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ABSTRAK

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisa faktor-faktor yang
mempengaruhi risiko sistematik saham (leverage operasi, leverage finansial,
siklikalitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan aktiva dan likuiditas). Penelitian ini
mengembangkan lebih lanjut tentang masalah risiko saham yang sebelumnya
diteliti oleh Retnaningdiah (1998). Populasi dalam penelitian ini meliputi seluruh
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Sampel diambil
berdasarkan purosive sampling dengan sampe! sebanyak 25 perusahaan. Periode
data yang digunakan dari tahun 2000-2003. Model yang digunakan adalah regresi
berganda. Hasil pengujian menunjukkan bahwa semua faktor (leverage operasi,
leverage finansial, siklikalitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan aktiva dan
likuiditas) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap risiko sistematik saham.
Leverage operasi, siklikalitas dan ukuran perusahaan, mempunyai pengaruh
positif dan signifikan terhadap risiko sistematik saham, pertumbuhan aktiva
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap risiko sistematik saham.
Sedangkan leverage finansial dan likuiditas mempunyai pengaruh negatif dan
tidak signifikan terhadap risiko sistematik saham. Hasil ini mengindikasikan
bahwa faktor-faktor tersebut (leverage operasi, leverage finansial, siklikalitas,
ukuran perusahaan, pertumbuhan aktiva dan likuiditas) dapat digunakan untuk
meminimalisasi risiko sistematik dalam melakukan investasi.

Kata kunci : Risiko sistematik, leverage operasi, leverage finansial, siklikalitas,
ukuran perusahaan, pertumbuhan aktiva dan likuiditas.

xvi



BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Pasar modal sebagai salah satu instrumen ekonomi tidak dapat terlepas
dari berbagai pengaruh lingkungan ekonomi maupun non ekonomi. Bagi para
pelaku di pasar modal pengaruh lingkungan tersebut dapat dinyatakan dengan
risiko.

Risiko berkaitan dengan ketidakpastian tingkat return (kembalian)
investasi dengan return sesungguhnya yang diharapkan. Umumnya risiko ada
pada setiap alternatif investasi, tetapi besar kecilnya risiko tergantung pada jenis
investasinya. Investasi pada saham dinilai mempunyai tingkat risiko yang yang
lebih tinggi dibanding dengan alternatif investasi lainnya seperti deposito dan
tabungan. Hal ini disebabkan karena pendapatan yang diharapkan (expected
return) dari investasi saham bersifat tidak pasti.

Risiko mempunyai hubungan yang positif dan linier terhadap rerurn.
Jadi semakin besar return semakin besar risiko. Agar investasi memberikan hasil
yang yang efektif maka investor dan calon investor harus mampu menilai risiko
dan rerurn vang terkandung dalam alternatif investasi yang direncanakan.

Terdapat 2 jenis risiko yang berhubungan dengan saham yaitu risiko
tidak sistematik (Unsvstematic Risk) dan risiko sistematik (Svstematic Risk).
Risiko Unsistematik merupakan risiko yang hanya mempengaruhi satu
(sekelompok kecil) perusahaan atau industri saja seperti pemogokan buruh,

perubahan manajemen, dan kejadian-kejadian lain yang unik bagi perusahaan
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tertentu. Oleh karena kejadian-kejadian ini pada hakekatnya adalah bersifat acak,
maka pengaruhnya terhadap portofolio dapat dihilangkan melalui diversifikasi.
Sedangkan Risiko Sistematik merupakan risiko yang mempengaruhi semua
(banyak) industri atau perusahaan seperti inflasi, perang, resesi, dan suku bunga
yang tinggi. Karena faktor-faktor tersebut cenderung menimbulkan akibat buruk
bagi semua saham, maka risiko sistematik ini tidak dapat dihilangkan melalui
diversifikasi.

Krena ada sebagian risiko yang bisa dihilangkan dengan diversifikasi
maka ukuran risiko bukan lagi total tetapi hanya rnisiko yang tidak dapat
dihilangkan dengan diversifikasi yang relevan dalam perhitungan risiko yaitu
risiko sistematik. Investor dan calon investor perlu mengetahui berbagai faktor
yang mempengaruhi risiko sistematik, selain itu investor dan calon investor juga
perlu mengetahui apakah risiko sistematik berbeda secara nyata pada saat kondisi
perekonomian membaik ataupun pada saat kondisi perekonomian memburuk. Dan
untuk mengukur risiko sistematik dari suatu sekuritas atau portofolio relatif
terhadap risiko pasar digunakan koefisien g (beta).

Koefisien beta merupakan pengaruh sensitivitas stock return perusahaan
terhadap stock return pasar. Pasar mengimbangi investor dengan expecred retumn
yang lebih tinggi jika investor membeli sekuritas dengan beta yang tinggi. Saham
dengan beta sama dengan | berarti tingkat keuntungan saham tersebut berubah
secara proporsional dengan perubahan tingkat keuntungan pasar, beta lebih dari 1

merupakan saham yang relatif lebih peka terhadap nerubahan. Saham dengan beta



lebih kecil dari 1 menunjukkan saham tersebut kurang peka terhadap tingkat
keuntungan pasar.

Dalam melakukan analisa untuk menilai potensi keuntungan yang
melekat pada suatu saham terdapat dua aliran yaitu analisis fundamental dan
analisis teknikal. Analisis fundamental menganggap investor adalah makhluk
yang rasional. Oleh karena itu investor akan mencoba untuk mempelajari
hubungan antara harga saham dengan kondisi perusahaan. Alasannya adalah nilai
saham mewakili kondisi perusahaan, dimana tercermin kemampuan perusahaan
dalam meningkatkan nilai dikemudian hari. Analisis teknikal menyatakan bahwa
investor adalah makhluk vang irrasional dimana harga saham dinilai sebagai
komoditas perdagangan yang dipengaruhi oleh permintaan dan penawaran.
Perhatian utama dari investor ini hanya pada kecenderungan perubahan harga.

Kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba maupun fluktuasi
harga pasar saham dipengaruhi oleh struktur modal, struktur biaya dan nilai
kekayaan total perusahaan yang mencerminkan kinerja perusahaan. Semakin
tinggi fliktuasi harga saham menunjukkan semakin besar risiko yang harus
ditanggung oleh investor.

Beberapa faktor vang diidentifikasi mempengaruhi risiko sistematik
diantaranya adalah dividen payout, pertumbuhan aktiva, leverage, likuiditas, asset
size, variabilitas keuntungan dan beta akunting. Hasil-hasil penelitian sebelumnya
menemukan tidak adanya konsistensi terhadap berbagai faktor yang

mempengaruhi risiko sistematik.



Dengan memperhatikan hubungan antara data finansial dan pertumbuhan
ekonomi dengan risiko sistematik, maka penelitian ini bermaksud mereplikasi
penelitian tentang faktor-faktor yang mempengaruhi risiko sistematik saham
seperti yang telah banyak dilakukan di lingkungan pasar modal sebelumnya yang
dilakukan oleh Retnaningdiah (1998), Nur DP., Emrinaldi (2001), Ratnadi (2001)
dan Suherman (2001)

Leverage operasi merupakan penggunaan aktiva atau operasi perusahaan
yang disertai dengan biaya tetap atau fixed operating cost. Sedangkan leverage
finansial merupakan penggunaan sumber dana yang memiliki beban tetap dengan
harapan bahwa akan memberikan tambahan keuntungan yang lebih besar daripada
beban tetapnya sehingga akan meningkat keuntungan yang tersedia bagi
pemeegang saham (Sartono:339)

Siklikalitas menunjukkan seberapa jauh suatu perusahaan dipengaruhi
oleh kondisi perekonomian (Suad Husnan: 108). Ukuran perusahaan merupakan
salah satu faktor yang dipertimbangkan oleh investor dalam berinvestasi pada
perusahaan besar karena dinilai mempunyai tingkat risiko yang lebih kecil
dibanding pada perusahaan kecil. Pertumbuhan aktiva didefinisikan sebagai
perubahan (tingkat pertumbuhan) tahunan dari aktiva total. Sedangkan likuiditas
merupakan rasio antara aktiva lancar dan hutang lancar. Berdasar uraian diatas
maka penulis berkeinginan untuk menganalisa “FAKTOR-FAKTOR YANG
MEMPENGARUHI RISIKO SISTEMATIK SAHAM PADA PERUSAHAAN

MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK JAKARTA”
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1.2 Perumusan Masalah

Berdasarkan uraian latar belakang diatas, penelitian empirik ini secara

khusus akan membahas tentang :

1.

9

1.3

I

Bagaimana pengaruh leverage operasi, leverage finansial, siklikalitas,
ukuran perusahaan, pertumbuhan aktiva dan likuiditas terhadap risiko
sistematik saham pada perusahaan manufaktur yang terdafiar di Bursa Efek
Jakarta baik secara simultan maupun secara parsial?

Dari keenam faktor tersebut (leverage operasi, leverage finansial,
siklikalitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan aktiva dan likuiditas),
manakah yang paling dominan terhadap risiko sistematik saham pada

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta?

Tujuan Penelitian

Mengkaji besarnya pengaruh leverage operasi, leverage finansial,
siklikalitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan aktiva dan likuiditas terhadap
risiko sistematik saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Jakarta baik secara simultan maupun secara parsial.

Mengidentifikasi faktor-faktor yang paling dominan mempengaruhi risiko
sistematik saham pada perusahaan yang manufaktur yang terdaftar di Bursa

Efek Jakarta.



1.4 Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat antara lain:

a.

Memberikan informasi mengenai pengaruh leverage operasi, leverage
finansial, siklikalitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan aktiva dan likuiditas
terhadap risiko sistematik saham perusahaan yang go public di Bursa Efek
Jakarta.

Bagi investor dan calon investor, hasil penelitian ini diharapkan dapat
digunakan sebagai bahan pertimbangan dalam melakukan investasi saham.
Bagi emiten khususnya manajer, hasil penelitian ini diharapkan dapat
digunakan untuk mengambil keputusan dalam membentuk struktur modal
dan biaya perusahaan dalam menentukan risiko sistematik saham

perusahaan.



BAB Il

KAJIAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori
2.1.1 Pengertian Risiko

Risiko didefinisikan sebagai suatu kesempatan vang menyebabkan
perbedaan atau selisih antara expected return (return yang diharapkan) dengan
realized return (return sesungguhnya). Makin besar kemungkinan penyimpangan
antara pendapatan yang diharapkan akan semakin besar risiko yang ditanggung.

Dalam mengambil keputusan investasi, risiko merupakan faktor dominan
yang harus dipertimbangkan karena besar kecilnya risiko yang terkandung dalam
suatu alternatif investasi akan mempengaruhi pendapatan yang diharapkan dan
investasi tersebut.

Dalam literatur keuangan terdapat 2 jenis risiko yang berhubungan dengan
saham vyaitu risiko tidak sistematik (Unsystematic Risk) dan risiko sistematik
(Systematic  Risk). Risiko Unsistematik merupakan risiko yang hanya
mempengaruhi satu (sekelompok kecil) perusahaan atau industri saja seperti
pemogokan buruh, perubahan manajemen, dan kejadian-kejadian lain yang umk
bagi perusahaan tertentu. Oleh karena kejadian-kejadian ini pada hakekatnya
adalah bersifat acak, maka pengaruhnya terhadap portofolio dapat dihilangkan
melalui diversifikasi. Sedangkan Risiko Sistematik merupakan risiko yang
mempengaruhi semua (banyak) industri atan perusahaan seperti inflasi, perang,

resesi, dan suku bunga vang tinggi. Karena faktor-faktor tersebut cenderung



menimbulkan akibat buruk bagi semua saham, maka risiko sistematik ini tidak
dapat dihilangkan melalui diversifikasi.

Pada umumnya para investor enggan terhadap risiko (risk-averse) oleh
karena itu mereka akan memilih untuk melakukan diversifikasi karena dapat
meminimumkan risiko tanpa harus mengurangi return yang diterima. Dengan
demikian risiko yang hilang karena diversifikasi menjadi tidak relevan dalam
perhitungan risiko. Hanya risiko yang tidak bisa hilang dengan diversifikasi yang
menjadi relevan dalam perhitungan risiko yaitu risiko sistematik atau risiko pasar.

Penjumlahan risiko sistematik dan risiko unsistematik disebut sebagai
risiko total. Hubungan antara kedua jenis risiko tersebut dapat dilihat pada gambar
2.1 benkut in1.

Deviasi standar

A

»
>

P

Jumtah sekuritas
Gambar 2.1 Risiko total, risiko unsistematik dan risiko sistematik

(Sumber : Husnan, 2003 ; 158)



2.1.2. Beta ( ) Sebagai Risiko sistematik

Kontribusi sekuritas terhadap risiko portofolio tergantung atas sensitivitas
atas kovarian tingkat keuntungan sekuritas terhadap perubahan pasar yang sering
diukur dengan koefisien beta ( 3 ).

Beta ( 8 ) merupakan suatu pengukur volatilitas return suatu sekuritas atau
return portofolio terhadap return pasar. Beta sekuritas ke-1 mengukur volatilitas
return sekuritas ke-i dengan return pasar. Beta portofolio mengukur volatilitas
return portofolio dengan return pasar. Dengan demikian beta merupakan pengukur
risiko sistematik dari suatu sekuritas atau portofolio relatif terhadap risiko pasar.
Volatilitas dapat didefinisikan sebagai fluktuasi dari return-return suatu sekuritas
atau portofolio dalam suatu periode waktu tertentu.

B =1, berarti memiliki risiko sama dengan pasar.

B > 1, disebut saham yang agresif, artinya saham yang sangat peka terhadap
perubahan pasar atau memiliki risiko diatas rata-rata pasar.

B < 1, merupakan saham difensif dimana saham tersebut kurang peka terhadap
perubahan pasar.

Koefisien beta diukur dengan slope dari garis karakteristik saham yang
diperoleh dengan meregresikan return pasar. Jadi semakin tinggi risiko pasar

maka semakin tinggi pula tingkat keuntungan yang diharapkan.



Rit

Gambar 2.2 Penggambaran beta

(Sumber : Husnan, 2003 ; him. 105)

Beta (f) menunjukkan kemiringan (slope) garis regresi tersebut. «
menunjukkan intersep dengan sumbu Rj; (tingkat keuntungan saham). Semakin
besar beta, semakin curam kemiringan garis tersebut, dan sebaliknya.

Beta suatu sekuritas dapat dihitung dengan teknik estimasi yang
menggunakan data historis yang berupa data pasar (return-return sekuritas dan
return pasar), data akuntansi (laba-laba perusahaan dan laba indeks pasar) atau
data fundamental (menggunakan variabel fundamental). Beta yang dihitung
berdasarkan data historis ini selanjutnya dapat digunakan untuk mengestimasi beta
masa datang.

Untuk dapat mengestimasi beta suatu sekuritas dengan baik dan mudah
diperlukan suatu model estimasi. Model yang digunakan untuk mengestimasi beta
suatu sekuritas antara lain dengan model Indeks Tunggal (single Index Model) dan
Capital Asset Pricing Model (CAPM). Model indeks tunggal didasarkan pada

pengamatan bahwa harga dari suatu sekuritas berfluktuasi searah dengan indeks
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harga pasar. Jadi kebanyakan saham akan cenderung mengalami kenaikan harga
jika indeks harga saham naik, dan sebaliknya. Hal ini menunjukkan bahwa tingkat
keuntungan suatu saham berkorelasi dengan perubahan pasar. Dengan
menggunakan model indeks tunggal atau model pasar, beta dapat dihitung
berdasarkan persamaan sebagai berikut:

Ri=ai+tpgi-Rute

R, adalah rate of return saham i, «; adalah bagian rate of reurn saham i
vang tidak dipengaruhi oleh perubahan pasar, g adalah beta sebagai parameter
vang diharapkan pada R; kalau terjadi perubahan Ry Ry adalah rate of return
indeks pasar, dan e; adalah variabel random.

Dari rumus diatas dapat diketahui bahwa beta menunjukkan kemiringan
(slope garis) regresi antara tingkat keuntungan portofolio pasar dan tingkat
keuntungan saham karena koefisien regresi tidak lain adalah kemiringan garis
tersebut maka semakin besar beta suatu saham, semakin curam kemiringan
garisnya.

Beta dapat pula dihitung dengan teknik regresi menggunakan model
CAPM (capital Asset Pricing Model). CAPM merupakan model untuk
menentukan harga suatu asset. Model ini mendasarkan din pada kondisi
ekuilibrium. Dalam keadaan ekuilibrium tingkat keuntungan yang disyaratkan
oleh pemodal untuk suatu saham akan dipengaruhi oleh risiko saham tersebut.
Disini faktor risiko diukur dengan beta dengan persamaan sebagai benkut:

Ri—Rgr= g1(Rm-Rer) + &



R, adalah rate of return saham i, Rgg merupakan return aktiva bebas risiko,
B adalah beta, Ry adalah rate of return indeks pasar, dan e; adalah variabel
random. Karena nilai suatu aktiva tergantung antara lain terhadap tingkat
keuntungan vang lavak dari aktiva tersebut, maka CAPM disini digunakan untuk
menentukan berapa tingkat keuntungan yang layak dari suatu investas

sehubungan dengan risiko yang dihadapi.

2.1.3 Hubungan antara leverage operasi dengan risiko sistematik

Leverage operasi terjadi pada perusahaan yang menggunakan aktiva tetap
dalam menjalankan operasinya. Dengan analisa leverage operasi dapat diketahui
sejauh mana pengaruh perubahan penjualan terhadap tingkat keuntungan
perusahaan apabila terjadi perubahan komposisi biaya variabel dan biaya tetap.

Biaya variabel merupakan biaya yang dalam jangka pendek berubah
karena perubahan operasi perusahaan. Perubahan itu dalam hubungannya dengan
perubahan unit yang diproduksi atau karena perubahan unit yang dijual. Biaya
variabel tersebut meliputi biaya bahan baku, biaya tenaga kerja langsung dan
biaya pemasaran langsung.

Biaya tetap adalah biaya yang dalam jangka pendek tidak berubah karena
variabilitas operasi (tingkat output yang dihasilkan) maupun penjualan. Biaya-
biaya tersebut meliputi depresiasi bangunan kantor dan pabrik, kendaraan,
peralatan kantor, asuransi kecelakaan, kesehatan dan gaji manajer.

Jika sebagian besar dari total biaya perusahaan adalah berupa biaya tetap

maka dikatakan bahwa leverage operasi perusahaan tersebut meningkat.



Perusahaan yang mempunyai Leverage operasi tinggi mencerminkan adanya
kemungkinan risiko bisnis yang tinggi yang mengindikasikan kemampuan
perusahaan dalam memberi keuntungan kepada investor adalah tinggi, ini akan
mempengaruhi harga saham dan akhirnya beta saham meningkat.

Dengan menggunakan leverage operasi perusahaan mengharapkan bahwa
perubahan penjualan akan mengakibatkan perubahan laba sebelum bunga dan
pajak (EBIT) yang lebih besar. Hasil penggunaan biaya operasi tetap terhadap
laba sebelum bunga dan pajak disebut Degree of Operating Leverage (DOL).

DOL bagi perusahaan lebih merupakan fungsi dari proses produksi jika
perusahaan menggunakan peralatan yang berteknologi tinggi dalam operasinya
maka akan cenderung mempunyai biaya operasi tetap yang tinggi dan biaya
variabel yang rendah. Maka akan menghasilkan DOL yang tinggi, sehingga
perubahan penjualan akan mengakibatkan perubahan EBIT dalam prosentase
vang lebih besar.

Perubahan EBIT dipengaruhi oleh banyak faktor yang salah satunya
adalah DOL, misalkan faktor lain dianggap sama maka DOL berarti juga
merupakan tolok ukur sensitivitas (perubahan) EBIT sebagai akibat perubahan
penjualan. Dengan demikian semakin besar DOL berarti semakin besar pengaruh
perubahan penjualan terhadap EBIT. Yang berarti bahwa semakin besar DOL,

maka semakin besar tingkat risiko.



2.1.4. Hubungan antara leverage finansial dengan risiko sistematik

Leverage finansial adalah penggunaan sumber dana yang memiliki beban
tetap dengan harapan bahwa akan memberikan tambahan keuntungan yang lebih
besar daripada beban tetapnya sehingga akan meningkatkan keuntungan yang
tersedia bagi pemegang saham. Dengan demikian alasan penggunaan leverage
finansial yaitu agar terjadi perubahan laba per lembar saham (EPS) yang lebih
besar daripada perubahan laba sebelum bunga dan pajak (EBIT). Multiplier effect
vang dihasilkan karena penggunaan dana dengan beban tetap ini disebut dengan
degree of financial leverage (DFL).

Biava tetap dalam leverage finansial berupa bunga hutang dan dividen
saham preferen. Perusahaan yang memiliki proporsi hutang dan saham preferen
relatif besar dalam struktur modalnya akan memiliki biaya modal tetap yang besar
sehingga DFL akan meningkat begitu pula sebaliknya.

Penggunaan leverage finansial yang makin tinggi mengakibatkan biaya
modal tetapnya tinggi dan perusahaan harus berusaha agar memperoleh tambahan
EBIT yang lebih tinggi daripada biaya tetapnya. Dengan demikian semakin tinggi
DFL maka akan semakin tinggi pula risiko finansial yang melekat pada
perusahaan tersebut, akibatnya prospek perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan menurun. Prospek perusahaan akan mempengaruhi harga saham,
apabila prospek perusahaan diperkirakan meningkat (menurun), maka harga
saham akan naik (turun). Perubahan harga saham ini menunjukkan perubahan
return saham. Semakin besar variasi (perubahan) return saham maka semakin

besar beta saham yang berarti semakin besar pula risiko yang ditanggung investor.




2.1.5. Hubungan antara siklikalitas dengan risiko sistematik

Siklikalitas menunjukkan seberapa jauh suatu perusahaan terpengaruh oleh
konjungtur perekonomian pada umumnya. Secara umum perusahaan akan
terpengaruh oleh kondisi perekonomian. Pada saat kondisi perekonomian
membaik semua perusahaan akan terkena dampak positifnya. Demikian pula pada
saat resesi semua perusahaan akan terkena dampak negatifnya. Yang
membedakan adalah intensitasnya. Ada perusahaan yang segera membaik
(memburuk) pada saat kondisi perekonomian membaik (memburuk), tetapi ada
pula yang hanya sedikit terpengaruh. Perusahaan yang sangat peka terhadap
perubahan kondisi perekonomian merupakan perusahaan yang mempunyai beta
yang tinggi dan sebaliknya (Husnan: 108).

Siklikalitas mengukur tingkat kepekaan rentabilitas ekonomi karena
adanya pertumbuhan eckonomi. Rentabilitas ekonomi merupakan ukuran
kemampuan aktiva perusahaan memperoleh laba dari operasi perusahaan.
Rentabilitas ekonomi merupakan ukuran kemampuan aktiva perusahaan
memperoleh laba dari operasi perusahaan. Rentabilitas ekonomi dihitung dari laba
operasi (EBIT) dibagi dengan total aktiva. Sedangkan pertumbuhan ckonomi

diukur dengan Produk Domestic Bruto (PDB) atas dasar harga konstan 2000.

2.1.6. Hubungan antara ukuran perusahaan dengan risiko sistematik
Ukuran  perusahaan merupakan kemampuan perusahaan dalam
menghadapi ketidakpastian. Perusahaan besar (diprediksi) relatif lebih stabil dan

lebih mampu menghasilkan laba dibandingkan dengan perusahaan kecil, dan pada



umumnya perusahaan kecil mempunyai tingkat efisiensi yang lebih rendah dan
leverage finansial yang lebih tinggi. Investor yang bersikap hati-hati cenderung
melakukan investasi saham pada perusahaan besar karena mempunyai tingkat
risiko lebih kecil, alasannya adalah karena perusahaan yang besar dianggap lebih
mempunyai akses ke pasar modal, sehingga dianggap mempunyai beta yang lebih
kecil.

Besar kecilnya suatu perusahaan dapat ditentukan oleh beberapa hal antara
lain total penjualan, total aktiva, rata-rata tingkat penjualan. Jika perusahaan
memiliki total Asset yang lebih besar menunjukkan bahwa perusahaan telah
mencapai tahap kedewasaan, dimana dalam tahap ini arus kas perusahaan
bertambah sehingga kebutuhan dana untuk investasi berkurang dan
mengakibatkan dividen yang dibagikan kepada pemegang saham semakin besar.
Perusahaan yang seperti inilah yang mempunyai prospek yang sangat baik, hal ini

yang menyebabkan saham perusahaan tersebut menarik bagi investor.

2.1.7. Hubungan antara pertumbuhan aktiva dengan risiko sistematik
Variabel pertumbuhan aktiva (asset growth) didefinisikan sebagai
perubahan (tingkat pertumbuhan) tahunan dari aktiva total (Jogiyanto: 281).
Tingkat pertumbuhan aktiva yang besar pada perusahaan mengindikasikan bahwa
perusahaan tengah gencar-gencarnya melakukan ekspansi. Kegagalan ekspansi
berakibat pada peningkatan beban perusahaan, karena perusahaan harus menutupi
kembali biaya ekspansinya. Makin besar kegagalan perusahaan maka makin

kurang prospektif perusahaan tersebut. Prospek ini berhubungan dengan minat




dan harapan investor. Perusahaan dengan prospek yang rendah dan tidak menarik
akan mendorong investor untuk melepas atau menjual sahamnya.

Pertumbuhan aktiva yang tinggi mengakibatkan semakin besamya
fluktuasi laba vang diperoleh perusahaan. Besarmnya fluktuasi laba berdampak
pada besamya risiko yang harus ditanggung oleh pemegang saham. Perusahaan
dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi biasanya juga memiliki tingkat dividen
payout yang rendah, karena perusahaan cenderung untuk menahan sebagian
pendapatannya.Kedua alasan tersebut selanjutnya secara berturut-turut akan
mempengaruhi prospek perusahaan yang ditkuti dengan penurunan harga saham
dan return yang akhirnya beta saham meningkat,

Besarnya pelepasan saham dan penjualan tersebut berdampak terhadap
melemahnya harga saham yang akhimya akan berakibat pada melemahnya return
saham dan meningkatkan beta saham. Jadi suatu perusahaan yang memiliki
tingkat pertumbuhan aktiva yang semakin tinggi maka cenderung memiliki beta

yang tinggi pula.

2.1.8. Hubungan antara likuiditas dengan risiko sistematik

Likuiditas diukur sebagai current ratio yaitu aktiva lancar dibagi dengan
hutang lancar (Husnan:109). Likuiditas diprediksi mempunyai hubungan yang
negatif dengan beta, vaitu secara rasional diketahui bahwa semakin likuid
perusahaan, maka semakin kecil risikonya. Likuiditas yang tinggi akan
memperkecil ristko kegagalan perusahaan dalam memenuhi kewajiban-kewajiban

jangka pendek kepada kreditur. Sebaliknya jika perusahaan tidak mampu
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memenuhi kewajiban jangka pendek maka sulit bagi perusahaan untuk dapat
diharapkan mampu memberi keuntungan. Hal ini menunjukkan terjadi penurunan
prospek perusahaan yang berdampak terhadap harga saham dan return saham.
Dikarenakan turunnya return, maka akan semakin besar pula risiko yang dimiliki

oleh perusahaan tersebut.

2.2 Hasil Penelitian Terdahulu

a.  Retnaningdiah (1998) meneliti pengaruh faktor-faktor fundamental terhadap
beta. Faktor-faktor tersebut adalah asser growth, financial leverage, size,
operating leverage, liquidity. Sampel yang digunakan adalah 50 saham yang
aktif diperdagangkan dan telah listing pada Januari 1993 sampai 1995
dengan menggunakan kriteria CAPM, yaitu saham dengan beta positif dan
beta signifikan dan alpha tidak signifikan akhirnya dipilih 38 sampel. Hasil
yang diperoleh setelah uji asumsi klasik menunjukkan bahwa variabel asser
growth, size, operating leverage berpengaruh secara signifikan terhadap beta
parsial. Disamping itu ketiga variabel tersebut secara bersama-sama juga
berpengaruh secara signifikan terhadap beta.

b.  Sufiyati dan Ainun Na’im (1998)

Mengidentifikasi bagaimana pengaruh leverage operasi, leverage
finansial, ukuran perusahaan dan jenis perusahaan terhadap risiko sistematik.
Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 60 perusahaan
manufaktur yang listing di Bursa Efek Jakarta selama periode 1993-1996.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa ketika leverage diukur dengan EBIT,




pengujian memberikan bukti empiris bahwa ukuran perusahaan mempunyai
pengaruh positif yang signifikan terhadap beta, leverage finansial
mempunyai pengaruh negatif signifikan terhadap vanasi beta. Sedangkan
untuk variabel leverage operasi dan jenis perusahaan tidak menunjukkan
adanya pengaruh yang signifikan. Variabel dominan mempengaruhi beta
saham adalah ukuran perusahaan dengan arah positif.

Nur DP., Emrinaldi (2001) mengidentifikasi faktor-faktor fundamental dan
jenis industri yang mempengaruhi beta saham dengan 74 perusahaan yang
terdiri 3 industri (manufactur, real estate & property, dan industri jasa).
Penelitian im1 menggunakan multiple regression untuk menguji hubungan
faktor-faktor fundamental dan jenis industri terhadap beta saham. Faktor-
faktor tersebut adalah dividend payout, leverage finansial, likuiditas,
pertumbuhan aktiva, variabilitas laba, ukuran aktiva, beta akuntansi dan
jenis industri. Hasil pengujian parsial mengindikasikan bahwa dar 8
variabel yang diusulkan, hanya 2 variabel saja yang mendapat dukungan,
yaitu variabel variabilitas laba dan beta akuntansi dan pengaruh terbesar
ditunjukkan oleh koefisien korelasi beta akuntansi sebesar -0.358. uj
simultan yang dilakukan menunjukkan bahwa variabel independen secara
bersama-sama memiliki pengaruh yang signifikan terhadap beta saham.
Hasil akhir mengindikasikan bahwa vanabel leverage finansial,
pertumbuhan aktiva, variabilitas laba, ukuran aktiva, dan jenis industri
memiliki hubungan positif, sementara likuiditas berhubungan negatif dengan

beta.



d.  Ratnadi (2001) melakukan pengujian terhadap pengaruh variabel akuntansi
terhadap beta saham pada tahun 1993 sampai dengan 1996 dengan sampel
sebanyak 36 perusahaan. Hasi] penelitian menunjukkan :

- Likuiditas mempunyai pengaruh negatif terhadap beta saham: jika
likuiditas meningkat maka beta saham menurun, tetapi jika likuiditas
menurun maka beta saham meningkat.

- Pertumbuhan asset mempunyai pengaruh positif terhadap beta saham;
jika pertumbuhan asset meningkat maka beta saham meningkat, tetapi
jika pertumbuhan assset menurun maka beta saham menurun.

- Leverage mempunyai pengaruh negatif terhadap beta saham. Jika
leverage meningkat maka beta saham menurun, tetapi jika leverage
menurun maka beta saham meningkat.

- Ukuran perusahaan mempunyai pengaruh positif terhadap beta saham
jika ukuran perusahaan membesar maka beta saham meningkat, tetapi

jika ukuran perusahaan mengecil maka beta saham menurun.

2.3 Formulasi Hipotesis

Berdasarkan penelitian-penelitian  terdahulu  dapat dilithat adanya
ketidakkonsistenan mengenai pengaruh faktor-faktor yang mempengaruhi risiko
sistematik saham. Penelitian ini mencoba untuk menambah penjelasan tentang
pengaruh leverage operasi, leverage finansial, siklikalitas, ukuran perusahaan,
pertumbuhan aktiva dan likuiditas terhadap risiko sistematik saham. Hipotesis

yang akan diuji dalam penelitian ini adalah:




H, : Diduga leverage operasi, leverage finansial, siklikalitas, ukuran
perusahaan, pertumbuhan aktiva dan likuiditas secara simultan
berpengaruh dan bermakna terhadap risiko sistematik saham.

H,: Diduga secara parsial leverage operasi, leverage finansial, siklikalitas,
ukuran perusahaan, pertumbuhan aktiva dan likuiditas berpengaruh

dan bermakna terhadap risiko sistematik saham.




BAB 1

METODE PENELITIAN

3.1 Populasi dan Sampel

Populasi merupakan jumlah dari keseluruhan objek (satuam-satuan atau
industri-industri). Satuan-satuan industri tersebut dinamakan unit analisis, dalam
hal ini unit analisisnya adalah perusahaan, sedangkan sampelnya merupakan
hagian dari populasi vang karakteristiknya hendak diselidiki, dan dianggap dapat
mewakili populasi. Jumlah sampel lebih sedikit dari populasi.

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Jakarta periode 2000-2003. Sampel dipilih berdasarkan
pertimbangan-pertimbangan  atau  kriteria-kriteria  tertentu.  Dari  seluruh
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta, sebanyak 25
perusahaan vang memenuhi kriteria sebagai sampel penelitian. Adapun
perusahaan yang menjadi sampel penelitian sebagai berikut:

1. PT Indofood Sukses Makmur Tbk.
2. PT.Mayora Indah Tbk.

3. PT. Sierad Produce Thk.

4. PT. Gudang Garam Tbk.

5. PT. H M Sampoerna Tbk.

6. PT. Indorama Syntetic Tbk.

7.  PT. Barito Pacific Timber Tbk.

8.  PT. Indah Kiat Pulp & Paper Corporation Tbk.
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9. PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk.
10. PT. Lautan Luas Tbk.

11.  PT. Dynaplast Tbk.

12.  PT. Indocement Tunggal Perkasa Tbk.
13. PT. Semen Cibinong Tbk.

14. PT. Semen Gresik Tbk.

15. PT. Astra Graphia Tbk.

16. PT. Metrodata Tbk.

17. PT. Multipolar Corporation Tbk.
18. PT. Astra International Tbk.

19. PT. Astra Otopart Tbk.

20. PT. Gajah Tunggal Tbk.

21. PT. Tunas Ridean Tbk.

22. PT. United Tractors Tbk.

23. PT. Dankos Laboratories Tbk.

24, PT. Kalbe Farma Tbk.

25. PT. Tempo Scan Pacific Tbk.

3.1.1 Teknik Pengambilan Sampel
Sampel dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Jakarta dari tahun 2000-2003. Dipilihnya perusahaan

manufaktur sebagai sampel dengan pertimbangan bahwa perusahaan manufaktur



cenderung menggunakan aktiva-aktiva dengan beban tetap yang relatif besar

seperti mesin dan peralatan produksi lain.

Pengambilan sampel berdasarkan Purposive Sampling untuk sampel
bersyarat yang ditentukan dengan kriteria tertentu. Adapun kriteria-kriteria yang
dimaksud adalah :

a. Perusahaan manufaktur vang telah terdaftar di Bursa Efek Jakarta dan
mempunyai data dan laporan keuangan yang terbuka, lengkap, dan dianggap
dapat diandalkan kebenarannya.

b. Mempunyai data dan laporan keuangan yang lengkap salama 4 tahun
terakhir,

¢. Perusahaan yang saham-sahamnya aktif diperdagangkan di Bursa Efek
Jakarta. Terdapat 3 kriteria saham aktif yaitu aktif berdasarkan frekuensi
transaksi, nilai kapitalisasi pasar dan volume perdagangan. Penelitian mi
menggunakan kriteria aktif berdasarkan frekuensi transaksi artinya beberapa
kali terjadi transaksi pada saham yang bersangkutan selama 1 tahun.
Berdasarkan surat edaran BEJ Nomor 11.1/1/94 kriteria aktif berdasarkan
frekuensi transaksi apabila frekuensi transaksinya dalam 3 bulan sebanyak
75 kali atau 300 kali dalam setahun. Dengan demikian dapat dilihat bahwa

saham tersebut diminati oleh banyak investor.

3.1.2 Data
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang

berasal dari berbagaia sumber antara lain: Bursa Efek Jakarta, /ndonesian Capital
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Market Directory (ICMD), dan Statistik Ekonomi Keuangan Indonesia. Jenis data
yang digunakan adalah return pasar bulanan yang dihitung dengan Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG) dan return saham perusahaan. Return pasar dan return
saham kemudian digunakan untuk menghitung koefisien beta.

Data lainnya yang diperlukan yaitu : penjualan, EBIT, EPS, total aktiva
dan total hutang yang diperoleh dari laporan keuangan masing-masing perusahaan
sampel yang diperoleh dari /ndonesian Capital Market Directory (ICMD) yang
digunakan untuk menghitung leverage operasi, leverage finansial, ukuran
perusahaan, pertumbuhan aktiva dan likuiditas. Data Produk Domestik Bruto
(PDB) diperlukan untuk menghitung pertumbuhan ekonomi. Data PDB diperoleh
dari Statistik Ekonomi Keuangan Indonesia yang dikeluarkan oleh Bank
Indonesia. Hasil perhitungan rentabilitas ekonomi dan pertumbuhan ekonomi

selanjutnya dipakai untuk menghitung siklikalitas.

3.2 Identifikasi dan Pengukuran Variabel

Berdasarkan permasalahan yang telah dirumuskan dan hipotesis yang
diajukan, maka variabel yang dianalisa dikelompokkan menjadi:
3.2.1. Pengukuran variabel dependen : risiko sistematik (beta)

Koefisien beta diukur dengan slope dari garis karakteristik saham yang
diperoleh dengan meregresikan return saham dengan return pasar seperti

persamaan berikut :
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B, merupakan koefisien parameter dari variabel R,,. Umumnya return saham
terdiri dari perubahan harga saham dividen, tetapi dalam penelitian i dividen
tidak diperhitungkan karena pembagian dividen merupakan kebijakan manajemen.

Return pasar bulanan (R ) dihitung dengan Indeks Harga Saham Gabungan

mi

(THSG)

_ HSG, - IHSG,,)
1HSG,,

IHSG, = indeks harga saham gabungan bulan t
[HSG, = indeks harga saham gabungan bulan t-1
Sedangkan return saham perusahaan ( R, ) ditentukan dengan menggunakan rumus

p_p
Ro= e

>
I .
.

Dimana :

P = harga saham pada bulan t

P_, = harga saham pada bulan t-1




3.2.2. Pengukuran variabel independen

a.

Leverage operasi

Degree of Operating lLaverage (DOL) diproksi dengan prosentase
perubahan EBIT (Larnings Before Interest and Taxes) dibagi dengan
prosentase perubahan penjualan dalam Rupiah.

% perubahantBIT

DOL _ ,
% perubahanpenjualun

Leverage finansial
Degree of Financial Laverage (DFL) diproksi dengan karning per Share
(EPS) dibagi dengan prosentase perubahan EBIT.

DIL % perubahanl:PS

Y% perubahanEBIT
Siklikalitas
Diproksi dengan perubahan rata-rata rentabilitas ekonomi perusahaan dibagi
dengan rata-rata pertumbuhan ekonomi. Formula yang digunakan untuk
menghitung:

Siklikalitas - PerubahanRe ntabilitast-konomi
. Z i R

PerubahanPertumbuhant-konomi
Pertumbuhan ekonomi diukur dengan menghitung peningkatan Produc
Domestic Bruto (PDB), sedangakan untuk menghitung rentabilitas ekonomi:

EBIT
Rentabilitas ckonomi = ——————
TotalAktiva
Penggunaan rentabilitas ekonomi mendasarkan laba operast (EBIT) karena

laba operasi merupakan laba yang dipengaruhi oleh keputusan investast dan

tidak dipengaruhi oleh keputusan investasi pendanaan. Pertumbuhan




rentabilitas ekonomi dan pertumbuhan ekonomi ini kemudian digunakan
untuk menghitung siklikalitas.
Ukuran perusahaan
Ukuran perusahaan diukur dengan aktiva total, penjualan/ekuitas.
Pengukuran ukuran perusahaan dalam penelitian ini didasarkan pada nilai
kekayaan total (total aktiva) perusahaan dan dihitung dengan cara
melogaritmakan total aktiva.

Size — Log(total aktiva)
Pertumbuhan aktiva
Pertumbuhan aktiva diukur dengan prosentase perubahan aktiva dari suatu
periode (tahunan) ke periode berikutnya, sehingga ukuran yang ditetapkan

adalah:

Dimana :

A, = Total aktiva untuk tahun t

A, = Total aktiva untuk tahun t-1

Likuiditas

Pengukuran likuiditas dapat diukur dengan dua cara yaitu current ratio dan
quick ratio. Dalam penelitian ini ukuran likuiditas yang dipakai adalah
current ratio. Formulasi untuk menghitungnya adalah:

current ratio ~ total aktiva lancar  total hutang lancar




3.3. Metode Analisis Data

Metode analisis yang dipergunakan untuk menganalisa risiko sistematik
sebagai fungsi dari leverage operasi, leverage finansial, siklikalitas, ukuran
perusahaan, pertumbuhan aktiva dan likuiditas adalah model analisis multiple
regresision dengan menggunakan Program SPSS, dengan dilakukan uji asumsi
klasik yaitu uji multikoleniaritas, autokorelasi dan uji heteroskedastisitas. Dengan
persamaan sebagai berikut:

B =a+b DOL+b,DFL+b,Cl+b,SIZE + b,GROWTH +b; LK + ¢

Dimana:
S = risiko sistematik sebagai variabel tidak bebas
DOL = Degree of Operating Leverage
DFL = Degree of Financial Leverage
Cl = siklikalitas
SIZE = ukuran perusahaan
GROWTH = pertumbuhan aktiva
LK = likuiditas
a = intersep (konstanta)

b,.b,.b;.b,, by, bs = koefisien variabel bebas

e = vanabel pengganggu




3.3.1 Pengujian Asumsi Klasik
Dalam menggunakan mode! regresi bergada, pengujian hipotesis harus
menghindari adanya kemungkinan penyimpangan asumsi-asumsi klasik yang
dianggap penting yaifu:
1. Uji Multikolinearitas
Salah satu asumsi model linier klasik adalah tidak adanya
multikolinearitas diantara variabel-variabel independennya.

Multikolinearitas adalah keadaan dimana variabel-variabel independen

dalam persamaan regresi mempunyai korelasi (hubungan) yang erat satu

sama lain. Menyebabkan informasi vang dihasilkan sangat mirip, sehingga
sulit memisahkan pengaruh masing-masing variabe! independen terhadap
variabel dependen. Multikolinearitas adalah situasi dimana ada hubingan

linier yang baik yang pasti atau mendekati pasti diantara variabel X

(Gujarati, 1995).

Parameter yang mudah ditenggarai dari adanya multikolinearitas:

- Terdapat beberapa variabel vang mempunyai nilai Eigen value
mendekati nol. Uji  multikolinearitas  dilakukan  dengan
mengidentifikasi besarnya koefisien antar variabel. Jika koefisien antar
variabel independen lebih dari satu atau sama dengan 0.8 maka diduga
terjadi multikol.

- Biasanya regresi mempunyal persamaan dengan nilai R? vang tinggi
atau sangat tinggi, Fume tinggi, tetapi banyak variabel bebas yang

tidak signifikan (tymenya rendah). Untuk melihat adanya gejala




multikolinearitas dengan cara melihat nilai Variance Inflation Factor
(VIF) dari masing-masing variabel independen. Apabila nilai VIF
lebih besar dari 10 maka ada indikasi terjadi multikolinearitas.
Sebaliknya apabila nilai VIF kurang dari 10 maka fidak rerdapat gejala
multikolinearitas ataupun kalau ada dapat diabaikan karena sangat
rendah (gujarati, 1995)

Adapun rumus maencari VIF adalah sebagai benkut
VIF=1/(1-R)

VIF = Variance Inflation Factor

R® =koefisien determinasi

Persamaan regresi yang mengandung multikolinearitas  memiliki

konsekuensi timbulnya masalah-masalah sebagai berikur -

- Terjadinya kesalahan standar estimasi yang cenderung meningkat
dengan bertambahnya variabel independen. Jika variabel independen
terkorelasi satu sama lain, variabel-variabel tersebut menjelaskan
varian yang sama dalam mengestimasi variabel dependen, jadi
penambahan variabel independen tidak berpengaruh apa-apa.

- Fluktuasi nilai estimasi koefisien regresi sangat besar. Tingkat
signifikansi yang digunakan untuk menolak hipotesis nol akan semakin
besar.

- Kemungkinan untuk menerima hipotesis yang salah akan semakin
besar. Koefisien regresi yang bertanda positif dalam regresi sederhana

bisa berubah negatif dalam regresi berganda atau sebaliknya.




N

Dengan adanya konsekuensi seperti diatas, dapat menyebabkan model
regresi yang diperoleh tidak valid dalam menaksir variabel dependen.
Multikolinearitas terkadang dapat dihilangkan dengan cara:

- Memperbanyak jumlah sampel.

- Melakukan transformasi terhadap hubungan fungsional. Membuat
variabel baru yang merupakan gabungan dari variabel yang saling
berkorelasi tinggi dan menggunakan variabel baru sebagai
penggantinya.

- Menghilangkan variabel independen yang memiliki kolinearitas tinggi.

Uji Autokorelasi

Masalah Autokorelasi sering timbul pada data runtut waktu (time
series) atau ruang (cross sectional). Digunakan untuk mengetahui apakah
terdapat hubungan data dari waktu ke waktu. Autokorelasi sering juga
disebut korelasi serial. Autokorelasi disebabkan oleh beberapa hal sebagai

berikut :

Inertia yaitu adanya momentum yang masuk ke dalam variabel-

varaibel X yang terus menerus schingga sesuatu akan terjadi dan

mempengaruhi nilai-nilai pada variabel-varaibel X-nya.

- Terjadi penyimpangan spesifikasi karena adanya variabel X lain yang
tidak dimasukkan dalam model.

- Bentuk fungsi salah.

- Adanya lags (tenggang waktu)

- Manipulasi data yang menyebabkan data tidak akurat
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Akibat dari autokorelasi adalah sampel tidak dapat menggambarkan varian
populasinya. Sehingga model regresi yang dihasilkan tidak dapat
dipergunakan untuk menaksir nilai variabel dependen dari nilai variabel
independennya, untuk mengetahui adanya autokorelasi maka dilakukan
pengujian Durbin- Watson (DW).

Tabel 3.1
Ketentuan Durbin-watson

Dw Kesimpulan
<1,10 Ada autokorelasi
1.10-154 T Tanpa kesimpuian
1,55-2,46 * Tidak ada autokorelasi
246290 | Tanpakesimpulan
>291 Ada autokorelasi

Adapun tindakan untuk mengoreksi autokorelasi adalah dengan cara:

mencari dan memasukkan variabel penting yang belum masuk

taksir ulang modelnya

- ukur dan hitung data secara lebih akurat

perhatikan pola autoregresi-nya. Kemudian taksir dengan teknik lain
Uji Heteroskedastisitas

Situasi Heteroskedastisitas dapat terjadi dari perbedaan varian data,
dan dapat menyebabkan penaksiran koefisien-koefisien regresi menjadi
tidak efisien. Heteroskedastisitas terjadi karena perubahan situasi yang tidak

tergambarkan dalam spesifikasi model regresi, misalnya perubahan struktur
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ekonomi dan kebijakan pemerintah yang dapat mengakibatkan terjadinya
perubahan tingkat keakuratan data. Uji heteroskedastisitas diperlukan untuk
mengefahui apakah varian tiap unsur pengganggu dalam keadaan konstan
(gujarati 1995). Heteroskedastisitas adalah unsur penggangu (g) memiliki
varian yang berbeda antar variabel independen tidak sama. Dengan kata lain,
heteroskedastisitas terjadi jika residual tidak memiliki varian yang Konstan.
Gangguan heteroskedastisitas sering muncul dalam data cross section, tetapi
juga biasa terjadi pada data runtut waktu (1ime series).

Cara mendeteksi ada atau tidaknya heteroskedastisitas dapat
bermacam-macam cara yaitu metode scatter plot, jika terdapat pola tertentu
seperti nitik-titik membentuk satu pola tertentu yang teratur (bergelombang,
melebar kemudian menyempit) maka disinyalir telah terjadi
heteroskedastisitas dan sebalikknya, jika tidak terdapat pola yang jelas, serta
titik-titik menyebar maka tidak terjadi heteroskedastisitas.

Cara lain dengan menggunakan uji Glejser yaitu dengan cara
meregresikan nilai residual value sebagai variabel dependen dengan variabel
independen. Jika t hitung > t tabel maka terjadi heteroskedastisitas

sedangkan jika nilai t hitung < t tabel maka tidak terjadi heteroskedastisitas.
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3.3.2. Pengujian Hipotesis

Sesuai dengan hipotesis yang telah dikemukan maka pengujian hipotesis

dilakukan dengan cara :

1.

[N

Uiji koefisien determinasi (R?) dimana kocfisien determinasi menunjukkan
kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen.
Uji-f
Uji-f digunakan untuk menguji apakah variabel independen secara bersama-
sama memiliki pengaruh terhadap variabel dependen. Pengaruh varabel-
variabel independen secara bersama-sama dapat ditentukan dengan melihat
tinpkat signifikansinya, bila lebth kecil dan pada o yang sudah ditentukan
(0. = 0.05) maka secara bersama-sama variabel variabel independen tersebut
mampu menjelaskan perubahan variabel dependen secara signifikan, begitu
pula sebaliknya. Jika f hitung > f tabel maka H, ditolak berarti variabel
independen secara bersama-sama mempunyai hubungan dan terpengaruh
secara signifikan variabel dependen. Sebaliknya F hitung < F tabel maka H,
diterima berarti variabel independen secara bersama-sama tidak berpengaruh
secara signifikan terhadap variabel dependen.

- Hgq ditolak jika

f hitung 2 T ok, 0,05 dan P-value < a (o = 0.05)
- Hyditerima jika

f hitung < f (i ni 005 P-value > a (o = 0.05)




Ujit

Digunakan untuk mengetahui apakah variabel independen mempunyai
hubungan terhadap variabel dependen secara parsial. Untuk mempermudah
perhitungan penelitian ini menggunakan bantuan program SPSS, pengaruh
masing-masing variabel secara parsial dapat dilihat pada tingkat
signifikansinya. Apabila tingkat signifikasinya lebih kecil dari a yang sudah
ditetapkan ( o = 0.05), maka dinyatakan secara parsial variabel independen
tersebut mampu menjelaskan perubahan variabel dependen secara
signifikan, begitu juga sebaliknya. Jika t hitung > t tabel maka H, ditolak
berarti variabel independen mempunyai hubungan dan pengaruh secara
signifikan terhadap variabel dependen. Sebaliknya apabila t hitung < t tabel,
maka H, diterima berarti variabel independen tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap variabel dependen.

- Hpditolak bila :

t hitung > t @2,0-2) dan P-value < a (o= 0.05)
- Hpditerima bila :

t hitung < t (@2,n-2) dan P-value > a (a = 0.05)




BAB IV

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1 Pengujian Asumsi Klasik
4.1.1. Uji Multikolinearitas

Uji ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui apakah ferjads
gejala multikolinearitas diantara variabel-variabel independen dalam model
regresi, yaitu suatu kondisi adanya hubungan yang linear diantara variabel-
variabel independen. Uji muitikolinearitas dapat dilihat dari Variance Inflation
Factor (VIF) vaitu dimana menurut (gujarati-1995) batas-batas nilai VIF diatas 10
berarti terjadi gejala multikolinearitas.

Untuk mendeteksi ada tidaknya gejala mutikolinearitas maka
dilakukan analisis terhadap korelasi antara varaiabel independen, dimana dalam
hal ini digunakan analisis pada tolerance dan VIF. Nilai tolerance yang mendekati
1 berarti variabel nindependen tidak terjadi korelasi. Sedangkan bila dilihat
dengan menggunakan nilai VIF maka jika nilai VIF lebih kecil dari 10 berarti
antar variabel independen tidak terjadi korelasi. Dari tabel diatas dapat dilihat
bahwa semua variabel independen dalam penelitian ini mempunyai nilar VIF
kurang dari 10 sehingga tidak terjadi gejala multikoleniaritas, sehingga tidak ada
variabel yang harus dikeluarkan dari model dan selanjutnya dapat digunakan

untuk pengujian faktor-faktor yang mempengaruhi risiko sistematik saham.




Hasil pengujian asumsi klasik dengan melibatkan vaniabel independen
leverage operast, leverage finansial, siklikalitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan
aktiva dan likuiditas menunjukkan hasil seperti pada tabel 4.1 dibawah ini:

Tabel 4.1

Pengujian Multikelinearitas

r T . . .« e |
l i Collinearity Statistic !
. Variable |
! : Keterangan |
| | Telerance | VIF |
| |
| Leverage operast | 998 1.002 | Tidak terjadi multikolinearitas |
E i |
E Leverage finansial | 925 1.082 | Tidak terjadi multikohinearitas |
| Siklikalitas ' 848 1.180 | Tidak terjadi multikolinearitas |
i |
| Ukuran perusahaan S10 1.099 | Tidak terjadi multikolinearitas |
' Pertumbuhan aktiva 993 1.007 | Tidak terjadi multikolinearitas |
1 |
| Likuidrias | 986 | 1.0i4 | Tidak terjadi muitkolinearitas |

| |

Sumber: data vang diolah 2005

4.1.2. Uji Autokorelasi
Pengujian adanya autokorelasi dalam penelitian imi dilakukan dengan
pengujian Durbin-Watson (DW) cara mendeteksi apakah dalam model tersebut

terjadi gejala autokorelasi yaitu dengan membandingkan antara DW.. ~ dengan
DW,, ..

Hasil perhitungan DW, sebesar 1.755. Nilai DW tersebut

hitung hitung

berkisar antara 1.55 hingga 2.46 maka disimpulkan pada model regresi tidak

terjadi masalah autokorelasi.




4.1.3. Uji Heterokedastisitas

Gejala heteroskedastisitas akan muncul apabila dalam sebuah model
regresi terjadi ketidaksamaan varians dari residual dari pengamatan. Dengan
menggunakan chart (diagram pencar), maka keberadaan gejala heteroskedastisitas
terjadi jika pada diagram pencar terdapat pola tertentu yaitu titik-titik (poin-poin)
yang membentuk suatu yang beraturan (bergelombang, kemudian menyempit).
Apabila titik-titik menyebar di atas dan di bawah nol pada sumbu Y, maka tidak

terjadi heteroskedastisitas. Hasil uji heterokedastisitas tampak pada diagram di

bawabh ini:

Diagram 4.1
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Dari diagram 4.1 tersebut disimpulkan bahwa persamaan model regresi

periode 2000, 2001, 2002, 2003 tidak mengandung masalah heteroskedastisitas,

dan layak digunakan untuk analisis lebih lanjut.
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4.2. Hasil Analisis Regresi Berganda
Pada penelitian ini teknik analisis yang digunakan adalah analisis
regresi berganda. Proses pengujian data dilakukan dengan program SPSS. Dari

perhitungan didapatkan hasil sebagai berikut:

Tabel 4.2

Hasil Regresi Berganda

Variabel Coefficient | t-statistik Sig. T
Constant -0.525 -0.595 0.553
leverage operasi 0.003 3.606 0.001
leverage finansial -0.006 -1.299 0.197
siklikalitas 1005618 2.366 0.020
ukuran perusahaan 0.240 1.812 0.073
Pertumbuhan aktiva 0.085 1.250 0.215
likuiditas -0.012 -0.676 0.500
R 0.450
R-squared 0.203
Adjusted R-squared 0.151
F-statistik 3.945
p-value 0.001

Sumber: Data yang diolah 2005
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Berdasar hasil analisis regresi berganda terscbut diatas dapat disusun persamaan

regresi sebagai berikut:

£ = -0.525+0.003 (DOL)-0.006 (DFL) + 1005618 (CI) + 0.240 (SIZE)

+0.085 (GROWTH) - 0.012(LK)

Dari persamaan di atas dapat dijelaskan bahwa:

1

(V¥

Konstanta (a) = -0.525

Artinyva bahwa apabila variabel independen leverage operasi, leverage
finansial, siklikalitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan aktiva dan likuiditas
bernilai nol maka risiko sistematik bernilai sebesar -0.525.

koefisien regresi (b;), DOL = 0.003

Dari analisis nilai leverage operasi menunjukkan arah positif sebesar 0,003
yang artinya apabila variabel DOL mengalami kenaikan 1 satuan maka nilas
risiko sistematik akan mengalami kenaikan sebesar koefisien regresi
leverage operasi yaitu 0.003 dengan asumsi bahwa variabel bebas yang lain
konstan, demikian juga sebaliknya.

Koefisien regresi (b, ), DFL = -0.006

Dari analisis nilai leverage finansial menunjukkan arah negatif sebesar
-0.006 yang artinya apabila variabel DFL mengalami kenaikan 1 satuan
maka nilai rnisiko sistematik akan mengalami penurunan sebesar koefisien
regresi DFL yaitu -0.006 dengan asumsi bahwa varabel bebas yang lain

konstan, demikian juga sebaliknya.




Koefisien regresi (b ), C1 = 1005618

Dari analisis nilai siklikalitas menunjukkan arah positif sebesar 1005618
yang artinya apabila variabel siklikalitas mengalami kenaikan 1 satuan
maka nilai risiko sistematik akan mengalami kenaikan sebesar koefisien
regresi siklikalitas yaitu 1005618 dengan asumst bahwa variabel bebas yang
lain konstan, demikian juga sebaliknya.

Koefisien regresi (by), SIZE =0.240

Dari analisis nilai uvkuran perusahaan menunjukkan arah positif sebesar
0240 yang artinya apabila variabel ukuran perusahaan mengalami
kenatkan 1 satuan maka nilai risiko sistematik akan mengalami kenaikan
sebesar koefisien regresi ukuran perusahaan yaitu 0.240 dengan asumsi
bahwa variabel bebas vang lain konstan, demikian juga sebaliknya.
Koefisien regresi (bs), GROWTH=0.085

Dan analisis nilai pertumbuhan aktiva menunjukkan arah positif sebesar
0.085 wvang artinva apabila variabel pertumbuhan aktiva mengalami
kenatkan 1 satuan maka nilai nisiko sistematik akan mengalami kenaikan
sebesar koefisien regresi pertumbuhan aktiva yaitu 0.085 dengan asumsi
bahwa variabel bebas vang lain konstan, demikian juga sebaliknya.
Koefisien regresi (bs), LK =-0.012

Dari analisis nilai likuiditas menunjukkan arah negatif sebesar -0.012

vang artinya apabila variabel likuiditas mengalami kenaikan 1 satuan maka

nila: nisiko sistematik akan mengalami penurunan sebesar koefisien regresi




hikuiditas yaitu -0.012 dengan asumsi bahwa variabel bebas yang lain

konstan, demikian juga sebaliknya.

4.3. Pengujian Hipotesis
4.3.1. Secara Simultan / Uji Simultan (F )

Pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen secara
simultan dapat diuji dengan uji F dengan taraf signifikan 5%, jika tingkat
signifikan F-hitung lebih kecil dari 0,05 maka H, diterima dan sebaliknya jika

tingkat signifikan F-hitung lebih besar dari 0.05 maka H, ditolak.

Pengujian secara bersama-sama menunjukkan bahwa ada pengaruh
yang signifikan dari variabel independen terhadap variabel dependen yaitu dengan
nilai F-hitung sebesar 3.945. Pada tabel diperoleh informasi bahwa tingkat
signifikan F-hitung 0.001 pada tingkat a = 0.05, dengan demikian tingkat
signifikansinya lebih rendah dari taraf signifikan o = 0 05 Hal ini menunjukkan
bahwa secara bersama-sama, semua varaibel-variabel independen (leverage
operasi, leverage finansial, siklikalitas, ukuran perusahaan. pertumbuhan aktiva
dan likmiditas) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap risiko sistematik
untuk perusahaan yang dijadikan sebagai sampel penelitian.

Selanjutnya koefisien multipel korelasi antar variabel independen
dengan variabel dependen dari persamaan regresi berganda adalah sebesar 0.450
atau R = 45%. Im berarti bahwa tingkat keeratan hubungan antara variabel
independen (leverage operasi, leverage finansial, siklikalitas, ukuran perusahaan,

pertumbuhan aktiva dan likuiditas) dengan variabel risiko sistematik adalah 45%,
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Nilai koefisien determinasi ( R square ) adalah sebesar 0.203 ( R’
= ().203). Hal ini menunjukkan bahwa variabel dependen (risiko sistematik) hanya
mampu dijelaskan oleh variabel independen sebesar 20.3%. Dengan kata lain
20.3% perubahan didalam risiko sistematik perusahaan yang menjadi sampel
mampu dijelaskan oleh variabel independen (leverage operasi, leverage finansial,
siklikalitas, uvkuran perusahaan, pertumbuhan aktiva dan likuiditas). Sedang
sisanva sebesar 79.7% dijelaskan oleh faktor lain yang tidak dijelaskan didalam
model. Dari hasil im diperoleh gambaran bahwa masth banyak variabel diluar
mode! vang layak dipertimbangkan untuk menentukan risiko sistematik

perusahaan.

4.3.2. Secara parsial / Uji Parsial (t )

Pengujian secara parsial dilakukan untuk mengetahui apakah variabel-
variabel independen yang digunakan dalam penelitian imi secara individual
mampu menjelaskan vanabel dependen. Pengujian hipotesis secara parsial dapat
dilakukan dengan uji-t. Dengan taraf signifikan 5% Hubungan antara variabel

independen dengan variabel dependen dapat dijelaskan dengan membandingkan

value > 0.05 H, ditolak.

Dar hasil pengamatan secara parsial diketahui bahwa :




45

4.3.2.1. Leverage Operasi

Berdasarkan hasil parameter b, pada tabel 4.2 diperoleh t hitung

sebesar 3.606 dengan tingkat signifikan 0.00] lebih kecil dari taraf signifikan
yaitu 0.05. Dengan demikian, secara parsial hipotesis alternatif H, diterima dan H,,
ditolak. Berdasarkan persamaan regresi menunjukkan bahwa leverage operasi
mempunyai koefisien regresi positif terhadap risiko sistematik vaitu sebesar b, =
0 003 Hal im herarti babwa keberadaan leverage operasi mempunyai pengaruh
yang positif dan signifikan terhadap risiko sistematik.

Hasil pengujian pengaruh leverage operasi terhadap risiko sistematik
sesual dengan teori bahwa perusahaan yang mempunyai leverage operasi tinggi
akan cenderung memiliki risiko yang tinggi, dan hasil ini konsisten dengan
penehtian yang dilakukan oleh Retnaningdiah (1998) dan Musliatun (2000) yang
menemukan bahwa leverage operasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap
risiko sistematik. Ini berarti bahwa apabila suatu perusahaan memiliki leverage
operasi vang tinggi maka perubahan laba operasi sangat peka atau sensitif
terhadap adanya perubahan penjualan. Laba operasi dapat berubah menjadi relatif
lebih rendah karena menurunnya penjualan. Hal ini menyebabkan perusahaan
tidak mampu membiayai biaya tetap operasi vang telah dikeluarkan atau ada
kemungkinan penjualan vang dihasilkan tidak mencukupi untuk membiayai biaya
tetap operasi yang terjadi. Bila ini terjadi maka perusahaan tidak dapat
memberikan keuntungan kepada investor. Kondisi ini akan meningkatkan faktor
ketidakpastian yang akan mempengaruhi naik turunnya harga saham dan pada

akhirnva akan mempengruhi risiko sistematik.
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4.3.2.2. Leverage Finansial

Berdasarkan hasil parameter b, pada tabel 4.2 diperoleh t hitung
sebesar —1 299 dengan tingkat signifikan 0.197, lebih besar dari taraf signifikan
yaitu 0.05. Dengan demikian, secara parsial hipotesis alternatif H; ditolak dan H,
diterima. Persamaan regresi menunjukkan bahwa leverage finansial mempunyai
koefisien regresi negatif dengan risiko sistematik yaitu sebesar b, = -0.006. Hal
in1 berarti bahwa keberadaan leverage finansial mempunyai pengaruh negatif dan
tidak signifikan terhadap risiko sistematik.

Arah hubungan dan hasil pengujian antara leverage finansial terhadap
nisiko sistematik tidak sesuaj dengan teori dan berlawanan dengan penelitian vang
dilakukan oleh Nur D.P, (2001) yang menyatakan bahwa leverage finansial
mempunyat pengaruh positif tapi tidak signifikan. Tetapi penelitian ini konsisten
dengan penelitan yang dilakukan oleh Musliatun (2000), Suherman (2001) dan
Sadalia (2003). Hal im menunjukkan bahwa secara parsial penggunaan hutang
yang ditunjukkan oleh derajat leverage finansial (DOL) tidak mempengaruhi
risiko sistematik saham di Bursa Efek Jakarta. Ini berarti dengan adanya
perubahan proporsi penggunaan hutang tidak mempengaruhi minat investor
terhadap perusahaan yang bersangkutan.

Disamping itu karena sebagian besar perusahaan di Bursa Efek Jakarta
menggunakan hutang sebagai bagian dari modal perusahaan, maka
kemungkinannya investor dalam membeli saham tidak tidak memperhatikan
proporst nengeumaan hutang Tidak terpengaruhnya leverage finansial terhadap

risiko sistematik kemungkinan disebakan oleh reaksi pasar vang berkebalikan,
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artinya dengan adanya penambahan hutang justru meningkatkan kepercayaan
investor terhadap prospek perusahaan, yaitu dengan bertambahnya modal asing
herarti perusahaan memiliki suatu peluang investasi vang menguntungkan
sehingga diharapkan akan meningkatkan keunfungan para pemegang saham.
Kondisi 1n1 akan menstabilkan harga saham sehingga tidak terpengaruh oleh risiko

sistematik.

4.3.2.3. Siklikalitas

Berdasarkan hasil parameter b; pada tabel 4.2 diperoleh t hitung
sebhesar 2 366 dengan tingkat signifikan 0 020, lebih kecil dari taraf signifikan
vaitu 0.05. Dengan demikian, secara parsial hipotesis alternatif H; diterima dan H,
ditolak. Berdasarkan persamaan regresi menunjukkan bahwa siklikalitas
mempunyai koefisien regresi positif dengan risiko sistematik yaitu sebesar b; =
1005618. Hal ini berarti bahwa keberadaan siklikalitas mempunyai pengaruh
positif dan signifikan terhadap risiko sistematik.

Hasil ini sesuai dengan prediksi yang telah ditetapkan vyaitu adanya
hubungan yang searah antara siklikalitas dengan risiko sistematik saham tetapi
penemuan 1m tidak konsisten dengan penelitian Musliatun (2000) vyang
menyatakan bahwa pada perekonomian normal siklikalitas berpengaruh negatif
dan signifikan sedangkan pada perckonomian krisis siklikalitas berpengaruh
negatif tapi tidak signifikan. Siklikalitas menunjukkan seberapa jauh suatu
perusahaan terpengaruh oleh konjungtur perekonomian pada umumnya. Hal ini

mengindikasikan hahwa adanya hubungan vang erat antara kondisi bisnis dengan
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situasi perekonomian. Dari analisis tersebut diketahui bahwa variabel siklikalitas
berpengaruh signifikan terhadap risiko sistematik. Oleh karepa itu dapat
disimpulkan bahwa variabel siklikalitas layak digunakan sebagai alat analisa

terhadap risiko sistematik pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta.

4.3.2.4. Ukuran Perusahaan

Berdasarkan hasil parameter b; pada tabel 4.2 diperoleh t hitung
sebesar 1.812 dengan tingkat signifikan 0.073, lebih besar dari taraf signifikan
vaitu 0.05. Tetapi masih signifikan pada tingkat o = 10%. Dengan demikian,
secara parsial hipotesis altrnatif H, diterima dan H, ditolak. Berdasarkan
persamaan regresi menunjukkan bahwa ukuran perusahaan mempunvai koefisien
regresi positif dengan risiko sistematik yaitu sebesar by = 0.240. Hal ini berarti
bahwa keberadaan ukuran perusahaan mempunyai pengaruh positif dan signifikan
terhadap nisiko sistematik.

Hasil ini konsisten dengan penelitian Sufiyati dan Ainun Na’im (1998)
dan Ratnadi (2001), yang mengindikasikan bahwa pada saat kondisi
perekonomian memburuk dimana pendapatan masyarakat menurun yang
menyebabkan dava beli rendah, perusahaan vang berskala besar akan lebih
mendapat kesulitan karena penjualan akan menurun dan perusahaan tetap
menanggung biaya tetap operasi dan biaya bunga hutang. Ini menyebabkan
perusahaan akan lebith banyak menderita kerugian dibanding perusahaan kecil.

Hal 1m akan mempengaruhi prospek perusahaan yang menyebabkan perubahan
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harga saham dan akhirnya semakin besar pula perubahan tingkat keuntungan

saham.

4.3.2.5. Pertumbuhan Aktiva

Berdasarkan hasil parameter bs pada tabel 4.2 diperoleh t hitung sebesar
1.250 dengan tingkat signifikan 0.215, lebih besar dan taraf signifikan yaitu 0.05.
Dengan demikian, secara parsial hipotesis alternatif Hs ditolak dan H, diterima.
Berdasarkan persamaan regresi menunjukkan bahwa pertumbuhan aktiva
mempunyai koefisien regresi positif dengan risiko sistematik yaitu sebesar bs =
0.085. Hal ini berarti bahwa keberadaan pertumbuhan aktiva mempunyai
pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap risiko sistematik.

Hasil ini sesuai dengan teori dan konsisten dengan penelitian Nur D.P,
(2001) dan Ratnadi (2001). Kondisi ini menunjukkan bahwa investor ketika
melakukan investasi tidak memperhatikan prosentase perubahan total aktiva setiap
tahunnya. Faktor yang menyebabkan tidak signifikannya pengaruh variabel
pertumbuhan aktiva terhadap risiko sistematik, bukan karena masih lemahnya
tingkat kepercayaan vang diberikan investor terhadap laporan keuangan
perusahaan, namun lebih karena faktor lain seperti perubahan harga dan pendapat

masyarakat secara umum terhadap perusahaan tersebut.

4.3.2.6. Likuiditas
Berdasarkan hasil parameter b, pada tabel 4.2 diperoleh t hitung

sebesar -0.676 dengan tingkat signifikan 0.500, lebih besar dari taraf signifikan



yaitu 0.05. Dengan demikian, secara parsial hipotesis alternatif H, ditolak dan H,
diterima. Berdasarkan persamaan regresi menunjukkan bahwa bkwditas
mempunvai koefisien regresi negatif dengan risiko sistematik vaitu sebesar b, =
-0.012. Hal ini berarti bahwa keberadaan likuiditas mempunyai pengaruh negatif
dan tidak signifikan terhadap risiko sistematik.

Arah hubungan dan hasil pengupian antara likuiditas terhadap nisiko
sistematik sesuai dengan yang diharapkan dan konsisten dengan penelitian Nur
D P (2001) dan Ratnad (2001) tetapi tidak konsisten dengan penelitian Suherman
(2001) vang menyatakan bahwa likuiditas mempunvai pengaruh positif tetapi
tidak signifikan.

Hasil yvang diperoleh menunjukkan bahwa peningkatan likuiditas pada
perusahaan akan menyebabkan turunnya risiko yang harus ditanggung investor
atas investasi yang ditanamkan pada perusahaan tersebut. Perubahan proporsi
penggunaan hutang lancar dalam membiayai kewajiban yang siap jatuh tempo
tidak berpengarub terhadap minat investor dalam menanamkan investasinya
terhadap perusahaan tersebut. Kondisi ini juga mengindikasikan bahwa ketika
investor melakukan investasi, komposisi hutang lancar terhadap aktiva lancar
tidak menjadi perhatian utama. Sehingga dapat disimpulkan bahwa investor lokal

belum sepenuhnya dapat menggali informasi dari laporan keuangan yang ada.
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PENUTUP

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan tentang analisis pengaruh
faktor-faktor risiko sistematik saham (leverage operasi, leverage finansial,
siklikalitas ukuran perusahaan, perfumbuhan aktiva dan likuiditas) yang telah
diuraikan pada bab terdahulu dapat diperoleh kesimpulan, keterbatasan dan saran

sebagai berikut:

5.1 Kesimpulan

1. a. Pengujian secara simultan pada hipotesis pertama menunjukkan bahwa
terdapat pengaruh vang signifikan dari variabel independen terhadap
variabel dependen vaitu nilai F-hitung sebesar 3.945 dengan tingkat
signifikan F-hitung 0.001. Hal ini menjukkan bahwa secara bersama-sama,
semua variabel independen (leverage operasi, leverage  finansial,
sikbikalitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan aktiva dan hkwditas)
mempunvai pengaruh vang signifikan terhadap risiko sistematik saham. R
= (.203, hal ini menjukkan bahwa variabel dependen hanya mampu
dijelaskan oleh variabel independen sebesar 20.3% Sedangkan sisanva

masih banyak dijelaskan variabel lain dilvar model yang layak

dipertimbangkan untuk menentukan risiko sistematik saham.
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b. Hasil pengujian secara parsial dari hipotesis kedua dapat diperoleh
kesimpulan sebagai berikut :

- Pengujian terhadap variabel leverage operasi menunjukkan bahwa
leverage operasi mempunyai pengaruh positif dan signifikan
terhadap risiko sistematik leverage operasi menunjukkan proporsi
biaya perusahaan vang merupakan biaya tetap. Semakin besar
proporsi ini semakin besar pula leverage operasi yang berakibat
pada meningkatnya risiko sistematik.

-  leverage finansial mempunyai pengaruh negatif dan tidak
sigmifikan terhadap risiko sistematik. Hal ini menunjukkan bahwa
penggunaan hutang tidak mempengaruhi risiko sistematik saham di
Bursa Efek Jakarta. Tidak terpengaruhnya leverage finansial
terhadap risiko sistematik kemungkinan disebakan oleh reaksi
pasar yang berkebalikan, artinya dengan adanya penambahan
hutang justry meningkatkan kepercayaan investor terhadap prospek
perusahaan.

—  Siklikalitas mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap
risiko sistematik. Hal ini mengindikasikan bahwa adanya hubungan
yang erat antara kondisi bisnis dengan situasi perekonomian.

—  Ukuran perusahaan mempunyai pengaruh positif dan signifikan
pada tingkat a = 10% terhadap risiko sistematik. Hal im
mengindikasikan bahwa semakin besar perusahaan maka semakin

besar risiko sistematik yang harus ditanggung oleh investor.
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—  Pertumbuhan aktiva berpengaruh pengaruh positif dan tidak
signifikan terhadap risiko sistematik. Kondisi ini menunjukkan
bahwa investor ketika melakukan investasi tidak memperhatikan
prosentase perubahan total aktiva setiap tahunnya.

—  Likuiditas mempunyai pengaruh negatif dan tidak signifikan
terhadap risiko sistematik. Hasil yang diperoleh menunjukkan
bahwa peningkatan likuiditas pada perusahaan akan menyebabkan
turunnya risiko yang harus ditanggung investor atas investasi yang
ditanamkan pada perusahaan tersebut.

Dari keenam faktor yang mempengaruhi risiko sistematik (leverage operasi,
leverage finansial, siklikalitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan aktiva dan
likuiditas) dapat diketahui bahwa variabel leverage operasi, siklikalitas dan
ukuran perusahaan yang paling dominan dalam mempengaruhi risiko
sistematik saham pada perusahaan manufaktur vang terdaftar di Bursa Efek

Jakarta.

5.2 Keterbatasan dan Saran Penelitian

1.

2

Jangka waktu penelitian hanya empat tahun. Sehingga diharapkan pada
penelitian selanjutnya menggunakan periode waktu yang lebih panjang

Perusahaan dalam penelitian ini hanya terbatas pada perusahaan manufaktur
saja sehingga hasil penelitian ini belum dapat mewakili seluruh perusahaan

industri vang ada Sebaiknya bagi peneliti selanjutnya memperluas sampel



L9%)

perusahaan industri sehingga hasil penelitian ini dapat mewakili seluruh
perusahaan industn yang ada.

Nilai koefisien R” hanya 20.3%, dengan demikian masih banyak variabel
lain yang mempengaruhi risiko sistematik. Sehingga pada penelitian
selanjutnya perlu memasukkan variabel lain yang berpengaruh terhadap

risiko sistematik.
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Regression

HASIL ANALISIS REGRESI BERGANDA

LAMPIRAN 3

Descriptive Statistics

Mean | Std. Deviation |
Beta 1,0803 | 80187 | 100
DOL 77822, 10321745, 100
DFL 8823 15,48190 | 100
Siklikalitas ,0000 | 00000 100
Size 6,5633 58662 | 100
Growth 2104 | 1,09685 100
Likuiditas 21826 4,14554 | 100
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Variables Entered/Removed(b)

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 |
Likuiditas, ;
DOL, DFL, Enter
Growth, Size, |
Siklikalitas(a) |

a Ali requested variables entered.
b Dependent Variable: Beta

Model Summary(b)

I Adjusted R ' Std. Error of Durbin-
Model R R Square | Square | the Estimate | Watson
1 450(a) | 203 151 73865 | 1,755

a Predictors: (Constant), Likuiditas, DOL, DFL, Growth, Size, Siklikalitas
b Dependent Variable: Beta

ANOVA(b)
Sum of |
Model Squares : df . Mean Square | F ‘ Sig.
L r‘?egressm 12,915 - 6 2153 | 3945, ,001(a)
Residual 50,741 93 546 |
Total 63,656 99 %

b Dependent Variable: Beta

a Predictors: (Constant), Likuiditas, DOL, DFL, Growth, Size, Siklikalités
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Casewise Diagnostics(a)

Case Number Std. Residual ¢ BETA
78 -3,904 | -2,07
a Dependent Variable: Beta

Residuals Statistics(a)

Minimum Maximum | Mean | Std. Deviation | N

Predicted Value -1,2687 | 2,0495 1,0803 . ,36119 100
Std. Predicted Value -6,504 | 2,683 ,000 | 1,000 | 100
Standard Error of

Predicted Value ,08018 72165 ‘ ,15288 , 12235 100
Adjusted Predicted Value -4,1718 1,9771 . 1,0070 ° ,62360 . 100
Residuai -2,8836 | 1,2120 ,0000 ! 71591 100
Std. Residual -3,904 | 1,641 ,000 ! ,969 100
Stud. Residual 3948 1,882 019 | 1,006 100
Deleted Residual -2,9495 | 6,5178 | ,0733 | 1,00048 100
Stud. Deleted Residual 4304 1.908 | 014 1,028 100
Mahal. Distance 176 93,507 5040 16,250 | 100
Cook’s Distance ,000 10,617 118 1,062 100
Centered Leverage Value ,002 ‘ 945 ,060 164 100

a Dependent Variable: Beta



Charts

Normal P-P Plot of Regression

Dependent Variable: BETA
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