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BABYV
KESIMPULAN, KETERBATASAN PENELITIAN,

DAN LEARNING POINTS

Hipotesis pertama yaitu reaksi harga saham berdasarkan pola winner-loser yang
terbentuk terhadap informasi-informasi yang'- muncul selama periode pengujian

menunjukkan pola tersebut dapat diprediksi berdasarkan Overreact Hypothesis. Dari

grafik pergerakan rerata excess return bulanan portofolio wirniner-loser selama

periode pengujian terlihat bahwa secara keseluruhan selama dua belas bulan periode *

1

pengujian ini, pola winner-loser untuk setiap portofolio tetap bergerak dalam arah
yang sama dimana saham golongan winner tetap menunjukkan kinerjanya sebagai
winner dan loser tetap sebagai loser (tidak terjadi pembalikan harga). Dari hasil ini

dapat dikatakan bahwa hipotesis pertama tidak terbukti karena Overreact Hypothesis

e

= -~

menyatakan bahwa dalam masa pengujian, /oser akan memiliki excess return yang
lebih tinggi dibandingkan dengan winner, dan begitu juga sebaliknya.

Hipotesis kedua yaitu Berdasarkan pola winner-loser yang terbentuk, pasar modal
Indonesia yang diwakili ‘olrgh saham industri manufaktur pada Bursa Efek Jakarta

tidak efisien dalam bentuk lemah. Dari uji korelasi yang dilakukan untuk masing-

o

masing golongan saham dengan menggunakan prediktabilitas return (return
predictability) secara harian, bulanan, dan satu tahun, hasil yang didapat adalah:
a. Tidak ada korelasi antara excess return harian saham-saham: golongan winner

pada periode pembentukan dengan periode pengujian
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b. Korelasi excess return harian saham-saham golongan /Joser pada periode
pembentukan dengan periode pengujian adalah korelasi lemah dan tidak
signifikan.

c. Tidak ada korelasi antara rerata excess refurn bulanan saham-saham golongan
winner pada periode pembentukan dengan periode pengujian |

d. Korelasi rerata excess return bulanan saham-saham golongan /oser pada periode
pembentukan dengan periode pengujian adalah korelasi lemah dan tidak
signifikan.

e. Korelasi rerata excess return satu tahun saham-saham golongan winner pada
periode pembentukan dengan periode pengujian adalah korelasi lemah dan tidak
signifikan.

f Korelasi rerata excess return satu tahun saham-saham golongan loser pada
periode pembentukan dengan periode pengujian adalah korelasi lemah dan tidak
signifikan.

Dari enam uji korelasi ini dapat disimpulkan bahwa pasar modal Indonesia yang
diwakili oleh saham industri manufaktur pada Bursa Efek Jakarta selama periode

Juli 2003 sampai Juni 2004 adalah efisien dalam bentuk lemah.

B. Keterbatasan Penelitian

1.

Penelitian ini hanya menggunakan jangka waktu (periode) selama dua tahun yaitu
antara Juli 2002 sampai dengan Juni 2004 sehingga apa yang disimpulkan dari hasil
penelitian ini mungkin akan 1ne1npunyéi hasil yang berbeda apabila diuji dalam
jangka waktu yang lebih panjang.

Untuk penelitian selanjutnya mungkin dapa; 1nemperhitungkan_fakt0r ke likuiditas-

an dari saham yang dijadikan sampel dengan tujuan untuk lebih dapat melihat reaksi
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dari investor terhadap informasi mengenai saham yang dijadikan sampel selama

periode penelitian.

Learning Points

Pengambilan keputusan oleh investor tidak hanya dipengaruhi oleh faktor rasional
tapi juga dipengaruhi oleh faktor irrasional. Faktor irrasional dEiSi‘I_Ii maksudnya
adalah bahwa karakteristik pasar modal berbeda dengan pasa Ba"rang dan jasa.
Dalam pasar barang dan jasa produk yang kita beli informasinya lebih transparan,
sedangkan di pasar modal lebih rumit dan komplek sehingga pengambilan keputusan
akan cendrung berbeda-beda secara luas antar investor.

Perilaku investor tersebut seringkali tidak hanya berhubungan dengan landasan tcori
keuangan dan hukum ekonomi yang ada tetapi lebih cenderung berdasarkan faktor
psikologi dan intuisi dari para investor itu sendiri.

Perilaku perubahan harga saham (volatility) pada dasarnya dipengaruhi oleh
keunikan psikologi dari masing-masing individu.

Dalam menganalisis saham kita tidak bisa terpaku pada analisis yang baku agar pada
nantinya tidak terkejut dengan hasil yang diluar dugaan (meminimalkan resiko).
Perilaku investor irrasional dapat membuat trendsetter, hal ini akan menimbulkan
volatilitas harga saham secara signifikan, yang dapat digunakan untuk mendapatkan
keuntungan.

Perilaku investor irrasional dapat berubah | menjadi rasional. Kondisi yang
menyebabkan hal tersebut antara lain usia, kekayaan dan ekonomi makro.

Pt




Lampiran 1

Kode dan Nama Perusahaan Industri Manufaktur yang Telah dan Tetap Listing selama
Periode Penelitian (Juli 2002 sampai Juni 2004)

No KODE NAMA PERUSAHAAN
1 AKPI | ARGHA KARYA PRIMA INDUSTRY TBK
2 ALKA | ALUMINDO PERKASA TBK
3 AMFG | ASAHIMAS FLAT GLASS TBK
4 BRNA | BERLINA TBK
5 BRPT | BARITO PACIFIC TIMBER TBK
6 BUDI | BUDI ACID JAYA TBK
7 CPIN | CHAROEN POKPHAND INDONESIA TBK
8 CPPR | CP. PRIMA TBK
9 CTBN | CITRA TUBINDO TBK
10 DPNS | DUTA PERTIWI NUSANTARA TBK
11 DYNA | DYNAPLAST TBK
12 EKAD | EKADHARMA TAPE IND TBK
13 FASW | FAJAR SURYA WISESA TBK
14 IGAR | IGAR JAYA TBK
15 INAI INDAL ALUMINIUM INDUSTRY TBK
16 INCI INTAN WIJAYA CHEMICAL INDUSTRY TBK
17 INKP | INDAH KIAT PULP & PAPER TBK '
18 INTP | INDOCEMENT TUNGGAL PERKASA TBK
19 JPFA | JAPFA TBK
20 JPRS | JAYAPARI STEEL TBK
21 KIAS | KERAMIKA INDONESIA TBK
22 KKGI | KURNIA KAPUAS UGITBK
23 KOMI | KOMATSU INDONESIA TBK
24 LION |LION METAL WORKS TBK
25 LMSH | LION MESH P. TBK
26 MLIA | MULIA INDUSTRINDO TBK
27 SAIP | SURABAYA AGUNG INDUSTRY PULP TBK
28 SHSA | SURYA HIDUP SATWA TBK
29 SIMA | SUPER INDAH MAKMUR TBK
30 SMCB | SEMEN CIBINONG TBK
31 SMGR | SEMEN GRESIK TBK
32 SOBI | SORINI CORPORATION TBK
33 SPMA | SUPARMA TBK
34 SULI | SUMALINDO LESTARIJAYA TBK
35 TBMS | TEMBAGA MULIA SEMANAN TBK
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Lampiran 1 (Lanjutan)

36

TKIM

TIIWI KIMIA TBK

37

TOTO

SURYA TOTO INDONESIA TBK

38

TPEN

TEXMACO PERKASA ENGINERING TBK

39

TRST

TRIAS SENTOSA TBK

40

UGAR

UGAHARI TBK

41

UNIC

UNGGUL INDAH CORP TBK

42

SUDI

SURYA DUMAI INDUSTRI TBK

43

PICO

PELANGI INDAH CANINDO TBK

44

SIPD

SIERAD PRODUCE TBK

45

ALMI

ALUMINDO LIGHT METAL INDUSTRY TBK

46

DSUC

DAYA SAKTI UNGGUL CORP. TBK

47

ETWA

ETERINDO WAHANATAMA TBK

48

IKAI

INTIKERAMIK ALAMASRI INDUSTRI TBK

49

JKSW

JAKARTA KYOEI STEEL WORKS TBK.

50

APLI

ASIAPLAST INDUSTRIES TBK

51

SMPL

SUMMITPLAST INTERBENUA TBK

52

TIRT

TIRTA MAHAKAM PLYWOOD TBK

53

PLAS

PLASTPACK PRIMA INDUSTRI TBK

54

ARNA

ARWANA CITRAMULIA TBK

35

LAPD

LAPINDO PACKAGING TBK

56

BTON

BETONJAYA MANUNGGAL TBK

57

CLPI

COLORPAK INDONESIA TBK

58

FISH

FISHINDO KUSUMA SEJAHTERA TBK

59

FPNI

FATRAPOLINDO NUSA INDUSTRI TBK

60

ADES

ADES ALFINDO TBK

61

ADMG

ANDAYANI MEGAH TBK

62

AQUA

AQUA GOLDEN MISSISSIPPI TBK

63

ARGO

ARGO PANTES TBK

64

ASIA

ASJANA IMI INDUSRTIES TBK

65

ASII

ASTRA INTERNATIONAL TBK

66

BATA

SEPATU BATA TBK

67

BATI

BAT INDONESIA TBK

68

BIMA

BINTANG KHARISMA TBK

69

BRAM

BRANTA MULIA TBK

70

CNTX

CENTEX TBK

71

DAVO

DAVOMAS ABADI TBK

72

DLTA

DELTA DJAKARTA TBK

73

DNKS

DANKOS LABORATORIES TBK

74

DVLA

DARYA-VARIA LABORATORIA TBK

75

ERTX

ERATEX DJAJA TBK




Lampiran 1 (Lanjutan)

36 TKIM | TIIWI KIMIA TBK

37 TOTO | SURYA TOTO INDONESIA TBK

38 TPEN | TEXMACO PERKASA ENGINERING TBK

39 TRST | TRIAS SENTOSA TBK
40 UGAR | UGAHARI TBK

41 UNIC | UNGGUL INDAH CORP TBK

42 SUDI SURYA DUMAI INDUSTRI TBK

43 . | PICO PELANGI INDAH CANINDO TBK

44 SIPD SIERAD PRODUCE TBK

45 ALMI { ALUMINDO LIGHT METAL INDUSTRY TBK

46 DSUC | DAYA SAKTI UNGGUL CORP. TBK

47 ETWA | ETERINDO WAHANATAMA TBK

48 IKAI INTIKERAMIK ALAMASRI INDUSTRI TBK

49 JKSW | JAKARTA KYOEI STEEL WORKS TBK.

50 APLI ASIAPLAST INDUSTRIES TBK

51 SMPL | SUMMITPLAST INTERBENUA TBK

52 TIRT TIRTA MAHAKAM PLYWOOD TBK

53 PLAS | PLASTPACK PRIMA INDUSTRI TBK

54 ARNA | ARWANA CITRAMULIA TBK

55 LAPD | LAPINDO PACKAGING TBK

56 BTON | BETONJAYA MANUNGGAL TBK

57 CLPI COLORPAK INDONESIA TBK

58 FISH FISHINDO KUSUMA SEJAHTERA TBK
59 |FPNI_| FATRAPOLINDO NUSA INDUSTRI TBK

60 ADES | ADES ALFINDO TBK

61 ADMG | ANDAYANI MEGAH TBK

62 AQUA | AQUA GOLDEN MISSISSIPPI TBK

63 ARGO | ARGO PANTES TBK

64 ASIA ASIANA IMI INDUSRTIES TBK

65 ASII ASTRA INTERNATIONAL TBK

66 BATA | SEPATU BATA TBK

67 BATI BAT INDONESIA TBK

68 BIMA | BINTANG KHARISMA TBK

69 BRAM | BRANTA MULIA TBK

70 CNTX | CENTEXTBK

71 DAVO | DAVOMAS ABADI TBK

72 DLTA | DELTA DJAKARTA TBK

73 DNKS | DANKOS LABORATORIES TBK

74 DVLA | DARYA-VARIA LABORATORIA TBK

75 ERTX | ERATEX DJAJA TBK
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76

GDWU

GANDA WANGSA UTAMA TBK

77

GDYR

GOODYEAR INDONESIA TBK

78

GGRM

GUDANG GARAM TBK

79

GJTL

GAJAH TUNGGAL TBK

80

HMSP

H M SAMPOERNA TBK

81

IKBI

IKI KABEL TBK

82

IMAS

INDOMULTI INTI INDUSTRI TBK

83 INDF | INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK
84 INDR | INDORAMA SYNTETICS TBK

85 INDS | INDOSPRING TBK

86 JECC | JEMBO CABLE COMPANY TBK

87 KARW | KARWELL INDONESIA TBK

88 KBLI | KABEL METAL INDONESIA TBK

89 KBLM | KABELINDO MURNI TBK

90 KICI KEDAUNG INDAH CAN TBK

91 KLBF | KALBE FARMA TBK

92 LMPI | LANGGENG MAKMUR PLASTIC INDUS. TBK
93 LPIN | LIPPO INDUSTRIES TBK

94 MERK | MERCK INDONESIA TBK

95 MLBI | MULTI BINTANG INDONESIA TBK
96 MRAT | MUSTIKA RATU TBK

97 MYOR | MAYORA INDAH TBK

98 MYRX | MAYERTEX INDONESIA TBK

99 MYTX | APAC CENTERTEX CORPORATION TBK
100 | NIPS | NIPRESS TBK

101 | PBRX | PAN BROTHERS TEX TBK

102 | POLY | POLYSINDO EKA PERKASA TBK
103 | PRAS | PRIMA ALLOY STEEL TBK

104 | PSDN | PRASIDHA ANEKA NIAGA TBK

105 | RDTX | RODA VIVATEX TBK

106 | RMBA | RIMBA NIAGA IDOLA TBK

107 | SCCO | SUCACO TBK

108 | SCPI SCHERING PLOUGH INDONESIA TBK
109 | SHDA | SARIHUSADA TBK

110 | SKLT | SEKARLAUT TBK

111 | SMAR | SMART CORPORATION TBK

112 | SQBI | SQUIBB INDONESIA TBK

113 | SRSN | SARASA NUGRAHA TBK

114 | SUBA | SUBA INDAH TBK

115 | TCID | TANCHO INDONESIA TBK




Lampiran 1 (Lanjutan)

116

TEJA

TEXMACO JAYA TBK

117

TFCO

TIFICO TBK

118

TRPK

TRAFINDO PERKASA TBK

119

TSPC

TEMPO SCAN PACIFIC TBK

120

ULTJ

ULTRA JAYA MILK TBK

121

UNVR

UNILEVER INDONESIA TBK

122

VOKS

VOKSEL ELECTRIC TBK

123

CEKA

CAHAYA KALBAR,TBK

124

KDSI

KEDAWUNG SETIA INDUSTRIAL TBK

125

SMSM

SELAMAT SEMPURNA TBK

126

STTP

SIANTAR TOP TBK

127

AISA

ASIA INTISELERA TBK

128

PAFI

PANASIA FILAMENT INTI TBK

129

SSTM

SUNSON TEXTILE MANUFACTURE TBK

130

RICY

RICKY PUTRA GLOBALINDO TBK

131

AUTO

ASTRA OTOPARTS TBK

132

FMII

FORTUNE MATE INDONESIA TBK

133

SIMM

SURYA INTIRINDO MAKMUR TBK

134

ACAP

ANDHI CHANDRA AUTOMOTIVE P TBK

135

DOID

DAEYU ORCHID INDONESIA TBK

136

INAF

INDOFARMA TBK

137

TBLA

TUNAS BARU LAMPUNG TBK

138

KAEF

KIMIA FARMA TBK

139

CNTB

SAHAM SERI B CENTURY TEXTILE INDUSTRY TBK

140

SQBB

SQUIB INDONESIA TBK

141

PYFA

PYRIDAM FARMA TBK

142

RYAN

RYANE ADIBUSANA TBK

143

CITA

CIPTA PANELUTAMA TBK

144

SUGI

SUGI SAMAPERSADA TBK




Lampiran 2

Rangking Excess Return Rata-Rata Saham Industri Manufaktur selama Periode
Pembentukan (Juli 2002 sampai Juni 2003)

Excess Excess
No Kode Return No Kode Return
Perusahaan Perusahaan -
1 RYAN 0.116190209 35 MLIA 0.015869206
2 SIPD 0.076636324 36 PICO 0.015858197
3 | GDWU | 0.066537987 37| AKPI | 0.015544516
4 JKSW 0.054596559 38 SIMA 0.014657807
5 APLI 0.049507835 39 KBLM 0.0145324
6 ADMG 0.044495208 40 DSUC 0.013991997
7 DAVO 0.04044782 41 LMPI 0.012969302
8 BRPT 0.039669335 42 SSTM 0.012917037
9 ASIA 0.039560616 43 INCI 0.011540906
10 MYRX 0.037145359 44 UNVR 0.011519794
11 POLY 0.036600438 45 MYOR 0.010489555
12 MYTX 0.033998987 46 ADES 0.010368184
13 ETWA 0.031859835 47 UNIC 0.0092055
14 SUBA 0.030851051 48 JPRS 0.008600948
15 KKGI 0.029248014 49 DYNA 0.007278346
16 INKP 0.025880533 50 BUDI | 0.006868864
17 SMCB 0.025470627 51 SUGI 0.006041564
18 KBLI 0.025218677 52 INDF 0.005899164
19 JPFA 0.023784741 53 KDSI 0.005719393
20 TKIM 0.023188592 54 DOID 0.005651704
21 PLAS 0.022392092 55 ALMI 0.005216767
22 RICY 0.021967548 56 TBLA 0.004835149
23 SMSM 0.021772851 57 SOBI 0.004500467
24 DNKS 0.021491324 58 IKAI 0.004314601
25 SPMA 0.021097924 59 TIRT 0.004007225
26 SRSN 0.020946418 60 AISA 0.003698277
27 IGAR 0.020477542 61 MRAT 0.003447522
28 KLBF 0.019876465 62 INAF 0.003131682
29 SMAR 0.019711283 63 LMSH 0.002965722
30 GJTL 0.018272944 64 SMPL 0.002831546
31 SULI 0.017008879 65 CPPR 0.002724995
32 ASII 0.01644003 66 DVLA 0.002622239
33 INTP 0.016275827 67 HMSP 0.002418359
34 UGAR 0.015892718 68 DPNS 0.002251709
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Excess Excess
No Kode Return No Kode Return
Perusahaan Perusahaan

69 | RMBA 0.002018104 103 | BTON -0.00771138
70 | KAEF 0.001826991 104 | TFCO -0.00790599
71 | INAI 0.000141237 105 | IMAS -0.00791779
72 | KOMI -8.4466E-05 106 | FASW -0.0084067
73 | LAPD -0.00028168 107 | PSDN -0.00880794
74 | AUTO -0.00051336 108 | CITA -0.0099682
75 | CPIN -0.00067371 109 | BRNA -0.0108334
76 | AMFG -0.00088395 110 | PRAS -0.01188884
77 | FISH -0.00099112 111 | CLPI -0.01196705
78 | BRAM -0.00132432 112 | TRPK 1 -0.01205992
79 | TSPC -0.00194436 113 | BATA -0.01228388
80 | SIMM -0.00232841 114 | CNTX -0.01271603
81 | TRST -0.00244715 115 { GDYR -0.01271992
82 | ARNA -0.00249958 116 | LION -0.01278599
83 | FMII -0.00250155 117 | MERK -0.01321315
84 | EKAD -0.00253743 118 | AQUA -0.01398601
85 | CEKA -0.0028279 119 | ACAP -0.01417724
86 | TCID -0.00287616 120 | RDTX -0.01453433
87 | NIPS -0.00309966 121 | TBMS -0.01472723
88 | FPNI -0.00361436 122 | VOKS -0.01500713
89 | ERTX -0.00412854 123 | SHSA -0.01519204
90 | GGRM -0.00416199 124 | KICI -0.01541617
91 | JECC -0.00484374 125 | TPEN -0.0154523
92 | SMGR -0.00505987 126 | BATI -0.01577553
93 | SKI.T -0.00507021 127 | LPIN -0.01633307
94 | PBRX -0.0054491 128 | SUDI . -0.01653071
95 | PAFI -0.00582631 129 | SCPI -0.01662393
96 | INDR -0.00609996 130 | DLTA -0.01694935
97 | ULTJ -0.00615302 131 | MLBI -0.01814843
98 | IKBI -0.00636974 132 | SCCO -0.01836689
99 | INDS -0.00711494 133 | SHDA -0.0192017
100 | STTP -0.00722494 134 | KARW -0.01952021
101 | ALKA -0.00746319 135 | SQBI -0.01964033
102 | PYFA -0.00768986 136 | BIMA

-0.02008123
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Excess
No Kode Return
Perusahaan

£7 TOTO -0.02081453
138 | CTBN -0.02227722
139 | ARGO -0.02237936
140 | TEJA -0.02237936
141 | CNTB -0.02237936
142 | SQBB -0.02237936
143 | KIAS -0.02237936
144 | SAIP -0.02237936




Lampiran 3

Pembagian Portofolio Winner-Loser Berdasarkan Rangking Excess Return

Portofolio Winner

Portofolio Loser

Portofolio

Kode Perusahaan

Portofolio

Kode Perusahaan

RYAN

SIPD

GDWU

JKSW

APLI

TPEN

BATI

LPIN

SUDI

SCPI

ADMG

DAVO

BRPT

ASIA

MYRX

DLTA

MLBI

SCCO

SHDA

KARW

Portofolio 3 | Portofolio 2 | Portofolio 1

POLY

MYTX

ETWA

SUBA

KKGI

Portofolio 6 | Portofolio 5 | Portofolio 4

SQBI

BIMA

TOTO

CIBN

ARGO
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Lampiran 14

Total Excess return Portofolio Winner-Loser Selama Periode Pembentukan

Portofolio Excess Return
Portofolio 1 0.072691696
Portofolio 2 0.040094577
Portofolio 3 0.033020338
Portofolio 4 -0.016010507
‘; Portofolio 5 -0.018279668
Portofolio 6 -0.02087172




Lampiran 15

Total Excess return Portofolio Winner-Loser Selama Periode Pengujian

Portofolio Excess Return
| Po;fofolio 1 0.041886293
Portofolio 2 0.020880656
: Portofolio 3 0.017321004
Portofolio 4 -0.013023863
Portofolio 5 -0.012215533
| Portofolio 6 -0.014741998
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Lampiran 20

Output SPSS 10.00 for windows untuk Uji Korelasi :

a. excess return harian saham-saham golongan winner pada periode pembentukan
dengan periode pengujian. -

Correlations

WINHR1 | WINHR?2

WINHR1 Pearson Correlation 1.000 -.008
Sig. (2-tailed) . 649
Sum of Squares and
Cross-pr:ducts 62.090 -1.182
Covariance 1.718E-02 | -3.30E-04
N 3615 3615

WINHR2 Pearson Correlation -.008 1.000
Sig. (2-tailed) 649

Sum of Squares and
Cross-products

Covariance -3.30E-04 .108
N 3615 3660

-1.192 | 399.618

b. excess return harian saham-saham golongan /oser pada periode pembentukan
dengan periode pengujian.

Correlations

. LOSERHR1 | LOSERHR2
LOSERHR1 Pearson Correlation 1.000 .021
Sig. (2-tailed) . 214
g‘r‘;‘; :Li)qd”uacrte: and 14.036 223
Covariance 3.836E-03 6.160E-05
N 3660 3615
LOSERHR2 Pearson Correlation 021 1.000
Sig. (2-tailed) 214
nd
Covariance 6.160E-05 2.316E-03
N 3615 3615
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Output SPSS 10.00 for windows untuk Uji Korelasi :

a. rerata excess return bulanan saham-saham golongan winner pada periode
pembentukan dengan periode pengujian.

Correlations

WINNERO | WINNER1
WINNERO  Pearson Correlation 1.000 -.038
Sig. (2-tailed) . 616
g‘r’;‘;s"ﬁf e and 867 | -1.84E-02
Covariance 4.845E-03 | -1.03E-04
N 180 180
WINNER1 Pearson Correlation -.038 1.000
Sig. (2-tailed) 616
5 a
2:25;?;‘: o and | 4 8aE-02 277
Covariance -1.03E-04 | 1.548E-03
N 180 180

b. rerata excess return bulanan saham-saham golongan /Joser pada periode
pembentukan dengan periode pengujian.

Correlations

LOSERO | LOSER1

LOSERQ Pearson Correlation 1.000 .028
Sig. (2-tailed) . g1
Sum of Squares and
Cross-products

2.782E-02 | 8.220E-04

Covariance 1.554E-04 | 4.592E-06

N 180 180
LOSER1 Pearson Correlation .028 1.000

Sig. (2-tailed) Nk

Sum of Squares and

Cross-praducts 8.220E-04 | 3.132E-02

Covariance 4.592E-06 | 1.750E-04
N 180 180
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Output SPSS 10.00 for windows untuk Uji Korelasi :

a. rerata excess return satu tahun saham-saham golongan winner pada periode
pembentukan dengan periode pengujian.

Correlations

WINNERXO | WINNERX1
WINNERXQO Pearson Correlation 1.000 .398

Sig. (2-tailed) . 142
Sum of Squares and
Cross-products

7.317E-03 | 2.763E-03

Covariance 5.227E-04 1.974E-04
N 15 15

WINNERX1 Pearson Correlation .398 1.000
Sig. (2-tailed) 142

Sum of Squares and
Cross-products

Covariance 1.974E-04 4. 713E-04
N 15 15

2.763E-03 | 6.598E-03

b. rerata excess refurn satu tabun saham-saham golongan loser pada periode
pembentukan dengan periode pengujian.

Correlations

LOSERXO | LOSERX1

LOSERXO Pearson Correlation 1.000 .186
Sig. (2-tailed) . .508
g‘r’or'; :;f:d”uacr;s and | 077E-05 | 1.871E-05
Covariance 5.055E-06 | 1.337E-06
N 15 15

LOSERX1 Pearson Correlation .186 1.000
Sig. (2-tailed) .508

Sum of Squares and
Cross-products 1.871E-05 | 1.435E-04

Covariance 1.337E-06 | 1.025E-05
N 15 15
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