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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang.

Semua investasi mengandung unsur ketidakpastian atau nsiko. Pemodal

atau investor tidak tahu dengan pasti hasil yang akan diperoleh dan investasi

yang dilakukan. Dalam keadaan semaeam itu dikatakan bahwa pemodal

tersebut menghadapi resiko dalam investasi 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 mlai tingkat keuntungan di sekitar nilai tingkat keuntungan yang

diharapkan. Ukuran penyebaran ini adalah deviasi siandar atau Vanace.

Karena itu resiko mempunyai dua dimensi, yaitu menyiiripang lebih besar atau

lebih kecil dari yang diharapkan.

Para pemodal akan melakukati diversifikasi investasi agar dapat

mengurangi resiko yang akan mereka tanggung. Mereka mengkombinasikan

berbagai sekuntas dalam investasi mereka. Dengan kata lam, mereka

membentuk porofolio. Jadi portofolio tidak Iain adalah sekumpulan

kesempatan investasi dengan tujuan untuk menurunkan tingkat resiko.

Penurunan tingkat resiko akan efeklif 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 rtsiko sistematis portofolio.

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

3. Meramalkan return yang diharapkan dari suatu portofolio.

Dengan dasar itulah maka peneliti merasa tertank untuk meneliti kejadian

diatas. Untuk itu penelitian ini bersifat replikasi dengan mengambil judul

"PENGARUH ASSET GROWTH, DEBT TO EQUITY RATIO, 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 asset growth berpengaruh terhadap Beta saham sesudah

koreksi?

2. Berapa besar tingkat pengaruh asset growth terhadap Beta saham

sesudah koreksi?

3. Apakah debt to equity ratio berpengaruh terhadap Beta saham sesudah

koreksi?



4. Berapa besar tingkal pengaruh debt to equity ratio terhadap Beta

saham sesudah koreksi?

5. Apakah return on equity berpengaruh terhadap Beta saham sesudah

koreksi?

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

sesudah koreksi?

7. Apakah earning per share berpengaruh terhadap Beta saham sesudah

koreksi?

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

sesudah koreksi?

9. Apakah asset growth, debt to equity 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,

return on equity dan earning per share terhadap Beta saham sesudah

koreksi?

1.3 Tujuan dan Manfaat Penelitian

1.3.1 Tujuan penelitian.

Tujuan yang ingin dicapai oleh penulis dalam penelitian ini adalah mgin

mengetahui berapa besar tingkat pengaruh asset growth, debt to equity ratio,

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



1.3.2 Manfaat penelitian.

1. Diharapkan hasil penelitian mi dapat memben masukan kepada

investor, calon investor dan perusahaan tentang faktor-faktor yang

mempengamhi Beta saham sesudah koreksi sehingga dapat membantu

dalam pengambilan keputusan investasi.

2. 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 fakta yang teijadi di

lapangan.

1.4. Sistematika Penulisan

Skripsi ini disusun dengan sistematika sebagai berikut:

BAB I Pendahuluan.

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

penelitian, manfaat penelitian, batasan masalali, sistematika pembahasan.

BAB II Landasan Teori.

Bab ini bensi tentang teon-teon yang menjadi dasar pemecahan masalah

yang dihadapi antara lain tentang, Pengertian Beta saham, faktor - faktor

yang mempengamhi Beta saham, Penelitian terdahulu dan hipotesis.



BAB II

KAJIAN PUSTAKA

2.1 Pengertian Beta Saham.

Beta adalah pengukur nsiko sisteinatik dan suatu sekuntas atau portolblio

relatip terhadaprisiko pasar.

Beta suatu sekuntas menunjukkan risiko sistemetiknya yang tidak dapat

dihilangkan karena diversifikasi. Untuk menghitung Beta portofolio, maka
Beta masing-masing rata-rata iertimbang dan Beta inasmg-masing sekuntas.

Mengetahm Beta masing-masing sekuntas juga berguna untuk pertimbangan
memasukkan sekuntas 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 melakukan hal

yang sama, dan dengan demikian resiko yang hilang karena diversifikasi
tersebut menjadi tidak relevan dalam perhitungan resiko. Hanya resiko yang

tidak bisa hilang karena diversifikasi yang menjadi relevan dalam perhitungan

resiko.

Resiko dalam hal ini ditunjukkan dengan Beta (adalah merupakan

koefisien regresi antara dua variabel, yaitu kelebihan tingkat keuntungan

portofolio pasar (excess return of market portfolio), dan kelebihan

keuntunghan suatu saham {excess return of stock).



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 membenkan tingkat

keuntungan yang sama, tetapi mempunyai resiko yang berbeda, maka investor

yang rasional 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 membenkan tingkat

keuntungan yangsemakin besar pula.

Beta suatu sekuritas dapat dihitung dengan teknik estimasi yang

menggunakan data historis. Beta yang dihitung berdasarkan data histons ini

selanjunya dapat digunakan untuk mengestimasi Beta masa datang.

Bukti-bukti empiris menunjukkan bahwa Beta histons mampu menyediakan

mformasi tentang Beta masa datang (Elton dan Gruber, 1994).

Beta historis dapat dihitung dengan menggunakan data historis berupa

data pasar (return - return sekuritas dan return pasar), data akuntansi

(laba -laba pemsahaan dan laba indeks pasar) atau data fundamental

(menggunakan variabel - vanabel 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

disebutdengan Beta fundamental.



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 yang dianggap berhubungan dengan risiko, karena beta

merupakan pengukur dari risiko. Beaver, Kettler dan Scholes menggunakan

7 macam variabel yang 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 - variabel yang digunakan adalah sebagai berikut.
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1. Dividen Payout.

Dividen Payout diukur sebagai dividen yang dibayarkan dibagi dengan

laba yang tersedia untuk pemegang saham umurn. Lintner (1956) membenkan

alasan tasional bahwa perusahan - perusahan enggan menurunkan dividen.

Jika perusahan memotong deviden, maka dianggap pemsahaan membutuhkar.

dana. Oleh karena itu perusahaan yang mempunyai risiko tinggi cendemng

untuk membayar dividend payout lebih kecil supaya nanti tidak memotong

deviden jika laba yang diperoleh tumn. Untuk pemsahaan yang berisiko

tinggi, probalitas untuk mengalami laba yang menurun adalah tinggi.

Dari hasil pemikiran ini, maka dapat disimpulkan adanya hubungan yang

negatif antara nsiko dan dividend payout, yaitu risiko tinggi, dividend payout

rendah. Karena beta mempakan pengukur risiko, maka dapat juga dinyatakan

bahwa beta dan Dividend payout mempunyai hubungan yang negatif.

Alasan lam yang 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 pemsahaan yang membayar rasio dividen yang tinggi akan

mempuyai risiko yang lebih kecil dibandingkan dengan yang menahannya

dalam bentuk laba yang ditahan. Argumentasi im sebenarnya didasarkan oleh

bird in the hand theory oleh Lintner (1962), Gordon (1963) dan Bhattacharya

(1979). Teori ini menjelaskan bahwa investor menyukai dividen yang tinggi

karena dividen yang ditenma seperti burung ditangan yang risikonya lebih

kecil dibandingkan dengan dividen yang tidak dibagikan.



2. Asset Growth.

Variabel pertumbuhan aktiva (asset growth) didefimsikan sebagai

pembahan (tingkat pertumbuhan) tahunan dari aktiva total. Variabel ini

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 mengliitung leverage dan mendapatkan hasil yang tidak berbeda jika

digunakan nilai buku.

4. Liqinaiiy.

Likuiditas (liquidity) diukur sebagai current ratio yaitu aktiva lancar

dibagi dengan hutang lancar. Likuiditas diprediksi mempunyai hubungan yang

negatif dengan beta, yaitu secara rasional diketahui bahwa semakin likuid

perusahaan, semakinkecil risikonya.

5. Asset Size.

Variabel ukuran aktiva (asset size) diukur sebagai logaritma dari aktiva

total. Variabel ini dipediksi mempunyai hubungan yang negatifdengan beta.

Ukuran aktiva dipakai sebagai wakil pengukur (proxy) besarnya perusahaan.

Perusahaan yang besar dianggap mempunyai risiko yang lebih kecil

dibandingkan dengan perusahaan yang lebih kecil. Aiasannya adalah karena

perusahaan besar dianggap lebih mempunyai akses kc pasar modal, sehingga

dianggap mempunyai beta yang lebih kecil (Elton dan Gruber, 1994).
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Anggapan ini merupakan anggapan yang umum tidak didasarkan pada teori.

Bagaimana juga Watts dan Zimmerman (1978) mencoba membuktikan

hipotesis tentang hubungan im untuk membentuk teon yang disebut dengan

teori akuntasi positif (positive theory). Pemsahaan yang besar merupakan

subyek dan tekanan politik. Perusahaan besar yang meiaporkan laba

berlebihan menarik perhatian politikus dan akan diinvestigasi karena dicungai

melakukan monopoli (Na'im dan Hartono, 1996; Hartono dan Na'im, 1997).

Watts 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 pemsahaan. Dengan demikian dihipotesiskan

hubungan antara ukuran perusahaan dengan Beta adalah negatif.

6. Earning Variability.

Variabilitas laba (earning variability) 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

perubahan indek laba pasar untuk akuntansi portofolio pasar. Karena Beta



akuntansi dan Beta pasar keduanya pengukur risiko yang sama, maka

diprediksi keduanya mempunyai hubungan yang positif.

2.3 Beta Untuk Pasar Modal Berkembang

Beta untuk pasar modal yang berkembang perlu disesuaikan. Aiasannya

adalah Beta yang belum disesuaikan masili 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 yang tipis (thin market). Pasar yang

tipis merupakan ciri dari pasar modal yang sedang berkembang. Dan karena

Bursa Efek Jakarta (BEJ) mempakan pasar modal yang sedang berkembang,

maka terjadi perdagangan yang tidak sinkron berakibat Beta bias sehingga

perlu dikoreksi. Oleh karena itu Beta koreksi adalah salah satu cara

mengkoreksi Beta yangbias yang terjadi dipasar yangsedangberkembang.

2.3.1 Perdagangan Tidak Sinkron

Beta sebagai pengukur volatilitas mengukur kovarian return suatu

sekuritas dengan return pasar reiatip terhadap risiko pasar. Kovarian dalam

perhitungan Beta ini menunjukkan hubungan return suatu sekuritas dengan

retum pasar pada periode yang sama, yaitu periode ke-t. Perhitungan Beta

akan menjadi bias jika kedua periode tersebut tidak sinkron, yaitu periode

retum pasar adalah periode ke-t dan periode return sekuritas bukan penode

ke-t, misalnya periode ke t-1 atau t-2 dan setamsnya. Periode ke-t dapat

berapa harian (untuk mengliitung Beta harian), mingguan (untuk mengliitung

Beta mingguan) atau bulanan (untukmengliitung Beta bulanan).
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Ketidak-samaan waktu antara return sekuritas dengan return pasar dalam

perhitungan Beta disebabkan karena perdagangan sekuritas sekuritasnya

yang 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 sebelumnya yang merupakan

harga- harga terakhir kalinya diperdagangkan, bukan harga-harga hasil

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, yaituharga 'A' hasil dari transaksi tanggal 27 dihubungkan dengan

harga indeks pasar pada tanggal 31. Ketidak-sinkronaiuiya, juga terjadi dalam

perhitungan Beta untuk sekuritas lainya, yaitu harga sekuritas ini pada tanggal

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, sehingga harga indeks pasar pada periode

tertentu sebenarnya dibentuk dari harga-harga sekuritas periode sebelumnya.

Perdagangan tidak sinkron juga sering terjadi dalam satu hari

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
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indeks pasar pada pagi hari itu. Bias ini terjadi karena anggapanuya indeks

pasar dihitung dari harga-harga sekuntas yang diperdagangkan sampai detik

terakhir pasarditutup 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 oleh Fowler dan Rorke (1983).

Metode Fowler dan Rorke

Metode Dimson rnernang mempakan metode yang sederhana. Metode ini

sederhana, karena (1) hanya menggunakan sebuah pengoperasian regresi

berganda saja dan (2) Beta yang dikoreksi didapatkaii dengan hanya

menjumiahkan koefisien - koefisien yang diperoleh dari regresi berganda

tersebut. Fowler dan Rorke (1983) beragumentasi bahwa metode Dimson yang

hanya menjumiahkan koefisien - koefisien regresi berganda tanpa memberi

bobot akan tetap membenkan Beta yang bias. Untuk satu periode lead dan

„„+,, /
3CUU tug-

Koreksi Beta yang menggunakan banyak periode lag dan lead bukannya

mengurangi bias yang terjadi, tetapi sebaliknya meningkatkan bias yang

terjadi. Hal ini disebabkan karena frekwensi ketidak sinkronan relatif jarang

terjadi. Jika perdagangan sudah sinkron, maka koreksi dengan lag dan lead

bukannya mengurangi sinkron yang terjadi, tetapi sebaliknya akan mernbuat
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tidak sinkron. Koreksi dengan banyak periode lag dan lead akan memberikan

hasil yang baik untuk kasus - kasus yang frekwensi tidak sinkronnya tinggi,

yaitu untuk kasus - ksus pasar modal yang sebagian basar sahamnya senng

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

terjadmya bias. Perdagangan tidak sinkron mi terjadi karena beberapa saham

tidak aktif diperdagangkan. Dengan demikian, cara koreksi ini dilakukan

dengan membuang observasi yang menunjukkan perdagangan tidak aktif

Dengan membuang observasi ini, maka sampel yang digunakan hanya

mengandung perdagangan yang sinkron.

2.4 Penelitian Terdahulu.

Adabeberapa penelitian yang pemah dilakukan terhadap Beta diantaranya :

Budiarti (1996) menehti faktor - faktor yang mempengamhi Beta saham

selam periode Juli 1992 - Desember 1994. Hasil penelitian menunjukkan

bahwa dari enam variabel yang mempengamhi beta saham yaitu variabel

leverage financial, likuiditas, pertumbuhan aktiva, varibilitas keuntungn,

ukuran pemsahaan dan Beta akuntansi hanya tiga variabel saja yang

berpengamh signifikan terhadap Beta secara partial setelah dilakukan uji

asumsi klasik yaitu asset growth, ukuran pemsahaan dan operating leverage.

Hasil uji F menunjukkan secara simultan variabel - variabel independen

berhubungan signifikan terhadap Beta.



Selanjutnya Tandelilin (1997) menehti tentang faktor - faktor yang

mempengamhi risiko sistematik (beta) pada beberapa saham BEJ. Varibel

fundamental yaitu menggunakan 20 rasio keuangan yang digolongkan menjadi

rasio likuiditas, rasio leverage, rasio aktivitas, rasio profitahilitas 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 pengamhnya 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 pemsahaan.

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 pemsahaan yang tennasuk industri barang

konsumsi yang go public. Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel

fundamental secara simultan berhubungan positif terhadap Beta, sedangkan

secara partial, vanabel yang berpengaruh signifikan adalah return on asset,

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 pemsahaan. Hasil penelitian mi



menunjukkan bahwa sebelum knsis moneter vanabel - vanabel likuiditas,
financial leverage dan pertumbuhan aktiva berpengaruh signifikan terhadap
beta saham, sedangkan pada penode selama knsis vanabel financial leverage
dan pertumbuhan aktiva saja yang berpengaruh secara signifikan terhadap

Beta saham.

Soegiarto (2002) tentang faktor - faktor yang mempengamhi Beta saham
manufaktur di BEJ. Faktor - faktor tersebut adalah earning variability, asset
size, financial leverage, hkuidity, dividend payout ratio, asset growth dan
accuntmg 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 mempengaruhi risiko sistematis sebelum dan selama knsis
moneter. Faktor - faktor fundamental tersebut adalah asset growth, leverage,

likuiditas, total asset turn over dan return on investment. Hasil penelitian mi
menunjukkan bahwa pada penode sebelum knsis moneter, faktor fimdamental
yang berpengaruh adalah total asset turn over dan return on investment,
sedangkan pada penode selama knsis moneter, faktor fundamental secara
bersama - sama tidak berpengruh signifikan. Secara partial menunjukkan

leverage berpengaruh signifikan terhadap Beta.
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2.5 Hipotesis Penelitian

Perusahaan dengan tingkat aktiva yang tinggi dapat dianggap mempunyai

nsiko yang tinggi terhadap Beta, karena pemsahaan yang mempunyai laju

pertumbuhan tinggi, hams dapat menyediakan modal yang cukup untuk

membiayai pertumbuhannya. Makin besar kebutuhan dana untuk membiayai

pertumbuhannya, pemsahaan tersebut makin berkecerendungan untuk

menahan sebagian besar dan keuntungan atau laba investasi dengan

batasan - batasan tertentu. Karena itu risiko kegagalan dan pertumbuhan

pemsahaan akan menyebabkan aktiva pemsahaan berkurang yang akan

ditanggung oleh pemegang saham. Meskipun demikian, bahwa jika nilai

aktiva naik (mungkin karena inflasi ), semua keuntungan ini akan dinikmari

oleh pemegang saham.

Oleh karena itu variabel pertumbuhan aktiva (asset growth) didefmisikan

sebagai perubahan (tingkat pertumbuhan) tahunan dan 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.

Hi : asset growth mempunyai pengaruh positif terhadap Beta saham

sesudah koreksi.
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Perusahaan yang mempunyai rasio utang yang tinggi menghadapi risiko

rugi yang tinggi, tetapi tingkat pengembalian yang diharapkan juga lebih

tinggi pada saat pemsahaan 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 nsiko. Karena itu, pemsahaan perlu

inencari keseimbangan antara tingkat pengembalian dengan tingkat risiko

(Weston dan Bringham, 1990).

Dengan utang pemsahaan akan mendapatkan dana untuk mengembangkan

usahanya, namun semakin besar utang yang dimiliki akan menyebabkan

perusahaan hams memenuhi kewajiban untuk mengembalikannya kepada

kreditor secara besar pula, oleh karena itu resiko yang didapat perusahaan

untuk mengembangkan usahanya dengan utang juga semakin besar.

H2 : debt to equity ratio mempunyai pengaruh positif terhadap Beta

saham sesudah koreksi.

ROE (return on equity) menunjukkan kemampuan pemsahaan

menghasilkan laba dan modal yang digunakan. Kelaziman yang senng

dijumpai adalah bahwa semakm besar return 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 berpengamh positif terhadap resiko. Dalam terminologi

manajemen keuangan hasil diartikan pula sebagai return (Husnan: 1994).
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Masalah hasil (return) akan berkaitan dengan risiko. Hubungarmya adalah

searah. Artinya apabila hasil tinggi maka nsikonya juga tinggi, dan

sebaliknya. Oleh sebab itu dapat disimpulkan bahwa suatu ROE yang tinggi

dari suatu perusahaan bisa berarti investasi pada pemsahaan itu mempunyai

resiko yang tinggi pula. Demikian pula sebaliknya, ROE yang rendah bisa

berarti resiko yang rendah. Penggunaan modal sendin oleh pemilik

pemsahaan menjadikan ROE mengandung resiko yang besar, oleh karena dan

kemimgkinan ROE diperbesar ke arah positif maupun negatif. Maksudnya

pemilik modal dapat secara simultan menjual atau membeli saham dalam

jumlah yang besar sehingga sekuritas dalam masyarakat cenderung mengalami

pergerakan secara signifikan. Hal im tidak hanya berlaku pada transaksi

perorangan, akan tetapi juga berlaku pada transaksi investasi antar pemsahaan

(Weaston dan Copeland, 1986).

H3 : return on equity mempunyai pengamh positif terhadap Beta

saham sesudah koreksi.

Alasan peneliti mengambil EPS sebagai variabel penelitian adalah

kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih per lembar saliam

mempakan mdikator fundamental keuangan pemsahaan. Dan karena semakin

berkembangnva 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 penelitian ini
adalah purposive sampling dimana populasi yang akan dyadikan sampel
penelitian adalah populasi yang memenuhi kriteria sampel tertentu sesuai
dengan yang dikehendaki oleh peneliti dan sampel yang dipilih dengan cermat

sehmgga relevan dengan rancangan penelitian, peneliti akan bemsaha agar

dalam sampel terdapat wakil-wakil segala lapisan populasi.

Dengan demikian maka diusahakan agar sampel tersebut memiliki ciri-ciri

yang esensial, strata apa yang hams diwakili, tergantung pada penilaian atau

pertimbangan dan peneliti. Teknik ini dipilih dengan maksud agar hasil yang

diperoleh lebih akurat.

Data yang diperoleh adalah kurun waktu antara tahun 2002 - 2004.

Peuehiian ini mengambil obyek penelitian sektor manufaktur di Bursa Efek

Jakarta. Pada tahun 2005 sengaja tidak di pakai karena terdapat sebagian

perusahaan yang belum mencantumkan datanya secara lengkap. Yang

nantinya akan menggangu hasil analisis.
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Adapun kriteria dalam pengambilan sampel adalah :

1. Pemsahaan yang dipergunakan dalam sampel merupakan emiten

yang bergerak di bidang manufaktur.

2. Saliam emiten yang listing dan tercatat di BEJ dalam kumn waktu

2002 - 2004 yang masuk kedalam kelompok perusahaan manufaktur

3. Menerbitkan laporan keuangan selamapenode 2002 - 2004.

4. Perusahaan tidak melakukan merger dan akuisisi.

Tabel 3.1

Tabel Pemilihan Sampel

Populasi 151

Populasi yang tidak sesuai kriteria

1. Pemsahaan menerbitkan Laporan

keuangan, namun tidak terdapat:

-

a. DER (11)

b. ROE (27)

c. EPS (19)

2. Pemsahaan yang melakukan merger

dan akuisisi

(62)

Jumlah sampel yang digunakan dalam

penelitian

32

Sumber : Indonesian Capital Market Directory (ICMD) Tahun 2005.
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Dari data yang sesuai kriteria maka diperoleh data sampel berjumlah 32

pemsahaan tersebut adalah :

T„Ual "J "I

Kode

An\T a

ivnA

ASGR

AS II

tsAi A

BATI

BRNA

BUD I

DNKS

DYNA

FASW

GDYR

GGRM

HDTX

IMAS

INCI

I^Rl \A

uaia oainpct reiusanaan

Noma Perusahaan

Arwana Citra Mulia,Tbk

Astra Graphia,Tbk

Astra International,Tbk

bepatu tsata, t dk

BAT indonesia,Tbk

Be

Budi Acid Jaya,Tbk

Dankos Labolatories.Tbk

L>aya SaKti unggiu Corporation, i brc

Dynaplast,Tbk

Faiar Surva Wisesa.Tbk

Goodyear Indonesia,Tbk

Gudang Garam,Tbk

Panasia mdosintex,Tbk

Indomobii sukses IntemationaLTbk

Intan Wijaya International,Tbk

Kabelindo Murni,Tbk



Tabel 3.2

Data Sampel Perusahaan (Lanjutan)

KDS1 Kedawung Setia,Tbk

KICI Kedaung Indah Can,Tbk

KLBF Kalbe Fanna,Tbk

KOMI Komatsu Indonesia,Tbk

LMSH
i

MLBI

Lionmesh Prima,Tbk

Multi Bmtang Indonesia,Tbk

MRAT Mustika Ratu,Tbk

i MTDL Metrodata Elektronik,Tbk

RDTX Roda Vivatex,Tbk

\ SHDA
SMCB

Sari Husada,Tbk

Semen Cibinong,Tbk

! SMGR Semen Gresik,Tbk

STTP Siantar Top,Tbk

TKIM Pabrik Kertas Ciwi Kimia,Tbk

UNVR Unilever lndonesia,Tbk

Sumber : Indonesian Capital Market Directory (ICMD) Tahun 2005.
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3.2 Metode Pengumpulan Data.

3.2.1 Sumber data.

Dalam penelitian yang digunakan adalah data sekunder perusahaan

manuTaKiUr yang tilling ui dCi icruuan laiiUii zuui — iwt. u&ia

perusahaan —pemsahaan tersebut berupa data pertumbuhan aktiva (Asset

Growth), Debt to equity ratio, Luirning Per Share, Return On Equity dan



3.2.2 Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data berupa studi pustaka dari buku-buku

literatur, majalah - majalali ekonomi serta jumal yang berkaitan dalam

menunjang penelitian tersebut.

3.3 Variabel Penelitian.

Variabel penelitian adalah objek atau apa yang menjadi titik perhatian

dalam suatu penelitian. Dalam penelitian ini terdapat 2 Variabel yaitu :

3.3.1 Variabel Dependen.

Beta saham dihitung dengan minus Single Index Model. Persamaan

regiesi yang digunakan untuk memperoleh koefisien regresi return saham

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

Ri = ai + pi ( Rmt) + si

Dalam hal ini:

Ri = Return sekuritas ke-i

ai = nilai ekseptasi dari retum sekuritas yang independent terhadap

return pasar.

pi = merupakan koefisien yang inengukui Ri akibat perubahan Rm

Rm = tingkat return dari indeks pasar juga mempakan suatu variabel

acak.



ei = kesalahan residu yang mempakan variabel acak dengan nilai

ekseptasinya sama dengan nol atau E(ei) = 0

Rir
IHSG, - IHSG, .

l\If

IHSG,_i

R ,
P - P
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Koreksi Beta saham

Mengkoreksi Beta saham diatas aiasannya adalah Beta yang belum

disesuaikan masih mempakan 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 yang tipis (thin market). Pasar yang tipis mempakan 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 Fowler dan Rorke telah dilakukan oleh banyak peneliti

yaitu Setiawan (2003) dan Hartonono (1999) dengan hasil bahwa metode

Fowler dan Rorke mempakan metode yang paling mampu mengurangi bias di

beta sekuritas baik untuk data return yang berdistribusi nonnal (satu lag dan

satu lead) maupun data return berdistribusi tidak nonnal (empat lead dan

ernpat lag), Berikut ini langkah - langkah yang digunakan untuk menghitung

bias Beta dengan menggunakan metode Fowler dan Rorke untuk periode

empat lead dan empat lag :



30

1. Operasikan persamaan regresi berganda seperti yang dilakukan

oleh Dimson sebagai berikut:

Rit = tti + p-'Rmt-t + p-Xt-3 + P"2Rn.l-2 +P"'Rm.-l +PiXt

+ P+Xt+I+ P+Xt+2+ P+X.+3 +P+Xt+4 +sit

2. Operasikan persamaan regresi untuk mendapatkan korelasi senal

retum indeks pasar dengan return indeks pasar periode sebelumnya

sebagai berikut:

Rml= ai + pi Rmt-1+ p2 Rmt-2 + P3 Rmt-3+ P4 Rnil-4 + 6t

3. Hitung bobot yang digunakan sebesar :

[ + 2.pl + 2.p2 + 2.p3 + p4
Wl =

W2=

W3=

W4=

\ + 2.p\ + 2.p2 + 2.p3 + 2.pA

1+ 2.pl + p2 + p3 + pA

T+2.pl +2./j2 +2.p3 +2.pA

] + 2.p\ + p2 + p3 + p4
\ + 2.p\ + 2.p2 + 2.p3 + 2.p4

\ + 2.p\ + p2 + p3 + p4
\ + 2.p\ + 2.p2 + 2.p3 + 2.p4

4. Hitung beta dikoreksi sekuritas ke-I yang mempakan penjumlahan

koefisien regresi bergandadenganbobot.

pi ==w2pi~2 +w,pi"! +pi° +w,pi+l+ w2pi+2



3.3.2 Variabel Independen.

Variabel Independen dalam penelitian ini terdiri dari :

/. 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. Fonnulasi untuk menghitungnya

adalah sebagai berikut :

Perubahan Aktiva -Akiivat_x
Asset Growth =

Aktivat_y

Sesuai perhitungan asset growth per tahun tersebut, kemudian

dihitung rata - rata pertumbuhan aktiva dengan membagi total asset

growth selama periode pengamatan dibagi banyaknya tahun

pengamatan.

2. Debt to Equity Ratio.

Menunjukkan perbandingan antara hutang dengan modal sendiri.

Total Liabilities
DER--

Share Holder Equity

Sesuai perhitungan debt to equity ratio per tahun tersebut, kemudian

dihitung rata - rata debt to equity dengan membagi total debt to

equity ratio selama periode pengamatan dibagi banyaknya tahun

pengamatan.
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3. Return On Equity.

Merupakan pengukuran kemampuan perushaan memperoleh laba

yang tersedia bagi investor,

Laba Setelah Paiak
R()I>; = : J-—

Modal Sendiri

Sesuai perhitungan return on equity per tahun tersebut, kemudian

dihitung rata - rata return on equity dengan membagi total return on

equity selama periode pengamatan dibagi banyaknya tahun

pengamatan.

4. Earning Per Share.

Adalah bagian dari proporsi labapemsahaan 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 YangBeredar

3.4 Hipotesa Operasional

Berdasarkan uraian diatas dapat ditarik suatu hipotesa yang dapat diuji

sebagai berikut:

Hoi : asset growth tidak mempunyai pengamh positif terhadap Beta

saham sesudah koreksi.

Hai : asset growth mempunyai pengaruh positif terhadap Beta saliam

sesudah koreksi.
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Ho2 : debt to equity ratio tidak mempunyai pengaruh positif terhadap

Beta saham sesudah koreksi.

Ha2 : debt to equity ratio mempunyai pengamh positif terhadap Beta

saham sesudah koreksi.

Hos : return on equity tidak mempunyai pengamh positif terhadap Beta

saham sesudah koreksi.

Ha3 : return on equity mempunyai pengamh positif terhadap Beta

saham sesudah koreksi.

Ho4 : earning Pershare tidak mempunyai pengaruh positif terhadap

Beta saham sesudah koreksi.

Ila4 : earning Pershare mempunyai pengamh positif terhadap Beta

saham sesudah koreksi.

Ho5 : asset growth, debt to equity ratio, return on equity dan earning

Pershare tidak mempunyai pengamli secara positif

bersama - samaterhadap Beta saham sesudah koreksi.

Ha5 : asset growth, debt to equity ratio, return on equity dan earning

Pershare mempunyai pengaruh secara positif bersama - sama

terhadap Betasaliam sesudah koreksi.

3.5 Metode Analisis Data.

Metode analisis data yang dipergunakan dalam penelitian ini adalah :

3.5.1 Analisis Regresi Berganda.

Analisis regresi berganda bertujuan untuk mengetahui pengamli antara

vanabel bebas (Independent Variable) dengan variabel tenkat (dependent

Variable).

1. Variabel dependen ,yaitu Beta Saham.
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2. Variabel independen yaitu Asset Growth (AG), Debt To Equity Ratio

(DER), Return On Equity (ROE) dan Earning Per Share (EPS).

Pengamh tersebut dapat disederhanakan dalam model matematis sebagai

berikut:

Beta (Y) = Po + Pi AG + h DER + p3 ROE + p4 EPS + £

Dimana :

= variabel dependen.

= Variabel independen.

= Konstanta, titik potong garis regresi

dengan sumbu Y.

= Slope ataukemiringan garis regresi yaitu

seberapa jauh kenaikan atau penurunan

komponen detenninistic dari Y sebagai

akibat kenaikan variabel independen.

3.5 2.Analisis Asumsi Klasik.

Agar model regresi yang diamati mempakan model regresi yang

menghasilkan estimator linier tidak bias yang terbaik atau BLUE (Best Linier

Unbiased Estimator) kondisi ini akan terjadi jika di penuhi beberapa asumsi,

yang disebut dengan asumsi klasik, sebagai berikut:

1. Tidak terdapat Autokorelasi atau tidak adanya hubungan antara

masing - masing residual observasi.

2. Data dalam penelitian ini telah didistribusikan secara nonnal.

Beta Saham(Y)

AG,DER,ROE dan EPS

Po

Pi, P2, P3, P4
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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 autokorelasi

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).

HI : p > 0 (baca : hipotesis alternatifhya adalah ada autokorelasi positif).

Ketentuan ada tidaknya autokorelasi adalah :

l.Bila nilai DW lebih besar daripada batas atas (upper bound;V) maka

koefisien autokorelasi sama dengan nol. Artinya tidak ada autokorelasi

positif.

2.Bila DW lebih rendah daripada batas bawah (lower boundX) 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 nonnalitas ini untuk mengetahui apakah data yang telah didistribusikan

itu secara normal atau tidak dengan catatan jika scatter plot antara probabilitas



BAB IV

ANALISIS PEMBAHASAN

4.1 Deskripsi Data

Data desknptif dan penelitian ini adalah seluruh data baik itu variabel tenkat

maupun vanabel bebas dengan penode pengamatan data yaitu tahun 2002 - 2004.
Berikut akan disajikan contoh perhitungan data vanabel Independent yang dipakai

dalam penelitian ini.

4.1.1 Variabel Bebas (Independent Variable )

Vanabel bebas dalam penelitian mi adalah Asset Gowth. Debt to Equity

Ratio, Return On Equity dan Earning Per ^.Berikut akan disajikan

perhitungan masing - masing variabel diatas.

I. Asset Growth.

Asset growth mempakan persentase perubahan aktiva yang dihitung

melalui rata - rata pertumbuhan aktiva dengan membagi total asset growth

selama penode pengamatan dibagi banyaknya tahun pengamatan.

Perubahan Aktivat- Aktiva, _j
Asset Growth = 7777

Aktiva,^

Contoh perhitungan AG pada PT Unilever Indonesia Tbk :

Perubahan Aktiva, -Aktiva,^
Asset Growth =

Aktiva^

3091853-2682025
AssetGrowth = ^^

Asset Growth = 0.1528054
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2. Debt to Equity Ratio.

Debt To Equity merupakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi

selumh kewajiban yang ditunjukkan oleh berapa bagian dan modal sendin

yang digunakan untuk membayar utang.

total Liabilities
DER= :

Share Holder Equity

Contoh perhitungan Debt To Equity Ratio pada PT Unilever Indonesia

dengan data tahun 2002 :

DER-

DER

ROE

Total Liabilities

Share Holder Equity

1072105

2019748

DER = 0.52

3. Return On hqutty.

Return On Equity mempakan pengukuran kemampuan perusaliaan

memperoleh laba yang tersedia bagi investor.

Laba Setelah PaiakROE = J—
Modal Sendin

Berikut ini contoh perhitungan ROE pada PT Unilever Indonesia Tbk pada

data tahun 2002:

Laba Setelah Pajak

Modal Sendiri

978249
ROE =

2019

ROE = 48.43
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4. Earning Per Share.

EPS adalah tingkat keuntungan bersih yang inampu diraih perusahaan

dalam menjalankan operasinya.

Laba Setelah Pa/ak
EPS = •- —

Jumlah Saham Yang Beredar

Berikut akan disajikan perhitungan EPS pada PT Unilever Indonesia pada

tahun 2002 :

Laba Setelah Pajak
EPS =

EPS =

Jumlah SahamYang Beredar

978249

763

EPS=\2%1

Untuk lebih jelasnya, selumh data sampel yang digunakan dalam penelitian

mi dapat dilihat lampiran 3 hal (57) pada Data Penelitian.

Berikut akan disajikan nilai rata - rata, nilai maksimum, nilai minimum dan

nilai standar deviasi dan masing - masing variabel penelitian yang digunakan

diatas selama 3 tahun periade penelitian yaitu tahun 2002 - 2004.

Tabel 4.1.1

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

AG 64 -,215760906 ,455860802 02381221892 ,12/907934509

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

vaiici N (iistwise 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 sampel penelitian terlihat dari nilai rata - rata asset 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 nilai

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 untukpenelitian.

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

yangakan diperinci di bawah ini.
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4.2.1 Analisis Regresi Berganda.

Persamaan regresi dalam penelitian ini adalah :

Beta (Y) - P„ + Pi AG + p2 DER + p3 ROE + p., EPS +£

4.2.2 Analisis Asumsi Klasik

l.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 iyurbin Watson. Beikut ini akan disajikan hasil

analisis perhitungan dengan menggimakan SPSS 11.0 For Windows :

Tabel 4.2.2.1.1

Uji Autokorelasi

Model Summary"

Model

1 ,276a

R Square

,076

Adjusted
R Square

,014

Std. Error of

the Estimate

,48877

Durbin-W

atson

,889

a. Predictors: (Constant), ROE, DER, AG, EPS

b Dependent Variable: BETA

Sumber . Lampiran 1hal 55

Hasil perhitungan SPSS 11.0 menunjukkan nilai Durbin Watson

adalah 0.889. Nilai table Durbin Watson dengan n = 64, k =4 maka nilai

di = 1.471 dan nilai du= 1.731. Apabila diperbandingkan nilai DW =0.889

lebih kecil dan d, = 1.471 maka koefisien autokorelasi lebih besar dan nol.

Artinya adaautokorelasi positif.
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2.Uji Nonnalitas.

Model regresi yang baik jika semua vanabel berdistribusi nonnal. SPSS

11.0 menyediakan fasilitas untuk mendeteksi normalitas dengan membuat

scatter plot antara probabilitas kumulatif observasi dengan probabilitas

kumulatif harapan ( Prediksi ). Jika scatter plot tersebar pada diagonal

segiempat kedua probabilitas, dikatakan semua data berdistnbusi atau

mendekati distribusi normal. Hasil distnbusi dan semua vanabel

penelitian ini dapat dideskripsikan dalam grafik dibawah ini :

Grafik 4.2.2.2.1

Normal P-P PlotofRegression Standardized Residual

Dependent Variable: BETA

Observed Cum Prob

Sumber : Lampiran 2 hal 56

Dari grafik 4.2.2.2.1 diatas memperlihatkan bahwa titik - titik koordinat

probabilitas kumulatif observasi dan probabilitas kumulatif harapan

(prediksi )berada disekitas diagonal. Ini berarti terbukti adanya distnbusi

nonnal dalam semua data penelitian.
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4.2.3 Uji Hipotesis

Berikut akan disajikan liasil 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 Detennmasi

Model Summary b

Model R Square

Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate

,276a ,076 ,014

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?

,48877

Durbin-W

atson

,889

Unstandardized Standardized

Model

Coefficients Coefficients

tB Std. Error Beta 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 9.293E-04 ,001 ,090 ,684 ,497

a. Dependent Variable: BETA

Sumber : Lampiran 1 hal 55

Berdasarkan hasil analisis perhitungan statistik diatas dapat disusun

persamaan regresi berganda sebagai berikut:

Y= 0.557 - 0.449 AG - 0.00245 DER +0.0009293 ROE + 0.0001269 EPS



Berdasarkan persamaan regresi berganda diatas dapat diambil suatu analisis

bahwa:

1. Vanabel dependen (Koreksi beta saham) akan mengalami kenaikan

sebesar 0.557 tanpa dipengaruhi oleh ke-empat variabel independen diatas.

2. Koefisien regresi untuk AG sebesar -0,449 artinya jika asset growth

dinaikkan 1satuan sedangkan vanabel lain tetap, maka akan menyebabkan

penumnan Beta sebesar 0,449 satuan.

3. Koefisien regresi untuk DER sebesar -0,00245 artinya jika debt to equity

dinaikkan 1satuan sedangkan vanabel lain tetap, maka akan menyebabkan

penumnan Beta sebesar 0,00245 satuan.

4. Koefisien regresi untuk ROE sebesar 0,0009293 artinya jika return on

equity dinaikkan 1 satuan sedangkan vanabel lam tetap, maka akan

menyebabkan kenaikan Beta sebesar 0,0009293 satuan.

5. Koefisien regresi untuk EPS sebesar 0,0001269 artinya jika earning pet-

share dinaikkan 1 satuan sedangkan vanabel lain tetap, maka akan

menyebabkan kenaikan Beta sebesar 0,0001269 satuan.

6. Secara umum model regiesi diatas bisa dikatakan tidak baik karena

memiliki tingkat kesalahan yang tinggi (Significance f) karena diatas 1%.

Selain itu model regresi diatas juga memiliki tingkat koefisien determinasi

RSquare (hubungan antara variabel dependen dan vanabel independen)

yang sangat rendah yaitu sebesar 0,076 atau 7,6 %. Ini berarti vanabel

independen dapat menjelaskan hubungan dengan vanabel dependen
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sebesar 7,6 %, sedangkan 92,4 %menunjukkan adanya pengaruh vanabel

independen diluar persamaan model diatas.

4.2.3.1 UjiT

Uji Tdilakukan untuk menguji pengamh masmg - masing variabel bebas.

Berikut akan disajikan anahsis koefisien regresi dengan menggunakan Uji T

Misalkan :

1. Hipotesis :

Y = b„+ biXi + b2X2 + b3X3 + b4X4 +s

H0:P, =0 (3,-0 p2 =0 (33 =0 p4-0

HA:Po#> Pi*<> p2#0 p3^0 p4^0

2. Nilai Kritis (Critical Value).

Misalkan digunakan tingkat signifikansi 5%dengan d.f. =59

t(0.025-.59) = ± 2,000

Tabel Pengujian Hipotesis

Tabel 4.2.3.3

Hipotesis Variabel
•

T Siqnifikansi Kesimpulan

r 1 AG -925 ,359 Tidak Siqnifikan ;

2

3

EPS
DER

1,283

-1,139

,204

,259

Tidak Signifikanm
Tidak Signifikan i

4 ROE ,684 ,497 Tidak Signifikan

Sumber Lampiran 1 hal 55
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3. Kesimpulan.

Nilai tACi = - 0.925, t1)HR = -1.139, tRO, = 0.684, tKPS = 1.283 berada di

daerah penenmaan H0 karena nilai tersebut lebih kecil dibandingkan

dengan nilai t(0.o2x5.) =2,000. Ini berarti variabel Asset Growth, Debt to

Equity Ratio, Return On Equity dan Earning Per Share tidak secara

signifikan mempengamhi beta saham.

Tabel 4.2.3.4

Analisis Varian (

ANOVtf

4NOVA)

Modei

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression

Residual

Total

1,163

14,095

15,258

A
t

59

63

,291

,239

1 ,£. 1 / ,3133

a. Predictors: (Constant), ROE, DER, AG, EPS

b. Dependent Variable: BETA

Sumber : Lampiran 1 hal 55

4.2.3.2 Uji F.

Uji F dilakukan untuk menguji pengamh variabel bebas secara simultan

atau bersama - sama. Berikut akan disajikan analisis model regresi dengan

menggunakan Uji F :

Misal kan :

2. Hipotesis :

Y = bo + btX! + b2X2 + b3X3 + b4X4 +s

Ho:P, =0 Pi=0 p2 =0 p3 =0 p4 =0

HA:Po^0 P,^0 p2^0 p3^0 p4^0
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3. Nilai Kritis (Critical Value).

Misalkan digunakan tingkat signifikansi 5 % dengan df, - 4, df2 = 59

maka besarnya ftabd '•

f(o.o5- 4-, 59)= i 2-53

4. Nilai Hitung.

Nilai fMmng (lihat hasil perhitungan Tabel 4.2.3.4) adalah :

fhitimg= 1,217

5. Kesimpulan.

Nilai fuumg- k217, berada didaerah penerimaan H„ karena nilai tersebut

lebih kecil dan nilai f((),(5; 4.59, = 2.53. Ini berarti bahwa vanabel Asset

Growth, Debt to Equity Ratio, Return On Equity dan Earning Per Share

secara bersama - sama tidak mempengamhi betasaham.

4.3 Pembahasan

Penelitian ini dilakukan untuk menguji apakah vanabel Asset Growth,

Debt To Equity Ratio, Return On Equity dan Earning Per Share secara

parsial dan bersama - sama berpengamh signifikan terhadap beta saliam.

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 mempengamhi beta saham.

Asset Growth dalam penelitain ini tidak signifikan terlihat dari pada

tAG = - 0.925 lebih kecil dan t(0.o25-,59) =±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

vanabel asset growth, size, dan operating leverage berpengaruh secara

signifikan terhadap Beta.

Debt to Equity Ratio penelitian ditunjukkan tm,R =- '439 lebih kecil dan

t,o025.59) = ± 2.000 ini berarti vanabel tersebut tidak signifikan. Berarti teon

yang menyebutkan, bahwa semakin tinggi liutangnya semakin tinggi resiko

atasmodal yangdikeluarkan tidak terbukti.

Return on Equity penelitian ini tidak sesuai dengan teori yang menyatakan

bahwa pengembalian yang besar merupakan kemampuan perusahaan

menghasilkan laba dan modal yang digunakan. Kelaziman yang sering

drjumpai adalah bahwa semakm besar return yang diharapkan (expected),

semakin besar pula peluang resiko yang terjadi, karena tROE = 0.684 lebih

kecil dari t(n.025.59) = ± 2.000, berarti tidak signifikan.

Earning Per Share, tKpS = 1.283 lebih kecil dari t(0 025,59) =±2.000, berarti

tidak signifikan. Teori yang berdasarkan vanabel Earning Per Share dalam

penelitian ini tidak terbukti. Karena teon 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

Indonesia relative masih bam. 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 bam seperti Indonesia.

Salah satu masalah dalam pasar modal relative bam adalah masalah bias data

(Hartono. 1998).

Alasan lain yang dapat dikemukakan adalah perbedaan karakteristik

investor untuk masing - masmg pasar modal. Investor di BEJ kurang

memperhatikan perubahan vanabel resiko, dan mungkin sebagian besar

investor hanya tertarik untuk memperoleh keuntungan jangka pendek.

Dalam penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Rena Mainingrum dan

Fahkhatun menyebutkan bahwa hanya variabel DER yang berpengamh

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 selumh

variabel bebas mempengamhi variabel terikat R2 = 0.180. Hasil ini berbeda

dengan penelitian yang dilakukan oleh penulis yang menyebutkan bahwa nilai

koefisien determinasi menurun yaitu sebesar R2 = 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 lam

diluar model yang diujidalam 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.



50

BABY

PENLTL1P

Setelah memperhatikan data dan informasi yang diperoleh selama

penelitian ini dilakukan yang telah diuraikan pada bab - bab sebelumnya yaitu

melalui analisis data, maka penulis dapat mengetahui vanabel apa saja yang

mempengaruhi beta saham dan berapa tingkat pengaruh dan variabel tersebut.
Sehingga dan hasil anahsis tersebut dapat ditank suatu kesimpulan dan

saran yang dapat membenkan pertimbangan dan manfaat bagi pemsahaan dan

investor padamasa yang akan datang.

5.5 Kesimpulan.

Berdasarkan hasil yang diperoleh dan 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 determmasi sebesar R2 = 0.076. Ini menunjukkan bahwa

masih banyak vanabel independen diluar fimgsi yang dapat mempengamhi

beta yaitu sebesar 0,924 atau 92,4 %.

3. Berdasarkan uji asumsi klasik menunjukkan bahwa dalam model

penelitian tersebut terdapat autokorelasi. Distnbusi data penelitian juga

menunjukkan nonnal. Im ditunjukkan oleh grafiik uji nonnalitas yang

menggambarkan bahwa titik - titik koordmat probabilitas kumulatif

observasi dan probabilitas kumulatifharapan berada disekitar diagonal.
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Lampiran 1

Regression
Variables Entered/Removed^

Model

Variables

Entered

Variables

Removed Method

1
ROE, DER,

AG,EPS
Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: BETA

Model Summary*

Model R Square

Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate

1 ,276a ,076 ,014

a. Predictors: (Constant), ROE, DER, AG, EPS

b. Dependent Variable: BETA

ANOVAf

,48877

Durbin-W

atson

,889

55

Model

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression

Residual

Total

1,163

14,095

15,258

4

59

63

,291

,239

1,217 ,313a

a. Predictors: (Constant), ROE, DER, AG, EPS

b. Dependent Variable: BETA

Coefficients3

Unstandardized Standardized

Model

Coefficients Coefficients

t Sig.
B Std. Error Beta

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 9,293E-04 ,001 ,090 ,684 ,497

a. Dependent Variable: BETA

Casewise Diagnostics'

Case Number Std. Residual BETA

17 3,607 2,28

a. Dependent Variable: BETA
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Lampiran 2

Residuals Statistics3

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N

Predicted Value

Residual

Std. Predicted Value

Std. Residual

-,0123

-1,4457

-4,392

-2,958

1,0841

1,7632

3,678

3,607

,5843

,0000

,000

,000

,13587

,47300

1,000

,968

64

64

64

64

a. DependentVariable: BETA

Charts

Normal P-P Plot of Regression

Dependent Variable: BETA

Observed Cum Prob

Descriptives
Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

AG

EPS

DER

ROE

BETA

Valid N (listwise)

64

64

64

64

64

64

-,215760906

-300,00

,06

-123,54

-,89

,455860802

3720,00

231,00

323,21

2,28

,02381221892

291,2908

5,2163

14,9952

,5843

,127907934509

651,72270

28,74167

47,49397

,49212



Lampiran 3

Data Penelitian

Tahun 2002

57

Nama Perusahaan AG EPS DER ROE BETA

PT Arwana Citramulia Tbk
PT Astra Graph ia Tbk
PT Astra International Tbk

PT Sepatu Bata Tbk
PT BAT Indonesia Tbk

PT BerlinaTbk

PT Budi Acid Jaya Tbk
PT Dankos Laboratories Tbk
PT Daya Sakti Unggul Corporation Tbk
PT Dynapiast Tbk
PT Fajar Surya Wisesa Tbk
PT Goodyear Indonesia Tbk
PT Gudang Garam Tbk
PT Panasia Indosyntec Tbk
PT Indomobiie Sukses International Tbl
PT Intan Wijaya International Tbk
PT Kabelindo Murni Tbk

PT Kedawung Setia Tbk
PT Kedaung jndah Can Tbk
PT Kalbe Farma Tbk
PT Komatsu Indonesia Tbk
PT Lionmesh Prima Tbk
PT Multi Bintang Indonesia Tbk
PT Mustika Ratu Tbk
PT Metrodata Electronics Tbk

PT Roda Vivatex Tbk

0.11505 17 1.18 13.4 1.022

-0.137 55 1.27 22.49 0.803

-0.0146 1394 2.66 55.96 1.372

-0.05756 3720 0.41 32.42 1.169

-0.04713 1,791 0.71 29.21 0.855

0.22512 434 0.69 20.97 0.664

-0.07088 6 5.52 4.29 0.759

0.1626 104 1.36 33.55 0.748

0.01031 56 2.56 25.49 0.992

0.09588 155 0.57 14.71 0.523

-0.03553 72 1.68 17.5 0.862

0.15998 371 0.43 5.66 0.913

0.14906 1085 0.59 21.49 0.84

-0.12605 191 6.18 36.84 1.219

-0.1058 974 6.34 323.21 1.332

0.01081 29 0.18 3.58 1.196

-0.16955 -38 0.23 -123.54 2.276

0.00031 -11 231 -2.62 0

-0.06447 -23 0.59 -2.48 0.906

0.07363 66 2.78 54.49 0.898

0.07998 140 0.13 9.06 0.695

-0.1123 154 2.1 3.11 0.421

-0.08254 4,037 0.68 30.06 0.818

-0.0118 48 0.21 8.52 0.96

-0.15821 -19 0.95 -17.51 1.188

-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
PT Semen Gresik (persero) Tbk
PT Siantar TOP tbk

0.29165 66 2.08 20.03 0.743

-0.21576 331 1.14 6.17 0.808

0.16431 23 0.75 11.24 0.672

PT Pabrik Kertas, Tjiwi KirniaLJ_bk
PT Unilever Indonesia Tbk

-0.15941 -300 3.73 -10.56 0.855

0.15281 1282 0.52 48.43 0.879



Data Penelitian

Tahun 2003

PT Arwana Citramulia Tbk
PT Astra Graphia Tbk
PT Astra International Tbk

PT Sepatu Bata Tbk
PT BAT Indonesia Tbk

PT BerlinaTbk

PT Budi Acid Jaya Tbk
PT Dankos Laboratories Tbk
PT Daya Sakti Unggul Corporation Tbk
PT Dynapiast Tbk
PT Fajar Surya Wisesa Tbk
PT Goodyear Indonesia Tbk
PT Gudang Garam Tbk
PT Panasia Indosyntec Tbk
PT Indomobiie Sukses International Tbl
PT Intan Wijaya International Tbk
PT Kabelindo Murni Tbk
PT Kedawung Setia Tbk
PT Kedaung |ndah Can Tbk
PT Kalbe Farma Tbk
PT Komatsu Indonesia Tbk
PT Lionmesh Prima Tbk

PT Multi Bintang Indonesia Tbk
PT Mustika Ratu Tbk

PT Metrodata Electronics Tbk
PT Roda Vivatex Tbk

PT Sari Husada Tbk
PT Semen Cibinong Tbk
PT Semen Gresik (persero) tbk
PT Siantar TOP Tbk

PT Pabrik KertasiTjiwi Kimia Tbk
PT Unilever Indonesia Tbk

Sumber: ICMD tahun 2005

0.00636

-0.0252

0.04654

0.10558

-0.06906

0.02794

-0.00499

0.2509

0.0544

0.45586

-0.0344

-0.13308

0.12206

-0.07328

0.21937

0.03084

-0.07581

-0.09421

-0.12563

0.21476

0.10159

-0.0198

0.01677

-0.05614

-0.00025

0.02621

0.1985

-0.00858

-0.04552

0.07451

-0.05801

0.10493

23

16

1096

2764

748

119

141

-48

178

22

401

956

-55

63

47

-41

-64

-95

40

156

168

4,262

25

-0.65

25

1,171

23

628

24

-191

170

0.92

1.12

1.19

0.47

0.54

0.82

5.3

1.08

3.87

0.94

1.47

0.47

0.58

6.44

11.24

0.17

0.51

2.55

0.59

1.72

0.06

1.8

0.8

0.18

0.93

0.2

0.15

1.88

0.95

0.68

4.06

0.63

16.1

6.44

37.76

22.68

11.8

5.96

2.84

31.82

-28.62

15.09

5.13

6.15

16.76

-11.84

28.71

5.52

-33.47

-18.27

-11.77

38.95

9.5

4.5

33.63

4.68

-61

2.58

22.57

6.55

11.17

10.38

-7.23

61.88

58

0.2345

0.21456

0.4355

0.689

0.3435

0.2156

0.3693

0.32556

0.43667

0.26778

0.24556

0.2115

0.1145

-0.0498

0.12345

0.13245

-0.8924

0
-0.5143

0.12322

0.69777

0.11457

0.14534

0.7895

0.7798

0.5578

0.96785

0.34221

-0.3877

0.19803

0.44789

0.6547



Kode

ARNA

ASGR

ASH

BATA

BATI

BRNA

BUDI

DNKS

DSUC

DYNA

FASW

GDYR

GGRM

HDTX

IMAS

INCI

KBLM

KDSI

KICI

KLBF

KOMI

LMSH

MLBI

MRAT

MTDL

RDTX

SHDA

SMCB

SMGR

STTP

TK1M

UNVR

Lampiran 4

Tanggal Publikasi Laporan Keuangan
Perusahaan Sampel

59

Nama Perusahaan
Tgl Publikasi Lap.Keuangan

2003 2004

Arwana Citra Mulia.Tbk

Astra Graphia.Tbk

Astra International,]]*

Sepatu Bata,Tbk

BATindonesia.Tbk

BerlinaTbk

BudiAcidJaya.Tbk

Dankos Labolatories.Tbk

Daya Sakti Unggul Corporation.Tbk

Dynaplast.Tbk

FajarSurya Wisesa.Tbk

GoodyearIndonesia.Tbk

Gudang Garram.Tbk

Panasia Indosintex.Tbk

28 Maret2003

27 Maret 2003

28 Maret 2003

31 Maret 2003

19 Maret 2003

03 April 2003

31 Maret 2003

31 Maret 2003

31 Maret 2003

31 Maret 2003

27 Maret 2003

31 Maret 2003

28 Maret 2003

31 Maret 2003

24 April 2004

24 April 2004

24 April 2004

24 April 2004

24 April 2004

24 April 2004

01 Februari2005

24 April 2004

24 April 2004

24 April 2004

24 April 2004

20Juni2004

24 April 2004

01 Februari2005

Indomobil sukses Intemational.Tbk

Intan Wijaya Intemational.Tbk

Kabelindo Murni.Tbk

Kedawung Setiajbk

Kedaung IndahCan, fbk

Kalbe Farma.Tbk

31 Maret 2003

31 Maret2003

31 Maret 2003

31 Maret 2003

O / tviditu lu\jO

31 Maret 2003

20Juni2004

24 April 2004

02 Februari2005

20Juni2004

M Cahn tori OOm

24 April 2004

Komatsu Indonesiajbk 31 Maret 2003

Lionmesh Prima.Tbk 31 Maret 2003 24 April 2004

Bintang Indonesia.Tbk

Mustika Ratu.Tbk

28 Maret 2003

31 Maret 2003

24 April 2004

20Juni2004

Metrodata Elektronik.Tbk 01 April 2003 24 April 2004

Roda Vivatex.Tbk 31 Maret 2003 20Juni2004

Sari Husada.Tbk 31 Maret 2003 20 Juni 2004

Semen Cibinong.Tbk

Semen Gresik.Tbk

13 Maret 2003

12Mei2003

24 April 2004

24 Nopember 2004

Siantar Top.Tbk

Pabrik Kertas Ciwi Kimiajbk

31 Maret 2003

25 April 2003

24 April 2004

20 Juni2004

Unilever indonesiajbk 31 Maret 2003 24 April 2004
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Lampiran 6

Luas Daerah di Bawah kurva untuk Distribusi f-student

Luas daerah di bawah kurva*

2.479
2.473
2.467
2462
2.457

2.779

2.771

2763

2756

2.750

2.423 2704
2 390 2.660
2.358 2.617
2.326 2 576

ari total daerah 1.000•Contoh: Untuk daerah 0.05 d
adalah 1.812

^Tawah kurva (dengan derajat bebas 10, nilai I

61

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

Tube! 409

^M
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PT Unilever Indonesia Tbk.

Head Office

Factories

Business

Company Status

Graha Unilever

JI. Gatot Subroto Kav. 15
Jakarta 12930

Phone (021) 526-2112, 526-1978
Fax (021) 526-4020
- JI. Rungkut Industri IV No. 5-11

Surabaya 60291
- JI. Kawasan Industri Jababeka IX

Kav. D1-29, Cikarang, Jawa Barat
Consumer Goods
PMA

Financial Performance: With net sales up around Rp 1trillion last year
to Rp 7 trillion, operating profit rose 11.6% from Rp 1.17 trillion to Rp
1.31 trillion, and netearnings reached Rp 978.2 billion.

BriefHistory:The company was originally Dutch owned, under the origi
nal name of Lever Zecpfabrieken NV (LZFj. The company has been in
operation since 1934. Its factories are located in Jakarta and Surabaya, and
are currently a producer of 19 catagories of consumer products, such as
soap, detergent, cooking needs and cosmetics. The company is going to
implement aTotal Productive Maintenance method in all ofits plant to
boost development in the quality products. Meanwhile, one ofits plant in
Rungkut, Surabaya was awarded aTPM excellence award from JIPM of
Japan.

Shareholders

Mavibel (Maatschappij Voor Internationale Bellenggingen)
BV, Rotterdam, Netherlands 85 00%

Pub!ic 15.00%

414

68

Consumer Goods

Summary of Financial Statement

Total Assets

Current Assets

of which

Caxhon handand'inbanks
Trade receivables

Inventories

FixedAssets-Net

Other Assets

Liabilities

Current Liabilities

ofwhich

Bank borrowings
Trade payable
Accrued expenses

Long-term Liabilities

Minority Interests inSubsidiaries

Shareholders' Equity
Paid-up canitaL
Paid-up capital

-.- . inexcessofparvalue
R^valuation'df fixed assets
Retained earnings

Net Sales

Cost of Goods Sold

Gross Profit

Operating Expenses
Operating Profit
Other Income (Expenses)
Profit before Taxes

Profit after Taxes

PerShareData (Rp)
Earnings perShare
Equity perShare
Dividend perShare
Closing Price

Financial Ratios

PER (x)

PBV(x)

Dividend Payout (%)
Dividend Yield {%)

CuiTent Ratio (x)
Debt loEquity (x)
Leverage Ratio (x)
Gross Profit Margin (x)
Operating Profit Margin (x)
NetProfit Margin (x)
Inventory Turnover (x)
Total Assets Turnover (x)
ROI(%)

ROE(%)

2,253,637 2,682.025 3.091353
1.534,055 1.775.100 2,129,877

722,647 1.105,735 1,388,225
353,803 471,761 263,192
412,673 301.318 383J02
505,967 676,805 745.295
213,615 230,120 216.581

828.078 953,626 1.072.105
723,389 813,107 939,191

422.729 573.507 545.434
176,961 198.063 288.140
104,689 133,808 113.212

6.911 19,702

1,425,559 1,728,199 2.019.748
76,300 76.300 76.300

.15.227 15,227 15.227
154 154 154

1,333,878 1,636,516 1.928.067

4,870,972 6,012,611 7,015.181

2.594,253 3,221.217 3.646.380
2.276,719 2,791,394 3.368.801

1,258,157 1,612,913 2.053.313
1.018,562 1.178,481 1.315,488

122,824 79,775 69,016

1,141,386 1.258.256 1.384.504

813,205 886,944 978249

1,066 1,162 1282

1,868 2,26: £647

690 350 500

12.500 16,350 18200

11.73 14.07 1420

6.69 722 6.88

64.74 30.11 . 39.00

5.52 2.14 2.75

2.12 2.18 227

0.58 0.5s 0.53

0.37 0.36 035

0.47 0.46 0.48

Oil 0.20 0.19

0.17 0.15 0.14

6.29 10.69 9.50

2.16 2.24 227

36.08 33.07 31.64

57.04 51.32 48.43

PER =20,83x1 PBV =10,09x (June 2003)
Financial Year. December 31

Public Accountant Dcs.Hadi Susanto t Co. (Pricewater/iouse Coopersj
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