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ABSTRAK

Nama : Tissa Dwi Andhini

Program Studi : Magister Manajemen

Judul : Analisis Pengaruh Rasio Keuangan Terhadap Risiko
Sistematis Saham (Studi Empiris Pada Saham LQ45 di
BEI Periode 2006.2007)

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh dari rasio-rasio kevangan
terhadap risiko sistematis. Adapun rasic-rasio yang keuangan vang diteliti adalah
Total Asset Turnover, Debt to Fguity Ratio, Degree of Operating Leverage,
Degree of Firancial Leverage dan Frice Earning Ratip. Sampel terdini dard 12
perusahaan yang saham nya masuk dalam LQA45 periode 2006-2007 di Bursa Efek
Indonesia yaitu AALL ASIL, BBCA, ISAT, INCO, INDF, INKP, PTBA SMCB,
TLKM, UNTR, dan UNVR. Dari kelima rasio tersebut hanya variabel Debtf fo
Equity Ratio yang terbuki berpengervh positif signifikan terhadap risiko
sistematis saham.

Keyword:

Beta, Total Asset Turnover, Debt to Equity Ratio, Degree of Operating Leverage,

Degree of Financial Leverage, Price Earning Ratio.
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ABSTRACT

Name . Tissa Dwi Andhini
Study Program : Magister Manajemen
Title » The Effect of Financial Ratios On The Systematic Risk

(Empirical Study on LQ45 Index at BET} °

The purpose of this research i3 to investipate the effect of financial ratios
on systematic risk. The financial ratios used are Fofal dsset Turnover, Debt to
Equity Ratie, Degree of Operating Leverage, Degree of Financial Leverape and
Price Earning Ratio. All samples consists of 12 companies included in 1LQ45
index iu BE! during 2006 until 2007. The stocks lists are AALL ASIL, BBCA,
ISAT, INCO, INDF, INKP, PTBA SMCB, TEXM, UNTR, and UNVR. The resuli
shows only Debt to Equity Ratio has positive and significant effect on systematic

risk.
Keyword:

Bea, Toral Asser Turnover, Debt to Equity Ratio, Degree of Operating Leverage,
Degree of Financial Leverage, Price Earsiing Ratio.
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Dalam melakukan keputusan, tentunya kiia selalu dihadapkan pada dua
kemungkinan yaitu berhasil atau tidaknya keputusan kita itu untuk mencapai
tujuan kita. Bagi investor, terdapat dua hal yang sering kali menjadi perhatian
dalam memutuskan piliban investasinya, yaitu tingkat pengembalian dan
ristkc. Bersamaan denpan tingkat pengembalian terdapat risiko yang
menyertainva, Untuk instrumen investas! yeng memiliki tingkat pengembalian
yang sama, investor mencari rsiko yang paling kecil. Sedangkar untuk
instrumen investasi yang memiliki risiko yang sama, investor memilily tingkat

pengembalian yang paling tingpi.

Risiko dapat diartikan sebagal suvatu kemmungkinan keuntungsn yang
sesunggulmya atau aciua! rejurn lebib kecil dibandingkan dengan keuntungan
vang diharapkan atau expecred return {Faiah, 1988:35). Risiko investasi
saham terdiri dan risiko tidak sistematis (wmsysiematic risk) dan risiko
sistematis (Systematic risk). Risiko tidak sistematis yang juga disebut risiko
unik adalah risiko yang twerkait dengan fluktuasi dan siklus bisnis dan industri
tertentu. Sedangkan risiko sistematis terkail dengan kondisi pasar maka
dischut juga risiko pasar.

Sebelumnya telah dikatakan bahwa investasi berkaitan emt dengan pasar
modal. Pasar modal memiliki peran penting dalam kepiatan ekonomi. Di
banyak npegara, terutama di negars-negara yaog menganut sistern ekonomi
pasar, pasar modal telah menjadi salah satu sumber kemajuan ekonomi, sebab
pasar modal dapat menjadi sumber dapa alterpatif bagl perusahaao-
perusahaan. Pasar modsl merupskan sarana untuk  memperfemukan
permintaan dan penawaran jangka panjang dalam beptuk saham dan obligasi.
Perusahsan yang telsh go public di bursa diwajibkan untuk melapoerkan
kinerja perusahaan dengan mempublikasikan laporan keuangeannya Dalam
mempertimbangkan penpambilan keputusan investasi selain faktor-faktor
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eksternal, investor juga harus melihat kemampuan finansialnya apaksh ia
mampu maiekukan investasi yang sesuai dengan dana yang dimilikinya.

Qleh karena itu, mengingat pentingnya faktor risiko sebagai faktor yang
harus dipertimbangkan pada saat melakukan investasi, penelitian ini akan
melakukan kajian mengenal tingkat risiko saham yang ditinjau dari beberapa
rasio keuangan, Rasio — rasio kenangan vang umumnya dipakai oleh investor
dan mempengaruhi risiko sistematis antara lain ROE (Retwrr on Equity), PBY
(Price 1o Book Valug), NPM (Net Profit Margin), Current Ratio, dan Debf to
Equity Ratio. Selain faktor- faktor tersebut, terdapat faktor lain yang turat
mempengarvhi risiko sistematis saham yeitu fundamental perusahaan itu
sendiri yang bisa dilibat dari besar kectlnya perusahiaan (size) dan fingkat
hutang (Jeverage) perusahsan. Selain jtu berdasarkan beberapa penelitian
terdahuly yang dilakukan oleh Tandelilin dan penpeliti lainnys dapat
disimpulkan behwa kondisi perusahaan yang tercermin dalam rasio kevangan,
berpengaruh pada BETA saham, sshingga selain faktor di atas, faktor — faktor
lain sepertl degree of operating leverage (DOL), degrez of financial leverage
(DFL}, fotal asser turnover (YATO) dan prive earning ratic (P/E) tumat
mempengarubi BETA perusahaan,

Pasar modal secara teoritis didefinistkan sebagal suat: pasar dimana
terjadi perdagangan instumen keuangan (sekuritas) jangka panjang, baik
dalam bentuk modal sendin (stocks) maupun hutang (bonds) (Gitman, 2003).
Baik yang diterbitkan oleh pemerintah (public authorities) maupun oleh
perusahaan swasta {(private sectors). Banyak sumber dana yang telah dikenal,
yang dapat dimanfaatkan untuk membiayai suatu investasi. Naroun, pasar
modal dapat digolongkan sebagal sumber pembiaysan modern. Dikatakan
sebagai sumber pembiayaan modern, karena ada sumber pembiayasn
tradisional. Sumber pembiayaan tradisional yang sudah sangat populer adalah
bank.

Selain pasar modal, juga berkembang sumber-sumber pembiayaan yang
lain, seperti venture capital (modal ventura) dan fectoring (anjak piutang).
Akan tetapl sumber-sumber pembiaysan yang dissbut belakanpan, belum
disambut seperti pasar modal, dalam arti pemenfaatannya belum seluas pasar

Universitas indonesia
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modal. Ini menyecbabkan sumber-sumber pembiayaan tersebut Kurang besar
perannya dalam perekonomian suatu negara.

Sata keunggulan penting vang dimiliki pasar modal dibanding bank adalah
bahwa uniuk mendapatken dana sebush perusshaan tidak perlu menyediakan
agunan, sebagaimana dituntut oleh bank, Dengan menunjukkan prospek yang
hatk, maka surat berbarpa perusahaan tersebut akan lake dijual di pasar. Di
samping itu, dengan memanfastkan dana dari pasar modal dengan
menerbitkan saham, perusahaan tidek perlu menvediakan 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 periedik dan teratur, baik perusahaan dalam keadaan merugi
ataupun untung, dividen tidak harus dibayarkan jika memang pecusahaan
sedang menderita kerugian,

Bagi investor, menginvestasikan dananya di pasar modal juga memberi
keuntungan yang fidak bisa diberikan oleh bank, yaitu berupa pembayaran
dividen yang bukan tidak mungkin bisa melampaui junlah bunga yang
dibayarkan oleh bank atas nilal investasi yang sama, sekalipun keuntungan ini
juga diinngi nsike yang tidak kecil. Bila perusahaan sedang merugi,
seringkali Investor tidak mendapat hak dividennya dan harga ssharp akan
mengalami penuragan.

Bursa efek merupskan lembags wyang menyelenggarakan kegistan
perdagangan sekuritas (Widjaja, 2004: 56). Di bursa inilah teriadi transaksi
antara pembeli dan penjual. Di Indonesia terdapat dua bursa efek, yaitu Bursa
Efek Jakarta {(BEJ) dan Bursa Efek Surabaya (BES), masing-masing
dijalankan oleh Perseroan Terbatas yaknt PT Bursa Efek Jakarta dan PT Bursa
Efek Surabaya. Namun sejak | Desember 2007 BES melebur kedalam BEJ
dan menjadi Bursa Efek Indonesia (BEI).

Indeks harga saham merupaksn indikator utama yang menggambarkan
pergerakan harga semua sabam yang terdafiar di bursa efek dan pada akhirnya
merupakan Jeeding indikator bagi perekonomisn. Ada tjub macam indeks
yang di kenal (www.google.co.jd) , yaitw:

Universiias Indonesia
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I. THSG stau indeks harga saham gabungan vang menggunakan semua
saham fercatat sebagai komponen kalkulasi Indeks. IHSG pertama kali
diperkenalkan pada fanggal 1 April 1983 sebagai indikator pergerakan
harpa saham yang tercatat 4i BEJ baik saham biassa maupun saham
preferen. Hanl dasar perhitungan IHSG adalah tanggal 10 Agustus 1982
dengan nilai 100 dengan jumiash saham tercatat pada waktu itu sebanyak
13 sazham. Perhitungan mengguniekan semua saham yang tercalat
sebanyak komponen perhitungan indeks.

2. Indeks Sektoral, menggunakan semua sabam yang masuk dalam setiap
sektor. Di BEI indeks sektoral terbagi atas serovilan sektor vaitu ¢

a) Sektor-sektor primer {ekstraktf)
I. pertanian
2. pertambangan
b Sekior-sektor sekunder {industrd manufaktur)
1. industri dasar dan kimia
2. anegka industsi
3. industrs barang konsumsi

¢} Sektor-sektor tersier{jasa)

St

. properti dan real estate
transporiasi dan infrastrukctur

kevangan

B owow

perdagangan, jasa dan investasi

3. Indeks LQMS, indeks ini hanya terdin dar 45 saham yang ielah terpilih
setelah melalui beberapa kriteria pemiliban sehingga terdint dari saham-
saham dengan likuiditas tinggi dan juga mempertimbangkan kapitalisasi
pasar saham tersebut. Perhitungan menggunakan 45 saham yang terpilib
berdasarkan likuiditas perdagangan saham dan disesuaikan setinp enam
bulan (sefiap awal bulan Februan dan Agustus). Dengan demikian saham
yang terdapat dalam indeks tersebut dapat berubah-ubab..
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4. Indeks Individual, yang merupakan Indeks untuk masing-masing saham
didasarkan harga dasar.

5. Jakarta Islomic Index, merupakan Indeks perdagangan saham syariah.

6. Indeks Papan Utama dan Papan Pengembangan, indeks yang didasarkan
pada kelompok saham yang tercatat di BEI yaitu kelompok Papan Utama
dan Papan Pengembangan.

7. Indeks Kompas1 00, menggunakan 100 saham pilihan harian Kompas.
Pada pepelitian ini, fenis indeks saham yang digunakan adalah indeks

L.Q45 dikarenakan saham LQ45 merupakan saham-saham yang aktif schingga

dapat memperkecil pengaruh men-synchronous frading dan non-trading

saham-saham yang tidak aktif' (Ekaputra, 2007). Pemilihan saham LQ45
karena ssham ini ini merupakan sabam yang telah terpilih setelah melalui
beberapa kriteria penziiihgn sehingga terdiri dan sabam-sabam dengan

Likuiditas tinggi dan jugs mempertimbangkan kapitalisasi pasar saham

tersebut. Oleh karena itu dapat pula dikatakan bahwa perusahazn yang saham

nyaz masuk ke dalam indeks LQ45 adalzh perusshasn dengan saham vang
aktraktif dan banyak terjadi transaksi di dalamnys. Perhitungan menggunakan

45 saham yang terpilih berdasarkan likviditas perdagangan ssham dan

disesuaikan setiap epam bulan (setisp awal bulan Februan dan Agustus).

Dengan demikian saham yang terdapat dalam indeks tersebut dapat berubah-

ubah. Karena memilikd likuiditas dan juga volatilitas yang tingpd, saham LQ43

ini memiliki pengaruh yeng besar terhadap IHSG  (Fact Bouok 1997, Jakarta

Stack Exchange).

Berdasarkan ursian di atas, penclifian ini bertuinan untuk meneliti
pengaruh vartabel fundamental perusahaan terhadap tingkat ristko sistematis.
Fokus perhatian penclitian ini adalah tingkat risiko sistematis saham sebagai
variabel dependennya, lalu sebagai variabel-variabel independennya adalah
tingkat hutang yang dimiliki (Jeverage), degree of eperaiing leverage {DOL),
degree of financial leverage (DFL), total asser turnover {TATQ), dan price
earning ratio (P/E) serta ukuran perusahaan {size) sebagai variabel kontrol.
Risiko dinyatakan dalam pengukuran BETA vyang diperoleh dengan
melakvkan regresi fime serfes antara tingkat keuntungan masing-masing
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4y Mengetahui seberapa besar pengaruh degree of operating leverage (DFL)
terhadap tingkat risiko sisternatis saham (Beta).

5) Mengetahut seberupa besar pengaruh price earning rasio {P/E) tethadap
tingkat risiko sistematis saham {Beta).

1.4 Manfaat Penelitian
Hasil penclitian ini bermanfaat bagi pare investor, smiten, dan masyarakat.
Bagi parz investor, hasil penelitian ini dapat dijadikan bahan referensi untuk
melakukan analists kepuivsan investast di pasar modal, kbhususoya
menyangkut investasi pada saham-saham yeng aktf di Bursa Efek Indonesia.
Bagi para emiten, hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan masokan
bila akan memasuki pasar modal.

1.5 Sistematika Penulisan
Penelitian ini disosun dengan mengpunakan sistematika perulisan sehagai
berikut:
BAB1 PENDAHULUAN
Bab ini akan membahas mengenai latar belakang penelitian ini,
perumusan masaiagh, tujuan penclitian, manfaat penelitian, dan
sisternatika penulisan dari penelitian.
BAB2 LANDASAN TEORI
Teori-teori dan literatur yang dikutip dan berbagail sumber dibahas
pada bab ini untuk mendukung perumusan hipotesis.

BAB3 METODE PENELITIAN
Bab ini menjabarkan mengenai model penelitian yang digunakan.
Di gini dijelaskan variabel-variabel dalam model, jenis dafa,
metode analisis, dan pengolahan data.

BAB4 ANALISIS HASIL
Hagil dari pengolahan data dibahas pada bab ini, kemudian hasil
dari pengolahan data akan dianalisis untuk memperoleh jawaban
atas permasalaban yang diangkat dalam penelitian,
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BAB 5

PENUTUP

Pada bab ini akan dirangkum suatu kesimpulan yang merupakan
ikthisar dari bab-bab sebelumnya beserta saran veng dapat
diberikan untuk penelitian selanjutnya.
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BABZ2
LANDASAN TEORI

2.1 Investasi

Pade dasarnya investasi berkaitan erat dengan pasar modal dan pasar vang
karena disinilah salah satn tempat menjalankan investasi berupa aset keuangan
sahan—saham dan obligasi yang sering disebut sekuritas, Definisi investasi sendiri
menurut Jones (2002) adalah © . investment is a commitment of funds io one or
riore assets that will be held over some future period...”

Setiap investor memiliki tujuan tertentu vang ingin dicapal melahsd
investasi yang dilakukan. Investasi yang dilakukan akan selalu dibadapkan pada
dua hal, vaita tingkat pengembalian {(expected return) maksimal yang dihsrapkan
dan risiko {risk) minimal yang akan dihadapi. Motif paling koat adalah keinginan
untuk memperoleh keuntungan stsu pendapatan investasi semaksimal mungkin.
Namuir karena adanya risiko dalam investasi, maka keuntungan vang sebesar-
besarnya ity menjadi tidak relevan, schingga investor harus menentukan tingkat
ristko terendab untuk tingkat keuntungan terfentn atav tingkat keuntungan
tertinggi untuk tingkat risiko yang sama.

2.1.1 Return

Return merapakan kompensasi atas risiko yang harus ditanggng oleh
investor atas investasi yang dilakukannyz, Sebagai confoh, sumber-sumber resurn
yang merupakan faktor yang memotivasi investor dalam berinvestasi dalam
szham adalah dividen, vaitu pendapatan yang diperoleh secara berkala darl suatu
investasi saham dan capitel gain, yaitu perubahan harga sekuritas berupa
kenaikan saham yang memberikan keunfungan bagi investor. Dalam mengukur
tingkat pengembalian itu sendiri, dapat dilakukan dengan dug metode, yaitu
infernal rate of return dan holding period return. Perbedaan dari kedvanya
terletak pada asumsi dasar, Formula dari kedua metode ini adalah sebagai berikut:
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o Maetode Infernal Rate of Return
Internat Rate of Return mengasumsikan bahwa tingkat bunga untuk
berinvestasi adalah sama atau konstan untuk jangka panjang. Metode ini
menggunakan formula sebagal berikut {Gitman, 2003):

N
CFr
NPV = Zmo e 2D

¢ :internal rate of return
CF, : inttial payment

N : number of payment
MNPV : net present value

s Metode Hoiding Period Retarn
Metode ini mempunyai asomst dasar bahwa tingkat reinvestast bervariasi,
sesuai dengan tingkat bunga vang berlaku untuk jangka pendek. Francis
mendefinistkan Holding Period Resurn sebagai = The Holding period
return: {HPR} over any week, month, year, or other period of o shore of
common stock is defined as @

Formula upiuk Helding Period Return (Bodie.,er af, 2008) adalah :

_ Ending price of a4 share — beginning price + Cash dividend

HPR e :
Beginning price

2D

Selanjutnya dikatakan bahwa makin besar HPK, makin cepat meningkamya
kekavaan investor,

2.1.2 Risiko

Menurut Kertonegoro (1995}, “Risiko adalsh kemungkinan bahwa hasil
nyata dari suatu investasi berbeda dar nilai yang diharapkan “ Risiko merupakan
suatu keadaan ketidakpastian yang akan ferjadi di masa yang skan datang karena
terjadinya perbedaan antars harapan pada masa awal investasi dengan kenyataan
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yang akan terjadi oleh investor dalam melaksanakan investasinya. Dalam
investasi, ristko yang dihadapi oleh investor dapat dibagi menjadi dua bagian:

1. Diversifiable risk (nonsystematic risk}
Risiko ini biass disebut dengan risiko spesifik perusahaan, karena
tergantung dari kondisi mikro perusahsan, Risike yaog relatif
dapat dihindad atau diperkecil dengan melakukan diversifikast
pembentukan portofolio pada sejumlah aset atau sekuritas schingga
terjadinya penurunan tingkat pengembalian pada suatu aset atau
sekuritas diharapkan dapat dihindari dengan peningkatan aset
laingya, Contoh dard risiko ini adalah defaulr risk management
risk, dan business risk.

2. Nondiversifiable risk systematic risk)
Risiko im biasa disebut dengan risiko pasar, karena berkaitan
dengan perubahan yang terjadi di pasar secara keselurubian. Risiko
inl juga tidsk dapat didiversifikasikan, seperti yang terkandung di
dalam pasar saham. Ristko ini ferjadi karena kejadian di luar
kegiatan perusahaan, seperti inflasi, resesi, tingkat bunga pasar dan
lainnya. Contoh dari risiko ini adalah marker risk interesi rate risk,

dan purchasing power risk

2.1.2.1 Risike Kecangan
Selain dua risiko diatas. Risiko juga dapat dibagi ke dalam beberapa jenis,
dimana di antaranya adalah :

1.

Risiko daya beli (purchasing power risk), yaitu risiko yang berkaitan
dengan terjadinya inflasi yang menyebabkan nilal il pendapatan
menjadi lebth kectl.

Risiko bisnis (business risk), yaitu nsiko yang dischabkan oleh
menurunnya kemampuan perusahaan laba vang akhimya akan
mengurangi kemaropuan perusahaan membayar bunga dan dividen.
Risiko sukm bunga {(interest rate risk), yaitu risiko yang disebabkap
oleh pergerakan suku bunga yang berlawsnan dengan harga-harga
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sekurifas di pasar modal, Apabila suku bunga naik, maka harga-harga
sekuritas akan menurun demikian pula sehaliknya,

4. Ristko pasar (parket risk), vaitu kondisi pasar yang berpengaruh
terhadap harga-harga sekuritas, dimapa pada saat pasar bergairah
{bullish) semua harga-harga sekuritas umumnya mengalami kenaikan,
Sebaliknya bila pasar dalam keadaan Jesu (bearish), maka harga-harga
sekuritas akan mengalami penurunan.

5. Risiko  likuiditas, yaita ristko vyang berkaitap  dengan
kemampuansekuritas  untuk  diperjualbelikan  tanpa  mengalami
kesulitasn yang berarti.

Sifat investor dalam menangani risike di pasar modal terdinl dari tiga,
vaitu investor vang hanya moenerima risiko terkesil (risk averter),
investor vang menyukai risiko (#isk raker), dan investor yang
menerima rsiko normal. Risk gverter akan memilih jenis investasi
yang memberikan risiko terkecil, sedangkan risk foker akan memilih
jenis investasi vang memberikan keuntungan maksimal,

2.1.2.2 Risiko Keuangan di Perusahaan

Laporan keuangan vang dikeluarkan oleh perusahasn mervpukan salab
satu sumber informasi yang dapat digunakan untuk merevisi dan mendeteksi
harga sekuritas seperti saham, obligasi, dan surat berharga lainnya. Berbagai bukit
empiris menunjukan bahwa laporan keuanpan banysk digunakan dalam
menentukan harga saham dalam sekuritas. Salah satu bukii adalah timbulnya
reakst pasar di sekitar ianggal pengumuman laporan kevangan, Reaksi pasar ini
menunjukan bahwa laporan kevangan mampu mempengaruhi harga sekuritas.

Dalam mengkaji manfaat faporan keuangen juga perin diperhatikan
ketepatan waktu penyajiannya. Jika disajikan tepat wakiu maka sangat bermanfaat
urduk membantu pengguna dalam membuat suatu keputusan sehingga perlu dikaji
apakah laporan itu disajikan tepat waktu stau tidak, apaksh ada kebocoran
informasi atas penerbitan laporan ini atau tidak,
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Pada umumnya perusahaan public diwajibkan untuk mengirimkan
laporan keuangsn perfodik tiga bulavan kepada Badan Pengawas Pasar
Modal (Bapepam). Selain laporan keuangan periodik, perusshaan
diwaiibkan menerbitkan laporan keuanpgan tahunan yang telah diaudit oleh
auditor independen.

Kapan pun laporan keuangan diterbitkan, yang penting untuk
dipelajari adalah bagaimana reaksi pasar pada laporan kevangan itu saat
diterbitkan. Apahila secara empiris jawabnya ada, maka ini memmiukan
bahwa banvak pembacanya memanfhatkan laporan keuangan itu sekitar
tanggal penerbitan. Apabila tidak ada reaksi, sangat mungkin lsporan itu
sudah kadaluarsa, atau pasar memang tidak memanfantkan informasi dari
laporan keuangen. Beberapa kemungkinan bisa  digunskan wntuk
mendeteksi apakah pasar sebagai individual atau agregat merespon laporan
keuangan sebagal informasi untuk membuat keputusan invesiasi,

2.2 Beta

Ristko dapat divkur dengan menpgunakan koefigsien beta. Beta sekuritas
mermunjukkan kepekaan tingkat keuntungan suaty  sekuritas terhadap
perubahan-perubahan pasar. Olely sebab itu dalam menganalisis sekuritas atau
portofolic harus juga mengetahui betanya. Beta merupakan pengukur
volatilitas (voiarility) imbal hasil suatu sckuritas terthadap imbal hastl pasar
(Widjaja, 2004: 60). Volatilitas dapat didefinisikan sebagai fluktuasi dad imbal
hasil spatu sekuritas atau portofolio dalam suatu periede waktu tertentu. Jika
fluktuasi imbal hastl sekuritas atsn portofolic secara statistik mengikuti
fluktuasi dari imbal hasil pasar, beta dari sckuritas atau portofolio tersebut
dikatakan bernilai satu. Karema fluktuasi juga sebagai pengukur risiko, beta
bernilai satu menunjukkan bahwa ristko sistematis suate sekuritas atau
portofolio sama dengan risiko pasar. Beta bernilai satu ini menunjukkan bahwa
kenaikan imbal hasil pasar sebesar x% secara mta-rata, imbal hasil sekuritas
atau porofolio aken naik juga sebesar x%. Beta dapat dihitung dengan
menggunakan model CAPM. Model ini menjelaskan hubungan rsiko dan
expected return, ramusnya adalah:
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Ri =Rf + i (Rm - Rf) (23)

Model CAPM menyatakan bahwa expected refurn dari sate saham atau
portofolio sama dengan tingkat bebas risiko ditambah risiko premium. Jika
expected return ini tidak memenuhi reguired return maka investast schbaiknya
tidak dilakukan. Security Marke! Line menunjukkan hasil dari CAPM untuk
barbagat risiko (beta).

Di dalam pasar modal bukan hanya variabel fundamental saja yang
mempengaruhi risiko tetapi juga ada variabel-variabel ekonomi seperti tingkat
inflasi, suku bungsa, dan perubahan nilai tukar yang iket mempengaruhi risiko
suatu perusshaan, Unfuk mengukur risike sistematis i dapat digunakan
mudtifactor models {Bodie ¢f g, 2008). Beta dapat dihitung dengan ramus:

Ri = ai + BIINF + BIEX + fiilR +¢i oY)

Multifactor models ini dapat digunakan untuk menjelaskan baik saham
individu maupun portofolio. Hal ini dilakukan dengan membandingkan dua faktor
atan lebih untuk menganalisis hubungan antar variabel dan kinerja saham.

2.3. Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Harry Markowitz beranggapan bahwa investor selalu bersifat risk-averter
yaitu tidak tnenyukat  adanya ristko dan  sedapat mungkin  berusaha
menghindarinya. Investor skan berusaha memaksimalkan tingkat pengembalian
investasinya dengan menanggung tingkat asiko tertemtu atau dengan risiko
ferientu tapl tingkat pengembalianmya maksimal. Hubungan antara tingkat
pengembalian dan risiko adalah positif, dimana apabila adanya peningkatan
pendapatan, roaka risikc yang dihadapi juga akan meningkat dan sebaliknya.

Salah satu teori yang banyak dipakai wntuk menggambarkan hubungan
yang texjadi antara risiko dan tingkat pengembalian adalah CAPM, dimana salah
satu dasar utamanya menyatakan bahwa aset-asct yang mempunyai risiko yang
sama diharapkan akan mempunyai tingkat pengembalian yang sama. Sedsngkan
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risiko yang relevan dengan pasar modal adalsh systematic risk. Model CAPM
dikembangkan oleh Willian Sharpe, John Lintuer, dan Jack Treynor (Bedie ef o,
2005}, Model ini menjelaskan keseimbangan antara tingkat risiko yang sistematis
dan tingkat keuntungan yang disyaratkan saham portfolio, Dengan kata lain tujuan
uwiama penggunaan CAPM  adalah untuk menentokan tingkat keuntungan
minimum yang disyaratkan dan investast aset yang berisiko, CAPM menyatakan
babwa hubvngan antara risike dan tingkat keuntungan bukan hanya bersifat
positif, tetapi juga linier. Sebagai ukuran risiko dipergunakan Beta,

Beta merupakan systematic risk, yang menunjukan risiko suatu ssei
terhadap zisiko pasarnya, berarti hanya beta vang diangpap nisiko relevan,
karenanya dalam model penentuan harga aset, CAPM hanya memperhitungkan
beta sebagal proxy rigiko suatu azet. Hubungan antara beta dengan return disebut
sebagai prorket model atau single index model.

Market model {CAPM) mengatalan bahwa rerrs dari suatn saham
tergantung pada return dari marke: portfolio, dan scberapa responsifnya suatu
saham terhadap market portfolio divkur oleh besarnya beta. Nilai beta portfolio
dapat dihitung schagai berikut (Bodie er al., 2008):

fp = "L (2.5}

Beta proporsional terhadap covarions antar iipgkat pengembalian
portofolio dan tingkat peogembalian pasar. portofolio pasar memiliki beta = |,
dan sekuritas bebas risiko memiliki beta = §, Meskipun beta merupakan konsep
yang melihat ke depan, nilai beta berasal dart regrest linier sederhana dari selisih
tingkat pengembalian poriofolio pada periode t = 1,2,...T terhadap selisih tingkat
pengembalian pasar pada periode vang sama. Regresinya adalah:

Roft) = @y + Borall) + 000 . 26)

Dapat dikatakan bahwa estimasi dari £, dana, diperoleh dari regresi akiual
atau beta historis. Estimasi memperlihatkan bagaimana portefolio berinteraksi di
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masa lalu. Beta historis merupakan suatu forecast yang masuk akal dari beia yang
dircalisic di masa yang akan datang.

Proxy dar risiko dalam CAPM adalah beta. Bela merupakan suatu cama
untuk memisahkan risiko dan tingkat pengembalian kedalam dua bagian, Jika beta
suatu portofolio diketahui, maks dapat memigahkan selisth tingkat pengembalian
pada portofolio tersebut menjadi komponen market dan komponen residual.

Ry = Borm + O (2D

Sebagai tambahan, tingkat pengembalian residual (4, tidak akan
berhubungan dengan tingkat pengembalian pasar (1) sehingea varian dari
portafolio (P} adalah:

@« B o’ ) . (2.8)

dimana c::pz adalah varians residual dani portofoplio P.

2.3.1. Asumsi-asumsi yang mendasari CAPM
Menurut Bodie ef of. (2008) terdapat beberapa asumsi vang mendasari
maodel CAPM diantaranya:
{. Dalam mengambil kepulusan investasi, investor bergantung pada dua
faktor yaitu ekspektasi rettirn dan risiko.
2. Investor adalah rasional dan rist averse 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 secars umum, seperti saham dan obligasi.
5. Investor dapat melakukan investasi apapun meminjam dana dengan
tingkat bunga bebas ristko {(risk free rafe).
6. Semua investor memiliki homogeseous expectation artinys analisis dan
ekspektast yang digunakan sama untok menghasilkan efficient portfolio

yang meliputi assef returns, variances, dan covariances.
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7. Investor tidsk dikenakan pajgk untuk refwrr yang didapat dan tidak pula
ada biaya transaksi dalam perdagangan sekuritas.

8. Pasar modal diasumsikan berbentuk pasar persaingan sempuma (perfectly
competitive), dimana jumlah pembeli dan penjual banyak schingga
investor adalah price ioker artinya investor secara individu tidak dapat
mempengaruht harga aset.

2.4 Rasio Keuangan

Rasio keuangan merupakan suatu alat analisis kewangan perusahaan untuk
menilai kinerja svatu perusahaan berdasarkan perbandingan data keuvangan yang
terdapat dalam laporan kevangan.

Menurut  Munawir {1983}, rasic keuangan adalah msio  yang
menggambarkan suatu hubungan stau pecimbangan (mathematical relationship)
aptara susfu jumlsh dengan jumiah yang lain, dap dengan menggunakan alat
analisis berupa rasio ini akan dapat menjelaskan atan menggambarkan kepada
analis tentang baik atau buruknya keadaan atau posisi kesangan suatu perusahaan
terutamna ketika angka rasio tersebut dibandingkan dengan rasio permmbandingnyz
yang digunskan sebagai standar.

24.8  Total Asset Turnover (TATO)
Total asser turngver mengindikasikan tingkat efisiensi perusdahaan dalam

menggunakan asetnya untuk menghasitkan penjoalan,

TATO = —2208_ 29

Fotaf Asset

Umumnya, semakin besar nilai TATO suatu perusahaan maka semakin
efisien pula lah jumlah aset yang digunakan.

2.4.2 Debt to Equity Ratio (DER)
Rasio ini menunjukkan besarnya proporsi hutang pada ekuiti pemilik
perusahaan. Rasio ini juge menunjukkan hubungan antara modal yang
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diberikan oleh kreditur dan sisa modal pemegang saham di dalam
perusahaan tersebut. Semakin rendsh rasio maka keamanan kevangan
jangka panjang semakin baik, sriinya perusabaan dapat meminjam uang
dengan tingkat bunga yang rendah den memberikan keuntungan yang
tinggi dar penjualan,

Total Liabilities

DER= ——= Equity

(2,10

2.43 Degree of Financial Leverage (DFL)
DFL merupakan okuran kusntitatif untuk sensitivitas Eerning per share
(EPS) perusahaan terhadap perubahan dalam laba operasional perusahaan.
DFL untuk tingkat laba operasional tertentu adalah perubaban persentase
dalamm EPS atas perubahan persentase dalam laba opemsional vang
menyebabkan perubzhan dalam BPS.

.. Percentuge change in EPS
DFL Percentage chunge in ESIT w211

Ketika persentase perubahan dalam EPS lebih besar dani persentase
perubahan dalam EBIT, maka wenandakan adanya financial leverage.
Dengan kata lain selama nilai DFL lebik besar dari 1, menandakan adanya
penggunaan fixed financial cos!.

2.44 Degree of Qperating Leverage (DOL)
DOL merupakan ukuran kuantitatif dan sensitivitss laba operasional
perusahaan atas perubahan dalam penjualan perusshaan. DO, suaty
perusahaan dengan ftingkat owiput tertentu (atau penjualan) adalah
persentase perubahan dalam laba operasional stas pernbahan persentase
dalam cwiput (atau penjualan) yang menyebabkan perubahan dalam laba.

Pereentuge change i EEIT

boL = Percentage change in Sales

(212)
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Ketika persentase perubahan daelam EBIT lebih besar dari perseniase
perubahan dalam penjualan, maka menandakan adanya operating
leverage. Dengan kata lain selama nilai DOL lebih besar dari 1,
menariakan adanya penggunaan biaya tetap operast.

245 Price Eorning Ratio (PER}

PER merupakan intuitif statistik yang menghubungkan harga yang dibayar
terhadap pendapatan sekarang dan menunjukkan seberapa besar investor
bersedia membayar untuk setiap rupiah laba yang dihasilkan. PER yang
tinggi menunjukan kepercayaan invesior bahwa perpsahaan memiliki
PVGO {Presemt Value of Growth Opporfunilies) yang tinggi, vang
memiliki pendapatan yang cukup tinggi. PER dapat diformulasikan
sebagal berilout:

_ Muarret Price per Share
Earning per Sharg

PER

L (2.13)

2.5 Variabel Kentrol

Variabel kontrol adalah vanabel yang digunakan unfuk memperkuat
variabel lainnya agar tidak bias. Variabel kontrol dalam penelitian ini adalah
gkuran perusahaan (Total Aset). Ukursn yang dipakal dalarn menentukan
besarnya perusahaan adalah fotal aset. Total aset menunjukan selurah aset yang
dimiliki oleh suatu perusahaan, Dalam penelitian ini data mengenai iotal aset telah
dinormalisasi dengan menggunakan nafwre!l fog. Semakin besar total aset
perusahaan maka semakin besar pula risiko yang dimiliki perusshasn tersehut
karena perusabaan akan menghadapi tantangan yang lebih besar dalam mengelola
asetnya dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki aset yang lebih kecil,

2.6 Penelitian Schelumnya

Referensi dari hasil penelitian sebelumnya perlu dikafi sebapal bahan
perbandingan penelitian ind, Pada penelitian sebelumnya, beberapa peneliti telah
menemukan adanya pengaruh 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 terhadap risike perusahaan dan sekuritasnya dimana para kreditor
lebih menyukal perusahaan yang memiliki nilai debr 1o equity ratio yang lebih
rendah, Logue dan Marville (1972) menghubungkan berbagai varisbel keuangan
dan beta dengan menggunakan pendekatan regresi berganda. Mereka menemukan
bahwa financial leverage, return on asset, dan tofal aset memiliki hubungan
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. Huffman (1989) melalaikan replikasi dan
updates atas penelitian Mandelker dan Rhee dan menemukan hesil vang berbeda.
Degree of financial leverage berpengarub positif terbadap risiko sistematis saham
telapi degree of operating leverage berpengaruh negatif terhadap risiko sistematis
saham.

Susilawati dan Utami {2001) melakukan analisis dengan tiga variabel vaitu
Sfinancial leverage, operaiing leverage, dan pertumbuhan perusahaan. Hasil yang
diperoleh menunjukkan bahwa variabel pertumbuhan perusashaan secara parsial
memiliki pengaruh positif signifikan terhadap beta saham, sedangkan variabel
financial feverage dan operating leverage {idak memilikd pengaruh signifikan.
Menurut Horne dan Wachowicsz {(2001) degree of operating feverage (DOL)
hanyalah salah satu komponen dari ristko bisnis keseluruhan perusahinan. Faktor-
faktor utama lainnya yang dapat meningkatkan risiko bisnis adalah variabilitas
atau ketidskpastian biaya penjualan dan produksi. DOL peruszbaan memperbesar
dampak berbagat faktor ini pada variabilitas laba operasional. Akan tetapi, DOL
sendini bukanlah merupakan sumber variabilitas tersebut. DOL yang tingst tidak
tidak ada artinya jika perusahasn mempertahankan penjualan yang konstan dan
struktur biaya yang konstan,

Namun penelitian yang dilakvkan Raharjo ef al. (2004) mengenai
pengaruh rasio keuangan terhadap beta perusahasn sektor manufaktur di BEJ
mermiliki hasii vang berbeda dengan yang dilakukan Susilawati dan Utami (2001),
Raharjo er ol. menyimpulkan behwa financial leverage dan operating leverage
memiliki pengaruh positif vang signifikan terhadap beta ssham karena rasic DOL
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vang semakin tinggi akan semakin meningkatkan rasio biava tetap terhadap biaya
total. Rasio DFL yang tinggl dikarenakan proporsi hutang dalam struktur
pendanaan perusahaan pun semakin tinpgi sehingga akan menyebabkan risiko
saham menjadi semakin tinggl pula karena banyaknya penggunaan hutang yang
mengakibatkan biaya bunga yang harus ditanggung perusahaan akan meningkat
pula. Penelitizn Susilawati dan Utami ini juga menyebutkan bahwa likuiditas dan
pertumbuhan aset tidak berpengaruh terhadap beta saham,

Tandelilin (1997} melakukan peneliian mengenal penenin risiko
sizternatis saham di pasar modal Indonesia. Penelitian in mengguaakan lebih dari
20 rasio keuangan dengan metode backward efimination. Penelitian tnd
menyimpuikan rasic kewangan sangat bergupa dalam  menentukan risiko
sistemnatis saham di Indonesia. Selain itu, ukuran perusahaan {fotal aset) memibki
pengarah positif vang signifikan dalam mercntukan risiko sistematis dan
perbedaan rasio kevargan antara perusabaan besar dan kecil. Dimana semakin
besar total aktiva sugtu perusshaan maka aken semakin besar pula risiko yang
akan dihadapi perusahaan akibat dad banyaknya skiiva yang hatus dikelola.

Penelitian yang dilakukan oleh Eksputra (2007} yang mengambif sampel
saham 1.Q45 menunjukan hasil pengaruh operating leverage dan price earning
ratic yang positif terhadap beta ssham. Namun untuk variabel rotaf assef turnover
merniliki dampak yang negati{ terhadap beta saham. Variabel financial leverage
tidak memiliki pengaruh terhadap beta saham walaupun hasil koefisien regresi
bertanda positif.
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BAB 3
METODE PENELITIAN

3.1 Pengembangan Hipotesis
Torad Asset Turnover (TATO) menggambarkan profitabilitas dan efisiensi
perusahaan, Jika perusshaan semakin efisien, maka seharusnya potensi
kebangkrutan semakin kecil dan risiko (nilai beta-pasar) perusshasn semakn
rendah. Ekaputra (2007) membuktikan bahwa rasioc TATO berdampak negatif
terhadap nilal beta-pasar saham. Penelitian yang dilakukan olch Tantri (2004},
Tandelilin (1997) dan Setiawan (2003} juga menemukan hal yang sama.
Hy, ¢ Towal Assed Turn Over mempunyai pengarub negatif terhadap beta
sabiam indeks L.Q45

Menunt Hamada {1972) terdapat pengaruh positif antara finonciel
leverage texhadap estimasi beta. Bowman (1980] juga mendukung kesimpulan ity,
dimana ia mengindikasikan bahwa financial leverage (debt to equity ratio)
merupakan variabel penting terhadap risiko perusshasn dan sekuritasnya, Tofal
Debt to equity ratic menurjukan besarnys proporsi hutang pada ekuitas pemilik
perusahaan. Hutang merupakan hal yvang mempunyai risiko untpk  sustu
perusahaan karena pembayaran bunga secara spesifik harus dilakukan bahkan
apabila perusahaan tidak menphasilkan pendapatan  yang  cukup  untuk
membayarnya. Sebaliknya dividen merupakan wewenang manajemen dan tidak
harus dibayarkan sampai pada jangka wakty yang diputuskan oleh diveksi.

Hyz : Debt to Eguity Ratio mempunyal pengarah positif terhadap beta
saham indeks 1.Q45

Ragic degree of financicl leverage menggambarkan varisbilitas net income
karena penggunaan hutang dalam struktur pendanaan perusahaan. Secara intuitif,
semakin tinggi nilai rasio degree of financial leverage, seharusaya varisbilitas net
income dan nilai beta-pasar saham juga semaskin tinggi, Mandelker dan Rhee
(1984) menemukan adanya hubungan positif antara degree of financial leverage
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terhadap risike sistematis suatu saham, Huffman (1989} juga menyatakan degree

of financial leverage berpengamh positif terhadap risilo sistematis saham.

Hos : Degree of Finahcial Leverage mempunyai pengaruh positif terhadap
bets saham indeks LQ45

Mandelker dan Rhee (1984} mengemukakan bahwa terdapat hubungan
positif antara rasio degree of operating leverage terhadap risiko sistematis saham.
Rasio ini diduga berpengarch positif pada beta saham karena perusahaan dengan
rasio DOL yang tinggi cenderang memilikd nilai variebilitas laba operasi yang
tinggi. Semakin tingei nilai rasic DOL berarti semakin tinggi rasio biaya tetap
{fixed cosf) terhadap biaya total (toral cosr). Ekaputra (2007) juga mendukung
pernvatasn dan menemukan rasio [DOIL. berpengaruh positif terhadap nilai beta-
pasar saham.

Hys @ Degree of Operating Leverage mewmpunyai pengaruh  positif
terhadap beta sabam indeks LQ45

Price Eorning Ratic (PER) merupakan intuitif  statistik  yang
menghubungkan harga vyang dibayar terbadap pendapatan sckarang dan
menuniukan seberapa besar investor bersexdia membayar untuk setiap rupiah laba
vang dihssilkan. PER vang tnggi menunjukan kepercayaan invesior bahwa
perusahaan memiliki PVGQO (Present Value of Growth Opportunities) yang
tinggi, vang memiliki pendapatan yang cukup tingei. Menurut Eksputra (2007}
PER memiliki pengarub positif terbadap nilal beta-pasar saham. Pada smumnya
perusahaan dengan ekspektasi pertwnbuhan finggl akan menghasilkan refurn
yang lebih tinggi dibandingkan rata-rata return pasar. dengan demikian, sernakin
tinggi nilai PER akan semakin tinggi pula nilai beta-pasar perugahaan,

Hgs : Price Egrning Ratio mempunyai pengarnh positif terhadap beta
ssham indeks 1.Q45
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3.2 Model Penclitian
Regresi berganda merupakan bentuk persamaan regresi yang memiliki

varizbel bebas {independent variable) lebih dari satu yang digunakan untuk
membentok variabel terikat (dependent variable). Pendekatan regresi berganda
atas risiko sistematis {(beta} menggunakan tingkat signifikansi g = 5%. Variabel
bebas yang digunakan adaleh rasio-rasio keuangan vaitu Debr Ratic (DER),
degree of operating leverage (DOL), degree of financial leverage (DFL), total
asset turnover (TATQ), dan price earning ratio (PER) selain itu digunakan pula
variabel konirol yaitu vkuran perusahaan (7otaf 4ssef). Regresi berganda yang
digunakan dalam penelitian ini yang mengacu pada adalah sebagai berikut:

BETA = g + bl1DOL + b2DFL + b3TATO + b4PER + ESDER + h6TA + £...(3.1)
Dimana:

BETA = Tingkst visiko sistematis perusahaan

TATG = Tingkat efisiensi perusahasn dalam memanfaatkan aset

DER = Besarnya proporsi hulang pada ekuitas pemilik perusahaan

DFL = Tingkat variabilitas profit akibat pengarub hutang

DOL = Tingkat varizbilitas profit karena pepgarub penjuaian

PER = Ekspektasi pertumbuhan perusahaan {price earning ratio)

TA = [ ogaritina natural total aset perusahaan

DOIL. mempresentasikan potensi penggunaan fived operating cost unfuk
memperbesar pengarnh perubahan dalam penjualan pada EBIT perusabaan, DFL
merefleksikan potensi penggunaan fived financial cost untuk memperbesar
pengaruh perubahan dalam EBIT pada EPS perusahaan. TATO mengindikasikan
tingkat efisiensi perusahaan dalam menggunakan asetaya uniuk menghasilkan
penjuaian. Dedt 1o equify mempresentasikan rasio leverage yang memperlihatkan
besarnya komposisi hutang dibandingkan dengas kepemilikan dalam suate
perusahaan, PER merefleksikan seberapa besar investor bersedia membayar untuk
setiap rupiah laba yang dihasilkan oleh perusahaan. Foia/ asses {TA) adalah hasil
{ogaritma total aset perusahasn yang digunakan untuk menentukan besaran
perusahaan. BETA suate perusshsan sebagal variabel tidak bebas diperoleh
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dengan menghitung regresi tunggal dari tingkat pengembalian saham dengan
tingkat pengembalian pasar.

3.3 Pengambilan Sampel Dan Periede Pengumpulan Data

Dalam penelitian ini pemilihan sampel didasarkan pada purposive
sampling yaitn pengambilan sampel berdasarkan kriteria tertentu. Pada
penelitian ind, kriteria yang digunakan dalars pengambilan sampet adalaly;

1. Perusshaan yang dipilih merupakan perusahaan publik yang temmasuk di
dalam daflar 1435 di Bursa Efck Indonesia.
2. Periode pengambilan sampel adalah Japumd 2006 sampai dengan

Desember 2007,

3. Peruszhaan terdaftar secara berturut-turut di dalam LQAS selama periode
pengamatan.

4. Data-data saham dan laporan keuangan vang diperlukan uatok penelitian
tersedia dengan lengkap.

Berdasarkan kriteriz iferscbut maka diperoleh 12 perusahssn yang
termasuk dalam 1.Q45 yang memenuhi kriteria pemiliban sampel. Daflar
sampel tersebut dapat dilihat pada tabel 3.1.

Data vang digunskan pada penelitian karya akhir inj adalah data sekunder
yang sudah tersedia. Data tersebut meliputs:

I, Harga penutupan szham mingguan perusahaan sampel dan Indeks Harga

Saham Gabungan (THSG) mingguan dari tahun 2006 sampai dengan 2007,
2. Laporan tahunan keuangan perusahaan sampel dard tahun 2006 sampai

denigan 2007,
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Tahel 3.1
No | Kede Saham Nama Perusakaan
1 | AALI ASTRA AGRO LESTARITBK
2 JASH ASTRA INTERNATIONAL TBK
3 |BBCA BANK CENTRAL ASIA TBK
4 | INCO INTERNATIONAL NICKEL INDONESIA TBRK
5 | INDF INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK
& | INKP INDAH KIAT PULP & PAPER TBK
7 ISAT INDOSAT TBK
g8 [ PIBA TAMBANG BATU BARA BUKIT ASAM TBK
9 | SMCB SEMEN CIBINONG TBK
10 | TLKM TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK
i1 JUNTR UNITED TRACTOR TBK
12 | UNVR UNILEVER TBK
3.4 Metode Analisis Data

Penelitian ini dilakukan dengan mengolah data saham 1.Q45 melalui tiga
tahap. vaitu menentukan parameter dari tingkat pengembalian pasar dan
sahamn individual, menghitung nilai beta, melakukan regresi berganda
Berikut akan dibahas tahap demti shap dalam pengolahan data-data ini:

» ‘Tahap satu

Tahap pertama dalam mengolah data yaitu dengan menentukan tingkat
pengembalian sgham individual {R) dan tingkat pengembalian IHSG
(R} Data yang digunskan untuk masing-masing saham menggunakan
harga penutupan setiap harinya. Tingkat pengembalian dapat kita hitung

dengan mengpunakan formula :
s . (Pi-PLE-1)
ki, ¢ = Fig~1
Dimana ;

Py = harga saham ke i untuk hari 1
Pip.y = harga sabam ke i untuk har 1-1
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Tingkat pengernbalian pasar mingguan dihitung dengan rurnus!

Rm,t= %m;::jm ..(3.3)

Dimana :
Ri = Indeks Harga Saham Gabungan (THSG) untuk minggut
Runst = Indeks Harga Saham Gabungan (IHS8G) untuk minggu t-1

Tahap dua

Tahap kedua dengan menghitung nilai beta (B) dari setiap saham individu,
meskipun nilai beta belom memberikan ukuran veng tepat mengenal
risiko sebugh saham. Umumnnys varian dar tingkat pengembalian sabam
merupakan bagian dari tingkat pengembalian pasar. Untuk mengetahui
nilai beta dapat menurunkan metode CAPM dengan menggunakan
hubungan linier antara tingkat pengembalian saham #, Ry, , dan tingkat
pengembalian pasar Ry, untuk periade 1,

Rit=a-+ikmt + &it L34

Dimana:

»  Ei,t residual untuk periode t, -> e ) = 0;
«  Simpangan g,,- o',

s  Coviee,)=0, Covaran (g, Ry~ 0

Rumus perhitungan Risiko sistematis (koefisien B) adalah

Bt=(} " (RLt—RD(Rm,t - RM)][EL,(Rm,t - Rm)) ...(3.5)
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Dimana:
Ren = rata-rata dari Ry,
R; = rata-rata dari Ry

s Tahap Tiga
Pada tahap tiga dilakukan perhitungan regresi berganda yang hasilnya
digunakan untuk menentukan hubungan antara variabel bebas rasio
keuangan dan risiko sistematis (koefisien ). Untuk perhitungan
tersebut, digunakan formula regrest berganda sebagai berikut:

Bi=ai + b Xy + heXy +o.nt beX +2f

+{3.6)
Dimana :
B = variabel tidak bebas mempresentasikan ristko sistematis saham
i = konstanta

bi-bs = koefisien masing-masing variabel bebas
& = nilai residual
XI‘KS = yanabel bebas

Menurut Guiarati (2003}, suatu model regrest yang baik adalah model
yang dapat diperianggungiawabkan, yailu yang termasuk dalamn BLUE (Best
Linter Unbiased Estimatory, Model regresi yang termasuk dalam BLUE adalah
model dengan analisis regresi yang memenuhi asumsi-asumsi sebagar berikut:

1. Memiliki hubungan linier antara variabel tidak bebss dengan variabel
bebas.

2. Renata residual model sama dengan nol.

3. Varians residual sama (homoskedastisitas) dan residual tidak saling
berpengarvh {non autokorelasi).

4, Varnabe] bebas bersifat tetap untuk sarpel vang sering divlang.

5. lumlah pengamatan (n) lebib besar daripada parameter yang
diprediksikan,
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Apsbila  dalam pepelitian ini ditemukan model regresi yang tidak
memenuhi satu ataupun beberapz esumst yang disebutkan diatas, maka
diperiukan  suatu  generalisasi  terhadap  model  agar  dapat
dipertanggungjawabkan secam statistik yang didapat dari hasil estimasi pada
parameter-parameter model yang tetap dapat dilakukan. Kita dapat meagubah
cara pemilthan sampel vyang akan diobservasi maupon  dengan
mentransformasi model dalam melakukan proses generalisasi,

34.1 Uji Heterogkedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguii apakah dalam model
regresi terjadi ketidaksamaan variasi dari residual suatuy pengamatan ke
pengamatan yang lain. Model yang memiliki varians yang konstan untuk setiap
pengamatan berarti model tersebut dapat dikatakan homokedastisitas. Sebaliknya,
jika varians tidak sama disebut heteroskedastisitas. Model regrest yang baik
adalah homokedastisitas atay tidak terjadi heteroskedastisitas,

{iejala heteroskedastisitas sering kita jumpai pada data cress sectional
dibandingkan data fime series, ataupun analisis yang mengpunakan vang
menggunakan  data  rata-rataObs-R square  dapat  mepunjukan uji
heteroskedastisitas dengan dibandingkan pada Chi-square atau tabel X°, Menurut
Cujarati (1999), apabila pada suztu model terjadi heterosiedastisitas maka hasil
Obs R-square-nya akan lebih besar bila dibandingkan dengan tabel X
Sebaliknya apabila terjadi homoskedastisitas maka nilai Obs R-sguare-nya akan
lebih kecil bila dibandingkan dengan tabel X7,

34.2 Uji Muoitikolincaritas

Uii multikolinearitas merupakan uji untuk melihat apakah sebuah variabel
terikat mempunyai hubungan yang terikat dengan variabel bebas, jika terdapat
hubungan pada model yang diteliti muaka model tersebut mengalami kerusakan,
Konsekuensi dari gejala ini adalak koefisien-koefisien regresi menjadi tidak dapat
diestimasi den nilal srandard error setiap koefisien regresi menjadi tidak
terhingga. Jika gejala ini dibiarkan maka persamaan regresi tersebut akan menjadi
bias karena menggunakan variabel bebas yang hampir sama.  Adanya
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multikolinearitas akan berdampak pada berkurangnya kekuatan prediksi vanabel
bebas karena telah diasosiasikan dengan variabel bebas yang lain. Semakin besar
nilai collinearity maka semakin kecil kekuatan prediksi variabel bebas.

Dalam penelitian ini terdapat lima variabel bebas (TATO, DER, DFL,
DOL dan PER) serta variabel kontrol yaita LN _TA. Untuk memastikan ada
tideknya multikolinearitas antar variabel bebas dalam regresi berganda dapat
dilihat dari berbagai indikasi berikut:

a. VYariance Inflanatory Facior {VIF)
Rumus untuk menghitung nilai VIF adalah :

et 1
VIF == e kb T}
dimana :

p = koefisien korelasi

Apabiia nilat VIF diantara dua varisbe! bebas lebih dari 5 berarti terdapat
multikohnearitas. Namun, seperti yeng telah  disebutkan diatas, gejala
multikolinearitas pada output regresi yang diperoleh perfu diuji lagi dengan
menggunakan efgen velue dan condition index.

Dengan menggzmakan VIF diatas maka dapat ditentukan ada tidaknya
nwltikolinearitas antar variabel-variabel bebas tersebut. Pada penelitian ini ada
kemungkinan terjadi multikolinearitas diantara variabel-variabel bebas. Hal ini
cukup beraissan karenn perhitungan setiap rasio kevangan diambil dari laporan
kguangan perusahaan, namun asumsi multikolinearitas dapat disbaikan apabila
digunakan rancangan model regrest yang digeperalisasi supaya estimasi model
yang dihasitkan dapat dipertanggungjawabkan karena tujuan utama  dad
pemodelan regresi yang dilakukan hanya wntuk mengukur besarnya pengaruh
vanabel rasio keuangan dan ukuran perusahaan terhadap risiko sistematis.

3.43 Uj Autokorelasi
Autokorelasi dapat didefinisikan sebagei korelasi dari data-data yanp
diamati sepanjang tahun. Autokorelasi timbula kavena residual tidak bebas dari
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satu pengamatan ke pengamatan lainnya, Dengan kata lein, masalah ini sering kali
ditemukan apabila kita menggunakan data ¢ime series. Hal ini disebabkan karena
residual pada setiap individwkelompok cenderung mempengaruhi residual pada
individuwkelompok vang sama pada periode berikotnya. Pada data cross section,
masalah autokorelasi relatif jarang karens gangguan yang berbeda berasal dari
individu/kelompok yang berbeda

Ada atau tidaknya antokerelasi dapat ditentukan dengan menggunakan
Durbin Watson (DW). Disini akan dibandingkan nitai dpiyee dan ey Nilai dyg
dapat diperoleh dari output regresi. Nilal s dapat diperoleh dengan rumus
berikut:

Fal-2iei)*
g = _Ew«l. (3.5

Dimana;

-~

=Y —¥
Sedangkan nilai di., dapat diperoleh dari tabel Durbin Watson statisfic berupa
nilai d;, {low) dan dy {upper). Aturannya adalah sebapgal berikut:
» Bila 4 iebih besar dari d;. maka tolak Hg, menunjukan adanya autokerelast
positif,
. Bila d = d £ dy maka ftidak dapat diketahui apakah model
mengandung autokorelasi atau tidak.
¢ Bila dy <4 <, maka data menunjukan sutokorelasi baik positif maupun
negatifl
. Bila 4- dy < d £ 4- d; maka tidak dapat diketabud apakah model
mengandung autokorelasi atan tidak.
o Bilad > 4- d; maka data menunjukan korelasi positif.
Sehagai rujukan angka DW (n= 12, k= 5, 0 = 0,05) adalah sebagai berikut :
» DW < 0,83 berarti ada autokorelasi positif
¢ DW > 317 berarti ada autokorelasi negatif
s 1,96 < DW < 2,04 berarli tidak ada autokorelasi
» (L83 <DW < 1,96 atau 2,04 < DW < 3,17 berarti tidak dapat disimpulkan
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3.4.4 Uji Signifikansi (t test, F test, R? dan adjosted R)
1. Uji statistik ¢ {t-test)
Uji statistik ¢ merupakan ujt variabel sccara parsial. Ui ini dilakekan untuk
menpetahui apakah sctiap variabel bebas secara masing-masing (parsial)
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel terikatnya pada tinpkat
signifikansi 5% dengen menganggap variabel bebas lain bersifat konstao.
Hipotesis dalam uji ini adalah:
» Hy: koefisien variabel bebas ;=0
+« H;: koefisten variabel bebas g; > €
s  Untuk menentukan apakah koefisien varabel bebas memiliki
hubungan yang signifikan atau tidak terhadap variabel terikatnya dapat
ditihat dari probabilitasnya {significant t), yaitu jika probabilitas lebih
besar dari 0,08 maka Hy diterima sedangkan jika probabilitas lebib keoil
dari ,05 ynaka Hy ditolak.

2.Uji statistik F

Pada model regresi berganda dihitung jupa englysis of varianze dari persamaan
regresi untuk mengetahti apakah selurub vartabel bebas dalam persamaan regresi
berganda fersebut secara bersama-sama mampu menjelaskan vanabel terikat,
Signifikansi dari uji F ini dapat dilihat dati Friung dalam table F. jika Friug lebik
besar daripada Fipe maka persamaan regresi tersebut signifikan (Gurajati, 2003).

Mean square regression
#Mean square residual

Frinng = .-.{3.9)

Suaty model dianggap signifikan F jika memilild nilai o < 5%, karepa itu
nilainya semakin baik jika semakin rendah. Untuk menguji ada atau tidaknya
hubunpan linier antara variabel bebas dan variabel terikat, perlu dirumuskan
terlebih dahulu hipotesis sebagai berikut:

s Hp : tidak terdapat hubungan linder antara variabel bebas dengan varisbel

terikat

s H; : ierdapat hubungan linier antara variabel bebas dengan varisbel terikat
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Dengan adanya pemyataan dari Gurajati diatas dikaitkan dengan
hipotesis yang ada maka kesimpulan yang dapat diambil adalah sebagai berikut
+  Terima Hg, bila Faic < Fraper
+  Terima H), bila Fyi > Fiame
Namun demikian seperti yang telah disebutkan diatas, oleh karena penefitian
ini hanya ditujuken untuk mengetahui besarmya pengaruh variabel rasio keuangan
dan ukuran perusahaan, maka penelitian ind diasumsikan menghasilkan persamaan
regresi yang linjer.

3.Uji koefisien determinasi (R sguare)

Uii keefisien detenminasi dimaksudkan untuk mengetabui seberapa besar
kemampuan seluruh varfabel bebas peda model regresi dalam meserangkan
perubzhan dalam nilai vanabel terikat. Untuk menguker kemampuan rasio
keuangan dalam reenjelaskan variasi beta seham digunskan koefisien determinasi.
Hal ini dilakukan karena dalam penelitian ini digunakan lebih dari dua variabel
bebas (Gursjati, 2003}, Semakin besar nilet koefisien determdnasi maka semakin
besar pengaruh variabel bebas terbadap variabel terikatnya. Sedangkan untuk
menilai kepekaan variabel terikat terhadap perubahan masing-masing variabel
bebas secara ceferis paribus, digunakan korelasi parsial yang diperoleh darl mode}
regresi antara variabel bebas dan variabel terikat.
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BAB 4
ANALISIS HASIL

4.1, Statistik Deshriptif

Statigtik  deskriptif berfungsi untuk mengetahul teniang karakteristik
sampel vang digunakan secara lebih rinel. Dengan menggunakan Eviews versi
5 dan Spss versi 15, statistik deskriptif menjabarkan tentang variabel-vaniabel
yang terdapat dalam penelitian dalam bentuk nilai maksimum, nilai minimun,
mean, median, dan standar devias:,

Tabel 4.1 Statistik Deskriptif
BETA | TATO | DER | DFL | DOL PER TA
{dalam
Rp juta)

Mean 0,002 0,681 6327 [0,733 § 1,457 [34,365 4.010.000
Median | 0,000 |0,677 | 9323 {0568 | 1422 | 24,943 3.760.000
Max 0,003 | 1,113 [044% | 1,188 3,029 ! 73,805 5.350.000
Min 0,000 10,257 0209 |-1,022 18,035 | 20,574 3.390.000
i Std.Dev 10000 0,328 10,084 0725 | 1,222 {149,174 726000
BET A= risiko sistematis perusahaan; TATCQ = foral assets surnover; DER = debt-

1o-equity ratio; DFL= degree of financial leverage; DOL= degree of operating
leverage; PER= price-earnings ratio; TAs total aset
Sumber : Olahan Data Pennlis

Berdasarkan tabel 4.1, beberapa penjelasan mengenai hasil statistik
deskriptif diketahui bahwa rata-rata Beta adalah 0,001602 dengan standar deviasi
0,000615. Nilai rata-rata ini menunjukas saham-saham fersebut memiliki
sensitivitas atan volatilitas tingkat pengembalian ssham sebesar €,001602
terhadap fluktuasi tingkat pengembalian pasar, Beta positif untuk nilai Beta
minimurn dan maksimom di atas menunjuksn volatilites saham searah dengan
fluktuasi tingkat pengembalian pasar.
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TATO memiliki nilai rata-rata 0,680534. Hal ini menuniukan bahwa rata-
raia tingkat efisiensi perusahaan dalam menggunakan asetnya untuk menghasitkan
penjualan adalah sebesar 0680534 kali, Angks i cukup besar schingga
menandakan hal vang cukup baik mengingst semakin besar nilai TATO yang
diroiliki perusahaan, semakin efisien pulalah aset perusahaan digunakan,

DER memiliki nilai rata-rata ,327143. Hal ini menunjukan babhwa rata-
rata perusahaan memiliki proporsi hutang sebanyak 0,3 kali dari total modal yang
dimiliki perusahaan. Nemun rentang yang dimiliki #ebr ratio cukup jauh yaitu
0,200177 sampai 0,448998 yang berarti ada sebagian perusahasn yang
mempunyal proporst butang yang lebih besar dibandingkan ekuitasnya. Semakin
tinggi DER berarii sernakin besar risiko perusahaan.

DFL menunjukan sensitivitas EPS perusahaan terhadap pernbahan dalam
laba operasional perusahaan, Berdasarkan pengolahan yang telah dilakukan
diperoleh nilai rata-rata DFL schesar 0,733017 schingga setiap kenaikan EPS
sebesar 1% akan meningkatican laba sebesar 0,733017 demikian pula sebaliknya
setiap penurunan EPS sebesar 1% akan menurunkan laba sebesar 0,733017.
Angka ini terbilang cukup baik mengingat rentang yang dimiliki hanya berkisar
antara -1,022524 sampai 1,187582

DOL menunjukan sensitivitas Iaba operasional perusahaan atas perubaban
penjualan perusahaan. Nilat rata-ratz DOL yang diperoleh adalah  sebesar
14375875 artinya setiap 1% kenatkan vang terjadi dalam penjualan zkan
meningkatkan laba sebesar 14587575, Demikian pula scbaliknys setiap 1%
penurunan yang terjadi dalam penjualan akan meauwrunkan laba sehesar 1,4575375.
Sama seperti variabel DFL, angka DOL ini terbilang cukup baik karena rentang
yang ada pada nilai DOL hanya berkisar antara 0,034781 sampai 3,028.752

Nilai rata-rata PE rato adalah sebesar 34,3649, PE ratio mencerminkan
ekspektasi atas tingkat pertumbuhan laba perusahaan. Berdasarkan pengolahan
data diperoleh nilai PE yang cukup besar sehingga dapat dikataken nilai beta pasar
yang ads pun gukup tinggl dikarenakan perusshaan dengan nilai rasio PE yang
tinggi pada umumnya lebih sensitif terbadap perubshan refrn pasar sehingga
cenderung memiliki nilai beta-pasar yang tinggi pula.
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Rata-rata total aset yang dimiliki perusahasan adalah sebesar Rp
4.010.000.000000. Total aset yang digunskan merupakan total aset awal yang
belum di logaritma kan. Selanjutnya untuk memudahkan pengajian lainnya akan
digunakan total aset yang sudah di logaritma kan. Pada tabel diatas nilai total aset
merupakan total aset dalam jutaan rupiah.

4.2, Uji Korelasi

Variabel yang digunakan dalam penelifian ind dibagi menjadi dua bagian
yaitu variabel bebas dan variabe! terikat namun sefain itu terdapat pula variabel
kontrol yaitu size dari perusahaan. Variabel bebas meliputi rasio keuangan {DER,
DOL, DFL, PER, dan TATO) sedangkan variabel terikatoya adalah BETA.

Tabel 4.2 memperiibatkan hasil ufi korelast aatar variabel. Koefisien
korelasi antar variabel adalah @ sampai dengan absolut 1. Semnakin besar koefisien
antar varfabel maka semakin kuat hubungan anfar variabel tersebut. Koefisien
korelasi yang besamya di atas 0,50 diasumsikan memiliki hubungan yang kuat
sedangkan koefisien korelasi di bawah 0,50 diasumsikan tidak memiliki hubungan
yang luat dengan tingkat signifikansi 5%. Berdasarken uji yang dilakukan
diketzhui bahwa selurub variabel bebas dan variabel kontrol menunjukan
hubungan vang tidak berkorelasi kuat dengan variabel terikat. DER, DFL, DOL
dan LN_TA memiliki hubungan yang negatif dengan BETA dimana variabel-
variabel tersebut berlawanan arsh dengan BETA schingga setiap penurunan
variabel tersebut akan mengakibatken kenalkan pada BETA demikian pula
sehaliknya. Sementara itu untuk korelasi antar variabel bebas dan variabel kontrol,
hanya variabel DER yvang memiliki korelasi cukup kuat dengan LN TA vaitu
sebesar 0,533,
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Tahbel 4.2 Tabel Korelasi
Careaiations
BETA | INTA | TATO | DER DFL BOL PER
"BETA  Pearson Comeiatd 31 ZAST 289 .33 | -287 123
$lg. (2-talied) 000 028 D06 786 £08 270
M 82 82 8z B2 82 &2 B2
1N _TA Pearson Comeiahid - A5 3 -daz] se3 -097 201 -344
Sig. {2-tailed) 050 ao0 LoD 388 071 L
N 82 82 82 82 B2 82 82
TATO Paarson Gorelate] | 2431 -393+ 1 294" o658 1  -055 w215
iy, {2-taied) 028 o0 U7 54 £22 048
N 82 82 B2 82 82 82 B2
DER  Pearson Conelatisf | 2997 8534 «.204") 1 17 087 057
Sig. (2-tatled) 006 o0 o0 878 608 510
N 82 82 #2 82 82 62 82
OFl.  Pearson Comelalid - 33% -~0g7 - B .ot7 3 -3854 .28
Bly. {2taied) 766 385 564 B78 800 258
N 82 &z a2 82 52 82 82
COL Pearson Coreiabal | w2B7™ 201 1 ~055 057 1 385 1 216
Sig, (2-talled) o008 Q071 &22 B8 000 051
N 82 82 a2 8z 82 82 82
[BER ~ Pesson Lormelaliq 428 1 -144 ] -2ig% 087 | -.138 - M6 1
Sig. {2-tadled) 270 195 048 510 258 451
N B2 8 B2 82 82 &2 B2

. Correlation Is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*. Correlation is signifizan at the .05 level (2-&ailed).
BETA= risiko sistematis perusahaan; TATO = total assets furnover; DER = deb-
to-equity ratio; DFL= degree of financial leverage; DO~ degree of operating
leverage, PER= price-carnings ratic; TA= total aset
Sumber: Glahan Data Penulis

4.3  Uji Regresi
4.3.1 Uji Asumsi Kiasik

Dalam metode OLS {(Ordinary Least Sguare) pelaksanaan analisis data
harus memenuhi asumsi-asumsi agar dapat memperoleh nilal estimasi yang
efisien dari suate persamaan regresi jinler berganda. Adapun peagujian yang
dilakukan adalah sebagai berikut.

4.3.1.1 Uji Normalitas

Uji normalitas dilakukan untuk mengetabui sustu model regresi, variabel
dependen, variabel independen atan keduanys berdistribusi normal atau tidak.
Model regresi yang baik adalah vang berdistribusi normal atau merdekati normal.
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Bila variabel error {e) berdistribusi normal maka uji-t dan uji-F dapet dilakukan
atau digunakan. Karena wji-t dan uji-F diturunkan darf asumnsi bahwa data Y ateu ¢
berdistribusi normal  (Gujarati, 1995: 102-103). Analisa Kolmogorov-Smirnov
merupakan suatu pengujian normalitas secara wnivariofe unfuk  menguji
keselarasan dats masing-masing variabel penelitian, dimana suatu sampel
dikatakan berdistribusi normal atau tidak.
Perumusan hipotesa untuk uji normalitas adalah sbb :

Hy: data berasal dan populasi normal,

H; : data berasal dari populasi tidak normal.
Kriteria keputusan uji normalitas adalah sbb:

Jika sig. < 9,05, maka Hpditolak,

Jika sig. > 6,03, maka Hg diterima.

Table 4.3 Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirmayv Tost
BETA (LN TAITATO | DER | DFL | 0OL | PER
N 62 a2 B2 82 ] 87 By
Normat Paramafeds Mean 00310 Lsu.seze SEYTHRO 1,49244 B ABRRG 1 39980 B 3048
Btd, Deviatici01237 8.16162 [412840 149636 16 2888 ¥ 63488 P4 2568
Most Extreme Absolute 287 0 118 % .3 B2 11 I ICYCT 2820 145
{iffemaces Posftive D57 418 138 Lz .330 s 145
Negative LG [ 408 E -082 | <4861 285 L2120 - 122
Kotmogarov-Smimay 2 808 | 1093 | 1281 | 1901 | zaes | 2847 | 1312
Asymp. 8ig. (2-tailed) asa | 222 | osr| 001! oo ool .oe3

2. Test digtribution i Nemnal,
b, Cateustated from data,

Sumber ; Qlahan Data Penulis

Hasil uji vormalitas di atas meounjukan variabel terikat Beta memiliki
nilai sig 0,849 0,05) sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel tersehut
terdistribusi normal. Untuk variabel bebas dan variabel kontrol, TATO, LN_TA
dan PER yang memiliki tingkat signifikansi > 0,05, sedangkan varisbel DER,
DOL dan DFL. memiliki tingkat signifikansi < 0,05, Hal ini mungkin disebabkan
karena xurangnya periode untuk dats yang digunakan, Namun menurnt Nachrowi
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dan Usman (20086), jika sampel data lebih dari 30 maka secara otomatis data
terschut dikatakan normal.

Peneliti juga menggunakan meiode normalitas dengan metode grafik yang
menggunakan metode normality plof yang menbandingkan distribust kamulatif
dari date yang sesungguhnya dengan distribusi kumulatif dari distribusi normal.
Dari hasil pengujian SPSS tersebut juga dapat digambarkan penyebaran data pada
sumbu diagonal darl grafik normal. Uji normalitas ind dilakuken dengan analisis
Grafik Normal P.P Plot dimana normalitas dapat dideteksi dengan melitiat
penyebaran data (titik) pada sumbu diagopal dari grafik nommal. Dasar
pengambilan keputusanoya adalah sebagai berikut @
¢ Jika data menyebar di sekitar garizs diagonal dan mengikuti awb garis

diagonalnya, maka model regrest memenuhi asumel normalitas.
e  Jika data menyebar jauh dari garis diagonal dan tidak mengikuti arah garis
diagonal, maka model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas,
Hasil pengyjisn normalitas dengan menggunakan SPSS dapat dinyatakan pada
gambar berikut:

{yambar 4.1
Nerma!l P-Plot

Normal PP Pt of Regression Sasdanilrsd Reaitond

Dapandwrt Varlahie: BETA

Sumbser ; Olahan Data Penslis
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Gambar 4.1 di atas memperlibatkan penyebaran dafs di sekitar garis
diagonal dan mengtkuti arsh garis diagonal, maka model regresi memenuhi unsur
normalitas atau dengan kata lain model regresi layak dipakat untuk prediksi nilai
perusahaan berdasarkan masukan dari variabel bebasnya.

4.3.1.2 Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model
regrest terjadi  Ketidaksamaan variasi dari residual sate pengamatan ke
pengamatan yang lain. Heteroskedastisitas adalah suatu keadaan dimanz masing-
masing kesalahan {(disturbance erore} mempunyai variasi yang tidak sama. Hal ini
disebabkan karena Error Learning Model, adanya perbaikan dalam pengumpulan
data dan kesalahan model. Hasil uji Heteroskedastisitas dapat dilihat pada tabel di
bawsah ini:

Tabel 4.4 Uji Heteroskedastisitas
Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0.212207  Prob, F(6,75) 0.9719
Obs*R-squared 1.368835  Prob. Chi-Square(6) 09677
Scaled explained S8 1484768  Prob. Chi-Sguare{6) 8.9605

Sumber : Olahzag Data Penulis

Berdasarkan 1abel 4.4 di atas dapat diketahui babwa probabilitas darl Chi-
Square adalah sebesar 0,9677 sehingpa dikarenakan nilai yang ada lebih dari 0,05
dapat disimpulkan bahwa data tersebut tidak bersifat heteroskedastisitas.

4.3, 1.3 Uji Multikolinearitag

Ujt multikolinieritas bertujuan unfuk menguji apakah di dalam model
regresi diternukan adanya korelasi antar varfabel bebas (independent variable).
Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel bebas.
Jika variabel bebas saling berkorelasi, maka variabel-variabel ini tidak orthogonal.
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Variabel orthoponal adalah variabel bebas yang nilai korelasi antar variabel-
variabel bebas sama dengan nol (Ghozali, 2000:57),

Kedua ukuran ini menunjukan setiap variabel bebas manakah yang dijelaskan
oleh variabel bebas lainnya. Telerance mengukur variabilitas, Variabel bebas
yepg terpilih yang tidak dapat dijelaskan oleh variabel bebas lainnya. Jadi nilai
tolerance yang rendah sama dengan nilai VIF yang tingpi. Nilal cut-off vang
dipakai adalah nilai toferance 0,5 atau sama dengan nilai VIF diatas 5. jika
tolerance > 0,50 atau VIF < 5, maka dikatakan tidak tegadi multikolinieritas,
Hasil uji Muliikolinearitas dapat difihat pada tabel di bawah.

Tabel 4.5 Multikelinearitas
Multikolinearitas VIF
TATO 1,358
DER 1,501
DFL 1,307
DOL 1,324
PER 1,304
LN TA 1,800

Zumber ;| Olahan Data Penulis

Suate variabel dikatakan mengalami multikolinearitas apabila berada di
atas angka 5. Berdasarkan tabel distas, seluruh nilai VIF dar setiap variabei
indeperidien dan variabel kontrol yang ada berkisar di antara angka 1,304 - 1,800
atau dibawah batas maksinal 3 atau tolerance >0,50, sehingpa dapat disimpulkan
bahwa tidak terjadi multikolinearitas,

4.3.1.4 Uji Autokorelast

Uniuk mengetahui ada tidaknya sustu autokorelasi dalam sebush regrest
dapat dilakukan antara lain dengan menggunakan uji Durbin Waston (DW Test).
Data memiliki autokerelasi apabila nilai DW lebih kecil dari 0,83 atau lebih besar
dari 3,17. Data dikatakan tidak memiliki autokorelasi apabila nilai D'W berada
pada interval 1,96 samipai dengan 2,04. Sedangkan data tidak 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
dengan 3,17.

‘Tabel 4.6 Auiokorelasi
Null hypothesis Decision I
No positive autocorrelation Reject 0<d< 1738
No positive autocorrelation No decision | L7388 <4 <1.799
No negative autocorrelation Reject 2262 < d<4
No negative autacorrelution Nodecision [2201 <d£2262
No positive or negative autocerrelation | Do notrefect | 1,799 < d < 2,201

Sumber : Gujarati {(Basic Economeiric, 2004)

Tabel 4,7 Uji Antokorelasi

Model Barbin - Watsen

Perusahasn Kegeluruhan 0.888311

Surnber : Giahan Data Penulis

Berdasarkan tabel di atas terlihat nilai DW yang didapatkan adalah
0,86831 1. Menurut Gujarati dalam bukenya Basic Economeiric (2004), deapan n
sebanyak 82 dan k sebanyak 5 roaka dikeiahui bahwa data vang digunakan datam
penelitian ini tidak dapat disimpulkan memiliki autokorelasi atau tidak dengan
kata lain berada pada hasil no conchusion. Hasil no conclusion tersebut besar
kemungkinan terjadi karena ketidakcukupan data sehingga untuk memperbaikinya
perlu dilakukan penambahan data. Namun karena penelitian ini dilakukan hanya
untuk mengetabul apakah ada pengaruh antara rasio keuangan terhadap beta dan
tidak digunakan untuk memprediksi, sehingga data yang ada tidak akan ditambah
hanya untuk mencari ada atau tidaknya autokorelasi diantara data-data tersebut
agar dapat memberikan kenyataan yang sebenarnya.
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Table 4.8 Uji Koefisien Determinasi

Madel Nilad
R-Square 0.285042
Adjusted R 0.152742
¥ siat, §.803243

Sumber : Olahan Data Penulis

43

Adjusted R Sguare pada regresi berganda diatas menunjukan bahwa
terdapat bubungan yang scarah antara variabel bebas dengan variabel terikat
sehesar 15,27%. Nilai koefisien determinasi (R-sguare) adaleh (0,203, Nilal in:
menunjukan bahwa hanya 20,5% perubshan variabel terikat mampu dijetaskan
oleh variabel bebas yang digunakan dalam penelitian ini, sedasngkan 79,5%
dijelaskan oleh faktor-faktor lain yang tidak dimasukkan dalam model. Dengan
kata lain, roasih banyak faktor-faktor lain yang mempengaruhi beta saham
perasahaan LQ45 paéa tahun 2006-2007 di luar variabel bebas yang digunakan
pada penelitian ini. Nilai probabilita F-stat berada dibawah 0,05 yaitu 0.003243
yang arlinya secara bersama-sama variabel bebas mampu mempengaruhi variabel

terikatnya.

*
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Tabel 4.9 Pengujian Hipotesis

Ekspektasi
Variahel Tanda Koefisien Keefisien Probabilita
Regresi

TATO Negatif 0,000 0,0697
DER Positif 0,000187 0,0422*
DFL Negatif -4,6000119 84,3741
DOL Negatif -0,000204 0,0246
PER Positit 0,0000006 02663
LN_TA Positif 0,000215 045611

*signifikansi 5%

BET A= risiko sistematis perusahaan; TATO = fofal asseis turnover; DER = debs-
to-gguity rativ, DFL= degree of financial leveroge; DOL= degree of operating
leverage; PER* price-earnings ratio; TA= total aset

Sumber ; Olahan Data Penulis

Tabel 4.7 memperiihatkan hasil regresi berganda dan untuk mempermudah
pembzhasan hastl penelitian, pada bagian ini akan dijelaskan hasi] pengujian

untuk masing-masing hipotesis penelitian.

4.3.2.1 Totai Asset Turn Over terhadap Beta Saham

Berdasarkan tabel 4.7 dapat diketahui bahwa besarnya nilai coeffieciont
variabel TATO terhadap BETA adalah 0,000 dengan tingkat signifikansi sebesar
0,0697 (>0,05). Dari hasil penguiian regresi tersebut, dapat dijelaskan bahwa
variabel TATO tidak berpengaruh terhadap beta saham. Hasil int bertentangan
dengan penclitian yang dilakukan oleh Tandelilin (1997) vang mengemukakan
bahwa TATO memiliki pengaruh negatif terhadap beta szham. Hal ini dapat
disebabkan oleh adanya ketidakefisicnan yang dilekukan oleh perusehaan dalam
memanfaatkan asetnya untuk menghasilkan penjualan seperti terlalu banyak
mengolah baban baku yang ada untuk dijadikan produk (mayoritas perusehaan
dalam sampel penelitian ini adalah perusahaan manufaktur) namun tingkat
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penjualan yang diinginkan tidak tercapai. Fakfor lain adalah dikarenakan pada
sampe! waktu penelitian ini dilakukan ferjadi berbagai masalah perekonomian di
Indonesia, sehingga walamupun perusashaan melakukan efisiensi dalam
memanfaatkan asetnya untuk menghasilkan penjuaian namun adanya penurunan
daya serap masyarakat atau tingkat konsumsi pada saat ity menjadikan nilai risiko
perusahaan menjadi tidak menenta.

4.3.2.2 Debt to Equity Ratio terhadap Beta Sakam

Untuk varzabel DER besarmya nilal coeffiecient terhadap BETA adalah
0,000187 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,0422 {<0,05). Hasil tersebut
menunjukan bahwsa variabel DER memiliki pengaruh positif signifikan terhadap
nilai beta saham. Hasil ini sesvai dengan harapan pada hipotesis penelitian dirmana
variabel DER memiliki penparvh posifif terhadap nilai beta. Hal i sesuai dengan
penelitian vang dilskukan oleh Bowman (1980) dimapz ia mengindikasikan
bahwa debt fo equify ratio merupakan variabel penting yang memiliki pengaruh
terhadap risiko sistematis sabham karena besaran hutang merupskan hal yang
mempunyai risiko uniuk perusahaan karena pembayaran bunga secara spesifik
harys dilakukan bahkan apabila perusahaan tidak menghasilkan pendapatan yang
cukup untuk membayarnya.

4.3.2.3 Degree of Financial Leverage terhadap Beta Saham

Pada kategori seluruh perusahaan besarnya nilai coeffiecient variabel DFL
terhadap BETA adalah -0,0000119 dengan tingkat signifikansi 0,37410>0,05).
Berdasarkan nilai di atas dapat disimpulkan bahwa DFL tidak berpengaruh
terhadap beta saham. Penelitian ini berfentangan dengan penclitian yang
dilakukan Mandelker dan Rhee (1984) yaog menystakan bahwa terdapat
bubungan positif antara DFL dengan BETA. Namun begitu penelitian yang
dilakukan oleh Ekaputra (2007} menyimpulkan hasi] yvang sama dengan penelitian
ini yaity menyataken rasio DFL tidak berpengaruh pada nilai beta saham. Rasio
DFL, menggambarkan variabilitas net income karena penggunsan hutang dalam
struktur pendapaan perusahaan. Secam intuitif, semakin tinggi nilai rasio DFL,
seharasnya varigbilitas net income dan nilai beta saham juga semakin tinggi.
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4.3.2.4 Degree of Operating Leverage terhadap Beta Ssham

Untik variabel DOL besarnya nilai coeffleciens terhadap BETA adalah
0,600204 dengan tingkat signifikanst 0,0246 (<0,05), Berdasarkan nilai di atas
dapat disimpulkan bahwa DOL memiliki pengaruh negatif tethadap beta saham,
hasil ini bertentangan dengan hipotesis 3 yaitu DOL memiliki penganh positif
terhadap beta sabam. Walaupun begitu, hasil ini sejalan dengan penelifian yang
dilakukan Huffman (1989) vang juga mengemukakan bahws terdapat hobungan
negatif antara rasio degree of operating leverage terhadap risiko sisternatis saham,
Selain itz Menurut Home dan Wachowicsz (2001) degree of operating ieverage
{DOL) hanyalah salah satu komponen dari risike bisnis kesehuruban perusahaan.
Faktor-faktor utama lainnya yang dapat meningkatkan risiko bisnis adalah
varabilitas atau ketidakpastian biaya penjualan dan produksi. DOL perasshaan
memperbesar damipak berbagai fuktor ini pada variabilitas laba operasional. Akan
tetapl, DOL sendin bukanlah merupakan sumber variabilitas tersebut, DOL yang
tinggi tidak tidak ada artinya jika perusahaan mempertahankan penjuaian vang
konstan dan struktur biaya yang konstan. '

4.3.2.5 Price Earning Ratio terhadap Beta Saham

Darn bast! pengujian regresi diketabui besarnya nilat coeffiecient variabel
PER terhadap BETA untuk skala seluroh perusahazn adalah sebesar §,0000006
dengan signifikansi 8,2663 (0,05). Dad hasil regresi diatas dapat dilibat bahwa
variabel PER tidak memiliki pengarub yang signifikan terhadap nilai bets ssham,
Hasil pada varisbel ini tidak sejalan depgan penelitian yang dilakukan oleh
Tandelilin (1997} dan Ekaputra (2007} vang menyatakan bahwa PER memiliki
hubungan positif dengan Beta dikarenskan rasio PER mencemminkan ekspektasi
investor atas pertumbuhan laba perusahaan dimana jika pelakuy pasar memiliki
harapan pertumbuhan perusahaan yang tinggi, pada umumnys mereka rmau
membayar lebih mahal untuk memiliki ssham perusahaan tersebut. Namun adanya
kondisi pasar kevangan Indonesia yang bergejolak pada kurun waktu penelitian
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menyebabkan investor cenderung untuk tidak berekspektasi terlalu tinggi terhadap
pertumbuhan perusshaan terutama uniuk saham-saham LQ45.
4.3,.2,6 Ukuran Perusahaan terhadap Beta Saham

Untuk varigbel kontral LN_TA besarnya nilai coeffiecient terhadap BETA
adaleh 0,000215 dengan tingkat signifikapsi 04611 (>0,05) sehingga dapat
disimpulkan bahwa ukuran perusahaan tidak memiliki pengarub terhadap beta
saham walaupun koefisien regresi bertanda positif. Hasil ini tidak sesvai dengan
penelitian yang dilakukan oleh Tandelilin (1997 dan beberapa penslitian lain
sebelumnya, dimana vkuran perusshaan (total asef) memiliki pengarvh yang
signifiken dalam menestukan risiko sistematis dan perbedaan rasio keuangan
antarg perusahaan besar atan kecil,
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FENUTUP

5.1 Kesimpulan
Berdasarken hasil olahan data dan analisis yang telah dilakukan pada bab
sebelumnya, maka dapat ditarik beberapa kesimpulon sebagai berikut:

1. Variabel Total Asser Turn Over tidak berpengaruh signifikan terhadap
risiko sistematis saham (hipotesis 1 ditolak). Hal ini dapat disebabkan oleh
adanya ketidakefisienan yang dilakukan perusahazn dalam memanfaatkan
asefnya untuk menghasitkan penjualan,

2. Varizbel Debt to Eguity Ratic meriliki pengarub positif signifikan
terhadsp risiko sistematis saham (beta), sehingga hasil yang ada sesuai
dengan harapan (hipotesis 2 diterima), Seperti diketahni DER. merupakan
varizbel penting yvang memiliki pengaruh terhadap risiko sistematis saham
karena besaran hutang merupakan bal yang mempunyat risiko untuk
perusahaan karepa pembayaran bunga secara spesifik harus dilakukan
bahkan apabila perusshaan tidak menghasilkan pendapatan yang cukup
untuk membayarnya.

3. Varisbel Degree of Finoncial leverage tidak berpengaruh signifiken
terbadap beta naroun hasil ind sejalan dengan penelitian yang dilakukan
oleh Ekaputra (2007. Hatl ini dimungkinkan karena proparsi hutang dalam
struktur pendanaan  perusshaan yang ada justru menurunksn  laba
perusahaan dikarenakan adanya kondisi eksternal perusahaan yang buruk.

4. Variabel Degree of Operating Leverge berpengarvh negatif signifikan
terhadap beta saham. Hastl ini tidak sesuai dengan harapan (hipotesis 4
ditolak) namun hasil penelitian inl sejalan denpan penclitian yang
dilakukan oleh Huffiman (1989). Hasil penelition ini dapat dikarenakan
walaupun DOL memiliki pengaruh yang signifikan terhadap beta namun
hasi] koefisien regresi betanda negatif schingga dapat dikatekan semakin
besar nilai rasic DOL perusahasn maka semakin rendsh nilai beta ssham
perusahaan terscbut,
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5. Variabe! Price Earning Ratio memiliki hasil yang tidak sesuai dengan
harapan (Hipotesis 5 ditolak} meskipun nilai koefisien regresi bertanda
positif. Karena PER mencerminkan ekspektasi investor atas pertumbuhan
iaba perusahaan maka hasil pada penelitian ini yang menunjukan tidak ada
pengaruh antara PER terhadap beta dapat disebabkan karena tunmnya
tingkat pertumbuhan lsba perusahaan sehingga investor tidak lagi
memberikan ekspektasi yang tinggi seperti sebelumnya.

5.2 Keterbatasan Penelitian
Penpelitian ini memiliki berbagai keterbatasan sebagai berikut:

1. Penelitian ini dilakukan dalam jangka waktu penelitian yang sempit,
dimana periode yang diperhitungkan hanya selama 3 tahun. Sehingga hasil
penelitian ini kurang dapat dijadikan dasar pengambilan keputusan untuk
berinvestasi dalam jangka panjang. Apalagi pada tahun-tahun tersebut
terdapat pula permasalzhan yang juge mucul dari kondisi eksternal
perusahaan sehingga mungkin mempengaruhi kondisi perusahaan.

2. Penelitian ini hanya membuahas mengenai faktor fundamental perusahaan
yang mempengaruhi Beta tanpa membahas lebih lanjut dan lebih luas
mengenai faktor eksternal yang mungkin berpengaruh terhadap nilai Beia
perusahaan.

5.3 Saran
5.3.1 Saran Untuk Penclitian Selanjutnya
1. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan rasio-rasio yang lain, tidak
hanya terbatas pada enam rasio yang telah ada pada penelitian karya akhir
ini sepertt dividend yield, dividend pavout ratio, dan vang Rainnya.
2. Sebaiknya penelitian dilakokan dalam jengka waktu yang lebih panjang
untuk dapat melibat dengan jelas psngaruh variabel-variabel independen
yang digunakan dalam penelitian ini,
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$.3.2 Saran Untuk lnvestor

Dalam penelitian tnd ditemnukan bukii adanya pengaruh positif rasio DER
terhadap beta. Oleh sebab itu, investor perlu memperhatikan rasio tersebut dalam
menilai risiko sistematis saham, sebelum menentukan apakah akan berinvestasi di
saham tersebut atau tidak.

Universitas Indonesia
Analisis Pengaruh..., Tissa Dwi Andhini, FEB Ul, 2009



51

DAFTAR PUSTAKA

Bodie, Kane dan Marcus,, {2008), Investment, 7° edition, USA : McGraw-Hill.

Damodaran, Aswath., (2002), frvestment Valuation, 2™ edition, USA : John
Willey and Sons

Eiteman, Stonehill dan Moffet., (2004), Mudtinational Business Finance, U
edition, USA: Pearson, Education Inc.

Ekaputra, Irwan., (2007), Penparuh Zeverage, Efisiensi dan Ekspekdasi
Pertumibuhan Laba pads Madket-beta, Jakarte, Usahawan Ne. 09 TH
XXXVL

Gitman, Lawrence., (2001), Priciples od Managemeni Finance, 10% edition, USA
Addison Wesley,

Gujarati N, Damodar., 2003}, Basic Econometric, Singapore, Me Graw Hill.

Huffinan, 8., (1989), The fmpact of The degrees of Operating and Financigl
Leverage on the Systemaiic Risk of The Common Stocks: Another Look,
Guarterly Journal of Business and Economics.

Indahsari, Khikin., {2005}, 4nalisa Pengaruh Varicbel Rasto Keuangan Terhadap
Besaran Risiko Sistematik Sahom, Magister Manajemen (Universitas
Indonesia, Jakarta, MM-U1

Jones, Charles P., (2002} , Investments © Analysis and Manozerient, Singapare:
John Willey and Sons.

Kamaruddin, Ahmad., (2003), Dasgr-Dasar Managjemen Invesiasi Dan
Portofolio, Jakarta, PT Ahdi Mahasatya.

Mandelker, . dan 8. Rhee., (1984}, Impact of the Degrees of Operating and
Financial Leverage On Systematic Risk of Common Stock, Journal of
Financiai and Quantitative analysts,

Ross, Stephen A., (2008), Modern Financial Management, 8% edition, USA
MoGraw-Hill.

Setiawan, D., {2003), Analisa Faktor-Faktor Fundamental yarg Mempengambhi
Risiko Sistematis Sebelum dan Selama Krisis Moneter, Shnposium
Nasional Akuntansi VI Okiober ; 565-574

Universitas indonesia

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



52

Tandelilin, E., (1991), Determinont of Systematic Risk » The Experience of Some
Indonesian Common Stocks, Kelola, 16. IV ; 101-115.

Tantrl, S., (2004), Signifikansi Rasio Keuangan Terbadap Risiko Sistematik
Saham, Skripsi Departernen Manajemen FEUT (tidak dipublikasikan}.

www.jex.co.id

www. google co.id
www.bi.go [d

Liniversitas ndonesia

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






TABEL L.1 DATA RASIO KEUARGAN

2006
EMITEN | TATO | DER OFL Dot PER | IN_TA TA

AAL 0,2574 | 02092 | 11448 | 04310 | 53,5869 | 28,8523 |  3,391,540.000.000
Qi 0,5323 | 03817 | 1,1876 | 0,3600 | 24,6839 | 28,8808 |  3.489,469.000.000
a2 0,7663 | 0,4132 | 06849 | 0,5344 | 23,0001 | 28,9263 |  3.652.058.000.000
03 10746 | 0,2723 | -1,0225 | 0,0348 | 252016 | 288829 |  3.496.955.000.000
Q4 0,274 10,2052 | 1,448 | 0,4310 | 53,5869 | 28,8523 |  3.391.540.000,000
ASHt

Q1 0,2790 | 1,667 | 1,8470 | 2,2956 | 43,1034 | 31,4735 | 46.638.698.000.000
2 0.5369 | 1,005 | 13182 | 2,3320 | 21,1957 | 31,5075 | 48.253.145.000.000
a3 0,7941 | 1.8336 | 1,0728 | 2,3275 | 16,8471 | 31,5558 | 50.639.710.000.000
a4 0.9582 | 1,588 | 1,240 1 3,0722 | 17,210 | 31,6902 | 57.529.290.600.000
BBCA

at D,0153 | 7.9664 | 006090 | 1,0483 | 52,1875 | 32,6447 | 150.458.156.000.000
03 0,0430 | 8,2840 | 07874 | 09680 | 18,0961 | 32,7254 | 163.754.696.600.000
INCO

a1 0,1115 | 0,3074 | -5,4250 | 1,3209 | 47,2452 | 30,3264 | 14.810.817.450.000
Q2 02690 | 0,228 | 56014 | 13,1095 | 17,5179 | 30,3542 | 15.228.508.200.000
Q3 04177 | 0,2595 | 1,7451 | 04087 | 9,9621 | 304369 | 16.541.898.230.000
a4 06302 | 02614 | 17850 | 0,9883 | 6,6092 | 05837 | 19.147.042.640.000
INDF

a1 0,3314 | 2,3234 | 4,1817 | 0,7143 | 44,5000 | 30,3268 | 14.810.828.000.000
a2 06382 | 2,5289 | 20,0575 | 4,0595 | 28,3871 | 30,3968 | 15.891.885.000.000
03 0,9599 | 2,5054 | 16,0093 | 3,6373 | 21,1864 | 30,4470 | 16.708.929.000.000
Q4 13618 | 2,2675 | 11,0909 | 2.2367 | 17,3077 | 30,4106 | 16.112.493.000.000
INKP

ot 0,0667 | 1,5973 | 26,4931 | 1,1638 | -29.2011 | 31,5125 | 48.496.273.000.000
o3 06,2159 | 1,7076 | 77,7355 | 17881 -64970| 31,5223 | 48.973.800.000.000
a4 0,3001 | 1,8444 | -89,2221 | 12,8930 | -2,7390 | 31,4943 | 47.619,623.000.000
1SAT

a1 0,0888 | 12085 | 26,9513 | 0,8856 | 72,0623 | 31,1168 | 32.647.764.000,000
a2 0,1728 | 1.3457 | 14,3287 | 1,1305 | 41,9159 31,1386 | 33.367.519.000.000
Q3 0,2622 | 1,2986 | 224328 | 12412 | 29,9384 | 31,1525 | 33.633.012.000.000
04 0,3576 | 1,2516 | -3,2356 | 1,0554 | 27,0119 | 31,1641 | 34,228.658.000.000
FTBA

at 0,2602 | 03277 | -24430] 1,1522| 683333 ] 28,6542 |  2.781.983.000.000
w 05438 | 0,3650 1 -1,7189 | 10082 | 47,0149 | 286176 |  2.682.098.000.000
a3 0,8491 | 0,4117 | 0,0241 | -3,7553 | 20,8333 | 28,7569 |  3.082.991.000.000
a4 1,1370 | 0,3539 ! ©0,1348 | 03981 | 16,7062 | 28,7639 |  3.107.734.000.000
SMCB

Q2 01945 | 2,5789 | 81,8284 | 0,9131 | 31,1111 | 29,5886 | 7.0B4.811.000.000
03 03213 | 2,5069 | 48,6867 | 09374 | 35,6250 | 29,5581 |  6.869.235.000.000
TLXMA

Qi G1848 | 1,902 | 3,2381 | 12058 [ 40,1981 | 31,7891 | 63.950.716.000.000
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LANJUTAN

0z 0,3547 ¢ 1,7843 2,1638 | 1,1054 | 25,4581 | 31,8455 67.657.445.000.000
Q3 0.5442 | 31,4847 2,1036 ! 1,1655 1 18,4449 : 31,8557 68.351.960.000.000
Q4 0,6827 | 16769 1,5604 | 10730 184582 31,9503 75.135.245.000.000
UNTR
a1 0,3221 ; 13596 26644 ¢ 09759 @ 0,3221 | 30,0064 10.755.157.000.000
Q2 0,6140 | 1,5599 005731 3,7116) 05140 | 30,0528 11.265.998,000.000
Q3 0,80492 | 1,5518 059321 0583441 090921 30,0740 | 11.506.752.000.000
4 1,2188 | 14481 -4.31365 | 085361 1,2198 | 30,0812 11.247.846.600.000
UNVR
Q1 0,6749 | 5801 032531 GE383 | 06745 ¢ 29,0481 4.125.123.000.000
Q2 1,1882 | 1,2193 07075 | G.8130 ] 11,1682 29,1871 4.740.602 1500.000
a3 1,838% ; 4,8109 10342 | 10177 11,8189 | 29,1928 4.765.988.000.000
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TAHUN 2007

2007

EMITEN | TATO | DER DFL DOL PER | IN_TA TA

AALL

a1 02705 | 0,452 10,9549 3,0288| 73,8051 26,9547 | 3.757.261.000.000
az 058701 0,3284 | 09495 236021 31,7244 | 290363 |  4.076.641.000.000
03 0,8425 | 04480 | 09770 | 23101 | 205744 | 25,2177 | 4.887.521.000.000
04 1,1136 | 03183 | 0,9879 | 26014 | 22,3433 | 29,3087 |  5.352.986.000.000
ASH

al 0,2573 | 14355 | 14735 1,0626] 41,9048 | 31,6786 | 57.258.886.000.000
iy 0,5242 | 1,5391| 09724 193221 260401 | 31,7291 | 60.223.622.000.000
Q3 0,8221 | 1,3988 | 0,853 | 24095 | 17,0203 | 31,7512 | £1.571.556.000.000
aa 1,1049 | 13558 | 0,5260 | 3,087%1 16,9565 ] 31,7824 | 63.515.598,000.000
BBCA

al 0,0128 | 83402 | -12,2677 | 09399 59,3023 | 32,8175 | 178.837.605.000.000
INCO 178.837.605.000.000
a1 0,1918 | 0,6471 | 2,8766 | 1,1317 | 259162 | 30,6865 | 21.232.256.862.000
Qz 05350 | 0,2894 | 24048 | 10498 | 8,6336 | 90,7266 | 22.099.030.362.000
a3 06873 | 0,2587 | 1,308 | 1,0145| 7,091 | 30,8429 | 24.825,210.726.000
By 1,5639 | 0,36111  1.6555 ] -0,5627 | 85,1553 | 30,2706 | 14.007.899.124.000
INDF

o 03145 | 1,9470 | 0,2205! 1,2058 | 72,3810 [ 30,5487 | 19.516.104.000.00C
Qz 0,6473 | 2,19671 16911] 1,0749| 47,0030 30,5757 | 13.005.150,000.000
o3 09717 | 2,2001 | 21326 | 0,7368 | 24,1250 | 30,6386 | 20.244,071.000.000
a4 0,9435 | 3,3433 | 25474 | 0,6919| 22,3913 | 31,0163 |  29.577.466.000.000
INKP

02 06,1523 | 1,9209 1 23,9949 0,7575 | 124,8067 | 31,5264 | 49.174.15£.000.000
Q3 0,2464 | 19298 | -15,2506 | 0,5007 | 102,8784 | 31,5391 | 49.804.952,000,000
a4 0,3425 | 18173 | 22,8230 | 0,2793 | 65,2460 | 31,5763 | 51.688.504.000.000
ISAT

a1 01078 | 1,2330 | 09198 | 08867 | 70,1853 | 31,1872 | 35.027.371.000.000
Q2 0,1936 | 15862 | 11,3716 | 1,1478 | 41,7926} 31,3130 | 39.726.091.000.000
03 02879 | 15878 | 14512 108001 289528 | 31,3510 | 41.262.442.000.000
04 03639 | 1,7383 | 15007 | (,9670 | 23,0182 | 31,4444 | 45 305.086.000.000
PTBA

a1 02877 | 03344 | 64600 | 08950 40,1163 | 28,8338 |  3.378.396.000.000
o2 0,5625 | 0,3883 | 4,1285 | 0,9123 | 50,0000 | 28,8097 |  3.250,122.000.000
Q3 0,8361 | 04087 | 2,9698 | 09254 | 28,6026 | 89126 |  3,602.155.000.000
04 1,0498 | 0,4033 | 3,4820| 0,9694 | 363636 | 289997 | 3.928.071.000.000
SMCE

a3 0,3894 | 2,1269 | 1,4176 | 0,7490 | 57,0000 | 29,5773 | 7.002.316.000.000
Q2 05209 | 2,932 | 4,0256 | -0,0424 | 79,5455 | 29,6062 |  7.208.250.000.000
TLKM

a1 0,1017 | 1,4885 | -0,2539| 19758 | 64,7898 | 31,9579 | 75.705.014.000.000

i
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Q2 | 037231178441 05853 10488{ 29,7143 | 32,0133 | $0.016.741.000.000
LANJUTAN

a3 05898 | 1,41321 041751 08061 ] 22,3741 31,9720 |  76.784.958.000.000
Q4 07244 1 1,4613 | 10316 | 1,0814| 157589 | 32,0385 | 82.058.760.000.000
UNTR

Q1 0,3155 | 14373 -4,9132 | 09687 | 85,0575 ] 30,1002 | 11.812.775.000.000
Q3 1,085 | 13964 | 111531 108801 21,1340 30,1758 | 12.740.529.000.000
Q4 13971 | 12679 | 15000 | 1,1787 | 20,8015 | 20,1962 | 13.002.619.000.000
UNVR

Q1 06353 071961 1,50881 10781 8142861 292398 |  4.996.859.000.000
Q2 1,1663 | 1,1441] 166261 1,0421] 485507 | 29,2980 | 5.295.963.000.000
Q3 1,7926 | 0,7902 | 1,3417 | 10375 | 32,8502 | 29,3094 | 5.357.054.000.000

v
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TABEL L.2 HASIL REGRESI BETA 3 TRIWULAN

AALY
Q1 2006 Q2 2006
Coeffivients Coefficients
Intercept 0,00143251 Intercept 0,00179369
Xvarable 1 059032891 X Variable 1 {,6847847
Q3 2006 Q4_2006
Coefficients Coefficients
Intercept 0001640793  Intercept 0,002752228
X Variable 1  0,676282607 XVariablel 6,775914501
Q1_20667 Q2 10607
Coefficients Coefficients
Intercept 0,00194003 Intetcept 0001053489
SVarisble 1 0952251314  XVariablel 1,128123853
Q3 2667 Q4_2007
Coefficients Coefficients
intercept D,00068627 Intercept 0,001514913
X Variable 1 1,16730387 X Variable 1 1485118574
v
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ASH

Q1_2006 Q2_2006
Coafficionts Coafficionts
Inforcept  ©.0004882¢ intercept  S5.8311E05
) 4 X
Varable 1 1,170085838 Vadabie 1 1,056858585
Q3 2006 Q4 20086
Coefficiantz Confliciants
lrdercent -2, 737608 infercept £ B0678
) 4 x
Vadable1 1.2081685  Vanable 1,436395
Q1_2007 Q2 _2007
Coefficianis Coefficients
ifercept -0,60037 intercept .0007
X X
Yatiable 3 1,291168 Yariable 1 1,313836
Q3 2007 Q42007
Coafficients Coeffiviants
intercent L00472  Intercapt -G.50064
b 4 X
Varighle § 1,344324 Variable 1 1, 417465

vi
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BBCA

Q1 2006 Q2 2606
Coelficients Loaflicionis
Intercept £00018  Intercept 0,00081
X X
Variable 1 097547 Variable 1 0,968285
Q3 2006 Q4 2008
Coefficients Coafficients
intercept  -0,0009768  Intercept -0,60081
X X
Varahle 1 1,4179504 Variable 1 1077177
QI_2007 Q2 2007
Losfiivients Loofficionts
intercept £5 00018 infercent w8
X X
Variable 1 1, 112201 Variable 1 1,048438
Q3 2007 Q4 2007
Cosflficlents Coofficionts
intercept 2845408 intercept 00018
X x
Variabie 1 0,837704 Variabie 1 {1,888008

wii
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INCO

Q1_2006 Q2 2006
Coeflicienis Coatficients
intercept 0602767 Intercept 0,002258
X x
Variable 1 1.300458 Yariable 1 1,2860579
Q3 2006 Q4 2006
Cosflicionts Coeffivienis
Intercept {1,002084 Intercept 0,003761
X X
Variabie 1 1,283329  Variable 1 1,020135
Q1 _2007 Q2 2607
Cosfiivients Loefficiants
intercept 5,602882 Intercept 0,080625
X 4
Variable 1 0,85228  Variable 1 ,948026
Q3 2007 Q4 2007
Cogfiiniants Confficionis
Intercept Bo010e8 fntercepi 0.505543
X X
Yariabls 1 0,832824 Variable 1 0,71591

viii
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INDF
Q1_2006

Q2_2006

Cosflicients

Coelficients

Intercept 0.001037
X
Variable 1 1,083187

intercept | 0,000109
X
Varable 1 1055105

Q3 2006

04_2006

Copflicients

oufficionts

intercept 0,001854
X
Vartable 1 1,056488

Intercept £,600823
X
Variable 1 1,235297

Q12007

Q2_2007

Cooffivionis

Coaffivionts

frtorcept -5,06043
X
Variable 1 1,257664

intercap? 0.000675
X
Variable 1 1,248064

Q3_2007

Q4_2007

Conffigients

Coaffivients

intercept L40148
X
Variable 1,333735

intercept £5,00181
X
Variable 1 1,47249

ix
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INKP

Q1_2006 Q2 20806
Coollicients Cooflicients
Intercept £0,00174  Intercept «0,00132
X X
Variable 1 0,026687  Variable 1 10306745
Q3_2006 Q4_2006
Coeflivients Costlicients
intercept {30004 intercept 30018
X X
Variable 1 0,845405  Vanable 1 0,894405
Q1 2007 Q2 2607
Coofiicients Conflivienta
intercept ~£,0021 Intercept £,00128
X X
Varigble 1 0913063 Variable 1 (3,822861
Q3 2007 Q4 2087
Covflivients Coefficiants
intercept £00228 iIntervept -4, 00188
X X
Variable 4 4 IBRTER Varable 1 1,328231
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ISAT

Q1 20066 Q1 2666
Coefficients Coefficients
Intercept 0000317 Intercept 4,85E-05
XVariable ]l O80876%7 X Varisblsl 0,988224
Q3 2006 Q4_2006
Coaffivipnts Coefficients
intercept -3, G004 intercept -5,00054
XVarizble 3 112388  Mvariabled 1312531
Q1 2047 Q2 2007
Coefficients Coefficients
Intercept -{,01.04 Intercept -0,0015
X Variable 1 1,10853%9 X Variable 1 1.056263
Q3_2007 Q4 2007
Coefficients {oafficients
intercept ,00078 intercept -0,00107
X Varablel 1051741 X Voarisblsl 1,030636

i
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PTBA

Q1 2000 Q2 2606
Cogffivients Coefficients
Intercapt (,002916  Intercept 0,000577
X Variable 1 150809  XVarablel 1,402231
Q3 _2006 Q4_2008
Coefficients Coefficients
Intercept 0,0007168  Intarcept £.000471
X Variable 1 1,288746 X Vanable 1 1,47689
Q1 2007 Q2 2407
Coefficients Loefficients
Intercept 0000668 intarcept 00601275
X Vadable 1 1331403 Xvariable l 1,408641
Q3 26067 Q4 2007
Coefficients Coefficients
Intercept 0002287  intercept 2,000862
X Variable 3,277382 X Variable 1 1,030492

xii
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SMCB

Q1_2006 Q2_2006
Coefficients Coefficients
intercept £,06246 intercept 4,00105
X Variable 1 1,07838%  XVarisble 1 1,183811
Q3 2006 Q4 2006
Coefficients Loefficients
intercept §5,000146  intercept 0,00107
¥ Varizble 1 1143304 X Variable 1 1092811
Q1 2007 022 2007
Coeffictents Coefficients
intercept 0,0001% intercept L00032
XVarabie 1 1039837 X Variablel 1014284
Q3_2807 Q4_2007
Coafficients Coefficients
imercapt -3,00053 intercept {,600372
XVariable 1 1,218043 ¥ Variable 1,.50547

xiii
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TLKM

Q1 _2606 Q2_2006
{Coefficients Coefficients
intercept -0,00167 Intarcept -0,00067
X Variable 1 1023271 ¥Variable 1 1,028732
Q3 2006 Q4 2006
Coeffiients Coeffivients
[ntercept -0,00107  indarcept 7, 48E-Q6
X Vanable 1 1155005 X Varieble 1 1,15807
Q1 2007 Q2 2007
Coefficients Cosfficionts
intercent 7 ASE06 Intercept 00003132
¥ Variable 1 1,158067 X Variable 1 1,209235
Q3 2607 Q4 2007
Coefficients Coefficients
intercept 0,000234 {ntercept 0,000829
X Vanable § 1,213442 X Variable 1 1.284724
Xiv
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UNTR

Q1_2006 Q2 2006
Coefficients Coefficients
intercept 0000654  intercept -3,0003
X Vadable 1 §,955586 X Varable} 4970013
Q3 2006 Q4 2006
Coefficients Coefficients
intercept 1,76E-05  Intercept 0,00085
X Varable 1 0,936347 X Variable 1 1,127324
€1 2007 Q2 20066
Coefficients Coefficients
intercept (,000495  intercept £,060337
X Wariabie 3153688 X Variable 1 1,168395
Q3 2007 Q4 2007
Loefficients Cpefficients
intarcept GH0Ng37  intercept $000773
X Vardable 1 1353163 X Variable § 1418522
wy
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UNYR

€)1_2606 Q2 2006
Coefficients Coefficients
Intercept -0,060134 Intercept E.5BE-D5
X Vatiable 1 091272  XVadable 1 0,9720258
Q3 2006 Q4_2006
Coefficients Coefficients
intercept 0,000631 intercent 0,000349
X Variable 1 0.743502 Xvariable 1 0,7588483
12007 Q2 2507
{oefficlents Coefficients
intercept {00634 intercept -{3,00635
X Variable } G,700805 X Variable i 0875875
Q3 2007 (4 2007
Coefficients Coefficients
intercept -0,00015 intercept $.600137
X Variable 1 $,6009566 X Variable 1 6,582109
xvi
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TABEL L.3 REGRESI

Dapandent Variable, BETA?

Method: Pooled Least Squares

Date: 047158/09 Yime: 1508

Sample: 20060(H 200704

lncluded ohservations; B

Cross-sections included: 11

Total pool (unbalanced) observations: 82

Cross seetions without valid ohservations dropped

Varishie Coufiicient  Std, Error t-Stafigtic Prob.
LNTA? 1.62E-805 1.38E-05 9.740757 {4811
TATO? 0.000586 0.040324 1.836522 0.0557
DERY? g.000187 8.076-05 2.066578 00422
DFL? & SAE-H0 TIREW-S -0.894018 £.3741
DOL? 5006204 BUOE-08  -2.208638 G046
FER? B.GOED8 5.36E-06 1.119856 526863
R-sguared 0.206042  Mean dependent var {.000310
Adjusted R-squared 0152742 5.0 dependent var 0.001237
8.E. of regression 0001139 Akaike info criterion ~10.64754
Sum squared resid Q.858-08  Schwarz ¢riterdon -10.47144
Log likelihood 442 5485 F.statistic 3.8920818
Dusbin-Walson siad 0.868311  ProblF-statistic} 0.003243

Avi
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TABEL L.4 STATISTIK DESKRIPTIK

BETA TATO DER DFL DOL PER TA

bAean 0001602 | GBB0534 | (.832714% | 0733017 | 1457578 ) 3436494 | ADIEN12
Median GOGISTR | DE76658 1 0.323323 | 0.965966 | 1.422.222 1 2.424.268 | 3.70F+12
Maximum 0002752 | L.113.575 | 0.448998 | 1.187.582 | 3.028.752 | 7.380.506 | 5.35E+12
Minirmum 0.000685 | 0.257371 | 0.2089177 | 1.022.524 | 0.034781 | 2.057.437 | 3.39E+12
Std. Dev, 0.000615 | 0.328271 | 0.083619 | 0725167 | 1.222.019 | 1.917.412 | 7.265¢11
Skewness 0.413204 | 0.006371 | 0065416 | 2.080.359 | D.055148 | 1.320.007 { 0.53485%
Kurtosis 2.921.247 | LH0LAZ | 1.776.305 | 5.657.209 | 1.199.454 1 3195808 | 2.427.853
Jarque-Bersg ¢ 0229718 | 0563381 1 G50D4848 | 8124109 | 1.084.710 § 2.338.012 1 1.428.7563
Prohahility 6893492 | 0754518 ] G.776815 1 C017214 | OSB1377 § 0.310986 | 0485495
Sum {(.012819 | 5.444.274 | 2.617.146 | 5.864.133 | 1.166.080 | 2,749,135 | 3.21E+13
Sum 5q.

Dev. 265606 | D.754334  0.048945 | 3.681.070 1 1.045.331 | 2.573.527 | 3.69E+24
Chservations 3 8 8 8 & g 8

R
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