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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang.

Semua investasi mengandung unsur ketidakpastian atau risiko. Pemodal
atau investor tidak tahu dengan pasti hasil yang akan diperoleh dari investasi
yang dilakukan. Dalam keadaan semacam itu dikatakan bahwa pemodal
tersebut menghadapi resiko dalam inveslasi yang dilakukannya. Pada situasi
ketidakpastian pemodal hanya bisa mengharapkan tingkat resiko yang akan
muncul. Mereka tidak dapat mengetahui dengan pasti tingkat keuntungan yang
akan diperoleh. Ketidak pastian atau resiko investasi tersebut diukur dengan
penyebaran nilai tingkat keuntungan di sekitar nilai tingkat keuntungan yang
diharapkan. Ukuran penyebaran ini adalah deviasi standar atau Variace.
Karena itu resiko mempunyai dua dimensi, yaitu menyimpang lebih besar atau
lebih kecil dari yang diharapkan.

Para pemodal akan melakukan diversifikasi investasi agar dapat
mengurangi resiko yang akan mereka tanggung. Mereka mengkombinasikan
berbagai sekuritas dalam investasi mercka. Dengan kata lain, mereka
membentuk porofolio. Jadi portofolio tidak lain adalah sekumpulan
kesempatan investasi dengan tujuan untuk menurunkan tingkat resiko.

Penurunan tingkat tesiko akan efektif jika saham — saham yang
membentuk portofolio tersebut mempunyai koefisien Korelasi yang rendah.

Dengan membentuk portofolio bisa diperoleh suatu kombinasi yang




Oleh karena itu konsep Beta hingga saat ini merupakan konsep yang
sangat penting dalam manajemen portofolio. Peran Beta dalam manajemen
portofolio pada dasarnya dibagi menjadi tiga peran utama, yaitu

1. Meramalkan risiko sistematis portofolio.

2. Ukuran risiko sistematis yang tetjadi (realized market risk).

3. Meramalkan refurn yang diharapkan dari suatu portofolio.

Dengan dasar itulah maka peneliti merasa tertarik untuk meneliti kejadian
diatas. Untuk itu penelitian ini bersifat replikasi dengan mengambil judul
“PENGARUH ASSET GROWTH, DEBT TO EQUITY RA TIO, RETURN
ON EQUITY DAN EARNING PER SHARE TERHADAP BETA SAHAM
PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR DI BURSA EFEK JAKARTA

PERIODE 2002 — 2004”.

1.2 Rumusan Masalah
Dengan berdasar pada latar belakang diatas dapat ditarik suatu rumusan
masalah sebagai berikut ;
1. Apakah asser growth berpengaruh terhadap Beta saham sesudah
koreksi?

. Berapa besar tingkat pengaruh asset growth terhadap Beta saham

[

sesudah koreksi?

. Apakah debt to equity ratio berpengaruh terhadap Beta saham sesudah

(8]

koreksi?




4. Berapa besar tingkat pengaruh deb! (o equily ralio terhadap Beta
saham sesudah koreksi?

5. Apakah refurn on equily berpengaruh terhadap Beta saham sesudah
koreksi?

6. Berapa besar tingkat pengaruh refum on equity terhadap Beta saham

sesudah koreksi?

~J

. Apa ah earning per share bc“pcnbai"uh lemadap Beta saham sesudah

koreksi?

8. Berapa besar tingkat pengaruh earning per share terhadap Beta saham
sesudah koreksi?

9. Apakah asset growith, debt to equily ratio, return on equity dan
earning per share berpengaruh secara bersama — sama terhadap Beta
saham sesudah koreksi?

10. Berapa besar tingkat pengaruh asset growth, debt to equity ratio,

Feiuri on eqllll‘v dan earnmq per stidare leruadap Beta sahain se sudah

koreksi?

1.3 Tujuan dan Manfaat Penelitian
1.3.1 Tujuan penelitian.
Tujuan yang ingin dicapai oleh penulis dalam penelitian ini ada lah ingin
mengetahui berapa besar tingkal pengaruh asse/ growth, debt (o equity ratio,

return on equity dan earning per share tethadap Beta saham sesudah koreksi.




1.3.2 Manfaat penelitian.
1. Diharapkan hasil penelitian ini dapat memberi masukan kepada
investor. calon investor dan perusahaan tentang faktor-faktor yang
mempengaruhi Beta saham sesudah koreksi sehingga dapat membantu

dalam pengambilan keputusan mvestasi.

NI

Bagi penulis, penelitian ini merupakan suatu media untuk menerapkan
pengetahuan yang telah diperoleh selama ini, dengan demikian penulis
dapat mengetahui perbedaan dan membandingkan antara teori yang
telah dipelajari, bagaimana menerapkannya dan fakia yang terjadi di

lapangan.

1.4. Sistematika Penulisan
Skripsi ini disusun dengan sistematika sebagai berikut:
BAB! Pendahuluan.

Bab ini berisi tentang latar belakang masalah, rumusan masalah. tujuan

penelitian, manfaat penelitian, batasan masalah, sistematika pembahasan.

BAB I Landasan Teori.
Bab ini berisi tentang teori-teori yang menjadi dasar pemecahan masalah
yang dihadapi antara lain tentang, Pengertian Beta saham. faktor — faktor

yang mempengaruhi Beta saham, Penelitian terdahulu dan hipotesis.




BAB i

KAJIAN PUSTAKA

2.1 Pengertian Beta Saham.

Beta adalah pengukur risiko sistemnatik dari suatu sekuritas atau portofolio
relatip terhadap risiko pasar.

Beta suatu sekuritas menunjukkan risiko sistemetiknya yang tidak dapat
dihilangkan karena diversifikasi. Untuk menghitung Beta portofolio, maka
Bela masing-masing rata-rata tertimbang dart Beta Inasing-masing sekuritas.
Mengetahui Beta masing-masing sekuritas juga berguna untuk pertimbangan
memasukkan sekuritas tersebut kedalam portofolio yang akan dibentuk.

Dengan adanya resiko yang dapat dihilangkan dengan diversifikasi, maka
para pemodal yang menyukai resiko, maka mereka akan memilih untuk

melakukan diversifikasi. Sebagai akibat semua pemodal akan melakikan hal

tersebut menjadi tidak relevan dalam perhitungan resiko. Hanya resiko yang

tidak bisa hilang karena diversifikasi yang menjadi relevan dalam perhitungan

koefisien regresi antara dua variabel, vaitu kelebihan tingkat keuntungai

portofolio pasar (excess refurn of market poriifolio), dan kelebihan
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Investasi yang efisien adalah investasi yang memberikan resiko tertentu
dengan tingkat keuntungan yang terbesar, atau tingkat keuntungan tertentu
dengan resiko terkecil. Jika ada dua usulan investasi yang memberikan tingkat
keuntungan yang sama, tetapi mempunyai resiko yang berbeda, maka investor
yang rtasional akan memilih investasi yang mempunyai resiko yang lebih
kecil Semakin besar betanya semakin besar pula tingkat keuntungan yang
diharapkan dari investasi.

Teori Keynes juga mengatakan bahwa high risk high return, yang artinya
semakin tinggi tingkat resiko suatu saham akan memberikan tingkat
keuntungan yang semakin besar pula.

Beta suatu sekuritas dapat dihitung dengan teknik estimasi yang
menggunakan data historis. Beta yang dihitung berdasarkan data historis ini
selanjunya dapat digunakan untuk mengestimasi  Beta masa datang.
Bukti-bukti empiris menunjukkan bahwa Beta historis mampu menyediakan
informasi tentang Beta masa datang (Elton dan Gruber, 1994).

Beta historis dapat dihitung dengan menggunakan data historis berupa
data pasar (return - relurn sekuritas dan refurn pasar), data akuntansi
(laba -laba perusahaan dan laba indeks pasar) atau data fundamental
(menggunakan variabel - variabel fundamental). Beta yang dihitung dengan
data pasar disebut dengn Beta pasar. Beta yang dihitung dengan data akuntansi
disebut Beta akuntansi dan Beta yang dihitung dengan data fundamental

disebut dengan Beta fundamental.




(e}

2.2 Faktor — Faktor yang mempengaruhi beta saham.

Beta Pasar

Beta Pasar dapat diestimasi dengan mengumpulkan nilai-nilai historis
return dari pasar selama periode tertentu.
Beta Akuntansi

Beta Akuntansi data yang digunakan misalnya laba akuntansi
(accounting earning) dapat juga digunakan untuk mengestimasi Beta. Beta
akuntansi ini dapat dihitung secara sama dengan Beta pasar
(yang menggunakan data return), yaitu dengan mengganti data return dengan
data laba akuntansi.
Beta fundamental

Beaver, Kettler dan Scholes (1970) mengembangkan paper Ball dan
Brown menyajikan perhitungan Beta menggunakan beberapa variabel
fundamental. Variabel - variabel yang dipilih oleh mereka merupakan
variabel-variabel vang dianggap berhubungan dengan risiko, karena beta
merupakan pengukur dari risiko. Beaver, Kettler dan Scholes menggunakan
7 macam variabel vyang merupakan variabel-variabel fundamental.
Sebagian besar dari variabael - variabel tersebut adalah variabel akuntansi.
Walaupun variabel-variabel tersebut secara umum dianggap bervariasi dengan
risiko, tetapi secara teori mungkin tidak semuanya berhubungan dengan

resiko. Ketujuh variabel - vanabel yang digunakan adalah sebagai berikut.
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1. Dividen Payoul.

Dividen Payout diukur sebagai dividen yang dibayarkan dibagi dengan
laba yang tersedia untuk pemegang saham umuri. Lintner (1956) memberiKan
alasan rasional bahwa perusahan - perusahan enggan menurunkan dividen.
Jika perusahan memotong deviden, maka dianggap perusahaan membutuhkan
dana. Oleh karena itu perusahaan yang mempunyai risiko tinggi cenderung
untuk membayar dividend payout lebih kecil supaya nanti tidak memotong
deviden jika laba yang diperoleh turun. Untuk perusahaan yang berisiko
tinggi, probalitas untuk mengalami laba yang menurun adalah tinggi.
Dari hasil pemikiran ini, maka dapat disimpulkan adanya hubungan yang
negatif antara risiko dan dividend payoul, yaitu risiko tinggi. dividend payout
rendah. Karena beta merupakan pengukur risiko, maka dapat juga dinyatakan
bahwa beta dan Dividend payout mempunyai hubungan yang negatif.

Alasan lain vang menyatakan hubungan negatif antara beta dengan
dividend payout adalah bahwa pembayaran dividen dianggap lebih kecil
dibandingkan dengan capital gain (Elton dan Gruber, 1994). Dengan
demikian perusahaan yang membayar rasio dividen yang tinggi akan
mempuyai risiko yang lebih kecil dibandingkan dengan yang menahannya
dalam bentuk laba yang ditahan. Argumentasi ini sebenarnya didasarkan oleh
hird in the hand theory oleh Lintner (1962), Gordon (1963) dan Bhattacharya
(1979). Teori ini menjelaskan bahwa investor menyukai dividen yang tinggi
karena dividen yang diterima seperti burung ditangan yang risikonya lebih

kecil dibandingkan dengan dividen yang tidak dibagikan.
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2. Assei Growth.

Variabel pertumbuhan aktiva (asset growih) didefinisikan scbagai
perubahan (tingkat pertumbuhan) tahunar dari aktiva total. Variabel 1ni
diprediksi mempunyai hubungan positif dengan beta.

3. Leverage.

Leverage didefinisikan sebagai nilai buku hutang jangka panjang total
dibagi dengan aktiva total. Leverage diprediksi mempunyai hubungan positif
dengan beta. Bowman (1980) menggunakan nilai pasar untuk hutang total
dalam menghitung /everage dan mendapatkan hasil yang tidak berbeda jka
digunakan nilai buku.

4 Liguidity.

Likuiditas (liquidity) diukur sebagai current ratio yaitu akiiva lancar

dibagi dengan hutang lancar. Likuiditas diprediksi mempunyai hubungan yang

iketahui bahwa semakin likuid
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5. Asset Size.

Variabel ukuran aktiva {(ussei size) diukur sebagai logaritma dari aktiva
total. Variabe! ini dipediksi mempunyai hubungan yang negatif dengan beta.

'kuran aktiva dipakai sebagai wakil pengukur (proxy) besarnya perusahaan.
Perusahaan yang besar dianggap mempunyai tisiko yang lebih kecil
dibandingkan dengan perusahaan yang lebih kecil. Alasannya adalah karena

perusahaan besar dianggap lebih mempunyai akses ke pasar modal, sehingga

dianggap mempunyai beta yang lebih kecil (Llton dan Gruber, 1994).



Anggapan ini merupakan anggapan yang umum tidak didasarkan pada teori.
Bagaimana juga Watts dan Zimmerman (1978) mencoba membuktikan
hipotesis tentang hubungan ini untuk membentuk teori yang disebut dengan
teori akuntasi positif (positive theory). Perusahaan vang besar merupakan
subyek dari tekanan pofitik. Perusahaan besar yang melaporkan laba
berlebihan menarik perhatian politikus dan akan diinvestigasi karena dicurigai
melakukan monopoli (Na'im dan Hartono, 1996: Hartono dan Na'im, 1997).
Waits dan Zimmerman selanjutnya menghipotesiskan bahwa perusahaan besar
cenderung menginvestasikan dananya ke proyek yang mempunyai varian
rendah dengan Beta yang rendah untuk menghindari laba yang berlebihan.
Dengan menginvestigasikan ke proyek dengan Beta yang rendah akan
menurunkan risiko dari perusahaan. Dengan demikian dihipotesiskan
hubungan antara ukuran perusahaan dengan Bela adalah negatil.
6. Farning Variability.
Variabilitas laba (eaming variabilityy diukur dengan nilai deviasi dari
PER (price earning ratio) atau rasio P/E (harga saham dibagi dengan laba
perusahaan). Variabilitas dari laba dianggap sebagai risiko perusahaan,
sehingga hubungan antara variabel ini dengan Beta adalah positif.
7. Accounting Beta.
Beta akuntansi (accounting Beta) diperoleh dari koefisien regresi dengan

variabel dependen perubahan laba akuntansi dan variabel independen adalah

bl

a

[¢]

perubahan indek laba pasar untuk akuntansi portofolio pasar. Karena B



akuntansi dan Beta pasar keduanya pengukur risiko yang sama, inaka
diprediksi keduanya mempunyai hubungan yang positif.
2.3 Beta Untuk Pasar Modal Berkembang

Beta untuk pasar modal yang berkembang perlu disesuaikan. Alasannya
adalah Beta yang belum disesuaikan masih merupakan Beta yang bias
disebabkan oleh perdagangan yang tidak sinkron {non-syichronous trading).
Perdagangan tidak sinkron ini terjadi di pasar yang transaksi perdagangannya
jarang terjadi atau disebut dengan pasar yang tipis {(thin market). Pasar yang
tipis merupakan ciri dari pasar modal yang sedang berkembang. Dan karena
Bursa Efek Jakarta (BEJ) merupakan pasar modal yang sedang berkembang,

maka terjadi perdagangan yang tidak sinkron berakibat Beta bias sehingga
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periu dikoreksi. Oleh karena itu Beta koreksi adalah salal
mengkoreksi Beta yang bias yang terjadi dipasar yang sedang berkembang.
2.3.1 Perdagangan Tidak Sinkron

Beta sebagai pengukur volatilitas mengukur kovarian return suatu
sekuritas dengan return pasar relatip terhadap risiko pasar. Kovarian dalam
perhitungan Beta ini menunjukkan hubungan return suatu sekuritas dengan
return pasar pada periode yang sama, yaitu periode ke-t. Perhitungan Beta
akan menjadi bias jika kedua periode tersebut tidak sinkron, yaitu periode
return pasar adalah periode ke-t dan periode return sekuritas bukan periode
ke-t, misalnya periode ke t-1 atau t-2 dan setarusnya. Periode ke-t dapat
berupa harian (untuk menghitung Beta harian), mingguan (untuk menghitung

Beta mingguan) atau bulanan (untuk menghitung Beta bulanan).



Ketidak-samaan waktu antara return sekuritas dengan return pasar dalam
perhitungan Beta disebabkan karena perdagangan sekuritas — sekuritasnya
vang tidak sinkron (non-synchronous trading). Perdagangan tidak sinkron
terjadi karena beberapa sekuritas tidak mengalami perdagangan untuk
beberapa waktu. Akibatnya untuk sekuritas ini, harga — harganya pada periode
ke-t sebenarnya merupakan harga — harga scbelumnya yang merupakan
harga- harga terakhir kalinya diperdagangkan, bukan harga-harga 1asil
perdagangan pada periode ke-t. Sebagai misalnya adalah harga sekuruitas *A’
terakhir kali di perdagangkan adalah pada tanggal 27 bulan ini dan tidak
diperdagangkan lagi sampai akhir bulan tanggal 31 pada waktu menghitung
Beta menggunakan data akhir bulan untuk sekuritas “A’, terjadi ketidak-
sinkronan, yaitu harga *A’ hasil dari transaksi tanggal 27 dihubungkan dengan

harga indeks pasar pada tanggal 31. Ketidak-sinkronannya, juga terjadi dalam
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perhitungan Beta untuk sekuritas lainya, yaitu harga sekurita
31 dihubungkan dengan harga indeks pasar walaupun pada tanggal 31 yang
sama, tetapi dibentuk dari harga sekuritas yang bukan pada tanggal 31.
Bias ini akan semakin besar dengan semakin banyaknya sekuritas - sekuritas
yang tidak aktif diperdagangkan, schingga harga indeks pasar pada periode
tertentu sebenarnya dibentuk dari harga-harga sekuritas periode sebeluimnya.

+

Perdagangan tidak sinkron juga sering terjadi dalam satu han
perdagangan. Perdagangan sinkron terjadi jika beberapa sekuritas hanya

diperdagangkan pada pagi hari saja yang harganya kemudian dibawa sampai

pasar ditutup yang kemudian harga tersebut digunakan untuk menghitung



indeks pasar pada pagi hari itu. Bias ini terjadi karena anggapannya indeks
pasar dihitung dari harga-harga sekuritas yang diperdagangkan sampai detik
terakhir pasar ditutup pada hari itu. Karena masalah perdagangan tidak sinkron
disebabkan oleh masalah periode waktu, maka masalah ini juga disebut
dengan periodicity problem dan intervalling problem.
2.3.2 Koreksi Terhadap Bias

Metode yang dapat digunakan untuk mengkoreksi Bias yang terjadi untuk
Beta Sekuritas akibat perdagangan tidak sinkron. Yang diantaranya adalah
yang diusulkan oleli Fowler dan Rorke (1983).

Metode Fowler dan Rorke
Metode Dimson memang merupakan metode yang sederhana. Metode ini
sederhana, karena (1) hanya menggunakan sebuah pengoperasian regresi
berganda saja dan (2) Beta yang dikoreksi didapatkan dengan hanya
menjumlahkan koefisien — koefisien yang diperoleh dari regresi berganda
tersebut. Fowler dan Rorke (1983) beragumentasi metode Dimson yang
hanya menjumlahkan koefisien — koefisien regresi berganda tanpa memberi

bobot akan tetap memberikan Beta yang bias. Untuk satu periode /ead dan

Koreksi Beta yang menggunakan banyak periode /ag dan /ead bukannya
mengurangi bias yang terjadi, tetapi scbaliknya meningkatkan bias yang
terjadi. Hal ini disebabkan karena frekwensi ketidak sinkronan relatif jarang

terjadi. Jika perdagangan sudah sinkron, maka koreksi dengan /ag dan fead

bukannya mengurangi sinkron yang terjadi, tetapi sebaliknya akan mermbuat
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tidak sinkron. Koreksi dengan banyak periode /ag dan /ead akan memberikan
hasil yang baik untuk kasus — kasus yang frekwensi tidak sinkronnya tinggi,
yaitu untuk kasus — ksus pasar modal yang sebagian basar sahamnya sering
tidak aktif dalam waktu yang lama.

Cara lain untuk mengkoreksi bias yang terjadi akibat perdagangan tidak
sinkron yaitu dengan cara membuang observasi sampel yang menyebabkan
terjadinya bias. Perdagangan tidak sinkron ini terjadi karena beberapa saham
tidak aktif diperdagangkan. Dengan demikian, cara koreksi ini dilakukan
dengan membuang observasi yang menunjukkan perdagangan tidak akuf.
Dengan membuang observasi ini, maka sampel yang digunakan hanya

mengandung perdagangan yang sinkron.

2.4 Penelitian Terdahulu.

Ada beberapa penelitian yang pernah dilakukan terhadap Beta diantaranya :

Budiarti (1996) meneliti faktor — faktor yang mempengaruhi Beta saham
selam periode Juli 1992 — Desember 1994. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa dari enam variabel yang mempengaruhi beta saham yaitu variabel
leverage financial, likuiditas, pertumbuhan aktiva, varibilitas keuntungn,
ukuran perusahaan dan Beta akuntansi hanya tiga variabel saja yang
berpengaruh signifikan terhadap Beta secara partial setelah dilakukan uji
asumsi klasik yaitu asset growth, ukuran perusahaan dan operating leverage.
Hasil uji F menunjukkan secara simultan variabel — variabel independen

berhubungan signifikan terhadap Beta.
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Selanjutnya Tandelilin (1997) meneliti tentang faktor — faktor yang
mempengaruhi risiko sistematik (beta) pada beberapa saham BEJ. Varibel
fundamental yaitu menggunakan 20 rasio keuangan yang digolongkan menjadi
rasio likuiditas, rasio leverage, rasio aktivitas, rasio profitabilitas dan rasio
pasar modal. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel fundamental
secara bersama — sama mempunyai pengaruh yang signifikan positif terhadap
risiko sistematik (Beta), sedangkan faktor ekonomi makro seperti PDB,
tingkat inflasi dan tingkat suku bunga pengaruhnya tidak signifikan dengan
risiko sistematik (Beta).

Retnaningdiah (1998) meneliti faktor — faktor fundamental terhadap Beta.
Faktor — faktor tersebut adalah asset growth, financial leverage, size,
operating leverage dan liquidity. Sampel yang digunakan 38 perusahaan.
Hasil yang diperoleh menunjukkan bahwa variabel asset growth, size, dan
operating leverage berpengaruh secara signifikan terhadap Beta.

Natarsyah (2000) meneliti faktor — faktor terhadap di BEJ tahun
1999 — 1997. Sampelnya adalah 38 perusahaan yang termasuk industri barang
konsumsi yang go public. Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel
fundamental secara simultan berhubungan positif terhadap Beta, sedangkan
secara partial, variabel yang berpengaruh signifikan adalah return on assel,
deb to equity ratio dan book value.

Indriastuti (2001) meneliti tentang analisis pengaruh faktor fundamental
terhadap Beta saham. Faktor fundamental tersebut yaitu financial leverage,

likuiditas, pertumbuhan aktiva dan ukuran perusahaan. Hasil penelitian ini
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menunjukkan bahwa sebelum krisis moneter variabel — variabel likuiditas,
financial leverage dan pertumbuhan aktiva berpengaruh signifikan terhadap
beta saham, sedangkan pada periode selama krisis variabel financial leverage
dan pertumbuban aktiva saja yang berpengaruh secara signifikan terhadap
Beta saham.

Soegiarto (2002) tentang faktor — faktor yang mempengaruhi Beta saham
manufaktur di BEJ. Faktor — faktor tersebut adalah earning variability, assel
size, financial leverage, likuidity, dividend payout ratio, asset growth dan
accunting Beta. Hasil penelitian menunjukkan bahwa hanya accounting Beta
yang berpengaruh positif dan signifikan terhadap Beta saham.

Selanjutnya Setiawan (2003) meneliti tentang analisis faktor — faktor
fundamental yang mempengarubi risiko sistematis sebelum dan selama Kkrisis
moneter. Faktor — faktor fundamental tersebut adalah assef growth, leverage,
likuiditas, total asset turn over dan refurn on investment. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa pada periode sebelum krisis moneter, faktor fundamental
yang berpengaruh adalah total asset turn over dan refurn on investment,
sedangkan pada periode selama krisis moneter, faktor fundamental secara
bersama — sama tidak berpengruh signifikan. Secara partial menunjukkan

leverage berpengaruh signifikan terhadap Beta.




2.5 Hipotesis Penelitian

Perusahaan dengan tingkat aktiva yang tinggi dapat dianggap mempunyai
risiko yang tinggi terhadap Beta, karena perusahaan yang mempunyai laju
pertumbuhan tinggi, harus dapat menyediakan modal yang cukup untuk
membiayai pertumbuhannya. Makin besar kebutuhan dana untuk membiayai
pertumbuhannya, perusahaan tersebut makin berkecerendungan untuk
menahan sebagian besar dari keuntungan atau laba investasi dengan
batasan — batasan tertentu. Karena itu risiko kegagalan dari pertumbuhan
perusahaan akan menyebabkan aktiva perusahaan berkurang yang akan
ditanggung oleh pemegang saham. Meskipun demikian, bahwa jika nilai
aktiva naik (mungkin karena inflasi ), semua keuntungan ini akan dinikmati
oleh pemegang saham.

Oleh karena itu variabel pertumbuhan aktiva (asset growth) didefinisikan
sebagai perubahan (tingkat pertumbuhan) tahunan dari aktiva total. Variabel
ini diprediksi mempunyai hubungan positif dengan Beta. Dengan alasan
semakin cepat tingkat atau laju pertumbuhannya menggunakan dana untuk
membiayai kebutuhan pertumbuhannya berarti semakin besar dana yang
digunakan dan menyebabkan tingginya resiko yang akan dihadapi.

H, - assel growth mempunyai pengaruh positif terhadap Beta saham

sesudah koreksi.




Perusahaan yang mempunyai rasio utang yang tinggi menghadapi risiko
rugi yang tinggi, tetapi tingkat pengembalian yang diharapkan juga lebih
tinggi pada saat perusahaan mendapatkan keuntungan yang besar. Sebaliknya,
perusahaan dengan rasio utang yang rendah tidak berisiko besar, tetapi
peluangnya untuk melipatgandakan pengembalian atas ekuitas juga kecil.
Sudah tentu prospek tingkat pengembalian yang tinggi akan dikehendaki,
namun para investor enggan menghadapi risiko. Karena itu, perusahaan perlu
mencari keseimbangan antara tingkat pengembalian dengan tingkat risiko
{Weston dan Bringham, 19G0).

Dengan utang perusahaan akan mendapatkan dana untuk mengembangkan
usahanya, namun semakin besar utang yang dimiliki akan menyebabkan
perusahaan harus memenuhi kewajiban untuk mengembalikannya kepada
kreditor secara besar pula, oleh karena itu resiko yang didapat perusahaan
untuk mengembangkan usahanya dengan utang juga semakin besar.

H, - debt to equitv raiio mempunyai pengaruh positif terhadap Beta
saham sesudah koreksi.

ROE (return on equity) menunjukkan kemampuan  perusahaan
menghasilkan laba dari modal yang digunakan. Kelaziman yang sering
dijumpai adalah bahwa semakin besar refuwm yang diharapkan (expected),
semakin besar pula peluang resiko yang terjadi, { Bolten dan Weignad, 1998)
menyatakan bahwa ekspektasi untuk memperoleh pendapatan yang lebih besar
di masa mendatang berpengaruh positif terhadap resiko. Dalam terminologi

manajemen keuangan hasil diartikan pula sebagai reurn (Husnhan: 1994).
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Masalah hasil (refurn) akan berkaitan dengan risiko. Hubungannya adalah
searah. Artinya apabila hasil tinggi maka risikonya juga tinggi, dan
sebaliknya. Oleh sebab itu dapat disimputkan bahwa suatu ROE yang tinggi
dari suatu perusahaan bisa berarti investasi pada perusahaan itu mempunyai
resiko yang tinggi pula. Demikian pula sebaliknya, ROE yang rendah bisa
berarti resiko yang rendah. Penggunaan modal sendiri oleh pemilik
perusahaan menjadikan ROE mengandung resiko yang besar, oleh karena dari
kemungkinan ROE diperbesar ke arah positif maupun negatif. Maksudnya
pemilik modal dapat secara simultan menjual atau membeli saham dalam
jumlah yang besar schingga sekuritas dalam masyarakat cenderung mengalami
pergerakan secara signifikan. Hal ini tidak hanya berlaku pada transaksi
perorangan, akan tetapi juga berlaku pada transaksi investasi antar perusahaan

(Weaston dan Copeland, 1936).

H; - petuin on equity mempunyai pengaruh positif terhadap Beta

saham sesudah koreksi.

lasan peneliti mengambil EPS sebagai variabel penelitian adalah
kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih per lembar saham
merupakan indikator fundamental keuangan perusahaan. Dan karena semakin
berkembangnya pasar modal di Indonesia menuju ke arah yang efisien di
mana semua informasi yang relevan bisa dipakai sebagai masukan untuk

menilai resiko portofolio. Laporan keuangan seperti laba perusahaan sangat
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METODE PENELITIAN

3.1 Populasi dan Sampel.

Dalam penelitian ini mengambil populasi seluruh perusahaan go public
yang listing di Bursa Efek Jakarta. Pengambilan sampel dalam penclitian ini
adalah purposive sampling dimana populasi yang akan dijadikan sampel
penelitian adalah populasi yang memenuhi kriteria sampel tertentu sesuai
dengan yang dikehendaki oleh peneliti dan sampel yang dipilih dengan cermat
schingga relevan dengan rancangan penelitian, peneliti akan berusaha agar
dalam sampel terdapat wakil-wakil segala lapisan populasi.

Dengan demikian maka diusahakan agar sampel tersebut memiliki ciri-ciri
yang esensial, strata apa yang harus diwakili, tergantung pada penilaian atau
pertimbangan dari peneliti. Teknik ini dipilih dengan maksud agar hasil yang
diperoleh lebih akurat.

Daia yang diperoleh adalah kurun waktu antara tahun 2002 — 2004.
Penelitian ini mengambil obyek penelitian sektor manufaktur di Bursa Efek
1akarta. Pada tahun 2005 sengaja tidak di pakai karena terdapat sebagian
perusahaan yang belum mencantumkan datanya secara lengkap. Yang

nantinya akan menggangu hasil analisis.




Adapun kriteria dalam pengambilan sampel adalah :

1.

b

Perusahaan yang dipergunakan dalam sampel merupakan emiten
yang bergerak di bidang manufaktur.
Saham emiten yang listing dan tercatat di BEJ dalam kurun waktu
2002 — 2004 yang masuk kedalam kelompok perusahaan manufaktur
Menerbitkan laporan keuangan selama periode 2002 - 2004,
Perusahaan tidak melakukan merger dan akuisisi.

Tabel 3.1

Tabel Pemilihan Sampel

Populasi 151

Populasi yang tidak sesuai kriteria
" 1. Perusahaan menerbitkan Lépbran

keuangan, namun tidak terdapat :

a. DER ()
b. ROE (27)
c. EPS (19)
2. Perusahaan yang melakukan merger {62)

dan akuisisi

Jumlah sampel yang digunakan dalam

5]
[\

penelitian

Sumber : Indonesian Capital Market Directory (ICMD) Tahun 2005.



Dari data yang sesuat kriteria maka diperoleh data sainpel berjumlah
perusahaan tersebut adalah -
Tabel 3.2

Data Sampel Perusahaan

i

i Kode | Nama Perusahaan

| |

i ARNA Arwana Citra Mulia, Tbk

i ASGR Astra Graphia, Tbk ,

! ASIHI Astra International, Tbk

; BATA Sepatu Bata, Tbk

; BATI BAT indonesia, Tbk

'BRNA ; Berlina. Tbk |
BUDI | Budi Acid Jaya, Tbk |
DNKS ’ Dankos Labolatories, Tbk
DSUC | Daya Sakti Unggul Corporation, Tbk
DYNA Dynaplast, Tbk

j FASW Fajar Surva Wisesa, Tbk

 GDYR ' Goodyear Indonesia, Tbk ]
GGRM ' Gudang Garam, Tbk i
HDTX ' Panasia Indosintex, Tbk ?
IMAS Indomobil sukses International, Tok i
INC1 Intan Wijaya International, Tbk

| KBLM Kabelindo Murni, Thk

|95}
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Tabel

(9S)
3]

Data Sampel Perusahaan (Lanjutan)

KDSI 1 Kedawung Setia, Tbk
KICI ) Kedaung Indah Can,Tbk |
<LBF ! Kalbe Farma, Tbk
P KOMI } Komatsu Indonesia, Tbk
’ LMSH Lionmesh Prima, Tbk }
- MLBI Multi Bintang Indonesia, Tbk
I MRAT Mustika Ratu, Tbk |
: MTDL Metrodata Elektronik Tbk
‘ RDTX Roda Vivatex, Tbk
- SHDA Sari Husada, Tbk
| SMCRB Semen Cibmoﬁg,{rbkw
SMGR Semen Gresik, Tbk
STTP Siantar Top,Tbk
TKIM 1 Pabrik Kertas Ciwi Kimia, Thk
- UNVR irUnileverr Indonesia,Tbk

wmber : Indoncsian Capital Market Directory (ICMD) Tahun 2005.

3.2 Metode Pengumpulan Data.

o}
o]

s}
/
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1
1

Sumber data.

Dalam penclitian yang digunakan adalah data sckunder perusahaan
manufaktur yang listing di BE] terbitan tahun 2002 — 2004. Data
perusahaan — perusahaan tersebut berupa data pertumbuhan aktiva (4sset
Growthy, Debt to equity ratio, Earning Per Share, Return On Equity dan

Beta Saham.



3.2.2 Teknik Pengumpulan Data
Teknik pengumpulan data berupa studi pustaka dari buku-buku
literatur, majalah - majalah ekonomi serta jurnal yvang berkaitan dalam

menunjang penelitian tersebuit.

3.3 Variabel Penelitian.
Variabel penelitian adalah objek atau apa yang menjadi tititk perhatian
dalam suatu penelitian. Dalam penelitian ini terdapat 2 Variabel yaitu :

] 1

3.3.1 Variabel Dependen .

Beta saham dihitung dengan rumus Single Index Model. Persamaan
regresi yang digunakan untuk memperoleh koefisien regresi re/urn saham

terhadap return pasar adalah sebagai berikut (Hartono,2000) :

Dalam hal ini ;

R = Return sekuritas ke-i

=

= nilai ekseptasi dari return sekuritas yang independent terhadap

return pasar.

Bi = merupakan koefisien yang mengukur Ri akibat perubahan Ry,
R, =tingkat return dari indeks pasar juga merupakan suatu variabel

acak.
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el = kesalahan residu yang merupakan variabel acak dengan milai

ckseptasinya sama dengan nol atau E(ei) =0

IHSG, — IHSG,_,
IHSG,

R =

R = ‘,] L:,Q:J,
IU

t—1
Koreksi Beta saham

Mengkoreksi Beta saham diatas alasannya adalah Beta yang belum
disesuaikan masih merupakan Beta yang bias disebabkan oleh perdagangan
yang tidak sinkron {(non-synchronous trading). Perdagangan tidak sinkron ini
terjadi di pasar yang transaksi perdagangannya jarang terjadi atau disebut
dengan pasar vang tipis (thin market). Pasar yang tipis merupakan ciri dari
pasar modal yang sedang berkembang, maka kemudian dikoreksi. Metode
yang digunakan dalam koreksi bias Beta pada penelitian ini adalah metode
Fowler dan Rorke. Penelitian yang menguji kebiasan Beta di BEJ dengan
menggunakan metode [owler dan Rorke telah dilakukan oleh banyak peneliti
yaitu Setiawan (2003) dan Hartonono (1999) dengan hasil bahwa metode
Fowler dan Rorke merupakan metode yang paling mampu mengurangi bias di
beta sekuritas baik untuk data return yang berdistribusi normal (satu lag dan
satu lead) maupun data renrn berdistribusi tidak normal (empat lead dan
empat lag), Berikut ini langkah — langkah yang digunakan untuk menghitung
bias Beta dengan menggunakan metode Fowler dan Rorke untuk periode

empat leud dan empat lug :




b
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. Operasikan persamaan regresi berganda seperti yang dilakukan

oleh Dimson sebagai berikut :
o 4 3 2 -1 )
Ril =1t B Rmt—-l + B Rmt—3 + B Rm1—2 + B Rmt-l + Bl le

o+l . ot2 +3 +4 3
+B RthTB le+2+B Rines +B Rpera + g1t

Operasikan persamaan regresi untuk mendapatkan korelasi serial
return indeks pasar dengan return indeks pasar periode sebelumnya
sebagai berikut :

le =1+ pl Rmt-l+ DZ Rmt-2 + P3 Rmt-3+ P4 Rmt-4 + &t

Hitung bobot yang digunakan sebesar :

Wi= 1+2.p1+2.02+2.p3+ p4
1+2.p142.p2+2.p3+2 04
. 1+2.pl+ p2+ p3+ p4

1+2.p14+2.02+2.p3+2.p4

_ 1+ 2.p1+ p2+ p3+ p4
1+2.p1+42.p2+2.p3+2.p4

1+2.pl+ p2+ p3+ p4
1+2.0142.02+2.p3+2.p4

Hitung beta dikoreksi sekuritas ke-I yang merupakan penjumlahan
koefisien regresi berganda dengan bobot.

Bi == woBi 2 +wiBi + Bi’+ wiBi" '+ wapi”



3.3.2 Variabel Independen.

Variabel Independen dalam penelitian ini terdiri dari :

]

I,

No

Asset Growth.

Penelitian ini diukur dengan persentase perubahan aktiva dari suatu
periode tahun ke-t dikurangi dengan periode tahun ke- t-1 dibagi
dengan periode tahun ke- t-1. Formulasi untuk menghitungnya

adalah sebagai berikut :

Perubahan Aktiva — Aktiva,_,
Aktiva,

Asset Growth =

Sesuai perhitungan asser growth per tahun tersebut, kemudian

dihitung rata — rata pertumbuhan aktiva dengan membagi total asset
g p g g

growth selama periode pengamatan dibagi banyaknya tahun

pengamatan.

Debt to Equity Ratio.

Menunjukkan perbandingan antara hutang dengan modal sendiri.

PER - Total Liabilities

Share Holder Equity

Sesuai perhitungan debt to equity ratio per tahun tersebut, kemudian
dihitung rata — rata debt to equity dengan membagi total debt o
equity ratio selama periode pengamatan dibagi banyaknya tahun

pengamatan.



3. Return On Equity.

Mecrupakan pengukuran kemampuan perushaan memperolch laba

yang tersedia bagi investor.

Laba Setelah Pajak
Modal Sendiri

RO =

Sesuai perhitungan refurn on equity per tahun tersebut, kemudian
dihitung rata — rata refurn on equity dengan membagi total return on
equity selama periode pengamatan dibagi banyaknya tahun
pengamatan.

Farning Per Share.

Adalah bagian dari proporsi laba perusahaan yang diakui dalam setiap
lembar saham, biasa yang beredar, nilainya dapat naik jika jumlah
lembar saham yang beredar dikurangi dan nilainya dapat turun jika

jumlah lembar sahm yang beredar ditambah.

Laba Setelah Pajak

Jumlah Saham Yang Beredar

LPS =

3.4 Hipotesa Operasional

Berdasarkan uraian diatas dapat ditarik suatu hipotesa yang dapat diuji

sebagai berikut

HO]

Ha.

. asset growth tidak mempunyai pengaruh positif' terhadap Beta
saham sesudah koreksi.
© asset growth mempunyai pengaruh positif terhadap Beta saham

sesudah koreksi.



}{Oz

}{az

Hos

I{ag

Hoy

tay

Hos

Has

. debt to equity ratio tidak mempunyai pengaruh positif terhadap
Beta saham sesudah koreksi.

- debt 1o equity ratio mempunyai pengaruh positif terhadap Beta
saham sesudah koreksi.

- return on equity tidak mempunyai pengaruh positif terhadap Beta
saham sesudah koreksi.

. peturn on equity mempunyai pengaruh positif terhadap Beta
saham sesudah koreksi.

- earning Pershare tidak mempunyai pengaruh positif terhadap
Beta saham sesudah korekst.

. earning Pershare mempunyai pengaruh positif terhadap Beta
saham sesudah koreksi.

- asset growth, debt (o equity ratio, return on equity dan earning
Pershare  tidak ~mempunyai  pengaruh  secara  positif
bersama — sama terhadap Beta saham sesudah koreksi.

- asset growth, debt to equity ratio, return on equity dan earning
Pershare mempunyai pengaruh secara positif bersama — sama

terhadap Beta saham sesudah koreksi.

3.5 Metode Analisis Data.

Metode analisis data yang dipergunakan dalam penelitian ini adalah :

3.5.1 Analisis Regresi Berganda.

Anali

sis regresi berganda bertujuan untuk mengetahui pengaruh antara

variabel bebas (Independent Variable) dengan variabel terikat (dependent

Variable).

1. Variabel dependen ,yaitu Beta Saham.
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2. Variabel independen yaitu Assef Growth (AG), Debt To tquity Ratio
(DER), Return On Fquity (ROE) dan Earning Per Share (EPS).
Pengaruh tersebut dapat disederhanakan dalam model matematis sebagai
berikut :

Beta (Y) = Bo + B1 AG + B, DER + s ROE + B, EPS + ¢

Dimana :

Beta Saham(Y) = variabel dependen.

AG.,DER,ROE dan EPS = Variabel independen.

Bo = Konstanta, titik potong garis regresi
dengan sumbu Y.

Bi. B2, B3, Pa = Slope atau kemiringan garis regresi yaitu

seberapa jauh kenaikan atau penurunan

komponen deterministic dari Y sebagai

akibat kenaikan variabel independen.
3.52.Analisis Asumsi Klasik.

Agar model regresi yang diamati merupakan model regresi yang
menghasilkan estimator linier tidak bias yang terbaik atau BLUE (Best Linier
Unbiased Estimator) kondisi ini akan terjadi jika di penuhi beberapa asumsl,
yang disebut dengan asumsi klasik, sebagai bertkut :

1. Tidak terdapat Autokorelasi atau tidak adanya hubungan antara
masing — masing residual observasi.

2. Data dalam penelitian ini telah didistribusikan secara normal.
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3.5.2.1 Uji Autokorelasi.

Penyimpangan model regresi klasik adanya Autokorelasi. Artinya
adanya korelasi antar anggota sampel yang diurutkan berdasar waktu
(Algifari 1997 : 79) masalah ini timbul karena residual tidak bebas dari
satu observasi ke observasi yang lainnya.

Cara yang dapat digunakan untuk mendiagnosis adanya autokorelast
dilakukan melalui pengujian terhadap nilai Uji Durbin — Watson (Uji Dw).

Uji DW hanya digunakan untuk autokorelasi tingkat satu (first order
autocorrelation) dan mensyaratkan adanya intercept dalam model regresi
dan tidak ada variabel lagi diantara variabel penjelas. Hipotesis yang diuji:
HO : p = 0 (baca : hipotesis nolnya adalah tidak ada autokorelasi).

H1 : p > 0 (baca : hipotesis alternatithya adalah ada autokorelasi positif).
Ketentuan ada tidaknya autokorelasi adalah :

1.Bila nilai DW lebih besar daripada batas atas (upper hound,U) maka
koefisien autokorelasi sama dengan nol. Artinya tidak ada autokorelasi
positif.

2.Bila DW lebih rendah daripada batas bawah (lower bound,l) koefisien
autokorelasi lebih besar daripada nol. Artinya ada autokorelasi positif.

3.Bila DW terletak diantara batas atas dan batas bawah, maka tidak dapat
disimpulkan.

3.5.2.2 Uji Normalitas.

Uji normalitas ini untuk mengetahui apakah data yang telah didistribusikan

itu secara normal atau tidak dengan catatan jika scatrer plot antara probabilitas
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ANALISIS PEMBAHASAN

4 1 Deskripst Data
Data deskriptif dari penelitian ini adalah seluruh data baik itu variabel terikat
maupun variabel bebas dengan periode pengamatan data yaitu tahun 2002 — 2004.
Berikut akan disajikan contoh perhitungan data variabel Independent yang dipakai
dalam penelitian ini.
4.1.1 Variabel Bebas ( Independent Variable )
Variabel bebas dalam penelitian ini adalah Asset Gowth, Debt to Lquity
Ratio. Return On Fquity dan Larning Per Share Berikut akan disajikan
perhitungan masing — masing variabel diatas.
1. Asset Growih.
Assel growth merupakan persentasc perubahan aktiva yang dihitung
melalui tata — rata pertumbuhan aktiva dengan membagi fotal asset growifi
selama periode pengamatan dibagi banyaknya tahun pengamatan.

Perubahan Aktiva, — Akliva,_,
ferubdnan ArUT R L

Aktiva,_,

Asset Growth =

s 2l SR

Contoh perhitungan AG pada PT U nilever Indonesia Tbk :

S R e AP
Perubatiai AKLIVG, — Akti vd,_,
ettt bt SR LS

Aktiva,_,

Asset Growth =

3091853-2682025
2682025

AssetGrowth =

Asset Growth = 0.1528054
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2. Debt to Fquity Ratio.
Debt 1o Lquity merupakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi
seluruh kewajiban yang ditunjukkan oleh berapa bagian dari modal sendiri
yang digunakan untuk membayar utang.

Total Liabilities

DER= ——————
Share Holder tquity

Contoh perhitungan Debt To Lquity Ratio pada PT Unilever Indonesia
dengan data tahun 2002 .

Total Liabilities

DER=
Share Holder Equity
1079

piR = 1072195
2019748

DER =052
3. Return On Lquiity.
Return On  Equity merupakan pengukuran kemampuan perusahaan

memperoleh laba yang tersedia bagi investor.

Laba Setelah Pajak

Modal Sendiri

ROE =

Berikut ini contoh perhitungan ROE pada PT Unilever Indonesia Tbk pad:
data tahun 2002:

Laba Setelah Pajak

ROE = -
Modal Sendiri

RO = 978249

<~

ROE =48.43



4. Eurning Per Share.
EPS adalah tingkat keuntungan bersih yang mampu diraih perusahaan
dalam menjalankan operasitiya.

. Laba Setelah Pajak
EpS = Y
Jumiah Saham Yang Beredar

Berikut akan disajikan perhitungan EPS pada PT Unilever Indonesia pada
tahun 2002 :

Laba Setelah Pajak

EPS =
Jumlah SahamYang Beredar
9"’ 2 A
EPS = 978249
763

1PS=1282
Untuk lebih jelasnya, seluruh data sampel yang digunakan dalam penclitian
ini dapat dilihat lampiran 3 hal (57) pada Data Penelitian.
Berikut akan disajikan nilai rata — rata, nilai maksimum, nilai minimum dan
nilai standar deviasi dari masing — masing variabel penelitian vang digunakan
diatas selama 3 tahun periade penclitian yaitu tahun 2002 — 2004.

A
Tabel 4.1.1

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
AG 64 | -215760906 | 455860802 [02381221892 127907934509
EPS 64 -300,00 3720,00 291,2908 651,72270
DER 64 ,06 231,00 5,2163 28,74167
ROE 64 -123,54 323,21 14,9952 47,49397
BETA 64 -89 2,28 5843 49212
Valid N (listwise 64

Sumber : Lampiran 2 hal 56
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Dari data diatas menunjukkan bahwa :

Asset growth dalam penelitian ini merupakan pertumbuhan aktiva tahunan
tidak besar yang ditunjukkan dengan standart deviasi yang kecil sebesar
0.127907. Namun dengan perbedaan nilai maximum dan minimum tidak jauh
beda sebesar maximum 0,455 dan minimum sebesar -0,215 ini berarti baik
untuk sampe! penelitian terlihat dari nilai rata — rata assef growth 0,238 yang
tidak jauh beda.

Nilai maximum dan minimum pada earning per share sangat jauh
perbedaannya sebesar maximum 3720 dan minimum -300 dengan milai
rata — rata 291,290, Standart deviasi 651,722 berarti laba per lembar saham
besar dan bervariasi. Variabel earning per share dalam descriptive statistisc
ini baik untuk penelitian.

Perbedaan rasio hutang antar variabel baik ini terlihat dari hutang
maximum 231 dan minimum 0,06 yang perbedaannya tidak terlalu jauh.
Dengan penyebaran hutang dari standart deviasi yang tinggi sebesar 28,741
sehingga baik untuk penelitian.

Variabel maximum sebesar 323,21 dan minimum sebesar -123,54 pada
return on equity perbedaan sangat jauh, sedangkan standart deviasi tinggi
sebesar 47,493, maka sampel penelitian ini baik untuk penelitian.

4.2 Analisis Regresi
Analisis data yang dipergunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi
berganda. Berikut akan disajikan analisis data berdasarkan pada urutan uji seperti

yang akan diperinci di bawah ini.
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421 Analisis Regresi Berganda.
Persamaan regresi dalam penelitian ini adalah :
Beta (Y) = Bo + 1 AG + B DER + B3 ROE + B, EPS +¢
4.2.2 Analisis Asumsi Klasik
1.Uji Autokorelasi.

Uji ini dilakukan untuk mengetahui apakah diantara masing - masing
residual observasi terdapat suatu hubungan atau korelasi. Untuk mengetahui
ada dan tidaknya autokorelasi dalam suatu model regesi berganda diatas maka
dilakukan deteksi dengan Durbin Watson. Beikut in akan disajikan hasil
analisis perhitungan dengan menggunakan SPSS 11.0 For Windows :

Tabel 4.2.2.1.1
Uji Autokorelasi

Model Summary®

Adjusted Std. Error of | Durbin-W
Mode! R R Square R Square the Estimate atson
1 ,276% ,076 ,014 48877 ,889

a. Predictors: (Constant), ROE, DER, AG, EPS
b. Dependent Variable: BETA

Sumber : Lampiran 1 hat 55

Hasil perhitungan SPSS 11.0 menunjukkan nilai Durbin Watson
adalah 0.889. Nilai table Durbin Watson dengan n = 64. k = 4 maka nilai
d;= 1.471 dan nilai d,= 1.731. Apabila diperbandingkan nilai DW = 0.889
lebih kecil dari d; = 1.471 maka koefisien autokorelasi lebih besar dari nol.

Artinya ada autokorelasi positif.



2.Uji Normalitas.

Model regresi yang baik jika semua variabel berdistribusi normal. SPSS
11.0 menyediakan fasilitas untuk mendeteksi normalitas dengan membuat
scatter plot antara probabilitas kumulatif observasi dengan probabilitas
kumulatif harapan ( Prediksi ). Jika scatler plot tersebar pada diagonal
segiempat kedua probabilitas, dikatakan semua data berdistribusi atau
mendekati  distribusi normal. Hasil distribusi dari semua variabel
penelitian ini dapat dideskripsikan dalam grafik dibawah ini :

Grafik 42221

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: BETA

75

56 A

Expected Cum Prob

oon 75 50 75 1.00

Observed Cum Prob

Sumber : Lampiran 2 hal 56
Dari grafik 42221 diatas memperlihatkan bahwa titik — titik koordinat
probabilitas kumulatif observasi dan probabilitas kumulatif harapan
( prediksi ) berada disekitas diagonal. Ini berarti terbukti adanya distribusi

normal dalam semua data penelitian.
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4.2 3 Uy Hipotesis
Berikut akan disajikan hasil analisis perhitungan data penelitian sesuai dengan
periode pengamatan data dan perhitungan secara serempak dengan menggunakan
SPSS 11.0 For Windows :
Tabel 4.2.3.1

Koefisien Korelasi dan Determinasi

Model Summary ?

Adjusted Std. Error of Durbin-W
Model R R Square R Square the Estimate atson
1 2762 ,076 ,014 48877 ,889

a. Predictors: (Constant), ROE, DER, AG, EPS
b. Dependent Variable: BETA

Sumber : Lampiran 1 hal 55
Tabel 4.2.3.2

Perhitungan Regresi Berganda

Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 {Constant) 557 070 7,971 ,000
AG -,449 486 - 117 -,925 ,359
EPS 1,269E-04 000 168 1,283 204
DER -2,45E-03 002 -143 -1,139 259
ROE 9,2983E-04 001 090 684 497

a. Dependent Variable: BETA

Sumber : Lampiran [ hal 55
Berdasarkan hasil analisis perhitungan statistik diatas dapat disusun
persamaan regresi berganda sebagai berikut :

Y = 0557 - 0.449 AG — 0.00245 DER + 0.0009293 ROE + 0.0001269 EPS



Berdasarkan persamaan regresi berganda diatas dapat diambil suatu analisis

bahwa:

1.

(F8)

wh

Variabel dependen (Koreksi beta saham) akan mengalami kenaikan
sebesar 0.557 tanpa dipengaruhi oleh ke-empat variabel independen diatas.
Koefisien regresi untuk AG sebesar 20,449 artinya jika assel growth
dinaikkan 1 satuan sedangkan variabel lain tetap, maka akan menyebabkan
penurunan Beta sebesar 0,449 satuan.

Koefisien regresi untuk DER sebesar -0.00245 artinya jika debt to equity
dinaikkan 1 satuan sedangkan variabel lain tetap, maka akan menyebabkan
penurunan Beta sebesar 0,00245 satuan.

Koefisien regresi untuk ROE sebesar 0.0009293 artinya jika reiurn on
equity dinaikkan 1 satuan sedangkan variabel lain tetap. maka akan
menyebabkan kenaikan Beta sebesar 0,0009293 satuan.

Koefisien regresi untuk EPS sebesar 0.0001269 artinya jika earning per
<hare dinaikkan 1 satuan sedangkan variabel lain tetap, maka akan
menyebabkan kenaikan Beta sebesar 0,0001269 satuan.

Secara umum model regresi diatas bisa dikatakan tidak baik karena
memiliki tingkat kesalahan yang tinggt (57 gnificance I') karena diatas 1 %.
Selain itu model regresi diatas juga memiliki tingkat koefisien determinasi
R Square (hubungan antara variabel dependen dan variabel independen)
yang sangat rendah yaitu sebesar 0,076 atau 7.6 %. Ini berarti variabel

independen dapat menjelaskan hubungan dengan variabel dependen
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sebesar 7.6 Y. sedangkan 92.4 % menunjukkan adanya pengaruh variabel
independen diluar persamaan model diatas.
4231UnT
Uji T dilakukan untuk menguji pengaruh masing — masing variabel bebas.
Berikut akan disajikan analisis koefisien regresi dengan menggunakan Uji T
Misalkan :
1. Hipotesis :
Y = by + by X + baXo + bsXs + baXa FE
Ho:$1=0 B1=0 p=0 Pp3=0 By=0
Ha:Bo#0 PB1#0 P2#0 ;370 Pa#0
2. Nilai Kritis (Critical Value).
Misalkan digunakan tingkat signifikansi 5 % dengan d.f. = 59
t0.025:59) = * 2,000

Tabel Pengujian Hipotesis

Tabel 42.3.3
mpotesis Variabel T ' Signifikansi Kesimpulan
I 11 AG -925 359 Tidak Signifikan
| 2[EPs | 1283, 204 Tidak Signifikan
F 3 | DER -1,139 259 Tidak Signifikan |
i 4 | ROE . 684 497 | Tidak Signifikan

Sumber Lampiran 1 hal 55
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3. Kesimpulan.
Nilai tag = - 0925, bEr = -1139, ROt = 0.684, trps — 1.283 berada di
daerah penerimaan H, karena nilai tersebut lebih kecil dibandingkan
dengan nilai twossy = 2.000. Ini berarti variabel Asser Growth, Debt to
Fquity Ratio, Return On lquity dan Earning Per Share tidak secara
signifikan mempengaruhi beta saham.
Tabel 42.3.4
Analisis Varian (ANOVA)
ANOVAP
Sum of
Modei Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1,163 4 281 1,217 13132
Residual 14,085 59 238
Total 15,258 53

a. predictors: (Constant), ROE, DER, AG, EPS
k. Dependent Variable: BETA

Sumber ; Lampiran 1 hal 55

4232 UjiF.

Uji F dilakukan untuk menguji pengaruh variabel bebas secara simultan

atau bersama - sama. Berikut akan disajikan analisis mode! regresi dengan

menggunakan Uji

Misal kan :

~
.

Hipotesis :

Y =by+bX;+ by X, + biXs + byXy €

H()iB]ZO B}ZO 82:0 B}ZG ‘34:0

HAIBU'#O B\#O 52750 BR#O B4¢O
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3. Nilai Kritis (Critical Value).
Misalkan digunakan tingkat signifikansi 5 % dengan df, = 4, dfy = 59
maka besarnya fiua
flo0s: 459 = £2.53
4. Nilai Hitung.
Nilai friwng (lihat hasil perhitungan Tabel 4.2.3 4) adalah :
fhitune = 1,217
5. Kesimpulan.
Nilai fhiwne = 1,217, berada didaerah penerimaan Hy karena nilai tersebut
lebih kecil dari nilai o054 50, = 2.53. Ini berarti bahwa variabel Assef
Growth, Debt to Equity Ratio, Return On Lquity dan Farning Per Share
secara bersama — sama tidak mempengaruhi beta saham.
4.3 Pembahasan
Penelitian ini dilakukan untuk menguji apakah variabel Assel ( rrowth,
Debt To Equity Ratio, R eturn On Lquity dan Larning Per Share secara
parsial dan bersama — sama berpengaruh signifikan terhadap beta saham.
Setelah dilakukan perhitungan statistik dengan menggunakan SPSS 11.0
berdasar pada data yang ada ternyata semua variabel independen ( AG, DER,
ROE dan EPS ) secara signifikan tidak mempengaruhi beta saham.
Assel Growth dalam penelitain ini tidak signifikan terlihat dari pada
tr = - 0.925 lebih kecil dari toos.s9) = = 2.000. Berbeda dengan penelitian
terdahulu Retnaningdiah (1998) meneliti faktor — faktor fundamental terhadap

Beta. Faktor — faktor tersebut adalah asset growth, financial leverage, size,



operating leverage dan liquidity. Hasil yang diperoleh menunjukkan bahwa
variabel asser growth, size, dan operating leverage berpengaruh secara
signifikan terhadap Beta.

Debt to Equity Ratio penelitian ditunjukkan tppr = - 1.139 lebih kecil dari
tw.oas:s0y = + 2.000 ini berarti variabel tersebut tidak signifikan. Berarti teori
yang menyebutkan, bahwa semakin tinggi hutangnya semakin tinggi resiko
atas modal yang dikeluarkan tidak terbukti.

Return on Equity penelitian ini tidak sesuai dengan teori yang menyatakan
bahwa pengembalian yang besar merupakan kemampuan perusahaan
menghasilkan laba dari modal yang digunakan. Kelaziman yang sering
dijumpai adalah bahwa semakin besar reiurn yang diharapkan (expected),
semakin besar pula peluang resiko yang terjadi, karena tgop = 0.684 lebih
kecil dari t.025.50 = £ 2.000, berarti tidak signifikan.

Earning Per Share, tips = 1.283 lebih kecil dari to 2359y = £ 2.000, berarti
tidak signifikan. Teori vang berdasarkan variabel Farning Per Share dalam
penelitian ini tidak terbukti. Karena teori menyatakan bahwa semakin besar
laba per lembar saham semakin besar resiko yang akan ditanggung oleh
investor. Secara spesifik ketika laba meningkat, maka resiko cenderung naik.

Secara keseluruan hasil analisis peneliti tidak signifikan dimungkinkan
karena kondisi pasar modal di Indonesia belum efisien, sehingga informasi
yang didapat tidak relevan dipakai sebagai masukan. Dan pasar modal
I[ndonesia relative masih baru. Oleh sebab itulah pasar modal Indonesia

digolongkan sebagai salah satu pasar modal yang sedang muncul atau disebut
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sebagai emerging capital market (Saudagaran dan Diga: 1997). Ada banyak
masalah dalam pasar modal yang relative masih baru scperti Indonesia.
Salah satu masalah dalam pasar modal relative baru adalah masalah bias data
(Hartono: 1998).

Alasan lain yang dapat dikemukakan adalah perbedaan karakteristik
investor untuk masing — masing pasar modal. Investor di BEJ kurang
memperhatikan perubahan variabel resiko, dan mungkin sebagian besar
investor hanya tertarik untuk memperoleh keuntungan jangka pendek.

Dalam penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Rena Mainingrum dan
Falikhatun menyebutkan bahwa hanya variabel DER yang berpengaruh
signifikan terhadap beta saham. Hal ini berbeda dengan hasil penelitian yang
dilakukan oleh penulis yang menyebutkan bahwa semua variabel secara
signifikan tidak berpengaruh terhadap Beta saham.

Dalam penelitian sebelumnya pengujian serempak menunjukkan seluruh
variabel bebas mempengaruhi variabel terikat R® = 0.180. Hasil ini berbeda
dengan penelitian yang dilakukan oleh penulis yang menyebutkan bahwa nilai
koefisien determinasi menurun yaitu sebesar R? = 0.076. Ini berarti bahwa
secara simultan ke-empat variabel bebas tersebut mampu menjelaskan beta
saham sebesar 7.6 %. Sedangkan sisanya 92.4 % dijelaskan oleh variabel lain
diluar model yang diuji dalam penelitian.

Perbedaan ini disebabkan kemungkinan adanya pemilihan Presiden secara
langsung pada tahun 2002 sampai 2004 atau kondisi perekonomian Negara
Indonesia yang dari tahun ke tahun belum membaik dan situasi politik yang

belum menentu.
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Setelah memperhatikan data dan informasi vang diperoleh selama
penelitian ini dilakukan yang telah diuraikan pada bab — bab sebelumnya yaitu
melalui analisis data, maka penulis dapat mengetahui variabel apa saja yang
mempengaruhi beta saham dan berapa tingkat pengaruh dari variabel tersebut.

Sehingga dari hasil analisis tersebut dapat ditarik suatu kesimpulan dan
saran yang dapat memberikan pertimbangan dan manfaat bagi perusahaan dan
investor pada masa yang akan datang.

5.5 Kesimpulan.

Berdasarkan hasil yang diperoleh dari proses pengolahan data dengan
menggunakan analisa regresi linier berganda dengan alat bantu SPSS 11 .0, maka
dapat diambil suatu kesimpulan sebagai berikut :

1. Berdasarkan hasil regresi linier berganda semua variabel ( AG. DER, ROE
dan EPS ) tidak berpengaruh terhadap beta saham.

2 Nilai koefisien determinasi sebesar R® = 0.076. Ini menunjukkan bahwa
masih banyak variabel independen diluar fungsi yang dapat mempengaruhi
beta yaitu sebesar 0,924 atau 92 4 %.

3. Berdasarkan uji asumsi Kklasik menunjukkan bahwa dalam model
penelitian tersebut terdapat autokorelasi. Distribusi data penelitian juga
menunjukkan normal. Ini ditunjukkan oleh grafiik uji normalitas yang
menggambarkan bahwa titik — titik koordinat probabilitas kumulatif

observasi dan probabilitas kumulatif harapan berada disekitar diagonal.
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Lampiran 1
Regression

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
7

ROE, DI;R,

AG, EPS Enter

a. Ali requested variables entered.
b. Dependent Variable: BETA

Model Summary’

Adjusted Std. Error of | Durbin-W
Model R R Square | R Square | the Estimate atson
1 2762 076 014 48877 ,889
a. Predictors: (Constant), ROE, DER, AG, EPS
b. Dependent Variable: BETA
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1,163 4 ,291 1,217 ,3132
Residual 14,095 59 ,239
Total 15,258 63
a. Predictors: (Constant), ROE, DER, AG, EPS
b. Dependent Variable: BETA
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 557 070 7,971 ,000
AG -, 449 488 - 117 -,925 ,359
EPS 1,269E-04 ,000 168 1,283 204
DER -2,45E-03 ,002 -, 143 -1,139 259
ROE 9,293E-04 ,001 ,080 684 497
a. Dependent Variable: BETA
Casewise Diagnostics
Case Number | Std. Residual BETA
17 3,607 2,28

a. Dependent Variable: BETA




Lampiran 2

Residuals Statistics?

56

Minimum | Maximum Mean 1 Std. Deviation N
Predicted Value -,0123 1,0841 5843 13587 64
Residual -1,4457 1,7632 ,0000 47300 64
Std. Predicted Value -4.392 3,678 ,000 1,000 64
Std. Residual -2,958 3,607 ,000 968 64
a. Dependent Variable: BETA
Charts
Normal P-P Plot of Regression ¢
Dependent Variable: BETA
10 =
81
£ 51
a
£
S
2
Q
3
23 00 ' . i
00 3 5 8 10
Observed Cum Prob
Descriptives
Descriptive Statistics
Minimum Maximum Mean Std. Deviation
AG 64 |-,215760906 455860802 02381221892 127907934509
EPS 64 -300,00 3720,00 291,2908 651,72270
DER 64 ,06 231,00 52183 28,74167
ROE 64 -123.,54 323,21 14,9952 47,49397
BETA 64 -,89 2,28 5843 49212
Valid N (listwise) 64




Lampiran 3

Data Penelitian

(v
-1

Tahun 2002
Nama Perusahaan AG EPS DER ROE | BETA
PT Arwana Citramulia Tbk 0.11505 17 1.18 13.4{ 1.022
PT Astra GraphlaﬂTbk i -0.137 55 1.27| 22.49| 0.803
PT Astra International Tbk -0.0146 1394 266 5596/ 1372
PT Sepatu Bata Tbk -0.05756 3720 0.41 32.42 1.169
PT BAT Indonesia Tbk -0.04713] 1,791 0.71 29.21} 0.855
PT Berlina Tbk 0.22512 434 0.69 20.97 0.664
PT Budi Acid Jaya Tbk - -0.07088 6 5.52 4.29{ 0.759
PT Dankos Laboratones Tbk 0.1626 104 1.36| 33.55| 0.748
PT Daya Sakti Unggul Corporatlon Tbk 0.01031 56 256 2549 0.992
PT Dynaplast Tbk o 0.09588 155 0.57{ 1471 0.523
PT Fajar Surya Wnsesa Tbk o -0.03553 72 1.68 17.5{ 0.862
PT ‘Goodyear Indonesia Tbk 0.15998 371 0.43 566/ 0.913
[PT Gudang Garam Tbk ] 0.14906 1085 0.59 21.49 0.84
PT Panasia Indosyntec | Tbk , -0.12605 191 6.18 36.84] 1.219
PT Indomobne Sukses Internahonal Tbb -0.1058 974 6.34| 323.21 1.332
PT Intan Wijaya Inte[nahonal Thk 0.01081 29 0.18 3.58] 1.196
PT Kabehndo Murni Tbk -0.16955 -38 0.23] -123.54 2.276
PT Kedawung Setia Tok 0.00031 -11 231]  -2.62 0
PT Kedaung Indah Can Tbk - -0.06447 -23 0.59 -2.48| 0.906
PT Kalbe Farma Tbk 0.07363 66 278| 54.49] 0.898
PT Komatsu Indoneﬁsﬁla Tbk 0.07998 140 0.13 9.06{ 0.695
PT Lionmesh Prima Tok B -0.1123 154 2.1 3.11] 0421
PT Multi Bmtangﬂjpdonesna Tbk -0.08254| 4,037 0.68{ 30.06] 0.818
PT Mustlkquatru Tbk -0.0118 48 0.21 8.52 0.96
PT Metrodatg’EIectromcs Tbk -0.15821 -19 0.95( -17.51 1.188
PT Roda Vivatex Tbk. -0.00656 -34 0.19 -3.6{ 0.855
PT Sari Husada Tbk - 0.17449 941 0.12] 21.17 0.82
PT Semen Cibinong Tbk 0.29165 66 2.08/ 20.03] 0.743
PT Semen Gresik (persero) Tbk -0.21576 331 1.14 6.17] 0.808
PT Slantar TOP Tbk 0.16431 23 0.75 11.24 0.672
PT Pabrik Kertas TJIWI K|m|a Tbk -0.15941 -300 3.73| -10.56( 0.855
PT Unilever Indonesia Thk 0.15281 1282 0.52| 48.43| 0.879




Data Penelitian

Tahun 2003
PT Arwana Citramulia Tbk 0.00636 23 0.92 16.1] 0.2345
PT Astra Graphia Tbk -0.0252 16 1.12 6.44| 0.21456
PT Astra International Tbk 0.04654 1096 1.19{ 37.76{ 0.4355
PT Sepatu Bata Tbk 0.10558 2764 0.47| 2268] 0.689
PT BAT Indonesia Tbk -0.06906 748 0.54 11.8] 0.3435
PT Berlina Tbk 0.02794 119 0.82 5.96| 0.2156
PT Budi Acid. Jaya Tbk B -0.00499 4 5.3 2.84] 0.3693
PT Dankos Laboratories Tbk 0.2509 141 1.08 31.82 0.32556
PT Daya Sakti Unggul Corporatlon Tbk 0.0544 -48 3.87| -28.62{0.43667
PT Dynaplast Tbk - 0.45586 178 0.94 15.09] 0.26778
PT Fajar Surya’ Wlsesa Tbk , -0.0344 22 1.47 5.13| 0.24556
PT Goodyear Indonesia Tbk -0.13308 401 0.47 6.15] 0.2115
PT Gudang Garam Tbk 0.12206 956 0.58 16.76] 0.1145
PT Panasia indosyntec | Tbk -0.07328 -55 6.44| -11.84] -0.0498
PT Indomoblle Sukses Internatlonal Tbh 0.21937 63 11.24| 28.71] 0.12345
PT Intan Wijaya Internatlon,alr Tbk 0.03084 47 0.17 5.52| 0.13245
PT Kabellnd,o Murni Tbk -0.07581 -41 0.51| -33.47] -0.8924
PT Kedawung Setia Tbk -0.09421 -64 2.55] -18.27 0
PT Kedaung Indah Can Tb}g -0.12563 -95 0.59] -11.77] -0.5143
PT Kalbe Farma Tok ] 0.21476 40 1.72] 38.95] 0.12322
PT Komatsu Indonesia Tbk 0.10159 156 0.06 9.5{ 0.69777
PT Llonmesh Prima Tbk -0.0198 168 1.8 45| 0.11457
PT Multi Bintang Indonesua Tbk 0.01677 4,262 0.8 33.63] 0.14534
PT Mustika Ratu Tbk -0.05614 25 0.18 468 0.7895
P[,Metrodata Electromcs Tbk -0.00025 -0.65 0.93 -61] 0.7798
PT Roda Vivatex Tbk 0.02621 25 0.2 2.58| 0.5578
PT Sari Husada Tbk - B 0.1985{ 1,171 0.15{ 22.57|0.96785
PT Semen Cibinong Tbk -0.00858 23 1.88 6.55] 0.34221
PT Semen Gresik (persero) Tbk -0.04552 628 0.95 11.17] -0.3877
PT Siantar TOP Tbk - 0.07451 24 0.68 10.38] 0.19803
PT Pabrik Kertas TJIWI Klmla Tbk | -0.05801 -191 4.06 -7.23] 0.44789
PT Unilever Indonesia Thk 0.10493 170 0.63| 61.88| 0.6547

Sumber : ICMD tahun 2005




Lampiran 4

Tanggal Publikasi Laporan Keuangan
Perusahaan Sampel

Kode Nama Perusahaan Tgl Publikasi Lap Keuangan
2003 2004
ARNA Arwana Citra Mulia, Tbk 28 Maret 2003 24 Aprif 2004
ASGR Astra Graphia, Thk 27 Maret 2003 24 April 2004
ASH Astra International, Tok 28 Maret 2003 24 April 2004
BATA Sepatu Bata, Tbk 31 Maret 2003 24 Aprit 2004
BATI BAT indonesia, Tbk 19 Maret 2003 24 April 2004
BRNA Berlina, Thk 03 April 2003 24 April 2004
BUDI Budi Acid Jaya, Tbk 31 Maret 2003 01 Februari 2006
DNKS Dankos Labolatories, Tbk 31 Maret 2003 24 April 2004
DSUC Daya Sakti Unggul Corporation, Tbk 31 Maret 2003 24 April 2004
DYNA Dynaplast, Tbk 31 Maret 2003 24 April 2004
FASW Fajar Surya Wisesa, Tbk 27 Maret 2003 24 April 2004
GDYR Goodyear Indonesia, Tbk 31 Maret 2003 20 Juni 2004
GGRM Gudang Garram, Tbk 28 Maret 2003 24 April 2004
HDTX Panasia Indosintex, Tbk 31 Maret 2003 01 Februari 2005
IMAS Indomobil sukses International, Tbk 31 Maret 2003 20 Juni 2004
INCI Intan Wijaya International, Tbk 31 Maret 2003 24 April 2004
KBLM Kabelindo Murni, Tbk 31 Maret 2003 02 Februari 2006
KDS! Kedawung Setia, Tbk 31 Maret 2003 20 Juni 2004
KICl Kedaung Indah Can, Tbk 31 Maret 2003 01 Fabruari 2005
KLBF Kalbe Farma, Tbk 31 Maret 2003 24 April 2004
KOMI Komatsu Indonesia, Tok 31 Maret 2003 O et D
LMSH Lionmesh Prima, Tbk 31 Maret 2003 24 April 2004
MLBI Multi Bintang Indonesia, Tbk 28 Maret 2003 24 April 2004
MRAT Mustika Ratu, Tbk 31 Maret 2003 20 Juni 2004
MTDL Metrodata Elektronik, Tbk 01 April 2003 24 April 2004
RDTX Roda Vivatex,Tbk 31 Maret 2003 20 Juni 2004
SHDA Sari Husada, Tbk 31 Maret 2003 20 Juni 2004
SMCB Semen Cibinong, Tbk 13 Maret 2003 24 April 2004
SMGR Semen Gresik, Thk 12 Mei 2003 24 Nopember 2004
STTP Siantar Top, Tbk 31 Maret 2003 24 April 2004
TKIM Pabrik Kertas Ciwi Kimia, Tbk 25 April 2003 20 Juni 2004
UNVR Unilever indonesia, Tbk 31 Maret 2003 24 April 2004
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Lampiran S

N

| .ias Daerah di Bawah Kurva Distribusi Normal Standar ( A

Luas daerah di bawah kurva*

z .0b 017k .02

0.0 Q000 0040  .0080
0.1 0398 0438 .0478
0.2 0793 0832 0871 . .
0.3 (A 1217 1255 1293 1331

1480 .
0.4 15454 1591 1628 1664 1700 1844 1879
0.5 iG1s 1950 1085 2019 2054 2190 2224
0.6 2257 2291 2324 2357 .2389 2518 .2549
0.7 2580 2612 2642 2673 2704 2823 .2852
0.8 VB 2910 2939 2967 2985 . 3106 3133
0.¢ SRR 266 3212 3238 3264 3289 3315 3340 3365 .3389
1.0 Gats 38 3461 3485 3508 3531 3554 3577 3599  .3621
1.1 s 3665 3686 3708 3729 3749 3770 3790 3810 .3830
1.2 3660 3888 .3907 3925 3944 3962 3980 3997 .4014.
1.3 4044 4066 4082 4099 4115 4137 4147 4162 4177
1.4 4207 1222 4236 4251 4265 4279 4292 4306 .4319

& vy 4345 4357 4370 4382 4304 4405 4418 4429 4441
b 4ibs 4463 4474 444 4495 4505 4515 4525 4535 4545
S unea  area 4573 4582 4591 4580 4608 4616 4625 4633
o anai 404 4656 4664 4671 4678 4685 4693 4699 4706
o 4710 4719 4725 4732 4738 4744 (4750 4756 4761 4767
0

a7/2 4778 4783 4788 .4793 4798 4803 4808 4812 4817
21 4421 4826 4330 4834 4838 4842 4846 4850 4854  .4857
2.2 4561 4864 4868 4871 4875~ 4878 4881 4884 4887 4890
2.3 483 4896 4898 4901 4904 49068 4909 4911 4913 4916
2.4 AR 4920 4922 4925 4927 4929 4931 4932 4934 4936

4041 4943 4945 4946 4948 4949 4951  .4852
4956 4957 4859 4960 4561 4962 4963 4964
4957 4968 4969 4970 4971 4972 4973 4974
4976 4977 4977 4978 4978 4979 4980  .4981
4083 4983 4984 4984 4885 4985 4986 .4986

1 06, luas daerah di bawah kurva (yang diarsir) adalah 0.4750 dari total 1.000

Sumber iazmier, Leonard J., Business Statistics, Mc. Graw Hill, hal. 396, New York, 1996

17108 Tabel

B o e Al at LT L s £ o i ST i e e
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Lampiran 6

Luas Daerah di Bawah kurva untuk Distribusi t-student

Luas daerah di pawah kurva*

40 0.05 0.025¢ 1
il : < g

3078 6314 1.2706
1886 2920 4303

G oq0 o008 0025 10,

1 21 1323 1.721 2080
2 22 1321 1717 2074
3 1638 2353 3.182 23 1319 1714 2.069
4 1.533 2132 2776 . 24 1318 1.711 2064
5 1.476 ’f?TQ15’ 2.571 3.365 4032 25 1316 1.708 2.080
6

7

8

9

1440 1943 2447 3143 3707 26 1315 1708 2056
\a15 1805 2365 2998 3499 27 1314 1703 2052
{307 1860 .2306 2896 3355 28 1313 1.701 2048
1383 1833 2262 2821 3250 29 4311y 1.699 2.045
j0 1372 1812 2228 2764 3169 30 310171697 2.042

11 1363 1.796 2.201 2718 3.106 40 1303 1684 2021
12 1356 1782 2479 2.681 3.055 60 1206 1671 2000
13 1350 1.77% 2.160 2.650 3.012 120 1.289 1.658 1.980
14 1.345 1761 2,146 2.624 2.977 o 1282 1.645 1.960
16 1.341 1753 72434, 2.602 2.947 Y

6 1337 1746 2420 2583 2921

47 1333 1740} 2110 2567 2.898

18- 1330 1.734- 2.101 2.552 2.878

19 1328 1.728 2.'?3 2539  2.861

20 1,325 1725 2.086 2.528 2.845

*Contoh: Untuk daerah 0.05 dari total daerah 1 000 di bawah kurva t dengan derajat bebas 10, nilai t
adalah 1.812

sumber: Kazmier, Leonard J., Business Statistics, Mc. Graw Hill, hal. 397, New York, 1996
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Lampiran 7

Proporsi Luas Daerah di bawai kurva distribusi x2

!

\ df=1 ! df23

\

AN

\\\
e
\ ]
2 2
X X
afr . Daerah'dl bawah kurva ,
¢.995 0990 0975  0.950. 0900 0.500 0.100 0.05
“TT UGlens 000016 000098 000393 00158 U455 271  3.84 6.63

2 0010 00201 00506 0103 0211 1385 461 599 7. 9.21 :
3 Lo 041, 0216 0352 0584 06 G2y 781 935 1134 12084
a oo 00u7 0484 0711 1064 38% 778 1144 13.28 1486
5 I 0564 0831 t.145 1.61 40051 D24 07 1283 1509 1675
6 R R 2 1.64 220 b5 1064 1259 1445 1681  18.55
7 R 169 217 283 €795 1202 1407 1601 1848  20.28
8 e 218 2.73 349 734 1336 1551 17.53 2009 21.96
9 : 209 2.70 3.33 417 834 1463 1692 1902 2167 2359
10 at 2 ht 3.25 3.94 4.87 434 1599 1831 2048 2321 2519
1o 305 382 4.57 558 10 a4 1726 1968 2192 2473 2676
12 500 367 4.40 5.23 6.30 1134 1855 2103 233¢ 2622 2830
13 5 4 5.01 5.89 704 12 34 1981 2236 2474 27.69 29.82
14 40 456 563 6.57 779 1334 2106 2368 2612 29.14 31.32
15 480 523 626 7.26 8.55 14 31 2231 2500 27.49 30.58 32.80
16 5 1a 581 691 7.96 931 1534 2354 2630 2885 3200 34.27
17 570 641 7.56 8.67 1009 1634 2477 2759 3019 3341 3572
18 62 701 8.23 9.39 1086 17 34 2599 2887 3153 3481 37.16
19 584 763 8.91 1012 1165 1834 2720 3014 3285 3619 38.58
20 /43 826 9.59 10.85 1244 1934 28.41 3141 3417 37.57 40.00
21 03 890 1028 1159 1324 20,34 2962 3267 3548 3883 4140
22 A5 954 1098 1234 1404 21 34 3081 3392 3678 4029 4280
23 96 D20 1169 . 1309 14585 22 34 3201 3517 3808 41.64 4418
24 98¢ 1085 1240 1385 1566 23 34 3320 3642 3936 4298 4556
25 10R2 1152 1312 1461 1647 24 34 3438 37.65 4065 4431 4693
26 1720 1384 1538 1729 2524 3556 3889 4192 4584 4829
27 1283 1457 1615 1811 26,34 3674 4011 4319 4696 4964
28 1456 1531 1693 1894 27,34 3792 4134 44.46 4828 50.99
29 1426 1605  17.71  19.77 2834 3903 4256 4572 49.59 5234
30 1279 1495 1679 1849 2060 29 34 4026 4377 4698 5089 5367
40 oG 2218 2443 2651 2905 39 34 5181 5576 59.34 6369 66.77
50 vy 2971 3236 3476 37.69  49.33 6317 6750 7142 7615 7949
B0 302 374 4048 4319 4646 53 33 74.40 7908 8330 8838 9195
/0 4i28 4544 4876 5174 5533 69.33 8553 9053 9502 1004 1042
80 5117 5354 5117 6039 6428  79.33 9858 1019 1066 1123 1163
90 5920 8175 6565  69.13 7329 89 33 1076 1131 1181 1241 1283
100 65733 7006 7422 7793 8236 99 33 1185 1243 1296 1358 1402

Contoh Untuk luas daerah di bawah kurva 0.05 dari total 1.000, nilai xz = 18.31 jika df = 10

Sumber Kazmier, Leonard J., Business Statistics, Mc. Graw Hill, hal. 398, New York, 1996
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Lampiran 8

g Bfpeos FEIY KBRS 83588 853N BRB8S c68RE 23| §j|
e}
Tabel Nitai-Nilai F dengan daerah sebelah kanan 5% dan 1%
df (; ator)
1 2 3 4 5 6 7 [] 9 30 %1 32 14 16 20 24 30 40 50 75 100 200 500 «
1 161 200 216 225 230 234 237 239 241 242 243 244 245 246 248 249 250 25( 252 253 253 254 254 254
405 4,999 5403 5625 764 6850 5928 5,981 602 6056 6,082 8106 6,142 6165 6,208 6,234 6261 6286 6,302 6323 €334 6,352 6,361 ©366
o1 1851 1800 1916 19.25 19.30 1833 1936 1937 1938 1939 19.40 1941 19.42 1943 1944 19.45 1946 1947 1047 19.48 18.49 1945 19.50 19.50
984 99.00 0947 99.25 99.30 99.31 9936 99.37 99.3 99.4C 99541 9342 99.43 BO.44 9945 99.46 99.47 99.40 99.48 93.49 4048 £249 99.50 89.50
3| 1017 955 928 912 901 894 885 8B4 8.81 B78 B76 B74 871 86y 866 864 862 860 858 857 856 854 B854 853
344 3082 2546 2871 28.24 27.91 27.67 2749 27.3 21.23 27.43 27.05 26.82 26.83 26.69 26.60 26.50 26.41 2635 26.27 2623 2613 26.44 26.12
sl 771 694 659 635 326 616 609 604 600 596 563 501 587 584 580 577 574 571 570 568 566 565 564 563
212 18.00 16.69 15.98 1552 1521 14.90 14.80 146 14.54 1445 437 1424 1415 14.02 1393 12.83 1274 1369 1161 13.57 13.52 13.48 13.46
5| 661 570 541 519 505 495 488 482 478 474 470 468 464 460 456 453 450 446 44 442 440 438 437 436
162 1327 12.06 11.35 10.87 10.67 1045 10.28 104 10.05 .9 983 977 966 855 947 038 023 9524 817 8.3 9.07 9.04 902
6l 5909 514 176 453 435 428 221 415 410 406 403 400 396 3852 387 384 381 377 375 3T 371 369 368 367
437 1092 978 945 6875 847 826 810 7.8 787 179 T72 760 7.52 738 731 723 744 108 7.02 699 694 690 683
71 550 474 434 412 387 387 378 373 368 363 360 357 352 349 344 341 338 334 332 329 358 325 324 323
122 06 845 7.85 746 719 7T.00 684 67 662 654 647 635 627 615 607 595 690 685 578 §75 670 6.67 655
8| 532 445 407 384 369 158 350 344 339 334 331 328 323 320 315 312 308 305 303 300 298 296 294 293
112 865 759 701 663 637 619 603 59 6582 674 567 556 545 638 526 620 511 506 500 4.96 491 488 486
ol s12 42¢ 186 363 348 337 329 323 318 313 (10 307 302 298 293 290 28 28 280 277 276 273 272 27%
‘| 105 802 699 642 606 580 552 547 53 526 618 541 500 492 480 473 484 456 451 4.45 441 436 433 431
10! 496 410 371 348 333 322 3.14 307 202 207 294 291 28 282 277 274 270 287 264 261 25 25 255 254
100 756 655 599 564 539 521 506 49 485 478 471 460 452 441 433 425 44T 442 405 401 39 393 38t
11| 484 398 359 336 320 208 301 295 290 286 282 279 274 270 265 281 257 253 250 247 245 242 241 240
06 720 622 567 532 507 488 474 46 454 346 440 429 421 410 402 384 386 380 374 370 366 2362 3.60
12 475 388 343 326 311 300 292 285 280 276 272 265 264 260 254 250 246 242 240 23 235 232 231 230
93 6.93 585 541 6506 482 465 450 43 430 422 416 406 383 3.8 378 370 3.61 356 349 346 349 338 336
13 467 380 341 318 302 292 284 277 272 267 28 260 255 251 246 242 238 234 232 228 226 224 222 2.2
20 670 574 520 486 462 444 430 41 410 402 396 385 378 367 358 1M 342 337 330 327 321 318 316
14 460 374 334 311 296 285 277 270 265 260 256 253 248 244 238 235 251 227 224 221 218 216 214 213
88 651 556 503 469 446 428 444 40 394 3.8 380 370 362 351 343 31N 326 321 314 341 306 3.02 3.00
15| 454 368 329 306 200 279 270 264 259 255 251 2486 243 238 233 229 225 221 2148 215 212 210 208 207
8.6 6.36 542 489 456 432 414 400 38 3.80 373 2387 356 348 336 329 3.20 342 307 200 287 282 289 287
16 449 363 324 301 285 274 266 253 254 249 245 242 237 233 228 224 220 216 243 209 207 204 202 n.md
85 623 529 477 444 420 403 389 37 368 361 385 345 337 325 348 310 301 296 298 286 280 277 27§
17 445 359 320 2096 28t 270 262 255 250 245 241 238 233 229 223 219 2145 214t 208 204 202 199 1.97 196
84 641 518 467 434 410 333 379 36 369 352 345 335 3% 316 308 300 292 286 279 276 270 267 285
93 192
18 441 355 3.6 293 277 366 258 251 245 241 237 234 229 225 219 215 211 207 204 200 198 195 1

82 601 503 458 425 401 385 371 36 351 344 337 37 319 307 300 291 283 278 271 268 262 259 2.57
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Lampiran¥

Statistik Durbin Watson untuk = 5%

"'" Titik-titik ggplfikansi dj dan dy: 5%
K= k'»u 2 o s e o 3 k=4

n deL o dy | Dg ¢ du dg - du </ GBS 0y
15 08 136 | 095 154 | 082 175 | 0.69 197 | 056 221
16 1 1.10 137 0.98 1.54 0.86 1.73 0.74 1.93 0.62 2.15
47 0 1as 138 | 102 154 | 090 171 078 190 | 067 210
v 116 14au | 108 153 | 093 169 | 082 187 | 071 2086
16 | 118 140 | 108 153 097 168 | 086 185 | 075 202
o0 10 141 | 110 154 | 100 168 | 090 183 079 1.99
AR 142 | 113 154 | 103 167 | 093 181 | 083 196
op L ovza 14n 1450 15841 105 100 \ 096 180 | 086 194
2% {26 vas | 117 154 | 108 166 | 099 179 090 192
v v 145 1 119 1585 | 110 166 ll 101 178 | 083 190
o6 1260 148 ‘ 121 155 | 112 165 | 104 177 1 085 1.89
e 130 1.46 l 122 155 | 1.14 165 “ 106 176 | 098 1.88
15 147 | 124 186 | 116 165 | 1.08 176 | 1.01  1.86
26 L oa3s g4 126 156 | 1.8 165 ¢ 110 175 | 1.03  1.85
G 10 48 | 127 156 | 120 165 1 112 174 | 105 1.84
30 IRE {40 | 128 157 | 121 165 | 114 174 ) 107 183
3 The 10 | 130 1567 | 123 165 116 174 1.09 183
3y 1.37 150 | 1.31 1.57 1.24 165 1 118 173 | 1.1 1.82
33 yag 151 ] 132 158 | 126 160 ! 119 173 | 113 181
KE 146 51 1 133 158 | 127 165 0 121 173 115  1.81
RY 1.40 152 | 134 158 | 128 165 L 120 173 | 116 180
350 1 4f 152 135 159 | 129 165 5 124 173 | 118 180
370 142 153 | 136 159 | 131 166 | 125 172 119  1.80
he 143 154 | 137 159 | 132 106 |26 172 | 121 179
39 1.43 .54 1.38 1.60 1.33 1.66 ] 1.27 1.72 1.22 1.79
A0 144 154 | 139 160 | 134 166 | 129 172 | 123 179
45 | 148 157 | 143 162 | 138 187 s 134 172 | 129 178
50 ] 150 159 1.46 1.63 1.42 167 | 1.38 1.72 134 177
55 1+ 153 160 | 149 164 | 145 168 \ 141 172 | 138 177
6y 1 155 162 | 151 165 | 148 189 144 173 141 177
65 1157 163 | 154 166 | 150 170 ) 147 173 | 1.44 177
700 158 184 | 155 167 152 1.7 149 174 | 146 177
75 160 165 | 1567 168 | 154 171 151 174 | 149 177
go 1 1.61 ‘66 | 159 169 | 15 172 | 153 174 ) 151 1.77
85 162 167 | 160 170 | 157 172 | 155 175 ) 1.52 1.77
oo 183 o5 | 181 170 | 159 173! 157 175} 154 178
g5 164 169 | 162 171 160 173 | 158 175 | 156  1.78

| 100 1 165 169 | 163 172 | 161 174 1 159 176 | 1587 178

Salvatore, Dominick, Statistics and Econometrics, McGraw-Hill, Inc.,
Appendix 8, hal. 230, New York, 1982
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Lampiran 10

Statistik Durbin Watson untuk « = 1%

L k signifikansi d, dan dy : 1%

h ' k=3 ] k=5

: dy 15 d Jdgs o udg Td B |

15 125 | 059 146 | 049 170 | 029 196

16 125 | 063 144 | 053 166 | 044 1 uy

17 25 | 067 143 | 057 163 | 048 185

18 26 | 071 142 | 061 160 | 052 1&g |

19 26 | 074 141 | 065 158 | 056 1

20 | 095 115 | 086 127 | 077 141 | 068 157 | 060 s oa

21 | 097 116 | 089 127 | 080 141 | 072 155 | 065 1)

22 | 100 117 | 091 128 | 083 140 | 075 154 | 086 )&

23 | 102 119 | 094 129 | 086 140 | 077 153 | 070 167

24 | 104 120 | 096 130 | 088 141 | 080 153 | 072 160

25 | 105 121%) 098 130 | 090 141 | 083 152 | 075 65

26 | 107 122 | 100 131 | 093 141 | 085 152 | 078 {84

27 | 109 123 | 102 132 | 095 141 | 088 1.51 | 08l 164

28 | 110 124 | 1.04 132 | 097 141 | 090 1.51 | 083 oo

29 | 112 125 | 105 133 | 099 142 | 092 1.51 | 085  in |

30 | 113 126 | 1.07 134 | 101 142 | 094 1.51 | 088 14

31 | 115 127 | 1.08 134 | 102 142 | 096 1.51 | 090 160 -
32 | 116 128 | 110 135 | 104 143 | 098 1.51 | 092 160 {
33 | 117 129 | 141 136 | 105 143 | 100 1.51 | 094 150 .
34 | 118 130 | 113 136 | 107 143 | 101 1.51 | 095 1459 h
35 =119 131 | 114 137 | 108 144 | 103  1.51 | 097  15u 1
36 | D21 132 | 115 138 | 110 144 | 104 1.51 | 099 150 {
37 | 122 132 | 116 138 | 111 145 | 106 1.51 | 100 150 | -1
38 | 123 133 | 118 139 | 112 145 | 107 152 | 102 156 |

39 | 124 134 | 119 139 | 114 145 | 109 1.52 | 103  15¢ |

40 | 125 134 | 120 140 | 115 146 | 110 1.52 | 105 ton |

45 | 129 138 | 124 142 | 120 148 | 116 153 | 111 150 |

50 | 132 140 | 128 145 | 124 149 | 120 154 | 116 150 |

55 | 136 143 | 132 147 | 128 151 | 125 155 | 121 14y r

60 | 138 145 | 135 148 | 132 152 | 128 166 | 126 160

65 | 141 147 | 138 150 | 135 153 | 131 157 | 128 161 |

70 | 143 149 | 140 152 | 137 155 | 134 158 | 131 14 |

75 | 145 150 | 142 153 | 139 156 | 137 159 | 134  tos |

80 | 147 152 | 144 154 | 142 157 | 139 160 | 136 160

85 | 148 153 | 146 155 | 143 158 | 141 160 | 139 163 |

90 | 150 1.54 | 147 156 | 145 159 | 143 161 | 141 164 |

95 | 1.1 1.55 | 149 157 | 147 160 | 145 162 | 142 104

100 | 152 156 | 150 158 | 148 160 | 146 163 | 144 _ 145 |

Salvatore, Dominick, Statistics and Econometrics, McGraw-Hill, Inc.. Appendix 8
hal. 230, New York, 1982
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P'T Unilever Indonesia Thk.

Head Office Graha Unilever
JI. Gatot Subroto Kav. 15
Jakarta 12930

Phone (021) 526-2112, 526-1978 L.a

Summary of Financial Statement

. Fax (021) 5264020 Total Assets 2253637 268205 3091853
Factories - JI. Rungkut Industri IV No. 5-11 Current Assets 153055 1775100 2129817
Surabaya 60291 of which ' '
- JI. Kawasan Industri Jababeka IX Caxh on hand and'in banks 12647 1105735 1368225
Kav. D1-29, Cikarang, Jawa Barat Trade receivables 353803 A6 26319
Business Consumer Goods Inventories 412673 1318 383902
Company Status PMA Fixed Assets-Net 505967 676805 145295
Financial Performance: With net sales up around Rp 1 illion last year Other Assels 43615 20120 26581
to Rp 7 trillion, operating profit rose 11.6% from Rp 1.17 wrillion to Rp Liabilities 828078 953826 1072105
1.31 wrillion, and net carnings reached Rp 978.2 billion. Cument Liabilites 13369 813107 939191
Brief History: The company was originally Dutch owned, under the origi- of which
nal name of Lever Zecpfabricken NV (LZF). The company has been in Bank borrowinos . . .
operation since 1934. Its factories are located in Jakarta and Surabaya, and Tradc payable 42728 STIS0T S454%
are currertly a producer of 19 czragories of consumer products, such as Accrued expenses 176961 198063 288140
soap, detergent, cooking needs and cosmetics. The company is going to Long-term Liabifities 104689 133808 113212
implement a Total Productive Maintenance method in all of its plant o Minority Interests in Subsidiaries - 6.911 19,702
boost development in the quality products. Meanwhile, onc of its plant in e
Rungkut, Surabaya was awarded 2 TPM excellence award from JIPM of Sharel.lolders E.qulty 1425559 1728199 2019748
Japan. ) Pafd-up mprlal7 76,300 76,300 76,300
Paid-up capital - ) .
-.- . inexcess of par value - -15221 15227 w21
. Revalustioniof fixed assets 154 154 154
Retained eamings ™~ - . 1333678 1636518 1928,067
Net Sales - 4870972 6012611 705,181
Cust of Goods Soid 2504253 3221217 3646.380
Gross Profit - 2216119 2,791,304 3,368,801
Operating Expenses 1258157 1612913 2053313
Operating Profit ’ 1,018,562 1178481 1315488
Other Income (Expenses) 122,824 79,775 69,016
Profit before Taxes 1,141,386 1.25825% 1,384,504
Profit after Taxes 813,205 886,944 978249 -
Per Share Data (Rp)
“ Eamings per Share 1,066 1,162 1.282
Equity per Share 1,868 2262 2647
Dividend per Share 690 % 500
Closing Price 12,500 16,350 18,200
Financial Ratios
PER (x) . 11.73 14.07 1420
PBV (x) 6.69 122 .68
Dividend Payout (%) 64.74 W01 . 3800
Dividend Yield (%) 5.52 214 P
Current Ratio (x) 212 218 227
"~ Debt to Equity (x) 0.58 0.5 053
Leverage Ratio (x) L1 037 0.36 0.35
Gross Profit Margin (x) 047 046 048
Operating Profit Margin (x) 0.21 0.20 0.19
Net Profit Margin (x) 017 0.15 0.14
_ Inventory Tumover (x) : - - 628 1069 950
Totat Assets Tumover (x) 2.16 224 2.21
ROI(%) - _ 35.08 307 3164
- ROE (%) i 51.04 51.32 4843
Shareholders - -
Mavibel (Maatschappij Voor Internationale Bellenggingen) PER = 20,83x ; PBV = 10,09x (June 2003)
BV, Rotterdam, Netherlands 85.00% Financial Year: December 31 - : .
Public 15.00% Public Accountant; Drs.Hadf Susanto & Co. (Pricewaterhouse Coopers)
414 Inlonesian Capital Market Directory 2003
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