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Penelitian ini  bertujuan untuk mengetahui pengaruh faktor-faktor
fundamental terhadap risiko sistematis saham. Penelitian ini dilakukan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta dengan alasan bahwa
risiko sistematis yang terdapat pada perusahaan manufaktur lebih besar dari pada
risiko sistematis pada jenis industri yang lain, dengan demikian diharapkan obyek
penelitian ini dapat menggambarkan risiko sistematis saham yang terdapat pada
perusahaan sehingga dapat memaksimalkan return saham.

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang berupa data laporan
keuangan yang berisi kode perusahaan, nama perusahaan, current asset, total
asset, current liabilities, total liabilities, total revenue(net sales) income before
interest & tax, dividen, earning per share, return on asset, dividen payout ratio
serta harga saham dan IHSG perusahaan. Jumlah sampel yang diperoleh sebanyak
32 perusahaan manufakiur. Alat analisis yang digunakan dalam penelitian ini
adalah regresi berganda. Analisis data dilakukan dengan bantuan program
SPSS.15 dan Exel for Window.

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa secara parsial hanya variabel
Asset Growth, Return On Asset dan Liquidity yang berpengaruh secara signifikan
terhadap risiko sistematis pada tingkat signifikansi 5% (0,05). Sedangkan secara
simultan variabel Dividen Payout Ratio, asset Growth, Liqudity, Financial
Leverage, Total Asset Turn Over, dan Return On Asset berpengaruh secara
signifikan terhadap risiko sistematis pada tingkat signifikansi 5% (0,05).

Keywords : Risiko Sistematis, Dividen Payout Ratio, asset Growth, Liquidity,
Financial Leverage, Total asset Turn Over, dan Return On Asset
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BABI

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Tujuan laporan keuangan adalah menyediakan informasi yang menyangkut
posisi keuangan, kinerja, serta perubahan posisi keuangan suatu perusahaan yang
bermanfaat bagi sejumlah besar pemakai dalam pengambilan keputusan ekonomi;
keputusan ini mungkin mencakup, misalnya, keputusan untuk menahan atau
menjual investasi (KDPPLK, 1994) . Dengan demikian, informasi yang terkandung
dalam laporan keuangan diharapkan dapat berguna bagi investor dalam
mempertimbangkan suatu keputusan investasi. Di pasar modal, laporan keuangan
berguna bagi investor dalam mengambil keputusan apakah membeli, menahan atau
menjual saham tertentu serta untuk membentuk portofolio. Jika informasi laporan
keuangan diharapkan berguna bagi pengambilan keputusan investasi, maka
informasi laporan keuangan juga diharapkan berguna untuk menilai risiko investasi.
Dengan kata lain, informasi laporan keuangan dalam bentuk variabel akuntansi
(variabel fundamental) dapat digunakan untuk menilai risiko sistematis saham
(beta) (Setiawan, 2003).

Ada dua jenis risiko dalam melakukan investasi yaitu ; risiko tidak
sistematis merupakan risiko yang dapat dihilangkan dengan melakukan

diversifikasi. Sedangkan risiko sistematis merupakan risiko yang melekat dan tidak



dapat dihilangkan dengan melakukan penyebaran (diversifikasi). Risiko sistematis

digambarkan oleh beta.

Abdurahim (2003) menguji pengaruh current ratio, aset size, dan earning
variability terhadap beta. Penelitian im menggunakan 72 perusahaan publik yang
terdaftar di Bursa Efek Jakarta pada tahun 1996. Hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa current ratio dan asset size berpengaruh signiﬁkan negatif terhadap beta,
sedangkan earning variability berpengaruh secara signifikan positif terhadap beta.

Tandelilin (1997) melakukan pengujian terhadap pengaruh variabel rasio
keuangan dan faktor ekonomi makro terhadap beta. Hasil penelitian Tandelilin
(1997) menunjukkan bahwa variabel makro ekonomi yaitu Produk Domestik Bruto,
tingkat inflasi dan suku bunga tidak berpengaruh signifikan terhadap risiko
sistematis saham perusahaan non-keuangan selama periode 1990-1994. Sedangkan
variabél rasio keuangan berpengaruh secara signifikan terhadap risiko sistematis.

Tandelilin dan Lantara (2001) mengutip penelitian yang dilakukan Hartono
dan Surianto (1999) di BEJ tentang penghitungan beta pada pasar modal yang
sedang berkembang menghadapi kendala perdagangan yang jarang terjadi, banyak
saham tidur, sehingga mengakibatkan beta menjadi bias. Oleh karena itu, perlu
adanya penyesuaian terhadap penghitungan beta. Penelitian tersebut dilakukan
untuk melihat metode estimasi beta yang paling tepat untuk pasar modal Indonesia.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa metode korei(si beta yang paling baik untuk

pasar modal Indonesia adalah metode Fowler dan Rorke dengan 4 lead dan 4 lag.




Disamping itu, ditemukan pula bahwa dengan menormalkan distribusi data terlebih

dahulu, periode koreksi dari beta yang bias akan bisa dipercepat yaitu hanya dengan
menggunakan satu periode mundur (/ag) dan satu periode maju (lead).

Setiawan (2003) melakukan penelitian tentang. pengaruh variabel
fundamental yang terdiri dari asset growth, liquidity, leverage, total asset turnover,
dan return on investment terhadap risiko sistematis saham perusahaan manufaktur
pada dua periode yaitu sebelum dan selama krisis moneter. Hasil penelitian tersebut
menunjukkan bahwa sebelum krisis moneter variabel fundamental secara simultan
dan variabel rotal asset turnover secara parsial berpengafuh‘ signifikan terhadap
beta. Sedangkan setelah krisis moneter hanya variabel /everage yang mempunyai
pengaruh signifikan terhadap beta.

Pengaruh faktor fundamental terhadap risiko sistematis sangat penting untuk
diketahui agar para investor yang melakukan investasi dapat mempertimbangkan
keputusan investasi dengan sebaik mungkin. Berbagai penelitian mengenai rasio
keuangan sebagai fakior-faktor yang memiliki pengaruh terhadap risiko sistematis
telah banyak dilakukan, namun penelitian-penelitian tersebut menunjukkan hasil
yang berbeda atau hasil penelitian yang tidak konsisten. Berdasarkan uraian diatas
maka penulis tertarik untuk mereplikasi penelitian ya.ng dilakukan oleh Setiawan
(2003) dengan variabel yang digunakan dalam penelitian yaitu devident payout
ratio, asset growth, financial leverage, liquidity, total asset ;urn over dan return on

asset. Perbedaan penelitian ini dengan sebelumnya adalah penggunaan variabel



devident payout ratio dan return on asset serta periode penelitian pada tahun 2002 —

2004. Dengan demikian penulis tertarik untuk mengambil judul ANALISIS

FAKTOR-FAKTOR FUNDAMENTAL YANG MEMPENGARUHI RISIKO

SISTEMATIS SAHAM PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR DI BURSA

EFEK JAKARTA.

1.2. Rumusan Masalah Penelitian

Pokok permasalahan dalam penelitian ini adalah:

Apakah Dividen Payout Ratio berpengaruh negatif terhadap Risiko Sistematis
(beta) saham pada industri manufaktur di Bursa Efek Jakarta

Apakah Financial leverage berpengaruh positif terhadap Risiko Sistematis
(beta) saham pada industri manufaktur di Bursa Efek Jakarta

Apakah Asset Growth berpengaruh positif terhadap Risiko Sistematis (beta)
saham pada industri manufaktur di Bursa Efek Jakarta

Apakah Likuidity berpengaruh negatif terhadap Risiko Sistematis (beta) saham
pada industri manufaktur di Bursa Efek Jakarta |
Apakah Total Asset Turn Over berpengaruh positif terhadap Risiko Sistematis
(beta) saham pada industri manufaktur di Bursa Efek J akarta

Apakah Return On Asset berpengaruh negatif terhadap Risiko Sistematis
(beta) saham pada industri manufaktur di Bursa Efek Jakarta

Apakah Dividen Payout ratio, Assets Growth, Liquidity, Financial

Leverage, TATO, Return On Assets (ROA) secara simultan berpengaruh



terhadap Risiko Sistematis (beta) saham pada industri manufaktur di Bursa

Efek Jakarta .
1.3. Batasan Masalah

Faktor-faktor fundamental yang mempengaruhi resiko sistematis adalah
faktor-faktor yang terdapat dalam lingkungan internal perusahaan dalam hal ini
khixsusnya faktor-faktor yang terkandung dalam informasi laporan keuangan yang
berupa variabel akuntansi yaitu Dividen Payout Ratio, Assets Growth, Financial

Leverage, Liquidity, TATO, ROA yang mempengaruhi Risiko Sistematis ().

1.4. Tujuan Penelitian

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan :

1. Untuk mengetahui secara empiris pengaruh Dividen Payout Ratio terhadap
Risiko Sistematis (beta) saham pada industri manufaktur di Bursa Efek Jakarta

2. Untuk mengetahui secara empiris pengaruh Financial leverage terbadap
Risiko Sistematis (beta) saham pada industri manufaktur di Bursa Efek Jakarta

3. Untuk mengetahui secara empiris pengarth Asset Growth terhadap Risiko
Sistematis (beta) saham pada industri manufaktur di Bursa Efek Jakarta

4. Untuk mengetahui secara empiris pengaruh Likuidity terhadap Risiko
Sistematis (beta) saham pada industri manufaktur di Bursa Efek Jakarta

5. Untuk mengetahui secara empiris pengaruh Total Asset Turn Over terhadap

Risiko Sistematis (beta) saham pada industri manufaktur di Bursa Efek Jakarta



6. Untuk mengetahui secara empiris pengaruh Return On Asset terbadap Risiko

Sistematis (beta) saham pada industri manufaktur di Bursa Efek Jakarta

7. untuk mengetahui secara empiris pengaruh Dividen Payout Ratio, Financial
leverage, asset growth, likuiditas, total asset turn over dan return on assets
secara simultan terhadap Risiko Sistematis () saham pada industri manufaktur

di BEJ.

1.5. Manfaat Penelitian
Adapun manfaat dari penelitian ini yaitu :
1. Memberikan masukan kepada investor sebagai bahan pertimbangan dalam
pengambilan keputusan investasi saham.
2. Memberikan masukan bagi investor dalam memaksimalkan pengembalian
investasi dengan mengukur risiko sistematis yang terdapat dalam saham.
3. Menambah literatur penelitian pasai modal, khususnya penelitian mengenai

risiko sistematis saham.



_BABI

KAJIAN PUSTAKA

2.1. Konsep Risiko

Investasi merupakan komitmen sejumlah dana untuk tujuan memperoleh
keuntungan di masa datang. Harapan keuntungan di masa datang tersebut
merupakan kompensasi atas waktu dan risiko yang terkait dengan investasi yang
dilakukan. Sebagian besar investor melakukan investasi di pasar modal. Untuk
melakukan investasi di pasar modal diperlukan pengetahuan yang cukup,
pengalaman, serta naluri bisnis untuk menganalisis efek-efek mana yang akan
dibeli, mana yang akan dijual, dan mana yang tetap dimiliki.

Semua investasi mengandung unsur ketidakpastian atau risiko, dimana
pemodal tidak tahu pasti hasil yang akan diperolehnya dari investasi yang
ditanamkan dan hanya bisa memperkirakan keuntungan yang diharapkan. Risiko
yang dimaksud adalah besarnya penyimpangan hasil dari yang diharapkan (Husnan,
2001).

Apabila risiko dinyatakan sebagai seberapa jauh hasil yang diperoleh bisa
menyimpang dari hasil yang diharapkan, maka digunakan ukuran penyebaran
(diversifikasi). Semakin besar nilainya, berarti semakir; besar penyimpangannya

(sama dengan risikonya semakin tinggi) (Halim,2003).



Apabila dikaitkan dengan preferensi investor terhadap risiko, maka risiko
dibedakan menjadi tiga (Halim, 2003), yaitu :

a. Investor yang suka terhadap risiko (risk seeker)
Risk seeker merupakan investor yang apabila dihadapkan pada dua pilihan
investasi yang memberikan tingkat pengembalian yang sama dengan risiko
yang berbeda, maka ia akan lebih suka mengambil investési dengan risiko
yang lebih besar.

b. Investor yang netral terhadap risiko (risk neutrality)
Risk newtrality merupakan investor yang akan meminta kenaikan tingkat
pengembalian yang sama untuk setiap kenaikan risiko.

c. Investor yang tidak suka terhadap risiko (risk averter)
Investor jenis ini apabila dihadapkan pada dua pilibhan investasi yang
memberikan tingkat pengembalian yang sama tetapi dengan risiko yang
berbeda, maka ia akan lebih suka mengambil investasi dengan risiko yang

lebih kecil.

Investor yang berinvestasi di pasar modal selalu berusaha mengurangi risiko
yang akan ditanggungnya. Ada beberapa sumber risiko yarig bisa mempengaruhi
besarnya risiko suatu investasi. Sumber-sumber risiko' tersebut antara lain

(Tandelilin, 2001):



a. Risiko suku bupga
Perubahan suku bunga bisa mempengaruhi variabilitas return suatu
investasi. Perubahan suku bunga akan mempengaruhi harga saham secara
terbalik, ceteris paribus. Artinya, jika suku bunga meningkat, maka harga
saham akan turun. Demikian juga sebaliknya, jika suku bunga turun maka
harga saham akan naik. Hal tersebut terjadi karena suku bunga yang naik
akan menyebabkan return investasi yang terkait dengan suku bunga
(misalnya deposito) juga akan naik. Kondisi seperti ini bisa menarik minat
investor yang sebefumnya berinvestasi di saham untuk memindahkan
dananya dari saham ke deposito. Jika sebagian besar investor melakukan
tindakan yang sama maka akan banyak investor yang menjual saham, untuk
berinvestasi dalam bentuk deposito. Berdasarkan hukum permintaan —
penawaran, jika banyak pihak menjual saham, maka harga saham akan
turun.

b. Risiko Pasar
Fluktuasi pasar secara keseluruhan yang menipengdtuhi variabilitas return
suatu investasi disebut sebagai risiko pasdr. Fluktuasi pasar biasanya
ditunjukkan oleh berubahnya iﬁdeks pasar saham secara kesehiruhan.
Perubahan pasar dipengaruhi oleh banyak faktor seperti muncuinya resesi

ekonomi, kerusuhan, ataupun perubahan politik.



c. Risiko Inflasi
Inflasi yang meningkat akan mengurangi kekuatan daya beli rupiah yang
telah diinvestasikan. Oleh karena itu, risiko inflasi juga bisa disebut sebagai
risiko daya beli. Jika inflasi mengalami peningkatan, investor biasanya
menuntut tambahan premium inflasi untuk mengkompensasi penurunan
daya beli yang dialaminya.

d. Rusiko Bisnis
Risiko dalam menjalankan bisnis dalam suatu jenis indutri disebut sebagai
risiko bisnis.

e. Risiko Finansial
Risiko ini berkaitan dengan keputusan perusahaan untuk menggunakan
utang dalam pembiayaan modalnya. Semakin besar proporsi utang yang
digunakan perusahaan, semakin besar risiko finansial yang dihadapi
perusahaan.

f Risiko Likuiditas
Risiko ini berkaitan dengan kecepatan svatu sekuritas yang diterbitkan
perusahaan bisa diperdagangkan di pasar sekunder. Semakin cepat suatu
sekuritas diperdagangkan, semakin likuid sekuritas tersebut, demikian
sebaliknya. Semakin tidak likuid suatu sekuritas semakin besar pula risiko

likuiditas yang dihadapi perusahaan.
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g. Risiko Nilai Tukar Mata Uang
Risiko ini berkaitan dengan fluktuasi nilai tukar mata uang domestik (negara
perusahaan tersebut) dengan nilai mata uang negara lainnya. Risiko ini juga
dikenal sebagai risiko mata uang (currency risk) atau risiko nilai tukar
(exchange rate risk).

h. Risiko Negara
Risiko 1n1 disebut juga risiko politik, karena sangat berkaitan dengan kondisi
perpolitikan suatu negara. Bagi perusahaan yang beroperasi di luar negeri,
stabilitas politik dan ekonomi negafa bersangkutan sangat penting

diperhatikan untuk menghindari risiko negara yang terlalu tinggi.

2.2. Risiko Sistematis

Dalam konteks portofolio terdapat dua jenis risiko, yaitu : risiko tidak
sistematis (unsystematic risk) merupakan risiko yang dapat dihilangkan dengan
melakukan diversifikasi, karena risiko ini hanya ada dalam satu perusahaan atau
industri tertentu. Sedangkan risiko sistematis (systematic risk) merupakan risiko
yang tidak dapat dihilangkan dengan melakukan diversifikasi, karena fluktuasi
risiko ini dipengaruhi oleh faktor-faktor makro yang dapat mempengaruhi pasar
secara keseluruhan. Risiko ini dapat berupabtingkat bunga, keadaan pasar, ataupun

tingkat inflasi. Risiko sistematis secara keseluruhan tidak dapat dihindari
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seberapapun baiknya scorang investor melakukan diversifikasi (Halim, 2003).
Kedua jenis risiko tersebut disajikan dalam gambar 2.1 berikut ini :
Gambar 2.1

Risiko total ; risiko sistematis & risiko tidak sistematis

Risiko portofolio

Unsystematic risk

Systematic
risk : y

Jumlah saham dalam portofolio

> Total Risk

Jones (1996) mengemukakan bahwa apabila pasar turun dengan tajam maka
banyak saham akan terpengaruh untuk turun dengan tajam, namun intensitas
perubahan antara satu saham dengan saham yang lainnya berbeda. Perbedaan ini
disebabkan karena risiko sistematis suatu saham pada dasarnya berbeda-beda.
Intensitas risiko sistematis suatu saham dapat diukur dengan menggunakan beta (f3)

(Sayekti, Gunarsih, dan Wijayanti 2001).

2.3. Beta Sebagai Ukuran Risiko sistematis
Beta merupakan suatu pengukur volatilitas return suatu sekuritas atau return
portofolio terhadap return pasar. Beta sekuritas ke-i mengukur volatilitas return

sekuritas ke-i dengan return pasar. Beta portofolio mengukur volatilitas return
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portofolio dengan return pasar. Dengan demikian beta adalah pengukur risiko
sistematik dari suatu sekuritas atau portofolio relatif terhadap risiko pasar (Jogianto,
1998).

Setiap perusahaan memiliki risiko sistematik yang berbeda-beda. Beta
merupakan suatu ukuran relatif dari risiko sistematis saham individu dalam
hubungannya dengan pasar secara keseluruhan yang diukuf dari fluktuasi
pendapatan (return). Masing-masing saham memiliki kepekaan yang berbeda
terhadap perubahan pasar. Saham dengan koefisien beta sama dengan satu berarti
memiliki risiko yang sama dengan risiko rata-rata pasar. Koeﬁsien beta lebih dari
satu menunjukkan bahwa saham tersebut sangat peka terhadap perubahan pasar atau
memiliki risiko di atas risiko pasar, disebut sebagai saham yang agresif. Saham
yang mempunyai beta kurang dari satu disebut dengan saham yang defensif dirhana
saham tersebut kurang peka terhadap perubahan pasar (jones, 1996 dalam Haroyah,

2000).

2.4. Perdagangan Tidak Sinkron

Bursa Efek Jakarta merupakan salah satu pasar modal yang termasuk dalam
pasar modal yang baru muncul (emerging market). Salah satu ciri dari pasar modal
ini adalah pasar yang tipis, yaitu pasar yang transaksi perdagﬁngannya Jjarang terjadi
atau tidak sinkron (thin marker). Perdagangan tidak sinkron ini terjadi karena

beberapa saham tidak mengalami perdagangan untuk beberapa waktu, akibatnya
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untuk saham-saham tersebut hargarprgfia waktu t sebenarnya merupakan harga pada
waktu sebelumnya yaitu pada har terakhir kali diperdagangkan. Hal tersebut
mengakibatkan perhitungan beta menjadi bias karena periode return pasar tidak
sesuai dengan return saham (Sayekti, Gunarsih dan Wijayanti, 2001). |

Sumber utama bias dalam perhitungan risiko pada pasar yang tipis adalah
kecenderungan harga dicatat pada akhir periode waktu yang merupakan hasil
transaksi yang terjadi periode sebelumnya. Perdagangan tidak sinkron
mengakibatkan beta saham-saham yang tidak sering diperdagangkan bias ke bawah
sebaliknya beta untuk saham yang sering diperdagangkan bias keatas. Beta pada
pasar modal dengan perdagangan tidak sinkron perlu disesuaikan atau dilakukan
koreksi untuk menghilangkan bias yang terjadi. Ada tiga pendekatan untuk
menghitung beta yang tidak bias. Pertama, dengan memperkenalkan market return
pada lag sebagai variabel tambahan dalam regresi market model. Kedua dengan
menghitung return atas dasar perdagangan dan diregresikan ke pergerakan pasar.
Ketiga, pendekatan yang diusulkan oleh scholes dan William (Dimson, 1979 dalam
Jogianto, 2003).

Metode yang digunakan dalam koreksi bias beta pada penelitian ini adalah
menggunakan metode Fowler dan Rorke. Penelitian yang menguji kebiasan beta di
BEJ dengan menggunakan metode Fowler dan Rorke telah dilakukan oleh banyak
peneliti seperti Mainingrum dan Falikhatun (2005) dan Setiawan (20035. Penelitian

Hartono dan Surianto (1999) menunjukkan bahwa metode Fowler dan Rorke
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merupakan metode yang paling ma}fnrpurmrengurangi bias di beta sekuritas baik
untuk data return yang berdistribusi normal (satu /ead dan satu /ag) maupun data
return yang berdistribusi tidak normal (empat /lead dan empat lag) (Tandelilin dan
lantara, 2001). Berikut ini langkah-langkah yang digunakan untuk menghitung bias
beta dengan menggunakan metode Fowler dan Rorke untuk periode satu /ead dan
satu lag:

a) Operasikan persamaan regresi berganda seperti yang dilakukan oleh Dimson

sebagai berikut
R = ai + Bi Rys + Bi'Ryne + Bit Rieer + &t
b) Opersikan persamaan regresi untuk mendapatkan korelasi serial return indeks
pasar dengan return indeks pasar periode sebelumnya sebagai berikut :
Rt = 04+ p1 Rner + &3t
¢) Hitung bobot yang digunakan sebesar :

1+p
W, =
1+2.p
d) Hitung beta koreksi sekuritas ke-1 ydhg merupakan penjumlahan koefisien

regresi berganda dengan bobot.

Bi=w B+ Bi’ +wi B
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2.5. Faktor-Faktor Fundamentalr o

Harga saham sebagai indikator prestasi perusahaan secara langsung maupun
tidak langsung dipengaruhi oleh berbagai faktor, antara lain (Usman, 1990 dalam
Margiono, 2005) :

1. Faktor fundamental, yaitu : kemampuan manajemen perusahaan, prospek

: perusahéan, prospek pemasaran, perkembangan teknologi, profitabilitas,

manfaat terhadap perekonomian nasional, kebijaksanaan pemerintah, hak-
hak investor atas dana yang diinvestasikan dalam perusahaan.

2. Faktor teknis, yaitu : perkembangan kurs, keadaan pasar modal, volume dan
frekuensi perdagangan serta kekuatan pasar.

3. Faktor sosial, yaitu : tingkat inflasi, kebijakan moneter, kondisi
perekonomian nasional serta kondisi politik suatu negara.

Faktor-faktor tersebut secara bersama-sama akan membentuk kekuatan
pasar yang berpengaruh terhadap transaksi saham perusahaan. Dari ketiga faktor
diatas yang mempunyai peranan penting dan berpengaruh terhadap harga saham
adalah faktor fundamental.

Faktor fundamental yang berasal dari informasi laporan keuangan dalam
bentuk variabel akuntansi diharapkan dapat memberikan penilaian terhadap risiko
sistematis dari suatu sekuritas. Faktor-faktor tersebut terdiri dari data fundamental

yang berasal dari data keuangan perusahaan seperti laba, dividen yang dibayar,
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penjualan dan data keuangan lainnya. Faktor-faktor fundamental yang digunakan

sebagai variabel-variabel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Dividend Payout Ratio

Dividen Payout Ratio diuvkur dengan dividen per lembar saham
dibagi laba per lembar saham. Dalam keputusan pembagian dividen perlu
dipertimbangkan kelangsungan hidup dan pertumbuhan perusahaan. Untuk
perusahaan yang berisiko tinggi, probabilitas untuk mengalami laba yang
menurun adalah tinggi. Oleh karena itu, laba sering tidak dibagikan ke dalam
bentuk dividen namun ada yang disisihkan untuk investasi kembali. Sehingga
manajemen sering mengalami kesulitan untuk memutuskan apakah akan
membagikan dividennya dalam porsi yang lebih besar daripada yang ditahan
dan kemudian diinvestasikan kembali pada proyek yang menguntungkan atau
sebaliknya. Pembayaran dividen yang lebih besar akan cenderung menaikkan
harga saham, dengan meningkatnya harga saham tersebut berarti akan
meningkatkan nilai perusahaan. Akan tetapi bila pembayaran dividen makin
besar, maka akan mengurangi kemampuan perusahaan untuk berinvestasi.
Disamping itu, Hartono (1998) mengemukakan perusahaan yang mempunyai
fluktuasi laba yang tinggi kemungkinan juga mempunyai fluktuasi
pembayaran dividen yang tinggi, hal ini tentu saja akan memberikan sinyal

yang tidak baik, khususnya bila dividen turun. Untuk menghindari hal itu
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perusahaan yang mempunyai fluktuasi laba yang tinggi (berisiko tinggi)
biasanya cenderung membayarkan dividen yang rendah agar tidak terjadi
pemotongan dividen kalau laba perusahaan turun (Fauzan, 2002)

Berbeda dengan pendapat Modigliani dan Miller (1961) yang
mengemukakan bahwa pembayaran dividen tidak berpengaruh terhadap
kémakmuran pemegang saham dan nilai perusahaan. Nilai perusahaan lebih
ditentukan oleh earning power dari asset perusahaan, sehingga dapat
dikatakan bahwa nilai perusahaan ditentukan oleh keputusan investasi

(Fauzan, 2002).

2. Asset Growth

Asset growth (Pertumbuhan aktiva) didefinisikan  sebagai
perubahan (tingkat pertumbuhan) tahunan dari aktiva total. Penelitian Husnan
(1994) menyatakan bahwa suatu perusahaan berada dalam masa pertumbuhan
akan membutuhkan dana yang besar. Karena kebutuhan dana semakin besar,
maka perusahaan cenderung menahan sebagian besar pendapatannya yang
ditahan dalam perusahaan berarti semakin rendah dividen yang dibayarkan
kepada pemegang saham. Rendahnya pembayaran dividen akan menjadikan
’perusahaan semakin kurang menarik bagi investor. Tingkat pertumbuhan yang
’semakin cepat mengindikasikan bahwa perusahaan sedang melakukan

ekspansi (Tumirin, 2005).
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Perusahaan yang tingkat pertumbuhannya cepat harus lebih banyak
mengandalkan pada modal external. Floating cost pada emisi saham biasa
adalah lebih tinggi dibanding emisi pada obligasi. Floating cost adalah biaya
emisi karena adanya penerbitan saham baru yané mengakibatkan biaya modal
dari penerbitan saham baru akan (sedikit) lebih tinggi dari biaya modal dari
laba yang ditahan. Oleh karena itu, perusahaan dengan tingkat pertumbuhan
yang tinggi cenderung lebih banyak menggunakan hutang dibanding
perusahaan yang lambat pertumbuhannya (Weston dan Bringham,1986:475

dalam Oky, 2004).

3. Financial Leverage

Leverage Financial didefinisikan sebagai total hutang dibagi dengan
total aktiva atau disebut juga debt ratio. Leverage keuangan dihasilkan dari
penggunaan dana sebagai pengembalian pembayaran yang sifatnya tetap
seperti pembayaran bunga. Penggunaan dana tersebut menggunakan sumber
external perusahaan yaitu sumber yang berasal dari luar perusahaan atau
metode pembelanjaan dimana usaha pemenuhan kebutuhan modalnya diambil
dari sumber-sumber modal yang berada diluar perusahaan (external
financing). Dana yang berasal dari sumber external adalah dana yang berasal
dari para kreditur dan pemilik, peserta ataﬁ pengambil bagian di dalam

perusahaan. Makin tinggi pengeluaran bunga yang ditanggung, makin rendah
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tingkat leverage keuangan. Modal yang berasal dari para kreditur merupakan
hutang bagi perusahaan yang bersangkutan (Ryanto, 1998 dalam
Kusumawaty, 2005 ).

Perusahaan yang menggunakan hutang merupékan suatu perusahaan
yang dikatakan menggunakan financial leverage karena perusahaan tersebut
membelanjakan sebagian dari aktivanya dengan sekuritas yang membayar
bunga yang tetap (misal : hutang dengan bank, menerbitkan obligasi atau
saham preferen). Jika perusahaan menggunakan financial leverage atau
hutang, maka perubahan pada EBIT (Earning Before Interest and Tax)
perusahaan akan mengakibatkan perubahan yang lebih besar pada EPS
(Earning Per Share) (Atmaja, 1999 dalam Kusumawaty, 2005).

Pembiayaan dengan utang atau leverage keuangan, mempunyai tiga
implikasi penting yaitu (Bri gham & Houston, 2001):

a. Memperoleh dana melalui utang membuat pemegang saham dapat
mempertahankan pengendalian atas perusahaan dengan investast yang

. terbatas.
b. Kreditur melihat ekuitas, atau dana yang disetor pemilik, untuk
memberikan margin pengaman, sehingga jika pemegang saham hanya
memberikan sebagian kecil dari total pembiayaan, maka risiko

perusahaan sebagian besar ada pada kreditur.
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c. Jika perusahaan memperoleh pengembalian yang lebih besar atas
investasi yang dibiayai dengan dana pinjaman dibandingkan dengan
pembayaran bunga, maka pengembalian atas modal pemilik akan lebih

besar.

4. Liquiditas

Menurut Wild, Subramanyam, & Halsey (2005) liquiditas diukur
sebagai current ratio yaitu aktiva lancar dibagi dengan hutang lancar.
Variabel ini mengukur jumlah kas atau jumlah investasi yang dapat
dikonversikan atau diubah menjadi kas untuk membayar pengeluaran, tagihan,
dan seluruh kewajiban lainnya yang sudah jatuh tempo. Likuiditas mengacu
pada kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya
selama satu tahun. Alasan digunakannya current ratio secara luas sebagai
ukuran likuiditas mencakup kemampuannya untuk mengukur :

e Kemampuan memenuhi kewajiban lancar. Semakin tinggi perbandingan
kewajiban lancar terhadap aktiva lancar, semakin besar keyakinan bahwa
kewajiban lancar akan dibayar.

e Penyangga kerugian. Semakin besar penyangga, semakin kecil risikonya.
Rasio lancar menunjukkan tingkat keamanan yang tersedia untuk menutup
penurunan nilai aktiva lancar nonkas pada saat aktiva tersel;ut dilepas atau

dilikuidasi.
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e Cadangan dana lancar. Rasio lancar merupakan ukuran tingkat keamanan
terhadap ketidakpastian dan kejutan arus kas perusahaan. Ketidakpastian
dan kejutan, seperti adanya pemogokan dan kerugian luar biasa, yang
dapat membahayakan arus kas secara sementara dan tidak terduga;

Berikut ini adalah komponen-komponen dalam pengukuran current ratio,
yaitu :
a. Aktiva lancar yang terdiri dari komponen-komponen berikut ini :

» Kas dan setara kas. Kas yang dimiliki oleh perusahaan yang dikelola
dengan baik ditujukan sebagai cadangan pencegah terjadinya
ketidakseimbangan kas pada jangka pendck. Misalnya, penjualan dapat
turun lebih cepat daripada pengeluaran kas yang digunakan untuk
pengembalian dan beban saat penurunan usaha, sehingga membutubkan
ketersediaan kas yang lebih. Kas merupakan aktiva yang tidak
menghasilkan dan setara kas biasanya berupa efek dengan pengembalian
yang rendah, tujuan perusahaan adalah meminimumkan investasi pada
aktiva ini.

= Efek yang dapat diperjualbelikan. Kelebihan kas dari cadangan
pencegah (terjadinya ketidakseimbangan kas pada jangka pendek)
seringkali diinvestasikan pada efek dengan pengembalian yang lebih
tinggi dibandingkan tingkat pengembalian setara kas. Investas{ ini dapat

dianggap tersedia untuk melunasi kewajiban lancar.
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= Pjutang usaha. Penentu utama akun piutang adalah penjualan. Hubungan
antara piutang dengan penjualan diatur oleh kebijakan kredit dan metode
penagihan. Perubahan piutang terkait dengan perubahan penjualan,
meskipun tidak selalu proposional. Piutang sebagai sumber kas harus
mengakui adanya sifat perubahan aktiva ini, kecuali pada kasus
likuidasi. Yaitu bahwa penagihan satu piutang diikuti oleh pemberian
kredit baru. Karenanya tingkat piutang bukan merupakan pengukur arus
kas masuk bersih masa depan.

» Persediaan. Penentu utama persediaan adalah penjualan atau taksiran
penjualan, bukan tingkat kewajiban lancar. Penjualan merupakan fungsi
dari permintaan dan penawaran, metode manajemen persediaan ( seperti
kuantitas pesanan ekonomis, tingkat aman persediaan, dan tingkat
pemesanan kembali) menyebabkan pertambahan persediaan berubah
tidak proposional terhadap permintaan dengan jumlah yang lebih kecil.
Kaitan persediaan dengan penjualan menekankan pada pengamatan
bahwa penjualan memulai proses konversi persediaan menjadi kas.
Penentu arus kas masuk masa depan dari penjualan persediaan
tergantung pada margin laba yang dapat direalisasi karena persediaan
disajikan berdasarkan nilai pasar atau biaya historis yang nilainya lebih

rendah. Rasio lancar tidak mengakui tingkat penjualan atau margin laba,
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namun keduanya merupakan penentu penting atas arus kas masuk masa
depan.

Beban dibayar dimuka. Beban yang dibayar dimuka merupakan
pengeluaran untuk manfaat masa depan. Karena manfaat ini biasanya
diterima dalam waktu satu tahun atau sepanjang siklus operasi
perusahaan, beban ini tidak mengubah pengeluaran dana lancar. Beban
yang dibayar dimuka biasanya berjumlah relatif lebih kecil
dibandingkan aktiva lancar lainnya. Namun dalam hal ini yang perlu
diperhatikan adalah kecenderungan perusahaan dengan posisi aktiva
lancar yang tidak baik, untuk memasukkan beban tangguhan dan pos

lain dengan likuiditas meragukan sebagai beban dibayar dimuka.

b. Kewajiban lancar merupakan inti rasio lancar. Kewajiban ini merupakan

sumber kas seperti juga piutang dan persediaan menggunakan kas.

Kewajiban lancar sangat ditentukan oleh penjualan, dan kemampuan

perusahaan untuk memenuhi kewajiban lancar saat jatuh tempo. Sepanjang

penjualan tidak berubah atau meningkat, dan pembayaran kewajiban lancar

merupakan aktivitas pendanaan kembali.

Likuid atau tidak likuid suatu perusahaan dapat dilihat dengan

mempertimbangkan dampak yang berasal dari ketidakmampuan perusahaan

memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Kurangnya likuiditas menghalangi
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perusahaan untuk memperoleh keuntungan. Likuiditas perusahaan yang
rendah akan mempunyai dampak pada (Wild, Subramanyam & Halsey, 2005):

« Pemegang saham perusahaan, likuiditas yang rendah sering kali
diawali dengan keuntungan yang rendah dan berkurangnya
kesempatan. Tingkat likuiditas yang rendah dapat mengakibatkan
hilangnya pengendalian pemilik atau kerugian investasi modal.

» Kreditor perusahaan, kurangnya likuiditas dapat menyebabkan
penundaan pembayaran bunga dan pokok pinjaman atau bahkan
tidak dapat ditagih kembali.

» Saat pemilik perusahaan memiliki kewajiban tak terbatas (pada
perusahaan perorangan atau persekutuan) dan jika tingkat
likuiditasnya rendah dapat membahayakan aktiva pribadi yang

mereka miliki.

5. Total Asset Turn Over
Perputaran aktiva atau Total Assets Turn Over (TATO) mengukur
intensitas perusahaan dalam menggunakan aktivanya. Ukuran periggunaan
aktiva yang paling relevan adalah penjualan karena penjualan penting untuk
menghasilkan laba. Berikut ini adalah perubahan pada perputaran aktiva
bagi akun-akun aktiva (Wild, Subramanyam & Halsey, 2005):

a. Penjualan terhadap kas
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Kas dan setara kas dimiliki untuk memenuhi kebutuhan transaksi harian
dan sebagai cadangan likuiditas untuk menghindan kekurangan yang
timbul karena arus kas masuk dan arus kas keluar yang tidak seimbang.
Perputaran kas yang terlalu tinggi dapat menyebabkan kekurangan kas
yang mungkin merupakan tanda menuju krisis likuiditas jika perusahaan
tidak memiliki sumber kas yang dapat segera digunakan. Sebaliknya
perputaran kas yang rendah merupakan tanda kelebihan kas atau kas
yang menganggur. Akumulasi kas untuk tujuan tertentu atau kontijensi
yang telah diketahui sebelumnya sering menyebabkan penurunan

perputaran kas untuk sementara.

. Penjualan Terhadap Piutang

Perusahaan yang menjual secara kredit mengetahui bahwa tingkat
piutang merupakan fungsi dari penjualan. Perputaran piutang yang
rendah biasanya disebabkan oleh kredit yang diperpanjang,
ketidakmampuan pelanggan untuk membayar, atau aktivitas penagihan
yang tidak lancar. Perputaran piutang yang tinggi kemungkinan
menunjukkan kebijakan kredit yang ketat, atau keengganan dan

ketidakmampuan untuk memperpanjang kredit.
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c. Penjualan Terhadap Persediaan
Untuk mempertahankan tingkat penjualan yang tinggi dibutuhkan
persediaan. Hubungan antara penjualan dan persediaan antar industri
tidaklah sama, tergantung dari jenis, model, keragaman, dan kelompok
persediaan yang diperlukan untuk menarik dan mempertahankan
pelangggan. Jangka waktu maupun siklus produksi serta jenis barang
memiliki dampak pada perputaran persediaan. Perputaran persediaan
yang rendah sering kali menunjukkan penumpukkan persediaan,
persediaan yang lama terjual (slow moving) atau usang. Hal ini juga
menandakan estimasi penjualan yang terlalu tinggi. Kondisi sementara
seperti penghentian pekerjaan atau penundaan pembelian dari pelanggan
yang penting dapat menimbulkan perputaran yang rendah. Perputaran
yang tinggi menunjukkan bahwa investasi pada persediaan yang terlalu
rendah.
d. Penjualan terhadap Aktiva Tetap

Hubungan antara penjualan dan aktiva tetap merupakan hubungan
jangka panjang dan mendasar bagi sebagian besar perusahaan. Terdapat
beberapa kondisi sementara yang mempengaruhi hubungan ini. Kondisi
tersebut mencakup kelebihan kapasitas, pabrik yang tidak efisien,
peralatan yang usang, perubahan permintaan, dan interupsi atas pasokan

bahan baku.
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e. Penjualan Terhadap Kewajiban Lancar
Hubungan antara penjualan dengan kewajiban lancar merupakan
hubungan yang dapat diprediksi. Kewajiban jangka pendek perusahaan
tergantung pada penjualannya (permintaan atas produk dan jasa
perusahaan). Kredit jangka pendek biasanya bebas biaya dan

mengurangi akumulasi dana perusahaan dalam modal kerja.

6. Retrun On Asset (ROA)

ROA merupakan perbandingan antara laba bersih sebelum pajak
dengan jumlah asset. Rasio Return on Assets termasuk didalam salah satu
rasio profitabilitas. Rasio ini dapat digunakan untuk mengukur seberapa
besar laba bersih yang diperoleh dan seluruh kekayaan (aktiva) yang
dimiliki perusahaan. Tinggi rendahnya ROA perusahaan selain tergantung
pada keputusan perusahaan, bentuk investasi atau aktiva juga tergantung
pata tingkat efisiensi penggunaan aktiva perusahdan. Penggunaan aktiva
yang tidak efisien seperti banyaknya persediaan yang menganggur, Iamanya
dana yang tertanam dalam piutang, berlebiﬁnya uang kas, aktiva tetap yang
beroperasi dibawah kapasitas normal, dan lain sebagainya akan berakibat
rendahnya rasio ini. Bagi pemodal yang akan melakukan transaksi
pembelian saham suatu perusahaan, penilaian terhadap kemampuan emiten

dalam menghasilkan laba merupakan suatu hal yang sangat penting.
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Semakin tinggi ROA semakin tinggi kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan keuntungan. Semakin tinggi keuntungan yang dihasilkan
perusahaan akan menjadikan investor tertarik akan nilai saham. Rasio ROA
yang positif menunjukkan bahwa dari total aktiva yang dipergunakan untuk
operasi perusahaan mampu memberikan laba bagi perusahaan. Sebaliknya
épabila Return on Assets yang negatif menunjukkan bahwa dari total aktiva

yang dipergunakan perusahaan mendapatkan kerugian (Rosyadi, 2002).

2.6. Penelitian Sebelumnya

Investor yang melakukan investasi akan selalu menghadapi dua hal utama
yaitu tingkat keuntungan yang diharapkan dan resiko yang dihadapi. Resiko
investasi yang dihadapi oleh investor terbagi menjadi dua yaitu resiko tidak
sistematis dan resiko sistematis. Investor dapat meminimalkan resiko tidak
sistematis dengan melakukan diversifikasi investasi atau dengan membentuk
portofolio saham. Sedangkan resiko sistematis merupakan resiko yang dihadapi
‘oleh investor yang tidak dapat dieliminir dan terdapat pada semua jenis saham dan
portofolio. Resiko sistematis dinyatakan dehgan beta. Beta merupakan ukuran
volatilitas return sekuritas atau portofolio dengan return pasar. Semakin tinggi
fluktuasi antara return sekuritas dengan return pasar, maka semakin tinggi nilai beta

(Setiawan, 2003).
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Tandelilin dan Lantara (2001) melakukan penelitian mengenai stabilitas dan
prediktabilitas beta saham di Bursa Efek Jakarta. Penelitian menggunakan metode
Fowler dan Rorke dengan periode empat /ead dan empat /ag untuk mengoreksi bias
beta. Sampel yang digunakan adalah 95 saham yang diperdagangkan di BEJ dengan
periode penelitian dari minggu pertama bulan Januari 1994 sampai minggu akhir
bulan Desember 1996. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ada stabiliias dan
prediktabilitas saham selama priode penelitian, disamping itu juga menunjukkan
bahwa beta portofolio lebih stabil dan prediktable dari pada beta saham individual.

Mainingrum dan Falikhatun (2005) meneliti pengaruh. asset growtﬁ, debt to
equity ratio, return on equity (ROL), dan earning per share terthadap beta saham
dengan membagi dua bagian penelitian yaitu sebelum koreksi beta dan sesudah
koreksi beta baik secara simultan maupun parsial. Sampel yang digunakan 32
lembaga keuangan bank dan non bank (asuransi, agen perkreditan, dan reksadana)
dengan periode penelitian selama 3 tahun yaitu 2000-2002. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa variabel debt fo equity dengan metode enter dan metode
backward yang menggunakan uwji t mempunyai pengaruh terhadap beta saham
sebelum koreksi beta. Asset growth, debt to equity ratio, return on equity, dan
earning per share dengan metode enter yang menggunakan uji F tidak ‘berpengaruh
signifikan terhadap beta saham dan metode backward yang menggunakgn uji F
hanya variabel debt to equity ratio dan return on equity yang mempunyai pengaruh

terhadap beta saham sebelum koreksi beta. Variabel ROE dengan metode enter dan
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metode backward yang menggunakan uji t menunjukkan ada pengaruh terhadap
beta saham setelah koreksi beta. Sedangkan untuk Asset growth, debt to equity
ratio, return on equity, dan earning per share dengan metode enfer yang
menggunakan uji F menunjukkan tidak ada pengaruh terhadap beta saham dan hasil
dari metode backward yang menggunakan uji F adalah variabel ROE mempunyai
pengaruh terhadap beta saham setelah koreksi beta.

Setiawan (2003) menguji pengaruh variabel fundamental yaitu asset growth,
liquidity, leverage, total asset turn over (IATO), dan return on investment (ROI)
terhadap risiko sistematis dengan sampel yang digunakan 56 perusahaan
manufaktur pada periode sebelum krisis moneter dan 105 perusahaan manufaktur
pada periode selama krisis moneter. Hasil pengujian menunjukkan bahwa sebelum
krisis moneter secara simultan variabel fundamental dan variabel TATO dan ROI
secara parsial berpengaruh sinifikan terhadap risiko sistematis. Sedangkan selama
krisis moneter hanya variabel Financial leverage yang berpengaruh signifikan
terhadap risiko sistematis.

Miswanto dan Husnan (1999) menguji variabel operating leverage,
cyclicality dan ukuran perusahaan terhadap resiko bisnis. Hasil penelitian mereka
menunjukkan beta perusahaan yang unleverage merupakan proksi terhadap resiko
bisnis. Selanjutnya Miswanto dan Husnan (1999) menguji pengaruh masing-masing
variabel terhadap beta. Sampel yang digunakan adalah 30 perusahaan temktif

berdasarkan volume perdagangannya selama periode 1993-1995. Hasil penelitian
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menunjukkan secara bersama-sama ketiga variabel tersebut tidak berpengaruh
terhadap beta. Sedangkan secara parsial, variabel cyclicality dan ukuran perusahaan
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap beta.

Tandelilin  (1997) berusaha mengidentifikasi  faktor-faktor  yang
mempengaruhi beta dengan menggunakan variabel fundamental dan makro
ekonomi. Sampel penelitian perusahaan yang tidak tergolong perusahaan finansial
diambil dari periode 1990-1994. Jumlah sampel adalah 60 perusahaan.
Penghitungan nilai beta menggunakan data bulanan dari bulan januari 1990 sampai
Desember 1994, Variabel fundamental yang digunakan adalah 20 rasio keuangan
yang dapat dikelompokkan menjadi rasio likuiditas, rasio leverage, rasio aktivitas,
rasio profitabilitas dan rasio pasar modal. Sedangkan variabel makro ekonomi
menggunakan Product Domestic Bruto (PDB), tingkat inflasi dan tingkat suku
bunga. Hasil penelitian terhadap variabel makro ekonomi menunjukkan bahwa
secara simultan maupun parsial, ketiganya tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap beta. Hal ini berarti variabel makro ekonomi tidak berpengaruh secara
langsung terhadap beta saham di Indonesia. Pengujian pengaruh variabel
fundamental terhadap beta saham menunjukkan bahwa secara bersama-sama
variabel fundamental berpengaruh signifikan positif. Akan tetapi, secara parsial
hasil penelitian menunjukkan hasil yang tidak konsisten. Pada variabel rasio
likuiditas, asset lancar terhadap total asset dan quick ratio mempunyai pengaruh

yang signifikan dengan arah negatif dan positif. Hasil ini tidak konsisten terhadap



harapan semula, terutama rasio asset lancar terhadap total hutang, yaitu adanya
hubungan positif antara rasio likuiditas dan beta. Begitu pula dengan variabel
profitabilitas dimana hasilnya menunjukkan ketidakkonsistenan dengan harapan
semula, yaitu Net Profit Margin berpengaruh positif signifikan dengan beta. Hal ini
bertentangan dengan harapan semula, sedangkan Gross Profit Margin sesual

dengan harapan yaitu berpengaruh signifikan negatif.

2.7. Pengembangan Hipotesis
Hipotesis merupakan suatu proporst atau kondisi maupun prinsip yang
dianggap benar untuk dapat menarik kesimpulan yang bersifat logis dengan

menguji kebenaran hipotesis tersebut. Hipotesis dirumuskan sebagai berikut :

1. Hubungan Dividen Payout Ratio terhadap risiko sistematis.

Dividen Payout Ratio merupakan rasio yang menunjukkan porsi
pembayaran dividen yang akan diperoleh oleh para pemegang saham yang
berasal dari laba setiap lembar saham. Dalam pembagian dividen tersebut
pihak manajemen perusahaan perlu mempertimbangkan apakah dividen
akan dibagikan dalam jumlah yang besar atau dalam jumlah kecil. Hal
tersebut perlu diperhatikan karena akan mempengaruhi asumsi atau sinyal
perusahaan kepada para investor. Maksud dari sinyal tersebut adalah jika

perusahaan membagikan dividen dalam jumlah yang kecil maka investor
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akan beranggapan bahwa perusahaan sedang mengalami kerugian atau
perusahaan sedang membutuhkan dana yang besar untuk opersional
perusahaan. Dari sinyal tersebut dapat disimpulkan bahwa ada dua
kepentingan yang saling berlawanan yaitu antara kepentingan pihak
manajemen perusahaan yang menginginkan dividen dibagikan hanya
sebagian kecil saja dan sebagian besar dividen di masukkan dalam bentuk
laba ditahan untuk diinvestasikan kembali. D1 pihak lain kepentingan para
pemegang saham atau investor yang menginginkan pembayaran dividen
dalam jumlah yang besar. Apabila sinyal yang diberikan perusahaan kepada
investor tidak baik maka akan menyebabkan penurunan nilai perusahaan
dalam penilaian investor sehingga investor enggan untuk berinvestasi pada
perusahaan tersebut. Penjelasan tersebut dapat mencermitikan bahwa
semakin besar dividen payout ratio maka semakin kecil risiko sistematis
yang dialami. Oleh karena itu hipotesis alternatif pertdtha penelitian ini
menyatakan :

Hal = Deviden Payout Ratio berpengaruh negatif  terhadap risiko

sistematis

. Hubungan Assets Growth terhadap risiko sistematis

Asset growth menunjukkan perusahaan sedang mengalami

perkembangan dan hal tersebut menyebabkan kebutuhan dana yang semakin
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besar untuk dapat mengelola pertumbuhan asset tersebut, dengan kondisi
seperti itu perusahaan lebih banyak mengandalkan pada hutang untuk
memperoleh dana. Perusahaan harus bisa mengelola pertumbuhan asset
tersebut agar bisa menghasitkan keuntungan yang lebih besar dari dana
external tersebut. Apabila sebagian besar aktivitas perusahaan
mengandalkan pada hutang akan menyebabkan kesulitan dalam menutup
seluruh hutang, jika suatu waktu perusahaan mengalami kerugian.
Disamping itu, perusahaan yang bergantung pada pendanaan external akan
menurunkan nilai perusahaan dalam pandangan investor sehingga akan
menyebabkan turunnya harga saham perusahaan yang mengakibatkan
kerugian bagi perusahaan. Kedua risiko tersebut harus ditanggung
perusahaan jika perusahaan sedang mengalami pertumbuhan asset. Jadi
asset growth yang semakin tinggi akan menyebabkan risiko yang semakin
tinggi pula. Oleh karena itu, hipotesis alternatif kedua penelitian ini
menyatakan :

Ha2 = Assets Growth berpengaruh positif terhadap risiko sistematis

. Hubungan Liquidity terhadap risiko sistematis
Likuiditas sangat penting bagi setiap perusahaan karena dapat
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban lancar

(jangka pendek). Jika kewajiban lancar meningkat lebih cepat dari pada
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aktiva lancar akan mengakibatkan adanya kewajiban lancar yang tidak dapat
dipenuhi karena adanya aktiva yang tidak dapat dengan segera
dikonversikan menjadi kas. Hal tersebut menimbulkan risiko yang harus
dialami perusahaan jika perusahaan memiliki tingkat likuiditas yang rendah,
sehingga dapat disimpulkan bahwa semakin tinggi likuiditas perusahaan
maka semakinv kecil tingkat risiko yang harus ditanggung oleh perusahaan.
Oleh karena itu, hipotesis alternatif ketiga penelitian ini menyatakan :

Ha3 = Liquidity berpengaruh negatif terhadap risiko sistematis

. Hubungan Financial Leverage terhadap risiko sistematis

Rasio 11 mengukur persentase dana yang disediakan oleh kreditur
atau penyediaan dana yang berasal dari pembiayaan external (external
financing). Rasio ini mencakup total utang yang terdiri dari utang lancar
(Jangka pendek) dan utang jangka panjang. Perusahaan yang menggunakan
financial = leverage mempunyai keuntungan dapat meningkatkan
pengembalian yang diharapkan oleh pemegang saham dengan alasan yaitu
jika tingkat keuntungan yang diharapkan melebihi suku bunga utang, maka
perusahaén pada umumnya dapat menggunakan utang untuk membeli
aktiva, membayar bunga utang, dan kemudian sisanya akan menjadi bonus
bagi pemegahg saham. Akan tetapi jika keuntungan lebih rendah dan biaya

lebih tinggi dari yang harapkan, maka pengembalian atas aktiva juga akan
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lebih rendah. Dalam kondisi ini perusahaan yang menggunakan financial
leverage akan mempunyai pengembalian atas ekuitas yang menurun dengan
tajam, dan akan mengalami kerugian. Rasio utang yang terlalu tinggi dapat
membahayakan perusahaan dan akan lebih sulit lagi bagi perusahaan untuk
meminjam tambahan dana tanpa terlebih dahulu meningkatkan modal
ekuitas (modal yang berasal dari para pemegang saham). Hal tersebut akan
menyebabkan kreditur akan enggan meminjamkan tambahan dana kepada
perusahaan, dan manajemen mungkin menghadapi risiko kebangkrutan jika
perusahaah meningkati(an rasio utang dengan meminjam tambahan dana.
Maka dapat disimpulkan semakin tinggi financial leverage maka semakin
tinggi pula risiko sistematis, sebaliknya semakin rendah financial leverage
semakin rendah pula risiko sistematis perusahaan. Oleh karena itu, hipotesis
alternatif keempat penelitian ini menyatakan :

Had = financial leverage berpengaruh positif terhadap risiko sistematis

. Hubungan T otal Assets Turn Over (TATO) terhadap risiko sistematis
TATO mengukur perputaran semua aktiva perusahaan. Rasio ini
sangat erat kaitannya dengan penjualan. Semakin tinggi tingkat penjualan
maka semakin tiﬁggi :pula tingkat perputaran total aktiva perusahaan
sehingga hal tersebut menyebabkan perusahaan semakin berkembang. Jika

perusahaan mengalami penurunan penjualan maka akan menyebabkan
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perputaran seluruh aktiva menjadi tidak lancar dan karena perusahaan dalam
skala yang besar secara otomatis tingkat perputaran aktiva yang terjadi
sangat komplek sehingga dapat mengakibatkan kerugian besar yang harus
dialami perusahaan. Semakin ﬁnggi TATO maka risikonya akan semakin
besar. Oleh karena itu, hipotesis alternatif kelima penelitian ini menyatakan:

HaS= TATO berpengaruh posittf terhadap risiko sistematis

. Hubungan Return On Assets (ROA) terhadap risiko sistematis

ROA merupakan rasio yaing mengukur seberapa efektif penggunaan
seluruh aktiva perusahaan untuk menghasilkan laba, sebelum pengaruh
pajak dan /everage. ROA yang rendah atau negatif menunjukkan penurunan
pada profit margin yang mengakibatkan perputaran seluruh aktiva
perusahaan menjadi tidak lancar schingga menyebabkan perusahaan
mengalami kerugian. Semakin tinggi rasio ROA maka semakin rendah
risiko kerugian perusahaan dan sebaliknya semakin rendah rasio ROA
menyebabkan semakin tinggi risiko kerugian yang dialami perusahaan. Oleh
karena itu, hipotesis alternatif keenam penelitian ini menyatakan :

Ha6= Return On Asset berpengaruh negatif terhadap risiko sistematis

. Hubungan Dividen Payout Ratio, Asset Growth, Likuidity, Financial

Leverage, TATO dan ROA terhadap risiko sistematis
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Hipotesis alternatif ketujuh penelitian ini menyatakan :
Ha7 = Dividen Payout Ratio, Asset Growth, Liquidity, Financial Leverage,
TATO dan ROA secara simultan berpengaruh terhadap risiko

sistematis.
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BAB III

METODE PENELITIAN

3.1. Populasi dan Sampel

Populasi penelitian adalah keseluruhan dari obyek penelitian yang akan
diteliti (Syamsul, 2006). Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan-
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ) dari taﬂun 2002
sampai dengan tahun 2004, yang tercatat dalam /Indonesian Capital Market
Directory (1ICMD) tahun 2005.

Sample adalah bagian atau wakil populasi yang memiliki karakteristik sama
dengan populasinya, yang diambil sebagai sumber data (Syamsul, 2006). Sampel
penelitian ditentukan berdasarkan purposive sampling yaitu sampel yang diseleksi
dengan kriteria-kriteria tertentu atau judgement sampling. Kriteria perusahaan

manufaktur yang dijadikan sampel adalah:

a. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ dari tahun 2002-2004.

b. Perusahaan manufaktur yang menerbitkan laporan keuangan setiap tahunnya
selama tiga tahun berturut-turut dari tahun 2002-2004.

c. Perusahaan manufaktur yang membagikan dividen setiap tahunnya selama

tiga tahun berturut-turut dari tahun 2002-2004. °
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Tabel 3.1

Hasil Pemilihan Sampel

Karakteristik Jumlah Perusahaan

Perusahaan manufaktur yang listing di BEJ tahun

2002-2004 152

Tidak menerbitkan laporan keuangan berturut-turut |

dari 2002-2004 (0)

Tidak membagikan dividen berturut-turut dari

2002-2004 | - (120)

Populasi yang dijadikan sampel 32

Tabel 3.1 diatas menunjukkan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah
32 perusahaan dari 152 perusahaan manufaktur yang listing di BEJ.

3.2. Data dan Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu data
yang diperoleh secara tidak Iangsung dari sumber (perusahaan) tetapi dari laporan
keuangan perusahaan manufaktur yang telah diaudit oleli auditor dan terdaftar di
Bursa Efek Jakarta (BEJ) dari tahun 2002 sampai tahun 2004 yang diperoleh dari

Indonesian Capital Market Directory (ICMD) 2005 dan jurnall, WWW.jsx.ce.id, dan

referensi lainnya.
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Data dan sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai

berikut :

a. Laporan keuangan dari tahun 2002-2004 yang berisi kode perusahaan, nama
perusahaan, current asset, total asset, current liabilities, total liabilities,
total revenue, income befor tax, dividen, EPS, ROA, Dividen Payout Ratio

yang diperoleh dari ICMD tahun 2005 dan htp//www.jsx.com

b. Harga saham harian dari tahun 2002-2004 dan THSG harian dari tahun 2002-

2004 yang diperoleh dari Jakarta Stock Exchange.

3.3. Pengukuran Variabel
3.3.1 Variabel Dependen : Risiko Sistematis (Y)

Penghitungan beta menggunakan single index model data return saham dan

data return pasar,dengan rumus sebagai berikut :
Ri=oi+ Bi(Ro) + &
Notasi :

R : return sekuritas ke-i
o; - konstanta yang independen dari return pasar
Bi : merupakan koefisien yang mengukur R; akibat perubahan Ry,

Rn . return pasar
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€ : kesalahan residu yang merupakan variabel acak dengan nilai

ekpektasinya sama dengan nol atau E(ei) = 0
Tingkat keuntungan pasar (Rm) dihitung dengan menggunakan data indeks

harga saham gabungan dengan formula :

IHSG, - THSG;
Rmt =
IHSGq.,
Dimana :
THSG, = Indeks Harga Saham Gabungan hari ke-t
IHSG, = Indeks Harga Saham Gabungan hari sebelumnya

Keuntungan saham ke-i (Ri;) ditentukan dengan menggunakan perubahan

harga saham yang terjadi setiap hari dengan formula :

P Py
Rit = ‘
Py
Dimana :
P, = Harga saham untuk hari ke-t
Pis = Harga saham hari sebelumnya

Metode koreksi beta dengan menggunakan metode Fowler dan Rorke | lead

dan 1 lag adalah sebagai berikut :

a) Operasikan persamaan regresi berganda seperti yang dilakukan oleh Dimson

'sebagai berikut :
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Ri= & + i "Ry + B R+ Bi R + €

b) Opersikan persamaan regresi untuk mendapatkan korelasi serial return indeks

pasar dengan return indeks pasar periode sebelumnya sebagai berikut :
Rut= o+ pRme1 + &

¢) Untuk memperoleh bobot dalam perhitungan beta koreksi menggunakan

rumus sebagai berikut :

1+p;
Wi: ‘
1+2.p1

d) Bobot (W;) yang diperoleh dari persamaaan di atas kemudian digunakan

untuk menghitung beta koreksi sebagai berikut :

Bi=W; ;" + B+ Wi !

Notasi :
Bi : Beta sekuritas ke-i yang sudah dikoreksi
B B‘éta yang dihitung berdasarkan persamaan regresi R;; = o; + ;"
R, yaitu untuk R; periode ke-t dengan Ry, periode lag t-1
B’ : Beta yang dihitung berdasarkan persamaan regresi R;; = o; + B,

R, yaitu untuk R; periode ke—t dengan R,, periode ke-t.
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B;""  :Beta yang dihitung berdasarkan persamaan regresi Ry = o; + ;"

Rmt+1, yaitu untuk R; periode ke-t dengan R, periode lead t+1

p1 : Korelasi serial antara Ry, dengan Ry, yang dapat diperoleh dari

koefisien regresi Ry = o + py R
3.3.2. Variabel Independen (X)
a. Dividend Payout Ratio

Dividen Payout Ratio adalah persentase dividen yang dibagi dari EPS
(Earning Per Share). Adapun rumus yang digunakan untuk mengukur

Dividen Payout Ratio :

Dividen

Dividend Payout =
Earning Per Share

b. Assets Growth

Variabel Asset growth didefinisikan sebagai perubahan tahunan dari aktiva

total (Setiawan, 2003). Bentuk matematisnya adalah sebagai berikut :

Total aktiva,— total aktiva,
Asset growth =  aauiidin .
Total aktiva, ;
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c. Financial Leverage

Financial leverage merupakan rasio untuk mengukur sejauh mana aktiva
perusahaan dibiayai dengan hutang. Penghitungannya adalah sebagai
berikut:

Total hutang
Financial Leverage =

Total aktiva

d. Liquidity
Liquidity yang dipakai dalam penelitian ini adalah current ratio yaitu aktiva

lancar di bagi dengan hutang lancar :

Total aktiva lancar
Liquidity =

Total hutang lancar

e. Total Asset Turn Over

Total asset turn over (TATO) menunjukkan bagaimana -efektifitas
perusahaan menggunakan aktiva untuk menciptakan penjualan dan

mendapatkan laba. Penghitungannya adalah sebagai berikut :

Penjualan Bersih
TATO =

Total aktiva
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J- Return on Assets

Return on Asset (ROA) mengukur kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan dengan semua aktiva yang dimiliki oleh
perusahaan. Formula yang digunakan untuk menghitung ROA adalah

sebagai berikut:

Laba Bersih Sebelum Pajak

ROA =
Total Aktiva

3.4. Metode Analisa Data

Untuk menguji hipotesis tentang kekuatan variabel penentu (Independent
variable) terhadap Risiko sistematis (B), dalam penelitian ini menggunakan analisis

regresi berganda dengan rumus sebagai berikut :

RS =a+ b;DPR + bAG + bsL + bsFL + bsTATO + bgROA
Dimand :

RS  =Risiko sistematis

DPR = Dividen Payout Ratio
AG = Assets Growth

L = Liquidity

FL = Financial Leverage

TATO = Total Assets Turn Over
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ROA = Return On Assets

a = intersep (konstanta)

bi-bs = koefisien variabel bebas

3.5. Teknik Analisis

Teknik analisis dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan
bantuan SPSS 11.5. Pengujian terhadap hipotesis dilakukan setelah regresi linear
berganda yang bebas dari pelanggaran asumsi klasik. Hal ini bertujuan agar hasil
perhitungan tersebut dapat diinterpretasikan secara tepat dan efisien. Interpretasi
hasil penelitian secara parsial (uji t) hanya dilakukan terhadap variable independent
yang secara statisttk mempunyai pengaruﬁ yang signifikan terhadap vanabel

dependen.

3.6. Pengujian Asumsi Klasik

Pengujian model regresi berganda dalam menguji hipotesis haruslah
menghindari kemungkinan penyimpangan asumsi klasik. Dalam penelitian ini uji
asumsi klasik yang digunakan adalah: wji normalitas, wji Autokorelasi, uji

Multikolinearitas, dan uji Heterokedastisitas.
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a. Uji Normalitas

Untuk menguji data yang berdistribusi normal akan digunakan alat
uji normalitas, yaitu one sample Kolmogorov-Smirnov. Data dikatakan
berdistribusi normal jika signifikansi variabel dependen memiliki nilai
signifikansi lebih dari 5%. Data penelitian yang baik adalah yang

berdistribusi secara normal.

b. Uji Autokolerasi

Uji autokorelasi dimaksudkan untuk mengetahui apakah terjadi
korelasi antara anggota-anggota dari serangkaian pengamatan tersusun
dalam rangkaian waktu (times series) dan dalam rangkaian ruang (cross
section).

Untuk mengetahui dan menguji ada tidaknya autokorelasi dalam model
analisis regresi, bisa digunakan cara pengujian statistik Durbin Waston

(DW), dengan rumus :

< 2
Z(ez — € )
_
n
2
2.6
t-1

Dw

Dimana:t : Waktu

et : Residual pada periode t
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€, : Residual pada periode t-1

Menurut Arief (1993) seperti yang dikutip arianti (2005) cara untuk
mendeteksi adanya Autokorelasi dalam menganalisis regresi dengan

menggunakan DW dapat dijelaskan sebagai berikut:

Tabel 3.2

Tabel Autokorelasi
Jenis Autokorelasi Tingkat Autokorelasi
Autokorelasi Negatif (4-DW.1) <DW<4
Tidak ada kesimpulan (4-DW.U) <DW < (4-DW.L)
Tidak ada Autokorelasi 2<DW<2
Tidak ada kesimpulan DWL<DW<DW.U
Autokorelasi Positif 0<DW <DWL

Sumber : Arief (1993; 14)

. Uji Multikolinearitas

Multikolinearitas adalah adanya hubungan yang kuat antar variabel
independen dalam persamaan regresi. Adanya Multikolinearitas akan
mengakibatkan ketidaktepatan estimasi, sehingga mengarahkan kesimpulan

yang menerima hipotesis nol. Hal ini menyebabkan koefisien dan standard
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deviasi sangat sensitif terhadap perubahan harga (Gujarati, 1995 dalam

arianti, 2005). Selain itu akibat terjadinya multikolinearitas adalah :

Koefisien regresi tidak dapat ditaksir.
Nilai standard error setiap koefisien regresi manjadi tidak berharga.

Koefisien regresi setiap variabel bebas secara sistematis tidak signifikan
schingga tidak diketahui variabel independen yang mempengaruhi

variabel dependen.

Tanda koefisien regresi akan berlawanan dengan yang diramalkan secara

teoritis.

Jika salah satu variabel bebas dihilangkan dari model regresi yang
ditaksir, ini dapat menyebabkan koefisien regresi variabel bebas yang

masih ada mempunyai koefisien regresi yang signifikan secara statistik.

Menurut Gujarati (1995:339), untuk menguji ada tidaknya gejala

multikolinearitas digunakan 7olerance Value atau Variance Inflation Factor

(VIF). Jika nilai VIF dibawah 10 maka tidak terjadi multikolinearitas dan

sebaliknya, jika nilai VIF diatas 10 maka terdapat gejala multikolinearitas

(Arianti, 2004) .
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d. Uji Heterokedastisitas

Heteroskedastisitas adalah variabel pengganggu (el) memiliki varian
yang berbeda dari satu observasi ke observasi lainnya atau varian antar
variabel independen tidak sama. Hal int melanggar asumsi homokedastisitas
yaitu setiap variabel penjelas memiliki varian yang sama (konstan). Untuk
mendeteksi adanya heteroskedastisitas dalam ~model persamaan model
regresi digunakan metode Glejser, dengan langkah-langkah sebagai berikut.
Pertama, melakukan regresi sederhana antara nilai absolut el dan tiap-tiap
variabel independen. Apabila ditemukan nilai t hitung lebih besar dari t tabel
diantara hasil regresi tersebut maka pada model terjadi heterokedastisitas.
Dengan kriteria ini terjadinya heteroskedastisitas apabila variabel bebas
secara 1ndividual berpengaruh signifikan terhadap absolute el, nilai
signifikan yang disyaratkan adalah 5% (0.05). Gejala ini dapat diatasi
dengan melakukan transformasi variabel-variabel dalam model regresi yang
ditaksir, yaitu dengan membagi model regresi asal dengan salah satu
variabel bebas yang memiliki koefisien yang tertinggi dengan residualnya.
Atau dengan kata lain Jika variabel independen signifikan secara statistik (
lebih kecil dari a = 5%) terhadap nilai residual yang diperlakukan sebagai
variabel dependen, maka variabel independen tersebut menunjukkan adanya

heterokedastisitas, dan demikian pula sebaliknya.
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3.7. Uji Hipotesis |

Pengujian ini dilakukan untuk membuktikan apakah hipotesis yang
diajukan ditolak atau tidak ditolak. Langkah-langkah pengujian hipotesis

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :
a. Pengumpulan dan pemilihan sampel

b. Menghitung return saham dengan menggunakan rumus :

Pi— Py
Ri=——"
Py
Dimana :

Ri = Return saham ke-1

P;= Harga saham untuk hari ke-t

P..; = Harga saham hari sebelumnya

c. Menghitung return pasar dengan menggunakan rumus :

THSG, — THSG¢;
Rmt =
IHSG.,
Dimana :
Rmy = Return pasar
IHSG = Indeks Harga Saham Gabungan hari ke-t
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IHSG¢; = Indeks Harga Saham Gabungan hari sebelumnya

d. Melakukan koreksi beta menggunakan data pada no.b dan no.c dengan
bantuan Excel for window dan kemudian dituangkan dalam metode

Jowler dan Rorke dengan periode 1 lead dan llag
*  Ri=0;+ B Raer + Bi'Rune+ B R + 8¢
" Rut=0;+ pRe1 + &

1+ py
- Wi:

2+p

= B Wi B0+ Wy BT

Dimana :
Bi : Beta sekuritas ke-i yang sudah dikoreksi

;! : Beta yang dihitung berdasarkan persamaan regresi R;; = o + By

Rue1, yaitu untuk R; periode ke-t dengan Ry, periode lag t-1

B : Beta yang dihitung berdasarkan persamaan regresi R;; = o + By’

Rine yaitu untuk R; periode ke-t dengan Ry, periode ke-t.

B! : Beta yang dihitung berdasarkan persamaan regresi Ri; = oy + B

R, yaitu untuk R; periode ke-t dengan Ry, periode lead t+1

p1 : Korelasi serial antara R, dengan R, yang dapat diperoleh dari

koefisien regresi Ry = oy + p1 Rune-t
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e. Menghitung Dividend Payout Ratio dengan rumus :

Dividen

Dividend Payout Ratio =
Earning Per Share

f.  Menghitung Assets Growth dengan rumus :

Total aktiva,— total aktiva,;

Asset growth = —
Total aktiva,

g. Menghitung Financial Leverage dengan rumus :

Total hutang

Financial Leverage =
Total aktiva

h. Menghitung Liquidity dengan rumus :

Total aktiva lancar
Liquidity = |
Total hutang lancar

1. Menghitung Total Asset Turn Over dengan rumus :

Penjualan Bersih
TATO =

Total akti,\;a
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J-

Menghitung Return on Assets dengan rumus :

Laba Bersih Sebelum Pajak

ROA =
Total Aktiva

k. Analisis Regresi berganda dengan bantuan SPSS 11.5 dan hasilnya di

L

tuangkan dalam rumus berikut in1 :
RS =a+bDPR + b,AG + bsL + bsFL + bsTATO + bgROA
Dimana :

RS = Risiko sistematis

DPR = Dividen Payout Ratio
AG = Assets Growth

L = Liguidity

FL = Financial Leverage
TATO = Total Assets Turn Over
ROA = Return On Assets

a = intersep (konstanta)

bi-bs = koefisien variabel bebas
Pengujian asumsi klasik dengan melalui empat tahapan pengujian yaitu :
Ui Normalitas, Uji Otokorelasi, Uji Heterokedastisitas, dan Uji
Multikolinearitas. Dalam melakukan keempat pengujian tersebut

menggunakan program SPSS 11.5
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. Melakukan uji F untuk menguji hipotesis secara simultan dengan

program SPSS 11.5
. Menguji koefisien determinasi (R?) dengan program SPSS 11.5

. Melakukan uji t untuk menguji hipotesis secara parsial dengan program
SPSS 11.5
. Menarik kesimpulan berdasarkan uji F dan uji t
1. Ut
" Probabilitas (sig-t) > 0,05 berarti variabel independen tidak
berpengaruh terhadap variabel dependen
= Probabilitas (sig-t) < 0,05 berarti variabel independen
berpengaruh terhadap variabel dependen.
2. UpF
= Probabilitas (sig-f) > 0,05 berarti secara bersama-sama
varibel independen tidak berpengaruh terhadap variabel
dependen

» Probabilitas (sig-f) < 0,05 berarti secara bersama-sama

variabel independen berpengaruh terhadap variabel dependen
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q. Membandingkan hasil penelitian dengan hipotesis alternatif yang

diajukan :
Ha, =Dividen Payout Ratio, Asset Growth, Liquidity, Financial
Leverage, TATO, dan ROA secara simultan berpengaruh terhadap

Risiko Sistematis

Ha, =Dividen Payout Ratio berpengaruh negatif terhadap risiko

sistematis
Ha; =Assets Growth berpengaruh positif terhadap risiko sistematis
Ha; =Liquidity berpengaruh negatif terhadap risiko sistematis
Has =financial leverage berpengaruh positif terhadap risiko sistematis
Has =TATO berpengaruh positif terhadap risiko sistematis

Ha; =Return On Asset berpengaruh negatif terhadap risiko sistematis
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BAB1IV

ANALISIS PEMBAHASAN

Dalam bab ini akan dipaparkan analisis hasil penelitian mengenai faktor-
faktor fundamental yang berupa variabel Dividen Payout Ratio, Financial
Leverage, Asset Growth, Likuiditas, Total Asset Turn Over dan Return on Asset
yang mempengaruhi Risiko Sistematis (beta) saham pada perusahaan manufaktur
di BEJ tahun 2002-2004.

Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar
di BEJ tahun 2002 sampai 2004. Sampel yang telah dikumpulkan sebanyak 152
perusahaan dan diseleksi melalui metode purposive sampling dengan kriteria-
kriteria yang telah dijelaskan pada tabel 3.1 dalam bab sebelumnya sehingga
sampel yang digunakan menjadi 32 perusahaan manufaktur.

Berdasarkan permasalahan dan perumusan model yang telah
dikemukakan, serta kepentingan pengujian hipotesis, maka teknik analisis yang
digunakan dalam penelitian ini meliputi analisis deskriptif dan analisis verifikatif
Analisis verifikatif merupakan apalisis yang mengacu pada perhitungan data
penclitian yang berupa angka-angka yang dianalisis dengan bantuan komputer
melalui program SPSS 11.5. Sedangkan analisis deskriptif merupakan analisis
yang menjelaskan gejala-gejala yang terjadi pada variabel-variabel penelitian

untuk mendukung hasil analisis verifikatif.
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4.1. Analisis Deskriptif

Berikut akan dijelaskan analisis deskriptif yang menjelaskan deskripsi

data dari seluruh variabel yang akan dimasukkan dalam model penelitian.

Deskripsi statistik untuk variabel Risiko Sistematis, Dividen Payout Ratio, Asset

Growth, Liquidity, Financial Leverage, TATO dan ROA pada penelitian im dapat

dilihat pada tabel 4.1 berikut :

Tabel 4.1

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
RS 96 -3.5109 6.4820 1.044161 1.6448029
bP_T 96 -.15 351 1.4951 48803
AG 96 -9187 9900 090066 2055476
L 96 3200 237116 2.957024 2.6716717
FL 96 0280 8452 392356 1891817
TATO 96 .0886 2.9267 1.365182 5661729
ROA 96 -.6400 57.5500 15.155208 10.6429008
Valid N (listwise) 96

Berdasarkan tabel 4.1 diatas, deskriptif pada

variabel Risiko

sistematis yang merupakan ukuran volatilitas dan ukuran risiko sistematis

relatif individual saham terhadap risiko pasar memiliki nilai terendah sebesar

-3,5109 dan nilai tertinggi sebesar 6,482. Sedangkan rata-rata risiko sebesar

1,044, artinya setiap peningkatan return market sebesar 1% maka return

saham akan mengalami peningkatan sebesar 6,48%. Nilai return i sangat

sensitif terhadap setiap perubahan return di pasar, sehingga pada perusahaan

ini memiliki risiko yang tinggi. Dengan nilai standar deviasi sebesar 1,6448

menunjukkan bahwa ukuran penyebaran risiko cukup besar karena lebih besar

dari nilai rata-ratanya.
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Dividen Payout Ratio (DPR) merupakan persentase laba yang akan
dibayarkan kepada pemegang saham. Jika Dividen Payout Ratio yang
ditetapkan perusahaan semakin tinggi maka semakin kecil dana yang diterima
untuk ditanamkan kembali pada perusahaan. Sebaliknya jika DPR yang
ditetapkan perusahaan rendah maka dapat meningkatkan nilai perusahaan
atau harga saham. Dalam penelitian ini untuk menghindari range data yang
terlalu tinggi dilakukan transformasi dalam bentuk logaritma (Log). Dari
tabel 4.1. diketahui bahwa selama kurun waktu tiga tahun periode penelitian
DPR rata-rata perusahaan 1,4951 (Log) atau sebesar 95,015%. Artinya
besarnya dividen yang dibagikan rata-rata 95,015% dari seluruh laba bersih
yang diperoleh. Nilai standar deviasi sebesar 048803 menunjukkan ukuran
penyebaran yang cukup rendah (dibawah nilai rata-rata) dengan nilai
minimum sebesar —0,15 dan maksimum sebesar 3,51.

Untuk variabel Asset Growth yaitu perubahan tahunan dari aktiva
total. Jika nilai Asset Growth semakin tinggi maka semakin bagus
pertumbuhan asset yang dimiliki perusahaan, karena nilai assetnyé
mengalami peningkatan dari tahun ke tahun. Dari tabel 4.1. diketahui bahwa
selama kurun waktu tiga tahun periode penelitian Asser Growth rata-rata
perusahaan adalah sebesar 0,09. Hal ini berarti rata-rata aset perusahaan
mengalami peningkatan sebesar 9% dari aset sebelumnya. Sedangkan nilai
standar deviasi sebesar 0,20554, menunjukkan bahwa ukuran penyebaran
Asset Growth adalah cukup tinggi yang didukung dengan nilai minimum

sebesar -0,9187 dan maksimum sebesar 0,99.
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Likuidity merupakan kemampuan perusahaan untuk memenuhi
seluruh kewajiban jangka pendeknya selama satu tahun. Dalam penelitian ini
Likuidity diukur dengan Current Ratio yaitu pebandingan antara aktiva lancar
dengan hutang lancar. Dari tabel 4.1. diketahui bahwa selama kurun waktu
tiga tahun periode penelitian Likuidity rata-rata perusahaan adalah sebesar
2,957. Dengan nilai rata-rata diatas angka satu menunjukkan bahwa
kemampuan perusahaan untuk melunasi hutang jangka pendeknya adalah
baik. Hal ini disebabkan karena jumlah aktiva lancar masih lebih tinggi
dibandingkan beban hutang lancamya. Dengan nilai standar deviasi sebesar
2,6716 menunjukkan bahwa ukuran penyebaran leverage cukup rendah
(kurang dari nilai rata-ratanya).

Financial leverage merupakan pengukur sejauh mana aktiva
perusahaan dibiayai oleh hutang. Semakin tinggi nilai financial leverage
maka semakin besar proporsi perusahaan menggunakan hutang untuk
membiayai asset perusahaan. Dari tabel 4.1. diketahui bahwa selama kurun
waktu tiga tahun periode penelitian financial leverage rata-rata perusahaan
yang diteliti adalah sebesar 0,392356. Hal ini menunjukkan bahwa rata-rata
financial leverage masih dibawah angka 0,5, artinya sebagian besar
perusahaan masih menerapkan hutang yang rendah untuk membiayai asset
yang ada, sehingga sebagian besar masih menggunakan modal sendiri, karena
asset merupakan penjumlahan hutang dan modal. Sedangkan rentang

minimum dan maksimumnya cukup rendah yaitu masing-masing sebesar

62




0,0280 dan 0,8452 serta didukung dengan nilai standar deviasi hanya sebesar
0.189.

Total Asset Turn Over adalah pengukur intensitas perusahaan
dalam menggunakan aktivanya. TATO ini menunjukkan bagaimana
efektivitas perusahaan menggunakan aktiva untuk menciptakan penjualan dan
mendapatkan laba. Dari tabel 4.1. diketahui bahwa selama kurun waktu tiga
tahun periode penelitian Total ASset Turn Over rata-rata perusahaan adalah
sebesar 1,365. Hasil ini menunjukkan bahwa seluruh nilai TATO perusahaan
rata-rata diatas angka 1, artinya besarnya penjualan perusahaan lebih besar
dibandingkan dengan nilai total aktivanya. Dengan demikian rata-rata
perusahaan telah efektif dalam menggunakan seluruh asset yang ada untuk
menciptakan penjualan dan laba perusahaan. Sedangkan rentang minimum
dan maksimumnya cukup rendah yaitu masing-masing sebesar 0,0886 dan
29267 serta didukung dengan nilai standar deviasi hanya sebesar 0.56617.

ROA adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan sebelum pajak dengan semua aktiva yang dimiliki perusahaan.
Semakin besar nilai ROA maka semakin efektif perusahaan dalam
menghasilkan laba dari pengelolaan aktiva dan sebaliknya semakin rendah
nilai ROA maka semakin tidak efektif perusahaan dalam menghasilkan laba.
Begitu pula jika nilai ROA negatif, maka perusahaan justru tidak mampu
menghasilkan laba karena biaya operasi()nal perusahaan yang lebih tinggi
dibandingkan dengan pendapatan operasionalnya. Dari tabel 4.1. diketahui

bahwa selama kurun waktu tiga tahun periode penelitian nilai ROA rata-rata
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perusahaan adalah sebesar 15,15%. Hal ini berarti perusahaan telah efektif
dalam menghasilkan laba sebelum pajak dari pengelolaan seluruh aset yang
ada. Hasil ini sesuai dengan pendapat yang dikemukakan Weston dan
Brigham (1985 : 149) yang menyatakan bahwa Hasil ROA yang baik, jika
lebih dari atau sama dengan patokan rata-rata industri yaitu 10%. Karena nilai
rata-rata ROA diatas 10% maka nilai ROA ini termasuk dalam kriteria yang
baik. Sedangkan nilai minimum ROA perusahaan adalah sebesar -0,64%,

nilai maksimum 57,55% dan standar deviasi sebesar 10,64

4.2 Uji Asumsi Klasik

Selain dengan menggunakan pengujian secara statistik yaitu uji t dan uji
F juga dilakukan uji terhadap penyimpangan asumsi klasik. Pengujian ini
dilakukan untuk menguji validitas dari hasil analisis regresi linier berganda.
Adapun pengujian yang digunakan adalah Uji Normalitas, Uji Otokorelasi,
Heterokedastisitas dan uji Multikolinieritas.

a. Uji Nermalitas

Uji normalitas mengukur sejauh mana data-data penelitian telah
berdistribusi normal. Dalam pengujian ini digunakan One Sampel
Kolmogorov Smirnov. Jika nilai p-value lebih besar dari 5% maka data
berdistribusi normal. Pengujian dilakukan secara keseluruhan, sehingga
dalam pengujian ini cukup diuji nilai residual pada analisis regresinya.

Hasil uji Kolmogorov Smirnov dapat ditunjukkan pada tabel 4.2 berikut:
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Tabel 4.2.

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Standardized
Residual

N 96
Normal Parametersab  Mean .0000000
Std. Deviation 96790604

Most Extreme Absolute 077
Differences Positive 074
Negative =077

Kolmogorov-Smimov Z 754
Asymp. Sig. (2-tailed) 621

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

Hasil uji normalitas diatas dapat diketahui bahwa nilai
probabilitas adalah sebesar 0,621 yang nilainya lebih besar dari 0,05.
Dengan demikian menunjukkan bahwa seluruh data penelitian telah

berdistribusi normal.

b. Uji Autokorelasi
Pengujian ada tidaknya autokorelasi dilakukan dengan
menggunakan metode Durbin-Watson. Hasil dari pengujian Durbin-
Watson dalam penelitian ini disajikan pada tabel 4.3 berikut ini :

Tabel 4.3 Hasil Uji Autokorelasi

Model Summary®
Adjusted R | Std. Error of ‘
Model R R Square Square the Estimate Durbin-Watson '
1 484* 235 183 1.4865832 1.951

a. Predictors: (Constant), ROA, L, TATO, DP, AG, FL
b. Dependent Variable: RS
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Berdasarkan tingkat Aufokorelasi dalam tabel 3.2 pada bab
sebelumnya, dikemukakan bahwa nilai uji Durbin-Watson yang berada
diantara -2 dan +2 maka model regresi tidak terjadi penyimpangan
autokorelasi. Hasil pengujian pada tabel 4.3 menunjukkan bahwa nilai DW
test sebesar 1,951. Dengan demikian DW test berada pada interval -2 dan

+2, artinya model regresi tidak terjadi gejala Autokorelasi.

. Uji Multikolinieritas

Berdasarkan hasil regresi variabel independen dan variabel dependen
menghasilkan nilai Toleransi dan VIF pada kedelapan vaﬁabel 'bebasny'a.
Untuk membuktikan ada atau tidaknya pelanggaran multikolinearitas dapat

digunakan Uji VIF yaitu apabila nilai VIF kurang dari 10 atau besarnya

toleransi Iebih dari 0,1.
Tabel 4.4
Hasil Perhitungan Multikolinearitas
Variabel Toleransi VIF Keterangan
Dividen Payout 0.771 1.297  |Tidak ada multikolinieritas
\Asset Growtht 0.742 1.347 - Tidak ada multikolinieritas
Likuidity 0.549 1.820  |Tidak ada multikolinieritas
Financial Leverage 0.695 1439 |Tidak ada multikolinieritas
Total Assets Turn Over 0.810 1234 |Tidak ada multikolinieritas
Return on Assets 0.798 1.253  iTidak ada multikolinieritas

Sumber : Data Regresi, 2006

Dari hasil tabel 4.4 di atas dapat diketahui bahwa semua variabel
bebas mempunyai nilai toleransi lebih besar dari 0,1 dan nilai VIF kurang
dari 10, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala

multikolinieritas dalam model penelitian ini.
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d. Uji Heterokedastisitas
Heterokedastisitas adalah variasi residual tidak sama untuk semua
pengamatan. Uji ini dimaksudkan untuk mengetahui apakah terjadi
penyimpangan model karena varian gangguan berbeda antara satu
observasi ke observasi lain. Untuk mendeteksi adanya gejala
Heterokedastisitas digunakan uji Glejser. Hasil uji Heteroskedastisitas
dapat dilihat pada Tabel berikut:

Tabel 4.5 Hasil Uji Glejser

Variabel

Bebas t hitung p-value Keterangan

DP -0.394 0.695 Tidak Terjadi Heteroskedastisitas
AG -1.504 0.136 Tidak Terjadi Heteroskedastisitas
L -1.864 0.066 Tidak Terjadi Heteroskedastisitas
FL -0.205 0.838 Tidak Terjadi Heteroskedastisitas
TATO 1.124 0.264 Tidak Terjadi Heteroskedastisitas
ROA -1.644 0.104 Tidak Terjadi Heteroskedastisitas

Berdasarkan tabel diatas, dapat diketahui bahwa seluruh variabel
individual memiliki nilai p-value > 0,05. Dengan demikian model yang

diajukan dalam penelitian ini terbebas dari gejala Heterokedastisitas.

4.3. Pengujian Hipotesis
Hasil pengujian terhadap model regresi berganda terhadap faktor-faktor
yang mempengaruhi risiko sistematis pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek

Jakarta periode tahun 2002 - 2004 dapat dilihat dalam tabel 4.6 berikut:
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Tabel 4.6

Hasil Pengujian Regresi Berganda
Variabel Koefisien Regresi | t hitung | Prob. | Keterangan

(Constant) 1,858 2,826 | 0,006

DP -0,00005 -0,105 | 0,916 | H1 ditolak

AG 2,061 2,393* | 0,019 | H2 ditolak

L -0,154 -1,994% | 0,049 | H3 diterima
FL -0,055 -0,057 | 0,955 | H4 ditolak

TATO 0,013 0,044 | 0,965 | H5 ditolak

ROA -0,035 -2,208* | 0,030 | H6 diterima

Muitiple R 0,484

R Square 0,235

F hitung 4,550

Sig. F 0,000

Keterangan : * : Signifikan pada level 5%
Sumber : Data hasil regresi, 2006

Pada penelitian ini digunakan model persamaan regresi linear berganda

sebagai berikut :

RS =a+b;DPR + b,AG + bsL + bsFL +bsTATO + bgROA+ €

Dengan memperhatikan model regresi dan hasil regresi linear berganda

perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta sebagai berikut :

maka didapat persamaan faktor-faktor yang mempengaruhi Risiko Sistematis pada

RS = 1,858 — 0,00005 DPR + 2,061 AG —- 0,154 L. - 0,055 FL + 0,013

TATO -0,035 ROA

Berdasarkan berbagai parameter dalam persamaan regresi mengenai

interpretasi sebagai berikut:
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1. Konstanta (Koefisien a)

Nilai konstanta sebesar 1,858 yang berarti bahwa jika tidak ada
variabel bebas yang terdiri Dividen Payout, Financial Leverage, Asset
Growth, Likuiditas, Total Asset Turn Over dan Return on Asset yang
mempengaruhi Risiko Sistematik, maka besarnya Risiko Sistematik akan

sebesar 1,858.

2. Koefisien Dividen Payout Ratio (b;)

Dividen Payout Ratio (Xi) berpengaruh negatif terhadap Risiko
Sistematik, dengan koefisien regresi sebesar -0,00005 yang artinya apabila
Dividen Payout Ratio (X;) meningkat sebesar 1 persen, maka Risiko
Sistematik akan menurun sebesar 0,00005 kali, dengan asumsi bahwa
variabel Financial Leverage, Asset Growth, Likuiditas, Total Asset Turn
Over dan Return on Asset dalam kondisi konstan. Dengan adanya
pengaruh yang negatif ini, berarti bahwa antara Dividen Payout Ratio (X;)
dan Risiko Sistematik menunjukkan hubungan yang berlawanan. Dividen
Payout Ratio (X;) yang semakin meningkat mengakibatkan Risiko
Sistematik menurun, begitu pula dengan Dividen Payout Ratio (X,) yang

semakin menurun maka Risiko Sistematik akan meningkat.
3. Koefisien Asset Growth(by)

Asset Growth (Xz) berpengaruh positif terhadap Risiko Sistematik,
dengan koefisien regresi sebesar 2,061 yang artinya apabila Asset Growth

(X;) meningkat sebesar 1 kali, maka Risiko Sistematik akan meningkat
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sebesar 2,061 kali dengan asumsi bahwa variabel Dividen Payout Ratio,
Likuiditas, Financial Leverage, Total Asset Turn Over dan Return on Asset
dalam kondisi konstan. Dengan pengaruh yang positif ini, berarti bahwa
antara Asset Growth (X2) dan Risiko Sistematik menunjukkan hubungan
yang searah. Asset Growth (X2) yang semakin meningkat mengakibatkan
Risiko Sistematik meningkat, begitu pula dengan Asser Growth (X2) yang

semakin menurun maka Risiko Sistematik akan menurun.

4. Koefisien Likuidity (bs)

Likuidity (X;) berpengaruh negatif terhadap Risiko Sistematik,
dengan koefisien regresi sebesar -0,154 yang artinya apabila Likuidity (X3)
meningkat sebesar 1 kali, maka Risiko Sistematik akan menurun sebesar
0,154 kali dengan asumsi bahwa variabel Dividen Payout, Asset Growth,
Financial Leverage, Total Asset Turn Over dan Return on Asset dalam
kondisi konstan. Dengan pengaruh yang negatif ini, berarti bahwa antara
Likuidity (X3) dan Risiko Sistematit menunjukkan hubungan yang
berlawanan. Likuidity (X5) yang semakin meningkat mengakibatkan Risiko
Sistematik menurun, begitu pula dengan Likuidity (X3) yang semakin

menurun maka Risiko Sistematik akan meningkat.

S. Koefisien Financial Leverage (b4)
Financial Leverage (X4) :berpengaruh negatif terhadap Risiko
Sistematik, dengan koefisien regresi sebesar -0,055 yang artinya apabila

Financial Leverage (X;) meningkat sebesar 1 kali, maka Risiko Sistematik
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akan menurun sebesar 0,055 kali dengan asumsi bahwa variabel Dividen
Payout Ratio, Asset Growth, Likuiditas, Total Asset Turn Over dan Return
on Asset dalam kondisi konstan. Dengan pengaruh yang negatif ini, berarti
bahwa antara Financial Leverage (X4) dan Risiko Sistematik menunjukkan
hubungan yang berlawanan. Financial Leverage (X)) yang semakin
meningkat mengakibatkan Risiko Sistematik menurun, begitu pula
sebaliknya jika Financial Leverage (X;) yang semakin menurun maka

Risiko Sistematik akan meningkat.

6. Koefisien Total Assets Turn Over (bs)

Total Assets Turn Over (Xs) berpengaruh positif terhadap Risiko
Sistematik, dengan koefisien regresi sebesar 0,013 yang artinya apabila
Total Assets Turn Over (Xs) meningkat sebesar 1 kali, maka Risiko
Sistematik akan meningkat sebesar 0,013 kali dengan asumsi bahwa
variabel Dividen Payout Ratio, Asset Growth, Likuiditas, Financial
Leverage, dan Return on Asset dalam kondisi konstan. Dengan pengaruh
yang positif ni, berarti bahwa antara Total Assets Turn Over (Xs) dan
Risiko Sistematik menunjukkan hubungan yang searah. Total Assets Tumn
Over (Xs) yang semakin meningkat mengakibatkan Risiko Sistematik
meningkat, begitu pula sebaliknya jika Total Assets Turn Over (Xs) yang

semakin menurun maka Risiko Sistematik akan menurun.
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7. Koefisien Return on Asset (bg)

Return on Asset (Xg) berpengaruh negatif terhadap Risiko
Sistematik, dengan koefisien regresi sebesar -0,035 yang artinya apabila
Return on Asset (X) meningkat sebesar 1 persen, maka Risiko Sistematik
akan menurun sebesar 0,035 kali dengan asumsi bahwa variabel Dividen
Payout Ratio, Asset Growth, Likuiditas, Financial Leverage, dan Total
Asset Turn Over dalam kondisi konstan. Dengan pengaruh yang negatif
ini, berarti bahwa antara Return on Asset (X;) dan Risiko Sistematik
menunjukkan hubungan yang berlawanan. Return on Asset (Xs) yang
semakin meningkat mengakibatkan Risiko Sistematik menurun, begitu pula
sebaliknya jika Remurn on Asset (Xs) yang semakin menurun maka Risiko

Sistematik akan meningkat.

4.3.1 Hasil Uji Regresi Simultan
Tabel di bawah ini merupakan hasil dari uji F yang menggunakan

program SPSS for Windows, yaitu :

Tabel 4.7 Hasil Uji ¥
R R Square F Sign-f
0,484 0,235 4,550 0,000

Sumber : Ouput SPSS. 11.5

Untuk menginterpretasikan tabel 4.7 di atas kita kembali ke hipotesis yang
menyatakan :

Ha : Dividen Payout Ratio, Asset Growth, Likuiditas, Financial Leverage,

Total Asset Turn Over dan Return on Asset secara bersama-sama
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berpengaruh terhadap Risiko Sistematik.
Probabilitas (sig-F) > 0,05 maka Ho diterima dan Ha ditolak
Probabilitas (sig-F) < 0,05 maka Ho ditolak dan Ha diterima

Dari tabel 4.7 di atas di dapat F ping sebesar 4,550 dan probabilitas
(sig-F) sebesar 0,000. Dengan demikian p-value jauh lebih kecil dari taraf
signifikan yang ditolerir 0,05, maka Ho ditolak dan menerima Ha. Ini
menunjukkan bahwa Dividen Payout Ratio, Asset Growth, ’Liklliditaé;,
Financial Leverage, Total Asset Turn Over dan Return on Asset secara
bersama-sama berpengaruh secara signifikan terhadap Risiko Sistematik pada
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta

Kemudian untuk menunjukkan berapa persen Risiko Sistematik yang
dapat dijelaskan oleh kelima variabel bebasnya dapat dilihat dari tabel 4.6 di
atas dapat diketahui kocfisien determinasi (R?) sebesar 0,235. Dengan nilai
koefisien determinasi sebesar 0,235, maka dapat diartikan bahwa sebesar
23,5% Risiko Sistematik dapat dijelaskan oleh keenam variabel bebas yang
terdiri dari Dividen Payout Ratio, Asset Growth, Likuiditas, Financial
Leverage, Total Asset Turn Over dan Return on Assef. Sedangkan sisanya
sebesar 76,5% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam

model penelitian.

4.3.2 Hasil Uji Regresi Parsial
Seperti telah dijelaskan dalam bab sebelumnya, hasil dari
perbandingan antara probabilitas (sig-t) dengan taraf signifikansi ya;lg
ditolerir (a=0,05) akan dijadikan dasar untuk pengambilan keputusan. Tabel

4.8 yang berisi hasil persamaan regresi dari variabel-variabel penelitian akan
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memperlihatkan hasil dari tywun, dengan menggunakan SPSS for Windows.
Dari tabel tersebut terlihat nilai tpi,,, untuk masing-masing variabel bebasnya

telah diketahui dan dapat dijadikan sebagai dasar pengambilan keputusan.

Tabel 4.8 Hasil Uji t
Variabel t hitung Prob. Keterangan 1
DP } -0,105 0,916 H1 ditolak
AG 2,393+ 0,019 H2 ditolak
L -1,994* 0,049 H3 diterima
FL -0,057 0,955 H4 ditolak
TATO 0,044 0,965 H5 ditolak
ROA 2208+ | 0,030 H6 diterima

Keterangan : * signifikan level 5%
Sumber : Data sekunder diolah, 2006
Berdasarkan tabel 4.7 diatas dapat dijelaskan sebagai berikut :
- Pengujian terhadap koefisien regresi Dividen Payout Ratio (X)
Untuk menginterpretasikan data pad'a tabel 4.8 kita kembali ke hipotesis yang
menyatakan :
Hal @ Dividen Payout Ratio berpengaruh negatif terhadap Risiko
Sistematik.
Probabilitas (sig-t) > 0,05 maka Ho diterima dan Ha ditolak
Probabilitas (sig-t) < 0,05 maka Ho ditolak dan Ha diterima
Hasil uji t pada tabel 4.8 diatas diperoleh nilai tyig sebesar -0,105.
dan probabilitas sebesar 0,916. Dengan demikian probabilitas lebih besar dari
0,05 maka Hal tidak diterima artinya Dividen Payout Ratio (X;) tidak

berpengaruh negatif terhadap Risiko Sistematik. Hal ini berarti besar kecilnya
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Dividen Payout Ratio tidak berpengaruh terhadap besamya kecilnya risiko
sistematis. Namun jika dilihat dari koefisien regresi yang bernilai negatif
menunjukkan bahwa semakin besar dividen yang dibagikan akan semakin
kecil risiko sistematis. Hal ini sesuai dengan pendapat Hartono (1998) yang
dikutip Fauzan (2002) menyatakan bahwa untuk perusahaan yang berisiko
tinggi, probabilitas mengalami laba yang menurun adalah tinggi, sehingga
semakin tinggi Dividen Payout Ratio maka semakin rendah risiko sistematis
pada saham tersebut. Selain itu mungkin discbabkan karena pembayaran
dividen dianggap lebih kecil risikonya dibandingkan dengan capital gain.
Dengan demikian pefusa’haan yaﬁg membayar dividen yang tinggi akan
mempunyai risiko yang lebih kecil dibandingkan dengan yang menahannya
dalam bentuk laba ditahan. Teori ini sesuai dengan teori Bird in the hand,
dimana investor menyukai dividen yang tinggi karena dividen yang diterima
seperti burung di tangan yang risikonya lebih kecil dibandingkan dengan
dividen yang tidak dibagikan.

Namun demikian hasil penelitian ini tidak terbukti berpengaruh secara
signifikan. Hasil penelitian ini telah mendukung hasil penelitian yang
dilakukan oleh Gudono dan Nurhayati (2001) yang menyatakan bahwa hanya
variabel pertumbuhan yang signifikan berpengaruh terhadap beta perusahaan,
sedangkan untuk variabel Dividen Payout Ratio tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap risiko sistematis (beta) (Setiawan, 2003). Tidak
signifikannya variabel Dividen Payout Ratio terhadap risiko sistematis,

kemungkinan disebabkan perusahaan tidak konsisten dalam membagikan
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dividen kepada investor. Hal ini ditunjukkan dengan nilai rata-rata dari tahun

ke tahun yang cenderung mengalami penurunan. Hal ini berarti tingkat

kemakmuran investor dalam bentuk dividen semakin lama semakin rendah,
sechingga memicu investor untuk meninggalkan saham-saham tersebut,
sehingga berpengaruh terhadap perubahan harga saham.

b. Pengujian terhadap koefisien regresi Asset Growth X3)

Untuk menginterpretasikan data pada tabel 4.8 kita kembali ke hipotesis yang

menyatakan :

Ha2 : Asset Growth (X;) berpengaruh positif terhadap Risiko Sistematik
Probabilitas (sig-t) > 0,05 maka Ho diterima dan Ha ditolak
Probabilitas (sig-t) < 0,05 maka Ho ditolak dan Ha diterima

Hasil uji t pada tabel 4.8 diatas diperoleh nilai thitmg S€besar 2,393, dan
probabilitas sebesar 0,019. Dengan demikian probabilitas lebih kecil dari 0,05
maka Ha2 diterima artinya Asser Growth (X,) secara parsial berpengaruh
positif terhadap  risiko sistematik. Berdasarkan pembahasan tersebut maka
dapat disimpulkan hipotesis kedua yang menyatakan bahwa Asset Growth
(X2) berpengaruh positif terhadap Risiko Sistematik adalah diterima.

Hasil penelitian ini telah mendukung penelitian yang dilakukan oleh
Gudono dan Nurhayati (2001) yang menyatakan bahwa variabel yang
mempunyai hubungan signifikan dengan beta adalah variabel pertumbuhan
(Fauzan, 2002). Dengan koefisien regresi yang positif, menunjukkan bahwa
semakin tinggi Asset Growth maka semakin tinggi pula Risiko Sistematis

pada saham tersebut. Hal ini disebabkan karena semakin tinggi pertumbuhan
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asset perusahaan maka semakin besar penggunaan dana perusahaan, sehingga

akan meningkatkan nilai risiko perusahaan.

c. Pengujian terhadap koefisien regresi Likuidity (X3)

Untuk menginterpretasikan data pada tabel 4.8 kita kembali ke hipotesis yang

menyatakan :

Ha3 :  Likuidity (X,), berpengaruh negatif terhadap Risiko Sistematik.
Probabilitas (sig-t) > 0,05 maka Ho diterima dan Ha ditolak
Probabilitas (sig-t) < 0,05 maka Ho ditolak dan Ha diterima

Hasil uji t pada tabel 4.8 diperoleh nilai thitung S€besar -1,994. dan
probabilitas sebesar 0,049. Dengan demikian probabilitas lebih kecil dari 0,05
maka Ha3 diterima artinya Likuidity (X3) berpengaruh negatif terhadap
Risiko Sistematik. Berdasarkan pembahasan tersebut maka dapat disimpulkan
hipotesis ketiga yang menyatakan bahwa Likuidity (X3) berpengaruh negatif
terhadap Risiko Sistematik adalah diterima.

Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh
Tandelilin (1997) yang menemukan bahwa variabel fundamental yang terdiri
dari rasio likuiditas, rasio /everage, rasio aktivitas dan rasio profitabilitas
secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap beta. Begitu juga
dengan hasil secara parsial yang menunjukkan bahwa Likuidity berpengaruh
signifikan negatif terhadap beta. Hal ini dikarenakan semakin likuid
perusahaan maka semakin kecil risikonya, artinya semakin besar kemampuan
perusahaan untuk membayar seluruh kewajiban-kewajibannya sehingga

semakin kecil ketidakpastian investor untuk memperoleh hak atas investasi
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yang dilakukan. Hal ini tentunya akan mengurangi nilai risiko yang harus
ditanggung oleh pemegang saham.
d. Pengujian terhadap koefisien regresi Financial Leverage (X)

Untuk menginterpretasikan data pada tabel 4.8 kita kembali ke hipotesis yang

menyatakan :

Ha4 : [Financial Leverage (X,), berpengaruh positif terhadap Risiko
Sistematik.
Probabilitas (sig-t) > 0,05 maka Ho diterima dan Ha ditolak
Probabilitas (sig-t) < 0,05 maka Ho ditolak dan Ha diterima

Hasil uji t pada tabel 4.8 diatas diperoleh nilai thine Sebesar -0,057,
dan probabilitas sebesar 0,995. Dengan demikian probabilitas lebih besar dari
0,05 maka Ha4 tidak diterima artinya Financial Leverage (X,) secara
parsial tidak berpengaruh positif terhadap Risiko Sistematik.

Hasil penelitian ini bertentangan dengan penelitian Beaver, Kettler
dan Scholes (1970) yang menemukan bahwa ada 4 variabel secara statistik
signifikan adalah Dividen Payout, leverage, variabilitas laba dan beta
akuntansi (Setiawan, 2003). Bahkan jika dilihat dari koefisien regresi negatif
menunjukkan bahwa semakin tinggi financial leverage semakin rendah
Risiko Sistematis. Dengan demikian hasil ini bertentangan dengan pendapat
yang menyatakan bahwa semakin besar leverage perusahaan dan semakin
besar pula risiko yang ditanggung oleh pemegang saham. Hal ini mungkin
dikarenakan sebagian besar perusahaan masih menerapkan penggunaan

hutang yang relatif kecil sehingga tidak mengakibatkan adanya peningkatan
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€.

risiko investasi bagi investor. Asumsi tersebut dapat dibuktikan dengan nilai
rata-rata financial leverage yang seluruhnya masih dibawah angka 0,5 artinya

hutang perusahaan masih dibawah nilai aktiva.

Pengujian terhadap koefisien regresi Total Assets Turn Over (Xs)

. Untuk mengmterpretasikan data pada tabel 4.8 kita kembali ke hipotesis yang

menyatakan :

Ha5 : Total Assets Turn Over (Xs), berpengaruh positif terhadap Risiko
Sistematik.
Probabilitas (sig-t) > 0,05 maka Ho diterima dan Ha ditolak
Probabilitas (sig-t) < 0,05 maka Ho ditolak dan Ha diterima

Hasil uji t pada tabel 4.8 diatas diperoleh nilai thiwe Sebesar 0,044, dan
probabilitas sebesar 0,965. Dengan demikian probabilitas lebih besar dari
0,05 maka Ha$ tidak diterima artinya Total Assets Turn Over (X5) tidak
berpengaruh positif terhadap Risiko Sistematik.

Walaupun hasil penelitian ini tidak signifikan, namun jika dilihat dari
arah pengaruh yang positif telah sesuai dengan harapan dimana semakin
efektif perusahaan menggunakan total aktiva untuk berputar selama satu
tahun untuk menghasilkan penjualan maka semakin besar risiko sistematis
yang ditanggung oleh pemegang saham. Tidak signifikannya variabel TATO,
mungkin disebabkan oleh nilai perputaran investasi yang tinggi karena
adanya penjualan yang tinggi. Namun demikian penjualan yang tinggi ini

belum tentu akan memberikan tingkat keuntungan perusahaan, jika beban
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belum tentu akan memberikan tingkat keuntungan perusahaan, jika beban
operasional perusahaan juga tinggi akan mengakibatkan rendahnya tingkat
kemakmuran yang diperoleh investor. Jadi penjualan yang tinggi belum tentu
akan ‘memberikan keuntungan yang besar. Ketidakpastian ini tidak

berdampak pada naik atau turunnya risiko sistematis.

e; Pengujian terhadap koefisien regresi Return on Assets (Xs)
Untuk menginterpretasikan data pada tabel 4.8 kita kembali ke hipotesis yang
menyatakan :
Ha6 : Return on Assets (Xo) berpengaruh necgatif terhadap Risiko
Sistematik.
Probabilitas (sig-t) > 0,05 maka Ho diterima dan Ha ditolak
Probabilitas (sig-t) < 0,05 maka Ho ditolak dan Ha diterima
Hasil wji t pada tabel 4.8 diatas diperoleh nilai thiuune Sebesar -2,208,
dan probabilitas sebesar 0,030. Dengan demikian probabilitas lebih kecil dari
0,05 maka Ha6 diterima artinya Refurn on Assets (Xs) berpengaruh negatif
terhadap risiko sistematik. Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan hasil
penelitian yang dilakukan oleh Tendelilin (1997) yang menemukan bahwa
rasio profitabilitas tidak berpengaruh secara signifikan terhadap beta.
Adanya pengaruh signifikan negatif ROA terhadap risiko sistematis,
diseba’bkan karena semakin tinggi profitabilitas perusahaan menunjukkan
kemampuan perusahaan menghasilkan laba di masa mendatang. Senada

dengan pendapat Rosyadi (2002) yang menyatakan bahwa bagi pemodal yang
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akan melakukan transaksi pembelian saham suatu perusahaan, penilaian
terhadap kemampuan emiten dalam menghasilkan laba merupakan suatu hal
yang sangat penting. Semakin tinggi ROA semakin tinggi kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan keuntungan. Semakin tinggi keuntungan
yang dihasilkan perusahaan akan menjadikan investor tertarik akan nilai
saham. Rasio ROA yang positif menunjukkan bahwa dari total aktiva yang
dipergunakan untuk beroperasi perusahaan mampu memberikan laba bagi
perusahaan. Sebaliknya apabila Return on Assets yang negatif menunjukkan
bahwa dari total aktiva yang dipergunakan perusahaan mendapatkan

kerugian. Dengan demikian risiko sistematis akan menjadi menurun.
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BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan
Berdasarkan uji t dan uji F serta analisis yang telah dilakukan pada bab
sebelumnya mengenai pengaruh faktor-faktor fundamental (Dividen Payout Ratio,

Asset Growth, Liquidity, Financial Leverage, TATO dan RQOA) terhadap risiko

sistematis pada periode penelitian 2002-2004 dengan sampel 32 perusahaan, maka

dapat disimpulkan sebagai berikut:

1. Secara keseluruhan pada saat periode penelitian menunjukkan bahwa variabel
Dividen Payout Ratio, Asset Growth, Likuiditas, Financial Leverage, Total
Asset Turn Over dan Return on Asset secara simultan berpengaruh signifikan
terhadap Risiko Sistematis. Sedangkan besarnya pengaruh keenam variabel
independen tersebut hanya sebesar 23,5% dan sisanya sebesar 76,5%
dipengaruhi oleh faktor-faktor lain yang tidak masuk dalam model penelitian
ini.

2. Dividen Payout Ratio secara parsial tidak berpengaruh negatif terhadap Risiko
Sistematis. Hal ini berarti besar kecilnya perubahan yang terjadi pada Dividen
Payout Ratio tidak akan memberikan dampak yang signifikan terhadap
perubahan Risiko Sistematis yang ditanggung oleh pemegang saham.

3. Asset Growth secara parsial berpengaruh positif terhadap Risiko Sistematis.

Hal ini berarti semakin tinggi tingkat pertumbuhan aktiva perusahaan maka

82




semakin besar pula Risiko Sistematis karena penggunaan dana perusahaan
menjadi lebih besar.

. Likuidity secara parsial berpengaruh negatif terhadap Risiko Sistematis. Hal
ini berarti semakin besar tingkat likuiditas perusahaan maka semakin rendah
Risiko Sistematis, karena kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban
menjadi lebih besar.

. Financial Leverage Secara parsial tidak berpengaruh positif terhadap Risiko
Sistematis. Hal int berarti besar kecilnya perubahan yang terjadi pada financial
leverage tidak akan memberikan dampak yang signifikan terhadap perubahan
Risiko Sistematis yang ditanggung oleh pemegang saham umum.

Total Asset Turn Over secara parsial tidak berpengaruh positif terhadap Risiko
Sistematis. Hal ini berarti besar kecilnya perubahan yang terjadi pada Total
Asset Turn Over tidak akan memberikan dampak yang signifikan terhadap
perubahan Risiko Sistematis yang ditanggung oleh pemegang saham.

. Return on Asset secara parsial berpengaruh negatif terhadap Risiko Sistematis.
Hal i berarti semakin besar Return on Asset perusahaan maka semakin
rendah risiko yang harus ditanggung investor, karena kemampuan perusahaan

untuk menghasilkan laba menjadi lebih tinggi.
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5.2 Keterbatasan dan Saran

1.

Penelitian ini mengambil periode pengamatan dari tahun 2002-2004 dengan
sampel yang memenuhi kriteria pengujian hanya 32 perusahaan, schingga bagi
peneliti selanjutnya disarankan untuk menggunakan periode penelitian yang
lebih lama dengan menggunakan sampel yang lebih banyak.

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini hanya mencakup 6 variabel
yaitu: DPR, Asset Growth, Liquidity, TATO, dan ROA. Untuk peneliti
selanjutnya akan lebih baik apabila menambahkan variabel lain yang belum
dimasukkan dalam penelitian ini, seperti Debt Equity Ratio, ROE, ROI, dan
variabel lainnya. |

Penggunaan metode Fowler dan Rorke untuk koreksi beta bersifat subyektif
Kemungkinan hasil penelitian yang diberikan akan berbeda bila menggunakan

metode Fowler dan Rorke dengan periode 4 lead dan 4 lag.
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LAMPIRAN 1




DAFTAR PERUSAHAAN MANUFAKTUR

NO Kode Nama Perusahaan
1 ACAP JAndhi Candra Otomotiv Product tbk
2 AKRA JAneka Kimia Raya tbk
3 AMFG JAsahimas Flat Glass tbk
4 PBRX JAqua Golden Mississippi tbk
5 ARNA JArwana Citra Mulia tbk
6 ASGR JAstra Graphia tbk
7 AUTO JAstra Otoparts tbk
8 CLPI [Colorpak Indonesia tbk

9 DLTA [Delta Djakarta tbk

10 DNKS fDankos Laboratories tbk
11 EKAD [Eka Dharma Tape Industri tbk
i2 FAST [Fast Food indonesia tbk
13 GGRM JGudang Garam tbk
14 GDYR {Goodyear Indonesia tbk
15 HMSP {HM Sampoerna tbk
16 INC1 }intanwijaya Internasional tbk
17 INDR Jindorama Synthetic tbk
18 KAEF [Kimia Farma tbk
19 LION |Lion Metal Works tbk

20 LMSH JLionmesh Prima tbk

21 LTLS jLautan Luas tbk

22 MLBI  }Multi Bintang Indonesia tbk
23 MERK JMerck Indonesia tbk

24 PBRX [Pan Brothers Tex tbk

25 SMSM |selamat Sempurna tbk

26 SOBI  }Bristol-Myer Squibb Indonesia tbk

27 SUG! }Sugi Samapersada tbk
28 TBNS [Tembaga Mulia Semanan tbk
29 TCID IMandom Indonesia tbk
30 TOTO {Surya Toto Indonesia tbk
31 TURI JTunas Ridean tbk
32 UNVR }JUnilever Indonesia tbk
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NILAI BETA KOREKSI TAHUN 2002 - 2004

Tahun .

No Kode 2002 2003 2004
1 ACAP -0.8094 -0.0662 0.1164

2 AKRA 2.3627 2.5817 -2.6879

3 AMFG 1.3406 1.7860 1.8031

4 AQUA 5.9675 -0.0146 1.3453

5 ARNA 0.0429 2.5573 0.1877

6 ASGR 1.2407 2.2276 1.8875

7 AUTO 1.7595 1.2449 1.7124

8 CLPI 0.2780 0.5917 -0.1918

9 DLTA 0.9680 -0.4715 2.5508

10 DNKS 0.9764 0.3824 1.8801
11 EKAD 1.1432 0.3443 1.1162
12 FAST -0.8618 0.0812 -0.8697
13 GOYR 0.2822 0.7000 3.9478
14 GGRM 0.6206 1.6526 -0.1612
15 HMSP 0.7737 1.4071 0.1243
16 INCH 1.6962 1.9791 2.2741
17 INDR 1.9952 1.0705 2.4483
18 KAEF 1.8539 0.3929 2.4128
19 |LION 1.0022 0.9169 1.0338
20 LMSH 4.6597 2.8770 0.9928
21 LTLS 1.2178 3.1042} 3.0106
22 MERK 2.1180 1.3112 0.5233
23 MLBI 1.7320 -1.3755 0.7597
24 PBRX 0.2494 -0.5245 0.4116
25 SMSM 0.1664 2.9086 0.0278
26 SQB! 0.0000 -0.3212 0.8620
27 SUG! -0.4944 6.4820 1.0181
28 TBMS -0.2361 -3.5109 2.5683
29 TCID 1.0164 0.9834 1.3307
30 TOTO 0.0000 -0.4695 -1.2030
31 TURI 1.6760 -0.1510 1.8692
32 UNVR 0.7124 -0.9248 -1.5717
Rata-rata 1.1047 0.9298 0.9853
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Penghitungan KOREKSI BETA Pada PT. ACAP

ACAP 2002
SUMMARY QUTPUT
Regression Statistics

Muitiple R 0,706928695
R Square 0,49974818
Adjusted R Squ  0,249622271
Standard Error 0,064929306
Observations 10
ANOVA

df SS MS F Significance F
Regression 3 0,025269422 0,008423 1,997986 0,215845661
Residual 6 0,025294888 0,004216
Total 9 0,050564311

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept 0,01944479 0,020895404 0,930577 0,387982
Rmt-1 -0,171582845 0,246596136 -0,69581 0,512587
Rmt -0,261920975 0,34694927 -0,75493 0,478868
Rmt+1 -0,475403774 0,304423079 -1,56165 0,169394
SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics

Multiple R 0,285012919
R Square 0,081232364
Adjusted R Squ -0,03361359
Standard Error 0,072665195
Observations 10
ANQVA

df SS MS F Significance F
Regression 1 0,003734791 0,003735 0,707316 0,424759142
Residual 8 0,042241845 0,00528
Total 9 0,045976636

Coefficients Standard Error t Stat P-value
intercept -0,012113524 0,022978793 -0,52716 0,612383
Rmt-1 0,222106956 0,264082133 0,841021 0,424759
i= 0,846209101

Bu(-1) -0,171582845
B1(0) -0,261920975
BL(+l) -0,475403774
Beta Kor = -0,80940694



ACAP 2003

SUMMARY OUTPUT
Regression Stafistics

Muttiple R 0,206762123
R Square 0,042750575
Adjusted R Square -0,435874137
Standard Error 0,036169594
Observations 10
ANOVA

df SS MS F Significance F
Regression 3 0,000350554 0,000117 0,08932 0,963282086
Residual 6 0,007849437 0,001308
Total 9 0,008199992

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept 0,00847435 0,023662764 0,35813 0,732508
Rmt-1 -0,077181607 0,190701877 -0,40472 0,699714
Rmt 0,061940554 0,229679144 0,269683 0,796439
Rmt+1 -0,06083207 0,221239302 -0,27496 0,79257
SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics

Multiple R 0,103096258
R Square 0,010628838
Adjusted R Square -0,113042557
Standard Error 0,056117518
Observations 10
ANOVA

df SS MS F Significance F
Regression 1 0,000270653 0,000271 0,085944 0,776858736
Residuat 8 0,025193406 0,003149
Total 9 0,02546406

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept 0,045131892 0,021266637 2,122192 0,066598
Rmt-1 0,083129366 0,283560801 0,293162 0,776859
i = 0,928721335

BL(-1) -0,077181607
B () 0,061940554
Bu(+1) -0,06083207
Beta Kor = -0,066235693



ACAP 2004

SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics

Multiple R 0,518196033
R Square 0,268527129
Adjusted R Squ  -0,097209307
Standard Error 0,019576649
Observations 10
ANOVA

df SS MS F Significance F
Regression 3 0,000844147 0,000281 0,734209 0,56857572
Residual 6 0,002299471 0,000383
Totat 9 0,003143618

Coefficients Standard Error t Stat P-value
Intercept -0,002058893 0,008063865 -0,25532 0,807
Rmt-1 0,007643517 0,133047854 0,057449 0,956053
Rmt 0,156647847 0,11058679 1,416515 0,206389
Rmt+1 -0,0447807 0,114463747 -0,39122 0,709149
SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics

Multiple R 0,06168689
R Square 0,003805272
Adjusted R Squ  -0,120719068
Standard Error  0,062604301
Observations 10
ANOVA

df SS MS F Significance F
Regression 1 0,000119768  0,00012 0,030558 0,86557224
Residuai 8 0,031354388 0,003919
Totaf 9 0,031474156

Coefficients Standard Emor t Stat P-value

Intercept 0,029663599 0,021977092 1,349751 0,214043
Rmt-1 -0,071941864 0,411543677 -0,17481 0,865572
Wi = 1,084032819
pu-n 0,007643517
BL(0) 0,156647847
Bu(+1) -0,0447807
Beta Kor = 0,116389921




LAMPIRAN 6




STATISTIK DESKRIPTIF

Descriptive Statistics

Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
RS 96 -3.5109 6.4820 1.044161 1.6448029
DP 96 -47.3400 | 3252.8300 | 95.015208 385.7375496
AG 96 -.9187 9900 090066 2055476
L 96 .3200 23.7116 2957024 2.6716717
FL 96 .0280 8452 392356 1891817
TATO 96 .0886 2.9267 1.365182 5661729
ROA 96 -.6400 57.5500 | 15.155208 10.6429008
Valid N (listwise) 96
STATISTIK DESKRIPTIF
Descriptive Statistics

N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
RS %6 -3.5109 6.4820 1.044161 1.6448029
DP. T 96 -.15 351 1.4951 48803
AG 26 -9187 9900 1090066 2055476
L 96 3200 23.7116 2957024 2.6716717
FL 96 .0280 8452 392356 1891817
TATO 96 .0886 2.9267 1.365182 5661729
ROA 96 -.6400 57.5500 | 15.155208 10.6429008
Valid N (listwise) 96
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HASIL UJINORMALITAS
NPar Tests
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Standardized
Residual
N 96
Normal Parameterg-b. Mean -.0104167
Std. Deviation 98267319
Most Extreme Absolute .080
Differences Positive 074
Negative -.080
Kolmogorov-Smirnov Z 783
Asymp. Sig. (2-tailed) 572

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
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Model Summary®

HASIL UJI OTOKORELASI

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate | Durbin-Watson
1 4842 235 183 1.4865832 1.951

a. Predictors: (Constant), ROA, L, TATO, DP, AG, FL
b. Dependent Variable: RS
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HASIL UJI MULTIKOLINIERITAS

Cocefficients™®
Standard
ized
Unstandardized Coefficie
CoefTicients nts - Coliinearity Statistics
Std. Toleranc
Model B Error Beta i Sig. e VIF
1 (Constant) 1.858 657 2.826 006
Dp -4.7E-05 000 =011 - 105 916 771 1.297
AG 2.061 861 258 2.393 019 742 1.3¢47
L -154 077 -.249 -1.994 049 549 1.820
FL -.055 967 -.006 -.057 955 695 1.439
TATO 013 299 005 044 965 810 1.234
ROA -.035 016 -229 -2.208 030 .798 1.253

a. Dependent Variable: RS
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HASIL UJI HETEROSKEDASTISITAS

Regression
Variables Entered/Removed
Vanables Variables
Model Entered Removed Method
1 ROA, L,
TATO,
DP, AG, Enter
FL
a. Ali requested variables entered.
b. Dependent Variable: ABS RES
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 300 .090 .029 62155

a. Predictors: (Constant), ROA, L, TATO, DP, AG, FL

ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 3.403 6 567 1.468 198
Residual 34383 89 .386
Total 37.786 95
3. Predictors: (Constant), ROA, L, TATO, DP, AG, FL
b. Dependent Variable: ABS RES
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 991 275 3.605 .001
DP -7.414E-05 .000 -.045 -394 695
AG -.541 360 -176 -1.504 136
L -.060 .032 -254 -1.864 .066
FL -.083 404 -.025 -.205 .838
TATO 141 125 126 1.124 .264
ROA -.011 .007 -.186 -1.644 104

. Dependent Variable: ABS RES
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HASIL ANALISIS REGRESI LINIER BERGANDA

Regression
Descriptive Statistics
Mean Std. Deviation N
RS 1.044161 1.6448029 96
DP 95.015208 385.7375496 96
AG .090066 2055476 96
L 2957024 2.6716717 96
FL .392356 1891817 96
TATO 1.365182 5661729 96
ROA 15.155208 10.6429008 96
- Correlations
RS DP AG L FL TATO ROA

Pearson Correlation RS 1.000 -.185 .369 -.369 223 023 -.204

DP -.185 1.000 -.290 467 -.155 -.099 -.073

AG 369 -.290 1.000 -.484 .249 .207 .049

L -.369 467 -.484 1.000 -.446 -.151 -.035

FL 223 -.155 .249 -.446 1.000 190 -226

TATO 023 -.099 207 -.151 190 1.000 317

ROA =204 -.073 .049 -.035 -226 317 1.000

Sig. (1-tailed) RS . .036 .000 .000 014 412 023

DP 036 . .002 000 .066 .169 240

AG .000 002 . .000 .007 021 317

L .000 .000 .000 . .000 071 367

FL 014 066 .007 .000 . 032 013

TATO 412 .169 021 071 .032 . 001

. ROA .023 .240 317 .367 .013 .001 .

N RS 96 96 96 96 96 96 96

DP 96 96 96 96 96 96 96

AG 96 96 96 96 96 96 96

L 96 96 96 96 96 96 96

FL 96 96 96 96 96 96 9%

TATO 96 96 96 96 96 96 96

ROA 96 96 96 96 96 96 96
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Variables Entered/Removed

Model

Variables
Entered

Variables
Removed

Method

ROA. L,
TATO,
DP, AG,
FL

Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: RS

Mode! Summary®

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate | Durbin-Watson
1 4842 .235 .183 1.4865832 1.951
a. Predictors: (Constant), ROA, L, TATO, DP, AG, FL
b. Dependent Variable: RS
ANOVAP
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig,
1 Regression 60.327 6 10.055 4.550 .0002
Residual 196.684 89 2210
Total 257.011 95
a. Predictors: (Constant), ROA, L, TATO, DP, AG, FL
b. Dependent Variable: RS
Coefficients®
Standard
ized
Unstandardized Coefficie
Coefficients nts Collinearity Statistics
Std. Toleranc
Model B Error Beta t Sig. € VIF
1 (Constant) 1.858 .657 2.826 006
Dp -4.7E-05 000 -011 -.105 916 771 1.297
AG 2.061 861 258 2393 019 742 1.347
L -.154 077 -.249 -1.994 .049 549 1.820
FL -.055 967 -006 -.057 955 693 1439
TATO 013 299 .005 044 965 810 1234
ROA -.035 016 -.229 -2.208 .030 798 1.253

a. Dependent Variable: RS
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