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ABSTRAK

Pasar modal merupakan salah satu kekuatan bagi perusahaan untuk
memobilisasi dana masyarakat. bagi pemodal (investor) pasar modal merupakan
sarana untuk melakukan investasi. Investasi di pasar moal mengandung unsur
ketidakpastian (risiko). BETA (Risiko Sistematis) sebagai ukuran risiko dapat
digunakan sebagai estimator refurn vang akan diperoleh investor. Penelitian ini
bertujuan untuk mengetahui pengaruh dari faktor-faktor fundamental terhadap
risiko sistematis pada perusahaan di BEJ. Untuk perhitungan risiko sistematis
(BETA) digunakan metode indeks tunggal.

Penelitian ini menggunakan sampel sebanyak 3
long « mgo higg t market capitaliza' Burs:
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Pada masa sekarang ini pasar modal merupakan salah satu sarana investasi
yang banyak diminati oleh para investor. Keberadaan pasar modal sebagai sarana
investasi, dapat digunakan oleh investor untuk ikut serta dalam kepemillikan
saham suatu perusahaan, dan dapat digunakan untuk pemerataan pendapatan.

Pasar modal memperdagangkan beberapa jenis sekuritas yang mempunyai
tingkat risiko berbeda-beda. Saham merupakan salah satu sekuritas yang
mempunyai tingkat risiko yang cukup tinggi. Risiko tinggi tercermin dari
ketidakpastian refurn yang akan diterima oleh investor di masa depan. Hal ini

pendekatan yaitu: analisa fundamental dan analisa teknikal.

Analisa fundamental mencoba memperkirakan harga saham di masa yang
akan datang dengan mengestimasi nilai faktor-faktor fundamental yang
mempengaruhi harga saham di masa yang akan datang dan menerapkan hubungan

variable-variabel tersebut sehingga diperoleh taksiran harga saham (Husnan,
1998). Langkah yang penting dalam meramalkan harga saham adalah dengan
mengidentifikasikan faktor-faktor fundamental yang diperkirakan akan
mempengaruhi harga saham. Sumber informasi yang dijadikan dasar penilaian
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adalah laporan keuangan perusahaan yang bersangkutan. Berdasarkan laporan
keuangan akan diperoleh sejumlah rasio keuangan yaitu rasio likuiditas, rasio

leverage, rasio aktivitas, rasio profitabilitas, rasio pertumbuhan dan rasio penilaian
yang dijadikan sebagai dasar penilaian kinerja perusahaan. Weston dan Copeland
(1995) menyatakan bahwa harga saham merupakan ukuran indeks kinerja
perusahaan yaitu bagaimana manajemen telah berhasil mengelola perusahaan atas
nama pemegang saham. Apabila kinerja sebuah perusahaan publik meningkat

maka nilai perusahaannya akan semakin tinggi dan tercermin pada kenaikan harga
sahamnya di pasar modal.

Harga saham yang diperdagangkan di pasar modal selalu mengalami
pergerakan baik naik maupun turun atau dapat dikatakan harga saham memiliki
sifat ﬂuktuatlf Slfat fluktuatif tersebut dapat memlltm tmgkat W\lﬂ@n

berhndapun dc!m nsxko sehtmwgm dalgm ceuntungar
diharapkan. Inveseotmahudenganpasuhasﬂyangahndlpudehnyndm
investasi yang akan dilakukannya. Dua kemungkinan yang dihadapi investor
adalah perolehan tingkat keuntungan tertentu dengan risiko terkecil (Husnan,
1998). Dan apabila investor dihadapkan pada dua risiko yang berbeda maka
investor akan memilih investasi dengan risiko terkecil. Dalam teori portofolio
risiko dinyatakan sebagai keuntungan yang menyimpang dari yang diharapkan.
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Risiko dalam investasi saham dapat digolongkan menjadi 2 komponen
yaitu risiko sistematis dan risiko tidak sistematis. Risiko sistematis merupakan
risiko yang melekat dan tidak dapat dihilangkan dengan melakukan diversifikasi
dan risiko tidak sistematis merupakan risiko yang dapat dihilangkan dengan
melakukan diversifikasi.

Risiko sistematis atau beta merupakan ukuran risiko yang berasal dari
hubungan tingkat keuntungan suatu saham dengan pasar. Risiko ini berasal dari
beberapa faktor fundamental dan faktor karakteristik pasar tentang saham
perusahaan tersebut. Menurut Husnan (1998) faktor-faktor yang diidentifikasi
mempengaruhi beta adalah divident payout, likuiditas, ukuran perusahaan dan laju
pertumbuhan. '
Penehtlm tenmng: MO sistematis telah lmmk m&m '

NW(M)WWMWWMMW
return on asset, return on equity, rasio hutang terhadap modal, nilai buku saham,
dividen payout terhadap beta saham perusahaan yang tergolong pada industri
barang konsumsi di BEJ periode 1990-1997. Hasil penelitian Natarsyah
menunjukkan variabel fundamental secara bersama-sama berpengaruh signifikan
positif terhadap beta. Sedangkan secara parsial, variabel fundamental yang
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berpengaruh adalah return on asset, rasio hutang terhadap modal dan nilai buku
saham.

Analisis risiko dapat membantu investor untuk menetapkan keputusan
investasinya, sedangkan bagi perusahaan dapat memperbaiki kinerjanya untuk
menarik investor. Dalam mempertimbangkan investasi saham diperiukan analisis
secara komprehensif yaitu mulai dari analisis makro (kondisi ekonomi secara
umum) sampai mikro (analisis fundamental). Risiko sistematis atau beta
merupakan ukuran risiko yang dapat dipakai untuk mengestimasi tingkat
keuntungan yang diharapkan. Hal tersebut dapat dipengaruhi oleh faktor
fundamental perusahaan dan karakteristik pasar. Penelitian ini menguji faktor-

faktor apa vyang diduga mempengaruhi risiko sistematis dengan
'mempertnmbanghu BEJ m pasar modal yang m berkmlllug juga

merupakan Mmhun yang masuk dﬂm 50 biggest market cap:taﬁzéi”on dari
tahun 2001-2003. Alasan penggunaan sampel perusahaan ini karena perusahaan
dengan kapitalisasi besar (biggest market capitalization) berpengaruh terhadap
pergerakan [HSG. Pergerakan IHSG secara signifikan dipengaruhi oleh
pergerakan/perubahan harga saham-saham dengan kapitalisasi besar, dan
sebaliknya. Hal tersebut dikarenakan timbangan bobot masing-masing saham
yang berbeda, sehingga pergerakan IHSG sangat ditentukan oleh saham-saham
dengan kapitalisasi besar (Darmadji dan Fabruddin,2001).
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1.2 Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang serta hasil penelitian sebelumnya,
menunjukkan bahwa faktor fundamental perusahaan berpengaruh terhadap risiko
sistematis (beta). Namun apakah kondisi atau hasil penelitian tersebut dapat
digeneralisasikan juga untuk membuktikan apakah fenomena yang ada berlaku
untuk kondisi dan sampel perusahaan yang berbeda. Oleh karena itu, perlu
dilakukan penelitian lanjutan yang akan membuktikan adanya pengaruh faktor-
faktor fundamental perusahaan dengan risiko sistematis (beta).

Berdasarkan hal tersebut, pokok permasalahan dalam penelitian i1 adalah
“Apakah terdapat pengaruh faktor-faktor fundamental perusahaan (Return On
Equity, Asset Stze chk Raua, Eammg Per Share,) teMp M sistematis

Pem!m ini mdapat menambah peme
fundamental perusahaan dan risiko sistematis.
2. Bagi Akademisi
Penelitian int diharapkan dapat memberikan informasi dan kontribusi bagi
pengembangan ilmu pengetahuan khususnya yang berkaitan dengan faktor
fundamental perusahaan dan risiko sistematis di pasar modal
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TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Tinjauan Penelitian Terdahulu

Penelitian mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi risiko sistematis
(beta saham) telah banyak dilakukan diantaranya dilakukan oleh Tandelilin
(1997), Miswanto dan Husnan (1999), Dorothea Indriastuti (2001),Aruzzi dan
Bandi (2003) dan Setiawan (2003). Setiawan (2003) menguji pengaruh faktor-
faktor fundamental terhadap beta saham pada periode sebelum krisis moneter
(1992-1996) dan selama krisis moneter (1998-2001). Faktor-faktor fundamental
yang diteliti adahh asset gmmh leverage lzqmduy taml asset m over, dan

profitabilitas dan beta akuntansi terhadap beta saham secara parsial menunjukkan
hasil bahwa tidak ada yang berpengaruh signifikan.

Indriastuti (2001) meneliti pengaruh faktor-faktor fundamental terhadap
beta saham pada periode sebelum krisis (Juli 1996-Juli1997) dan selama krisis
(Agustus 1997-Agustus 1998). Faktor fundamental yang digunakan adalah
current ratio (liquidity), financial leverage, asset growth dan ukuran perusahaan
(size). Dari hasil regresi untuk melihat faktor-faktor fundamental vang

6
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mempengaruhi beta saham terdapat variabel-variabel independen yang secara
signifikan berpengaruih terhadap nilai beta saham. Untuk periode sebelum Krisis
varaibel likuiditas yang diwakili dengan current ratio financial leverage dan
growth berpengaruh secara signifikan terhadap beta saham. Sedangkan pada
periode selama krisis, variabel financial leverage dan growth saja yang
berpengaruh secara signifikan terhadap beta saham. Pengujian secara serentetan
menunjukkan bahwa secara bersama-sama faktor-faktor fundamental tersebut
secara signifikan berpengaruh terhadap beta saham baik pada periode sebelum
krisis dan selama krisis.

Miswanto dan Husnan (dalam Setiawan,2003) menguji pengaruh variabel

operating leverage, cyclicality dan ukuran perusahaan terhadap risiko bisnis pada
periode 1993-1995 dengan sampel sebanyak 30 perusahaan. Risiko bisnis dalam
penelitian ini diukur dengan menggunakan beta atau risiko sistematis. Hasil
penelitian mmmm ‘lea cvelicality (snkhkdlw) &n ukuran perusahaan

1990 sampai Desember 1994, variat WA yang d!gumkan m 20
rasio keuangan yang dapat dikelompokkan menjadi rasio likuiditas, raso
leverage, rasio aktivitas, rasio profitabilitas dan rasio pasar modal. Sedangkin
variabel makro ekonomi menggunakan product domestic bruto (PDB), tingkat
inflasi dan tingkat suku bunga. Hasil penelitian terhadap variabel makro ekononi
menunjukkan bahwa secara simultan maupun secara parsial ketiganya tidik
berpengaruh secara signifikan terhadap beta. Hal ini berarti bahwa variabel mako
ekonomi tidak berpengaruh secara langsung terhadap beta saham di Indonesh.
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Pengujian variabel fundamental terhadap beta saham menunjukkan bahwa secara
bersama-sama variabel fundamental berpengaruh signifikan positif. tandelilin
(1997) menggunakan perusahaan berskala kecil dan besar dalam penelitiannya.
Pada perusahaan berskala kecil 2 rasio keuangan yang menunjukkan hubungan
vang signifikan dengan risiko sistematis yaitu return on equity (rasio
profitabilitas) dan long rerm debt to total asset ratio/LTDA (rasio leverage).
Sedangkan pada perusahaan yang berskala besar ada tujuh rasio keuangan yang
menunjukkan hubungan yang signifikan dengan nisiko sistematis. Rasio keuangan
tersebut adalah current asset to total asset dan quick ratio (yang keduanya
merupakan rasio likuiditas), debt to equity ratio/DER (rasio leverage),fotal asset
turn over (rasio aktivitas) dan earning per share (rasio penilaian pasar). Hanya
rasio leverage daym hal ini DER yang memptml hubunm posmf dengan

era globdtsasr m krisis membuat ling

dengan lingkungan pasar modal pada penclitian sebelumnya, maka penelitian
lanjutan masih perlu dilakukan untuk mengkaji lebih lanjut tentang faktor-faktor
yang mempengaruhi besar kecilnya risiko sistematis.
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Penelitian int memiliki persamaan dengan penelitian Setiawan (2003)
yaitu mencoba untuk menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi risiko
sistematis. Sedangkan yang membedakan penelitian ini dengan penelitian
sebelumnya adalah pertama penelitian ini mencoba menggabungkan variabel yang
diduga berpengaruh terhadap risiko sistematis dari hasil penelitian yang
inkonsistensi dan keterbatasan penelitian sebelumnya vyaitu return on equity, asset
size, quick ratio, earning per share. Kedua, penelitian ini menguji variabel yvang
mempengaruhi risiko sistematis pada periode setelah krisis selama tahun 2001-
2003 pada perusahaan yang termasuk 50 perusahaan berkapitalisasi besar.
Mengingat pentingnya risiko dalam pengambilan keputusan investasi, maka
faktor-faktor yang mempengaruhi risiko sistematis menarik untuk diteliti.

berkepe M saling mengisi yambulonpemodal (investor) du&wmkdan
emiten yang muubmn dana jangka menengah atau jangka "panjang dilain
pihak atau dengan kata lain adalah tempat bertemunya penawaran dan permintaan
dana jangka menengah atau jangka panjang.

Menurut Gumanti (dalam Ifanto,2001) pasar modal adalah suatu jaringan
yang kompleks dari individu, lembaga dan pasar yang timbul sebagai upaya dalam
mempertemukan mereka yang memiliki uang (dana) untuk melakukan pertukaran
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efek dan surat berharga. Terdapat tiga pengertian pasar modal yang biasa kita

kenal yaitu :

1. Dalam arti luas, keseluruhan system keuangan yang terorganisir, termasuk

bank dan semua perantara keuangan dan surat-surat berharga, jangka panjang
dan jangka menengah.
Dalam arti menengah: semua pasar yang terorganisisr dan lembaga-lembaga
yang memperdagangkan warkat kredit (biasanya jangka waktu lebih dari satu
tahun) termasuk saham, obligasi, pinjaman berjangka dan deposito berjangka.
Dalam arti sempit, tempat pasar yang terorganisist yang memperdagangkan
saham dan obligasi dengan memakai jasa dari pialang (broker), komisioner
dan underwriter.

2.2.2 Peranan Pasar Modal

(1997) pasar modal memy

tikan scbagai kemungkinan mengalami kerugian, biasanya
diukur dalam bentuk kemungkinan (probabilitas) bahwa beberapa hasil akan
muncul bergerak dalam kisaran sangat baik (misalnya, asetnya berlipat ganda) ke
sanngat buruk (misalnya, asetnya menjadi tidak bernilai sama sekali). Menurut
Emery dan Finnety (dalam Gumanti, 2002) risiko secara definisi memiliki dua
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dimensi yaitu ketidakpastian tentang hasil yang diperoleh di masa datang dan
kemungkinan akan diperolehnya kegagalan tinggi atau hasil yang jelek (rugi).

Menurut Husnan (1998) risiko dapat diartikan sebagai kemungkinan
tingkat keuntungan yang diperoleh menyimpang dari tingkat keuntungan yang
diharapkan. Semakin besar penvimpangannya berarti semakin besar tingkat
risikonya. Apabila risiko dinyatakan sebagai seberapa jauh hasil yang diperoleh
bisa menyimpang dari hasil yang diharapkan, maka digunakan ukuran
penyebaran. Alat statistik yang digunakan sebagai ukuran penyebaran tersebut
adalah deviasi standar. Semakin besar nilainya, berarti semakin besar
penyimpangannya (semakin tinggi risikonya).

Apabila dikaitkan dengan preferensi investor terhadap risiko, maka risiko

dlhadaphn W M m investasi yang memberikan m Wm
vang sama dengan risiko vang berbeda, maka ia akan lebih suka mengambil
investasi dengan risiko yang yang lebih kecil. Biasanya investor jenis ini
cenderung selalu mempertimbangkan secara matang dan terencana atas keputusan
investasinya.
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Dalam melakukan investasi di pasar modal ada dua jenis risiko yang harus
diperhitungkan oleh investor yaitu:
1. Risiko sistematis (systematic risk)
Risiko sistematis merupakan risitko yang tidak dapat dihilangan dengan
melakukan diversifikasi, karena fluktuasi risiko ini dipengaruhi oleh faktor-
faktor makro yang dapat mempengaruhi pasar secara keseluruhan. Misalnya

inflasi, GDP (Gross Domestic Product), tingkat bunga yang mempengaruhi

pasar secara keseluruhan. Beta adalah salah satu pengukur risiko sistematis.
Beta mengukur seberapa sensitive harga suatu saham terhadap perubahan-
perubahan pada pasar secara keseluruhan.

2. Risiko tidak sistematis (unsystematic risk)
Risiko tidak sistematis merupakan ristko yang snfatnya unik terhadap suatu

, | nsitif
techadap perubahan berbagai macam faktor atau indeks. Sebagai proses
penghitungan refurn, suatu model indeks berusaha untuk mencakup kekuatan
ekonomi utama yang secara sistematis dapat menggerakkan harga saham semua ‘
efek. Secara implisit, dalam konstruksi model indeks terdapat asumsi bahwa

~return antara dua efek atau lebih akan berkorelasi yaitu akan bergerak bersama
dan mempunyai reaksi yang sama terhadap satu atau lebih faktor yang
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dimaksukkan dalam model. Setiap aspek return dalam efek yang tidak dapat
dijelaskan oleh model tersebut diasumsikan unik atau khusus terhadap efek
tersebut, dan oleh karena itu tidak berkorelasi dengan elemen unik atau khusus
dari return efek lain (Halim,2003).

Dengan mempercayai bahwa satu atau lebih faktor dapat mempengaruhi
return efek, maka tujuan utama analisis efek adalah menentukan faktor-faktor
tersebut, dan sensitivitas return efek terhadap perubahan faktor-faktor tersebut.
Suatu pernyataan formal mengenai hubungan itu adalah model indeks atau model
faktor dari return efek. Hasilnya, dapat memberikan informasi yang diperlukan

untuk menghitung expected return, variance, dan covariance setiap efek.
Sehingga dapat dipergunakan untuk mengetahui karakteristik kesensitifan
portofolio terhadap perubahan faktor atau indeks (Halim,2003).

Se——— -
konstanta yang independen terhadap return pasar
beta yang merupakan koefisien yang mengukur perubahan Ri akibat
dari perubahan Rm
‘return pasar bulanan
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Beta yang dihitung berdasarkan rumus diatas merupakan beta yang bias
jika digunakan untuk pasar modal yang transaksi perdagangannya tipis. Pasar tipis
merupakan ciri dari pasar modal yang sedang berkembang. Beta untuk pasar
modal yang sedang berkembang perlu disesuaikan. Alasannya adalah beta yang
belum disesuaikan masih merupakan beta yang bias disebabkan oleh perdagangan
yang tidak sinkron. Perdagangan tidak sinkron ini terjadi di pasar yang transaksi
perdagangannya jarang terjadi atau banyak saham tidur. Dalam kasus saham tidur,
berarti saham tidak diperdagangkan beberapa lama, sehingga harga penutupan
hari ini berasal dari harga penutupan beberapa hari sebelumnya. Jadi,
penghitungan beta dilakukan dengan mempertemukan indeks pasar har int
dengan harga penutupan sekuritas beberapa hari sebelumnya (Jogiyanto,2000).

Bursa Efek Jakarta (BEJ) sebagai pasar modal yang sodmg berkembam

merupakan fungl m ﬁkter faktor perusahaan m
menghasilkan suatu keuntungan (refurn) yang diharapkan dengan suatu risiko
yang melekat pada saham tersebut. Nilai inilah yang diestimasi oleh para pemodal
atau analis dan hasil dari estimasi ini dibandingkan dengan nilai pasar sekarang
sehingga dapat diketahui saham-saham yang overprice maupun yang underprice.
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Langkah vang penting dalam peramalan harga saham adalah
mengidentifikasi  faktor-faktor ~ fundamental yang diperkirakan akan
mempengaruhi harga saham, karena banyak faktor yang mempengaruhi harga
saham, maka untuk melakukan analisis fundamental diperlukan beberapa tahapan
analisis. Tahapan yang dilakukan dimulai dari kondisi makro ekonomi atau
kondisi pasar, diikuti dengan dengan analisis industri dan analisis kondisi spesifik
perusahaan. Untuk mengetahui kondisi spesifik perusahaan biasanya digunakan
laporan keuangan perusahaan sebagai sumber informasi yang dijadikan dasar
penilaian. Berdasarkan laporan keuangan tersebut akan diperoleh sejumlah rasio
keuangan yang dijadikan dasar penilaian kinerja perusahaan.

Pendekatan dengan menggunakan rasio keuangan, yaitu analisis yang
menghubungkan perkiraan neraca dan rugi laba antara satu dengan yang lainnya

Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban
finansial jangka pendeknya. Rasio keuangan yang termasuk dalam rasio
likuiditas antara lain: Current Ratio, quick Ratio, Current Assets to Total

Assets.

| - o S 2 i Py
. -. “ L
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2. Rasio Leverage
Rasio ini menggambarkan kemampuan perusahaan dalam membayar
kewajiban jangka panjangnya dan kewajiban-kewajiban jangka pendeknya.
Selain itu, rasio ini juga menunjukkan proporsi hutang yang digunakan
untuk investasinya. Beberapa rasio leverage antara lain: Debr ro Assets
Ratio, Debt to Equity Ratio dan Time interest Earned Ratio.

3. Rasio Rentabilitas/Profitabilitas

Rasio ini menggambarkan kemampuan perusahaan mendapatkan laba

melalui semua kemampuan, dan sumber yang ada. Beberapa rasio
profitabilitas antara lain: Gross Profit Margin, Operating Profit Margin.

4. Rasio Aktivitas '
Rasio ini menunjukm sejauh mana ﬁswnsn mhean dﬂm

hm | , 3 ¢

2. Rasio Likuiditas, rasio ini mengukur kemampuan pemsulmm memenuhi Q
kewajiban keuangan jangka pendek.

3. Rasio Proﬁtabnhtas , rasio ini dimaksudkan untuk mengukur efisisensi
penggunaan aktiva perusahaan. Mungkin juga efisiensi ingin dikaitkan
dengan penjualan yang berhasil diciptakan.
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4. Rasio Nilai Pasar, rasio ini menggunakan angka yang diperoleh dari laporan
keuangan dan pasar modal. Beberapa rasio nilai pasar antara lain : Price
earning Ratio, Market to Book Value Ratio dan Earning per Share.

2.2.6 Faktor-faktor yang Mempengaruhi Risiko Sistematis ()

Beta merupakan ukuran risiko yang berasal dari hubungan antara tingkat
keuntungan suatu saham dengan pasar. Risiko ini berasal dari beberapa faktor
fundamental perusahaan dan faktor karakteristik pasar tentang saham tersebut.
Faktor-faktor yang diidentifikasi mempengaruhi nilai beta adalah (Husnan,1998) :

1. Cyclicality.
2. Operating leverage.

3. Financial leverage.

W1l $8

% 3 it b

3 e ki y g 5 % lig Vonl it e SR s

s ..1; s B % A i il 2% AT R
" e it »trm'[ . ) w m

schingga dianggap mempunyai beta yang lebih kecil (Elton dan Gruber
dalam Mardiyah dan Indriantoro, 2001). Semakin besar total asset suatu

perusahaan, berarti risiko yang akan ditanggung oelh investor juga semakin
kecil. Oleh karena itu Sizediharapkan berpengaruh signifikan terhadap beta.
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2. Likuiditas, yaitu kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban
financial jangka pendek dengan aktiva lancar dengan tepat waktu. Pada
penelitian ini likuiditas diukur dengan quick ratio. Rasio ini menunjukkan
kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiabn lancar dengan aktiva
perusahaan yang paling likuid. Oleh karena itu rasio in1 menyediakan ukuran
likuiditas yang lebih jelas daripada rasio lancar. Jadi semakin likuid
perusahaan, semakin kecil risikonya (Beaver, et al dalam Jogiyanto,2000)

3. Profitabilitas, adalah rasio keuangan yang digunakan untuk mengukur
efektivitas manajemen perusahaan dilihat dari laba yang dihasilkan terhadap
penjualan dan investasi perusahaan. Pertumbuhan profitabilitas perusahaan
merupakan indikator penting bagi investor vang perlu diperhatikan untuk
mengetahui sejauh mana investasi yang dilakukan di suatu perusal\am

merupakan informasi yang dianggap paling mendasar dan berguna karena
dapat menmmimkm prospek earning perusahaan di masa depan Pada
umunya , investor akan mengharapkan manfaat dari investasinya dalam
bentuk laba per lembar saham, sebab EPS ini menggambarkan jumlah
keuntungan yang diperoleh untuk setiap lembar saham. EPS yang tinggi
menandakan bahwa perusahaan tersebut mampu memberikan tingkat
kesejahteraan yang lebih baik kepada penegang saham, sedangkan EPS yang
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rendah menandakan bahwa perusahaan gagal memberikan kemanfaatan
sebagaimana yang diharapkan oleh pemegang saham (Mulyono,2000). Dari
informasi EPS diharapkan juga dapat membantu investor dalam
memperhitungkan risiko investasi yang akan ditanggung oleh investor selain
dari keuntungan yang diharapkan. Dalam penelitian ini diharapkan rasio EPS
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap beta.

2.3 Hipotesis ,
 Berdasarkan latar belakang masalah dan penelitian-penelitian sebelumnya, maka
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METODE PENELITIAN

3.1 Jenis dan Sumber Data

Seluruh data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data
sekunder yang diperoleh dan Bursa Efek Jakarta. Data tersebut diperoleh melalui
laporan keuangan perusahaan tahunan, /ndonesian Capital Market Directory
(ICMD), JSX Statistic, serta literatur-literatur yang berkaitan dengan topik
permasalahan yang dibahas.

Popum am penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Jakarta tahun 2001-2003 Teknik pengambxlan sampel dalam
penelitian ini menggunakan metode purposive sampling, yaitu metode
pengambilan sampel dengan memberikan kriteria-kriteria tertentu bagi sampel
yang akan diambil. Kriteria yang digunakan dalam pengambilan sampel adalah
sebagai berikut:
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Keterangan:

R; = tingkat keuntungan saham pada periode t
P, = harga saham pada periode t

P, = harga saham pada periode t-1

Tingkat keuntungan yang terjadi dalam pasar (R,,), dihitung dengan rumus:

IHSG, - IHSG .,

I‘{SGL‘

‘ Bobot (W;) yang diperoleh dari persamaan terlebih dulu kemudian dlgumkan
( untuk menghitung beta koreksi sebagal berikut:

Bi=Wip" + B’ + Wip"
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b. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah variabel
fundamental yang diduga berkaitan dengan risiko sistematis (beta).

1. Return On Equity (ROE) yaitu perbandingan antara laba setelah biaya
bunga dan pajak dengan modal sendiri Variabel Rerurn On Equity
(ROE) diukur dengan rumus (Harahap, 2003):

ROE = laba bersih setelah pajak / modal sendiri.
Size(AS) yaitu nilai kekayaan total
Variabel Sizediukur dengan rumus (Jogiyanto, 2000):
AS = log (total asset)
Quick Ratio (QR) merupakan perbandingan antara aktiva lancar (kecuali
persedmm) dmgan hme le.ncar

yangltm Dutn outlier biasa teqadn karena bebardpn sebub antara tam

a. Kesalahan dalam pemasukan data

b. Kesalahan dalam pengambilan sampel
Memang ada data-data ekstrim yang tidak bisa dihindarkan
keberadaannya
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Uji terhadap keberadaan outlier dapat dilakukan dengan tiga cara, vaitu

(Singgih, 2003):

a. Membuat nilai Z (standarisasi data) ; jika sebuah data outlier, maka
nilai-nilai yang didapat lebih besar dari angka +2.5 dan lebih kecil
dari -2,5

b. Scatter Plot data ; diagram pencar (scatter plot) menampilkan
sebaran data dari dua variabel dan secara visual bisa dideteksi data
outlier, yaitu data yang terletak jauh dan kelompok data.

C. Box Plot ;| yka data terletak pada Box Plot, maka data dapat
dikatakan tidak ada outlier ataupun ekstrim pada variabel ini

Dalam penelitian ini dilakukan uji outlier dengan cara membuat

mengetahui apakah variabel-variabel tersebut berdistribusi normal atau tidak
normal, maka dilakukan uji One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test dengan
menggunakan program komputer SPSS 10.
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Kriteria pengambilan keputusan pada uji ini :
1. Jika nilai sig. < 0,05, maka data berdistribusi tidak normal.
2. Jika nilai sig. > 0,05, maka data berdistribusi normal.

3.5.2 Uji Asumsi Klasik
Uji asumsi klasik digunakan untuk memperoleh model regresi linier
berganda yang tepat dan memenuhi standar, vaitu penduga parameter
koefisien regresi harus memenuhi syarat Best Linier Unbiased Estimator
(BLUE). Hasil koefisien yang bersifat BLUE harus memenuhi asumsi
heterokedastisitas, tidak ada multikolinearitas dan tidak ada autokorelasi.
Untuk membuknkan asumsi tersebut tcrppm makn perlu M w

multicolleniarity).

Ada beberapa indikasi adanya multikolinearitas :

1. Jika statistik F signifikan tetapi statistik T tidak signifikan.

2. Jika R? relatif besar tetapi statistik T tidak ada yang signifikan.
Jika Varian Inflating (VIF) tidak melebihi 5 maka tidak terjadi
multikolinearitas.
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Salah satu cara untuk melihat terjadinya multikolinearitas adalah dengan
melihat VIF (Variance Inflation Factor) dengan ketentuan apabila nilai
VIF > 5 maka terjadi multikolinearitas (Gujarati, 1995).
¢. Autokorelast
Autokorelasi adalah suatu keadaan dimana kesalahan penganggu
dalam periode tertentu berkolerasi dengan kesalahan pengganggu dari

periode lainnya sehingga kesalahan penganggu tidak bebas tetapi saling
berkorelasi (Supranto, 1995).

Autokorelasi berarti terjadi korelasi antar variabel pengganggu (¢;)
dengan faktor dependen Pada pengujian ini, untuk mengmhu adanya

o EI;@“E e
X =UR
X;=ASSET

a = Konstanta

b, = Nilai koefisien regresi ROE
b, = Nilai koefisien regresi EPS
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bs = Nilai koefisien regresi QR
by = Nilai koefisien regresi ASSET
e = Koefisien pengganggu (error)
3.5.4 Koefisien Determinasi Berganda.
Digunakan untuk mengetahui besarnya pengaruh  komponen
fundamental perusahaan (X) sebagai komponen bebas terhadap komponen
terikat ('Y) secara bersama-sama dengan rumus sebagai berikut:

R? = b ZX Ys+ b2 Y; + biZX, Yo+ BiEX,Y;

' variabel X yang berpengaruh terhadap BETA.
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Perhitungan nilai F:
RIK -1
Fhitung o i g 30 srve

NDimana:
| n = Banyaknya observasi

K = Banyaknya komponen

R? = Koefisien determinan

‘ ol pio

e
Bt

s

terhadap y.
Level of significant: 0.05 ' :

4 W RGN R R R g A i S g N R e A e T i i g g g g g
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Kriteria pengujian untuk uji t :

a. Jika t hitung<t tabel, maka H, diterima berarti variabel bebas tidak
mempunyai pengaruh terhadap variabel terikat.

b. Jika t hitung>t tabel, maka H, ditolak berarti variabel bebas tidak
mempunyai pengaruh terhadap variabel terikat.

Y.

s ‘
e
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3.6 Kerangka Pemecahan Masalah

Start

_, Pengumpulan
Data
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Keterangan Kerangka Pemecahan Masalah :

1.

Start yaitu tahap permulaan atau persiapan penelitian terhadap masalah yang
dihadapi.

Tahap pengumpulan data, data diperoleh dari pojok BEJ Universitas
Brawijaya.

Melakukan uji Normalitas Data

Melakukan uji asumsi klasik dengan menggunakan heterokedasitas,

multikolinearitas, dan autokorelasi

Data dianalisis dengan metode regresi linier berganda untuk melihat
pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat..

W
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BAB IV
HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Gambaran Umum Perusahaan Yang Diteliti

Penelitian ini dilakukan di Bursa Efek Jakarta dengan populasi
penelitiannya adalah perusahaan yang go public dan listed di Bursa Efek
Jakarta.Sampel yang digunakan adalah sam saham yang termasuk dalam 50
Biggest Market Capitalization. Penentuan sampel berdasarkan pada metode
purposive sampling sebagaimana dijelaskan pada bab sebelumnya, maka terpilih
32 perusahaan yang telah memenuhi kriteria pemilihan sampel. Pada Tabel 4.1
berikut ini dapat dilihat distribusi perusahaan yang memenuhi Kriteria
pengambilan sampel Sedang an gambaran umum perus: 1 yang diteliti

32
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4.2 Analisa Data
4.2.1 Statistik Deskriptif
Tabel 4.2
Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

BETA 32 1.01 2.29 1.7169 .3000
ROE 82 -82.23 52.24 16.0684 25.4471
EPS 32 -912.00 2,810.00 278.625 583.2749
QR 32 .09 3.19 14720 .8489
ASSET 32 5.00 7.83 6.5362 .5686
Valid N (listwise) 32

Sumber : Lampiran 3

~ Dari Tabel 4.2 dapat dilihat bahwa beta tertinggi dimiliki oleh TINS

4.2.2 Uji Normalitas

Uji Normalitas dilakukan untuk mengetahui data pada masing-masing
faktor yang digunakan dalam penelitian ini berdistribusi normal. Untuk
mengetahui apakah variabel-variabel tersebut berdistribusi normal atau tidak

N e i e v A AT G T AR
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normal, maka dilakukan uji One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test dengan
menggunakan program komputer SPSS 10.
Kriteria pengambilan keputusan pada uji ini :

1. Jika nilai sig. < 0,05, maka data berdistribusi tidak normal.

5. Jika nilai sig. > 0,05, maka data berdistribusi normal.

Berdasarkan hasil analisa uji One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

dengan menggunakan program komputer SPSS 10, menunjukkan hasil
sebagaimana tercantum pada tabel 2 di bawah ini.

Tabel 4.3 Hasil Uji One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Variabel Nilai Sig. Keterangan
SEEA 0.300 Normal

ROE. & 0.079 g

e
AR

4.3.1 Uji Multikolinearitas TR ey 4
| Multikolinearitas berarti terjadi interkorelasi antara variabel independen

yang menunjukkan adanya lebih dari satu hubungan linier yang signifikan.

Apabila koefisien korelasi variabel yang bersangkutan nilainya terletak di luar

batas-batas penerimaan (critical value) maka koefisien korelasi bermakna dan
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terjadi multikolinearitas. Tapi jika sebaliknya, apabila koefisien korelasi variabel
yang bersangkutan nilainya terletak di dalam batas-batas penerimaan maka
koefisien korelasi tidak bermakna dan tidak terjadi multikolinearitas.

Berdasarkan hasil analisis Collinearity Statistic diketahui bahwa akan
terjadi multikolinearitas jika besar VIF (Variance Inflation Factor) lebih besar dari
5 dan sebaliknya (Gujarati, 1995). Pada tabel 4.4 dapat diketahui bahwa faktor
independen dalam penelitian ini mempunyai nilai VIF kurang dari 5. Hal ini

berarti faktor independen dalam penelitian ini bersifat non multikolinearitas atau

tidak terjadi multikolinearitas.
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Scatterplot
Dependent Variable: BETA

DDD o

Regression Studentized Residual

O
-y
~n

3 2 -1

dalam penelitian ini tidak terjadi autokorelasi.

4.4 Uji Regresi Linier Berganda

Analisis regresi berganda pada penelitian ini bertujuan untuk mengetahui
pengaruh variabel-variabel independen terhadap variabel dependen (Y), serta
untuk mengetahui variabel independen mana yang mempunyai pengaruh paling
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besar. Dalam penelitian ini terindentifikasi terdapat 4 variabel independen, yaitu
X; (ROE), X, (EPS), X3 (QR), dan X, (ASSET SIZE). Sedangkan variabel
dependennya, yaitu Y (BETA). untuk mengetahui hasil analisis regresi linier
berganda dapat dilihat pada Tabel 4.5 berikut int:

Tabel 4.5 Rekapitulasi Hasil Analisis Regresi Linier Berganda

Variabel Independen Nilai Signifikansi

Konstanta 2,015 0,004

Koefisien ROE (X)) -0,00022 0915

Koefisien EPS (X5) -0,00003 0,754

Koefisien QR (X;) 0,195 0003 ?

dependen.
b Jika Fiitung > Fuabel, maka Hy ditolak, ini berarti bahwa variabel independen

secara simultan berpengaruh nyata terhadap variabel dependen.
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Hasil analisis diperoleh nilai Fyiun, sebesar 2,846 dan untuk nilai Fy,e pada
taraf kepercayaan 5% yaitu sebesar 2,728. Hasil ini menerangkan bahwa nilai
Fhiung l€bih besar daripada nilai Fy, atau dengan kata lain Ho ditolak. :

Karena nilai Fpun sebesar 2,846 dan pada gambar di atas terletak pada
daerah penolakan Ho, maka Ho ditolak dan dan Ha diterima yang berarti
menunjukkan bahwa secara serentak variabel ROE, EPS, QR, dan Size

berpengaruh secara signifikan terhadap BETA.

4.6 Uji-t
Uji parsnal d@.makan untuk mengetahm pengaruh masmg#mSmg

1. Pengaruh variabel ROE (X,) terhadap BETA.
Hasil Uji t diperoleh thiune sebesar —0,108 dan tipa sebesar 2,052 dengan
tingkat signifikansi sebesar 5%. Kriteria pengujian adalah Hy ditolak apabila
thimg > taver dan Ho diterima apabila thiwng < tuve. Hasil perhitungan
menunjukkan bahwa -thiune (-0.108) > -t (-2.052), maka Ho diterima
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dengan nilai signifikansi 0.915 lebih besar 0,05. Hal ini berarti ROE tidak
berpengaruh signifikan terhadap BETA. Hasil penelitian ini sesuai dengan
penelitian Aruzzi dan Bandi (2003) yang menunjukkan tidak adanya
pengaruh aﬁtara variabel ROE terhadap BETA Jadi berdasarkan penelitian
Aruzzi dan Bandi (2003) dapat disimpulkan bahwa pada eriode waktu yang
berbeda ROE secara parsial tidak mempunyai pengaruh signifikan tehadap
beta saham.ROE tidak banyak memberikan informasi tentang risiko
investast yang dapat digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan
investasi.

Pengaruh variabel EPS (Xz) terhadap BETA.

Hasil U_;.l t mo&eh mwesar-oms ém m 2

dengans&gmﬁkansx 0,003 di bawah 0,05. Hal ini bem'tiQRmapamal
berpengaruh nyata dan signifikan terhadap BETA. Hasil penelitian ini sesuai
dengan hasil penelitian Tandelilin (1997) dan Indriastuti (2001) yang
menunjukkan bahwa rsio likuiditas (QR) mempunyai pengaruh signifikan
negatif terhadap BETA. Hal ini berarti semakin mampu perusahaan itu
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membayar kewajiban jangka pendeknya (QR) dengan segera maka semakin
kecil tingkat risiko sistematisnya (BETA)
4. Pengaruh variabel Size (Xy) terhadap BETA.

Hasil Uji t diperoleh tyiun, sebesar —0,093 dan tipe 2,052 dengan tingkat
signifikansi sebesar 5% Kriteria pengujian adalah H, ditolak apabila thiung >
tun dan Ho diterima apabila thjune < tube. Hasil perhitungan menunjukkan
bahwa -thijung (-0,093) > ~tupel (-2,052), maka Ho ditolak dengan signifikansi
0,927 lebih besar 0,05. Hal ini berarti SIZE tidak berpengaruh signifikan
terhadap BETA. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Tanéehhn (1997) Indrlastutl (2001) serta Beaver ef al yang

besmyaadjus&edRzadahh 192 Hal tersebut menunjukkan bahwa
pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen yaitu sebesar 19.2 %.
Sedangkan sisanya yaitu sebesar 80,8% dipengaruhi oleh variabel lain.



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

Digital Repository Universitas Jember

5.1 Simpulan

Penelitian ini mempunyai tujuan untuk mengetahui pengaruh faktor-faktor
fundamental perusahaan terhadap risiko sistematis (BETA) pada perusahaan yang
listed di Bursa Efek Jakarta baik secara simultan maupun secara parsial. Faktor
fundamental perusahaan yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari Return
On Equity (ROE), Earning Per Share

), Quick Ratio (QR) dan Asset Size.

Dari hasil penelm vang dil

terhadap risiko sistematis (BETA).

41 ‘_ | i g gl
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5.2 Keterbatasan

Pada penelitian ini faktor fundamental yang diuji hanya empat variabel,
sedangkan masth banyak lagi faktor fundamental yang dapat diuji, periode
penelitian yang dilakukan hanya 3 tahun serta sampel yang diambil hanya berasal
dari 50 perusahaan yang tergolong dalam biggest market capitalization.
5.3 Saran

Saran yang dapat diajukan untuk penelitian selanjutnya antara lain :

1. Memperbanyak faktor fundamental vang diuji sehingga dapat meningkatkan
kemampuan untuk menjelaskan risiko sistematis (BETA).
2. Mengingat hasil regresi yang mempunyai koefisien determinasi yang kecil
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Lampiran 1. Gambaran Umum Perusahaan

NO | KODE PERUSAHAAN
1. {AALI Astra Agro Lestari, Tbk
2. |{BUMI |Bumi Resources, Tbk
3. {MEDC [|Medco Energi International, Tbk
4. |ANTM |Aneka Tambang (Persero), Tbk
3. - HNEO International Nickel, Tbk
6. |[TINS Tambang Timah, Tbk
7. I NEY Indocement Tunggal Prakasa, Tbk
8. |SMCB |Semen Cibinong, Tbk
9. |CPIN  [Charoen Phokpand, Tbk
10. |SUDI Surya Dumai Industri, Tbk
11. {FASW (Fajar Surya Wisesa, Tbk
12. |INKP  |Indah Kiat Pulp & Paper, Tbk
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Lampiran 2

Data Variabei independen dan Variabel Dependen

NO. BETA | ROE EPS QR ASSET

Y X1 X2 X3 X4

1 1,300] 14,430 182 0,630 6,410
2 1,010] 13,360 71 3,190 6,400
3 1,060 12,780 10 0,340 6,570
4 1,780{ 16,870 122 1,000 7,050
5 1,420 19,290 77 1,880 7,830
6 1,920| 25,740 909 0,950 7,160
T 1,360f 3500 10 2,660 5,960
8 1,890 21,980 2810 0,510 5,000
9 1,820| 28,030 414 0,390 6,100
10 1,670 11,030 17 0,820 6,430
13 1,910| -28,400 -54 0,970 7,710
12 1,860 15,760 60 0,090 7,060
13 1,910] -4490 -484 0,570 6,850
14 1,990{ 15,350 105 0,150 6,260
15 1,72 17 ,48( 25¢ 7.130
16 4 8 ‘

541

AN

o At m :
[ N
£
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Lampiran 3
1. Statistik Deskriptif

RN N Minimum _|
BETA 32 1.01
ROE . 32 8223
EPS 32 | -912.00
QR 32 .09
ASSET 32 5.00
Valid N (listwise) 32

2. Uji Normalitas
N
Normal Parametersab  Mean
Std. Deviation
Most Extreme Absolute
Differences Positive
Negative
Kolmogorov-Smimov Z
Asymp. Sig. (2-tailed)

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



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

Digital Repaository Universitas Jember

Lampiran 4
Analisis Regresi Linear Berganda
Descriptive Statistics 3
Mean | Std Deviation | __N
ROE | 16.0684 25.4471 | Nl
EPS | 278625 583.2749 | 0
QR 1.1720 8489 |
ASSET 6.5362 .

Pearson Correlation  BETA ~1.00 -
ROE L ARA
EPS 015 |
QR -542 | -438
ASSET | -002 | 030
Sig. (1-tailed) BETA | Eay
ROE o
EPS 3 &
QR 00 031 |
ASSET 496 | 434 |
N BETA X
ROE 2
EPS 32
QR 32
ASSET 32
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Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed
1 ASSET, y:
QR, ROE,
EPS vy -

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

Model

R

1

5458

E 15 B i

R Square | R Square

a. Predictors: (Constant), ASSET, ﬁn
b. Dependent Variable: BETA

Sum of
Model Squares
N Regression :
Residual 1.963
Total 2.790

a. Predictors: (Constant), ASSET, QR,
b. Dependent Variable: BETA
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Unstandardized

a. Dependent Variable: BETA

Coefficients Statistics
Model B Std. Ei VIF
1 (Constant) 2.015
ROE -2.2E-04 1.430
EPS -3.0E-05 1. 2758
QR -.195 1.128
ASSET -8.9E-03 1.270

Model

Dimension

mB¢=<m_co

1

1
2
3
4
5

3.288

791
736
182

2.812E-03

a. Dependent Variable: BETA

Casewise Diagnosticé .

Std. Residual

BETA |

| Case Number
3

-3.052

1.06 |

2: Pependent Variable: BETA
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