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BABl 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang Masalab 

Dalam melakukan keputusan, tentunya kita selalu dihadapkan pada dua 

kemungkinan )'llitu berhasil atau tidaknya keputusan kita itu untuk mencapai 

tujuan kita. Bagi investor, terdapat dua hal yang seeing kali menjadi perhatian 

dalam memutuskan pilihan investasinya, )'llitu tingkat pengemhalian dan 

risiko. Bersamaan dengan tingkat pengembalian terdapat risiko yang 

menyertainya. Unluk instrnmen investasi yang memiliki tingkat pengembalian 

yang sama, investor mencari risiko yang paling kecil. Sedangkan untuk 

instromen investasi yang memiliki risiko yang sama, investor memilih tingkat 

pengembalian yang paling tinggi. 

Risiko dapat diartikan sebegai suatu kemungkinan keuntungan yang 

sesungguhnya atau actual return lebih keci! dibandingkan dengan keuntungan 

yang dibarspkan atau expected return (Fatah, !988:35). Risiko investasi 

saharn terdiri dari risiko tidak sistematis {unsystematic risk) dan risiko 

sistematis (jystematic risk). Risiko tidak sistematis yang juga disebut risiko 

unik adalah risiko yang terkait dengan fluktuasi dan siklus bisnis dari industri 

tertentu, Sedangkan risiko sistematis terkait dengan kondisi pasar maka 

disebut juga risiko pasar. 

Sebe!umnya Ielah dikatakan bahwa investasi berkaitan erat dengan pasa.r 

modaL Pasar modal memiliki peran penting dalam kegiatan ekonomi. Di 

banyak negara. terutama di negara~negara yang menganut sistem ekonomi 

pasar, pasar modal telah menjadi salah satu sumber kemajnan ekonomi, sebab 

pasar modal dapat menjadi sumber dana a!tematif bagi perusahaan­

perusabaan. Pasar modal merupakan sarana untuk mempertemukan 

permintaan dan penawaran jangka panjang daJam bentuk saham dan obligasi. 

Perusabaan yang Ielah go public di bursa diwajibkan unluk melaporkan 

kinerja pemsahaan dengan mernpub!ikasikan laporan keuangannya Dalam 

mempertimbangkan pengambilan keputusan investasi selain faktor-faktor 

Univers»os Indonesia 

Analisis Pengaruh..., Tissa Dwi Andhini, FEB UI, 2009



2 

ela;temal, investor juga harus melihat kemampuan finansialnya apakah ia 

mampu melakukan investasi yang sesuai dengan dana yang dimilikinya. 

Oleh karena itu, mengingat pentingnya fakror risiko sebagoi fakror yang 

harus dipertirnbangkan pada saat melakukan investasi, penelitian ini akan 

melakukan kajian mengenai tingkat risiko soham yang ditinjau dari beberapa 

rasio keuangan. Rasio - rasio keuangan yang umumnya dipakai oleh investor 

dan mempengaruhi risiko sistematis antara lain ROE (Return on Equity), PBV 

(Price to Book Value), NPM (Net Profit Margin), Current Ratio, dan Debt to 

Equity Ratio. Selain fakror- faktor tersebut, terdapat fakror lain yang turut 

mempengaruhi risiko sistematis soham yaitu fundamental perusahaan itu 

sendiri yang bisa di!ihat dari besar keeilnya perusahaan (size) dan tingkat 

hutang (leverage) peru.o;ahaan. Selain itu berdasarkan bebeeapa penelitian 

terdahulu yang dilakukan oleh Tandelilin dan peneliti Jainnya dapat 

disimpulkan bahwa kondisi perusahaan yang tereermin dalam rasio keuangan, 

berpengaruh pada BET A saham, sehingga selain fakror di atas, faktor - faktor 

lain seperti degree of operating leverage (DOL), degree of financial leverage 

(DFL), total asser turnover (TATO) dan price earning ratio (PIE) turut 

rnempengaruhi BETA perusahaan. 

Pasar modal secara teoritis didefinisikan sebagai suatu pasar dimana 

teljadi perdagangan instrumen keuangan (sekuritas) jangka panjang, baik 

dalam bentuk modal sendiri (stocks) maupun hutang (bonds) (Oltman, 2003). 

Baik yang diterbitkan oleh pemerintah (public authorities) maupun oleh 

perusahaan swasta (private sectors). Banyak sumber dana yang teleh dikenal, 

yang dspat dimanfaatkan untuk membiayai suatu investasL Namun, pasar 

modal dapat digolongkan sebegai sumber pembiayaan modarn. Dikatakan 

sebagai sumber pembiayaan modem, karena ada sumber pembiayaan 

tradisional. Sumber pembiayaan tradisional yang sudah sangat populer adalah 

bank. 

Selain pasar modal, juga berkembang sumber-sumber pembiayaan yang 

lain, seperti ven/W"e capital (modal ventura) dan factoring (anjak piutang). 

Akan tetapl sumber-sumber pemblayaan yang disebut belakangan, belum 

disambut seperti pasar modal, dalam arti pellWlfaatannya belnm seluas pasar 
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modal. lni menyebabkan sumber-su.mber pembiayaan tersebut kurong besar 

perannya dalam perekonomian suatu negara. 

Satu keunggulan penting yang dimiliki pasar modal dibanding bank adalah 

bahwa untuk mendapatkan dana sebuah perusebaan tidak perlu menyediakan 

agunan, sebaga.imana diruntut oleh bank. Dengan menunjukkan prospek yang 

baik, maka surat berbarga perusahaan tet<ebut akan lako dijual di pasa.r. Di 

samping itu, dengan memanfaafkan dana dari pasar modal dengan 

menerbitkan saharn, perusahaan tidak perlu menyediakan dana setiap bulan 

atau setiap tahun untuk membayar bunga. Sebagai gantinya perusahaan harus 

membayar dividen kepada investor. Tidak seperti bunga bank yang harus 

disediakan secara periodik dan teratur, baik perusahaan dalarn keadaan merugi 

ataupun untung, dividen tidak harus dibayarkan jika memang perusahaan 

sedang menderita kerugian. 

Bagi investor, menginvestasikan dananya di pasar moda1 juga memberi 

keuntungan yang tidak bisa diberikan oleh bank, yaitu berupa pembayaran 

dividen yang bakan tidak mungkin bisa melarnpaui jumiah bnnga yang 

dibayarkan oleh bank atas nilai investasi yang sama. sekalipun keuntungan ini 

juga diiringi risikn yang tidak kecil. Bila perusahaan sedang merugi, 

seringkali investor tidak mendapat hak dividennya dan harga saham akan 

rnenga!ami penurunan. 

Bursa efek merupakan lembaga yang menyelenggarakan kegiatan 

perdagangan sekuritas {Widjaja, 2004: 56). Di bursa inilah terjedi tronsaksi 

antara pembeli dan penjual. Di Indonesia terdapat dua bursa efek, yaitu Burna 

Efek Jakarta (BEJ) dan Bursa Efek Surabaya (BES), masing-masing 

dijalankan oleh Perseroan Terbatas yakni PT Bursa Efek Jakarta dan PT Bursa 

Efek Surabaya. Namnn sejak I Desember 2007 BES melebur kedalam BEJ 

dan menjedi Bursa Efek Indenesia (BEl). 

Indeks barga saharn merupakan indikator utama yang menggambarkan 

pergerakan barga semua saharn yang terdaftat di bursa efek dan pada akhimya 

merupakan leading indikator bagi perakonumian. Ada tujuh maeam indeks 

yang di kenai (!II)VW.goog!e.co.jd) , yaitu: 
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I. lliSG atau indeks harga saham gabungan yang menggunakan semua 

saham tercalat sebagai komponen kallrulasi lndeks. lliSG pertama kali 

diperlcenalkan pada tanggal 1 April 1983 sebagai indikator pergerakan 

harga saham yang tercatat di BEJ balk saham biasa maupun saham 

preferen. Hari dasar perhltungan lliSG adalah tunggal l 0 Agustus 1982 

dengan nilai 100 dengan jumlah saham tercatat pada waktn itu sebanyak 

13 saham. Perhltungan menggunakan semua saham yang tereatat 

sebanyak komponen perhitungan indeks. 

2. Indeks Sektoral, menggunakan semua saham yang masuk dalam setiap 

sektor. Di BE! indeks sektoral terbagi alas semvilan sektor yaitu : 

a) Sektor-sektor primer ( ekstraktif) : 

I. pertanian 

2. pertambangan 

b) Sektor-sektor sekunder (industri manufaktur): 

l. industri dasar dan kimia 

2. aneka industri 

3. industri harang konsumsi 

c) Sektor-sektor ter.;ier(jasa): 

l. properti dan real estate 

2. transportasi dan infi:astruktur 

3. keuangan 

4. perdagangan,jasa dan investasi 

3. Indeks LQ4S, indeks in.i banya terdiri dan 45 saham yang Ielah terpilih 

setelah melalu.i bebempa kriteria pemiliban sehlngga terdiri dari saham­

sabam dengan likuiditas tinggi dan juga mempertimbangkan kapitalisasi 

pasar saham tersebut. Perhltungan menggunakan 45 saham yang leiJ>ilih 

berdasarks.a liku.iditas perdagangan saham dan disesnaikan setiap enam 

bulan (setiap awal bulan Februari dan Agustus). Dengan dernikian saham 

yang terdapat dalam indeks tersebut dapat berubah-ubah .• 
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4. Indeks Individual, yang merupaksn lndeks untuk masing-masing saham 

didasarksn ba!ga dasar. 

5. Jalwrta Islamic Index, merupaksn Indeks perdagangan saham syariah. 

6. Indeks Papan Utama dan Papan Pengembangan, indaks yang didasarkan 

pada kelompok saham yang tercata! di BEl yaitu kelompok Papan Utama 

dan Papan Pengembangan. 

7. Indeks KompasiOO, menggunakan 100 saham piliban barian Kompas. 

Pada penelitian ini, jenis indeks saham yang diganaksn adalah indeks 

LQ45 dikarenaksn saham LQ45 merupekan saham-saham yang ektif sehingga 

dapat memperkecil pengaruh non-synchronous trading dan non-trading 

saham-saham yang tidak ektif (Ekaputra, 2007). Pemilihan saham LQ45 

ksrena saham ini ini merupekan saham yang telah terpilih setelah melalui 

beberapa kriteria pemiliban sabingga terdiri deri saham-saham dengan 

likuiditas tinggi dan juga mempertimbangksn kapitalisasi pasar saham 

tersebut. Oleh karena itu dapat pula dikal.ekan bahwa perusahaan yang saham 

nya masuk ke dalam indeks LQ45 adalah perusahaan dengan saham yang 

aktraktif dan banyak terjadi transaksi di dalamnya. Perhitungan menggunaksn 

45 saham yang terpilih berdasarkan likuiditas perdagangan saham dan 

disesuaikan seriap eoam bulan (setiap awal bulan Februari dan Agustus). 

Dengan demikian saham yang terdapat dalam indeks tersebut dapat berubah­

ubah. Karena memiliki likuiditas dan juga volatilitas yang tinggi, saham LQ45 

ini memiliki pengaruh yang besar terhadap lHSG (Fact Book 1997, Jakarta 

Stock Exchange). 

Berdasarkan uraian di atas, panelitian ini bertujuan untuk meneliti 

pengaruh veriahel fundamental perusahaan terhadap tingkst risiko sistematis. 

Fokus perhatian penelitian !ni adalah tingkat risik:o sisternatis saham sebagai 

veriabel dependennya, lalu sehagai veriabel-veriabel independennya adalah 

tingket hutang yang dimilik.i (leverage), degree of operating leverage (DOL), 

degree of financial leverage (DFL), Iota/ asser turnover (TATO), dan price 

earning ratio (PIE) aerta ukuran perusahaan (size) sebagai variabel kontrol. 

IUsiko dinyal.ekan dalarn peugukuran BET A yang diperoleh dengan 

melakukan regresi time series antara tingkat keuntungan masing-masing 
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4) Mengetahui seberapa besar pengaruh degree of operating leverage (DFL) 

terlladap tingkat risiko sistematis saham (Beta). 

5) Mengetahui seberapa besar pengaruh price earning ratio (FIE) terbadap 

tingkat risiko sistematis saham (Beta). 

1.4 Mllofaat Penelilian 

Hasil penelitian ini bermanfaat bagi para investor, entiten, dan masyarakat. 

Bagi para investor, basil penelitian ini dapet dijadikan bahan referensi untuk 

melakukan analisis keputusan investasi di pesar modal, khususnya 

menyanglrut investasi pada saham-saham yang aktif di Bursa Efek Indonesia, 

Bagi para entiten, hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan masukan 

bila akan memasuki pesar modal. 

1.5 Sistematika Penulisan 

Penelitian ini disusun dengan menggunakan sistematika penulisan sebagai 

berilrut: 

BAB 1 PENDAHULUAN 

Bab ini akan membahas mengenai latar belakang penelitian ini. 

perumusan masalah, tujuan penelirian, manfaat penelitian, dan 

sistematika penulisan dari penelitian. 

BAB 2 LANDASAN TEORI 

Teoti-teori dan literatur yang dikutip dati berbagai sumber dibahas 

peda bab ini untuk mendukung perumusan hipotesis. 

BAB 3 METODE PENELITIAN 

Bah ini menjabarkan mengenai model penelitian yang digunakan. 

Di sini dijelaskan variabel-vatiahel dalam model, jenis data, 

metude analisis, dan pengolahan data 

BAB 4 ANALISIS HASIL 

Hasil dati pengolahan data dibahas peda bah ini, kemudian basil 

dati pengolaban data akan dianalisis untuk memperoleh jawaban 

atas permasalahan yang diangkat dalam penelitian. 
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BAB 5 PENUTUP 

Pada bah ini akan dirangkum suatu kesimpulan yang merupakan 

ikthisar dari bab-bab sebelwnnya beserta saran yang dapat 

diberikan untuk penelitian selanjutnya. 
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Pada dasamya investasi berkaitan erat dengan pasar modal dan pasar uang 

karena disinilah salah satu tempat meqjalankan investasi berupa aset keuangan 

sahan--saham dan obligasi yang sering disebut selruritas. Definisi investasi sendiri 

menurut Jones {2002) ada1ah : " ... investment is a commitment of fonds to one or 

more assets that will be held over some future period ... " 

Setiap investor memiliki tujuan tertentu yang ingin dicapai melalui 

investasi yang dilakukan. lnvestasi yang dilakukan akan selalu dihmiapkan pada 

dua hal, yaitu tingkat pengembalian (expected return) maksimal yang diharapkan 

dan risiko (risk) minimal yang akan dihadapi. Motif paling kuat adalah keinginan 

untuk memperoleh keuntungan atau pendapatan investasi semaksimal mungkin. 

Namun karena adanya risiko dalam investasi, males keuntuogan yang sebesar­

besamya itu menjadi tidak relevan. sehingga investor harus rnenentukan tingkat 

risiko terendah untuk tingkat keuntungan tertentu atau tingkat keuntungan 

tertinggi Wltuk tingkat risiko yang sarna. 

2.1.1 Return 

Return merupakan kompensasi alaS risiko yang harus ditanggung oleh 

investor atas investasi yang dilakukannya Sebagai contob1 sumber-swnber return 

yang merupakan faktor yang memotivasi investor dalam berinvestasi daiam 

saham adalah dividen, yaitu pendapatan yang diperoleh secara beikala dari suatu 

investasi sa1tam dan capital gain, yaitu peruhahan harga selruritas berupa 

kenaikan sa1tam yang mernberikan keuntungan bagi investor. Dalam mengukur 

tingkat pengemhalian itu sendiri, dapat dilakakan dengan dua metode, yaitu 

internal raJe of return dan holding period return. Perbedaan dari keduanya 

terletak pada aswnsi dasar. Formula dari kedua metode ini adalah sebagai berikut: 
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• Metode Internal Rate of Return 

Internal Rate of Return mengasumsikan bahwa tingkat bunga untuk 

berinvestasi adalah sama atau konstan untuk jangka panjang. Metode ini 

menggunakan fonnula sebagai berikut (Gitman, 2003): 

I " en NPV= -
t=O (Hr)t 

r : internal rate of return 

CF, : initial payment 

N : number of payment 

NPV : net present value 

• Metode Holding Period Return 

... (2.1) 

Metode ini mempunyai asumsi dasar bahwa tingkat reinvestasi bervariasi, 

sesuai dengan tingkat bunga yang berlaku untuk jangka pendek. Francis 

mendefinisikan Holding Period Return sebagai " The Holding period 

return (HPR) over any week, month. year, or other period of a share of 

common stock is defined as" 

Formula untuk Holding Period Return (Bodie.,el al, 2008) adalah : 

Ending price of a share- beginning price+ Cash dividend 
HPR = B . . . egmntng pnce 

... (2.2) 

Selanjutnya dikatakan bahwa rnakin besar HPR, makin cepat meningkatnya 

kekayaan investor. 

2.1.2 Risiko 

Menurut Kertonegoro (1995), "Risiko oda1ah kemungkinan bahwa hasil 

nyata dari suatu investasi berbeda dari nilai yang diharapkan." Risiko merupakan 

suatu keadaan ketidakpastian yang akan rerjadi di masa yang akan datang karena 

terjadinya perbedaan antam harnpan pada masa awal investasi dengan kenyataan 
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yang akan te~adi oleh investor dalarn melaksanakan investasinya. Dalarn 

investasi, risilw yang dihadapi oleh investor dapat dihagi menjadi dua hagian: 

1. Diversifiable risk (twnsystematlc risk) 

Risiko ini biasa disebut dengan risiko spesifik perusahaan, karena 

tergantung dari kondisi mikro pemsahaan. Risiko yang relatif 

dapat dihlndari atau diperkecil dengan melakukan diversifikasi 

pembentukan portofolio pada sejnmlah aset atau selwritas sehingga 

~adinya penuruna.n tingkat pengembalian pada suatu aset atau 

selwritas diberapkan dapat dihindari dengan peningkatan aset 

lainnya. Contob dari risiko ini adalah default risk, management 

risk. dan business risk. 

2. Nondiversifiab/e risk systematic risk) 

Risiko ini biasa disebut dengan risiko pasar, karena berkaitan 

dengan perubahao yang te~adi di pasas secara keselumban. Risiko 

ini juga tidak dapat didiversiflkasikan, seperti yang terkandung di 

dalam pasar saham. Risiko ini ~adi karena kejadian di luar 

kegiatan perusahaan, seperti inflasi, resesi. tingkat bunga pasar dan 

lainnya, Contoh dari risiko ini adalah market risk, imeresl rate risk, 

dan purchasing power risk 

2.1.2.1 llliiko Keuaogan 

Se!ain dua risiko diatas. Risiko juga dapat dibagi ke dalam beberapajenis, 

dimana di antaranya adalah : 

I. Risiko daya beli (purchasing puwer risk), yaitu tisilw yang berkaitl!n 

dengan t~adinya inflasi yang menyebabkan nilai riil pendapatan 

menjadi lebih kecil. 

2. Risiko bisnis (business risk), yaitu risiko yang disebabkan oleh 

menurunnya kemampuan perusahaan laba yang akbirnya akan 

mengurangi kemampuan perusabaan membayar bunga dan dividen. 

3. Risiko suku bunga (interest rate risk), yaitu risiko yang disebabkan 

oleh pergerakan suku bunga yang berlawanan dengan barga·barga 
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sekuritas di pasar modal. Apabila suku bunga naik, maka harga-harga 

sekuritas akan menurun demikian pula sebaliknya. 

4. Risiko pasar (market risk), yaitu kondisi pasar yang berpengarnh 

terhadap harga-harga sekuritas, dimana pada saat pasar bergairah 

(bullish) semua harga-harga sekuritas umumnya mengalami kenaikan. 

Sebaliknya hila pasar dalarn keadaan lesu (bearish), maka harga-harga 

sekuritas akan mengalami penUl'Uill!lL 

5. Risiko lilruiditas, yaitu risiko yang berkaitan dengan 

kemarnpuansekuritas untuk diperjualbelikan tanpa mengaiami 

kesulitasn yang berartL 

Sifut investor dalarn menangani risiko di pasar modal terdiri dari tiga, 

yaitu investor yang hanya menerima risiko terkecil (risk averter). 

investor yang menyukai risiko (risk taker), dan investor yang 

menerima risiko normal. Risk averter akan memilih jenis investasi 

yang memberikan risiko terkecil, sedangknn risk taker akan memilih 

jenis investasi yang memberikan kewttungan maksimal. 

2.1.2.2 Risiko Keuangao di Perusabaan 

Laporan keuangan yang dikeluarkan oleh perosahaan merupakan salah 

satu sumber infonnasi yang dapat digunakan untuk merevisi dan rnendeteksi 

harga sekuritas seperti saham, obligasi, dan sural berharga lainnya. Berbagai bukti 

empiris menunjukan bahwa laporan keuangan banyak digunakan dalarn 

menentukan harga saham dalarn sekuritas. Salah satu bukti adalah timbulnya 

reaksi pasar di sekitar tanggal pengamuman laporan keuangan. Reakai pasar ini 

menunjukan bahwalaporan keuangan marnpu mempengaruhi harga sekuritas. 

Dalarn mengkaji manfaat laporan keuangan juga perlu diperhatikan 

ketepatan waktu penyajiannya. Jika disajikan tepa! waktu maka sangat bermaafuat 

untuk membantu pengguna dalarn membant suatu keputusan sehingga perlu dikaji 

apakah laporan itu disajikan tepa! waktu atau tidak, apakah ada keboooran 

informasi atas penerbitan laporan ini atau tidak. 
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Pada wnumnya perusahaan public diwajibkan untuk mengirimkan 

lapomn keuangan periodik tiga bulanan kepada Badan Pengawas Pasar 

Modal (Bapepam). Selain lapornn keuangan periodik, perusahaan 

diwajibkan menerbitkan laporan keuangan tahunan yang Ielah diaudit oleh 

auditor independen. 

Kapan pun laporan keuangan direrbitkan, yang penting untuk 

dipelajari adalah bagaimana reaksi pasar pada laporan keuangan itu saat 

diterbitkan. Apabila secara etupiris jawabnya ada, maka ini menlll1iukan 

bahwa banyak pembacanya memanfaatkan laporan keuangan itu sekiillr 

!anggal penerbi!an. Apabila tidak ada reaksi, sangat mungkin laporan itu 

sudah kadaluarsa, atau pasar memang tidak memanfaatkan infozmasi dari 

laporan keuangan. Beberapa kemungkinan bisa digunakan untuk 

mendeteksi apakab pasar sebagai individual atau agregat merespon laporan 

keuangan sebagai infunnasi untuk membuat keputusan investasi. 

2.2 Beta 

Risiko dapat diukur dengan menggunakan koefisien beta. Beta sekuritas 

men1111iukkan kepekean tingkat keuntungan suatu sekuritas terhadap 

perubaban-perubaban pasar. Oleh sebab itu dalam menganalisis sekuritas atau 

portofolio harus juga mengetahui betanya. Beta merupakan pengukur 

volatilitas (volatility) imbal basil suatu sekuritas terhatlap imbal basil pasar 

(Widjaja, 2004: 60). Volatilitas dapat didefinisikan sebagai fluktuasi dari imhal 

basil suatu sekuritas atau portofolio dalam suatu periode waktu tertentu. Jika 

fluktuasi imhal basil sekuritas atau portofolio secara statistik mengikuti 

fluktuasi dari imhal basil pasar, beta dari sekuritas atau portofolio tersebut 

dikataksn bemilal satu. Karena fluktuasi juga sebagai pengukur risiko, beta 

bemilai satu men\Uljukkan bahwa .risik.o sistematis suatu sekuritas atau 

portofolio sama dengan risiko pasar. Beta bernilai satu ini menunjukkan babwa 

kenaikan imhal basil pasar sebesar x% secarn l"ll!a-mta. imbal basil sekuritas 

atau portofolio akan nalk juga sebesar x"lo. Beta dapat dihltung deugan 

menggunakan model CAPM. Model ini me'1ielaskan hubungan risikn dan 

expected return. rumusnya adalah: 
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R.i = Ri+ ~i (Rrn - Ri) .... (2.3) 

Model CAPM menyatakan bahwa expected return dari satu saham atau 

portofolio sama dengan tingkat bebas risiko ditambah risiko premium. Jika 

expected return ini tidak memenuhi required relurn rnaka investasi sebaiknya 

tidak dilakukan. Security Market Line menur\iukkan bssil dari CAPM untuk 

berbagai risiko (beta). 

Di dslam pasar modal bukan hanya variabel fundamental saja yang 

mempengaruhi risiko tetapi juga ade variabel-variabel ekonomi seperti tlngkat 

inflasi, suku bunga, dan perubahan nilai tukar yang ikut mempengaruhi risiko 

snatu perusahaan. Untuk mengukur risiko sistematis ini dapat digunakan 

multifactor madels (Bodie eta/., 2008). Beta dapat dihitung dengan turnllS: 

R.i = ai + ~iiNF + ~iEX + jli!R + ei ... (2.4) 

Multifactor models ini dapat digunakan untuk menjelaskan balk saham 

individu maupun portofolio. Hal ini dilakukan dengan mcmbandingkan dua falctor 

atau lebih untuk menganaiisis hubungan antar variabel dan kinerja saham. 

2.3. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

Harry Markowitz beranggapan bahwa investor selalu bersifat risk-averter 

yaitu tidak menyukai adanya risiko dan sedapat mungkin berllSaha 

meughindaninya. Investor akan berusaha memaksimalkan tingkat pengembalian 

investasinya deugan menanggung tlngkat risiko terrentu atau dengan risiku 

tertentu tapi tingkat pengembaliannya lllllksimaL Hubungan antara tingkat 

pengembalian dan risiko adalah positif, dimana apabila adanya peningkatan 

pendapatan, maka risiko yang dihadapi juga akan meningkat dan sebaliknya. 

Salah satu teori yang banyak dipakai untuk menggambarkan hubiUlgan 

yang te!jadi antara risiko dan tlngkat pengembalian adalah CAPM, dimana salab 

satu dasar utamanya menyatakan bahwa aset~aset yang mempunyai .risi.ko yang 

sama diharapkan akan mempunyai tingkat pengembalian yang sama. Sadengkan 

Universitas Jndonesla 

Analisis Pengaruh..., Tissa Dwi Andhini, FEB UI, 2009



15 

risiko yang relevan dengan pasar modal odalah systematic risk. Model CAPM 

dikembangkan oleb Willian Sharpe, John Lintner, dan Jack Treynor (Bodie et al., 

2005). Model ini menjelaskan keseimbangan antara tingkat risiko yang sistematis 

dan tingkal keuntungan yang disyaratkan saham portfolio. Dengan kala lain tujuan 

utaraa penggunaan CAPM adalah untuk menentukan tingkat keuntungan 

minimum yang disya:ratkan dan investasi aset yang berisiko. CAPM menyatakan 

bahwa hubungan antara risiko dan tingkat keuntungan hokan banya bersifat 

positif, tetapi juga linier. Sebagai uJrurnn risiko dipergonakan Beta. 

Beta merupakan systematic risk, yang menunjukan risiko suatu aset 

terhadap risiko pasarnya, berarti banya beta yang dianggap risiko relevan, 

karenanya dalam model penentuan harga aset, CAPM hanya memperbitungkan 

beta sebagai prosy risiko suatu aset. Hubungan antara beta dengan return disebut 

scbagai market model atau single index model. 

Madket model (CAPM) mengatakan bahwa return dari suatu saham 

tergantung pada return dari market portfolio. dan seberapa responsifnya suatu 

saham terhadap market portfolio diukur oleh besarnya beta Nilai beta portfolio 

dapat dihitung sebagai berikut (Bodie et al., 2008): 

n _Cov(r,..r .. ) 
pp- qZM ... (2.5) 

Beta proporsional terhadap covarians antar tingkat pengembalian 

portofolio dan tingkat pengembalian pesar. portofolio pasar memiliki beta = I, 

dan sekuritas bebas risiko memiliki beta = 0. Meskipun beta merupakan konsep 

yong melihat ke depan, nilai beta berasal dari regresi linier sodedaana dari selisib 

tingkat pengembalian portofulio pada periode t = 1,2, ... T terhadap selisih tingkat 

pengembalian pasar pada periode yang sama. Regresinya adalah: 

... (2.6) 

Dapat dikatakan bahwa estimasi dari p, dan a,diperoleh dari regresi aktual 

atau beta historis. Estimasi memperlihadkan bagaimana portofulio berinteraksi di 
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masa lalu. Beta historis merupakan SU2.W.forecust yang masuk aka.\ dari beta yang 

direalisir di masa yang akan datang. 

Proxy dari risiko dalam CAPM adalah beta. Beta nrerupakan sU2.fll cara 

untuk memisahkan risiko dan tingkat pengembalian kedalam dua bagian. Jika beta 

SU2.tu portofolio diketahui, maks dapat memisahkan selisih tingkat pengembalian 

paria portofulio tersebut menjadi komponen market dan komponen residual . 

... (2.7) 

Sebagai tambahan, tingkat pengembalian residual ({lp) tidak akan 

berhubungan dengan tingkat pengembalian pasar (rm) sehlngga varian dari 

portofolio (P) adalah: 

... (2.8) 

dimana ro/ adalah varians residual dari portofoplio P. 

2..3.1. Asumsi~asumsi yang mendasari CAPI\f 

Menurut Bodie el a/. (2008) terdapat beberapa asumsi yang mendasari 

model CAPM diantaranya: 

I. Dalam mengambil keputusan investasi, investor bergantung pada dua 

faktor yaitu ekspektasi return dan risiko. 

2. Investor adaJah rasional dan risk (IVerse dan menggunakan metode 

porifolio diversification Markowitz. 

3. Semua investor memiliki holding period yang sama. 

4. Semua investor melakukan investasi pada aset-aset finansial yang 

diperdagangkan secara umum, seperti saham dan obligasi. 

5. Investor dapat melakukan investasi apapun memmJam dana dengan 

tlngkat bunga bebas risiko (risk free rate). 

6. Semua investor memiliki homogeneous expectation artinya analisis dan 

ekspektasi yang digunakan sama untuk menghasilkan efficient porifolio 

yang meliputi asset returns, variances, dan covariances. 
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7. Investor tidak dikenakan pajak untuk return yang didapat dan tidak pula 

ada biaya lransaksi dalam perdagangan sekuritas. 

8. Pasar modal diasumsikan berbentuk pasar persaingan sempuma (perfectly 

competitive), dimana jumlah pembeli dan penjual banyak sehingga 

investor adalah price taker artinya. investor secam individu tidak dapat 

mempengaruhl harga aset. 

2.4 Rasio Keuangan 

Rasio keuangan merupakan suatu alat analisis keuangan perusahaan untuk 

menilai kinerja suatu perusahaan berdasarkan perbandingan data keuangan yang 

terdapat dalam lapornn keuangan. 

Menurut Munawir (1983), rasio keuangan adalah rasio yang 

menggambarkan suatu hubnngan atau perimbangan (mathematical relationship) 

antara sualU jumlah dengan jumlah yang lain, dan dengan menggunakan alat 

analisis berupa rasio ini akan dapat menjelaskan atau menggarnharkan kepada 

anal is tentang bnik atau buruknya keadaan atau posisi keuangan suatu perusahaan 

terutama ketika angka rasio tersebut dibandingkan dengan rasio pembandingnya 

yang diguoakan sebagai standar. 

2.4.1 TtJtal Asset Turnover (T A TO) 

Total a;set turnover mengindikasikan tingkat efisiensi perusahaan dala.m 

menggunakan asetnya untuk menghasilkan penjualan. 

TATO= sates 
TotalAsser 

... (2.9) 

Umumnya, semakin besar nihu TA TO suatu perusahaan maka semakin 

efisien pula lab jumlah aset yang digunakan. 

2.4.2 Debt to Equity Ratio (DER) 

Rasio ini menunjukkan besamya proporsi hutang pada akuiti pernilik 

perusahaan. Rasio ini juga menunjukkan hubungan antara modal yang 
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diberikan oleh kreditur dan sisa modal pemegaog saham di dalam 

perusabaan tersebut. Semakin rendah rasio maka keamaoao keuangao 

jangka panjang semakin beik, artinya perusahaan dapat meminjam uang 

dengan tingkat bunga yang rendah dan rnemberikan keuntnngan yang 

tinggi dari penjualan. 

f)BR = Total LiabiUties 
Total Equ£t:y 

2.4.3 Degree of Financial Leverage (DFL) 

... (2.10) 

DFL merupaklm ukuran kuantitatif untuk sensitivilas Earning per share 

(EPS) perusahaan terhadap perubahan dalam !aha operasional perusahaan. 

DFL untuk tingkat laba operasional tertentu adalah perubahan persentase 

dalam EPS alas perubahan persentase dalam !abe operasional yang 

menyebebkan perubahan dalam EPS. 

DFL = Percentage change in EPS 
Percentage change in EBIT 

... (2.11) 

Ketika persentase perubahan dalam EPS lebih besar dari persentase 

perubahan dalam EBIT, maka menandakan adanya financial leverage. 

Dengan kata lain selama nilai DFL lebih besar dari I, menandakan adanya 

penggunaanfuedfinancial cost. 

2.4.4 Degree of QperaW.g Leverage (DOL) 

DOL merupaklm ukuran kuantitatif dan sensitivitas laba operasional 

perusabaan alas perubahao dalam penjualan perusahaan. DOL suatu 

perusabaan dengan tingkat output tertentu (atau penjualan) adalah 

persentase perubahan dalam laba operasional alas perubahan persentase 

dalam outpul (atau penjualan) yang menyebahkan perubahan dalam !aha. 

DOL = Percentage ehange in EBIT 
Percentage change in Sales 

... (2.12) 
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Ketika per.rentase perubahan dalam EBIT lebih besar dari persentase 

perubahan dalarn penjualan, maka menandakan adanya operating 

leverage. Dengan kata lain selama nilai DOL lebih hesar dari I, 

menandakan adanya peaggunaan biaya tctap aperasi. 

2.4.5 Price Earning Ratio ( PER) 

PER merupakan intuitif statistik yang menghubungkan harga yang dibayar 

terhadap peadapatan sekarang dan menunjukkan seberapa besar investor 

bersedia membayar untuk setiap rupiah laba yang dihasilkan. PER yang 

dnggi menunjukan kepercayaan investor bahwa perusahaan memiliki 

PVGO (!!resent Value of Growth Opportunities) yang tinggi, yang 

memiliki peadapatan yang cukup tinggi. PER dapat difunnulasikan 

sebagai berilrut: 

2.5 Variabol KoniTol 

PER = Market: Price per Share 
£c.rning per Share 

... (2.13) 

Varia bel kontrol adalah variabel yang digunakan untuk memperkuat 

variabel lainnya agar tidak bias. Variabel kontrol dalam penelitian 1ni adalah 

ukuran perusahaan (fatal Aset). Ukuran yang dipakai dalam menentukan 

besarnya perusahaan adalah total aset. Total aset menunjukan selurah aset yang 

dimilik.i oleh suatu perusahaan. Dalam peneHtian ini data mengenai total aset telah 

dinarmalisasi dengan menggunakan natural log. Semakin besar total aset 

perusahaan maka semakin besar pula risiko yang dimiliki perusahaan tersebut 

karana perusahaan akan menghadapi tantangan yang Jebih hesar dalarn mengelala 

asetnya dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki aset yang lebih kecil. 

2.6 Penelitlan Sebelumnya 

Referensi dari basil penelitian sebelumnya perlu dikaji sebagai baban 

perbandingan penelitian ini. Peda penelitian sebelumnya, beberapa peneliti telah 

menemukan adanya pengarah positif antara financial leverage terhadap beta 

(Hamada, 1972). Bowman {1980) juga mendukung kesimpulan itu, dimana ia 
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mengindikasikan bahwa financial leverage (debt to equity ratio) merupakan 

variabel penting terbadap risiko perusahaan dan sekuritasnya dimana para kreditor 

lebih menynkai perusahaan yang memiliki nilai debt to equity ratio yang lebih 

rendab. Logue dan Marville (1972) menghubungkan berbagai varlabel keuangan 

dan beta dengan menggunakan pendekatan regresi berganda. Mereka menemukan 

bahwa financial leverage, return on asset, dan total aset memiliki hubunga.n 

positif. 

Mandelker dan Rhee (1984) menemukan adanya hubungan positif antara 

degree of financial leverage (DFL) dan degree of operating leverage (DOL) 

terhadap risiko sistematis suatu saham. Huffinan ( 1989) melakukan replikasi dan 

updates atas penelitian Mandelker dan Rhee dan menemukan basil yang berheda. 

Degree qf financial leverage berpengarub positlf terhadap risiko sistematls saham 

tetapi degree of operating leverage berpengarub negatif terhadap risiko sistematis 

sabam. 

Susilawati dan Ulami (2001) melakukan analisis dengan tiga varlabel yaitu 

financial leverage. operating leverage, dan pertumbuban pei'IJSahaan. Hasil yang 

diperoleh menunjukkan bahwa variabe1 pertumbuban perusahaan secara pan;ial 

memiliki pengarub positif signifikan terhadap beta sabam. sedangkan variabel 

financial leverage dan operating leverage tidak memiliki pengaruh signifikan. 

Menurut Home dan Wachowicsz (2001) degree of operating leverage (DOL) 

hanyalah salah satu komponen dari risiko bisnis keseluruhan perusahaan. Faktor­

faktor utama 1ainnya yang dapat rneningkatkan risiko bisnis adalah variabilitas 

atau ketidukpastian biaya penjualan dan produksi. DOL perusahaan memperbesar 

dampuk berbagni faktor ini pada variabilitas laba operasional. Akan tetapi, DOL 

sendiri bukanlah merupukan surnber variabilitas tersebut. DOL yang tinggi tidak 

tiduk ada artinya jika perusahaan mempertaha.nkan peqjualan yang konstan dan 

struktur biaya yang konstan. 

Namun penelitian yang dilakukan Raha.rjo el al. (2004) mengenal 

pengarub rasio keuangan terhadap beta perusahaan sektor manu.tilktur di BEJ 

memiliki basil yang berheda dengan yang dilakukan Susilawati dan Utami (2001), 

Raha.rjo et a/. menyimpul.kan bahwa financial leverage dan operating leverage 

memilild pengarub pesitif yang signilikan terbadap beta saham karena rasio DOL 
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yang semakin tinggi llkan semllkin meningkatkan rasio biaya tetap terhadap biaya 

total. Rasio DFL yang tinggi dikarenllkan proporsi hutang dalam slruktur 

pendaoaan perusahaan pun semakin tinggi sehingga llkan menyebabkan risiko 

sahnm menjadi semakin tinggi pula karena banyaknya penggunaan huumg yang 

mengakibatkan biaya bunga yang harus ditanggung perusabaan llkan meningkat 

pula. Penelitian Susilawati dan Utami ini juga menyebutkan bahwa likuiditas dan 

pertumbuban aset tidllk berpengaruh terhadap beta sahnm. 

Tandelilin (1997) melllkukan penelitian mengenai penentu risilco 

sistematis saham di pasar modal Indonesia. Penditian ini menggunakan lebih darl 

20 rasio keuangan dengan merode backward elimination. Penelitian ini 

menyimpuilcan rasio keuangan sangat berguna dalam menentukan risiko 

sistematis sabam di Indonesia. Selain itu, ukuran perusahaan (tollll aset) memiliki 

pengaruh positif yang signifikan dalam menentukan risiko sistematis dan 

perbedaan rasio keuangan antara pemsabaan besar dan keeiL Dimana semllkin 

besar total aktiva suatu pemsabaan mllka llkan semllkin besar pula risiko yang 

akan dihadapi perusabaan akibat dari banyaknya aktiva yang harus dikelola 

Penelitian yang dilaknkan oleh Ekaputra (2007) yang mengambil sarnpel 

saham LQ4 5 menunjukan hasil pengaruh operating leverage dan price earning 

ratio yang positifterhadap beta saham. Narnun untuk variabel total asset turnover 

memiliki dampllk yang negatif terhadap beta sabam. Variabel financial leverage 

tidak memiliki pengaruh terbadap beta sahnm walaupun basil koefisien regresi 

bertanda positif. 
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Total Asset Turnover (TATO) menggambarkan profitabilitas dan efisiensi 

perusahaan. Jika perusa.haan semakin efisien, maka seharusnya potensi 

kebangkrutan semakin kecil dan risiko (nilal beta-pasar) perusabaan semakin 

rendah. Ekeputra (2007) membuktikan bahwa rasio TA TO berdampak negatif 

terbadap nilal beta-pasar saham. Penelitian yang dilakukan oleh Tantri (2004), 

Tandelilin (1997) dan Setiawan (2003) juga menemukan hal yang sama. 

Ho,1 Total Asset Turn Over mempunyai pengaruh negalif lerhadap bela 

sabam iudeks LQ4S 

Menurut Hamada (1972) terdapat pangaruh positif antara financial 

leverage terhadap estimasi beta. Bowman ( 1980) juga mendukung kesimpulan itu, 

dimana Ia mengindikasikan bahwa financial leverage (debt to equity ratio) 

rnerupakan vru:iabel panting terhadap risiko pernsahaan dan sekru:itasnya. Total 

Debt to equity ratio rnenunjukan besarnya propoiSi hutang pada ekuitas pemilik 

pernsahaan. Hutang merupakan hal yang mempunyai risiko untuk suatu 

perusahaan karena pembayaran bunga se<:ara spesiflk harus dilakukan bahkan 

apabila perusahaan tidak menghasilkan pendapatan yang cukup untuk 

membayamya. Sebaliknya dividen merupakan wewenang manajemen dan tidak 

harus dibayarkan sampal pada jangke waktu yang diputuakan oleh direksi. 

Ho~ : Debt to Equity Ratio mempuoyai pengaruh posilif terhadap beta 

sabam iudeks LQ45 

Rasio degree of financial leverage menggambarkan variabilitas net income 

karena penggunaan hutang dalam struktur pendanaan perusahaan. Secara intuitif, 

semakin tinggi nilal rasio degree ojjiiUlncw/leverage, sebaraanya variahilitas net 

income dan nilai beta-pasar saham juga semakin tinggi. Mandelker dan Rhee 

(1984) menemukan adanya hubungan positif antara degree of financial leverage 
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terhadap risiko sistematis suatu saham. Huffinan (1989) juga menyatokan degree 

of fimmcialleverage berpengaruh positif terhadap risiko sistematis saham. 

H.,~ : Degree of Finalrcial kverage mempunyal penguuh posllif terlladap 

beta saham lndeks LQ4S 

Mandelker dan Rhee (1984) mengemukakan bahwa terdapat hubungan 

positif antara rasio degree of operating leverage terhadap risiko sistematis saham. 

Rasio ini diduga berpengaruh positif pada beta saham karcna perusahaan dengan 

rasio DOL yang tlnggi cenderung memiliki nilai variabilitas laba operasi yang 

tinggi. Semaldn tinggi nilai rasio DOL bernrti semakin tinggi rasio biaya tetap 

(fixed cosf) terhadap biaya total (total cost). Ekaputra (2007) juga mendukung 

pemyataan dan menemakan rasio DOL berpengaruh positif terhadap nilai beta" 

pasar saharn. 

Ho,. : Degree of Operating Leverage mempunyai peugaruh posilif 

terhadap beta sabam indeks LQ45 

Price Earning Ratio (PER) merupakan intaitif statistik yang 

mengbubungkan harga yang dibayar terbadap pendapatan sekaraog dan 

menunjukan seberapa besar investor bersedia membayar untuk setiap rupiah laba 

yang dihasilkan. PER yang tinggi menunjukan kepercayaan investor bahwa 

perusahaan memiliki PVGO (Present Value of Growth Opportunities) yang 

tinggi, yang memilild pendapatan yang cukup tinggi. Menunrt Ekaputra (2007) 

PER memiliki pengaruh positif terhadap nilai beta-pasar saharn. Pada umumnya 

perusahaan dengan ekspektasi pertumbuban tinggi akan mengbasilkan return 

yang lebih tinggi dibandingkan rata-rata return pasar. dengan dernikian, semakin 

tinggi nilai PER akan semakin tinggi pula nilai beta,pasar perusahaan. 

U.., Price Earning Ratio mempunyai pengarnh posilif terhadap beta 

sabam lndeks LQ45 
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3.2 Model Penelitian 

Regresi berganda merupakan bentuk persamaan regresi yang memiliki 

variabel bebas (independent variable) lebih dari satu yang digunakan untuk 

membentuk variabel terikat (dependent variable). Pendekatan regresi berganda 

atas risiko sistema tis (beta) menggunakan tingkat signifikansi a = 5%. V ariabel 

bebas yang digunakan adalab rnsio-rasio keuangan yaito Debt Ratio (DER), 

degree of operating leverage (DOL), degree of financial leverage (DFL), total 

asset turnover (fA TO), dan price earning ratio (PER) selain ito digunakan pula 

variabel konlrol yaitu ukuran perusabaan (Total Asset). Regresi bergandn yang 

digunakan dalam penelitian ini yang mengacu pada adalab sebagai berikut: 

BETA= a+ blDOL + b2DFL + b3TATO + b4PER + b5DER + h6TA + e1 •• (3.1) 

Dimana: 

BETA = Tingkat rlsiko sistematis perusabaan 

TA TO = T"mgkat efisiensi perusabaan dalam memanfaatkan aset 

DER = Besamya proporsi hutang pada ekuitas pemilik perusabaan 

DFL = Tingkat varlabilitas profit akiba.t pengaruh hutang 

DOL = T"mgkat variabilitas profit karena pengaruh penjualan 

PER = Ekspektasi pertumbuhan perusabaan (price earning ratio} 

TA = Logarltma natural total aset perusabaan 

DOL mempresentasikan potensi pengguoaan fued operating cost untuk 

memperbesar pengaruh perubaban dalam penjualan pada EBIT perusahaan. DFL 

mereflekslkan potensi penggunaan faed financial CfJSI untuk memperbesar 

pengaruh perubaban dnlam EBIT padn EPS perusabaan. TATO mengindikasikan 

tingka.t efisiensi perusabaan dalam menggunakan asetnya untuk mengbasilkan 

penjualan. Debt to equity mempresentasikan rasio leverage yang memperliha.tkan 

besarnya komposisi hutang dibandingkan dengan kepemi!ikan dalarn suatu 

perusabaan. PER merefleksikan seberapa besar investor bersedia membayar untuk 

setiap rupiah laba yang dibasi!kan oleh perusabaan. Total asset (fA) adalab basil 

logarltma total aset perusabaan yang digunakan untuk menentukan besaran 

perusabaan. BET A suatu pernsahaan sebagai varlabel tidak bebas diperoleh 
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dengan menghitung regresi tunggal dati tingkat pengembalian saluun dengan 

tingkat pengembalian pasar. 

3.3 Pengambllan Sampel Dan Period< Pengnmpulan Data 

Dalarn penelitinn ini pemilihan sampel dldasarl<an pada purposive 

sampling yairu pengambilan sampel betdasarkan kriteria tertentu. Pada 

penelitian ini, !criteria yang dlgnnakan dalarn pengarnbilan sampel adalah: 

L Perusahaan yang dipilih merupakan perusahaan publik yang termasuk di 

dalam daftar LQ45 di Bursa Efuk Indonesia. 

2. Periode pengarnbilan sampel adalah Januari 2006 sampai dengan 

Desember 2007. 

3. Perusahaan terdaftar secara berturut-turut di dalam LQ45 selarna perinde 

pengamatan. 

4. Data-data saluun dan lapenm keuangan yang diperlukan untuk penelitinn 

tersedia dengan 1engkap. 

Berdasarkan kriteria tersebut maka diperoleh 12 perusahaan yang 

termasuk dalam LQ45 yang memenuhi !criteria pemilihan sampel. Daftar 

sampel tersebut dapat dilihat peda label 3. I. 

Data yang dignnakan pada penelitian karya akhir ini adaiah data sekunder 

yang sudah tersedia. Data tersebut meliputi: 

1. Harga penurupan saham rningguan perusahaan sampel dan lndeks Harga 

Saharn Gabungan (IHSG) rninggnan dari tahun 2006 sampai dengan 2007. 

2. Laperan tahunan keuangan perusahaan sampel dati tahun 2006 sampai 

dengan 2007. 
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Tabel3.l 

No KodeSaham Nama Perusahaan 

1 AALI ASTRA AGRO LESTARJ TBK 

2 ASll ASTRA INTERNATIONAL TBK 

3 BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK 

4 IN CO INTERNATIONAL NICKEL INDONESIA TBK 

5 INDF INDO FOOD SUKSES MAKMUR TBK 

6 INKP INDAH KlAT PULP & PAPER TBK 

7 !SAT INDOSATTBK 

8 PTBA TAMBANG BA11J BARA BUKIT ASAM TBK 

9 SMCB SEMEN CIBINONG TBK 

10 TLKM TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK 

ll UNTR UNITED TRACTOR TBK 

12 UNVR UNILEVER TBK 

3.4 Metode Analisis Data 

Penelitian ini dilakukan dengan mengolah data saham LQ45 melalui tiga 

tahap. yaitu menentukan panuueter dari tingkat pengembalian pasar dan 

saham individual, menghitung nilai beta, melakukan regresi berganda. 

Berikut akan dibahas tahap demi tahap dalam pengolahan data-data ini: 

• Tahap satu 

Tahap perlama dalam mengolah data yaitu dengan menentukan tingkat 

pengembalian saham individual (R) dan tingkat pengembalian IHSG 

(R,). Data yang digunakan untuk rnasing-masing saham menggunakan 

bmga penutupan setiap barinya. Tingkat pengernbalian dapat kita bitung 

dengan menggunakan fonnula : 

R' t = (PJ,t-Pi.t~l) 
l, Pl,t-1 

Dimana: 

P~ = hatga saham ke i untuk hari t 

P;,.; = hatga saham ke i untukhari t-1 

... (3.2) 
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Tingkat pengembalian pasar mingguan dihitung dengan rumus: 

Rm t= (Rm.t-Rm,t-1) 
• Rm..t-1 

Dimana: 

Rm_1 ~ lndeks Harga Saham Gabungan (IHSG) untuk minggn t 

Rm_1.1 ~ lndeks Harga Saham Gabungan (IHSG) untuk minggu t-1 

• Tahapdua 

27 

... (3.3) 

Tahap kedua dengan menghitung nilai beta(~) dari setiap saham individu., 

meskipun nilai beta belum memberikan ukuran yang tepa! mengenai 

risiko sebuah saham. Umumnya varian dari tingkat pengembalian saham 

merupekan bagian dari tingkst pengembalian pasar. Untuk mengetabui 

nilai beta dapat menurunkan metode CAPM dengan menggunakan 

hubungan linier antara tingkst pengembalian saham i, R,., , dan tingkst 

pengembalian pasar Rm_1 untuk peri ode I. 

IRt, t -a+ iRm, t + :eitl ... (3.4) 

Dimana: 

• Ei,t residual untuk peri ode t, ~ E( e1•1) ~ 0; 

• Simpangan e:J,t= cl; 
• Cov (&. &,,) ~ 0, Covarian (su, Rm_1) = 0 

Rumus perhitungan Risiko sistematis (koefisien ~) adalah : 

pt = [L;=
1
(RI,t- Ri)(Rm,t- Rm)](L:',1(Rm,t- Rm)) ... (3.5) 

Universitas indonesia 

Analisis Pengaruh..., Tissa Dwi Andhini, FEB UI, 2009



Dimana: 

R.,. = rata-rata dari R.,.., 

R; = rata-rata dari R;_1 

• Tahap Tiga 
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Pada tahap tiga dilakukan perhitungan regresi berganda yang hasilnya 

digunakan untuk menentukan hubungan antara variabel bebas rnsio 

keuangan dan rlsiko sistematis (koefisien p). Untuk perhitungan 

tersebn~ digunukan formula regresi berganda sebngai berikut: 

... (3.6) 

Dimana; 

~ ; = variabel tiduk bebas mempresentasikan risiko sistematls saham 

O.i = konstanta 

b1wbs = koefisien masing-masing variabel bebas 

s, ""' nilai residual 

x,-x, = variabel bebas 

Menurut Gujarati (2003), suatu model regresi yang baik adalah model 

yang dapat dipertanggungjawabkan, yaitu yang termasuk dalam BLUE (Best 

Linler Unbiased &rimarcr). Model regresi yang termasuk dalam BLUE adalah 

model dengan ana1isis regresi yang memenuhi asumsi-asumsi sebagai berikut: 

I. Memiliki hubungan linier antara variabel tiduk bebns dengan variabel 

be bas. 

2. Renata residual model sama dengan no!. 

3. Varians residual sama (homosfrodastisitas) dan residual tiduk saling 

berpengarah (non auto!rorelasr). 

4. Variabel bebas bersifut tetap untuk sampel yang sering diulang. 

5. Jwnlah pengamatan (n) lebib besar daripeda parameter yang 

diprediksikan. 
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Apabila dalam penelitian ini ditemukan model regresi yang tidak 

memenuhi satu ataupun beberapa asumsi yang disebutkan diatas, maka 

diperlukan suatu generaliSBSi terhadap model agar dapat 

dipertanggungjawabkan secara stat.istik yang didapat dari basil estimasi pada 

parameter-perameter model yang tetap dapet dilakukan. Kita dapat mengebah 

cam pemilihan sampel yang akan diobscrvasi maupun dengan 

mentransformasi model dalam melakakan proses generalisasi. 

3.4.1 Uji Heteroskedaslisitas 

Uji heteroskadastisitas bertujuan untuk menguji apakab dalam model 

regresi teljadi ketidaksamaan variasi dari residtull suatu pengamatan ke 

pengamatan yang lain. Model yang memiliki varians yang konstan untuk setiap 

pengamatan berarti model tersebut dapat dikatakan homokedaslisitas. Sebaliknya, 

jika varians tidak sama disebot heteroskedastisitas. Model regresi yang baik 

adalah homokedastisitas atau tidak teljadi heteroskedastisitas. 

Gejala heteroskedastisitas sering kita jumplli pada data cross sectional 

dibandingkan data time series, ataupun ana1isis yang menggunakan yang 

menggunakan data rata-rataObs-R sqllllre dapat menunjukan uji 

heteroskedastisitas dengan dibandingkan pada Chi-square atau u.bel X2
• Menurut 

Gujarati (1999), apabila pada sWilu model terjadi helerosledastisitas maka hasil 

Obs R-square-nya akan lebih besar bila dibandingkan dengan tabel X2
• 

Sebaliknya apabila teljadi homoskedastisitas maka nilai Obs R-square-nya akan 

lehih kecil hila dibandingkan dengan label X2
• 

3.4.2 Uji Multikolineariw 

Uji multikolinearitas merupakan uji untuk melihat apakah sebeah variabel 

terikat mempunyai hubWlgan yang terikat dengan variabel behas, jika terdapat 

hubungan pada model yang diteliti maka model tersebut mengalami ketusakan. 

Konsekuensi dari gejala ini adalab koefisien-koefisien regresi menjadi tidak dapat 

diestimasi den nilai standard error setiap koefisien regresi menjadi tidak 

terhinggo. Tdca g<jala ini dibiarkan rnaka persamaan regresi tersebut akan menjadi 

bias karena menggunakan variabel bebes yang hampir samo. Adenya 
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multikolinearitas akan berdampak pada berkurangnya kekuatan prediksi variabel 

bebas kurena Ielah diasosiasikun dengan variabel bebas yang lain. Semakin besar 

nilai col/inearity maka semakin ked! kekuatan prediksi variabel bebas. 

Dalam penelitian ini terdapat lima variabel bebas (fA TO, DER. DFL, 

DOL dan PER) serta variabel kontrol yailu LN_TA. Unluk memnstikun ada 

tidaknya multikolinearitas antar variabel bebas dalam regresi berganda dapat 

dilihat dari berbagai indikasi berikut: 

a. Variance Inflanatory Factor (VIF) 

Rumus unluk mengbilung nilai VIF adalah : 

dimana: 

p = koefislen korelasi 

1 VIF=­
(1-p.:} 

... (3.7) 

Apabi!a nilai VIF diantara dua variabel bebas lebih dari 5 berarti terdapat 

multikolinearitas. Namun, seperti yang telab disebutkan diatas, gejala 

muitikolinearitas pada output regresi yang diperoleh perlu diuji lagi dengan 

menggw1akan eigen value dan condition index. 

Dengan menggunakan V1F diatas maka dapat ditenlukan ada tidakuya 

multikolinearitas antar variabel-variabel bebas tersebut. Pada penelitian ini ada 

kemungkinan terjadi multikolinearitas diantara variabal-variabel bebas. Hal ini 

cukup beralasan karena parhilllngan setiap rasio keuangan diambil dari laporan 

keuangan perusahaan, narnun asumsi multikolinearitas dapat diabaikan apabila 

digunakan rancangun modal regresi yang digeneralisasi snpaya estimasi model 

yang dihasilkan dapat dipertanggungjawabkan karena tujuan utama dari 

pemadelan regresi yang dilakukan hanya unluk mengnkur besamya pengaruh 

variabel rasio keuangan dan ukuran perusahaan terhadap risiko sistematis. 

3.4.3 Uji Autokorelasi 

Aulokorelasi dapat didefinisikan sebagei korelasi dari data-<lata yang 

diamati sepanjang tahWl. Aurokorelasi timbala karena residual tidak bebas dari 
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sam pengamatan ke pengamatan lainnya. Dengan kata lain, masalah ini sering kali 

ditemnkan apabila kita menggunakan data time series. Hal ini disebabkan karena 

residual pada setiap individulkelompnk cenderong mempengaruhi residual peda 

individulkelompnk yang sama pada periode berikotnya. Pada data cross section, 

masalah autokorelasi relatif jarang karena gangguan yang berbada berasal dari 

individulkelompnk yang berbeda. 

Ada atau tidakoya autokerelasi dapat ditentnkan dengan menggunakan 

Durbin Watson (DW). Disini akan dibandingkan nilai d.,...,. dan d,... Nilai dmw,g 

dapat diperoleh dari output regresi. Nilal dMwq; dapat diperoleh dengan rurnus 

berikot: 

Dimana: 

e,= y -y 

d = L(el-el·l)2 

Eef2 ... (3.8) 

Sedangkan nilai d..t dapat diperoleh dari tabel Durbin Watson statistic berupa 

nilai dL (low) dan du (upper). Aturannya adalah sebagal berikot: 

• Bila d lebih besar dari dL maka tolak Hu, menunjukan adanya autokerelasi 

positif. 

• Bila d, ::S d ::S du maka tidak dapat diketahui apakah model 

mengandung autokorelasi atau tidak 

• Bila du $d :S d~., maka data menunjukan autokorelasi baik positifmaupun 

negatif. 

• Bila 4- du ::S d ::S 4- dt maka tidak dapat diketahui apakah modal 

mengandung autokorelasi atau tidak. 

• Bila d?:. 4- d, maka data menunjnkan korelasi pnsitif. 

Sebagai rujnkan angka DW (n = 12, k = 5, a= 0,05) adalah sebagal berikot : 

• DW < 0,83 berarti ada autokorelasi pnsitif 

• DW > 3,17 berarti ada autokorelasi negatif 

• 1,96 < DW < 2,04 berarti tidak adaaulokorelasi 

• 0,83 < DW < 1,96 atau 2,04 < DW < 3,17 berarti tidakdapatdisimpulkan 
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3.4.4 Uji Signifikllnsi (t test, F test, R' dan adjnsted R) 

l. Uji stalistik I (!·lest) 

Uji statistik t merupakan uji variabel secara parsial. Uji ini dilakukan untuk 

mengetahui apakah setiap variabel bebas secara masing-masing (parsial) 

memilild pengaruh yang sign.ifikan terhadap variabel terikatnya pada lingkat 

signifikansi 5% dengan menganggap variabel bebas lain bersifat konstan. 

Hipotesis dalam uji ini adalah: 

• Hn : koefisien variabel bebas '" = 0 

• Ht: koefisien variabel bebas ai > 0 

• Untuk menentukan apakah koefisien variabel bebas memililci 

hubungan yang signifikan atau tidak terhadap variabel terikatnya dapat 

dilihat dari probabilitasnya (significant t), yaitu jika probabilitas lebih 

besru: dari 0,05 maka H0 diterima sedangkan jika probahilitas lebih keeil 

dari 0,05 maka Ho ditolak. 

l.Uji statistik F 

Pada model regresi berganda dihitung juga analysis of variance dari persamaan 

regresi untuk mengetabui ~pakah seluruh variabel bebas dalam persarnaan regresi 

berganda tersebut secara bersama-sama mampu menjelaskan variabel terikat 

Signifikansi dari uji F ini dapat dilihat dari F"''""' dalam table F. jika F"'""'lebih 

besar daripada F""" maka persamaan regresi tersebut signifikan (Gurajati, 2003). 

Mean square regression 
Fhiruns: = 

Mean. square residual 
... (3.9) 

Suatu model dianggap sigrdfikan F jika memiliki nilai a < 5%, karena itu 

nilainya semakin baik jika semakin rendah. Untuk menguji ada atau tidaknya 

hubungan tinier antara variabel bebas dan variabel terika~ perlu dirumuakan 

terlebih dahulu hipotesis sebagrd berikut: 

• Hn : tidak terdapat hubungan linier antara variabel bebas dengan variabel 

tarikat 

• H, : terdapat hubungan linier antara variabel bebas dengan variabel tarikat 
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Dengan adanya pernyataan darl Gurajati diatas dikaitkan dengan 

bipotesis yang ada maka kesimpulan yang dapat diambil adelah sebagai berilrut : 

• Terirn.a Ha, bila Fnit < FW~oc1 

• Terima H1, bila Fhit > Ftabel 

Namun demikian seperti yang Ielah disebutkan diatas, oleb karena penelitian 

ini banya ditujukan untuk mengetahui besamya pengaruh variabel rasio keuangan 

dan ukuran perusahaan, maka penelitian ini diasumsikan mengbasiikan persamaan 

regresi yang linler. 

3.Uji koelisien determinasi (R square) 

Uji koefisien determinasi diroaksudkan untuk mengetahui seberapa besot 

kemampuan seluruh variabel bebas pada model regresi dalam menerangkan 

perubahan dalam nilai variabel terikat. Untuk menguknr kemampuan rasio 

keuangan dalam menjelaskan variasi beta saham digunakan koefisien determinasi. 

Hal ini dilakukan karena dalam penelitian ini digunakan lebih darl dua variabel 

bebas (Gurajati, 2003). Semakin besar nilai koefisien determinasi maka semakin 

besar pengaroh variabel babes terbadap variahel terikatnya. Sedangkan untuk 

menilai kepekaan variabel terikat terbadap perubahan masing·masing variabel 

bebes seca:ra ceteris paribus, digunakan korelasi parsial yang diperoleh darl model 

regresi antara variabel bebas dan variabel terikat. 
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Statistik deskriptif berfungsi untuk mengetahui tentang karnkteristik 

sampel yang digunakon secara 1ebih rinei. Dengan menggunakon Eviews versi 

5 dan Spss versi 15, statistik deskriptif menjabarkan ten tang variabel-variabel 

yang terdapat dalam penelitian dalam bentuk nilai maksimum, ni1ai minimun, 

mean, median, dan standar deviasl. 

Tabel 4.1 Statisiik Deskriptif 

BETA TATO DER DFL DOL PER TA 

(dalarn 

Rp jnta) 

Mean 0,002 0,681 0,327 0,733 1,457 34,365 4.010.000 

Median 0,000 0,677 0,323 0,%6 1,422 24,943 3.700.000 

Max 0,003 1,113 0,449 1,188 3,029 73,805 5.350.000 

F 0,000 0,257 0,209 -1,022 0,035 20,574 3.390 000 

I Std.Dev 0,000 i 0,328 0,084 0,725 1,222 19,174 726.000 
. . 

BETA- ns1ko ststematts perusahaan; TATO- total assets turnover; DER- debt­

w~equiry ratio; DFL= degree of financial leverage; DOL= degree of operating 

leverage; PER= price-earnings ratio; TA= total aset 

Sumber : Olahan Data Penulis 

Berdasa.rkan tabe1 4.1, bebernpa penjelasan mengenai basil statistik 

deskriptif diketahui bahwa rata-rata Beta adalah 0,001602 dengan standax deviasi 

0,000615. Nilai rata-rata ini menunjakon sabam-saham tersebut memi1iki 

sensitivitas atau volalilitas tingk.at pengembalian sabam sebesar 0,001602 

terbarlap fluktuasi tingk.at pengembalian pasar. Beta positif untuk nilai Beta 

minimum dan maksimum di atas menW!jukan volatilitas saham searab dengan 

lluktuasi tingk.at pengembalian pasar. 
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TATO memiliki nilai rata-rata 0,680534. Hal ini menunjukan bahwa rata­

mta tingkat efisiensi perusahaan dalam menggunakan aselnya untuk menghasilkan 

penjualan adalah sebesar 0.680534 kali. Angka ini cukup besar sehingga 

menandukan hal yang cukup baik mengingat semaldn besar nilai TATO yang 

dimiliki perusahaan, semaldn efisien pulalah aset perusahaan digunakan. 

DER memiliki nilai rata-rata 0,327143. Hal ini menunjukan bahwa rata­

rata perusahaan memiliki proporsi hutang sebanyak 0,3 k.ali dari total modal yang 

dimiliki perusahaan. Namun rentang yang dirnililti de!J/ ratio eukup jauh yaitu 

0,209177 sampai 0,448998 yang benu:ti ada sebagian perusahaan yang 

mempunyai proporsi hutang yang 1ebih besar dibandingkan ekuitasnya. Semakin 

tinggi DER benu:ti semakin besar risiko perusahaan. 

DFL menunjukan sensitivitas EPS perusahaan terhadap pnrubahan dalam 

laba opernsional peru.sahaan. Berdasarkan pengolaban yang telah dilukuk.an 

diperoleh nilai rata-rata DFL sebesar 0,733017 sebingga setiap kenaikan EPS 

sebesar 1% ukan meningkatkan laba sebesar 0,733017 demiltian pula sebaiiknya 

setiap penurunan EPS sebesar 1% ukan menuruukan laba sebesar 0,7330!7. 

Angka ini terbilang cukup baik mengingat rentang yang dirniliki banya berkisar 

antara -1,022524 sampai 1,187582 

DOL menunjukan sensltivltas Jaba operasional perusahaan atas perubahan 

penjualan perusahaan. Nilai rata-rata DOL yang diperoleh adalah sebesar 

1,457575 artinya setiap 1% kenaikan yang tetjadi dalam penjualan akan 

rneningkatkan laba sebesar 1,457575. Demikian pula sebaliknya setiap 1% 

penurunan yang teljadi dalam penjualan ukan menurunkan laba sebesar 1,457575. 

Sarna seperti Vllriabel DFL, angka DOL ini terbilang cukup baik k.arena rentang 

yang ada pada nilai DOL hanya berkisar antara 0,034781 aampaJ 3,028.752 

Nilai rata-rata PE ratio adalah sebesar 34,3649. PE ratio meneerminkan 

ekspektasi atas tingkat pertumbuban laba perusahaan. Berdasarkan pengo1ahan 

data diperoleh nilai PE yang cukup besar sebingga dapet dik.atakan nilai beta pnsar 

yang ada pun cukup tinggi dikarenukan perusahaan dengan nilai rasio PE yang 

tinggi pada umumnya lebih sensitif terbadap perubaban return paaar sehingga 

cenderung memiliki nilai beta-pnsar yang tinggi pula. 
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Rata-rata total aset yang dimiliki perusahaan adalah sebesar Rp 

4.010.000.000000. Total aset yang digunakan merupakan total aset awal yang 

belwn di logaritma kan. Selanjutnya untuk memudahkan pengujian lainnya akan 

digunakan total aset yang sudah di logaritma kan. Pada tabel diatas nilai total aset 

merupakan total aset dalam julaan rupiah. 

4.2. Uji Korelasi 

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini dibagi menjadi dua bagian 

yaitu variabel bebas dan variabel terikat namun selain itu terdapat pula variabel 

kontrol yaitu size dari perusahaan. Variabel beba.< meliputi rasio keuangan {DER, 

DOL, DFL, PER, dan TATO) sedangkan variabel terikatnya adalah BETA. 

Tabel 4.2 memperlibatkan basil uji korelasi antar variabel. Koefisien 

korelasi antar variabel adalah 0 sompai dengan absolut I. Semakin besar koefisien 

antar variabel maka semakin kuat bubungan antar variabel tersebut Koefisien 

korelasi yang besarnya di atas 0,50 diasumsikan memiliki bubungan yang kuat 

sedangkan koefisien korelasi di bawab 0,50 diasumsikan tidak memiliki babungan 

yang kuat dengan tingkat signifikansi 5%. Berdasarkan uji yang dilakukan 

diketahui bahwa seluruh variabel bebas dan variabel kontrol menunjukan 

hubungan yang tidak berkorelasi kuat dengan variabel terikat. DER. DFL, DOL 

dan LN _ TA memiliki hubungan yang negatif dengan BETA dimana variabel­

variabel tersebut berlawanan ar<lh dengan BETA sehingga setiap penurunan 

variabel tersebut akan rnengak:ibatkan kenaikan pada BETA dernikian pula 

sebaliknya. Sementara itu untuk korelasi antar variabel bebas dan variabel kontrol, 

hanya variabel DER yang memiliki korelasi cukup kuat dengan LN_TA yaitu 

sebesar 0,533. 
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Tabel4.2 Tabel Korelasi 

BETA l.N TA TATO 
BETA Pearson C1>tf~Jiati ' ...... .243 • 

Slg. (2-t.alled} ,000 .028 
N 82 82 82 

lN_TA Pearson Correlat« ...... 1 -,393• 

Sig. (2·ta~ed) ,000 ,000 

N 82 82 82 
TATO Pearson Correlati ,243" -,393 1 

Slg. (2--tailed} ,028 ,000 

N 82 82 82 
DER Pearson Coi'Mlaw: -,299 ,!!53 ·.294 

Sig. (2-tailed) ,006 ,000 ,007 
N 82 82 82 

OFL Pearson CorrelalH -.033 -,097 -,005 
Slg. (24eile:d) ,766 ,385 ,564 
N 82 82 112 

DOL Pearson Correlalk •,287 ,201 -.055 
Slg. (2-talled) ,009 ,071 ,622 

N 82 82 82 
PER Pearson Correlali ,123 -,144 -,219 .. 

Slg. (2..faiied) ,270 ,196 ,048 
N 82 82 82 --Correlation Is s~gnificant at the 0.011evel (2-tailed). 

~.Correlation is significant at the 0.05 klveJ {2-tailed). 

DER 
-.299 
,O!l6 

82 
,553 
,000 

82 
-,294-
,007 

82 

' 
82 

,017 

,878 
112 

,057 

,608 

82 
,057 
,611) 

112 
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OFt. DOL PER 
-,033 ~.287 '123 
,766 .llM ,270 

82 82 82 
-,097 .201 -.144 
,385 ,071 ,196 

82 82 82 
·,065 -.055 •,219. 

,564 ,622 ·""' 82 82 82 
,017 ,057 ,057 

.673 ·""' .610 
82 82 82 

1 -.385 ·, 126 
.000 ,258 

82 82 82 
·,385 1 -,216 
,000 ,051 

112 82 112 
-,126 -.216 ' ,258 ,051 

82 82 82 

BETA= risiko sistematis perusahaan; TATO: total assets turnover; DER ::=:debt~ 

to*equity ratio; DFL= degree of financial leverage; DOL= degree of operating 

leverage; PER= price-earnings ratio; TA= total aset 

Sumber: Olahan Data Penulis 

4.3 Uji Regresi 

4.3.1 Uji Asumsi Klasik 

Dalam metode OLS (Ordinary Least Square) pelaksanaan analisis da!JI 

hams memenuhi asumsi-a.sumsi agar dapat memperoleh nilai estimasi yang 

efisien dari suatu pensamaan regresi tinier berganda. Adapun pengujian yang 

dilakukan adalah sebagai berikut. 

4.3.1.1 Uji Normafitas 

Uji nmmalitas dilakukan untuk mengetahul suatu model regresi, variabel 

dependen, variabel independen atau keduanya berdistribusi normal atau tidak. 

Medel regresi yang baik adalah yang berdistribusi normal atau meodekati nonnal. 
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Bila variabel error (e) berdistribusi normal maka uji-t dan uji-F dapat dilakukan 

atau digunakan. Karena uji-t dan uji-F diturunkan dari nswnsi babwa data Y atau e 

benlistribusi normal (Gujarati, 1995: 102-103). Analisa Ko/mogorov-Smimov 

merupakan suatu pengujian nonnalitas 

keselarasan data masing-masing variabel 

dikatakan berdistribusi nonnal atau tidak. 

secara univariate untuk menguji 

penelitian, dimana suatu sampel 

Perumusan hipotesa untuk uji notmalitas ada1ah sbb : 

H,: data berasal dari populusi normal. 

Ha: data berasal dari populasi tidak normal. 

!Criteria keputusan uji nonnalitas adalab sbb: 

Jika sig. < 0,05, maka H,ditolak. 

Jika sig. > 0,05, maka H, dlterima. 

Table 4.3 Uji Normalitas 

One.Sampte Kolmogorov..Smlmov Test 

BETA lN TA TATO O€R 
N 82 ., 62 62 
Nonnal P3r.trM!elis Me;:m 000310 0,5010 587789 .49244 

Std. Demm ()()1237 '16162 412940 ,49636 
Most Extreme Absolute ,007 .116 ,136 ,210 
Diffen:nces Positive ,067 .116 ,136 .210 

Negative •,040 -.109 ~.082 ~.196 

Kofmogorov..Smlrnov Z 
,608 1,049 1.251 1,901 

Asymp. Sig. (2-tailerl) 
,654 ,222 ,087 .001 

. 
a. Test diStribution 1$ Normal. 

b. calculated from data, 

Sumber : Olaban Data Penulis 

DFL OOl PER 
82 62 82 

,08859 .339BO 15,3046 
8,21300 ,63466 5,2566 

.330 ,292 ,145 

.330 .292 '145 
-,285 -,212 -.12.2 

2,005 2,647 1,314 

,000 ,000 ,063 

Hasil uji nonnalitas di alas menunjakan variabel terikat Beta memiliki 

nilai sig 0,1!49 (>0,05) sehingga dapat disimpulkan babwa variabel tersebut 

terdistribusi nonnal. Untuk variabel bebes dan variabel kontrol, TATO, LN_TA 

dan PER yang memiliki tingkat signifik.ansi > 0,05, sedangkan variabel DER, 

DOL dan DFL memiliki tingkat signifik.ansi < 0,05. Hal ini mungldn disebabkan 

karena lrurangnya perlode untuk data yang dlgunakan. Namun menurut Nachrowi 
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dan Usman (2006), jika sampel data lebih dari 30 maka seeara otomatis data 

tersebut dikatalam normal. 

Peneliti juga menggunakan metode normalitas dengun metode grafik yang 

menggunakan metode normality plot yang memhandingkan distribusi kumulatif 

dari data yang sesungguhnya dengan distribusi kumulatif dari distribusi norma!. 

Dari basil pengujian SPSS tersebut juga dapat digambarkan penyebaran data pada 

sumbu diagonal dari graftk normal. Uji normalitas ini dilalrukan dengan analisis 

Grafik Normal P-1' Plot dimana nonnalitas dapat dideteksi dengun melihat 

penyebaran data (titik) pada sumbu diagonal dari grafik normal. Dasar 

pengambilan keputusanllya adalab sebagai berikut : 

• Jika data menyebar di sekitar garis diagonal dan mengilruti arab garis 

diagonalnya. maka model regresi memenuhi asumsi normalitas. 

• Jika data menyebar janh dari garis diagonal dan tidak mengilruti arab garis 

diagona.4 rnaka model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas. 

Hasil pengujian nonnalitas dengan menggunakan SPSS dapat dinyatalam pada 

gambar berikut: 

Gambar4.l 

Normal P-Plot 

Sumber : Olnhan Data Penulis 
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Gambar 4.1 di atas memperlihatkan penyebaran data di sekitar garis 

diagonal dan mengiknti arah garis diagonal, maka model regresi memenuhi unsur 

normalitas atau dengan kala lain model regresi layak dipakai untuk prediksi nilai 

perusahaan berdasarkan masukan dan variabel bebasoya. 

4.3.1.2 Ujl Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 

regresi terjadi ketidaksamaan variasi dari residnal satu pengamatan ke 

pengamatan yang lain. Heteroskedastisitas adalah suatu keadann dimana masiag· 

masing kesalahan (disturbance erorr) mempwtyai variasi yang tidak sama. Hal ini 

dlsebabkan karena Error Learning Model, adanya perbaikan dalam pengumpulan 

data dan kesalahao model. Hasil uji Heteroskedastisitas dapat dilihat pada label dl 

bawah ini: 

Tabel 4.4 Uji Heteroskedastisitas 

Heteroskedasticity Test: White 

F-statistic 0.212207 Prob. F(6,75) 

Obs*R·squared !.368839 Prob. Chi-Square(6) 

Scaled explained SS 1.484768 Prob. Chi-Square(6) 

Sumber: Olahao Data Penulis 

0.9719 

0.9677 

0.9605 

Berdasarkan tabel 4.4 di alas dapat diketahui bahwa probabilitas dan Chi­

Square adalah sebesa:r 0,9677 sehingga dikarenakan nilai yang ada lebih dan 0,05 

dapat disimpulkan bahwa data tersebut tidak bersifat heteroskadastisitas. 

4.3.1.3 Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinieritas bertujuan untuk mengnji apakah di dalam model 

regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (irukpendenl variable). 

Model regresi yang baik sebarusnya tidak terjadl korelasi dl antara variahel bebas. 

Jika variahel bebas saling berkorelasi, maka variabel-variahel ini tidak orthogonal. 
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Variabel orthogonal adalah variabel bebas yang nilai korelasi antar variabel­

varinbel bebas sama dengan not (Ghozali, 2000:57). 

Kedua ukuran ini menunjukan seliap variabel bebas manakah yang dijelaskan 

oleh variabe1 bebas lainnya. Tolerance mengukur variabilitas. Variabel bebas 

yang terpilih yang tiliak dapat dijelaskan oleh variabe1 bebas lahmya. Jadi nilai 

tolerance yang rendah sama dengan nilai VIF yang tinggi. Nilai cut-off yang 

dipakai adalah nilai tolerance 0,5 atau sama dengan nilai VIF diatas 5. jika 

tolerance > 0,50 atau VIF < 5, maka dikatakan tidak le!jadi multikolinieritas. 

Hasil uji Multikolinearitas dapat dllibat pada label di bawab. 

Tabel4.5 Multilrolinearitas 

Multikolinearitas V1F 

TATO 1,358 

DER 1,501 

DFL 1,307 

DOL 1,324 

PER 1,304 

LN TA 1,800 
. 

Surnber : Olahan Data Penu!IS 

Suam variabet dikatakan mengalami multiko1inearitas apabila berada di 

atas angka 5. Berdasarkan tabe1 diatas, seluruh nilai VIF dati setiap variabe1 

independen dan variabe1 kontrol yang ada berkisar di antara angka 1,304- 1,800 

atau dibawah batas maksimal 5 atau tolerance >0,50, sehingga dapat disimpulkan 

babwa tiliak teijadi multikolinearitas. 

4.3.1.4 Uji Autokorelasi 

Untuk mengetabui ada tidaknya suatu autokorelasi dalam sebuah regresi 

dapat ditakukan antara lain dengan menggunakan uji Durbin Waston (DW Test). 

Data memi1iki autokerelasi apabila ni1ai DW 1ebih keci1 dati 0,83 atau lebih lassar 

dati 3,17. Data dikatakan tiliak memi1iki autokorelasi apabila nilai DW berada 

pada interval 1,96 saropai dengan 2,04. Sedangkao data tiliak dapat disimpulkan 
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memiliki autokorelasi atau tidak ketika nilai DW tersebut berada pada interval 

0,83 sampai dengan 1,96 dan ketika nilai DW berada pada interval 2,04 sampai 

deogan 3,17. 

Tabel 4.6 Autokorelasi 

Null hypothesis Decision if 
No positive autocorrelation Reject 0< d< 1.738 

No positive autocorrelation No decision 1. 738 :$ d :$1.799 

No negative autocorrelation Reject 2.262 < d < 4 

No negative autocorrelation No decision 2.201 :Sd:$2.262 

No positive or negative autocorrelalion Do not reject 1.799 < d < 2.201 
. . . . Sumbcr : GuJaratt (Basrc Econome/Tlc, 2004) 

Tabel4.7 Uji Autokorelasi 

Model Durbin .. Watson 

Perusahaan Keselun~ban 0.868311 

. 
Swnber : Olaban Data Penuhs 

Berdasurkan tabel di atas terlihat nilai D W yang didapatkan adalah 

0,868311. Menurut Guja:rati dalam bukunya Basic Econometric (2004), dengan n 

sebanyalc 82 dan k sebanyak 5 maka diketahui bahwa data yang digunalcan daJam 

penelitian ini tidak dapat disimpulkan memiliki autokorelasi atau tidak dengan 

kata lain berada pada basil no conclusion. Hasil no conclusion tersebut besar 

kemungkinan terjadi karena ketidakcukupan data sehingga untuk: memperbaikinya 

perlu dilalcukan penambahan data. Namun karena penelitian ini di!alc:ukan banya 

untuk: mengetahui apakah ada pengaruh antata rasio keuangan terhadap beta dan 

tidak digunalcan untuk: memprediksi, ;-ehingga data yang ada tidak akan ditambah 

banya untuk: mencari ada atau tidaknya autokorelasi diantata data-data tersebut 

agar dapal memberikan kenyataan yang sebenarnya 
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Table 4.ll Uji Koefisieo Determioasi 

Model Nilai 

R-Square 0.205042 

' 
AdjustedR 0.152742 

F stat. 0.003243 

Sumber : Olahao Data Penuhs 

Adjusted R Square pada regresi berganda diatas menuojukan bahwa 

terdapat hubungan yang searah antara variabel bebas dengan variabel terikat 

sebesar 15,27"1.>. Nilai koefisien detenninasi (R-square) adalah 0,205, Nilai ini 

menunjukan bahwa hanya 20,5% perubahao variabel terikat mampu dijelaskan 

oleh variabel bebas yang digunakan dalam penelitian ini, sedangkan 79,5% 

dijelaskan oleh faktor-faktor lain yang tidak dimasukkan dalam model. Dengan 

kata lain, masih hanyak faktor-faktor lain yang mempengarubi beta saham 

perusahaan LQ45 pada tahun 2006-2007 di Juar variabel bebas yang digunukan 

pada penelitian ini. Nilai probabilita F-stat berada dibawah 0,05 yaitu 0.003243 

yang artinya secara bersama-sama variabel bebas mampu mempengaruhi variabel 

terikamya. 
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Tabe14.9 Peugujiau Hipotesis 

Ekspektasi 

Variabel Tanda Koeftsien Koeflsien Probabilita 

Regresi 

TATO Negatif 0,000 0,0697 

DER Positif 0,000187 0,0422• 

DFL Negatif -0,0000119 0,3741 

DOL Negatif ·0,000204 0,0246 

PER Positif 0,0000006 0,2663 

LN_TA Positif 0,000215 0,4611 
. . . 

•s1gn.di.karun 5% 

BETA~ risiko sistematis perusahaan; TATO ~ total assets turnover; DER ~debt­
I<H!quity ratio; DFL~ degree of financial leverage; DOL~ degree of operating 
leverage; PER~e price-earnings ratio; TA= total aset 

Swnber : Olahao Data Penulis 

Tabel4.7 memperlibatkan hasil regresi berganda dan untuk mempermudah 

pembabasan basil penelitian. pada bagian ini akan dijelaakan basil pengujian 

untuk masing~masing hlpotesis penelitian. 

4.3.2.1 Total Asset Tum Over terhadap Beta Saham 

Berdasarlcan tabel 4.7 dapat diketahui bahwa besarnya nilai coeffiecient 

variabel TATO rediadap BETA adalah 0,000 dengan tingkat signifikansi sebesar 

0,0697 (>0,05). Dari basil pengujian regresi tersebu~ dapat dijelaskan babwa 

variabel TATO tidak berpengaruh terhadap beta sabam. Hasil ini berrentangan 

dengan penelitian yang dilakukan oleh Tandelilin (1997) yang mengernukskan 

bahwa TATO mernilild pengaruh negatif terhadap beta saham. Hal ini dapat 

disebahkan oleh adanya ketidakefisienan yang dilakukan oleh pemsobaan dalam 

mernanfaatkan a.semya untuk mengbasilkan penjualan seperti rerlalu bonyak 

mengolah babao baku yaog ada untuk dijadikan produk (mayoritas pemsabaan 

dalam sampel penelitian ini adalab perusa.baan manufaktur) namun tingkat 
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penjualan yang diinginkan tidal< tercapai. Faktor lain adalab dikarennkan pada 

sampel waktu penelitian ini dilaknkan teljadi berbagai masalah perekonontian di 

Indonesia, sebingga walaupun perusahaan melakukao efisiensi dalam 

memanfaatkan asetnya untuk mengbesilkan penjualan namun adanya penurunao 

daya semp masyarakat atau tingkat konsumsi pada saat itu menjadikan nilai risiko 

perusahaan menjadi tidal< menentu. 

4.3.2.2 Debt to Equity Ratio terhadap Beta Saham 

Untuk variabel DER besamya nilai coeffiecient terhadap BET A adalah 

0,000187 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,0422 (<0,05}. Hasil tersebut 

menunjnkan bahwa variabel DER memiliki pengarah positif signiftkan terhadap 

nilai beta saham. Hasil ini sesuai dengan harapan pada hipotesis penelitian dimana 

varia bel DER mendliki pengarah positif terhadap nilai beta. Hal ini sesuai dengan 

penelitian yang dilai<nkan oleh Bowman (1980) dimana ia mengindikasikan 

bahwa deb/ to equity ratio merupakan variabel penting yang memiliki pengarah 

temadap risiko sistematis saham karena besaran hutang merupakan hal yang 

mempunyai risiko untuk perusahaan karena pembayaran bunga secara spesifik 

harus dilaknkan bahkan apabila perusahaan tidal< menghasilkan pendapatan yang 

cnkup untuk mcmhayamya. 

4.3.2.3 Degree of Financial Leverage terbadap Beta Saham 

Pada kategori seluruh perusahaan besamya nilai coeffiecient variabel DFL 

terbadap BETA adalah -0,0000119 dengan tingkat signifikansi 0,3741(>0,05). 

Berdasarkan nilai di atas dapat disimpulkan bahwa DFL tidal< berpengarah 

terhadap beta saham. Penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang 

dilakukan Mandalker dan Rhee (!984) yang menyatakan bahwa terdapat 

hubungan positif antara DFL dengan BETA. Namun begitu penelitian yang 

dilaknkan oleh Ekaputra (2007) menyimpulkan basil yang sama dengan penelitian 

ini yaitu menyatakan rnsio DFL tidal< berpengarah pada nilai beta saham. Rasio 

DFL menggamharkan variahilitas net income karena penggunaan hu1ang dalam 

struktur pendanaan perusahaan. Secara intuitif, semakin tinggi nilal msio DFL, 

sebarusnya variabilitas net income dan nilai beta saham juga semakin tinggi. 
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4.3.2.4 Degree of Operating Le9erage lerhadap Bela Sa ham 

Untuk variabel DOL besamya nilai coejJiecientlerhadap BETA adalah 

0,000204 dengan tingkat signifikansi 0,0246 (<0,05}. Berdasarkan nilai di atas 

dapat disimpulkan behwa DOL merniliki pengaruh negatif lerhadap beta saham, 

besil ini bertentangan dengan hipotasis 3 yaitu DOL memilild pengaruh pesitif 

t«hadap beta sabem. Walaupun begitu, basil ini sejalan dengan penelitian yang 

dilalrukan Huffinan (1989) yang juga mengemukakan behwa terdapat hubungan 

negatif antara rasio degree of operating leverage terhadap risiko sist«natis saham. 

Selain itu Menurut Home dan Wachowicsz (2001) degree of operating leverage 

(DOL) hanyalah salah satu komponen dari risiko bisnis kese!uruhan perusahaan. 

Faktor·faktor utama lainnya yang dapat meningkatkan risiko bisais adalah 

variabilitas atau ketidakpastian biaya panjualan dan produksi. DOL perusahaan 

memperbesar dampak berbagai faktor ini pada variabilitas !abe operasional. Akan 

tetapi, DOL sendiri bukanlah merupakan sumber variabilitas tersebut. DOL yang 

tinggi tidak tidak ada artinya jika perusahaan mempertahankan penjnalan yang 

konstan dan struktur biaya yang konstan. 

4.3.2.5 Price Earning l/J1tio terhadap Beta Sabam 

Dari besil pengujian regresi diketabui besarnya nilai coejJiecient variabel 

PER lerhadap BETA untuk skala seluruh perusahaan adalah sebesar 0,0000006 

dengan signifikansi 0,2663 (>0,05). Dari basil regresi diatas dapat dilihat behwa 

variabel PER tidak rnemilild pengaruh yang signifikan terhadap nilai beta saham. 

Hasil pada vartabel ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan olah 

Tandelilin (1991) dan Ekaput:ra (2007) yang menyatakan bahwa PER memilild 

hubungan positif dengan Beta dikarenakl!n rasio PER meneerminkan ekspektasi 

investor atas pertumbuhan laha perusahsan dimana jika pelaku pesar memilild 

llllrapan pertumbuhan perusahaan yang tinggi, pada umwnnya mereka mau 

membayar lebih mahal untuk memilild sabem perusahaan tersebut. Namun adanya 

kondisi pesar keuangan Indonesia yang bergejolok pada karun waktu penelitian 
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menyebabkan investor cenderung untuk lidak berekspektasi terlalu tinggi terhadap 

per:tumboban perusahaan terulama untuk saham-saham LQ45. 

43.2.6 Ukuran Perusahaan terhadap Beta Saham 

Untuk variabel kontrol LN_TA besamya n.ilai coeffiecientterbadap BETA 

adalah 0,000215 dengan tingkat signifikansi 0,4611 (>C,05) sebingga dapat 

disimpulkan bahwa ukuran perusahaan tidak memilikl pengaruh terhadap beta 

saham walaupun koefisien regresi bertanda positif. Hasil in.i tidak sesuai dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Tandelilin (1997) dan bebempa penelitian lain 

sebelumnya, dimana ukuran perusahaan (toflll aset) memiliki pengaruh yang 

signifikan dalam menentukan risiko sistematis dan perbedaan rasio keuangan 

antara perusahaan bessr atau kecil. 
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5.1 Kesimpulan 

DABS 

PENUTUP 

Berdasarkan basil olahan data dan analisis yang Ielah dilalrukan pada bab 

sebelumnya, maka dapat ditarik bebernpa kesimpulan sebagai berikut: 

1. Variahel Total Asset Turn Over tidak berpengaruh signifikan terbadap 

risiko sistematis saham (hipotesis I ditolak). Hal ini dapat disebabkan oleh 

adanya ketidakefisienan yang dilakukan perusahaan dalam memanfaatkan 

asetnya untuk menghasilkan penjualan. 

2. V ariabel Debt to Equi()! Ratio memiliki pengaruh positif signifikan 

terhadap risiko sistematis saham (beta}, sebingga basil yang ada sesuai 

<Iangan barapan (hipotesis 2 diterima). Seperti diketahui DER merupakan 

variabel penting yang memiliki pengaruh terhadap risiko sistematis saham 

karena besaran hutang merupakan hal yang mempunyai risiko untuk 

perusahaan karena pembayaran bunga secara spesifik harus dilakukan 

bahkan apabiia perusahaan tidak menghasilkan pendapatan yang cukup 

untuk: membayarnya. 

3. Variabel Degree of Financial Leverage tidak berpengaruh signifikan 

terbadap beta namun basil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan 

oleb Ekaputra (2007. Hal ini dimungkinkan karena propoxsi butang dalam 

struktur pendanaan perusahaan yang ada justru menurunkan laba 

perusahaan dikarenakan adanya kondisi ekstemal perusahaan yang beruk. 

4. Variahel Degree of Operating Leverge berpengarub negatif signifikar 

terhadap beta saham. HasH ini tidak sesual dengan harapan (hipotesis 4 

ditolak} namun basil penelitian ini sejalan dengan penelirhm yang 

dilakukan oleh Huffinan (1989). HasH penelitian ini dapat dikareualtan 

walaupun DOL memiliki pengaruh yang signifikar terhadap beta narnun 

basil koefisien regresi betanda negatif sehingga dapat dikatakan semakin 

besar nilai rasio DOL perusahaan maka semakin rendah nilai beta saham 

perusahaan texsebut. 
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S. Variabel Price Earning Ratio memi!iki basil yang tidak sesuai dengan 

harapan (Hipotesis 5 ditolak) mesldpun nilai koelisien regresi bertmda 

positif. Karena PER mencerminkan ekspektasi investor ata.s pertumbuhan 

laba perusabaan maka basil pada penelitian ini yaog menunjakan tidak ada 

pengaruh antara PER terhadap beta dapat disebabkan karena turunnya 

tingkat pertumbnhan laba perusahaan sehingga investor tidak lag! 

memberikan ekspektasi yang tinggi seperti sebelumnya. 

5.2 Kelerbatasan Penelitian 

Penelitian ini memiliki berbagai keterbatasan sebagai berikut: 

1. Penelitian ini dilakakan dalam jangka waktn penelitian yang sempi~ 

dimana periode yang diperhitungkan banya selama 3 tabun. Sebingga basil 

penelitian ini kurang dapat dijadiksn dasar pangambilan keputusan untuk: 

berinvestasi dalam jangka panjang. Apalagi pada tahun-tabun tersebut 

terdapat pula permasalahan yang juga mueul dari kondisi ekstenaal 

perusahaan sehingga mungkin mempengarubi kondisi perusahaan. 

2. Penelitian ini hanya membahas mengeuai faktor fundamental perusahaan 

yang mempengaruhl Beta tanpe membahas lebih lanjut dan lebih luas 

mengenai faktor ekstenaal yang mungkin berpengaruh terhadap nilai Beta 

perusahaan. 

5.3 Saran 

5.3.1 Saran Untuk Penelitian Selanjutnya 

I. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan rasio-rasio yang lain, tidak 

hanya terbatas pede enam rasio yang telah ada pede penelitian karya akhir 

ini seperti dividend yield, dividend payout ratio, dan yang lahmya. 

2. Sebaiknya penelitian dilakakan dalam jangka waktu yaog lebih panjang 

untuk: dapet melihat dengan jeias pengaruh variabel-variabel independen 

yang digunakan dalam penelitian ini. 
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5.3.1 Saran Untuk Investor 

Dalam penelitian ini ditemukan bukti adanya pengaruh positif rasio DER 

terhadap beta Oleh sebab itu, investor perlu memperhatikan rasio tersebut dalam 

menilai risiko sistematis sabam, sebelum menentukan apakab akan berinvestasi di 

sabam tersebut atau tidak. 
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TABEL L.l DATA RASIO KEUANGAN 

~ ~ DER 

!4 
ASI 

Q4 
B8CI\ 

Q1 
Q;l 

I NCO 
Q1 
Q2 

Q;l 

Q4 
INDF 
Ql 
Q2 

Q;l 
Q4 

INKP 
Ql 
Q;l 
Q4 

ISAT 
Ql 
Q2 

.:!790 ~ 
l.3005 

0,0667 

1,3457 

2006 

DFL DOL PER lN_TI\ 

.g 250 

,5179 
1 '451 

4,1917 0,7143 
4,0595 

2,2367 

77,7355 

U412 
i.os54 27.aii9 

Tl\ 
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TAHUN2001 

1007 

TATO DER OFt DOL PER LN TA TA 

AAU 
Ql 
Q2 

Q2 
lo~ 

29,2177 

~ 
~ -~ 

~ ~ i I Q1 

Q2 

Q3 
Q4 

BBCA 

~ ~ 1ii9.ooo Q1 

I NCO 
Ql 1,131" 

Q2 1,049: 

Q2 0,2587 1,014: 

~ Q4 1,6555 
INDF 
Q1 

Q2 2,1967 1,Q749 47,o•-.n 

Q2 0,9717 
Q4 3,1433 29.527. 

INKP 
Q2 
Q3 

Q4 1,8173 
I SAT 
Ql 35.027.37: . 
Q2 1,5892 1.1478 
Q2 1,4912 
Q4 1,7383 1,5007 

PTBA 
Q1 0,2877 
Q2 
Q3 
Q4 3.4820 

SMCI! 

~ Q2 

~ 
1.4176 

~ 
~5773 

~ ~ ~ 9,6062 

o. 11 @ ~~ :::E.?ill: I 3~ ·~ Q1 
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TABEL L.2 HASIL REGRESI BETA 3 TRIWULAN 

AALI 

Ql_2006 

Intercept 
X Variable 1 

Coef{ident.s 

0,00143251 

0,59032891 

Q3_2006 

Coefficients 
Intercept 0,0016Ml793 

X Variable 1 0,676282607 

Ql_2007 

Intercept 
X Variable 1 

Coefficients 
0,00194003 

0,952251314 

Q3_2007 

Intercept 
X Variable 1 

Coefficients 
0,00068527 

1,16790387 

Q22006 

Intercept 

X Variable 1 

Coefficients 
0,00179369 

0,6847847 

Q4_2006 

Coefficients 
Intercept 0,002752228 

X Variable 1 0,775914501 

Q2_2007 

Coef!!cients 
Intercept 0,001059489 

X Variable 1 1.,126123653 

Q4 2007 

Coefficients 
Intercept 0,001514913 
X Variable 1 1,185118674 

v 
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ASII 

Ql 2006 

lntereept 0,00045629 
X 
Variable1 1,17005636 

Q3_2006 

X 
Variable 1 1,2091685 

Ql_2007 

Coefficients 

Int-I ~.00037 
X 
Variable 1 1,291169 

QJ_2007 

CoeffiCients 
Intercept ~.00172 
X 
Variable 1 1,344324 

Intercept 5,8311E-05 
X 
Venable 1 1.05655855 

X 
Variable 1 1,136395 

Q2_2007 

Coefflclenls 
Intercept .0,0007 
X 
Variable 1 1,313636 

Q4_2007 

Coofflclents 
Intercept -0,00064 
X 
Variable 1 1 417495 

vi 
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JlBCA 

Ql 2006 Q2_2006 

Coefficients Coolticionts 
lnten;epl ..0,00018 Intercept ..0,00061 
X X 
Variable 1 0 97547 Variable 1 0,988285 

Q3_2006 Q4 2006 

Coofficients Coefficients 
lnter~pt ..0,0009788 Intercept .0,00051 
X X 
Variable 1 1,1179504 Variable 1 1,on1n 

QI_2007 Q2_2007 

Coefftcients Coolticionts 
lnten:ept .0,00016 Intercept -<~e-os 
X X 
Variable 1 1,112291 Variable 1 1,048438 

Q3_2007 Q42007 

Coofficlents Coefficients 
lnten;epl 2,64E-05 Intercept 0,00018 
X X 
Variable 1 0,931704 Variable 1 0,880095 

vii 
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INCO 

Q1_2006 Q2_l006 

X X 
Variable 1 1 309458 Variable 1 1 2{l(l579 

Q32006 Q4_2006 

CoeffiCients Goeff!Cienls 
Intercept 0,002061 Intercept 0,003761 
X X 
Variable 1 1,283329 Variable 1 1,020135 

Q1_2007 Ql_l007 

Coefflcienls Coefficients 
Intercept 0,00232 Intercept 0,000625 
X X 
Variable 1 0,85225 Variable 1 0,946026 

Q3_2007 Q4_2007 

Intercept 
X X 
Variable 1 0,832924 Variable 1 0,71591 

viii 
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INDF 

Ql 2006 

Intercept 
X 
Variable 1 

Coeflicients 
0,0010:!7 

1,093157 

Q3 2006 

X 
Variable 1 1,056486 

Ql_2007 

Cceflicienls 
lnt<m:ept -0.00043 
X 
Variable 1 1,257669 

Q3_2007 

Coefficients 
Intercept -0,00145 
X 
Variable 1 1,333735 

Intercept 
X 
Variable 1 

X 
Variable 1 

lntarcepl 
X 
Variable 1 

Intercept 
X 
Variable 1 

0,0!10109 

1,055105 

1,235297 

Q2_2007 

1,246054 

Q4 2007 

Coefffcients 
-0,00191 

1,27249 

ix 

Analisis Pengaruh..., Tissa Dwi Andhini, FEB UI, 2009



INKP 

Q1_2006 Ql_l006 

Coolficients CoeffiCfenls 
Intercept .0,00174 Intercept .(1,00132 
X X 
Variable 1 0,925ee7 Variable 1 1,030745 

Q3_2006 Q4_l006 

Coeffteients Coefrrclenl.s 
lntercept .(),0004 Intercept .(),0018 
X X 
Variable 1 0,845405 Variable 1 0 891405 

Ql 2007 Ql_2007 

Coefrtclenls CoeffiCientS 
ln!eroept -0,0021 lnten:ep! .(),00128 
X X 
Variable 1 0,913003 Variable 1 0,922881 

Q3 2007 Q4_2007 

Coeffteients Coefflcients 
ln!eJCep! .(),00228 Intercept .(),00188 
X X 
Variable 1 1,158755 Variable 1 1,326231 
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ISAT 

Ql_2006 

Intercept 

X Variable 1 

Coefficients 
-0,000317 
0,9087657 

Q3_2006 

Coefficients 

Intercept 4),0004 

X Variable 1 1,12385 

Q1_2007 

Intercept 

xvarlable 1 

Coefficients 

-0,00104 
1,108539 

Q3_2007 

Coefficients 
Intercept .0,00079 
X Variable 1 1,.051741 

Ql 2006 

Intercept 

X Variable 1 

4,85E-Q5 

0,988224 

Q4_2006 

Coefficients 
lnter<:ept -0,00054 
X Variable 1 l~U581 

Q2_2007 

Intercept 
X Variable 1 

Coejfidents 

..(),0015 

1,056263 

Q4_2007 

Coef[fcients 

lnter<:ept -0,00107 
XVarlable1 1,030636 

xi 

Analisis Pengaruh..., Tissa Dwi Andhini, FEB UI, 2009



PTBA 

QI_2006 

Intercept 

X Variable 1 

Coe/fta·ents 

0,002916 

1,50609 

Q3_2006 

Coefficients 
Intercept 0,000716 
X Variable 1 1.288746 

Ql_2007 

Coefficients 
Intercept 0,000668 
X Variable 1 1,331403 

Q3_2007 

Intercept 
X Varlable 1 

Coeffldents 

0,002287 

1.277382 

Q2_2006 

Intercept 

X Variable 1 

0,000577 

1.402231 

Q4_2006 

Coeffidents 

Intercept 0~000471 

X Variable 1 1.476&9 

Ql_2007 

Intercept 
X Variable 1 

Coe!f!cients 
0,001275 

1,409641 

Q4_2007 

Intercept 

X Variable 1 

Coefficients 
0,000562 

1,030492 

xii 
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SMCB 

Q1_2006 

Coefficients 
Intercept 0~00246 

X Variable 1 1,078363 

Q3_2006 

Q2.)006 

Intercept 

X Variable 1 

Coefficients 
0-00105 

1,183821 

Q4_2006 

--------~C~ae~~~d~en~ts~ Coeffldents 
Intercept 0,000146 Intercept ..0,00107 

X Variab!e 1 1,143204 X Variable 1 1,091811 

Ql 2007 Q2_2007 

Coefficients Coefficients 
Intercept ..0,00015 Intercept ..0..()0032 

X Variable 1 1,029837 X Variable 1 1,014284 

Q3 2007 Q4_2007 

Coefficients Coefficients 

Intercept -o,OOOS3 Intercept 0,000372 

_X::.V.:.•:::n"'•:::bl:::e..:l'---"'1,:::21:::1!04=3::... _x:::..:."•="-=· •:::b:::l•.:1:__ _ _.;1"',5::05=47:_ 
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TLKM 

Q1_2006 

Coeffidents 

!nte«:ept -o,00167 

X Variable 1 1,023771 

Q3_2006 

Intercept 

X Variable 1 

Coe.ffic;ients 

-o,00107 
1.155005 

Q1_2007 

Coefficients 
Intercept 7 .ASE-06 
X Variable 1 1,15807 

Q3_2007 

CoeffJdents 

Intercept 0,000234 
X Variable 1 1,213442 

Q2_l006 

Coefficients 
Intercept ..0,00067 
X Variable 1 lj028732 

Q42006 

Coefficients 
Intercept 7 .4SE·06 
X Variable 1 1,15807 

Ql_l007 

Coefficients 
Intercept 0,000132 
X Variable 1 1,209235 

Q4_2007 

Coetftclents 

Intercept 0,000929 

X Variable 1 1.254724 
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UNTR 

Q1_2006 

Intercept 

X Variable 1 

Cceffidents 

0,000654 

0,955586 

Q3_l006 

Intercept 

X Variable 1 

Coefficients 

1,76E-QS 
0,936347 

Q1_2007 

Intercept 

X Variable 1 

Coefficients 
0,000495 

1,153688 

Q3_2007 

Intercept 

X Variable 1 

Coefficients 
0,000937 

1,353163 

Q2 2006 

Intercept ..0,0003 
X Variable 1 0,970913 

Q4_2006 

Intercept 

X Variabte 1 

Coefficients 

0,00086 

1,127324 

Q2 2006 

Intercept 

X Variable 1 

Coefficients 
0,000337 

1,169395 

Q4_2007 

Coe/ficfents 

Intercept 0,000773 
X Variable 1 1,418522 
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UNVR 

Q1_20% 

Coefficients 

Intercept ·0,00134 
0,91272 x variable 1 

Q32006 

Coefficients 

Intercept 0,000631 
X Variable 1 0,749502 

Qt 2007 

Q2_20% 

Intercept 

X Variable 1 

coejficients 
5,58E-Il5 

0,970258 

Q4_2006 

Coefficients 

lnten:ept 0,000349 

XVl!riablel 0,758893 

Q22007 

COefficient< Coejficlertts 

Intercept 0,000634 Intercept ..0,00035 

X Variable 1 0, 700805 _:;X..:.V.::•nc:"•:.:b;;.:le:..:1:__:.0,"6-"75::8::.7::_5 

Q3_2007 Q4_2007 

Coefficients Coefficients 

Intercept ..0,00019 tntercept 0,000137 

X Variable 1 0,609566 X Variable l 0..592109 
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TABELL.3 REGRESI 

Dependent Variable: BETA? 
Method: Pooled Least Squares 
Date: 04/15109 Time: 15:08 
Sample: 200001 200704 
Included obseNafions: 8 
Cross-sections included: 11 
Total pool (unbalanced) observations: 82 
Cross sections without valid observations dropped 

Variable Coefficient Std. Error t-5tat1stic 

LNTA? 1.02E-05 1.38E~5 0.740757 
TATO? 0.000596 0.000324 1.839622 
DER? 0.000187 9.07E~5 2.066579 
DFL? -6.94E~ U6E-06 ~.894010 

DOL? ~.000204 8.90E~5 -2.293639 
PER? 6.00E~ 5.36E.OO 1.119856 

R-SQuared 0.205042 Mean dependent var 
Adjusted R-squared 0.152742 S.D. dependent var 

s.e. of regression 0.001139 Akaike info criterion 
Sum squared resid 9.851:-{)5 Schwarz criterion 
Log Ukelihood 442.5490 F-statistlc 
Outbln-Watson stat 0.868311 Prob(F-statlstic) 

xvii 

Prob. 

0.4611 
0.0697 
0.0422 
0.3741 
0.0248 
0.2663 

0.000310 
0.001237 

-10.64754 
-10.47144 
3.920515 
0.003243 
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TABEL L.4 STATISTIK DESKRIPTlF 

BETA TATO DER DFl DOl PER TA 
Mean 0.001602 0.680534 0.327143 0.733017 1.457.575 3.436.494 4.01Hl2 
Median 0.001578 0.676658 0.323323 0.965966 1.422.222 2.494.268 3.70E+12 

Maximum 0.002752 1.113.575 0.448998 1.187.582 3.028.752 7.380.506 5.35E+l2 
. 

Minimum 0.000685 0.257371 o.209tn 1.022.524 0.034781 2.057.437 3.39E+12 

Std. Oev. 0.000615 0.328271 0.083619 0.725167 1.222.019 1.917.412 7.26£+11 
. . 

Skewness 0.413204 0.006371 0.065416 2.080.359 0.055148 1.320.007 0.994859 

Kurtosis 2.921.247 1.700.042 1.776.305 5.657.209 1.199.454 3.195.858 2.427.893 

Jarque-Bera 0.229718 0.563351 0.504848 8.124.109 1.084.710 2.336.012 1.428.763 
Probability 0.891492 0.754519 0.776915 0.017214 0.581377 0.310986 0.489495 

Sum 0.012819 5.444.274 2.617.146 5.864.133 1.166.060 2.749.195 3.21E+13 
Sum Sq. 
Dev. 2.6SE..06 0.754334 0.048945 3.681.070 1.045.331 2.573.527 3.69E+24 

Observations 8 8 8 8 8 8 8 
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