabel terikat (dependent) dalam
penelitian ini adalah harga saham perusahaan pada Sektor Aneka Industri
periode 2007-2011. Variabel bebas (independent) dalam penelitian ini
adalah dividend vyield, B/M (book to market) dan earning yield perusahaan
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pada Sektor Aneka Industri periode 2007-2011. Jenis data yang digunakan
dalam penelitian ini data sekunder. Hal ini berarti bahwa data tersebut telah
ada sebelumnya sehingga peneliti tidak perlu melakukan wawancara atau
interview dan menyebarkan kuisioner, melainkan langsung mengolah data
tersebut. Sumber data dalam penelitian ini berupa laporan keuangan yang
berasal dari www.idx.co.id, Indonesian Capital Market Directory (ICMD)

dan situs resmi masing-masing perusahaan.

Prosedur pengumpulan data yang dilakukan dalam penelitian ini
meliputi penetapan data yang diperlukan sesuai dengan variabel dalam
penelitian, mencari sumber penyedia data, mendownload atau mengunduh
data, mengolah dan membuat tabulasi data. Langkah pertama adalah dengan
menetapkan data yang dibutuhkan sesuai dengan variabel penelitian yaitu
harga saham, dividend yield, B/M (book to market ratio) dan earning yield
perusahaan pada Sektor Aneka Industri periode 2007-2011. Data tersebut
dapat diperoleh dengan mendownload atau mengunduh laporan keuangan
yang berasal dari www.idx.co.id, Indonesian Capital Market Directory
(ICMD) dan situs resmi masing-masing perusahaan. Data yang telah
diperoleh akan diseleksi sesuai dengan kebutuhan penelitian sehingga data

yang diperoleh layak dan kebenarannya dapat dipertanggungjawabkan.

Setelah melakukan pengumpulan data sekunder, maka data yang
telah diperoleh akan diolah dengan menggunakan regresi linier berganda.
Dalam penelitian ini seluruh perhitungan akan dibantu dengan program
SPSS for windows 18.0. Langkah-langkah dalam pengolahan data adalah
sebagai berikut:

1. Menentukan nilai dari masing-masing variabel dependen dan
independen yang digunakan dalam penelitian.

2. Melakukan uji asumsi klasik untuk mengetahui apakah model regresi
sudah memenuhi asumsi dasar dalam analisis regresi linier berganda.

3. Melakukan analisis regresi dengan menggunakan model regresi linier

berganda.
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HASIL DAN PEMBAHASAN

A. Hasil Pengolahan Data

1. Hasil Pengujian Normalitas

Tabel 2
Hasil Uji Normalitas Residual
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized Residual

N 155
Normal Mean 0,000
Parameters  Std. Deviation 1,097
Most Extreme Absolute 0,202
Differences Positive 0,202
Negative -0,161
Kolmogorov-Smirnov Z 2,517
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,000

Dari tabel diatas terlhat bahwa nilai asymp.sig (2 tailed) yang
menunjukkan nilai probabilitas untuk variabel residual memiliki
nilai signifikan kurang dari 0,05. Nilai probabilitas untuk variabel
residual adalah sebesar 0,000 sehingga data dinyatakan tidak
berdistribusi normal. Namun, terdapat beberapa asumsi kenormalan
yang dapat memberikan pembenaran teoritis bagi suatu asumsi
kenormalan. Salah satu dari asumsi kenormalan tersebut adalah
Central Limit Theorem yang menyatakan bahwa data dengan jumlah
yang banyak maka data tersebut dengan sendirinya akan
berdistribusi normal. Gujarati (2004:109) menyatakan bahwa “....it
can be shown that if those are a large number of independent and
identically distributed random variables, then with a view exceptions
the distribution of their sum tends to a normal distribution....”.
Selain itu Gujarati (1995:782) mengklasifikasikan variabel dengan
n>25 termasuk sampel yang besar. Jumlah data setiap variabel dalam
penelitian ini termasuk kategori sampel yang besar yaitu 155,
sehingga dengan sendirinya data akan normal.
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2. Hasil Pengujian Multikolinearitas

Tabel 3
Hasil Uji Multikolinearitas

Variabel Statistik Kolinearitas

Tolerance VIF
BM 0,521 1,920
DY 0,972 1,028
EY 0,510 1,959

Hasil pengujian multikolinearitas dengan program SPSS for
windows 18.0 menunjukkan variabel DY memiliki nilai VIF sebesar
1,028, B/M memiliki nilai VIF sebesar 1,920, sedangkan variabel
EY memiliki nilai VIF sebesar 1,959. Dari hasil pengujian
multikolinearitas diketahui bahwa nilai VIF dari seluruh variabel
independen yang digunakan dalam penelitian kurang dari 5,
sehingga penelitian ini tidak terjadi multikolinearitas.

3. Hasil Pengujian Autokorelasi

Tabel 4
Hasil Uji Autokorelasi

) . 2 | Std. Error of | Durbin-
Model R R Adjusted R™ | 0 Fotimate | Watson

1 0,236 | 0,056 0,037 1,108 2,126
Dari tabel diatas dapat diketahui nilai statistik Durbin

Watson (dw) adalah sebesar 2,126. Sedangkan berdasar tabel Durbin
Watson untuk n = 155 dan 3 variabel bebas (k = 3) maka nilai dL =
1,6982 dan nilai dU = 1,7770. Dengan data dL dan dU maka nilai 4-
dL dan 4-dU dapat diketahui yaitu 4-dL = 2,3018 dan 4-dU =
2,2230. Nilai dw sebesar 2,126 berada diantara rentang dU dan 4-dU

yang menunjukkan bahwa tidak ada autokorelasi dalam penelitian

ini. Berikut merupakan gambaran daerah hasil pengujian Durbin
Watson.

Grey Area Grey Area

Non
Autokorelasi

 —| e —|
1,6982 1,7770 v 2,2230 2,3018
Autokorelasi (-) 2,126 Autokorelasi (+)
Gambar 1

Daerah Hasil Pengujian Durbin Watson
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4. Hasil Pengujian Heterokedasitisitas

Tabel 5
Hasil Uji Heterokedastisitas
Model Unstandardized | Standardized
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.
(Constant) | -1,876 0,213 -8,816 | 0,000
BM -0,054 0,069 -0,087| -0,779| 0,437
DY -8,704 4,750 -0,149| -1,832| 0,069
EY 0,298 0,280 0,119 1,063| 0,290

Dari tabel diatas trlihat bahwa nilai signifikansi dari variabel
DY adalah 0,069, nilai signifikansi dari variabel B/M adalah 0,437,
sedangkan nilai signifikansi dari variabel EY adlah 0,290. Nilai
signifikansi dari seluruh variabel independen lebih besar 5%,
sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat heteroskedastisitas
dalam penelitian ini.

5. Persamaan Regresi

Tabel 6
Persamaan Regresi Linier
Return = 0,509 - 2,043 DY - 0,065 B/M + 0,390 EY

Unstandardized | Standardized
Model Coefficients Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
(Constant) 0,509 0,101 5,056 | 0,000
BM -0,065 0,033 -0,218] -1,991| 0,048
DY -2,043 2,247 -0,073] -0,909| 0,365
EY 0,390 0,133 0,326 2,943| 0,004

Pada tabel diatas dapat dilihat bahwa nilai konstanta yang
diperoleh yaitu sebesar 0,509, yang berarti bahwa apabila variabel
independen seperti B/M, DY dan EY sama dengan 0, maka return
akan naik sebesar 0,509. Hasil pengolahan data pada persamaan
regresi untuk masing-masing variabel independen vyaitu variabel
B/M sebesar -0,065, variabel DY sebesar -2,043, variabel EY
sebesar 0,390.

Nilai koefisien DY adalah sebesar -2,043 artinya jika DY
perusahaan naik satu satuan dengan menganggap variabel bebas
lainnya sama dengan 0, maka return saham perusahaan akan turun
sebesar 2,043. Tanda negatif pada nilai koefisien regresi tersebut

menandakan hubungan yang negatif antara DY dan return saham.
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Semakin tinggi DY perusahaan maka return saham akan semakin
rendah.

Nilai koefisien B/M adalah sebesar -0,065 artinya jika B/M
perusahaan naik satu satuan dengan menganggap variabel bebas
lainnya sama dengan 0, maka return saham perusahaan akan turun
sebesar 0,065. Tanda negatif pada nilai koefisien regresi tersebut
menandakan hubungan yang negatif antara B/M dan return saham.
Semakin tinggi B/M perusahaan maka return saham akan semakin
rendah.

Nilai koefisien EY adalah sebesar 0,390 artinya jika EY
perusahaan naik satu satuan dengan menganggap variabel bebas
lainnya sama dengan 0, maka return saham perusahaan akan naik
sebesar 0,390. Tanda positif pada nilai koefisien regresi tersebut
menandakan hubungan yang positif atau searah antara EY dan return
saham. Semakin tinggi EY perusahaan maka return saham akan
semakin tinggi.

Koefisien Determinasi

Tabel 7
Koefisien Determinasi
Model R R | Adjusted R®

1 236 | ,056 ,037
Koefisien determinasi merupakan kemampuan menjelaskan

variabel independen terhadap variabel dependen. Koefisien
determinasi (R?) adalah sebesar 0,056. Hal ini menunjukkan bahwa
perubahan variabel return saham dapat dijelaskan oleh variabel DY,
B/M dan EY sebesar 5,6%, sedangkan sisanya sebesar 94,4%
dijelaskan oleh variabel-variabel di luar variabel DY, B/M dan EY.

B. Hasil Pengujian Hipotesis

Tabel 8
Hasil Uji F
Model | Sum of Squares | df | Mean Square F Sig.
Regresi 10,888 3 3,629| 2,958 0,034
Residual 185,266 | 151 1,227
Total 196,154 | 154

Penelitian ini menggunakan interval keyakinan 95% dimana

mensyaratkan nilai probabilitas dari F-statistic kurang dari 5%. Dengan

10
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menggunakan persamaan regresi linier berganda, didapatkan nilai uji F
dengan nilai signifikansi 0,034. Nilai tersebut kurang dari 5% yang
berarti bahwa variabel DY, B/M dan EY secara bersama-sama memiliki

pengaruh terhadap return saham.

Tabel 9
Hasil Uji t
Model Koefisien Sig.
(Constant) 0,509 | 0,000
BM -0,065| 0,048
DY -2,043| 0,365
EY 0,390 | 0,004

Variabel DY memiliki signifikansi 0,365 dengan nilai regresi
sebesar -2,043. Hal ini menunjukkan bahwa DY mempunyai pengaruh
negatif namun tidak signifikan terhadap return saham. Artinya, besar
kecilnya DY perusahaan tidak berdampak signifikan terhadap return
saham perusahaan. Dengan demikian hipotesis 1 yang menduga DY
berpengaruh positif terhadap harga saham perusahaan yang diproksikan
sebagai return saham dapat ditolak. Hasil ini juga didukung oleh
penelitian lain yang dilakukan oleh Pontiff dan Schall (1998) dan
Sasanti dan Nurfauziah (2005) yang menyatakan bahwa dividend yield
tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham.

Arah negatif pada penelitian ini bertentangan dengan hasil penelitian
Lewellen (2004) yang menyatakan bahwa dividend yield berpengaruh
positif terhadap return saham. Perbedaan arah ini dapat dijelaskan oleh
teori preferensi pajak. Teori preferensi pajak beranggapan bahwa
investor lebih menyukai pembagian dividen yang rendah dibanding yang
tinggi. Hal ini didasari pajak capital gain yang lebih rendah dibanding
dividen sehingga investor lebih menyukai perusahan untuk menahan
laba untuk mengembangkan perusahaan. Dengan pertumbuhan
perusahaan maka diharapkan harga saham perusahaan akan meningkat
dan menghasilkan capital gain yang pajaknya lebih rendah bagi para
investornya. Berdasarkan teori tersebut, investor lebih menyukai saham

perusahaan yang membagikan dividen lebih rendah sehingga harga

11
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saham perusahaan yang membagikan dividen lebih rendah akan semakin
meningkat (Suwaldiman dan Ahmad Aziz, 2006).

Sasanti dan Nurfauziah (2005) menyatakan bahwa dividend yield
tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham perusahaan
manufaktur karena banyak perusahaan manufaktur yang go public yang
tidak membagikan dividennya. Hal ini menyebabkan calon investor
mengambil keputusan untuk berinvestasi tidak dipengaruhi oleh faktor
pembayaran dividen oleh perusahaan. Dalam penelitian ini terbukti
hanya 4 dari 31 perusahaan Sektor Aneka Industri yang membayarkan
dividen secara reguler selama periode penelitian. Hal ini membuktikan
bahwa pembayaran dividen tidak berpengaruh terhadap harga saham
perusahaan Sektor Aneka Industri.

Variabel B/M memiliki nilai signifikansi 0,048 dengan nilai regresi
sebesar -0,065. Hal ini menunjukkan bahwa B/M mempunyai pengaruh
negatif signifikan terhadap return saham. Artinya, semakin tinggi B/M
perusahaan maka return saham perusahaan tersebut akan semakin
rendah. Dengan demikian hipotesis 2 yang menduga B/M berpengaruh
positif terhadap harga saham perusahaan yang diproksikan sebagai
return saham dapat diterima. Pada hipotesis 2 terjadi kesalahan atau
error tipe | dimana arah hipotesis berlawanan dengan arah hasil
pengujian. Hasil ini juga didukung oleh penelitian lain yang dilakukan
oleh Indraseno (2006) yang menyatakan bahwa B/M (book to market)
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham.

Arah negatif pada penelitian ini bertentangan dengan hasil penelitian
Lewellen (2004) yang menyatakan bahwa B/M (book to market)
berpengaruh positif terhadap return saham. Astuti (2012) menyatakan
bahwa semakin besar rasio B/M (book to market) menunjukkan bahwa
nilai book equity semakin besar dibanding nilai market equity, hal ini
menunjukkan bahwa pasar menilai perusahaan undervalue. Penilaian
undervalue perusahaan tersebut menunjukkan bahwa pasar pesimis atau
menganggap perusahaan tersebut tidak mampu memenuhi target kinerja

yang diharapkan, misalnya menghasilkan tingkat return yang negatif
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atau rendah. Perusahaan dengan kinerja yang kurang baik tidak menarik
bagi investor karena investor menganggap perusahaan tersebut tidak
memiliki prospek di masa mendatang. Hal ini menyebabkan permintaan
terhadap saham menurun yang kemudian berdampak pada penurunan
harga saham.

Variabel EY memiliki signifikansi 0,004 dengan nilai regresi sebesar
0,390. Hal ini menunjukkan bahwa EY mempunyai pengaruh positf
signifikan terhadap return saham. Artinya, semakin tinggi EY
perusahaan maka return saham perusahaan tersebut akan semakin tinggi
pula. Dengan demikian hipotesis 3 yang menduga EY berpengaruh
positif terhadap harga saham perusahaan yang diproksikan sebagai
return saham dapat diterima. Hasil ini juga didukung oleh penelitian lain
yang dilakukan oleh Lewellen (2004) dan Kheradyar dan Ibrahim (2011)
yang menyatakan bahwa earning yield berpengaruh positif dan
signifikan terhadap return saham.

Basu (1983) menyatakan bahwa perusahaan dengan earning
yield yang besar menghasilkan tingkat return yang besar pula.
Dengan return yang besar maka investor akan tertarik untuk
berinvestasi pada perusahaan tersebut. Hal ini berpotensi untuk
meningkatkan harga saham perusahaan. Selain itu, perusahaan
dengan earning yield yang mengalami peningkatan menunjukkan
bahwa perusahaan tersebut mampu menghasilkan net income yang
besar. Tingkat net income perusahaan yang besar mampu menarik
investor untuk berinvestasi. Investor beranggapan bahwa net
income tersebut dapat digunakan perusahaan untuk mendukung
pertumbuhan perusahaan di masa mendatang atau dibagikan
kepada pemegang saham dalam bentuk dividen. Hal ini
menunjukkan bahwa perusahaan dengan tingkat earning yang
tinggi merupakan perusahaan yang lebih menarik bagi investor

untuk berinvestasi.

13



Calyptra: Jurnal limiah Mahasiswa Universitas Surabaya Vol.2 No.1 (2013)

KESIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis dengan menggunakan uji F,
diperoleh hasil bahwa variabel dividend yield, B/M (book to market) dan
earning yield secara bersama-sama berpengaruh secara signifikan terhadap
harga saham yang diproksikan sebagai variabel return saham pada

perusahaan Sektor Aneka Industri selama periode 2007-2011.

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis dengan menggunakan uji t,
dapat diketahui bahwa variabel dividend yield berpengaruh negatif namun
tidak signifikan terhadap harga saham pada perusahaan Sektor Aneka
Industri selama periode 2007-2011, variabel B/M (book to market)
berpengaruh negatif signifikan terhadap harga saham pada perusahaan
Sektor Aneka Industri selama periode 2007-2011 dan variabel earning yield
berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham pada perusahaan
Sektor Aneka Industri selama periode 2007-2011.

Koefisien determinasi (R2) adalah sebesar 0,056 menunjukkan
bahwa harga saham yang diproksikan sebagai return saham hanya dapat
dijelaskan oleh variabel dividend yield, B/M (book to market) dan earning
yield sebesar 0,056 atau 5,6%. Sedangkan sisanya yaitu sebesar 94,4%
dijelaskan oleh variabel-variabel selain variabel penelitian ini.

Berdasarkan hasil penelitian ini, variabel B/M (book to market) dan
earning yield berpengaruh signifikan terhadap harga sahan perusahaan.
Rekomendasi bagi pihak perusahaan adalah memperhatikan tingkat B/M
(book to market) dan earning vyield perusahaan. Perusahaan dapat
meningkatkan market equity agar peningkatan nilainya melebihi book
equity. Selain itu, perusahaan dapat meningkatkan tingkat net income
perusahaan untuk menarik minat investor untuk berinvestasi dalam

perusahaan.
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Rekomendasi bagi investor adalah mempertimbangkan variabel B/M
(book to market) dan earning yield perusahaan dalam pengambilan
keputusan berinvestasi. Hal ini disebabkan kedua variabel tersebut
berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Investor sebaiknya memilih
perusahaan dengan tingkat market equity yang semakin besar dibandingkan
book equity dan tingkat earning yield yang meningkat karena perusahaan
tersebut cenderung memiliki harga saham yang meningkat. Sedangkan,
investor sebaiknya tidak mempertimbangkan variabel dividend yield dalam
pengambilan keputusan berinvestasi karena variabel tersebut tidak

berpengaruh signifikan terhadap harga saham.

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan antara lain: pertama,
nilai koefisien determinasi yang rendah penelitian ini menunjukkan bahwa
masih banyak variabel lain yang mempengaruhi harga saham. Kedua, obyek
penelitian yang sempit karena menggunakan sampel perusahaan pada Sektor
Aneka Industri dimana terdapat banyak perusahaan textil dan garmen yang
kurang aktif pada bursa efek. Hal tersebut berdampak pada hasil penelitian
yang menunjukkan nilai koefisien determinasi yang rendah. Ketiga, periode
penelitian yang hanya terdiri dari 5 tahun. Oleh karena itu, penelitian
selanjutnya diharapkan untuk menambah variabel-variabel kinerja keuangan
maupun variabel makro ekonomi diluar variabel penelitian ini yang
mungkin mempengaruhi harga saham. Selain itu, penelitian selanjutnya
diharapkan memperluas obyek penelitian dengan menggunakan seluruh
sektor yang terdaftar di BEI serta memperpanjang periode penelitian agar

hasil penelitian menjadi lebih akurat.
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Hasil Pengolahan Data

e Statistik Deskripti

f

LAMPIRAN

DESCRIFTIVES VARIABRLES=Return BM DY EY
/STATISTICS=MELZN STDDEV MIN MZX.

Descriptives

[DataSetl] I:\Skripsi‘\Data\UntitledZ.s=av

Descriptive Statistics

M Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Return 155 -, r4000 7.a3TN AO7A7749 1,12858460
EM 155 | -35,61587 816207 025726 3,TEBETA90
il 155 Jaaooo a4a7TH 152588 4029206
EY 155 -8,338498 3,487500 | -0608629 94264418
Walid M {listwise) 155

e Uji Normalitas

NELE TESTS

/E—5 (NORMRL)=RES 1

/MISSING RANALYSIS.

NPar Tests

[DataSetl] I:\Skripsi\Data\UntitledZ2.sawv

One-Sample Kolmogorov-Smirnoy Test

Instandardiz

ed Residual

] 155
Marmal Parameters2. b Mean aoooooo
Std. Deviation 1,09632459

Most Extrerne Differences  Ahsalute 202
Fositive 202

Megative - 161

Kolmogarav-Smirnoy £ 2817
Asymp. Sig. (2-tailed) ,ooa

a. Test distribution is Marmal.

b. Calculated from data.
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e Uji Heterokedastisitas

EEGRES5ION

JMISSING LISTWISE

JSSTATISTICS COEFF OUTS R ANOVA
JCRITERIZ=PIN(.03) PBOUT(.10)
JHOORIGIN

JDEPENDENT lnres
JMETHOD=ENTER BM DY EY.

Regression
[DataSetl]

I:%Skripsi‘\Data‘\UntitledZ.sav

Variables Entered Removed®

Model Variahles Yariahles
Entered Removed Method
1 EY, O, EM? Enter
a. All requested variables entered.
h. Dependent Variable: Inres
Maodel Summanry
odel Adjusted R Std. Error of
R R Square Sqguare the Estimate
1 1614 026 007 234182
a. Predictors: {Caonstant), EY, D%, EM
ANOWAS
lodel Sum of
Soquares clf Mean Soguare F Sin.
1 Regression 21,987 3 7,324 1,336 2654
Residual 828,101 151 5,484
Total 850,088 154
a. Predictors: (Constanty, EY, O, B
h. Dependent Yariable: Inres
Coefficients®
hodel Standardized
Linstandardized Coefficients Coefficients
B Sid. Errar Beta t Sig.
1 (Constant) -1,876 213 -8.816 ,ooo
B -,054 0649 087 - 774 A37
v -8,704 4,750 -,144 -1,832 Hulaie]
= 2898 280 118 1,063 280

a. Dependent Yariable: Inres
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e Regresi Linier

REGRESSION
/DESCRIPTIVES MERN STDDEV CORR SIG N
F/MISSING LISTWISE
/STATISTICS CCEFF CUTS R ANCVA CCLLIN TOL

JCRITERIA=FIN{.05) POUT(.10)
SHOORIGIN
/DEPENDENT Return
JSMETHOD=ENTER BM DY EY
JRESIDURALS DUREIN.
Regression
[DataSetl] I:\Skripsi\Data\UntitledZ.sav
Descriptive Statistics
Mean Std. Deviation I+
Return AO073FFS 1,12859450 1484
Ehd 028726 3,7EEETA90 154
oy 0152588 04029206 154
EY - 060EK29 H4264418 1484

Correlations

Return En oy EY

Pearzon Correlation Return 1,000 o0z - 036 164
B o0z 1,000 063 691
O -, 036 063 1,000 1585
EY 164 G891 155 1,000

Sig. (1-tailed) Return ,484 327 021
Bl 4849 220 Joon
kg 327 220 027
= 021 000 027

Il Return 185 1845 185 185
B 155 155 155 155
O 155 155 155 1585
EY 155 155 155 155

Variables Entered/ Removed”
hodel Wariables Variables
Entered Rermoved mMethod
1 EY, O, BM? Entar
a. All requested variahles entered.
h. DependentVariable: Return
Model Summany®
Model Adjusted R Std. Error of Durbin-
R R Square Soquare the Estimate Watson
1 2364 056 037 1,1076BGE1 2126

a. Predictors: {Constant), EY, DY, BM
h. Dependentvariable: Return
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ANOVAS
Wadel Surm of
Squares df mMean Square F Sig.
1 Regressian 10,888 3 3,629 24958 0344
Residual 184,266 151 1,227
Tatal 196,154 154
a. Predictars: {(Constant), EY, DY, BM
h. Dependent Variahle: Return
Coefficients®
Wadel Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
B Std. Error Beta t Sig. Tolerance WIF
1 {Constant) 509 101 5 056 000
B - 065 033 -218 -1,891 048 521 1,920
D -2,043 2,347 -073 -804 ,365 872 1,028
EY ,3580 133 326 2,943 004 510 1,959
a. Dependent Variable: Return
Collinearity Diagnostics®
Model  Dimension Wariance Propaortions
Condition
Eigenvalue Index (Constanf) B Dy EY
1 1 1,754 1,000 03 13 a5 11
2 1,288 1,167 28 0z 23 OB
3 680 1,605 43 a5 65 0z
4 278 2,811 26 =] ar 81
a. Dependent Variable: Return
Residuals Statistics®
Minirmum Maxirmum Mean Std. Deviation M
Predicted vValue - B437317 22284236 A079779 265849764 155
Residual -1,23756659 | 7 31594610 | 00000000 1,08682459 155
Std. Predicted Walue -4, 707 6,846 000 1,000 155
Std. Residual 117 6,605 000 950 155

a. Dependent Variahle: Return
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Data return saham Sektor Aneka Industri periode 2007-2011

23

Tahun | Close Price Return Tahun | Close Price Return
15.700 105
ASII 2007 27.300 0,738854 | KARW 2007 400 2,809524
ASII 2008 10.550 -0,61355 | KARW 2008 104 -0,74
ASII 2009 34.700 2,2891 | KARW 2009 180 0,730769
ASII 2010 54.550 0,572046 | KARW 2010 145 -0,19444
ASII 2011 74.000 0,356554 | KARW 2011 145 0
580 400
GJTL 2007 490 -0,15517 | HDTX 2007 400 0
GJTL 2008 200 -0,59184 | HDTX 2008 400 0
GJTL 2009 425 1,125 | HDTX 2009 235 -0,4125
GJTL 2010 2.300 4,411765 | HDTX 2010 250 0,06383
GJTL 2011 3.000 0,304348 | HDTX 2011 190 -0,24
6.600 200
GDYR 2007 13.000 0,969697 | ADMG 2007 175 -0,125
GDYR 2008 5.000 -0,61538 | ADMG 2008 70 -0,6
GDYR 2009 9.600 0,92 | ADMG 2009 134 0,914286
GDYR 2010 12.500 0,302083 | ADMG 2010 215 0,604478
GDYR 2011 9.550 -0,236 | ADMG 2011 580 1,697674
700 480
IMAS 2007 1.170 0,671429 | RICY 2007 560 0,166667
IMAS 2008 910 -0,22222 | RICY 2008 245 -0,5625
IMAS 2009 860 -0,05495 | RICY 2009 195 -0,20408
IMAS 2010 7.600 7,837209 | RICY 2010 181 -0,07179
IMAS 2011 12.800 0,684211 | RICY 2011 184 0,016575
480 960
INDS 2007 1.450 2,020833 | RDTX 2007 1.310 0,364583
INDS 2008 1.200 -0,17241 | RDTX 2008 1.300 -0,00763
INDS 2009 1.250 0,041667 | RDTX 2009 1.400 0,076923
INDS 2010 10.500 74 | RDTX 2010 2.100 0,5
INDS 2011 3.500 -0,66667 | RDTX 2011 2.700 0,285714
600 200
LPIN 2007 1.600 1,666667 | SSTM 2007 400 1
LPIN 2008 950 -0,40625 | SSTM 2008 250 -0,375
LPIN 2009 1.100 0,157895 | SSTM 2009 250 0
LPIN 2010 3.125 1,840909 | SSTM 2010 225 -0,1
LPIN 2011 2.200 -0,296 | SSTM 2011 180 -0,2
215 300
MASA 2007 215 0| TFCO 2007 315 0,05
MASA 2008 140 -0,34884 | TFCO 2008 290 -0,07937
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MASA 2009 205 0,464286 | TFCO 2009 310 0,068966
MASA 2010 330 0,609756 | TFCO 2010 510 0,645161
MASA 2011 500 0,515152 | TFCO 2011 500 -0,01961
1.360 1.150
NIPS 2007 1.850 0,360294 | BIMA 2007 900 -0,21739
NIPS 2008 1.490 -0,19459 | BIMA 2008 900 0
NIPS 2009 1.450 -0,02685 | BIMA 2009 900 0
NIPS 2010 3.975 1,741379 | BIMA 2010 900 0
NIPS 2011 4.000 0,006289 | BIMA 2011 900 0
90 14.000
PRAS 2007 133 0,477778 | BATA 2007 23.000 0,642857
PRAS 2008 120 -0,09774 | BATA 2008 20.500 -0,1087
PRAS 2009 119 -0,00833 | BATA 2009 36.000 0,756098
PRAS 2010 93 -0,21849 | BATA 2010 67.600 0,877778
PRAS 2011 132 0,419355 | BATA 2011 55.000 -0,18639
350 155
SMSM 2007 430 0,228571 | SIMM 2007 175 0,129032
SMSM 2008 650 0,511628 | SIMM 2008 145 -0,17143
SMSM 2009 750 0,153846 | SIMM 2009 148 0,02069
SMSM 2010 1.070 0,426667 | SIMM 2010 148 0
SMSM 2011 1.360 0,271028 | SIMM 2011 148 0
80 220
MYTX 2007 106 0,325 | JECC 2007 470 1,136364
MYTX 2008 83 -0,21698 | JECC 2008 295 -0,37234
MYTX 2009 52 -0,37349 | JECC 2009 490 0,661017
MYTX 2010 68 0,307692 | JECC 2010 620 0,265306
MYTX 2011 225 2,308824 | JECC 2011 600 -0,03226
3.500 85
CNTX 2007 2.650 -0,24286 | KBLM 2007 120 0,411765
CNTX 2008 2.650 0 | KBLM 2008 120 0
CNTX 2009 2.650 0 | KBLM 2009 115 -0,04167
CNTX 2010 2.650 0 | KBLM 2010 110 -0,04348
CNTX 2011 8.000 2,018868 | KBLM 2011 114 0,036364
140 80
ERTX 2007 190 0,357143 | KBLI 2007 80 0
ERTX 2008 200 0,052632 | KBLI 2008 50 -0,375
ERTX 2009 85 -0,575 | KBLI 2009 56 0,12
ERTX 2010 59 -0,30588 | KBLI 2010 80 0,428571
ERTX 2011 200 2,389831 | KBLI 2011 104 0,3
60 1.330
ESTI 2007 80 0,333333 | SCCO 2007 1.450 0,090226
ESTI 2008 50 -0,375 | SCCO 2008 1.450 0
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ESTI 2009 51 0,02 | SCCO 2009 1.310 -0,09655
ESTI 2010 100 0,960784 | SCCO 2010 1.950 0,48855
ESTI 2011 160 0,6 | SCCO 2011 3.125 0,602564
35 410
MYRX 2007 67 0,914286 | VOKS 2007 810 0,97561
MYRX 2008 50 -0,25373 | VOKS 2008 300 -0,62963
MYRX 2009 50 0 | VOKS 2009 410 0,366667
MYRX 2010 200 3 | VOKS 2010 450 0,097561
MYRX 2011 295 0,475 | VOKS 2011 820 0,822222
480
INDR 2007 730 0,520833
INDR 2008 500 -0,31507
INDR 2009 470 -0,06
INDR 2010 1.700 2,617021
INDR 2011 1.980 0,164706
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Data DY, B/M dan EY Sektor Aneka Industri periode 2007-2011

26

Tahun | B/IM DY EY Tahun | B/IM DY EY
ASlI 2007 | 0,243965 0,02359 | 0,058974 | KARW 2007 | -0,09106 0| 0,025625
ASlI 2008 | 0,774523 | 0,082464 | 0,215166 | KARW 2008 | -1,33923 0| -0,98904
ASlI 2009 | 0,283988 | 0,032277 0,07147 | KARW 2009 | -0,83926 0| -0,06578
ASlI 2010 | 0,223286 | 0,029331 0,06506 | KARW 2010 | -1,16048 0| -0,11862
ASlI 2011 | 0,253149 | 0,026757 | 0,059365 | KARW 2011 | -0,62283 0| 0537724
GJTL 2007 | 1,397213 | 0,010204 | 0,059184 | HDTX 2007 | 1,077518 0 0,00225
GJTL 2008 | 2,366599 0 -0,895 | HDTX 2008 | 0,892046 0| -0,18548
GJTL 2009 | 1,803233 | 0,035294 | 0,611765 | HDTX 2009 | 1,519934 0| 0,001574
GJTL 2010 | 0,439997 | 0,005217 | 0,103478 | HDTX 2010 | 1,430145 0 0,0012
GJTL 2011 | 0,423824 | 0,003333 | 0,065333 | HDTX 2011 | 3,480821 0| 0,066368
GDYR 2007 | 0,561959 | 0,006769 | 0,079538 | ADMG 2007 1,93817 0| 0,085714
GDYR 2008 | 1,447455 0,012 0,004 | ADMG 2008 | 3,714194 0| -0,97143
GDYR 2009 | 1,055269 | 0,023438 | 0,307604 | ADMG 2009 | 2,090912 0| 0,104478
GDYR 2010 | 0,812549 0,02 0,12973 | ADMG 2010 | 2,723611 0| 0,046512
GDYR 2011 | 1,095311 | 0,027225 | 0,047596 | ADMG 2011 | 1,140305 0| 0,127586
IMAS 2007 0,14293 0| 0,000855 | RICY 2007 | 0,927923 | 0,008929 | 0,115196
IMAS 2008 | 0,316285 0| 0,025275 | RICY 2008 | 2,040931 0| -0,05963
IMAS 2009 0,51031 0| 0,137209 | RICY 2009 | 2,615666 0| 0,028564
IMAS 2010 | 0,162057 0| 0,059079 | RICY 2010 | 2,909844 0| 0,093149
IMAS 2011 | 0,398596 | 0,009219 | 0,054297 | RICY 2011 | 2,966325 | 0,021739 | 0,105217
INDS 2007 | 1,447775 | 0,034483 | 0,182069 | RDTX 2007 | 1,062889 0| 0,099237
INDS 2008 | 2,414999 | 0,041667 0,7075 | RDTX 2008 | 1,234217 0| 0,163077
INDS 2009 | 3,532072 0,2 1,2536 | RDTX 2009 1,41836 0| 0,272857
INDS 2010 0,57727 0| 0,180571 | RDTX 2010 | 1,265682 0| 0,302857
INDS 2011 | 4,817136 | 0,045714 | 0,220571 | RDTX 2011 | 1,141391 0| 0,157037
LPIN 2007 | 2,289407 0| 0,530625 | SSTM 2007 | 0,482443 0 0,005
LPIN 2008 | 4,091798 0| 0,235789 | SSTM 2008 | 0,963764 0 -0,236
LPIN 2009 | 3,970649 0| 0437273 | SSTM 2009 | 1,070126 0 0,10636
LPIN 2010 | 1,610336 0 0,2128 | SSTM 2010 | 1,226676 0| 0,037644
LPIN 2011 | 2,529535 0| 0,242273 | SSTM 2011 | 1,419009 0| -0,11433
MASA 2007 | 0,979008 | 0,004651 | 0,026512 | TFCO 2007 | -0,68468 0| 0,982667
MASA 2008 | 1,499805 0| 0,003571 | TFCO 2008 | -1,18747 0| 1,465862
MASA 2009 | 1,163658 | 0,004878 | 0,139512 | TFCO 2009 | -0,18148 0| -0,25806
MASA 2010 | 0,806403 0,00303 | 0,087273 | TFCO 2010 | 0,347051 0| 0,053476
MASA 2011 | 0,577274 0,004 0,0468 | TFCO 2011 | 1,107069 0| 0127273
NIPS 2007 | 2,467545 0| 0,137297 | BIMA 2007 | -2,48883 0| 0,133333
NIPS 2008 | 4,138196 0| 0,052349 | BIMA 2008 | -2,76964 0| -0,28111
NIPS 2009 | 4,379431 0| 0,126897 | BIMA 2009 | -2,61022 0| 0,158889
NIPS 2010 | 1,863732 0| 0,159245 | BIMA 2010 | -2,49197 0| 0117778
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NIPS 2011 | 2,074972 0 0,223 | BIMA 2011 | -2,46048 0| 0031111
PRAS 2007 | 1,656776 0| 0,035338 | BATA 2007 | 0,694647 | 0,056739 | 0,115652
PRAS 2008 | 1,626321 0 -0,21 | BATA 2008 | 1,024834 | 0,345756 0,59122
PRAS 2009 | 1,122405 0| -0,51765 | BATA 2009 | 0,643897 | 0,052889 | 0,113194
PRAS 2010 2,47359 0| 0,005591 | BATA 2010 | 0,377229 | 0,035059 | 0,069379
PRAS 2011 | 1,801137 0| 0,017424 | BATA 2011 | 0,495776 | 0,047055 | 0,079182
SMSM 2007 | 0,778932 | 0,093023 | 0,130233 | SIMM 2007 0,22362 0| -0,02857
SMSM 2008 | 0,583704 | 0,092308 | 0,098462 | SIMM 2008 | -0,13205 0 -0,4
SMSM 2009 | 0,461052 0,12 | 0,122667 | SIMM 2009 | -0,18261 0| -0,05574
SMSM 2010 | 0,337159 | 0,088785 | 0,097196 | SIMM 2010 | -0,31017 0| -0,12649
SMSM 2011 | 0,342507 | 0,073529 | 0,102941 | SIMM 2011 | -0,35765 0| -0,04655
MYTX 2007 | 0,939288 0| -0,32075 | JECC 2007 | 1,227973 0| 0,323404
MYTX 2008 | 0,078659 0| -1,20482 | JECC 2008 | 1,954829 0| 0,001763
MYTX 2009 | 1,081049 0| 0,173077 | JECC 2009 | 1,383993 | 0,061224 | 0,213837
MYTX 2010 | 1,879229 0| -1,01471 | JECC 2010 | 1,053014 0| -0,01089
MYTX 2011 | 0,193298 0| -0,14222 | JECC 2011 1,40539 | 0,183333 0,3274
CNTX 2007 3,50883 0| -1,42642 | KBLM 2007 | 1,618653 0| 0,041667
CNTX 2008 | 0,049472 0| -3,45925 | KBLM 2008 | 1,648324 0| 0,033333
CNTX 2009 1,20399 0| -1,85434 | KBLM 2009 | 1,733151 0| 0017391
CNTX 2010 | 0,749715 0| -0,40755 | KBLM 2010 | 1,843762 | 0,018182 | 0,027273
CNTX 2011 | 0,669438 0 0,41995 | KBLM 2011 | 1,913879 | 0,026316 | 0,149123
ERTX 2007 | -1,21592 0| -0,13684 | KBLI 2007 | 0,569366 0 0,08
ERTX 2008 | -6,85327 0 -3,61 | KBLI 2008 | 1,038794 0 0,133
ERTX 2009 | -18,9633 0| -2,90588 | KBLI 2009 | 1,023302 0| 0,092321
ERTX 2010 | -35,6159 0| -833898 | KBLI 2010 2,04686 0 0,15075
ERTX 2011 -4,9745 0 3,575 | KBLI 2011 | 1,727468 0| 0,152885
ESTI 2007 | 1,681567 0| -0,09488 | SCCO 2007 | 1,177321 0,02069 | 0,181855
ESTI 2008 | 2,471937 0 -0,2186 | SCCO 2008 | 1,194269 0,02069 | 0,037634
ESTI 2009 | 2,498622 | 0,039216 | 0,074706 | SCCO 2009 | 1,392699 | 0,022901 | 0,068702
ESTI 2010 | 1,271262 0,01 0,0074 | SCCO 2010 | 1,058761 | 0,046154 | 0,151795
ESTI 2011 | 0,798431 0,00625 | 0,010125 | SCCO 2011 | 0,801485 0,0544 0,17056
MYRX 2007 0,21036 0| -0,38806 | VOKS 2007 | 0,458733 0| 0,079765
MYRX 2008 | -0,50549 0 -0,96 | VOKS 2008 | 1,263656 0 0,021
MYRX 2009 | -0,46146 0 0,06 | VOKS 2009 | 1,102722 0| 0,157195
MYRX 2010 | -0,08823 0 0,03 | VOKS 2010 | 1,032139 0| 0,026911
MYRX 2011 -0,0177 0| 0,050847 | VOKS 2011 | 0,728733 | 0,058537 | 0,162207
INDR 2007 | 4,686638 | 0,023288 0,04516

INDR 2008 | 8,162075 0 0,24747

INDR 2009 | 7,801609 0 0,348

INDR 2010 | 2,306301 | 0,052582 | 0,209437

INDR 2011 | 2,069457 0] 0,072361
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