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ABSTRAKSI

Manajer keuangan atau chieffinancial officer (CFO) harus hati-hati
dalam melakukan pengambilan keputusan leverage. Leverage adalah penggunaan
biaya tetap dalam upaya meningkatkan laba. Leverage ada dua macam, yaitu
leverage operasi dan leverage pembelanjaan. Dalam keputusan leverage operasi,
manajer keuangan dapat menggunakan analisis break-even dan degree of
operating leverage (DOL) untuk mengetahui bagaimana pengaruh perubahan
volume penjualan terhadap perubahan laba operasi. Dalam keputusan leverage
pembelanjaan, manajer keuangan dapat menggunakan analisis indifference dan
degree offinancial leverage (DFL) untuk mengetahui bagaimana pengaruh
perubahan laba operasi terhadap earning per share (EPS). Kombinasi kedua
leverage disebut leverage total. Dalam melakukan pengambilan keputusan
leverage, manajer keuangan tidak cukup hanya memperhatikan labayang terjadi,
melainkan juga harus memperhatikan risiko. Risiko yang terjadi karena adanya
leverage operasi, leverage pembelanjaan, dan leverage total masing-masing
disebut risiko bisnis, risikopembelanjaan, dan risiko total.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Perekonomian Indonesia semakin mengalami keterpurukan setelah

terjadi krisis di berbagai bidang, yang lebih kita kenal sebagai krisis

multidimensi sehingga hal ini sangat berpengaruh sekali terhadap

perkembangan di dunia bisnis. Apalagi belum lama ini pemerintah kembali

menaikkan harga BBM hampir 100%, belum lagi tragedi bom Bali yang

terulang lagi, tentu hal ini semakin memperburuk perekonomian dan

kelangsungan bisnis di Indonesia.

Salah satu program percepatan pemulihan ekonomi yang

dilakukan oleh pemerintah adalah berbasis pada penggalakan investasi.

Dengan investasi ini diharapkan akan tercipta lapangan kerja yang semakin

luas, sehingga pendapatan masyarakat akan semakin meningkat. Dalam

jangka panjang perusahaan yang melakukan investasi dapat memetik

keuntungan, asal perencanaan atas setiap proyek investasi dilakukan secara

baik.

Pihak manajemen perusahaan harus berhati-hati dalam

pengambilan keputusan. Keputusan penting yang harus dilakukan oleh pihak

manajemen adalah keputusan Investasi (InvestmentDecisions) dan keputusan

Pembelanjaan (Financial Decisions). Kedua keputusan tersebut harus selalu

diupayakan efektif dan efisien, karena baik keputusan investasi maupun



keputusan pembelanjaan dapat mengakibatkan biaya tetap. Biaya tetap yang

timbul dari keputusan investasi disebut biaya tetap operasi dan biaya tetap

yang ditimbulkan dari keputusan pembelanjaan disebut biaya tetap

pembelanjaan. Penggunaan biaya tetap yang diupayakan untuk meningkatkan

laba disebut leverage.

Ada 2 jenis leverage yaitu leverage operasi dan leverage

keuangan. Leverage operasi menggambarkan struktur biaya perusahaan yang

dikaitkan dengan keputusan manajemen dalam menentukan kombinasi asset

perusahaan. Penggunaan aktiva tetap yang yang semakin relatif tinggi akan

menimbulkan proporsi biaya yang relatif tinggi terhadap biaya variabel.

Proporsi biaya yang tinggi menunjukkan leverage operasi prusahaan yang

tinggi, yang berarti semakin tinggi tingkat sensitivitas kinerja (kembalian)

perusahaan terhadap perubahan kembalian pasar. Sedangkan leverage

keuangan menggambarkan tingkat sumber dana hutang dalam struktur modal

perusahaan. Penggunaan hutang yang relatif tinggi menimbulkan biaya tetap

(beban tetap) dan dengan demikian meningkatkan risiko.

Analisa operating leverage digunakan untuk mengukur tingkat

kepekaan penjualan terhadap EBIT. Operating leverage ini dimUngkinkan

karena terdapatnya biaya tetap dalam struktur biaya perusahaan. Meskipun

operating leverage dapat meningkatkan EBIT, pada sisi lain, yaitu tingkat

penjualan yang rendah bahkan akan menurunkan EBIT. Analisa financial

leverage mengukur tingkat kepekaan perubahan EPS karena perubahan dalam

EBIT. Financial leverage timbul jika perusahaan mempunyai hutang jangka



panjang dengan bunga tetap untuk membiayai investasinya. Degree of

financial leverage menunjukkan berapa perubahan dalam EPS karena

perubahan dalam EBIT. Dengan demikian dapat naik atau turun tergantung

perubahan EBIT.

Sahamperusahaan go public sebagai komoditi investasi tergolong

berisiko tinggi, karena sifat komoditinya sangat peka terhadap perubahan-

perubahan yang terjadi baik perubahan di luar negeri maupun di dalam

negeri, perubahan di bidang politik, ekonomi, moneter, undang-undang dan

peraturan maupun perubahan yang terjadi di dalam industri dan perusahaan

itu sendiri. Perubahan-perubahan tersebut dapat berdampak positifdan dapat

pula berdampak negatif.

Dalam berinvestasi risiko merupakan salah satu faktor penting

yang perlu diperhatikan oleh para investor. Risiko berkaitan dengan

ketidakpastian tentang, tingkat return (kembalian investasi), atau

kemungkinan perbedaan antara kembalian sesungguhnya (actual returns)

dengan kembalian yang diharapkan (expected return). Investasi yang

mempunyai tingkat kembalian yang tinggi mempunyai tingkat risiko yang

yang tinggi pula. Berdasarkan karakteristik ini investor ingin

memaksimumkan tingkat utilitas mereka dengan dengan memilih investasi

yang mempunyai tingkat kembalian yang tertinggi pada suatu tingkat risiko

tertentu.

Didalam literatur keuangan ada dua jenis risiko yaitu risiko

sistematis dan risiko tidak sistematis. Risiko sistematis adalah risiko yang



mempengaruhi semua atau banyak perusahaan, sedangkan risiko tidak

sistematis adalah merupakan risiko yang mempengaruhi satu atau kelompok

kecil perusahaan. Risiko tidak sistematis dapat dihilangkan melalui

diversifikasi dalam portofolio, sedangkan risiko sistematis merupakan

inherent risk, risiko yang tidak dapat dihilangkan melalui diversifikasi dalam

portofolio. Karena sifatoya yang tidak dapt dihilangkan maka risiko

sistematis ini bagi investor lebih relevan untuk memilih saham dalam suatu

portofolio yangdibentuknya bukan risiko totaldari saham tersebut.

Beta merupakan ukuran risiko yang berasal dari hubungan antara

tingkat keuntungan suatu saham dengan pasar. Risiko ini berasal dari

beberapa faktor fundamental perusahaan dan faktor karakteristik pasar

tentang saham perusahaan tersebut. Faktor-faktor yang diidentifikasikan

mempengaruhi beta (Husnan, 1998:12) adalah:

(1) Cyclicality. Faktor ini menunjukkan seberapa jauh suatu perusahaan

dipengaruhi oleh konjungtur perekonomian. Perusahaan yang sangat

peka terhadap perubahan kondisi perekonomian merupakan perusahaan

yang rhempunyai risikoyangtinggi dan sebalikya.

(2) Operating Leverage. Operating leverage menunjukkan proporsi biaya

perusahaan yang merupakan biaya tetap Semakin tetap proporsi ini

semakin besar operating leveragenya. Perusahaan yang mempunyai

operating leverage yang tinggi akan cenderung mempunyai risiko yang

tinggi dan sebaliknya.



1.4 Manfaat Penelitian

1. Bagi investor, pemegang saham dan perusahaan penelitian ini dapat

digunakan sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan

dengan menentukan langkah-langkah untuk mengantisipasi adanya risiko

dalam setiap keputusan investasi.

2. Diharapkan hasil penelitian ini dapat bermanfaat bagi semua pihak sebagai

pengetahuan dan sumber tambahan bagi kelengkapan suatu penelitian.

1.5 Model Penelitian

Penelitian ini menggunakan beberapa variabel independen dengan

variabel pokok yaitu operating leverage dan financial leverage, sedangkan

degree ofoperating leverage (DOL) dan degree offinancial leverage (DFL)

berfungsi sebagai variabel control yang mempengaruhi variabel dependen

yang dalam penelitian ini yaitu risiko sistematis (beta saham) dan risiko total

(Standar Deviasi Return Saham). Penelitian ini dapat digambarkan dengan

model penelitian seperti dibawah ini:

Degree ofOperating Leverage (DOL)

Degree ofFinancial Leverage DFL)

Operating Leverage

Financial Leverage

Gambar 1.1

Risiko Sistematis

Risiko Total



BAB II

KAJIAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori

2.1.1 Pasar Modal

Pengertian Pasar Modal

Menurut Husnan (1998:3), pasar modal didefinisikan sebagai

pasar untuk berbagai instrumen keuangan jangka panjang yang dapat

diperjualbelikan baik dalam bentuk hutang maupun dalam bentuk modal

sendiri, baik yang diterbitkan oleh pemerintah, Public Authorities,

maupun perusahaan swasta. Dengan demikian pasar modal merupakan

konsep yang lebih sempit dari pasar keuangan (Financial Market).

Dalam Financial Market}ymg diperdagangkan suatu bentuk hutang dan

modal sendiri baik dalam jangka panjang ataupun jangka pendek, baik

negotiable maupun tidak.

Menurut Tandelilin (2001:25), Pasar Modal adalah pertemuan

antar pihak yang memiliki kelebihan dana dengan pihak yang

membutuhkan dana dengan caramemperjualbelikan sekuritas.

Pasar modal menjalankan fungsi ekonomi dan keuangan dalam

perekonomian suatu Negara. Banyak manfaat yag diperoleh dari

dibentuknya pasar modal, meskipun tidak semua Negara membentuk

pasar modal karena pertimbangan politik social dan ekonomi. Pasar

modal mempunyai fungsi seperti intermediasi keuangan lainnya yaitu



menyediakan fasilitas untuk meniadakan dana dari pihak yang kelebihan

dana (lender) ke pihak yang memerlukan dana (borrower). Hanya

bedanya di pasar modal yang diperdagangkan adalah dana jangka

panjang dandilakukan secara langsung tanpa perantara keuangan.

Fungsi Pasar Modal

Pasarmodalmempunyai dua fungsi utama, Yaitu (Husnan, 1998 :4):

(1) Fungsi Ekonomi

Pasar modal menyediakan fasilitas umtuk memindahkan dana dari

pihak yang mempunyai kelebihan dana (lender) ke pihak yang

memerlukan dana (borrower). Dari pihak lender mengharapkan

akan mendapatkan keuntungan dari dana yang diinvestasikan,

sedangkan dari pihak borrower dengan tersedianya dana dari pihak

luar memungkinkan mereka dapat melakukan investasi tanpa harus

menunggu tersedianya dana dari hasil operasi perusahaan. Dalam

proses ini diharapkan akan terjadi peningkatan produksi, sehingga

akhirnya secara keseluruhan akan terjadi peningkatan kemakmuran.

(2) Fungsi Keuangan

Penyediaan dana yang diperlukan oleh para borrower maupun para

lender tanpa harus terlibat langsung kepemilikan aktiva riil yang

diperlukan untuk investasi tersebut
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Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Pasar Modal

Pasar Modal merupakan pertemuan antara supply dan

demand akan dana jangka panjang yang transferable. Oleh karena itu

keberhasilan pembentukan pasar modal dipengaruhi oleh supply dan

demand. Adapun faktor-faktor yang mempengaruhi keberhasilan pasar

modal adalah (Husnan, 1998:8):

(1) Supply sekuritas

hal ini berarti bahwa dalam pasar modal harus banyak perusahaan

yang bersedia menerbitkan sekuritas.

(2) Demand sekuritas

Faktor ini mengharapkan adanya anggota masyarakat yang memiliki

dana untuk dipergunakan membeli sekuritas yang ditawarkan.

Dengan demikian income perkapita dan distribusi pendapatan

mempengaruhi demand sekuritas.

(3) Kondisi Politik dan Ekonomi

Kondisi politik dan ekonomi yang stabil akan ikut membantu

pertumbuhan ekonomi yang mempengaruhi supply dan demand

sekuritas.

(4) Masalah Hukum dan Peraturan

Peraturan yang melindungi pemodal dari informasi yang tidak benar

dan menyesatkan mutlak diperlukan karena kebenaran informasi

penting disamping kecepatan dan kelengkapan informasi.
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(2) Menurut Tandelilin (2001:18), saham merupakan surat bukti

kepemilikan atas asset-asset perusahaan yang menerbitkan saham.

Dari dua pengertian tersebut maka dapat diambil suatu

pengertian bahwa saham adalah surat bukti tanda kepemilikan seseorang

atas suatu perusahaan yang menerbitkan saham tersebut. Dengan

demikian investor yang melakukan pembelian saham perusahaan

tersebut mempunyai hak atas pendapatan dan kekayaan perusahaan,

setelah dikurangi dengan pembayaran semua kewajiban perusahaan.

Jenis-Jenis Saham

Saham ditinjau dari segi manfaat bagi pemegang saham,

digolongkan menjadi:

(1) Saham Preferen

Saham Preferen adalah saham yang mempunyai kombinasi

karakteristik gabungan dari obligasi maupun saham biasa

(Tandelilin, 2001:18). Saham preferen memberikan pendapatan

yang tetap seperti halnya obligasi. Jadi meskipun perusahaan dalam

keadaan rugi pemegang saham preferen tetap diberi dividen.

Disamping itu pemegang saham preferen juga masih mendapatkan

hak kepemilikan seperti saham biasa. Pemegang saham preferen

akan mendapatkan hak terhadap pendapatan dan kekayaan

perusahaan setelah dikurangi dengan pembayaran kewajiban

pemegang obligasi dan hutang (sebelum pemegang saham bisa
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tersebut perusahaan harus mengeluarkan biaya tetap atau beban tetap

(Martono & Agus H, 2003;295).

Beban tetap ini dapat berupa bunga pinjaman, jika

perusahaan menggunakan sumber dana asing (modal asing), biaya

penyusutan apabila perusahaan menggunakan mesin-mesin (depresiasi).

Kalau perusahaan menyewa suatu aktiva tetap kepada pihak lain, maka

konsekuensinya harus membayar bebantetapberupa bebansewa.

Maksud leverage sendiri pada akhirnya yaitu

untuk meningkatkan hasil pengembalian (return) bagi para pemegang

saham biasa(pemilik) perusahaan. Dilain pihak, dengan adanya harapan

kenaikan hasil pengembalian ini, kenaikan leverage juga akan

meningkatkan risiko atau arus pendapatan bagi para pemegang saham

biasa. Risikodalamhal ini berartiterjadi trade o/fantara risikodan hasil

pengembalian yang diharapkan. Hasil pengembalian yang lebih tinggi

menyebabkan harga saham lebih rendah, dengan asumsi faktor-faktor

lain tidak berubah. Risiko yang lebih tinggi menyebabkan harga saham

lebih rendah, sekalilagijika faktor-faktor lain tetap tidak berubah.

Dalam suatu perusahaan biasanya dikenal dua macam

leverage,yaitu operating leverage danfinancial leverage.

1. Operating Leverage

Operating Leverage merupakan penggunaan aktiva atau

operasi perusahaan yang disertai dengan biaya operasi tetap.

Analisis leverage operasi adalah analisis yang digunakan untuk
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melihat kemampuan perusahaan dalam menggunakan biaya operasi

tetap untuk memperbesar pengaruh perubahan volume penjualan

terhadap pendapatan sebelum bunga dan pajak (EBIT).

Operating leverage menggambarkan struktur biaya

pemisahan yang dikaitkan dengan keputusan manajemen dalam

menentukan kombinasi asset perusahaan. Penggunaan aktiva tetap

yang relatif tinggi akan menimbulkan proporsi biaya tetap yang

relatif tinggi terhadap biaya variabel.

Operating leverage terjadi setiap waktu dimana suatu

perusahaan mempunyai biaya tetap yang harus ditutup berapapun

besarnya volume kegiatannya. Operating leverage itu akan

menghasilkan leverage yang "favourable" atau positif kalau

revenue setelah dikurangi biaya variabel (contribution margin to

fixed cost) lebih besar daripada biaya tetapnya. Sebaliknya, operasi

perusahaan yang disertai dengan biaya tetap itu (operating leverage}

merugikan atau menghasilkan leverage yang negatif kalau

"contribution margin tofixed cos/"-nya lebih kecil daripada biaya

tetapnya. Dikatakan pula bahwa operasi perusahaan yang disertai

dengan biaya tetap itu dalam keadaan break even kalau

"contribution margin tofixed cost "-nya tepat sama besarnya dengan

biaya tetapnya.
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Konsep leverage semula dikembangkan untuk digunakan

dalam penganggaran modal. Metode-metode alteraatif membuat

produk tertentu sering menghasilkan leverage operasi dan titik

impas yang berbeda, yang menampakkan tingkat risiko bisnis yang

juga berbeda.

Risiko bisnis adalah suatu keadaan dimana perusahaan

tidak mampu untuk menutup operating costnya. Alat yang sangat

baik untuk mengukur operating risk adalah BEP. Semakin tinggi

BEP semakin besar pula operating risknya. Tetapi tingginya

operating risk ini akan diimbangi pula oleh tingginya DOL, dimana

hal ini berarti keuntungan yang akan diperoleh semakin besar karena

prosentase peningkatan EBIT lebih cepat atau lebih besar

dibandingkan denganprosentase meningkatnya volumepenjualan.

2. Financial Leverage

Financial leverage merupakan penggunaan dana dengan

beban tetap dengan harapan atas penggunaan dana tersebut akan

memperbesar pendapatan per lembar saham atau earning pe share

(Martono & Agus H, 2003: 300).

Financial leverage dapat didefinisikan sebagai

kemampuan perusahaan dalam menggunakan kewajiban-kewajiban

finansial yang sifatnya tetap untuk memperbesar pengaruh

perubahan EBIT terhadap pendapatan per lembar saham biasa
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leverage) apabila perusahaan tidak dapat memperoleh pendapatan

dari penggunaan dana tersebut lebih besar daripada beban tetap yang

harus dibayar.

Nilai financial leverage positif atau negatif dinilai

berdasarkan pengaruh leverage yang dimiliki terhadap pendapatan

per lembar saham (EPS). Artinya bahwa bagaimana pengaruh

alternatif pendanaan yang akan dipilih terhadap pendapatan per

lembar saham.

Financial leverage tidak seperti Devident payout,

financial leverage merupakan bentuk lain dari risiko yang harus

ditanggung oleh perusahaan akibat penggunaan hutang. Semakin

banyak perusahaan menggunakan hutang maka semakin tinggi

financial leverage-nya. Ini berarti juga semakin tinggi risiko

finansial yang melekat pada perusahaan tersebut. Akibatnya prospek

perusahaan dalammenghasilkan keuntungtanmenurun.

Risiko finansial adalah suatu keadaan dimana perusahaan

tidak mampu menutup biaya-biaya finansialnya. Apabila perusahaan

tidak mampu membayar kewajiban-kewajiban finansial tersebut

maka kemungkinan perusahaan tidak akan dapat melanjutkan

usahanya karena para kreditur yang merasa tidak terjamin akan

dapat memaksa perusahaan untuk membanyar bunga serta pinjaman

pokoknya dengan segera.
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2.1.4 Risiko Investasi Saham

Pengertian Risiko

Didalam dunia yang sebenarnya hampir semua investasi

mengandung unsur ketidakpastian. Pemodal tidak akan tahu dengan

pasti hal yang akan diperoleh dari investasi tersebut. Hal yang dapat

dilakukan investor hanya memperkirakan berapa keuntungan yang

diharapkan dari investasinya dan seberapa jauh kemungkinan hasil

sebenarnya nanti akan menyimpang dari yang diharapkan. Definisi

risiko dikemukakan oleh:

(1) Husnan : "Risiko dinyatakan sebagai seberapa jauh hasil yang

diperoleh bisa menyimpang dari yang diharapkan, maka digunakan

ukuran penyebab tertentu"

(2) Jogiyanto : "Risiko sebagai variabilitas return terhadap return yang

diharapkan"

(3) Tandelilin : "Risiko merupakan kemungkinan perbedaan antara

return akrual yang diterima dengan return yang diharapkan semakin

besar kemungkinan perbedaan berarti semakin besar risiko investasi

tersebut".

Macam -macam Risiko

Risiko yang dihadapi oleh investor atau pemodal dapat

dibedakan menjadi dua yaitu (Husnan, 1998:200):
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2.1.5 Risiko Total

Risiko total sama dengan risiko bisnis ditambah dengan

risiko pembelanjaan. Jumlah risiko bisnis dan pembelanjaan membentuk

risiko keseluruhan perusahaan. Risiko yang tinggi mengarahkan

perasahaanke dalam insolvency. Insolvency yang terjadi pada suatu

perusahaandapat mengakibatkan perusahaan tersebut dilikuidasi.

Apabila sudah sedemikian buruk kondisinya, sehingga suatu perusahaan

terpaksa harus dilikuidasi, pemegang saham biasa mempunyai posisi

yang sangat lemah dan kecil kemungkinan untuk mendapatkan laba.

Risiko bisnis yang tinggi dapat dikurangi dengan risiko

keuangan yang rendah dan sebaliknya. Tingkat keseluruhan risiko

perusahaan berisikan timbal balik antara risiko total perusahaan dan

pengembalian yang diharapkan. Timbal balik ini sejalan dengan tujuan

untuk memaksimalkan nilai per lembarsaham.

2.1.6 Beta

Pengertian Beta

Beta merupakan suatu pengukur volatilitas return suatu

sekuritas atau return portofolio terhadap return pasar (Jogiyanto,

2000:137). Beta portofolio mengukur volatilitas return pasar. Dengan

demikian beta adalah ukuran risiko sistematis dari suatu sekuritas yang

merupakanbagian dari risiko total dan tidak bisa dikurangi atau

dihilangkan dengan diversifikasi.
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nilai koefisien determinasinya. Dengan demikian maka beta portofolio

historis akan merupakan predictor beta masa depan yang lebih baik

dibandingakan denganbeta sekuritas individual.

Beta Fundamental

Beta merupakan ukuran risiko yang berasal dari hubungan

antara tingkat keuntungan suatu saham dengan pasar. Risiko ini berasal

dari beberapa faktor fundamental perusahaan dan faktor karakteristik

pasar tentang saham perusahaan tersebut. Faktor-faktor yang

diidentifikasikan mempengaruhi beta (Husnan, 1998:12) adalah:

(1)Cyclicality. Faktor ini menunjukkan seberapa jauhsuatu perusahaan

dipengaruhi oleh konjungtur perekonomian. Perusahaan yang sangat

peka terhadap perubahan kondisi perekonomian merupakan

perusahaan yang mempunyai risiko yang tinggi dan sebalikya.

(2) Operating Leverage. Operating leverage menunjukkan proporsi

biaya perusahaan yang merupakan biaya tetap Semakin tetap

proporsi ini semakin besar operating leveragenya. Perusahaan yang

mempunyai operating leverage yang tinggi akan cenderung

mempunyai risiko yangtinggi dan sebaliknya.

(3) Fiancial leverage. Perusahaan yang menggunakan hutang adalah

perusahaan yang mempunyai financial leverage. Semakin besar

proporsi hutang yang dipergunakan semakin besar financial
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leveragenya. Karena semakin tinggi finansial leveragenya semakin

tinggi pula risikonya

Menurut Beaver, Kettler, dan Scholles mencoba

merumuskan beberapa variabel akuntansi untuk memperkirakan

beta. Variabel-variabel yang dipergunakan adalah (Jogiyanto,

2000:207) :

(1) Devident Payout (yaitu perbendingan antara deviden per lembar

saham dengan laba perlembar saham)

(2) Pertumbuhan aktiva (Yaitu perubahan aktiva per tahun)

(3) Leverage (rasio antara hutang dengan total aktiva)

(4) Likuiditas (yaitu aktiva lancer dibagi dengan hutang lancar)

(5)Asset Size (nilai kekayaan total)

(6) Variabilitas Keuntungan (yaitu deviasi standar dari earning price

ratio)

(7) Beta Akunting (yaitu beta yang timbul dari regresi tim series

laba perusahaan terhadap rata-rata keuntungan semua atau ampel

perusahaan)

2.2 Hasil Penelitian Terdahulu

Sebenarnya risiko tentang sistematis telah banyak diteliti dari

berbagai aspek. Seperti penehtian teoritis yang telah dilakukan oleh Bowman

(1979) untuk melihat hubungan antara variabel akuntansi dan finansial yang

terdiri dari leverage perusahaan, beta akuntansi, deviden, ukuran dan financial
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yang terdiri dari leverage perusahaan, beta akuntansi, deviden, ukuran dan

perrumbuhan dengan beta pasar. Berdasarkan asumsi-asumsi yang berlaku

dengan CAPM. Bowman menyimpulkan bahwa secara teoritis tidak ada

hubungan antara leverage perusahaan dan beta akuntansi dengan risiko
sistematik.

Mandelker dan Rhee (1984), menemukan bahwa leverage operasi

dan leverage financial mempunyai pengaruh positif pada risiko sistematik.

Studi Mandelker dan Rhee menggunakan sampel 255 perusahaan manufaktur

selama periode 1957-1976. Sedangkan leverage operasi diukur dengan

koefisien hasil regresi tingkat penjualan sebelum bunga dan pajak (EBIT).

Sedangkan Huffman (1987) menemukan bahwa leverage operasi mempunyai

pengaruh negatif pada risiko sistematik dan menemukan pengaruh positif

leverage finansial pada risiko sistematis.

2.3 Hipotesis

Hipotesis pada penelitian ini:

1. Ada pengaruh yang signifikan dari leverage operasi dan leverage

keuangan terhadap risiko sistematis (beta sakam).

2. Ada pengaruh yang signifikan dari leverage operasi dan leverage
keuangan terhadap risiko total (Standar deviasi return saham).



BAB III

METODE PENELITIAN

3.1 Obyek Penelitian

Obyek dari penelitian ini adalah industri manufaktur yang sudah

gopublic dantercatat di Bursa Efek Jakarta periode Januari 2001 - Desember

2003.

3.2 Populasi dan Sampel

Data penelitian ini diambil dari laporan keuangan perusahaan

public yang telah di submit ke BEJ. Sampel yang digunakan dalam penelitian

ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta antara

Januari 2001 sampai dengan Desember 2003. Selanjutnya dilakukan

pemilihan sampel dengan metode stratified random sampling. Yang

dimaksud dengan stratified random sampling yaitu pemilihan anggota sampel

dengan membagi populasi ke dalam lapisan-lapisan (strata) yang seragam,

dan dari setiap lapisan dapat diambil secara acak. Dalam sampel berlapis,

peluang untuk terpilih antara satu strata dengan yang lainnya mungkin sama,

mungkin juga berbeda. Setelah Populasi dibagi menurut strata di BEJ,

industri diklasikasikan menjadi beberapa kelompok industri. Salah satu dari

kelompok tersebut yang digunakan dalam penelitian ini adalah industri

manufaktur. Dari sekian banyak industri manufaktur yang ada diambil 20

29
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perusahaan secara random setiap sub untuk dijadikan sampel. Keduapuluh

perusahaan tersebut adalah:

Tabel 3.1

Nama-nama perusahaan yang menjadi obyek penelitian
No Nama Perusahaan

Indofood Sukses Makmur
Gudang Garam
Argo Pantes
Indorama Syntetics
Barito Pacific Timber

8

Indah Kiat Pulp & Paper
Polysindo Eka Perkasa
Duta Pertiwi Nusantara

9 Trias Sentosa

10

11

12

13

Indocement Tunggal Perkasa
Alumindo Light Metal Industri
Kedawung Setia Industrial
Mulia Industrindo

14

15

Texmaco Perkasa Enginering
SUCACO

16

17

Multipolar
Astra Intemasional

18

19

Modern Photo Film Company
Kalbe Farma

20 Unilever Indonesia

Sumber :Indonesian CapitalMarket Directory

Kode

INDF

GGRM

ARGO

INDR

BRPT

INKP

POLY

DPNS

TRST

INTP

IALMI

KDSI

MLIA

TPEN

SCCO

MLPL

ASH

MDRN

KLBF

UNVR

3.3Data dan Teknik Pengumpulan Data

a. Data yang diperlukan dalam penelitian ini berupa:

1) Data laporan keuangan pada masing-masing industri manufaktur

selama periode Januari 2001 - Desember2003.

2) Data harga saham bulanan industri manufaktur selama periode Januari

2001-Desember 2003.
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3) Data Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) industri manufaktur

selama periode Januari 2001 - Desember 2003.

b. Teknik pengumpulan data

Teknik pengumpulan data yang digunakan adalah:

l)StudiPustaka

Yaitu metode pengumpulan data yang dilakukan dengan mempelajari

buku-buku dan literature yang berhubungan dengan penelitian yang

dilakukan.

2) Dokumentasi

Yaitu pengumpulan data yang dilakukan dengan mempelajari artikel,

jurnal serta buku-buku yang diterbitkan oleh BEJ, antara lain JSX

Statistic, JSX Monthly Statistician Indonesian Capital Market

Directory.

3.4 Definisi Operasional Variabel

1. Variabel Tergantung (Dependent Variable).

yaitu suatu variabel yang mempunyai ketergantungan antara variabel yang

satu dengan variabel yang lain (Sugiyanto, 1995:43). Dalam hal ini

variabel tergantung adalah risiko sistematis, yang ditunjukkan dengan

beta saham dan risiko total yang ditunjukkan dengan standar deviasi

return saham. Beta saham mengukur tingkat kepekaan saham terhadap
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perubahan saham. Setiap saham perusahaan memiliki tingkat risiko yang

berbeda-beda.

2. Variabel Bebas (Independent Variable), yaitu variabel yang tidak

mempunyai ketergantungan (Sugiyanto, 1995:43), dalam penelitian ini

yaitu:

a) Operating Leverage adalah penggunaan aktiva atau operasi perusahaan

yang disertai dengan biaya operasi tetap (Warsono, 1999:49).

b) Financial Leverage adalah penggunaan aktiva atau dana yang

membawa konsekuensi terjadinya beban keuangan yang tetap

(Warsono, 1999:43).

3.5 Alat Analisis

Dalam penelitian ini, metoda analisis yang digunakan adalah:

3.5.1 Menghitung Beta Saham

Beta Saham adalah pengukur risiko sistematik dari suatu sekuritas

atau portofolio relatif terhadap risiko pasar. (Jogiyanto, 2000:193)

Adapun pengujian terhadap Beta Saham adalah sebagai berikut:

(a) Mencari Return Individual

P. -Pli _ rit rit-l

* Prit-l

Dimana:

Rjt : Return Individual
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Prt : Harga saham perusahaan pada periode t

Pit_j : Harga saham perusahaan pada periode t-1

(b) Mencari Return Pasar

r _MSGit-IHSGit_,
IHSGit_,

Dimana:

Rm : Return pasar

IHSGj, : Harga saham gabunganpada periode t

IHSGit_, : Hargasaham gabungan padaperiode t-1

(c) Menentukan Risiko sistematis (Beta).

Betauntuk masing-masing perusahaan diperoleh dari hasil regresi

berdasarkan model indeks tunggal sebagai berikut:

Rit = ai + piRrat + elt

Dimana:

Rit = return sahamI pada periode ke t.

a; = intersep dariregresi untuk masing-masing perusahaan ke i.

P, = beta untuk masing-masing saham ke i.

Rm= return pasar pada period eke t.

eit = kesalahan residu padapersamaan regresi tiapperusahaan ke

i pada periode t.
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Nilai beta diperoleh dengan meregresikan antara return

saham (ri) dengan return pasar (Rm). Variabel independennya

adalah Rm dan variabel dependennya adalah Ri.

3.5.2 Menghitung Risiko Total (Standar Deviasi Return Saham)

Dihitung dengan menggunakan program bantu EXEL.

Yaitu setelah diketahui return saham masing-masing perusahaan

sampel kemudian masing-masing dicari standar deviasinya.

3.5J Menghitung Operating Leverage

Degree ofOperating Leverage (DOL) adalah persentase

perubahan laba sebelum bunga dan pajak sebagai akibat persentase

perubahan penjualan.

% perubahan dalam EBIT
DOL

% perubahan dalam penjualan

3.5.4 Menghitung Financial Leverage

Degree ofFinancial Leverage (DFL) adalah perubahan

laba per lember saham (EPS) karena perubahan laba sebelum bunga

dan pajak (EBIT), atau rasio antara persentase perubahan EPS

dibanding denganpersentaseperubahanEBIT.

% perubahan EPS
DLF =

% perubahan EBIT
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3.5.5 Analisis Regresi Linier Berganda

Untuk mengetahui apakah ada pengaruh yang signifikan

antaraDFL dan DOL terhadap beta saham, untuk itu digunakan metode

regresi linier berganda. (Mustafa, 1995:127).

Didalam penelitian ini alat analisis regresi yang digunakan

untuk menjelaskan hubungan variabel dependen dengan variabel

independent yaitu:

1. Risiko Sistematis

Y, =b0+b1X,+b2X2+e

2. Risiko Total

Y2 = b0 + b,X, + b2X2 + e

Keterangan:

Yl : Beta saham

Y2 : Standar deviasi return saham

b0 : Konstanta

b,, b2 : Koefisien regresi dari variabel bebas

Xj : Variabel Degree ofOperating Leverage

X2 : Variabel DegreeofFinancial Leverage

e : Error term (kasalahan hirung)



BAB IV

ANALISIS DATA

4.1 Variabel Dependen

Seperti yang telah diuraikan dalam bab I penelitian ini bertujuan

untuk mengetahui pengaruh Degree of Operating Leverage (DOL) dan

Degree of Financial Leverage (DFL) terhadap risiko sistematis (Beta) dan

terhadap risiko total (Deviasi Standar Return Saham). Jadi variabel dependen

yang digunakan dalam penelitian ini adalah risiko sistematis dan risiko total.

4.1.1 Risiko Sistematis (Beta).

Beta menunjukkan koefisien regresi antara 2 variabel yaitu

kelebihan tingkat portofilio pasar (excess return ofmarket portofolio)

dan kelebihan keuntungan suatu saham (excess return ofstock).

a. Tingkat Keuntungan Saham (Ri).

Tingkat keuntungan saham dapat diukur dengan harga saham

periode t dikurangi harga saham sebelum periode t dibagi dengan

saham sebelum periode t ataudapat dirumuskan sebagai berikut:

P -PR _ rit rit-l

* Prit-l

Sebagai contoh perhitungan digunakan PT Indofood Sukses Makmur

Tbk.

38



P -Ptj _ rPT Indofood Jan 01 rPT Indofood Des 00
Saham pr indofood Jan 01 ~ P

rPT Indofood Des00

R-, =^^=0.161290322sahampT Indofood Jan 01 -7-75

39

Adapun return saham pada masing-masing perusahaan sampel dapat

dilihat pada lampiran I.

b. Tingkat Keuntungan Pasar (Rm).

Tingkat keuntungan pasar diukur dengan menggunakan

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) periode t dikurangi IHSG

sebelum periode t dibagi IHSG sebelum periode t atau dapat

dirumuskan sebagai berikut:

R IHSG.-IHSG,,.
IHSG^,

Sebagai contoh perhitungan masih PT Indofood Sukses Makmur Tbk.

p _IHSGJan01-IHSGDe8(K)
^-pasarJanOl Iucr

^425,614-416,321
pasar Jan 01 ...««.

41o,3zl

= 0.022321718

Besarnya return pasar pada masing-masing perusahaan sampel dapat

dilihat pada lampiran I.

Setelah Ri masing-masing perusahaan dan Rm diketahui

maka langkah selanjutnya adalah mencari beta dengan model indeks
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tunggal Ri = a + p Rm yaitu meregresikan tingkat keuntungan pasar

dengan tingkat keuntungan saham. Variabel independennya adalah

Rm dan variabel dependennya adalah Ri, maka dapat dihitung nilai

beta. Dengan menggunakan program bantuan SPSS maka nilai beta

saham adalah sebagai berikut:

Tabel 4.1

Beta Saham

No Nama Perusahaan Beta Saham

1 Indofood Sukses Makmur 1.107

2 Gudang Garam 1.157

3 Argo Pantes 0.299

4 Indorama Syntetics 1.500

5 Barito Pacific Timber 1.739

6 Indah Kiat Pulp & Paper 1.597

7 Polysindo Eka Perkasa 1.518

8 Duta Pertiwi Nusantara 0.953

9 Trias Sentosa 0.534

10 Indocement Tunggal Perkasa 0.972

11 Alumindo Light Metal Industri 0.523

12 Kedawung Setia Industrial 0.500

13 Mulia Industrindo 1.263

14 Texmaco Perkasa Enginering 0.093

15 SUCACO 0.039

16 Multipolar 1.549

17 Astra Internasional 1.851

18 Modern Photo Film Company 1.185

19 Kalbe Farma 1.638

20 Unilever Indonesia 0.100

Sumber: data diolah

Perhitungan Beta saham masing-masing perusahaan sampel dapat dilihat

di lampiran 3.
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4.1.2 Risiko Total (Standar Deviasi Return Saham)

Dengan menggunakan program bantu EXEL maka nilai

Standar Deviasi Return Saham adalah sebagai berikut:

Tabel 4.2

Standar Deviasi Return Saham

No Nama Perusahaan aR;

1 Indofood Sukses Makmur 0.1265

2 Gudang Garam 0.1109

3 Argo Pantes 0.1095

4 Indorama Syntetics 0.1675

5 Barito Pacific Timber 0.2256

6 Indah Kiat Pulp & Paper 0.2292

7 Polysindo Eka Perkasa 0.2616

8 Duta Pertiwi Nusantara 0.107

9 Trias Sentosa 0.2024

10 Indocement Tunggal Perkasa 0.1491

11 Alumindo Light Metal Industri 0.1611

12 Kedawung Setia Industrial 0.1124

13 Mulia Industrindo 0.1528

14 Texmaco Perkasa Enginering 0.0913

15 SUCACO 0.0653

16 Multipolar 0.1628

17 Astra Internasional 0.1731

18 Modem Photo Film Company 0.1417

19 Kalbe Farma 0.4063

20 Unilever Indonesia 0.1772

Sumber: data diolah

Perhitungan Standar Deviasi Return Saham masing-masing perusahaan

sampel dapat dilihat dilampiran 1.

4.2 Variabel Independen.

Dalam penelitian ini variabel independen yang mempengaruhi

risiko adalah Degree ofOperating Leverage (DOL) dan Degree ofFinancial

Leverage (DFL).
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4.2.1 Menghitung Degree ofOperatingLeverage (DOL)

Degree ofOperating Leverage adalah persentase perubahan

laba sebelum bunga dan pajak sebagai akibat persentase perubahan

penjualan, atau dirumuskan sebagai berikut:

n„T , , % perubahan EBIT
DOL pada perusahaan x =

% perubahan Penjualan

Namun sebelum masuk dalam perhitungan DOL, akan ditunjukkan

terlebih dulu perhitungan persentase perubahan EBIT dan penjualan

melalui rumus sebagai berikut:

o/ uu nnrr .u v EBIT Tb^ "EBIT Thx i , ™„,% perubahan EBIT th X = — x 100%
EBIT Thx_,

Sebagai contoh PT Indofood Sukses Makmur Tbk.

%EBIT Th"01 PT Indofood = EBIT'°J ~EBIT'00 x 100o/o
EBIT '00

%EBIT Th'01 PT Indofood =2'034'460-2'396'331 x 100o/o
2,396,331

= -15.101044

Sedangkan % perubahan penjualan dapat dicari dengan rumus sebagai

berikut:

%perubahan penjualan Th X=PenJ ^ ~Penj. Th,., X100o/o
Penj.Thx_l

% perubahan penjualan PT Indofood Th 2001 sebagai berikut:

14,644,598 -12,702,239

12,702,239

15.291469

X100%
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DFL sebesar 5.083790121 menunjukkan bahwa setiap ada

perubahan laba operasi 1% mengakibatkan laba per lembar saham akan

berubah sebesar 5.083790121%. Berikut ini pada tabel 4.3 akan

disajikan rata-rata DFL.

Tabel 4.4

Degree ofFinancial Leverage (DFL)

No Nama Perusahaan Mean of DFL

1 Indofood Sukses Makmur 0.2341

2 Gudang Garam -0.2958

3 Argo Pantes 1.5397

4 Indorama Syntetics -10.8539

5 Barito Pacific Timber -0.4315

6 Indah Kiat Pulp & Paper -5.1116

7 Polysindo Eka Perkasa -15.8126

8 Duta Pertiwi Nusantara 1.972

9 Trias Sentosa -3.5177

10 Indocement Tunggal Perkasa -10.7451

11 Alumindo Light Metal Industri -20.6682

12 Kedawung Setia Industrial 1.5814

13 Mulia Industrindo 0.9186

14 Texmaco Perkasa Enginering 1.4673

15 SUCACO 8.13689

16 Multipolar 0.7689

17 Astra Internasional -68.2805

18 Modem Photo Film Company -2.1822

19 Kalbe Farma 8.2611

20 Unilever Indonesia -2.4951

Sumber: data diolah

Adapun perhitungan DFL dari masing-masing perusahaan

sampel dapat dilihat pada lampiran 2.
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43 Analisis Regresi Linier Berganda.

Analisis ini digunakan untuk mengetahui pengaruh antara

variabel independen yaitu Degree of Operating Leverage (DOL) dan

degree ofFinancial Leverage (DFL) terhadap variabel dependen yaitu beta
saham dan standar deviasi return saham. Berdasarkan perhitungan-
perhitungan diatas kemudian dilakukan analisis regresi. Adapun persamaan
regresi linier berganda yang digunakan adalah:

Y, = bo + b,X, + b2X2 + e

Y2 = bo + b,X, + b2X2 + e

Dimana:

Y! = Beta Saham

Y2 = Standar Deviasi Return Saham

bo = Konstanta

b, dan b2 =Koefisien dari variabel independen

X, = Rata-rata DOL

X2 = Rata-rata DFL

e = Error term (kesalahan residu)

Dalam model regresi linier berganda bahwa harga-harga bl

dan b2 hanyalah merupakan harga penaksir. Oleh karena itu harga-harga

tersebut perlu diuji seberapa jauh keterandalannya (kepresentativitasnya)

sebagai penaksir parameter. Pengujian terhadap harga-harga koefisien
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regresi itu dapat dilakukan baik secara individual/parsial maupun

serentak.

4.3.1 Uji Hipotesis Untuk Koefisien Regresi (Dependen Variabel Beta)

Berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan

program komputer SPSS, diperoleh hasil seperti ditunjukkan tabel 4.5

berikut:

Tabel 4.5

Hasil Analisis Regresi (Dependen Variabel Beta)

PengaruhOperating dan Financial Leverage Terhadap Beta Saham

Unstandardized

Coefficients

Standardized

Coefficients

t Sig

B Std. Error Beta

(Constant) .961 .137 7.034 .000

DOL .001 .001 .252 1.161 .262

DFL -.013 .008 -.355 -1.637 .120

F = 2.221 Sig. F=139 DWStatistik =1.154

Dependen Variabel: Beta
Sumber: Hasil pengolahan SPSS

Dari hasil perhitungan dengan menggunakan program SPSS

(dapat dilihat pada lampiran 4) maka dapat disusun persamaan regresi

sebagai berikut:

Y = 0.0961 + 0.001 X, - 0.013X2



48

Dimana :

bo = 0.961

Artinya jika DOL (Xt) dan DFL (X2) dianggap sama dengan

nol (0) atau jika tidak ada faktor lain yang mempengaruhi beta

saham, beta saham akan sebesar 0.961.

b, = 0.001

Artinya bahwa setiap ada penambahan DOL sebesar 1 satuan

maka akan memberikan kontribusi pada Beta saham sebesar

0.001 dengan menganggap variabel DFL adalah konstan.

b2 =-0.013

Artinya bahwa setiap ada penambahan DFL sebesar 1 satuan

akan menurunkan Beta saham sebesar - 0.013 dengan

menganggap variabel DOL adalah konstan.

4J.l.l Uji t test (Uji Koefisien Regresi Secara Parsial).

a. DegreeofOperating Leverage (DOL)

Ho : b, =0, DOL tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap beta.

HI : b, * 0 , DOL mempunyai pengaruh signifikan terhadap beta.

Untuk menolak hipotesis nol (Ho) diatas digunakan kriteria sebagai

berikut:

Jika nilai mutlak t hitung > t tabel maka Ho ditolak dan HI diterima yang

berarti bahwa DOL mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap beta.
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Berdasarkan hasil perhitungan pada tabel 4.5 diperoleh nilai t

hitung sebesar 1.161 sedangkan dengan taraf signifikansi 5% dan derajat

kebebasan (dk) = n-l-k = 17 diperoleh harga dalam t tabel = ± 1.7396

dan tingkat signifikansi0.262.

Dilihat dari nilai t hitung lebih kecil dari pada t tabel (t hitung

= 1.161 < t tabel = 1.7396) serta tingkat signifikansi lebih besar dari taraf

signifikansi 0.05 (a =0.05), maka kesimpulannya terima Ho yang artinya

bahwa DOL tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap beta.

Arah hubungan antara DOL dengan beta menunjukkan arah

negatifyang berarti DOL yang tinggi belum tentu mencerminkan tingkat

risiko perusahaan(beta)yang tinggi pula.

b. Degree ofFinancialLeverage(DFL)

Ho : b2 = 0 , DFL tidakmempunyai pengaruh signifikansi terhadap beta.

HI : b2 * 0 , DFL mempunyai pengaruh signifikansi terhadap beta.

Untuk menolak hipotesis nol (Ho) diatas digunakan kriteria sebagai

berikut:

Jikanilai mutlak t hitung > t tabel maka Ho ditolak danHI diterima yang

berarti bahwa DFL mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap beta.

Berdasarkan hasil perhitungan pada tabel 4.5 diperoleh nilai t

hitung sebesar -1.637 sedangkan dengan taraf signifikansi 5% dan derajat

kebebasan (dk) = n-l-k = 17 diperoleh hargadalam t tabel =± 1.7396 dan

tingkat signifikansi 0.120.
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Dilihat dari nilai t hitung lebih kecil dari pada t tabel (t hitung

= -1.637 < t tabel = 1.7396) dan tingkat signifikansi lebih besar dari taraf

signifikansi sebesar 0.05 (a= 0.05), maka kesimpulannya Ho diterima

yang artinya bahwa DFL tidak mempunyai pengarh yang signifikan

trhadap beta.

Arah hubungan antara DFL dengan beta menunjukkan arah

negatif yang berarti DFL yang tinggi belum tentu mencerminkan tingkat

risiko perusahaan (beta)yang tinggipula.

43.1.2 Uji F test ( Uji Pengaruh Secara Simultan)

Dari tabel 4.5 maka diketahui bahwa nilai F hitung sebesar

2.221 dan tingkat signifikansi sebesar 0.139, sedangkan nilai F tabel

sebesar 3.59. Dengan demikian F hitung lebih kecil dari pada F tabel dan

tingkat signifikansi sebesar 0.139 lebih besar dari taraf signifikansi pada

(a = 0.05). Ini berarti bahwa secara bersama-sama semua variabel

independen (DOL & DFL) tidak mempunyai pengaruh yang signifikan

terhadap variabel dependen (Beta).

4.3.2 Uji Hipotesis Untuk Koefisien Regresi (Dependen Variabel Standar

Deviasi Return saham)

Berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan program

komputer SPSS, diperoleh hasil seperti ditunjukkan tabel 4.6 berikut:
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Tabel 4.6

Hasil Analisis Regresi (Dependen Variabel Standar Deviasi Return Saham)
Pengaruh Operating dan Financial Leverage Terhadap Beta Saham

(Constant)

DOL

DFL

Unstandardized

Coefficients

B

.538

-.001

.008

Std. Error

.119

.001

.007

Standardized

Coefficients

Beta

-.254

.265

F = .255 Sig. F = .778 DWStatistik =1.768

Sig

4.533 .000

-1.128 .275

1.180 .254

Dependen Variabel: Beta — ~ ~ —
Sumber: Hasilpengolahan SPSS

Dari hasil perhitungan dengan menggunakan program SPSS (dapat

dilihat pada lampiran 4) maka dapat disusun persamaan regresi sebagai berikut :

Y=0.538-0.001 X, + 0.08 X2

Dimana:

bo = 0.538

Artinya jika DOL (X,) dan DFL (X2) dianggap sama dengan nol (0) atau

jika tidak ada faktor lain yang mempengaruhi standar deviasi return

saham, maka standar deviasi return saham akan sebesar 0.961.

b, =-0.001

Artinya bahwa setiap ada penambahan DOL sebesar 1 satuan maka akan

menurunkan standar deviasi return saham sebesar 0.001 dengan

menganggap variabel DFL adalah konstan.
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b2 = 0.008

Artinya bahwa setiap ada penambahan DFL sebesar 1 satuan akan

memberikan kontribusi pada standar deviasi return saham sebesar 0.008

denganmenganggap variabel DOLadalahkonstan.

4.3.2.1 Uji t test( Uji Koefisien Regresi Secara Parsial).

a. Degree ofOperating Leverage (DOL)

Ho : b, = 0 , DOL tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap risiko

total saham.

HI : bt * 0 , DOL mempunyai pengaruh signifikan terhadap risiko total

saham.

Untuk menolak hipotesis nol (Ho) diatas digunakan kriteria sebagai

berikut:

Jika nilai mutlak t hitung > t tabel maka Ho ditolak dan HI diterima yang

berarti bahwa DOL mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap risiko

total saham.

Berdasarkan hasil perhitungan pada tabel 4.6 diperoleh nilai t

hitung sebesar -1.128 sedangkan dengan taraf signifikansi 5% dan derajat

kebebasan (dk) = n-l-k = 17 diperoleh harga dalam t tabel = ± 1.7396

dan tingkat signifikansi 0.275.

Dilihat dari nilai t hitung lebih kecil dari pada t tabel (t hitung

= -1.128 < t tabel = 1.7396) serta tingkat signifikansi lebih besar dari taraf

signifikansi 0.05 (a =0.05), maka kesimpulannya terima Ho yang artinya
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bahwa DOL tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap risiko
total saham.

Arah hubungan antara DOL dengan risiko total saham

menunjukkan arah negatif yang berarti DOL yang tinggi belum tentu

mencerminkan tingkat risiko total saham yang tinggi pula.

b. Degree ofFinancial Leverage (DFL)

Ho : b2 =0, DFL tidak mempunyai pengaruh signifikansi terhadap risiko

total saham.

HI : b2 * 0, DFL mempunyai pengaruh signifikansi terhadap risiko total

saham.

Untuk menolak hipotesis nol (Ho) diatas digunakan kriteria sebagai
berikut:

Jika nilai mutlak thitung >t tabel maka Ho ditolak dan HI diterima yang

berarti bahwa DFL mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap risiko

total saham.

Berdasarkan hasil perhitungan pada tabel 4.6 diperoleh nilai t

hitung sebesar 1.180 sedangkan dengan taraf signifikansi 5% dan derajat

kebebasan (dk) =n-l-k = 17 diperoleh harga dalam t tabel =± 1.7396 dan

tingkat signifikansi 0.254.

Dilihat dari nilai t hitung lebih kecil dari pada t tabel (t hitung

= 1.180 < t tabel = 1.7396) dan tingkat signifikansi lebih besar dari taraf

signifikansi sebesar 0.05 {a =0.05), maka kesimpulannya Ho diterima
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yang artinya bahwa DFL tidak mempunyai pengaruh yang signifikan

terhadap risiko total saham.

Arah hubungan antara DFL dengan risiko total saham

menunjukkan arah negatif yang berarti DFL yang tinggi belum tentu

mencerminkan tingkat risiko total saham yang tinggi pula.

4J2.1 Uji F test (Uji Pengaruh Secara Simultan)

Dari tabel 4.6 maka diketahui bahwa nilai F hitung sebesar

0.255 dan tingkat signifikansi sebesar 0.778, sedangkan nilai F tabel

sebesar 3.59. Dengan demikian Fhitung lebih kecil dari pada Ftabel dan

tingkat signifikansi sebesar 0.778 lebih besar dari taraf signifikansi pada

(a =0.05). Ini berarti bahwa secara bersama-sama semua variabel

independen (DOL &DFL) tidak mempunyai pengaruh yang signifikan

terhadap risiko total saham.

4.3.3 Uji Asumsi Klasik

Dalam analisis regresi berganda perlu menghindari masalah

yang terdapat pada regresi, yaitu permasalahan pada uji asumsi klasik yang

biasanya terdapat pada penelitian yang menggunakan lebih dari dua variabel

penjelas dan data runtut waktu. Apabila terjadi penyimpangan asumsi

klasik, maka koefisien regresi tidak dapat digunakan sebagai penaksir

dengan ketetapan yang tinggi. Kesalahan sandar yang besar pada koefisien

regresi yang ditaksir, dapat menimbulkan perhitungan yang tidak akurat dan
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kesalahan dalam pengambilan kesimpulan serta perhitungan F-test dan T-

test tidak dapat dilakukan lagi. Pengujian asumsi klasik yang digunakan
dalam penelitian ini adalah:

4.3.3.1 Pengujian Gejala Multikolinieritas.

Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah dalam

model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas

(independen). Untuk mendeteksi ada tidaknya multikolinieritas di dalam

model regresi adalah sebagai berikut:

a. Melihat pada matrik korelasi antar variabel bebas. Jika antar variabel

bebas ada korelasi yang cukup tinggi (diatas 0.50), maka merupakan

indikasi adanya multikolinieritas.

b.Melihat pada nilai Variance Inflation Factor (VIF). Jika nilai VIF

melebihi angka 4maka merupakan indikasi adanya multikolinieritas.

Tabel 4.7

Matriks Korelasi Antar Variabel Bebas

Variabel

DOL - DFL
Dependen Variabel: Beta
Sumber HasilPengolahan SPSS

Variabel

DOL- DFL

Dependen Variabel: SD
Sumber: Hasil Pengolahan SPSS

Korelasi

0.098

Korelasi

0.098



Tabel 4.8

Nilai Variance Inflation Factor (VIF)
Variabel Nilai VIF

DOL

DFL
1.010

1.010
Dependen Variabel: Beta

Sumber Hasil Pengolahan SPSS

1

Variabel Nilai VIF
DOL

DFL
1.010

1.010
Dependen Variabel: SD

Sumber: HasilPengolahan SPSS
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Melihat hasil besaran korelasi antar variabel bebas tampak

bahwa tidak ada yang mempunyai korelasi yang tinggi, maka dapat

dikatakan untuk model regresi dalam penehtian ini tidak terjadi

multikolinieritas. Hasil perhitungan nilai variance Inflation Factor (VIF)

juga menunjukkan hal yang sama, tidak ada variabel bebas yang memiliki

nilai VIF lebih dari 4. Jadi dapat disimpulkan bahwa tidak ada

multikolinieritas antar variabel bebas pada model regresi tersebut.

4.3.3.2 PengujianGejala Autokorelasi.

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu

model regresi linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada

periode t dengan kesalahan pada periode t-1 (sebelumnya).
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Pengujian gejala Autokorelasi dapat dilakukan dengan uji

Durbin-Watson. Paduan mengenai angka D-W (Durbin-Watson) secara

umum bisa diambil patokan yaitu sebagai berikut:

a. Angka D-W di bawah -2 berarti ada autokorelasi positif.

b. Angka D-W diantara -2 sampai +2, berarti tidak adaautokorelasi.

c. Angka D-W diatas +2 berarti ada autokorelasi negatif.

Apabila terdapat autokorelasi pada variabel-variabel penjelas

maka uji F test pada model regresi yang seharusnya signifikan menjadi

tidak signifikan. Berdasarkan hasil perhitungan dengan program SPSS,

pada tabel 4.5 dan 4.6 didapatkan hasil Durbin-Watson sebesar 1,541 dan

1.768 ini berarti tidak terdapat autokorelasi.

4.3.33 Pengujian Heterokedastisitas.

Untuk menguji apakah dalam sebuah modal regresi terjadi

ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan

yang lain. Jika varians dari residual dari satu pengamatan yang lain tetap,

maka disebut homoskedastisitas. Dan jika varians berbeda, disebut

heteroskedastisitas. Model regresi yang yang baik adalah tidak terjadi

heteroskedastisitas. Dan untuk mendeteksi ada atau tidaknya

heterokedastisitas dengan melihat grafik plot antara nilai prediksi variabel

terikat (ZPRED) dengan residualnya (SRESID). Deteksi ada tidaknya

heterokedastisitas dapat dilakukan dengan melihat ada tidaknya pola

tertentu pada grafik scatterplot antara SRESID dan ZPRED dimana
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sumbu Yadalah Yyang telah diprediksi, dan sumbu Xadalah residual (Y
prediksi - Ysesungguhnya).

Dasar analisis yang bisa digunakan yaitu sebagai berikut:

a. Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik (point-point) yang ada

membentuk suatu pola tertentu yang teratur (bergelombang, melebar,

kemudian menyempit), maka telah terjadi heteroskedastisitas.

b.Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar diatas dan

dibawah angka 0pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas.

Dari grafik Scatterplot (lampiran 4) baik dependen variabelnya

beta saham maupun standar deviasi return saham terlihat titik-titik

menyebar secara acak serta tersebar baik diatas maupun di bawah 0pada

sumbu Y Hal ini dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi heterokedastisitas

pada model regresi tersebut.



BABV

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah diuraikan

pada bab sebelumnya, maka kesimpulan yang dapat diambil dari penelitian

ini adalah sebagai berikut:

a. Pada taraf signifikansi 0.05, Degree ofOperating Leverage (DOL) tidak

mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap risiko sistematis (Beta

Saham) dan risiko total saham (Standar Deviasi Return Saham). Ini berarti

struktur biaya perusahaan tidak menentukan risiko sistematis dan risiko

total saham.

b. Degree ofFinancial Leverage (DFL) pada taraf signifikansi 0.05, juga

tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap risiko sistematis

(Beta Saham) dan risiko total saham (Standar Deviasi Return Saham). Ini

berarti tingkat sumber dana hutang dalam struktur modal tidak

menentukan risiko sistematis dan risiko total saham.

c. Pengujian secara simultan dalam penelitian ini juga menunjukkan bahwa

variabel-variabel independen penelitian secara bersama-sama tidak

mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap risiko sistematis (Beta

Saham) dan risiko total saham (Standar Deviasi Return Saham).

59
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LAMPIRAN I

HASIL PERHITUNGAN RETURN SAHAM,

STANDAR DEVIASI RETURN SAHAM

DAN RETURN PASAR
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Lampiran 1

PT Indorama Syntetics Tbk.

No P, Pt-i P.-P-,
R -P'-P-
i,_ Prt-i

1 725 750 -25 -0.033333333

2 600 725 -125 -0.172413793

3 525 600 -75 -0.125

4 415 525 -110 -0.20952381

5 625 415 210 0.506024096

6 625 625 0 0

7 700 625 75 0.12

8 600 700 -100 -0.142857143

9 500 600 -100 -0.166666667

10 480 500 -20 -0.04

11 410 480 -70 -0.145833333

12 425 410 15 0.036585366

13 500 425 75 0.176470588

14 550 500 50 0.1

15 550 550 0 0

16 850 550 300 0.545454545

17 750 850 -100 -0.117647059

18 575 750 -175 -0.233333333

19 500 575 -75 -0.130434783

20 475 500 -25 -0.05

21 450 475 -25 -0.052631579

22 425 450 -25 -0.055555556

23 410 425 -15 -0.035294118

24 450 410 40 0.097560976

25 405 450 -45 -0.1

26 405 405 0 0

27 420 405 15 0.037037037

28 455 420 35 0.083333333

29 465 455 10 0.021978022

30 405 465 -60 -0.129032258

31 395 405 -10 -0.024691358

32 415 395 20 0.050632911

33 470 415 55 0.13253012

34 550 470 80 0.170212766

35 485 550 -65 -0.118181818

36 525 485 40 0.082474227

a 0.167507393
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Lampiran 1

PT Barito Pacific Timber Tbk.

No P, P.-i P -P11 rt-j

P -PRit- < r-»
P.-,

1 150 130 20 0.153846154
2 105 150 -45 -0.3
3 90 105 -15 -0.142857143
4 65 90 -25 -0.277777778
5 75 65 10 0.153846154
6 80 75 5 0.066666667
7 90 80 10 0.125
8 75 90 -15 -0.166666667
9 65 75 -10 -0.133333333
10 65 65 0 0

11 50 65 -15 -0.230769231
12 50 50 0 0
13 75 50 25 0.5
14 75 75 0 0
15 75 75 0 0

16 75 75 0 0
17 75 75 0 0

18 85 75 10 0.133333333
19 60 85 -25 -0.294117647
20 55 60 -5 -0.083333333
21 50 55 -5 -0.090909091
22 45 50 -5 -0.1
23 50 45 5 0.111111111
24 90 50 40 0.8
25 90 90 0 0

26 95 90 5 0.055555556
27 100 95 5 0.052631579
28 125 100 25 0.25
29 190 125 65 0.52
30 235 190 45 0.236842105
31 270 235 35 0.14893617
32 285 270 15 0.055555556
33 285 285 0 0
34 260 285 -25 -0.087719298
35 235 260 -25 -0.096153846
36 270 235 35 0.14893617

0.225619374
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Lampiran 1

PT IndahKiatPulp& Paper Corp. Tbk.

No P, Pt-. P, - P,-,

P -PT> — t rt-l

Ri'" p.-
1 725 825 -100 -0.121212121
2 455 725 -270 -0.372413793

3 290 455 -165 -0.362637363
4 250 290 -40 -0.137931034

5 370 250 120 0.48

6 370 370 0 0

7 315 370 -55 -0.148648649

8 315 315 0 0

9 315 315 0 0

10 315 315 0 0

11 315 315 0 0

12 315 315 0 0

13 315 315 0 0

14 315 315 0 0

15 315 315 0 0

16 260 315 -55 -0.174603175

17 215 260 -45 -0.173076923

18 230 215 15 0.069767442

19 122 230 -108 -0.469565217

20 155 155 0 0

21 140 155 -15 -0.096774194

22 120 140 -20 -0.142857143

23 140 120 20 0.166666667

24 145 140 5 0.035714286

25 140 145 -5 -0.034482759

26 175 140 35 0.25

27 205 175 30 0.171428571

28 380 205 175 0.853658537

29 425 380 45 0.118421053

30 405 425 -20 -0.047058824

31 385 405 -20 -0.049382716

32 450 385 65 0.168831169

33 455 450 5 0.011111111

34 525 455 70 0.153846154

35 480 525 -45 -0.085714286

36 575 480 95 0.197916667

a 0.229187845
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Lampiran 1

PT Polysindo Eka Perkasa Tbk.

No P, P.-i P -P*t rt-i

P -P

P-i
1 220 225 -5 -0.022222222
2 190 220 -30 -0.136363636
3 140 190 -50 -0.263157895
4 140 140 0 0

5 130 140 -10 -0.071428571
6 115 130 -15 -0.115384615
7 110 115 -5 -0.043478261
8 105 110 -5 -0.045454545
9 75 105 -30 -0.285714286
10 35 75 -40 -0.533333333
11 20 35 -15 -0.428571429
12 25 20 5 0.25
13 35 25 10 0.4

14 30 35 -5 -0.142857143
15 30 30 0 0

16 30 30 0 0

17 35 30 5 0.166666667
18 30 35 -5 -0.142857143
19 25 30 -5 -0.166666667
20 25 25 0 0

21 20 25 -5 -0.2

22 20 20 0 0

23 15 20 -5 -0.25

24 20 15 5 0.333333333
25 15 20 -5 -0.25

26 25 15 10 0.666666667

27 15 25 -10 -0.4

28 25 15 10 0.666666667
29 30 25 5 0.2

30 25 30 -5 -0.166666667
31 30 25 5 0.2

32 30 30 0 0

33 30 30 0 0

34 30 30 0 0

35 30 30 0 0

36 30 30 0 0

a 0.261598253
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Lampiran 1

PT Duta PertiwiNusantara Tbk.

No P, P,-i P -P11 rt-i

P -PRit= < ^
P,-r

1 600 575 25 0.043478261

2 600 600 0 0

3 575 600 -25 -0.041666667

4 430 575 -145 -0.252173913

5 525 430 95 0.220930233

6 575 525 50 0.095238095

7 525 575 -50 -0.086956522

8 495 525 -30 -0.057142857

9 400 495 -95 -0.191919192

10 400 400 0 0

11 410 400 10 0.025

12 385 410 -25 -0.06097561

13 435 385 50 0.12987013

14 435 435 0 0

15 435 435 0 0

16 450 435 15 0.034482759

17 440 450 -10 -0.022222222

18 415 440 -25 -0.056818182

19 380 415 -35 -0.084337349

20 355 380 -25 -0.065789474

21 340 355 -15 -0.042253521

22 280 340 -60 -0.176470588

23 255 280 -25 -0.089285714

24 220 255 -35 -0.137254902

25 195 220 -25 -0.113636364

26 215 195 20 0.102564103

27 200 215 -15 -0.069767442

28 240 200 40 0.2

29 290 240 50 0.208333333

30 285 290 -5 -0.017241379

31 265 285 -20 -0.070175439

32 270 265 5 0.018867925

33 275 270 5 0.018518519

34 280 275 5 0.018181818

35 235 280 -45 -0.160714286

36 235 235 0 0

a 0.107030875
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Lampiran 1

PT AlumindoLight Metal Industry Tbk.

No P, P.-. P -P

p -P
D _ 1 t-1

R"~ pw
1 875 925 -50 -0.054054054

2 750 875 -125 -0.142857143
3 800 750 50 0.066666667

4 800 800 0 0

5 600 800 -200 -0.25

6 600 600 0 0

7 600 600 0 0

8 625 600 25 0.041666667

9 550 625 -75 -0.12

10 550 550 0 0

11 525 550 -25 -0.045454545

12 475 525 -50 -0.095238095

13 600 475 125 0.263157895

14 600 600 0 0

15 575 600 -25 -0.041666667

16 650 575 75 0.130434783

17 625 650 -25 -0.038461538

18 550 625 -75 -0.12

19 500 550 -50 -0.090909091

20 400 500 -100 -0.2

21 215 400 -185 -0.4625

22 225 215 10 0.046511628

23 145 225 -80 -0.355555556

24 155 145 10 0.068965517

25 155 155 0 0

26 190 155 35 0.225806452

27 155 190 -35 -0.184210526

28 160 155 5 0.032258065

29 205 160 45 0.28125

30 195 205 -10 -0.048780488

31 200 195 5 0.025641026

32 215 200 15 0.075

33 220 215 5 0.023255814

34 220 220 0 0

35 200 220 -20 -0.090909091

36 215 200 15 0.075

a 0.149106339

72
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Lampiran 1

PT Texmaco Perkasa Engineering Tbk.

No P, P,-. P -P1t rt-i

P -PRit- ' ^
PM

1 2,975 2,975 0 0
2 2,975 2,975 0 0
3 2,975 2,975 0 0
4 2,975 2,975 | 0 0
5 2,975 2,975 0 0
6 2,800 | 2.975 -175 -0.058823529
7 2,800 2,800 0 0
8 2,800 2,800 0 0
9 2,750 2,800 -50 -0.017857143
10 2,750 2,750 0 0
11 2,750 2,750 0 0
12 2,600 2,750 -150 -0.054545455
13 2,400 2,400 0 0
14 2,400 2,400 0 0
15 2,400 2,400 0 0
16 2,400 2,400 0 0
17 2,725 2,400 325 0.135416667
18 2,200 2,725 -525 -0.19266055
19 2,200 2,200 0 0
20 2,200 2,200 0 0
21 2,500 2,200 300 0.136363636
22 2,500 2,500 0 0
23 3,000 2,500 500 0.2
24 3,000 3,000 0 0
25 2,750 3,000 -250 -0.083333333
26 2,750 2,750 0 0
27 3,000 2,750 250 0.090909091
28 2,700 3,000 -300 -0.1
29 2,700 2,700 0 0
30 2,700 2,700 0 0
31 2,400 2,700 -300 -0.111111111
32 2,400 2,400 0 0
33 2,400 2,400 0 0
34 3,000 2,400 600 0.25
35 2,200 3,000 -800 -0.266666667
36 2,200 2,200 0 0

O

0.091311954

75
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Lampiran 1

PT Unilever Indonesia Tbk.

No P, pt-i P -P
R -P«~Pt-i
"" Prt-i

1 13,700 12,500 1200 0.096

2 17,200 13,700 3500 0.255474453

3 19,700 17,200 2500 0.145348837

4 15,750 19,700 -3950 -0.200507614

5 17,300 15,750 1550 0.098412698

6 18,200 17,300 900 0.052023121

7 18,500 18,200 300 0.016483516

8 17,200 18,500 70 0.003783784

9 17,450 17,200 250 0.014534884

10 15,750 17,450 -1700 -0.097421203

11 16,350 15,750 600 0.038095238

12 16,400 16,350 50 0.003058104

13 19,600 16,400 3200 0.195121951

14 21,500 19,600 1900 0.096938776

15 21,500 21,500 0 0

16 23,000 21,500 1500 0.069767442

17 23,400 23,000 400 0.017391304

18 20,700 23,400 -2700 -0.115384615

19 19,900 20,700 -800 -0.038647343

20 19,300 19,900 -600 -0.030150754

21 18,850 19,300 -450 -0.023316062

22 18,400 18,850 -450 -0.023872679

23 18,000 18,400 -400 -0.02173913

24 18,200 18,000 200 0.011111111

25 19,400 18,200 1200 0.065934066

26 18,200 19,400 -1200 -0.06185567

27 18,000 18,200 -200 -0.010989011

28 21,000 18,000 3000 0.166666667

29 24,400 21,000 3400 0.161904762

30 26,700 24,500 2200 0.089795918

31 26,600 26,700 -100 -0.003745318

5432 27,800 26,600 1200 0.045112782

33 3,350 27,800 -24450 -0.879496403

34 3,325 3,350 220 0.065671642

35 3,175 3,325 -150 -0.045112782

36 3,625 3,175 450 0.141732283

a 0.177248592
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Lampiran II
Hasil Perhitungan

Degree ofOperating Leverage (DOL)
dan

Degree ofFinancial Leverage (DFL)



Lampiran 2

Degree OfOperating Leverage (DOL)
& Degree Of Financial Leverage (DFL)

PT Indofood Sukses Makmur Tbk.

% Perubahan Penjualan

Tahun St St-1 St-(st-1) % Perubahan Penjualan
2001 14,644,598 12,702,239 1,942,359 15.2914694

2002 16,466,285 14,644,598 1,821,687 12.4393103

2003 17,871,425 16,466,285 1,405,140 8.5334367

% Perubahan EBIT

Tahun EBITt EBITt-1 EBITHEBITt-1) % Perubahan EBIT
2001 2,034,460 2,396,331 -361,871 -15.101044
2002 1,880,136 2,034,460 -154,324 -7.5855018
2003 2,008,795 1,880,136 128,659 6.8430688

% Perubahan EPS

Tahun EPSt EPSt-1 EPSt-(EPSt-l) %Perubahan EPS
2001 82 353 -271 -76.7705382
2002 86 82 4 4.8780488
2003 64 86 -22 -25.5813953

Degree OfOperatingLeverage(DOL)

Tahun
% Perubahan

EBIT
% Perubahan

Sales DOL Mean of DOL
2001 -15.101044 15.2914694 -0.987546952
2002 -7.5855018 12.4393103 -0.609800834
2003 6.8430688 8.5334367 0.801912411 -0.265145125

Degree OfFinancial Leverage (DFL)

Tahun
% Perubahan

EBIT % Perubahan EPS DFL Mean of DFL
2001 -15.101044 -76.7705383 5.083790121
2002 -7.5855018 4.8780488 -0.643075294
2003 6.8430688 -25.5813953 -3.738292869 0.234140652
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Lampiran 2

PT Argo Pantes Tbk.

Tahun St

2001 1,202,077
2002 1,033,464
2003 1,028,794

% Perubahan Penjualan

St-1

1,089,820
St-(st-1)

112,257

1,202,077 -168,613
1,033,464 -4,670

%Perubahan EBIT

% Perubahan Penjualan
10.3005083

-14.0268052

-0.4518783

Tahun EBIT, EBITt-1 EBITt-(EBITt-l) % Perubahan EBIT
2001 87,985 203,281 -115,296 -56.7175486
2002 -10,946 87,985 -98,931 -112.4407569
2003 -80,097 -10,946 -69,151 631.7467568

% Perubahan EPS

Tahun EPSt EPSt-1 EPSHEPSt-1) %Perubahan EPS
2001 -647 -1,599 952 -59.5372107
2002 2,062 -647 2,709 -418.7017002
2003 52 2,062 -2,010 -97.4781765

Degree OfOperating Leverage (DOL)

Tahun
% Perubahan

EBIT % Perubahan Sales DOL Mean of DOL
2001 -56.7175486 10.3005083 -5.506286385
2002 -112.4407569 -14.0268052 8.016134487
2003 631.7467568 -0.4518783 -1398.046237 -465.1787963

Degree OfFinancial Leverage (DFL)

Tahun
% Perubahan

EBIT % Perubahan EPS DFL Mean of DFL
2001 -56.7175486 -59.5372107 1.049714105
2002 -112.4407569 -418.7017002 3.723753839
2003 631.7467568 -97.4781765 -0.154299449 1.539722832
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Lampiran 2

PT Indorama Syntetics Tbk.

% Perubahan Penjualan

Tahun

2001

2002

2003

St

3,320,356

2,834,827

3,008,771

St-1

3,250,959

3,320,356

2,834,827

St-(st-1)
69,397

-485,529

173,944

% Perubahan Penjualan
2.1346624

-14.6227994

6.1359653

% Perubahan EBIT

Tahun

2001

2002

2003

EBITt

330,304

146,950

101,330

EBITt-1

393,616

330,304

146,950

EBITt-(EBITt-l)

-63,312

-183,354

-45,620

% Perubahan EBIT

-16.084712

-55.5106811

-31.044573

% Perubahan EPS

Tahun

2001

2002

2003

EPSt

179

51

62

EPSt-1

63

179

51

EPSHEPSt-1)

116

-128

11

%Perubahan EPS

184.1269841

-71.5083799

21.5686275

Degree OfOperating Leverage (DOL)

Tahun
% Perubahan

EBIT % Perubahan Sales DOL Mean of DOL
2001 -16.084712 2.1346624 -7.535014438
2002 -55.5106811 -14.6227994 3.796173331
2003 -31.044573 6.1359653

_
-5.059444029 -2.932761712

Degree OfFinancial Leverage (DFL)

Tahun
% Perubahan

EBIT % Perubahan EPS DFL Mean of DFL
2001 -16.084712 184.1269841 -11.44732862
2002 -55.5106811 -71.5083799 1.288191362
2003 -31.044573 21.5686275 -0.69476322 -10.85390048
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Lampiran 2

PT Barito Pacific Timber Tbk.

% Perubahan Penjualan

Tahun

2001

2002

2003

St

1,600,691

2,259,386

1,871,209

St-1

1,410,630

1,600,691

2,259,386

St-(st-1)

190,061

658,695

-388,177

% Perubahan Penjualan
13.4734834

41.1506655

-17.1806411

% Perubahan EBIT

Tahun

2001

2002

2003

EBITt

-165,210

-75,707

-287,641

EBITt-1

-100,837

-165,210

-75,707

EBITt-(EBITt-l)
-64,373

89,503

-211,934

% Perubahan EBIT

63.8386703

-54.1752921

279.9397678

% Perubahan EPS

Tahun

2001

2002

2003

EPSt

-1,078

95

88

EPSt-1

-732

-1,078

95

EPSHEPSt-1)

-346

1.173

%Perubahan EPS

47.2677595

-108.812616

-7.3684211

Degree OfOperating Leverage (DOL)

Tahun
% Perubahan

EBIT % Perubahan Sales DOL Mean of DOL
2001 63.8386703 13.4734834 4.73809693
2002 54.1751921 41.1506655 1.316508286
2003 279.9397678 -17.1806411 -16.29390697 -3.413100585

Degree OfFinancial Leverage (DFL)

Tahun
% Perubahan

EBIT % Perubahan EPS DFL Mean of DFL
2001 63.8386703 47.2677595 0.740425189
2002 54.1751921 -108.812616 -2.008532167
2003 279.9397678 -7.3684211 -0.026321452 -0.431476143
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Lampiran 2

PT Duta Pertiwi Nusantara Tbk.

% Perubahan Penjualan

Tahun

2001

St

79,163

St-1

63,799
St-(st-1)

15,364

% Perubahan Penjualan

24.0818821

2002 58,302 79,163 -20,861 -26.3519573

2003 69,775 58,302 11,473 19.6785702

% Perubahan EBIT

Tahun EBITt EBITt-1 EBITt-(EBITH) % Perubahan EBIT
2001 9,846 13,112 -3,266 -24.9084807

2002 5,950 9,846 -3,896 -39.5693683
2003 -1,805 5,950 -7,755 -130.3361345

% Perubahan EPS

Tahun EPSt EPSt-1 EPSMEPSt-1) %Perubahan EPS

2001 86 276 -190 -68.8405797

2002 21 86 -65 -75.5813953

2003 -13 21 -34 -161.9047619

Degree OfOperating Leverage (DOL)

Tahun

% Perubahan

EBIT

% Perubahan
Sales DOL Mean of DOL

2001 -24.9084807 24.0818821 -1.034324505
2002 -39.5693683 -26.3519573 1.501572268
2003 -130.3361345 19.6785702 -6.623252257 -2.052001498

Degree OfFinancialLeverage (DFL)

Tahun
% Perubahan

EBIT
% Perubahan

EPS DFL Mean of DFL
2001 -24.9084807 -68.8405797 2.763740613
2002 -39.5693683 -75.5813953 1.910098608
2003 -130.3361345 -161.9047619 1.242209327 1.972016183
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Lampiran 2

PT Indocement TunggalPerkasaTbk.

% Perubahan Penjualan

Tahun St St-1 St-(St-1)
% Perubahan

Penjualan
2001 3,453,411 2,447,973 1,005,438 41.0722667
2002 3,948,283 3,453,411 494,872 14.329948
2003 4,157,683 3,948,283 209,400 5.3035712

% Perubahan EBIT

Tahun EBITt EBITt-1 EBITt-(EBITt-l) % Perubahan EBIT
2001 672,067 705,399 -33,332 -4.725269
2002 929,944 672,067 257,877 38.3707279
2003 814,376 929,944 -115,568 -12.427415

% Perubahan EPS

Tahun EPSt EPSt-1 EPSHEPSt-1) %Perubahan EPS
2001 -17 -35 18 -51.4285714
2002 283 -17 300 -1764.705882
2003 182 283 -101 -35.6890459

Degree OfOperating Leverage (DOL)

Tahun
% Perubahan

EBIT
% Perubahan

Sales DOL
Mean of

DOL
2001 -4.725269 41.0722667 -0.11504768
2002 38.3707279 14.329948 2.677659954
2003 -12.427415 5.3035712 -2.343216397 0.073131959

Degree Of Financial Leverage (DFL)

Tahun
% Perubahan

EBIT
% Perubahan

EPS DFL Mean of DFL
2001 -4.725269 -51.4285714 10.88373411
2002 38.3707279 -1764.705882 -45.99094097
2003 -12.427415 -35.6890459 2.871799638 -10.74513574
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Lampiran 2

PTAlumindo Light Metal Industry Tbk.

Tahun St

2001 1,149,580
2002 963.364
2003 1,065,729

% Perubahan Penjualan

St-1

1,126,381
St-(St-1)

23,199

1,149,580 -186,216

963,364 102,365

% Perubahan EBIT

% Perubahan
Penjualan

2.0596051

-16.1986117

10.6257863

Tahun EBITt EBITt-1 EBITt-(EBITt-l) % Perubahan EBIT
2001 99,820 121,474 -21,654 -17.8260368
2002 -10,398 99,820 -110,218 -110.4167502
2003 5,797 -10,398 16,195 -155.751106

% Perubahan EPS

Tahun EPSt EPSt-1 EPSt-(EPSt-l) %Perubahan EPS
2001 109 9 100 1111.111111
2002 -47 109 -156 -143.1192661
2003 -118 -47 -71 151.0638298

Degree OfOperating Leverage (DOL)

Tahun
% Perubahan

EBIT
% Perubahan

Sales DOL Mean of DOL
2001 -17.8260368 2.0596051 -8.655075092
2002 -110.4167502 -16.1986117 6.816432929
2003 -155.751106 10.6257863 -14.65784287 -5.498828346

Degree OfFinancial Leverage (DFL)

Tahun
% Perubahan

EBIT
% Perubahan

EPS DFL Mean of DFL
2001 -17.8260368 1111.111111 -62.33079868
2002 -110.4167502 -143.1192661 1.296173505
2003 -155.751106 151.0638298 -0.969905342 -20.66817684
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Lampiran 2

PT Kedawung Setia Industrial Tbk.

% Perubahan Penjualan

Tahun St St-1 St-(St-1)
% Perubahan

Penjualan
2001 117,678 432,146 -314,468 -72.7689253

2002 105,784 117,678 -11.894 -10.1072418

2003 84,274 105,784 -21,510 -20.3338879

% Perubahan EBIT

Tahun EBITt EBITt-1 EBITHEBITt-1)
% Perubahan

EBIT

2001 13,759 47,955 -34,196 -71.3085184

2002 5,289 13,759 -8,470 -61.5597064

2003 -18,152 5,289 -23,441 -443.2028739

% Perubahan EPS

Tahun EPSt EPSt-1 EPSt-(EPSM) %Perubahan EPS

2001 63 -48 111 -231.25

2002 -23 63 -86 -136.5079365

2003 -96 -23 -73 317.3913043

Degree OfOperating Leverage (DOL)

Tahun

% Perubahan

EBIT
% Perubahan

Sales DOL Mean of DOL

2001 -71.3085184 -72.7689253 0.979930899

2002 -61.5597064 -10.1072418 6.090653377

2003 -443.2028739 -20.3338879 21.79626818 9.622284153

Degree OfFinancial Leverage (DFL)

Tahun

% Perubahan

EBIT

% Perubahan

EPS DFL Mean of DFL

2001 -71.3085184 -231.25 3.242950565

2002 -61.5597064 -136.5079365 2.217488427

2003 -443.2028739 317.3913043 -0.716130971 1.581436007
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Lampiran 2

PT Mulia Industrindo Tbk

% Perubahan Penjualan

Tahun St St-1 St-(St-1)
% Perubahan

Penjualan
2001 2,154,037 1,778,483 375,554 21.1165358

2002 2,181,700 2,154,037 27,663 1.2842398

2003 2,156,267 2,181,700 -25,433 -1.1657423

% Perubahan EBIT

Tahun EBITt EBITt-1 EBITt-(EBITt-l) % Perubahan EBIT

2001 483,956 310,911 173,045 55.6574068

2002 187,368 483,956 -296,588 -61.2840837

2003 -116,781 187,368 -304,149 -162.3270783

% Perubahan EPS

Tahun EPSt EPSt-1 EPSt-(EPSt-l) %Perubahan EPS

2001 -337 -726 389 -53.5812672

2002 235 -337 572 -169.7329377

2003 -127 235 -362 -154.0425532

Degree OfOperating Leverage (DOL)

Tahun % Perubahan EBIT

% Perubahan

Sales DOL

Mean of

DOL

2001 55.6574068 21.1165358 2.635726207

2002 -61.2840837 1.2842398 -47.72012493

2003 -162.3270283 -1.1657423 139.2477808 31.38779404

Degree OfFinancial Leverage (DFL)

Tahun

% Perubahan

EBIT

% Perubahan

EPS DFL Mean of DFL

2001 55.6574068 -53.5812672 -0.962697874

2002 -61.2840837 -169.7329377 2.769608803

2003 -162.3270283 -154.0425532 0.94896429 0.918625073
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Lampiran 2

PT SUCACO Tbk.

% Perubahan Penjualan

Tahun St St-1 St-(St-1)
% Perubahan

Penjualan

2001 648,626 461,666 186,960 40.4968094

2002 543,557 648,626 -105.069 -16.1987031

2003 647,473 543,557 103,916 19.1177742

% Perubahan EBIT

Tahun EBITt EBITt-1 EBITKEBITt-1) % Perubahan EBIT

2001 28,328 34,651 -6,323 -18.2476696

2002 34,919 28,328 6,591 23.2667326

2003 28,314 34,919 -6,605 -18.9152038

% Perubahan EPS

Tahun EPSt EPSt-1 EPSt-(EPSM) %Perubahan EPS

2001 66 2388 -2,322 -97.2361809

2002 298 66 232 351.5151515

2003 74 298 -224 -75.1677852

Degree OfOperating Leverage (DOL)

Tahun

% Perubahan

EBIT

% Perubahan

Sales DOL Mean of DOL

2001 -18.2476696 40.4968094 -0.450595241

2002 23.2667326 -16.1987031 -1.436333048

2003 -18.9152038 19.1177742 -0.98940408 -0.958777457

Degree OfFinancial Levearage(DFL)

Tahun

% Perubahan

EBIT

% Perubahan

EPS DFL Mean of DFL

2001 -18.2476696 -97.2361809 5.32869035

2002 23.2667326 351.5151515 15.10805825

2003 -18.9152038 -75.1677852 3.973934724 8.136894443
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Lampiran 2

PT Multipolar Corporation Tbk.

% Perubahan Penjualan

Tahun St St-1 SHSt-1)
% Perubahan

Penjualan
2001 578,863 375,884 202,979 54.0004363

2002 561,441 578,863 -17,422 -3.0096931

2003 594,388 561,441 32,947 5.8682925

Tahun

2001

2002

2003

Tahun

2001

2002

2003

EBITt

61,583

37,056

49,075

EPSt

84

17

16

% Perubahan EBIT

EBITt-1 EBITt-(EBITt-l) % Perubahan EBIT

41,483 20,100 48.4535834

61,583 -24,527 -39.8275498

37,056 12,019 32.4346934

% Perubahan EPS

EPSt-1 EPSt-(EPSt-l) %Perubahan EPS

68 16 23.5294118

84 -67 -79.7619048

17 -5.8823529

Degree OfOperating Leverage (DOL)

Tahun
% Perubahan

EBIT
% Perubahan

Sales DOL Mean of DOL
2001 48.4535834 54.0004363 0.897281332

2002 -39.8275498 -3.0096931 13.23309337

2003 32.4346934 5.8682925 5.527109189 6.552494629

Degree OfFinancial Leverage (DFL)

Tahun
% Perubahan

EBIT
% Perubahan

EPS DFL Mean of DFL

2001 48.4535834 23.5294118 0.485607259

2002 -39.8275498 -79.7619048 2.002681691

2003 32.4346934 -5.8823529 -0.181359905 0.768976348
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Lampiran 2

PT Astra Intemasional

Tahun St

2001 30,122,723
2002 30,685,033
2003 31,512,954

% Perubahan Penjualan

St-1

28,403,770
St-(St-1)

1,718,953

30,122,723 562,310

30,685,033 827,921

% Perubahan EBIT

% Perubahan
Penjualan
6.051848

1.8667303

2.6981265

Tahun EBITt EBITt-1 EBITt-(EBITt-l) % Perubahan EBIT
2001 2,623,506 2,576,790 46,716 1.8129533
2002 2,810,567 2,623,506 187,061 7.1301914
2003 3,397,794 2,810,567 587,227 20.8935421

% Perubahan EPS

Tahun

2001

2002

2003

EPSt

333

1,394

1,096

EPSt-1

-95

333

1,394

EPSt-(EPSt-l)
428

1,061

-298

%Perubahan EPS

-450.5263158

318.6186186

-21.3773314

Degree OfOperating Leverage (DOL)

Tahun
% Perubahan

EBIT
% Perubahan

Sales DOL Mean of DOL
2001 1.8129533 6.051848 0.299570197
2002 7.1301914 1.8667303 3.819615185
2003 20.8935421 2.6981265 7.743722209 3.95430253

Degree Of Financial Leverage (DFL)

Tahun
% Perubahan

EBIT
% Perubahan

EPS DFL Mean of DFL
2001 1.8129533 -450.5263158 -248.5040932
2002 7.1301914 318.6186186 44.68584372
2003 20.8935421 -21.3773314 -1.023154968 -68.28046814
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PT Modem Photo Film Company Tbk.

% Perubahan Penjualan

Tahun St St-1 St-(St-1)
% Perubahan

Penjualan
2001 1,912,996 1,733,728 179,268 10.3400303

2002 1,856,934 1,912,996 -56,062 -2.9305864

2003 1,694,243 1,856,934 -162,691 -8.7612699

% Perubahan EBIT

Tahun EBITt EBITt-1 EBITt-(EBITt-l) % Perubahan EBIT

2001 72,538 108,414 -35,876 -33.0916671

2002 -25,217 72,538 -97,755 -134.7638479

2003 29,731 -25,217 54,948 -217.9006226

% Perubahan EPS

Tahun EPSt EPSt-1 EPSt-(EPSt-l) %Perubahan EPS

2001 6 -213 219 -102.8169014

2002 j 86 6 80 1333.333333

2003 41 86 -45 -52.3255814

Degree OfOperating Leverage (DOL)

Tahun

% Perubahan

EBIT

% Perubahan

Sales DOL Mean of DOL

2001 -33.0916671 10.3400303 -3.200345274

2002 -134.7638479 -2.9305864 45.985284

2003 -217.9006229 -8.7612699 24.8708949 22.55194454

Degree Of Financial Leverage (DFL)

Tahun

% Perubahan

EBIT

% Perubahan

EPS DFL Mean of DFL

2001 -33.0916671 -102.8169014 3.107032991

2002 -134.7638479 1333.333333 -9.893850271

2003 -217.9006229 -52.3255814 0.24013507 -2.182227403
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Lampiran III
Hasil Perhitungan Beta Saham



Lampiran 3

Hasil Regresi Risiko Sistematis (Beta)

PT Indofood Sukses Makmur Tbk.

Variables Entered/Removed'

Model

Variables

Entered

Variables

Removed Method

1 Rma Enter

a All requested variables entered,

b- DependentVariable: Ri

Coefficients3

Model

Unstandardized

Coefficients

Standardized

Coefficients

t Sig.B Std. Error Beta

1 (Constant)

Rm

-.011

1.107

.016

.195 .697

-.700

5.675

.488

.000

a. Dependent Variable: Ri

PT Gudang Garam Tbk.

Variables Entered/Removed"

Model

Variables

Entered

Variables

Removed Method

1 Rma Enter

a All requested variables entered.

D- Dependent Variable: Ri

Coefficients"

Model

Unstandardized

Coefficients

Standardized

Coefficients

t Sip.B Std. Error Beta

1 (Constant)

Rm

-.013

1.157

.011

.132 .832

-1.219

8.737

.231

.000

a- Dependent Variable: Ri
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Lampiran 3

PT Barito Pacific Timber Tbk.

Variables Entered/Removed'

Model

Variables

Entered

Variables

Removed Method

1 Rma Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Ri

Coefficients9

Model

Unstandardized

Coefficients

Standardized

Coefficients

t Sig.B Std. Error Beta

1 (Constant)

Rm

.012

1.739

.031

.383 .614

.384

4.538

.703

.000

a. Dependent Variable: Ri

PT Indah Kiat Pulp & Paper Tbk.

Variables Entered/Removed*

Model

Variables

Entered

Variables

Removed Method

1 Rma Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Ri

Coefficients3

Model

Unstandardized

Coefficients

Standardized

Coefficients

t Sig.B Std. Error Beta

1 (Constant)

Rm

-.020

1.597

.033

.410 .555

-.617

3.892

.542

.000

a. Dependent Variable: Ri
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PT Trias Sentosa Tbk.

Variables Entered/Removed1

Model

Variables

Entered

Variables

Removed Method

1 Rma Enter

a. All requested variables entered,

b- Dependent Variable: Ri

Coefficients*

Model

Unstandardized

Coefficients

Standardized

Coefficients

t Sig.B Std. Error Beta

1 (Constant)

Rm

.036

.534

.034

.426 .210

1.040

1.253

.306

.219

a Dependent Variable: Ri

PT Alumindo Light Metal Industri Tbk.

Variables Entered/Removed*

Model

Variables

Entered

Variables

Removed Method

1 Rma Enter

a- All requested variables entered.

D- Dependent Variable: Ri

Coefficients*

Model

Unstandardized

Coefficients

Standardized

Coefficients

t Sig.B Std. Error Beta

1 (Constant)

Rm

-.036

.523

.025

.308 .280

-1.469

1.699

.151

.098

a- Dependent Variable: Ri
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PT SUCACO Tbk.

Variables Entered/Removed1

Model

Variables

Entered

Variables

Removed Method

1 Rma Enter

a. All requested variables entered.

b Dependent Variable: Ri

Coefficients3

Model

Unstandardized

Coefficients

Standardized

Coefficients

t Sig.B Std. Error Beta

1 (Constant)

Rm

.002

.039

.011

.140 .048

.175

.278

.862

.783

a. Dependent Variable: Ri

PT Multipolar Corporation Tbk.

Variables Entered/Removed*

Model

Variables

Entered

Variables

Removed Method

1 Rma Enter

a All requested variables entered,

b. Dependent Variable: Ri

Coefficients3

Model

Unstandardized

Coefficients

Standardized

Coefficients

t Sig.B Std. Error Beta

1 (Constant)

Rm

-.028

1.549

.018

.228 .758

-1.519

6.779

.138

.000

a Dependent Variable: Ri
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Lampiran 3

PT Astra Intemasional Tbk.

Variables Entered/Removed1

Model
Variables

Entered
Variables

Removed Method
1 Rma Enter

a- All requested variables entered.

b- DependentVariable: Ri

Coefficients4

Model

Unstandardized
Coefficients

Standardized
Coefficients

1 (Constant)

Rm

B Std. Error

.008

1.851

a- Dependent Variable: Ri

.016

.195

PTModem Photo Film Company Tbk.

Variables Entered/Removed*

Model

Variables

Entered

Variables

Removed Method
1 Rma Enter

a- All requested variables entered.

b- Dependent Variable: Ri

Coefficients3

Beta

.852

t

.537

9.493

.Sig.
.595

.000

Model

Unstandardized

Coefficients
Standardized

Coefficients

t Sig.B Std. Error Beta
1 (Constant)

Rm

-.012

1.185

.018

.227 .666

-.631

5.209

.532

.000

a Dependent Varia ble: Ri
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LAMPIRAN IV

HASIL PERHITUNGAN

REGRESI LINIER BERGANDA



Lampiran 4

Hasil Regresi Linier Berganda Antara DOL &DFL Dengan Beta

Descriptives

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
BETA

DOL

DFL

Valid N (listwise)

20

20

20

20

.0390

-465.1788

-68.2805

1.8510

31.3878

8.2611

1.005850

-20.6630

-5.775699

.5954899

105.0342365

16.3870056

Regression

Variables Entered/Removed*

Model

1

Variables

Entered

DFL, DOLa

Variables

Removed

a- All requested variables entered,

b. Dependent Variable: BETA

Method

Enter

Model Summary*

Model

1 .455a

R Square
.207

Adjusted
R Square

.114

a- Predictors: (Constant), DFL, DOL

b. DependentVariable: BETA

Std. Error of

the Estimate

.5605667

ANOVtf

Model

1 Regression

Residual

Total

Sum of

Squares

1.396

5.342

6.738

a- Predictors: (Constant), DFL, DOL

b. DependentVariable: BETA

df

2

17

19

Mean Square

.698

.314

Durbin-

Watson

1.541

2.221

_SJa.
.139a
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Lampiran 4

Coefficients3

Model

Unstandardized

Coefficients

Standardized

Coefficients

t Sig.B Std. Error Beta

1 (Constant)

DOL

DFL

.961

.001

-.013

.137

.001

.008

.252

-.355

7.034

1.161

-1.637

.000

.262

.120

a- Dependent Variable: BETA

Coefficients3

Model

Collinearit\1Statistics

Tolerance VIF

1 DOL

DFL

.990

.990

1.010

1.010

a- Dependent Variable: BETA

Coefficient Correlation*

Model DFL DOL

1 Correlations DFL

DOL

1.000

.098

.098

1.000

Covariances DFL

DOL

.000

.000

.000

.000

a- Dependent Variable: BETA

Collinearity Diagnostic*

Model Dimension Eigenvalue

Condition

Index

Variance Proportions

(Constant) DOL DFL

1 1

2

3

1.384

1.020

.596

1.000

1.165

1.523

.31

.00

.69

.08

.70

.23

.24

.22

.55

a- Dependent Variable: BETA
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Lampiran 4

Hasil Regrasi Linier Berganda Antara DOL & DFL Dengan Standar Deviasi

Return Saham (SD)

Descriptives

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
DOL 20 -465.1788 31.3878 -20.6630 105.0342365

DFL 20 -68.2805 8.2611 -5.775699 16.3870056

SD 20 .0653 .4063 .166675 .0749989

Valid N (listwise) 20

Regression

Variables Entered/Removed*

Model

Variables

Entered

Variables

Removed Method

1 DFL, DOLa Enter

a All requested variables entered,

b. Dependent Variable: SD

Model SummaiV'

Model R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate

Durbin-

Watson

1 .171a .029 -.085 .0781249 1.768

a. Predictors: (Constant), DFL, DOL

b. Dependent Variable: SD

Model

1 Regression

Residual

Total

Sum of

Squares

.003

.104

.107

a Predictors: (Constant), DFL, DOL

b. DependentVariable: SD

ANOV/P

df

2

17

19

Mean Square

.002

.006

.255

.Sjc^.
778a
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LAMPIRAN V

TABEL STATISTIK



339

Lampiran

Lampiran XII.

TABEL F UNTUK 5%

Values of F for F Distributions with .05 of the Area in the Right Tail.

.05 01 area

3.94

Example: For a test at a significance level pr .05 where we have 15 degrees of freedom for the numertor and 6
degrees of freedom for thedenominator, theappropriate Fvalue is found bylooking under the 15 degrees of freedom
column and proceeding doen to the 6 degrees of freedom row; there we find the approppriate Fvalue to be 3.94.

p IS

Ti
17

ia

1 is

20

a
21

22

23

24

25

30

40

SO

120

Values of FM t
Degrees of freedom lor numerator

1(1 200 216 225 230 234 237 239 241 242 244 246 248 249 250 251 252 253 254
18.5 18.0 19 2 1»2. 19.3 19.3 19.4 19.4 19.4 19.4 19.4 19.4 19.4 19.9 I9.S 19.5 19.5 19.5 19.5
10.1 9 55 9.2S 9.12 9.01 8.94 8.89 8.65 6.81 8.79 8.74 6.70 8.66 6.64 6.62 6.59 8.57 8.55 8.S3

7.71 6.94 6.59 8.39 6.26 6.16 6.09 8.14 6.00 5.96 5.91 5.86 5 80 5.77 5.75 5.72 5.69 5.86 5 63
s.si 5.79 5.41 5.19 5.05 4.95 4.88 4.82 4.77 4.74 4.68 4.62 4.56 4.53 4.50 4.46 4.43 4.40 4.37

5 99 5.14 4.76 4.53 4.39 4 26 4.21 4.15

(3^5
4.06 4.00 3.94 3.87 3.84 3.61 3.77 3.74 3.70 3.67

5.59

5.32

4.74

4.46

4.35

4.07

4.12

3.84

3.97

3.69

3.87

3.58

3.79

3.50

3.73

3.44

3.64

3.35

3.57

3.28

3.51

3.22

3.44

3.15

3.41

3.12

3.38

3.08

3.34

3.04

3.30

3.01

3.27

2.97

1.23

2.033.39

5.12 4.26 3.86 3.63 3.48 3.37 3.29 3.23 3.18 3.14 3.07 3.01 2.04 2.90 2.66 2.83 2.79 2.75 2.71
4.96 4.10 3.71 3.48 3.33 322 3.14 3.07 3.02 2.96 2.91 2.85 2.7/ 2.74 2.70 2.86 2 62 2.58 254

4 84 3.98

^JtaT

3.59 3.36 3.20 3.09 301 2.95 2.90 2.85 2.79 2.72 2 65 2.61 2.57 2.53 2.49 2.45 2.40
4.75 3.49 3.26 311 3.00 2.91 2.85 2.80 2.75 2.89 2.62 2.S4 2.51 2.47 2.43 2.38 2.34 2.30
4.87 3.41 3.18 303 2.92 2.83 2.77 2.71 2.67 2.60 2.53 2.46 2.42 2.38 2.34 2.30 2?S

2.18

2.21
4 60 3.74 3.34 3.11 2.96 2.65 2.76 2.70 2.65 2.60 2.53 2.46 2.39 2.35 2.31 2.27 2.22 2.13
4.54 3.68 3.29 3.06 290 2.79 2.71 2.64 2.59 2 54 2.48 2.40 2.33 2 29 2.25 2.20 2.16 2.11 2.07

4.49 3.63 3.24 301 2.85 274 2.86 2.59 2.54 2.49 2.42 2 35 2.28 2.24 2.19 2.15 2.11 2.06 2.01
4.45 3.59 3.20 2.96 2.61 2.70 2.61 2.55 2.49 2 45 2.38 2.31 2.23 2.19 2.15 2.10 2.06 2.01 1.96
4.41 3.55 3.16 293 277 2.66 2.58 2.51 2.46 2.41 2.34 2.27 2.19 2.15 2.11 2.06 2.02 1.97 1.92
4.38 3.52 3.13 2.90 2.74 2.63 2.54 2.48 2.42 2.38 2.31 2.23 2.16 2.11 2.07 2.03 1.98 1.93 1.88
4.35 3.49 3.10 2.71 260 2.51 2.45 239 2.35 2.28 2.20 2.12 2.08 2.04 1.99 1.95 1.90 1.84

4.32 3.47 307 2.84 2.68 2.57 2.49 2.42 2.37 2.32 2.25 2.16 2.10 2.05 2.01 1.96 1.92 1.67 1.61
4.30 3.44 3.05 262 2.66 255 2.46 2.40 2.34 2.30 223 2.15 2.07 2.03 1.98 1.94 1.89 1.64 1.76
4.28 3.42 3.03 280 2.64 2.53 2.44 2.37 2.32 2.27 2.20 2.13 2.05 2.01 1.96 1.91 1.86 1.81 1.76
4.26 3.40 3.01 2.78 2.62 2.51 2.42 2.36 2.30 2.25 2.18 2.11 2.03 1.96 1.94 1.89 1.84 1.79 1.73
4.24 339 2.99 2.76 2.60 2.49 2.40 2.34 2.28 2.24 2.16 2.09 2.01 1.96 1.92 1.87 1.82 1.77 1.71

4.17 3.32 2.92 2.69 2.53 242 2.33 2.27 2.21 2.16 2.09 2.01 1.93 1.89 1.64 1.79 1.74 1.66 1.62
4.06 3.23 2.B4 2.61 245 234 2.25 2.18 2.12 2.06 2.00 1.92 1.84 1.79 1.74 1.69 1.64 1.58 1.51
4.00 3.15 2.76 2.53 2.37 2.25 2.17 2.10 2.04 1.99 1.92 1.84 1.75 1.70 1.65 1.59 1.53 1.47 1.39
3.92 3.07 268 2.45 2.29 2.18 2.09 2.02 1.96 1.91 1.83 1.75 1.66 1.61 1.55 1.50 1.43 1.35 1.25
3.84 3.00 2.60 2.37 221 2.10 2.01 1.94 1.88 1.63 1.75 1.87 1.57 1.52 14s 1.39 1.32 1.22 1.00

t This table Is reproduced from M. Merringlon and C. M. Thompson, -Tables ofPercenlage Points oftheInverted Beta (F) Dlstrbution.' Btomerrea. Vol.
33 (1943), by Permission of the Biometrica Trustees.
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