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ABSTRAKSI

Penelitian ini menganalisis pengaruh faktor-fakfandamental terhadap
risiko sistematis (beta) saham perbankan yiasigd di Bursa Efek Jakarta (BEJ).
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengafaktor-faktor fundamental
terhadap risiko sistematis (beta) pada sektor p&dyayanglisted di Bursa Efek
Jakarta (BEJ).

Rancangan penelitian ini dilakukan adalah penalitempirik dengan
menggunakan data sekunder berupa laporan keuaapanan perbankan selama
periode Januari 2002 sampai dengan Desember 199%peb yang diambil dengan
pendekatanNon Probability Random Sampling. Sampel dalam penelitian ini
sebanyak 11 (sebelas) perusahaan sektor perbamkatnde penelitian yang
digunakan adalah analisis regresi linier bergaratagdn variabel dependennya yaitu
risiko sistematis (beta) dan variabel independeryayta Quick Ratio (QR), Assets To
Loans Ratio (ALR), Primary Ratio (PR), Capital Ratio (CR), Gross Profit Margin
(GPM), danReturn On Equity (ROE).

Hasil penelitian menunjukkan bahwa nilai F hitueppesar 0,970 dengan nilai
signifikansi F sebesar 0,461 pada tingkat 0,05 atau 5 %. Hasil ini menunjukkan
bahwa secara simultan faktor-faktor fundamentaiuyaQuick Ratio (QR), Asset to
Loan Ratio (ALR), Primary Ratio (PR), Capital Ratio (CR), Gross Profit Margin
(GPM), danReturn On Equity (ROE) tidak berpengaruh signifikan terhadap risiko
sistematis (beta) saham perbankan.

Sedangkan dari uji-t menunjukkan nilai signifikan@ig. t > a = 0,05 atau 5
%). Hasil ini juga menunjukkan bahwa secara pafaldgbr-faktor fundamental yaitu
> Quick Ratio (QR), Asset to Loan Ratio (ALR), Primary Ratio (PR), Capital Ratio
(CR), Gross Profit Margin (GPM), danReturn On Equity (ROE) tidak berpengaruh
signifikan terhadap risiko sistematis (beta) sapanbankan.

Berdasarkan analisis koefisien determinaaifjsted R?) yang dihasilkan
sebesar -0,005 atau -0,5 % yang berarti model seg@iabel independen atau
faktor-faktor fundamental yaitu Quick Ratio (QR), Asset to Loan Ratio (ALR),
Primary Ratio (PR),Capital Ratio (CR), Gross Profit Margin (GPM), danReturn On
Equity (ROE) tidak mampu menjelaskan variabel risiko sistiés (beta) saham
perbankan.

Kata kunci : Risiko sistematis (bet&uick Ratio (QR), Asset to Loan Ratio (ALR),
Primary Ratio (PR), Capital Ratio (CR), Gross Profit Margin (GPM),
danReturn On Equity (ROE).



BAB 1. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pasar modal memegang peranan penting dalam sugdéwankarena melalui
pasar modal berbagai instrumen keuangan atau sekgaingka panjang diperjual-
belikan sehingga pasar modal dapat digunakan seblgeatif dalam menghimpun
dana. Melalui pasar modal alokasi dana yang efiseamgat memungkinkan terjadi
karena pasar modal memunculkan kesempatan invdstgsipara investor dengan
tujuan mendapatkan keuntungan yang diharapkanngkda bagi perusahaan yang
memerlukan dana pasar modal menjadi alternatif oeeh ekstern. Di samping itu,
pasar modal dapat dijadikan sebagai wahana pemggaladana jangka panjang dari
masyarakat untuk disalurkan ke sektor-sektor prodslehingga diharapkan dana
pembangunan yang bersumber dari luar negeri semakma semakin dikurangi.
Fungsi pasar modal sebagai intermediasi keuangatam@ak terhadap kegiatan
ekonomi suatu negara karena pasar modal menjaldoikeysi ekonomi dan fungsi
keuangan secara langsung, sehingga jika pasar moaalpu dimanfaatkan secara
efektif maka, pasar modal dapat dijadikan sebag@na dalam mempercepat proses
pembangunan negara.

Pasar modal merupakan salah satu wadah investagsgaakin lama semakin
banyak diminati oleh para investor. Hal ini disekaab karena di dalam pasar modal
terdapat berbagai macam pilihan investasi yangasedangan preferensi risiko
mereka. Dengan adanya pasar modal para investamgdkinkan untuk melakukan
diversifikasi investasi dengan membentuk portof@ekumpulan sekuritas atau efek)
sesuai dengan risiko dan tingkat keuntungan yamgrapkan déxpected return).
Diversifikasi ini dilakukan untuk mengurangi tindkasiko investasi. Risiko investasi
menunjukkan kondisi ketidakpastian degiurn yang diharapkan atas suatu investasi.
Semakin tinggi risiko berarti semakin tinggi puleolpabilitas penyimpangareturn
actual terhadapeturn yang diharapkan.

Pasar modal selalu mengalami fluktuasi yang dapamniberikan tingkat
keuntungan yang relatif tinggi dan disamping itggumemiliki tingkat risiko yang

tinggi pula. Investor yang rasional sebaiknya titkakya mempertimbangkan tingkat



keuntungan tetapi juga tingkat risiko dari investassebut. Risiko merupakan faktor
penting dalam pengambilan keputusan investasi kanesiko berkaitan dengan
ketidakpastian tingkateturn investasi atau kemungkinan perbedaan antara kegsiu
sesungguhnya dengan tingkat keuntungan yang dikeamap

Risiko dalam investasi saham dapat digolongkan aggémmjua komponen yaitu
risiko sistematis dan risiko tidak sistematis. Rissistematis adalah risiko yang tidak
dapat dihilangkan dengan cara membentuk portof¢hielakukan diversifikasi),
sedangkan risiko tidak sistematis adalah risikogydapat dihilangkan dengan cara
diversifikasi (Indriastuti, 2001:10). Risiko sistatis atau beta merupakan risiko yang
berasal dari hubungan suatu saham dengan pasio Ristematis disebut juga risiko
pasar Knarket risk) karena risiko ini disebabkan oleh faktor-faktang mempengaruhi
suatu perusahaan yang beroperasi. Misalnya kopdiskonomian, Undang-Undang,
pajak, politik negara, perubahan sosial, dan sebgaa Risiko ini berasal dari
beberapa pengaruh faktor fundamental perusahaanfaddor karakteristik pasar
tentang saham perusahaan.

Untuk mengukur risiko sistematis suatu saham paralisa menggunakan
Capital Assets Pricing Model (CAPM). Dalam model CAPM risiko sistematis
disimbulkan dengang (beta). Risiko ini berasal dari beberapa faktardamental

perusahaan dan faktor karakteristik pasar tentaalgams perusahaan tersebut
(Husnan,1998:112). Hal ini mengidentifikasikan batfektor fundamental perusahaan
dan faktor karakteristik pasar berperan besar dafhdesar kecilnya risiko sistematis
suatu saham.

Beberapa penelitian mengenai faktor-faktor fundaaigmerusahaan terhadap
risiko sistematis (beta) di pasar modal Indonespedi yang dilakukan oleh
Tandelilin (1997) meneliti tentang pengaruh fakadtor fundamental perusahaan dan
faktor ekonomi makro terhadap risiko sistematiggpbeaham perusahaan sektor non
keuangan. Hasilnya menunjukkan bahwa faktor fundaah@rofitabilitas mempunyai
pengaruh signifikan terhadap beta saham, sedarfgkéor ekonomi makro (inflasi,
suku bunga, danGross Domestik Product) secara simultan tidak berpengaruh
signifikan terhadap beta saham. Akan tetapi tingkaku bunga secara parsial

berpengaruh terhadap beta saham.



Selain itu, Setiawan (2004) meneliti pengaruh fekator fundamental
terhadap risiko sistematis (beta) saham perusamnaaunfaktur untuk periode sebelum
dan sesudah krisis moneter. Hasil penelitiannyaumekkan bahwaasset growth,
total Assets Turn Over, dan Return On Investment berbengaruh signifikan terhadap
beta saham.

Beberapa penelitian diatas menggunakan perusaleldor shon keuangan
sebagai sampel penelitiannya. Penelitian mengek#irffaktor fundamental terhadap
risiko sistematis (beta) saham perbankan \iésted di Bursa Efek Jakarta dilakukan
oleh Aristanto (2003). Hasil penelitiannya menukpk bahwa kedua faktor tersebut
secara simultan berpengaruh terhadap beta, sedasgkara parsial hanya likuiditas,
variabel laba, dan nilai tukar yang berpengarulmikgn terhadap risiko sistematis
(beta).

1.2 Perumusan Masalah

Berdasarkan pada beberapa fenomena yang dipapdidias dapat diketahui
bahwa penelitian tentang peran faktor fundamenglugahaan terhadap risiko
sistematis (beta) yang ada sejauh ini masih didasniroleh penelitian yang
menggunakan sampel perusahaan sektor non keuad@jeh. karena itu perlu
dilakukan penelitian lanjutan dengan menggunakdtofafundamental pada risiko
sistematis saham perbankan, maka pokok permasalsran dikemukakan dalam
penelitian ini adalah “bagaimana pengaruh fakt&tefiafundamental terhadap risiko

sistematis (beta) saham perbankan ylasted di Bursa Efek Jakarta”.

1.3 Tujuan dan Manfaat Penelitian
1.3.1 Tujuan Penelitian

Berdasarkan pada perumusan masalah yang dikemukdigdas, tujuan
penelitian ini adalah :

1. Untuk mengetahui pengaruh simultan faktor-faktondamental terhadap risiko
sistematis (beta) saham perbankan selama periodard2002 sampai Desember
2005.

2. Untuk mengetahui pengaruh parsial faktor-faktordlumental terhadap risiko
sistematis (beta) saham perbankan selama periodard2002 sampai Desember
2005.



3. Untuk Mengetahui prosentase determinan faktor-faktondamental terhadap
risiko sistematis (beta) saham perbankan selam@deedanuari 2002 sampai
Desember 2005.

1.3.2 Manfaat Penelitian

1. Bagi peneliti
Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasargemai pengaruh faktor-
faktor fundamental beserta risiko pada perusahadvapkan.

2. Bagi akademis
Penelitian ini diharapkan memberikan kontribusi ibggrkembangan ilmu
pengetahuan serta dapat digunakan sebagai salahre$atensi bagi mahasiswa
yang ingin menyusun skripsi sekaligus merupakankagl dari teori yang
diperoleh selama kuliah.

3. Bagi investor
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan refereriermasi kepada investor
dan calon investor dengan memberikan gambaran alaanbpertimbangan dalam
pengambilan keputusan untuk berinvestasi pada sphdvankan.

4. Bagi perusahaan
Perusahaan dapat menggunakan penelitian ini  sebag@ian untuk
mempertimbangkan dalam memperbaiki faktor-faktoidamentalnya untuk dapat

menarik investor.



BAB II. TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori
2.1.1 Pasar Modal

Menurut Husnan (1998:3) pasar modal dapat didéfems sebagai pasar
untuk berbagai instrumen keuangan (atau sekurf@sjka panjang yang bisa
diperjual belikan, baik dalam bentuk hutang maupnodal sendiri, baik yang
diterbitkan oleh pemerintah maupun perusahaan awastlangkan pengertian pasar
modal menurut Undang-Undang Republik Indonesia No&dahun 1995 tentang
pasar modal yang terdapat pada pasal 1 ayat 8; pas#al didefinisikan sebagai
kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum pdedagangan efek,
perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yaegbitkannya, serta lembaga
dan profesi yang berkaitan dengan efek.

Berdasarkan pada dua pengertian tentang pasar ntedsébut dapat
disimpulkan bahwa pasar modal merupakan pasar ubiedbagai instrumen
keuangan jangka panjang yang bisa diperjualbelikltam bentuk kegiatan
penawaran umum dan perdagangan efek baik yangbitkeem oleh pemerintah

maupun perusahaan swasta.

2.1.2 Pengertian Risiko

Dalam ilmu ekonomi definisi risiko mengandung unpangukuran terhadap
variabel dan pengukuran terhadap kemungkinan lyasidj negatif, artinya sampai
sejauh mana suatu hasil yang diharapkan akan mpawgndan mengarah pada sisi
negatif (merugikan). Risiko sering dihubungkan dengenyimpangan atadevias
dari outcome yang diterima dengamsutcome yang diekspektasi (Jogiyanto, 2000:124).
Van Horne dan Whachowics (1997:95) mendefinisikaika sebagai penyimpangan
(variasi) hasil pengembalian dari yang diharapkaeperti halnya Van Horne dan
Whacholwics, menurut Husnan (1998:52) risiko dajiattikan sebagai kemungkinan
tingkat keuntungan yang diperoleh menyimpang darmgkat keuntungan yang

diharapkan.



Menurut Herman Darmawi (dalam Djoejosoedarso, 1992siko merupakan
penyebaran atau penyimpangan hastbal dari hasil yang diharapkan. Risiko ini
mencerminkan probabilitas sesuatu hasil atdoome yang berbeda dengan apa yang
diharapkan. Risiko selalu dihubungkan dengan kekinag terjadinya sesuatu yang
merugikan yang tidak diduga atau tidak diinginkaladi risiko merupakan
ketidakpastian atau kemungkinan terjadinya sesugang bila terjadi akan
mengakibatkan kerugian. Dengan demikian risiko memgpi karakteristik sebagai
berikut (Djojosoedarso, 1999:2) :

1. Merupakan ketidakpastian atas terjadinya suatstpes
2. Merupakan ketidakpastian yang bila terjadi akanimbulkan kerugian

Risiko biasanya diukur dengan bentuk probabilitabvia suatu hasil akan
bergerak dalam kisaran sangat baik (misalnya: asse dapat berlipat ganda) ke
nilai probabilitas mengindikasikan bahwa semakisaberisiko dan semakin besar
pula kemungkinan suatu hasil akan bergerak dalssar&n yang sangat buruk.
Sebaliknya semakin kecil nilai probabilitas mengiadikan bahwa semakin kecil
risiko dan semakin kecil pula kemungkinan suatuil halsan bergerak kedalam

kisaran yang sangat buruk.

2.1.3 Risiko Dalam Investasi Saham

Seorang investor dalam berinvestasi saham senantddsmdapkan oleh
ketidakpastian untuk memperoleh keuntungan yangraijkan. Investor tidak akan
tahu dengan pasti berapa hasil yang diperoleh ideeistasi yang dilakukan, yang
bisa dilakukan oleh investor hanya memperkirakasabg/a hasil yang diharapkan
diperoleh dari investasi tersebut. Seringkali tirjgeuntungan yang diharapkan
berbeda dengan yang sesungguhnya terjadi dankiaiattan sebagai risiko. Risiko
dalam investasi saham tersebut perlu diketahui abelestor sehingga investor
setidaknya dapat membuat prediksi di masa yang di#ang mengenai investasi
yang dilakukan.

Secara teoritis risiko investasi dibedakan menjséinbilan jenis, yaitu
(Ahmad, 2004:96) :
1. Default Risk, merupakan satu-satunya risiko yang melekat padsstor obligasi.

Risiko ini mencerminkan kemungkinan gagalnya pemg@benerbit obligasi

untuk membayar, baik berupa kupon maufaee value pada saat jatuh tempo.



Interest Rate Risk, merupakan risiko yang disebabkan oleh adanyabpban
tingkat bunga. Risiko ini selalu ada pada sekuytasy peka terhadap perubahan
tingkat bunga.

Inflation Rate Risk, merupakan risiko yang timbul karena adanya pdraba
tingkat inflasi. Risiko ini sering disebut juga dgm istilahPurchasing Power
Risk, yang merupakan risiko kehilangan atau berkuraagtgmampuan untuk
membeli sekuritas dimasa yang akan datang.

Risk of Call, merupakan risiko yang melekat pada pemegangasi]igaitu risiko
yang timbul karena pengeluar/penerbit obligasi nfigmkewenangan untuk
membeli kembaliRepurchase) obligasinya pada harga dan waktu tertentu.
Liquidity Risk, merupakan risiko yang mencerminkan adanya kemuoagkuntuk
mengalami kesulitan dalam menjual sekuritas yangliti karena likuiditasnya
rendah.

Political and Regulation Risk, adalah risiko investasi yang timbul karena adanya
perubahan peraturan atau suasana politik pada segtua.

Business Risk, merupakan risiko yang berkaitan dengan kinerjagahaan, baik-
buruknya kinerja perusahaan akan mempengaruhi haagar suatu sekuritas,
sehingga merupakan risiko bagi investor.

Market Risk, merupakan risiko yang ditimbulkan oleh kondisisgra secara
keseluruhan dan risiko ini selalu ada pada setmpoklitas investasi.

Exchange Rate Risk, merupakan risiko yang timbul karena adanya pédraba
nilai tukar mata uang suatu negara. Risiko ini nuik@arena investor membeli
sekuritas dari negara lain.

Jenis-jenis risiko investasi diatas berlaku untéberapa sekuritas yang

diperdagangkan dipasar modal. Secara khusus, risikstasi pada saham dibagi

menjadi dua, yaitu: risiko sistematis dan risildak sistematis (Ahmad, 2004:1380) :

1.

Risiko sistematis

Risiko sistematis adalah risikeeturn suatu saham yang berasal dari kondisi
ekonomi pasar secara umum yang tidak dapat digfikarsikan atau risiko yang
mempengaruhi banyak perusahaan, sehingga seriagutisengan risiko pasar

(market risk). Risiko sistematis ditentukan oleh besar-kecilikgeefisien beta



yang menunjukkan tingkat kepekaan harga suatu sdabdradap harga saham
secara keseluruhan di pasar.
2. Risiko tidak sistematis

Risiko tidak sistematis disebut juga risiko yangdépat pada masing-masing
perusahaan, seperti risiko kebangkrutan, risiko ajgenen, dan risiko industri
khusus perusahaan. Risiko ini merupakan risiko yargekat pada investasi
tertentu karena kondisi unik suatu perusahaan im@dwstri tertentu, sehingga
risiko ini sering disebut pula dengan risikoique risk. Risiko tidak sistematis
dapat dikurangi dengan cara diversifikasi, olefekanya risiko ini tidak relevan
digunakan sebagai pengukur risiko investasi. Coulat risiko tidak sistematis
adalah pemogokan buruh, tuntutan oleh pihak lain,ldin sebagainya.

Risiko sistematis dan risiko tidak sistematssama-sama membentuk risiko
total. Risiko total suatasset sama dengan total variabilitas deate of return asset
tersebut. Total variabilitas damate of return diukur dengan menggunakaariance
atau standar deviasi dari satu periadte of return (Ahmad, 2004:95). Secara
skematis risiko total dapat ditunjukkan dalam ganideaikut ini :

g

Unique Risk

Market Risk

Gambar 2.1 : Risiko Total "
Sumber : Zyi Bodie, Alex Kane, J.Markus (1995:134)

Dari gambar diatas dapat disimpulkan bahwa invedapat mengurangi
risiko tidak sistematisufique risk) dengan cara melakukan diversifikasi, yakni
menambah jumlah saham dalam portofolionya (n). Ber@ta lain semakin banyak
jumlah saham dalam portofolio yang dimiliki olehvéstor, kurva risiko tidak
sistematis nique risk) akan semakin menurun mendekati risiko tota),(sehingga

risiko total (o ) hampir mendekati risiko sistematisafket risk).



2.1.4 Sikap Investor Terhadap Risiko
Secara umum investor memiliki sikap yang berbedimtierhadap risiko, hal

ini tergantung pada latar belakang para investalam dunia investasi, sikap

investor terhadap risiko dapat dikelompokkan menfagh macam, yaitu sebagai

berikut (Weston dan Copeland, 1995:427) :

1. Kelompok yang senang mengambil risiksK seeker)
Investor yang tergolong dalam kelompok ini memikkcenderungan untuk lebih
memilih jenis investasi yang mengandung risiko dpahereka dihadapkan pada
dua pilihan investasi, yaitu investasi yang kurdmegisiko atau investasi yang
lebih mengandung risiko dengan perkiraan jumlahil hgsng sama. Pada
umumnya investor yang tergolong kelompok ini lelsilka memilih saham
daripada sekuritas yang lainnya sebagai komodi@stasinya.

2. Kelompok yang acuh terhadap risikask neutral)
Investor yang tergolong dalam kelompok ini memilkecenderungan untuk
membuat pertimbangan untung dan rugi atas suatestasi. Pada umumnya
investor yang acuh terhadap risiko tidak akan peakdn jenis investasi mana
yang akan diambil. Dengan kata lain, hanya altérnetaha yang memiliki
keseimbangan antara risiko dasturn yang akan diambil.

3. Kelompok yang tidak menyukai risikoigk averse)
Investor yang tergolong dalam kelompok ini memilkécenderungan untuk
menolak semua investasi yang mengandung risiko.ekéerhanya akan
melakukan investasi pada sekuritas yang dianggapnyan. Pada umumnya
investor dalam kelompok ini lebih memilih mengintesskan dananya pada

obligasi.

2.1.5 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Capital Asset Pricing Model merupakan model yang digunakan untuk
menentukan harga suamsset atau barang modal. Model CAPM didasari oleh
perilaku investor yang enggan terhadap risikek(averse). Model ini dinyatakan
bahwa dalam keseimbangan pasar, sebuah surat deerbainarusnya menyediakan
pengembalian yang diharapkan bersamaan dengan gstematisnya, yaitu risiko
yang tidak dapat dihilangkan dengan diversifik&glanjutnya semakin besar risiko

sistematis surat berharga, maka semakin besarpemgembalian yang diharapkan



oleh investor dari surat berharga. Hubungan antemgkat pengembalian yang

diharapkan dan risiko sistematis, diikuti penilagumat berharga, adalah intisari dari

model CAPM yang dikembangkan oleh Wiliam Sharpeita®0-an.

Model CAPM mendasarkan pada kondisi keseimbangaarpequilibrium).
Menurut CAPM, dalam keadaasguilibrium tingkat keuntungan yang diisyaratkan
oleh investor untuk suatu saham akan dipengaret osiko saham tersebut. Disini
risiko bukan lagi diartikan sebagdévias standar tingkat keuntungan, tetapi diukur
dengan beta. Penggunaan parameter ini konsistegadeteori portofolio yang
menyatakan bahwa apabila investor melakukan dfiesi dengan baik, maka
pengukur risiko adalah sumbangan risiko dari tarahadaham kedalam portofolio.
Apabila investor memegang portofolio pasar, makatmngan risiko ini tidak lain
adalah beta (Husnan, 1997:183).

Penyusunan model CAPM banyak didasarkan padagiexiam asumsi yang
secara sepintas terlihat kurang realistis. Modep@rmtama kali dirumuskan sebelum
berbagai asumsi yang mendasarinya dilonggarkamnbahl ini asumsi-asumsi yang
melandasi CAPM adalah sebagai berikut (Sharpe,ahéar, dan Bailey, 1997:266) :
Asumsi pokok :

1. Investor mengevaluasi portofolio dengan melihat pek&asi return dan
simpangan baku portofolio untuk satu periode téuten

2. Investor tidak pernah puas, jadi jika diberi dui#hpn antara dua portofolio yang
identik, mereka akan memilih portofolio yang menmtekspektasireturn lebih
tinggi.

3. Investor adalahisk averse, jadi jika diberi dua pilihan antara dua portabojiang
identik, mereka akan memilih portofolio dengan samgan baku yang lebih
rendah.

4. Asset individual dapat dibagi tidak terbatas, gdinnvestor dapat membeli
sebagian saham jika dia berminat.

5. Terdapat tingkat bebas risiko dengan investor dap@mberi pinjaman
(berinvestasi) atau meminjam uang.

6. Pajak dan biaya transaksi tidak relevan.



Asumsi tambahan :

1. Semua investor memiliki satu periode yang sama.

2. Tingkat bunga bebas risiko sama untuk semua inxesto

3. Investor ini bebas diperoleh dan tersedia secqrat emtuk semua investor.

4. Investor memiliki ekspektasi yang homogédmwrfogeneus expectation), artinya
mereka memiliki persepsi yang sama dalam hal ekapieteturn, simpanagn
baku darcovarian sekuritas.

CAPM ini digunakan untuk menjelaskan hubungan ranteiko sistematis
(beta) dengan tingkat keuntungaretgrn) saham-saham individual dalam kondisi
keseimbangan. Tingkat keuntungan yang diharapkeaniapg-tiap saham mempunyai
fungsi linier dengan risiko sistematis. Model CAPdnyatakan dalam bentuk

persamaan sebagai berikut (Husnan, 1998:170) :

R=R A+ (R0 =R) Bl (2.1)
Dimana :
R = tingkat keuntungan yang diharapkan pada selaurit
Ry = keuntungan yang diharapkan pada portofoliompasa
Rm =tingkat suku bunga bebas risiko
Bi = tingkat risiko sistematis pada sekuritas i

Model CAPM dapat digambarkan dalam bentuk grafisgydisebut dengan
Security Market Line (SML). SML adalah garis yang menghubungkan antarko
dengan tingkat keuntungan sekuritas individual.abahal iniSecurity Market Line
dapat digambarkan sebagai berikut :

Ri Security Market Line

Rm } Premi risiko

} Pengembalian
bebas risiko

0 [=1 B

Gambar 2.2 Security Market Line
Sumber : Van Horne dan Whachowics (1997:110)



Dari gambar diatas dapat diketahui bahwa pengeambgiang diharapkan
oleh investor ditunjukkan dengan sumbu vertikadeBgkan beta, indeks dari risiko
sistematis, ditunjukkan oleh sumbu horizontal. Pauigkat risiko sama dengan nol,
SML berpotongan dengan sumbu vertikal pada tingb@bas risiko. Hal ini
mengindikasikan bahwa walaupun tidak ada risikwestor tetap mengharapkan
kompensasi nilai waktu dari uang. Pada saat risikaingkat, tingkat pengembalian
yang diharapkan meningkat seperti yang digambarkan.

Manfaat pokok dari model CAPM adalah bahwa moxiefiemberikan tolok
ukur risiko dari surat berharga tertentu yang kstesi dengan teori portofolio.
Sedangkan hal yang sangat berguna dari ancangaiMGaRlah beta dari suatu
portofolio, surat berharga atau aktiva, yaffy merupakan rata-rata tertimbang dari
berbagai beta masing-masing surat berharga yanig (Wéeston dan Copeland,
1995:477).

2.1.6 Beta Sekuritas

Beta suatu sekuritas menunjukkan risiko sistemat®g tidak dapat
dihilangkan dengan diversifikasi. Menurut Jogiyarfg900:237) beta merupakan
pengukur suatu volatilitasv@latility) return suatu sekuritas atateturn portofolio
terhadapreturnl pasar. Volatilitas dapat didefinisikan sebagaktilasi darireturn-
return suatu sekuritas atau portofolio secara statisekgikuti fluktuasi darreturn

pasar, maka beta dari sekuritas atau portofoleehert dikatakan benilai sat@E1).

Beta bernilai 1 (satu) menunjukkan bahwa risikdesimtis suatu sekuritas atau
portofolio sama dengan risiko pasar. Dengan demikj@abilareturn pasar bergerak
naik (turun), makaeturn sekuritas atau portofolio juga akan bergerak rfaikun),
makareturn sekuritas atau portofolio juga akan bergerak ff@ifun) sama besarnya
mengikutireturn pasar (Jogiyanto, 2000:238)

Untuk saham yang memiliki beta sama dengan sAtul] disebut dengan
saham netralngutral stock). Sedangkan saham yang memiliki beta diatas gatti |

disebut dengan saham agresifgressive stock). Saham tipe ini mempunyai risiko
sistematis yang lebih besar daripada risiko pa&sena saham ini berfluktuasi lebih

besar dibandingkan fluktuasi pasar, maka jikarn pasar bergerak naik (turun)



tetapi dalam jumlah yang lebih besar daripada drabreturn pasar. Disisi lain,

terdapat saham yang memiliki beta kurang dari ggfx1). Saham tipe ini

berfluktuasi lebih rendah daripada fluktuasi pasahingga tidak terlalu berisiko.
Apabila return pasar bergerak naik (turun) lebih kecil dari pahdnreturn pasar.
Saham ini sering disebut dengan saham bertafiediengife stock). Saham bertahan
“mencegah” investor dari kerugian besar tetapi jsgkaligus menghambat investor
untuk mendapatkan keuntungan besar.

Ketiga karakteristik nilai beta sekuritas diatapatadigambarkan secara grafis

sebagai berikut :

Kelebihan pengembalia
atas saham
+

L >1 (agresif) L <1 (netral)

B <1 (defensive)

+
Kelebihan pengembalian

pautartofolio pasar

Gambér 2.3 : Garis karakteristik dengan beta ymngeda
Sumber : Van Horne dan WhacheWi®97:108)

Berdasarkan data yang digunakan dalam perhituhgda, beta sekuritas
dibedakan menjadi tiga macamyaitu beta pasar,db@tatansi, dan beta fundamental.
Beta pasar adalah beta yang dihitung berdasadtam pasar. Beta akuntansi adalah
beta yang dihitung berdasarkan data akuntansi) ghta laba perusahaan dan laba
indeks pasar. Sedangkan beta fundamental adalahybety dihitung berdasarkan
data fundamental, yaitu menggunakan variabel-vatigdbndamental (Jogiyanto,

2000:239). Ketiganya menghasilkan nilai beta s¢é&ksiyang hampir sama.



2.1.7 Beta Dalam Konsep CAPM

Beta merupakan koefisien yang menunjukkan ting&asisifitas suatu saham
terhadap kondisi pasar secara umum. Dalam konsdpM;Aeta digunakan sebagai
pengukur risiko. Konsep CAPM ini juga melakukan gelatan dalam pengukuran
tingkat keuntungan yang diharapkasxpected rate of return) investor untuk suatu
investasi pada sekuritas. Tingkat keuntungan vyailgarabkan tersebut dapat
dinyatakan dalam bentuk persamaan sebagai beHkish@n, 1996:176) :

R =return bebasrisiko + premi risiko............ccoveeeeiiiiiiieennnnn. (2.3)

R SR H(R1R) Bl (2.1)

Pada persamaan diatas tampak bahwa keuntungan diaagapkan dari
sekuritas ditentukan oleh tingkat keuntungan beisilso (risk free rate of return)
dan premi risiko gremium risk). Tingkat keuntungan bebas risikB;)( merupakan
tingkat bunga sekuritas yang relatif kurang bedsi&eperti deposito, obligasi
pemerintah, dan instrument-instrumen pasar uamgyai Premi risiko merupakan
imbalan risiko gagal yang tercermin pada selisita@ntingkat keuntungan sekuritas
yang bersangkutan dengan bebas risiko. Dalam patatekKCAPM premi risiko
dinyatakan sebagai hasil perkalian antexeess return portofolio pasar Rn—Ry)

dengan beta sekuritas £).

Dalam pendekatan CAPM tersebut terlihat bahwa tkewgan yang
diharapkan dari sekuritas tersebut akan bertamleshripula. Dalam analisis garis
pasar sekuritassécurity market line) persamaan CAPM dapat dinyatakan sebagai
berikut (Husnan, 1998:170) :

(R-Re) + (R ) Bl e e (2.4)
dimana R-Ry) adalahexcess return sekuritas i danRn—R;) adalahexcess return
portofolio pasar.

Dari persamaan diatas dapat diketahui bahwa betaupakan koefisien
regresi antara kelebihan tingkat keuntungan pditofmsar €xcess return of market
portofolio) dan kelebihan keuntungan sahaexcéss return of stock). Hal ini
mengindikasikan bahwa semakin besar risiko risiktematis (beta), maka semakin
pekaexcess return suatu sekuritas terhadap perubabesess return portofolio pasar,
sehingga sekuritas tersebut diartikan semakin ikeriDisisi lain, semakin kecil

risiko sistematis (beta), maka semakin rendah reggeess return suatu sekuritas



terhadap perubahaexcess return portofolio pasar, dengan kata lain semakin kecil

risiko sekuritas tersebut.

2.1.8 Mengestimasi Beta
Menurut Jogiyanto (2000:239) beta suatu sekurit@satd dihitung dengan
teknis estimasi yang menggunakan data historisa Bahg dihitung menggunakan
data historis ini selanjutnya dapat digunakan unmhd#ngestimasi beta masa yang
akan datang. Beta historis dapat menggunakan dsttais berupa data pasar (beta
pasar), data akuntansi (beta akuntansi), dan betamental (beta fundamental).
1. Beta Pasar
Beta pasar dapat diestimasi dengan cara mengunmpnilea-nilai historisreturn
sekuritas danreturn pasar selama periode tertentu. Dengan asumsi bahwa
hubungan antareeturn sekuritas dameturn pasar adalah linier, maka beta dapat
diestimasi secara manual dengan memplot garisatenitik-titik return. Sope
garis lurus yang ditarik disekitar titik-titiketurn merupakan beta sekuritas. Beta
pasar juga dapat dihitung dengan titik regresi.nileini dilakukan dengan cara
meregresireturn sekuritas sebagai variabel dependen durn pasar sebagai
variabel independen. Persamaan regresi yang diganaktuk mengestimasi beta
pasar dapat didasarkan pada model indeks tunggalSatple Market Model
(SML) sebagai berikut (Jogiyanto, 2000:205).
£ A (2.5)
Rt adalahreturn saham individual periode &, adalahreturn pasar secara
keseluruhan pada periode t, g&n adalah beta saham. Selain itu, persamaan
regresi untuk mengestimasi beta pasar juga dagasaikan pada model CAPM
(lihat persamaan 2.1). Beta dapat juga dihitungddmsarkancovarian return
sekuritas dengareturn pasar relatif terhadap risiko pasar dengan rurebagai
berikut (Jogiyanto, 2000:276) :
_ Cov(R{,Ry)

,Bi W ................................................................ (26)



2. Beta Akuntansi

Beta akuntansi dapat diestimasi dengan teknik segrang didasarkan pada
model tunggal seperti halnya untuk menghitung petar (lihat persamaan 2.3).
Untuk mendapatkan beta akuntansi, dag@rn dalam model tersebut diganti
dengan laba akuntansi. Beta akuntansi juga dapatidgy dengan rumus sebagai
berikut (Jogiyanto, 2000:247) :

_ olaba,iM

A o’laba,M

Dimana :

Bi = beta akuntansi sekuritas ke-i

O laba, iM = covarian antara laba perusahaan ke-i dengan indeks laba pasa

OlabaM = varian dari indeks laba pasar

Indeks laba pasar dihitung berdasarkan rata-ratataksi untuk portofolio pasar.
3. Beta Fundamental

Beta fundamental dapat diestimasi dengan menggunaftata variabel
fundamental, baik fundamental ekonomi maupun furedtdal perusahaan.
Langkah awal untuk mendapatkan beta fundamentalaladdengan cara
melakukan analisis regresi linier berganda terhadaiabel fundamental dan beta
pasar. Selanjutnya model regresi yang dihasilkgordikan untuk mengestimasi

nilai beta fundamental dengan menggunakan nilaakat fundamental yang ada.

Permasalahan yang sering muncul dalam mengestitpaes dengan
menggunakai® mple Market Model (SML) maupunCovarian return sekuritas diatas
adalah seringkali estimasi beta yang dihasilkammktignencerminkan nilai beta
sekuritas yang sesungguhnya (bias beta). Bias letizk Smple Market Model
(SML) muncul karena data yang digunakan berasal geEndagangan yang tidak
sinkron, yaitu periodeeturn realisasi (R) tidak sinkron dengan periodeturn indeks
pasar (R:). Sedangkan bias beta unt@ovarian return sekuritas muncul karena
perhitunganCovarian antarareturn sekuritas dengareturn pasar menggunakan dua

periode yang ridak sinkron (Jogiyanto, 1998).



Intinya, bias beta disebabkan oleh perdagangang yadak sinkron.
Perdagangan yang tidak sinkron ini terjadi di pasarg transaksi perdagangannya
jarang terjadi atau pasar yang tipis. Bursa Efdéarda sebagai pasar modal yang
sedang berkembang merupakan pasar yang tipis,ggghlreta yang diestimasi juga
bias. Oleh karena itu, perlu penyesuaian terhaskmasi beta. Ada beberapa metode
yang dapat digunakan untuk mengoreksi bias betaertseyang diusulkan oleh
Scholes dan Wiliam (1997), Dimson (1979), serta [Eowdan Rorke (1983).
Ketiganya mengusulkan penggunaan analisis regregiadap return saham
individual danreturn pasar dengan n sebagai juml&emudian beta dihitung
berdasarkan bobot yang diperoleh dari korelasiakegturn indeks pasar dengan

return indeks pasar periode sebelumnya.

2.1.9 Faktor Yang Mempengaruhi Risiko Sistematis (Bta)

Risiko sistematis merupakan ukuran risiko yang ssdrdari hubungan antara
tingkat keuntungan suatu saham dengan pasar. Risikippengaruhi oleh beberapa
faktor fundamental dan faktor karakteristik pagartang saham perusahaan tersebut.
Faktor-faktor tersebut antara lain (Husnan, 199811
1. Cyclicality, faktor ini menunjukkan seberapa jauh suatu staurdipengaruhi

oleh konjungtur perekonomian. Perusahaan yang pekhadap kondisi
perekonomian merupakan perusahaan yang mempurtgatifoggi.

2. Operating leverage, faktor ini menunjukkan proporsi biaya perusahgang
mempunyai biaya tetap, semakin besar proporsis@makin besapperating
leverage-nya. Perusahaan yang mempunyaperating leverage tinggi
menunjukkan risiko sistematis yang tinggi.

3. Financial leverage, faktor ini menunjukkan perusahaan menggunakaaniguyt
semakin tinggi hutang yang digunakan untuk opgrasisahaan, maka semakin
tinggi financial leverage perusahaan, maka semakin tinggi tingkat risiko

sistematisnya.



Beberapa penelitian terdahulu misalnya Beaver,létettan Scholes (1997)
(dalam Husnan, 1998:113) mencoba merumuskan beberapabel fundamental
untuk memperkirakan beta. Variabel-variabel tersabtara lain :

1. Deviden Payout Ratio (DPR), yaitu perbandingan deviden per-lembar saham
dengan laba per-lembar saham. Semakin tinggi devigang dibagikan
menunjukkan perusahaan sanggup membayarkan deyalensehingga
menjadikan perusahaan memiliki risiko yang kecil.

2. Asset Growth (pertumbuhan aktiva), yaitu perubahan aktiva pEraan per-
tahun. Semakin tinggi perubahan suasset setiap tahunnya, maka perusahaan
tersebut memiliki risiko yang tinggi.

3. Leverage, yaitu rasio antara hutang dengan total aktiva. ek@&mtinggileverage
perusahaan berarti semakin besaset yang dibiayai dari hutang. Hal ini
menunjukkan risiko yang tinggi bagi perusahaan.

4. Liquidity, yaitu rasio antara aktiva lancar dibagi dengaramgitlancar. Tingkat
likuiditas perusahaan yang besar menunjukkan semtaiggi tingkat totalasset
perusahaan dibandingkan dengan tingkat hutangngtanya semakin likuid
perusahaan dibandingkan rasio tersebut berarti lgenkacil risiko perusahaan
tersebut.

5. Asset Sze, yaitu nilai kekayaan total perusahaan. Perusaiiaag memiliki total
asset yang besar berarti semakin aman perusahaan tgrssthingga risiko
perusahaan semakin kecil.

6. Earning Variability, yaitu standar deviagrice earning ratio berhubungan positif
dengan risiko karena apabila standar deviasi l@pasphaan tinggi, maka berarti
perusahaan memiliki rasio kerugian yang tinggi pula

7. Beta Accounting, yaitu koefisien regresi dari laba perusahaan denga-rata
tingkat keuntungan industri. Semakin tinggi hubundmba perusahaan dengan
tingkat keuntungan industri berarti semakin tinggula ketergantungan

perusahaan terhadap pasar, tentunya hal ini betisiggi.



2.2 Penelitian Terdahulu

Penelitian ini pernah dilakukan oleh beberapa pensébelumnya pada
perusahaan dan periode yang berbeda. Tandelil@7j1®eneliti mengenai faktor-
faktor yang menentukan risiko sistematis (betajapaeberapa saham di Bursa Efek
Jakarta selama periode 1990-1994 dengan jumlaheda&fpperusahaan. Tandelilin
menganalisis beberapa faktor yaitu faktor ekonorakmo, rasio finansial, dafirm
size dalam pengaruhnya terhadap risiko sistematis. oFakonomi makro yang
digunakan yaitu variabel perubahan tingkat pendepdberah, tingkat inflasi, dan
tingkat suku bunga. Sedangkan rasio finansial yhggnakan adalahquidity ratio,
leverage ratio, activity ratio, profitability ratio, dan capital market ratio. Hasil dari
penelitian ini menunjukan bahwa faktor ekonomi nsakrempunyai pengaruh yang
tidak signifikan terhadap risiko sistematis, sed@amgvariabel rasio finansial secara
signifikan berpengaruh terhadap risiko sistematis.

Miswanto dan Husnan (1999), dalam Setiawan (20@éhguji pengaruh
faktor-faktor fundamental perusahaan yang terdiri operating leverage, cyclicality,
dansize perusahaan terhadap risiko bisnis. Risiko bisalard penelitian ini diukur
dengan menggunakan risiko sistematis. Hasil pésmetiya menunjukkan bahwa beta
perusahaan yangnleverage merupakan proksi terhadap risiko bisnis. Selanptny
Miswanto dan Husnan (1999) menguji pengaruh masiaging variabel terhadap
beta. Sampel yang digunakan adalah 30 perusah&#or s®n keuangan teraktif
yang listed di Bursa Efek Jakarta berdasarkan volume perdageryga selama
periode 1992-1995. Hasil penelitiannya menunjukkahwa secara simultan ketiga
variabel tersebut tidak berpengaruh terhadap Ise@dangkan secara parsial hanya
variabel cyclicality berpengaruh signifikan terhadap beta. Dimaglicality
berpengaruh positif, sedangkdimm size berpengaruh negatif terhadap risiko bisnis.

Selain beberapa penelitian diatas yang menggungsemisahaan non
keuangan, penelitian mengenai pengaruh faktor-faktodamental terhadap risiko
sistematis (beta) untuk saham perusahaan sektangan telah dilakukan Aristanto
(2003) yaitu sektor perbankan yaigied di Bursa Efek Jakarta selama periode 1994-
1999, dengan meneliti tentang pengaruh faktor-faktmdamental perusahaan
(pertumbuhan aktivaleverage, likuiditas, dan variabilitas keuntungan) dan takt

faktor fundamental ekonomi (pertumbuhan ekonomighat suku bunga, dan nilai



tukar rupiah) terhadap risiko investasi saham pé@a. Risiko investasi dalam
penelitiannya diukur dengan menggunakan risiko esiatis (beta). Hasil
penelitiannya menunjukkan bahwa kedua faktor fureteal tersebut secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap risiko sistemdtists), sedangkan secara parsial
hanya likuiditas, variabilitas laba, dan nilai tukapiah yang berpengaruh signifikan
terhadap risiko sistematis (beta).

Penelitian ini mengacu pada penelitian Aristantituyaneneliti pengaruh
faktor-faktor fundamental terhadap risiko sistesiaBaham perbankan. Letak
perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebgraradalah pertama, variabel yang
diteliti dikhususkan pada faktor-faktor fundamentiédngan menggunakan rasio
likuiditas (Quick Ratio dan Assets To Loan Ratio), rasio solvabilitagapital Ratio
(Primary Ratio dan Capital Ratio), dan rasio rentabilitas/profitabilita&i(oss Profit
Margin dan Return On Equity Capital). Kedua, periode penelitian yang berbeda
dengan penelitian terdahulu yaitu tahun 1994-1888angkan periode penelitian ini
adalah Januari 2002 sampai Desember 2005. Ketigalalp penelitian saham
perbankan terdahulu yaitu delapan bank, sedang&da penelitian ini terdapat 11
(sebelas) saham perbankan.

Perbedaan dan persamaan penelitian ini denganitmmeérdahulu adalah
sebagai berikut :

Tabel 2.1 : Perbedaan Penelitian Ini Dengan Rearellerdahulu

Nama Variabel Variabel Sampel Penelitian  Periode

Peneliti Dependen Independen Penelitian
Eduardus Risiko Sistematiy Faktor ekonomi makro, likuiditas, Saham sektor non1992-1994
Tandelilin beta (3) leverage, profitabilitas, rasio keuangan

aktivitas, rasio pasar modal
Miswanto SuadRisiko SistematidOperating leverage, cyclicality, firm 30 Saham 1992-1995%
Husnan beta (3) size perusahaan sektqr
non keuangan
Eko Aristanto |Risiko Sistematiy Pertumbuhan aktivdeverage, |8 Saham perbankah994-199%
beta (3) likuiditas, variabilitas keuntungan,
pertumbuhan ekonomi, tingkat sy

bunga, nilai tukar rupiah

Penelitian ini |Risiko Sistematis Liguiditas Ratio : 11 Saham perbankg002-2005%
beta (3) Quick Ratio (QR)

Asset To Loan Ratio (ALR)
Solvabilitas Ratio :
Primary Ratio (PR)
Capital Ratio (CR)
Rentabilitas Ratio:

Gross Profit Margin (GPM)

Return on Equity (ROE)




2.3 Kerangka Konseptual
Dengan kerangka konseptual mempermudah peneliindahenguraikan
secara sistematis pokok permasalahan dalam panalt. Kerangka konseptual

dalam penelitian ini adalah :

S'RtiSiko . » Faktor Karakteristik
istematis
Risiko Investasi Pasar
Pada Saham
Risiko Tidak ¥ Faktor Fundamenta]
Sistematis g Perusahaan

Gambar 2.4 : Kerangka Konseptual Penelitian
Risiko investasi pada saham yang akan ditelitamiapenelitian ini adalah
risiko sistematis (beta). Karena risiko sistematistidak dapat dikurangi dengan
diversifikasi, maka risiko ini relevan untuk mengukisiko investasi. Penelitian ini
bertujuan untuk mengetahui pengaruh faktor-faktendamental terhadap risiko
sistematis (beta) saham perbankan yistgd di Bursa Efek Jakarta. Secara umum
faktor-faktor fundamental yang diduga berpengamrhadap risiko sistematis (beta)
saham perbankan dalam penelitian ini adalah :
1. Quick Ratio (QR)
Quick Ratio (QR) merupakan rasio yang dipergunakan untuk mengukur
kemampuan bank dalam membayar kembali simpanandegrasannya dengan
alat-alat yang paling likuid yang dipunyai oleh gdihbank. Semakin bes@uick
Ratio suatu bank berarti semakin aman bank tersebutidé kerugian. Hal ini
juga mengindikasikan bahwa investor yang menanandgaanya tersebut juga
terjamin keamanannya dari kemungkinan timbulnyaudgian akibat kegagalan
usaha bank. Dengan demikian diduga bahwa semaker Qeick Ratio, maka
semakin kecil risiko sistematis (beta).
2. Assets To Loan Ratio (ALR)
Assets To Loan Ratio (ALR) merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur
tingkat likuiditas bank yang banyak digunakan, delnh mendekati sifat dari
kegiatan bank yang murni. Semakin tinggi tingkasiogaini, maka tingkat
liquiditasnya akan semakin kecil karena jumlah dgmag diperlukan untuk

membiayai kreditnya semakin banyak.



3. Primary Ratio (PR)
Primary Ratio (PR) merupakan rasio yang digunakan untuk mengskumpai
sejauh mana penurunan yang terjadi datieta assets yang masih dapat ditutup
oleh Equity Capital yang tersedia, hingga rasio ini berguna untuk nezikén
indikasi untuk mengukur permodalan yang memadatirfeangan memasukkan
variabel ini karena setiapssets yang mengandung resiko kerugian dan setiap
kerugian akan mengakibatkan pengurangan terhealgifal dan apakatcapital
ini mampu untuk menampung kerugian-kerugian tertsebu

4. Capital Ratio (CR)
Capital Ratio (CR) merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur
kemampuan permodalan bank dalam menunjang perknedemakin besar
Capital Ratio mengindikasikan bahwa semakin banyak tingkat peataodyang
ada di bank. Disisi lain, semakin banyak modal ydrsgalurkan dalam bentuk
kredit maka, posisi likuiditas keuangan bank akamakin berisiko. Dengan
demikian diduga bahwa semakin be&aan to Deposit Ratio, maka semakin
besar risiko sistematis (beta).

5. Gross Profit Margin (GPM)
Gross Profit Margin (GPM) merupakan rasio yang digunakan untuk mernguku
kemampuan bank yang bersangkutan dalam menghadiken dari kegiatan
pokok bank yang bersangkutan. Semakin baik tindgdeamtungan bank yang
dapat diperoleh dalam suatu periode tertentu, msdmakin terjaminnya
keamanan dan semakin banyak kepercayaan invegtadtp bank tersebut. Jadi
semakin tinggi tingkat keuntungan bank, diduga semkecil risiko sistematis
(beta).

6. Return On Equity (ROE)
Return On Equity (ROE) merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur
kemampuan manajemen dalam mengeldapital yang tersedia untuk
mendapatkan laba. Bagi manajemen bank yang mampmaikkan Return On
Equity biasanya ada petunjuk tentang kemampuan manajeraek {pang
bersangkutan dalam menaikkan labanya. KenaRetorn On Equity biasanya

juga diikuti kenaikan dari saham-saham bank yamgamgkutan di pasar.



2.4 Hipotesis
Berdasarkan pokok permasalahan, kajian teori, dai penelitian-penelitian
terdahulu, maka dirumuskan hipotesis dalam peaelitii adalah sebagai berikut :

1. Quick Ratio (QR), Asset to Loan Ratio (ALR), Primary Ratio (PR), Capital
Ratio (CR), Gross Profit Margin (GPM), danReturn On Equity (ROE), secara
simultan berpengaruh signifikan terhadap risikotesmatis (beta) saham
perbankan yantjsted di Bursa Efek Jakarta.

2. Quick Ratio (QR), Asset to Loan Ratio (ALR), Primary Ratio (PR), Capital
Ratio (CR), Gross Profit Margin (GPM), danReturn On Equity (ROE), secara
parsial berpengaruh signifikan terhadap risiko esisttis (beta) saham

perbankan yantsted di Bursa Efek Jakarta.



BAB Ill. METODE PENELITIAN

3.1 Rancangan Penelitian

Penelitian ini dirancang untuk mengetahui pengartdktor-faktor
fundamental perbankan (baik secara simultan mauparsial) terhadap risiko
sistematis (beta) saham perbankan yisigd di Bursa Efek Jakarta selama periode
Januari 2002 sampai Desember 2005. Penelitiananiggunakan data sekunder yang
diperoleh untuk menganalisis, sehingga dapat digadijawaban atas hipotesis
penelitian.

3.2 Populasi Dan Sampel Penelitian
3.2.1 Populasi Penelitian
Populasi dalam penelitian ini adalah saham bank yisted di Bursa Efek
Jakarta selama periode Januari 2002 sampai Desezibér Pengambilan sampel
dilakukan dengan pendekat&ton Probability Random Sampling, artinya sampel
dipilih berdasarkan kriteria-kriteria tertentu agdepat mewakili populasinya.
Kriteria-kriteria yang digunakan dalam pemilihamgeel adalah sebagai berikut :
1. Saham bank yang masih aktif athsted di BEJ selama periode Januari 2002
sampai Desember 2005;
2. Bank-bank yang menerbitkan laporan keuangan tahwemara rutin selama
periode Januari 2002 sampai Desember 2005; dan
3. Saham yang memiliki beta positif, karena bank yaegniliki beta saham negatif

berarti bank tersebut tidak aktif diperdagangkan.



3.2.2Sampel Penelitian
Berdasarkan kriteria diatas maka, sampel yang digamdalam penelitian ini

sebanyak 11 (sebelas) bank dengan rincian sebeujlaiib:

Tabel 3.1 : Proses Pemilihan Sampel

Kriteria Keterangan Jumlah

1. Saham bank yargsted di BEJ sampai dengan Desember 2005 27
Saham bank yang perndHlisted dari BEJ selama periode Januari
2002 sampai Desember 2005 12

2. Saham bank yang terlisted di BEJ selama periode Januari 2002
sampai dengan 2005 15
Bank tidak menerbitkan laporan keuangan secara mditiBEJ
selama periode Januari 2002 sampai dengan 2005 0

3. Bank yang menerbitkan laporan keuangan secdm du BEJ
selama periode Januari 2002 sampai dengan 2005 15
Saham bank yang memiliki beta negatif 4

4. Saham bank yang memiliki beta positif 11

5 Sampel penelitian 11

Sumber : Indonesian Capital Directory Market 2005

3.3. Jenis Dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini pekan data sekunder
berupa laporan keuangan publikasi bank, harga shlaian bank, dan Indeks Harga
Saham Sektoral (IHSS). Data tersebut diperoleh dalonesian Capital Market
Directory (ICMD), Bank Indonesianline (www.bi.go.id), dan situs atau sumber lain

yang relevan.

3.4. Definisi Operasional Variabel
Penelitian ini menggunakan variabel dependen damalel independen.
Sebagai variabel dependen adalah risiko sistertiagia), sedangkan sebagai variabel
independen adalauick Ratio (QR), Asset to Loan Ratio (ALR), Primary Ratio
(PR),Capital Ratio (CR), Gross Profit Margin (GPM), darReturn on Equity (ROE).
Untuk memudahkan analisis data, berikut ini diuaaildefinisi operasional
variabel dan pengukurannya :
1. Risiko Sistematis (beta)
Risiko Sistematis (beta) adalah bagian dari rissekuritas yang tidak dapat
dihilangkan dengan membentuk portofolio. Risikaesigatis ini diukur dengan

koefisien beta dan berskala rasio. Koefisien betupakan koefisien regresi



antarareturn saham individual dengameturn pasarReturn yang dimaksud adalah
capital gain atau capital loss yang merupakan selisih dari harga investasi
sekarang dengan harga periode yang lalu.

. Quick Ratio (QR)

Quick Ratio (QR) merupakan rasio antara jumlahsh assets terhadaptotal
deposit. Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan loktkm membayar
kembali simpanan para deposannya dengan alat-ateg paling likuid yang
dipunyai oleh pihak bank. Variabel ini diukur dengsatuan prosentase dan
berskala rasio.

. Assets To Loan Ratio (ALR)

Assets To Loan Ratio (ALR) merupakan rasio antatatal loan terhadaptotal
assets. Rasio ini digunakan untuk mengukur tingkat liktad bank yang banyak
digunakan, dan lebih mendekati sifat dari kegidtank yang murni. Semakin
tinggi tingkat rasio ini, maka tingkat likuiditasmyakan semakin kecil karena
jumlah dana yang diperlukan untuk membiayai kred@ditrsemakin banyak.
Variabel ini diukur dengan satuan prosentase deskak rasio.

. Primary Ratio (PR)

Primary Ratio (PR) merupakan rasio antaaquity capital terhadapotal assets.
Rasio ini digunakan untuk mengukur sampai sejauhanp@nurunan yang terjadi
dalamtotal assets yang masih dapat ditutup oledguity capital yang tersedia,
sehingga rasio ini berguna untuk memberikan indikastuk mengukur
permodalan yang memadai. Variabel ini diukur dengatuan prosentase dan
berskala rasio.

. Capital Ratio (CR)

Capital Ratio (CR) merupakan rasio antaequity capital terhadaptotal loans.
Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan peataod bank dalam
menunjang perkreditan, sehingga semakin bemaital ratio mengindikasikan
bahwa semakin banyak tingkat permodalan yang allank. Disisi lain, semakin
banyak modal yang disalurkan dalam bentuk kredikangosisi likuiditas
keuangan bank akan semakin berisiko. Variabel imkwt dengan satuan

prosentase dan berskala rasio.



6. GrossProfit Margin (GPM)
Gross Profit Margin (GPM) merupakan rasio antasperating income dikurangi
operating expenses terhadapoperating income. Rasio ini digunakan untuk
mengukur kemampuan bank yang bersangkutan dalanghasitkan laba dari
kegiatan pokok bank yang bersangkutan. Semakin tbajkat keuntungan bank
yang dapat diperoleh dalam suatu periode tertanaka semakin terjaminnya
keamanan dan semakin banyak kepercayaan investmdsp bank tersebut.
Variabel ini diukur dengan satuan prosentase deskbla rasio.

7. Return On Equity (ROE)
Return On Equity (ROE) merupakan rasio antangt income terhadapequity
capital. Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan feamen dalam
mengelolacapital yang tersedia untuk mendapatkan laba. Bagi mamesdrank
yang mampu menaikkameturn on equity biasanya ada petunjuk tentang
kemampuan manajemen bank yang bersangkutan dalamaikken labanya.
Kenaikanreturn on equity biasanya juga diikuti kenaikan dari saham-sahank ban
yang bersangkutan di pasar. Variabel ini diukurgd@nsatuan prosentase dan

berskala rasio.

3.5 Metode Analisis Data

Untuk mengetahui pengaruh faktor-faktor fundamlen&hadap risiko
sistematis (beta) saham perbankan yistigd di Bursa Efek Jakarta selama periode
Januari 2002 sampai Desember 2005 digunakan medodésis regresi linier

berganda, tahapan analisis datanya adalah sel&gaith

3.5.1 Mengitung Variabel Independen (Faktor Fundarantal)
Untuk menghitung besarnya masing-masing variaim#penden digunakan
rumus sebagi berikut :
1. Quick Ratio (QR)
CashAssets

QR= ————————XI00W0 coeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e (3.2)
Total Deposits
2. Asset To Loans Ratio (ALR)
R= L0 e (3.2)

" TotalAssets



3. Primary Ratio (PR)
R= B D o e (3.3)
Total Assets
4. Capital Ratio (CR)
_ EquityCapital "l
TotalLoans

5. Gross Profit Margin (GPM)

OO0 e eeeee e (3.4)

_ Oper atinglncome — Oper atingExpenses

GPM _ X1009%......ccevveriiiannnn. (3.5
Operatinglncome
6. Return On Equity Capital Ratio (ROE)
LT TS (3.6)
EquityCapital

3.5.2 Menghitung Variabel Dependen (Risiko Sistemis)

Variabel dependen dalam penelitian ini adalatkoissistematis atau beta
saham. Untuk menghitung beta digunakan harga ppaunt@losing price) harian dan
Indeks Harga Saham Sektoral (IHSS) harian sebagzispreturn pasar. Beta
dihitung dengan menggunakaimple Market Model sebagai berikut (Jogiyanto,
2000:205) :

Rt = @i F Bie Rt E it (3.7)
Dimana :
Rt =return saham i hari ke t
a, =intercept untuk saham i
L =Dbetasahami

Rnt =return pasar hari ke t
Eix =error termsaham i hari ke t
Return saham i hari ke R() dihitung dengan rumus :
Rz P P s ssssss s ssesaneees (3.8)
Pit-1
Dimana :
Ri =return saham i hari ke t
Pt = harga saham i hari ke t

Pi.a = harga saham i hari ke t-1 (sebelum t)



Untuk menghindari kesalahan penghitungesturn saham bank yang
melakukanstock split atau reverse stock, maka dilakukan penyesuaian terhadap
penghitunganreturn saham pada saat membagi harga saham selsthekn split
dengan nominabktock split atau mengalikan harga saham sebehaverse stock
dengan nominaleverse stock. Selanjutnya perhitungam®turn saham pada sastbck
split atau reverse stock menggunakan harga setelah penyesuaian tersemdafte
menggunakan rumus 3.8). Sedangketurn pasar hari ke t (Rmt) dihitung dengan

rumus sebagai berikut :

Rt = s L B (3.9)
IHSS
Dimana :
Rmt =return pasar hari ke t

IHSS  =IHSS hari ke t
IHSS.; =IHSS hari t-1

Beta merupakan kepekaan tingkat keuntungan tephpelaibahan-perubahan
pasar (Husnan, 1998:166). Portofol®=1 mempunyai risiko yang sama dengan
pasar, sehingga diharapkan memperoleh laba yang dangan laba yang dihasilkan
portofolio pasar. Portofolio dengaf>1 mempunyai risiko yang lebih besar dari
risiko pasar, sehingga diharapkan memperoleh lalog yebih besar dari laba yang
dihasilkan portofolio pasar. Portofolio denggh<l mempunyai risiko yang lebih
kecil dari risiko pasar, sehingga potensi laba ydidgpat umumnya berada dibawah
laba portofolio pasar (Bapepam dan CMS, 1997:1B@fa dalam konsep CAPM

merupakan risiko sistematik (juga merupakan rigi&ear atamarket risk).

i(z RiRm) = RiRm
= i=1

B = N T (3.10)
3 R%n?) - RZm
i=1
Dimana :
L =risiko sistematis pada portofolio
R =return portofolio

= return market

= return rata-rata portofolio

2| 2| P

= return rata-rata pasar



Untuk mengetahui seberapa besar pengaruh faktrfakundamental
terhadap risiko sistematis (beta) saham perbankagtode analisis data yang
digunakan adalah Uji Normalitas Data, Analisis RsgrLinier Berganda, dan Uji

Asumsi Klasik. Analisis ini dilakukan dengan banmtyaogram SPSS 12.0.

3.5.3 Uji Normalitas Data

Uji normalitas dilakukan dengan tujuan untuk menggjakah dalam model
regresi, variabel independen dan dependen mempudistabusi normal atau tidak.
Untuk mengetahuinya dapat dilakukan dengan mendgumigol mogorof-Smirnov
Test. Uji ini digunakan untuk menguji perbedaan diaatdrstribusi kumulatif dari
nilai variabel, sehingga merupakéast of goodness of fit. Uji normalitas dilakukan
dengan bantuan program SPSS 12.0. Analisis skatihgan melihat besaran
Kolmogorof-Smirnov dengan kriteria pengujian :

Sgn. < 0,05 berarti data terdistribusi normal

Sgn. > 0,05 berarti data tidak terdistribusi normal

3.5.4 Analisis Regresi Linier Berganda
Analisis Regresi Linier Berganda dalam penelitian menggunakan risiko
sistematis (beta) saham perbankan sebagai varnidmnden, sedangkan variabel
independen terdiri dari 6 (enam) variabel bebasirgga model tersebut dapat
dirumuskan sebagai berikut :
Bit = athQR.1+0ALR .1+ 03PR 1 +04CRi.1 +HosGPMi1 +beROE 1 +6y ... (3.11)

Dimana :

Bit = risiko Sistematis (beta) saham bank i pericelé k
a =intercept
b-be = koefisien regresi

QRi1  =Quick Ratio (QR) bank i periode ke t-1

ALRj.; = Assetto Loan Ratio (ALR) bank i periode ke t-1
PRw.1 = Primary Ratio (PR) bank i periode ke t-1

CRt1 = Capital Ratio (CR) bank i periode ke t-1

GPM1 = GrossProfit Margin (GPM) bank i periode ke t-1
ROEw.1 = Return on Equity (ROE) bank i periode ke t-1

Eit =error term



3.5.5 Uji Asumsi Klasik
Metode yang digunakan adalah BLUBe¢t Linier Unbiased Estimation) atau

parameter estimasinya tidak bias. Metode ini memaukriteria bahwa pengamatan

harus mewakili varian minimum, konsisten, dan efisiAsumsi BLUE yang harus

dipenuhi antara lain tidak ada Multikolinieritaslak ada Homokedastisitas,dan tidak

ada Autokorelasi. Sehingga dapat diketahui datay ydiperoleh hasil regresi yang

valid. Untuk memenuhi asumsi BLUE tersebut, makaeptian ini menggunakan uji

sebagai berikut :

1. Uji Multikolinieritas
Uji multikolinieritas digunakan untuk menguji apdkavariabel-variabel
independen yang digunakan saling berkorelasi satmasyang lain. Apabila
terjadi multikolinieritas, maka nilai estimasi pavater menjadi bias. Cara yang
dapat dilakukan untuk mendeteksi terjadinya muliikeritas adalah dengan
melihat nilaiR? dan signifikansi nilai t, nilai pada matrik korsiantara variabel
bebas, dan nilai VIFMariance Inflation Factor) yang diperoleh dari program
SPSS 12.0. Terjadinya multikolinieritas ditunjukkdangan tingginyaR? akan
tetapi tidak satupun atau sangat sedikit koefigiegresi parsial yang secara
signifikan (Gujarati, 2000:166). Di sisi lain midalinieritas dikatakan terjadi bila
nilai koefisien korelasi antar variabel bebas satigggi yaitu lebih dari 10 atau
10 % (Gujarati, 2000:167). Selain itu, multikolintas juga dapat dideteksi
dengan melihat besarnya nilai VIF. Apabila nilaiFv$ 10 atau 10 %, maka
dalam model regresi terjadi multikolinieritas. Aabdalam model regresi yang
dihasilkan terjadi multikolinieritas maka langkatang akan dilakukan untuk
mengatasinya adalah menghapus salah satu variabel kolinier (sepanjang
tidak menyebabkaspecification error).

2. Uji Heteroskedastisitas
Uji ini digunakan untuk mengetahui apakah kesalgpamgganggu mempunyai
varian yang tidak sama. Untuk menguji terjadi atéidak terjadinya
heterokedastisitas pada model persamaan regresndganelitian ini, digunakan
metode pengujianGleser. DigunakannyaGlejser test, karena teknik ini
mempunyai kelebihan dapat diaplikasikan baik dengampel kecil maupun

besar. Setelah mendapatkan residuak dari persamaan regresiGlejser



menyarankan untuk meregresi nilai absolut dayie,|, terhadap variabel
independen yang diperkirakan mempunyai hubungarng yarat dengaar’ .

Bentuk fungsional dariGlejser test untuk menguji heterokedastisitas adalah
sebagai berikut (Gujarati, 2000:187) :

|eit| =B X TV,
| = Bl\/x_it Vi

1
€ =BV,
| t| X t

1
|eit| =B, —+V,

VX,

|eit| =B, +B. X +v,
|eit| =By +B. X vy
|eit| =+Bo +leif Vi

3. Uji Autokorelasi

Salah satu asumsi lain yang penting adalah bentlak-nilai residual dari
pengamatan yang satu bersifat bebas (tidak bedsiyeldengan periode
pengamatan yang lain. Korelasi ini berkaitan dengalbungan antara nilai-nilai
yang berurutan dari variabel yang sama. Pengupag ylipergunakan adalah Uji
Durbin-Watson untuk mendeteksi adanya korelasi dini dalam setiagel.
Menurut Gujarati (2000:217) pengujian terhadap gdanutokorelasi dalam
model dapat digunakan kriteria sebagai berikut :
Jika hipotesis Ho menyatakan tidak ada serial kerglositif, maka :

d<d : menolak Ho

d>d . tidak menolak Ho

d <sd<dy . pengujian tidak meyakinkan



Jika hipotesis Ho menyatakan tidak ada serial ksrelegatif, maka :

d>4-d : menolak Ho
d<4-¢g . tidak menolak Ho
4-dysd<4-d . penguijian tidak meyakinkan

Nilai dy adalah nilai dupper atau nilai d batas atas dan mierupakan dower
atau nilai d batas bawah yang didapat dari nilzelt®urbin Watson.

Apabila dalam model regresi yang dihasilkan tertapéokorelasi, maka langkah
yang akan dilakukan untuk mengatasinya adalah :

1. mengestimasi model dan menghitung residualnya (e)
2. membuatuxiliary regression : et = P 6.1+ U
3. menghitung Y % =Y, Py, ,
X% =X, =Px,,
4. mengestimasi modelY. & =b" +b, X,
5. menghitung residual dari model di atas

6. mengulangi langkah 2,3,4 dan 5 hingglfa kecil (0,05)

3.5.6 Penguijian Hipotesis
1. Uji-F
Uji-F digunakan untuk mengetahui pengaruh varialmelependen terhadap
variabel dependen secara simultan. Langkah-langkahdalah sebagai berikut :
a. Menentukan hipotesis
Ho: by; bp; bs; by ; bs; bs =0, variabel independen secara simultan tidak
berpengaruh terhadap variabel dependen
Ha: b ; b; bs; by ; bs; bs # 0, variabel independen secara simultan
berpengaruh terhadap variabel dependen
b. Menentukan besarnya tingkat signifikasiH 0,05)
c. Menentukan nilai F hitung dengan rumus :
_ R(k-1)
) W)m (3.12)



Dimana :

n = Jumlah sampel
k
R

Penentuan nilai F hitung dengan bantuan progra88SR2.0

Jumlah variabel bebas

Koefisien determinasi

d. Membandingkan nilai F hitung terhadap tingkat digasi (0,05)
Ho ditolak bila F hitung < tingkat signifikasi (&P
Ha diterima bila F hitung > tingkat signifikasi (8,
e. Kesimpulan/ Hasil Pengujian
Ho ditolak, maka secara keseluruhan variabel inddge secara bersama-
sama berpengaruh terhadap variabel dependen
Ho diterima, maka secara keseluruhan variabel iewégn secara bersama-
sama tidak berpengaruh terhadap variabel dependen
2. Uji-t
Uji-t digunakan untuk melihat hubungan masing-mgsuariabel independen
terhadap variabel dependen. Langkah-langkahnyaladabagai berikut :
a. Menentukan hipotesis
Ho: b ;bp; bs; by bs; bs =0, Secara parsial tidak ada pengaruh nyata
variabel independen dengan variabel dependen
Ha : bh; by; bs; by bs; bs # 0, Secara parsial terdapat pengaruh nyata
variabel independen dengan variabel dependen
b. Menentukan besarnya tingkat signifikasi= 0,05)

c. Menentukan nilai t hitung dengan rumus :
t hitung =t, :Sﬁ ....................................................................... (3.13)

Dimana :
B = Koefisien regresi berganda variabel bebas
S =Sandart error variabel bebas

Penentuan nilai t hitung dilakukan dengan banpragram SPSS 12.0.



d. Membandingkan nilai t dengan tingkat signifika(0,05)

e. Kesimpulan/ Hasil Pengujian
Apabila Ho diterima, maka variabel independen tidatpengaruh secara
parsial terhadap dependen
Apabila Ho ditolak, maka independen berpengarularseparsial terhadap

dependen.

3.5.7 Analisis Koefisien DeterminasiAdjusted R?)

Koefisien determinasi digunakan untuk mengetahwipgrsi variasi nilai
variabel dependen (Y) yang dapat dijelaskan olelalval independen (X). Koefisien
determinan ini mencerminkan seberapa akurat maggksi yang telah dihasilkan.
Koefisien determinasi dapat dirumuskan sebagakbe(Supranto, 1993:224) :

R 510

Dimana :

R’ = koefisien determinasi

b = koefisien regresi
X =variabel independen
Y  =variabel dependen

Nilai koefisien determinasi berkisar antara 0 kimdl, semakin tinggi nilai
koefisien determinan (mendekati 1) berarti semakimt pengaruh variabel
independen dalam menjelaskan variabel dependenselaaliknya semakin rendah
nilai koefisien determinan (mendekati 0) berartnak&in lemah pengaruh variabel

independen dalam menjelaskan variabel dependen.



3.6 Kerangka Pemecahan Masalah

!

Data sekunder dari BE
berupa data harga
saham harian dan IHS

!

UJ

!

Data sekunder dari BE
dan Bl berupa laporan
keuangan

MenghitungVariabel
Dependen
Risiko Sistematis
(Beta)

|

MenghitungVariabel
Independen
QR,ALR,PR,CR,
GPM,ROE

v

Uji Normalitas Data

|

Analisis Regresi Linier Bergand

A

|

Model Regresi

!

Uji Asumsi
Klasik

melanggar .| Tindakan

| Perbaikan

tidak melanggar

Model Bersifat BLUE

Uji - F

A 4

Uji - t

|

A 4

KESIMPULAN

l

KoefisienvDeterminas
(AdjustedR?)

A

Gambar 3.1 : Kerangka Pemecahan Masalah



Keterangan Kerangka Pemecahan Masalah :

1.
2.

Start.

Pengumpulan data sekunder dari BEJ berupa data Balgam harian dan IHSS.
Data ini digunakan untuk mengitung risiko sisteséteta) saham bank.
Pengumpulan data sekunder dari BEJ dan Bl beryparda keuangan untuk
memperoleh rasio-rasio keuangan bank dan besaapenilikan pemerintah.
Berdasarkan data laporan keuangan bank dapat kiiketasarnyaQuick Ratio
(QR), Assets To Loans Ratio (ALR), Primary Ratio (PR), Capital Ratio (CR),
Gross Profit Margin Ratio (GPM), darReturn On Equity Ratio (ROE).

Melakukan uji normalitas data untuk mengetahuigetstribusi atau sebaran data
dengan menggunakan Wjblmogorov-Smirnov.

Melakukan analisis Regresi Linier Berganda untukngeg¢ahui besarnya
pengaruh variabel independen terhadap variabepéerdien.

Melakukan Uji asumsi klasik yang berupa uji multikgeritas, uji
homokedastisitas, dan uji autokorelasi. Apabilgathr pelanggaran terhadap
asumsi klasik maka, akan dilakukan tindakan pedrailNamun apabila tidak
terjadi pelanggaran terhadap asumsi klasik beradilel regresi telah bersifat
BLUE (Best Linier Unbiased Estimation) dan analisa model dilanjutkan.
Melakukan Uji statistik untuk mengetahui pengarahiabel independen terhadap
variabel dependen baik secara simultan (uji-F) mawgecara parsial (uji-t).
Melakukan Analisis Koefisien Determinasi untuk metadnui proporsi variasi
nilai beta saham (variabel dependen) yang dapatladifan oleh faktor

fundamental (variabel independen).

10.Menarik kesimpulan dari hasil pengujian data yarsgshaikan dengan pokok

permasalahan dan tujuan penelitian.

11. Stop.



BAB IV. HASIL PEMBAHASAN

4.1 Gambaran Umum Bursa Efek Jakarta

Bursa Efek Jakarta (BEJ) dikatakan lahir kemabgls tahun 1977 dalam
periode baru sebagai hasil dari keputusan Predides2 Tahun 1976. Keputusan ini
menetapkan pembentukan Pasar Modal, pembentukaanBRenyelenggara Pasar
Modal, Pembentukan Badan Pelaksana Pasar Modal EBARI) dan PT.
Danareksa. Pengaktifan kembali Bursa Efek Jakana ditandai dengan
diresmikannya aktivitas perdagangan di BEJ olelsi@e@ Soeharto pada tanggal 10
Agustus 1977. Tujuan yang ingin dicapai melalui gedtifan kembali Bursa Efek
Jakarta adalah memobilisasi dana diluar sistemapéen dan memperluas distributor
kepemilikan saham untuk meningkatkan sektor keuangada waktu itu PT. Semen
Cibinong merupakan perusahaan pertama yang tediaBafrsa Efek Jakarta dengan
menawarkan 178.750 lembar saham dengan harga R001-Oper lembar.

Sejak diaktifkannya kembali pada tahun 1977, Bltkk Jakarta dikatakan
dalam keadaan tidur yang panjang selama 11 talawen& hingga tahun 1988 hanya
24 perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Jakamang menariknya pasar modal
pada waktu itu disebabkan oleh tidak dikenakanngglkpatas bunga deposito,
sedangkan penerimaan deviden dikenakan pajak psitayhaebesar 15 %.

Untuk mengantisipasi hal diatas, Pemerintah melakukserangkaian
kebijakan dan deregulasi dibidang pasar melaluieP&esember (Pakdes 1987),
Paket Oktober (Pakto 1988) dan Paket Desember ¢8dlaB8).

Ketiga paket kebijakan diatas mampu membangkithdivitas perdagangan
di Bursa Efek Jakarta. Hingga Tahun 1990 jumlalugetiaan yang tercatat di Bursa
Efek Jakarta meningkat sampai 127 perusahaan.nSélaisebagai tanggapan atas
dikeluarkannya Paket Deregulasi Desember 1987 daserber 1988 tentang
swastanisasi bursa efek, maka sejak tanggal 139898 Bursa Efek Jakarta berubah
menjadi swasta PT. Bursa Efek Jakarta dengan ké&kamisahamnya adalah
perusahaan efek yang menjadi anggota bursa. Hiakjga 1996 jumlah perusahaan
yang tercatat di BEJ meningkat menjadi 153 perwmaldengan nilai kapitalisasi

pasar sebesar Rp. 24.840,45 Milyar.



Sejak berdirinyabooming di Bursa Efek Jakarta, sistem perdagangan manual
yang dilakukan sejak tahun 1977 menjadi tidak efisPenyempurnaan bursa yang
dilakukan untuk menciptakan bursa yang mampu memarfgekuensi perdagangan
dengan jumlah yang besar dengan layanan yang cepat, dan efisien. Hal ini
mengharuskan Bursa Efek Jakarta untuk lebih mentkgk pelayanannya dalam
operasi perdagangan efek dengan sistem otomatis.

Pada tanggal 22 Mei 1995 Bursa Efek Jakarta mulemerapkan sistem
perdagangan otomatis yang dikenal dengan nama J2ak&rta Automatic Trading
System). Penerapan sistem perdagangan otomatis ini termgampu meningkatkan
transaksi perdagangan di bursa. Sebelum JATS disipan rata-rata volume
perdagangan tiap harinya adalah sebesar 42,8 gathar dalam 2.490 transaksi
dengan nilai Rp. 140,19 milyar. Jika sebelumnyayh&17 perusahaan yang tercatat,
maka setelah diterapkannya sistem perdagangan téamgumlah perusahaan yang
listed di Bursa Efek Jakarta meningkat menjadi 238 péasa.

Namun pada tahun 1997 indikator bursa mengalamirpean akibat krisis
moneter yang melanda Indonesia. Di akhir tahun 198deks Harga Saham
Gabungan (IHSG) ditutup pada level 401,71, men@@B72 poin atau sekitar 36,98
% dibanding akhir tahun 1996 yang sebesar 637gunpnan juga terjadi pada nilai
kapitalisasi pasar. Pada tahun sebelumnya adal@saeRp. 215.026 milyar. Akan
tetapi jumlah emiten yang tercatat di Bursa Efekada justru meningkat. Hingga
akhir tahun 1997 jumlah perusahaan yang tercatbbny@k 282 perusahaan,
sedangkan pada tahun sebelumnya hanya sebanyg@e2B&haan.

Perkembangan pasar modal sepanjang tahun 1999dikatatkan mengalami
Bullish. Hal ini dapat dilihat dari Indeks Harga Saham @ean yang terus
merangkak mendekati level 600 (597,81) dipenghujahgn, sedangkan pada tahun
sebelumnya hanya level 398,03. Perkembangan BuesaJBkarta juga dapat dilihat
pada sisi volume perdagangan. Pada tahun 199%atatavolume perdagangan
mencapai 722,8 milyar lembar sedangkan pada tal®98 lrata-rata volume
perdagangan hanya 366,9 milyar lembar. Namun paldant 1999 banyak emiten
yangdelisting dari Bursa Efek Jakarta. Sebelumnya (pada taB98 $ebanyak 288

perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Jakarta diemumenjadi 277 perusahaan



pada tahun 1999). Umumnya emiten yalejsting dari Bursa Efek Jakarta adalah
emiten perbankan.

Pada tahun 2000 jumlah emiten yang tercatat dieBafek Jakarta kembali
mengalami peningkatan, jumlah emiten pada tahunO 28@alah sebanyak 287
perusahaan dengan nilai kapitalisasi pasar seBgsat59.524,77 milyar. Sedangkan
pada tahun 2001 jumlah emiten yalgied di Bursa Efek Jakarta berjumlah 316
perusahaan dengan nilai kapitalisasi pasar seBgsat39.313,45 milyar. Disisi lain,
Indeks Harga Saham Gabungan pada tahun 2001 juostngalami penurunan
dibandingkan tahun 2000. Diakhir tahun 2001 inddkstup pada level 392,04,
sedangkan pada tahun sebelumnya berada pada 1€v&lL4

Indikator bursa pada tahun 2002 ditunjukkan dengdai IHSG sebesar
424,90. Pada tahun tersebut jumlah emiten yangttdrdi Bursa Efek Jakarta adalah
sebanyak 331 perusahaan dengan nilai kapitalisasirsebesar Rp. 268.400 milyar.
Dibandingkan dengan tahun 2003, indikator bursaurtal?003 mengalami
peningkatan. Indeks di akhir tahun 2003 ditutup godelvel 691,90, sedangkan
kapitalisasi pasar sebesar Rp. 460.400 milyar.

Pada akhir tahun 2004 jumlah perusahaan yeswyl di Bursa Efek Jakarta
sebanyak 331 perusahaan dengan nilai kapitaliagsirgebesar Rp. 682,8 trilyun dan
total nilai transaksi sebesar Rp. 246,2 trilyundé&®wkan pada akhir tahun 2005
jumlah perusahaan yangsted di Bursa Efek Jakarta sebanyak 337 perusahaan
dengan nilai kapitalisasi pasar sebesar Rp. 801t®fun dan nilai rata-rata
perdagangan saham per hari sebesar Rp. 698,36r.nih&si lain, Indeks Harga
Saham Gabungan pada akhir tahun 2005 cenderunghgkani Indeks ditutup pada
level 1.162,63 meningkat 162,397 poin (16,24 %pydiing akhir tahun 2004 pada
level 1.000,23.

4.2 Sampel Penelitian

Populasi dalam penelitian ini adalah semua sahark yanglisted di Bursa
Efek Jakarta selama Januari 2002 sampai Desembér MMetode pemilihan sampel
yang digunakan dalam penelitian ini adalah memdposive sampling. Dari metode
sampling yang telah dilakukan diperoleh 11 (sebdiask yang digunakan sebagai
sampel penelitian. Sampel penelitian tersebut ddiphat pada tabel 4.1 berikut ini.



Tabel 4.1 Sampel Penelitian

No| Kode Nama Bank Tanggal Tanggal
Bank Berdiri Listed

1.| BBIA PT. Bank Buana Indonesia Tbk. 31-08-1956 (0782000

2.| BBCA | PT. Bank Central Asia Tbk. 10-08-1955 11-@Ha

3.| BNII PT. Bank Internasional Indonesia Thk. 05-(4a 28-10-1996

4.| LPBN PT. Bank Lippo Tbk. 11-03-1948 10-11-1989

5.1 NISP PT. Bank NISP Tbk. 06-04-1941 20-10-1994

6.| PNBN | PT. Bank Pan Indonesia Tbk. 17-08-1971 28982

7.| BVIC PT. Bank Victoria Internasional Tbk. 28-109p 04-06-1999

8.| BEKS PT. Bank Eksekutif Internasional Tbk. 11-(882 22-06-2001

9.| BBNP | PT. Bank Nusantara Parahyangan Tbk8-01-1972 14-12-2000

10, ANKB | PT. Bank Arta Niaga Kencana Thk. 18-09-1969 2-10-2000

11| MEGA | PT. Bank Mega Tbk. 15-04-1969 17-04-2000

Sumber : Indonesian Capital Market Directory (ICMD) 2005

4.3 Hasil Penelitian
4.3.1 Analisis Variabel Dependen
Variabel dependen dalam penelitian ini adalahkeissistematis atau beta

saham. Tabel 4.2 berikut ini menyajikan hasil nssistematis (beta)saham bank.

Tabel 4.2 Hasil Risiko Sistematis (Beta)

Keterangan Hasil Risiko Sistematis (Beta)
Minimum 0,067
Maximum 2,237
Mean 0,8215
Standar Deviasi 0,60550

Sumber : Lampiran 2

Dari tabel 4.2 diatas dapat diketahui bahwa rbketa sampel berada pada
kisaran 0,067 hingga 2,237 dengan rata-rata seDe¥2t5. Tingkat volatilitaseturn
suatu sekuritas ataneturn portofolio terhadapeturn pasar menunjukkan fluktuasi
yang relatif tinggi. Rata-rata saham bank yang adirgampel dalam penelitian ini

adalah tipe defensifdéfensive stock) karena nilai beta kurang dari sat@<1). Hal

ini menunjukkan rata-rata para investor mencegaigi@n besar, selain itu juga
menghambat investor untuk mendapatkan keuntungaar.b8lilai standar deviasi
dari beta sampel adalah sebesar 0,60550. Hal teresmngindikasikan bahwa nilai
beta sampel pada periode penelitian relatif bettdiasi.



4.3.2 Analisis Variabel Independen

Variabel independen dalam penelitian ini adalahtdiataktor fundamental
bank, terdiri dariQuick Ratio (QR), Assets To Loans Ratio (ALR), Primary Ratio
(PR), Capital Ratio (CR), Gross Profit Margin Ratio (GPM), danReturn On Equity
Capital (ROE). Faktor-faktor fundamental tersebut dihitwagi tahun 2002 sampai
dengan tahun 2005. Tabel 4.3 berikut ini menyajikantang hasil faktor-faktor
fundamental/variabel independen bank.

Tabel 4.3 Hasil Faktor Fundamental/Variabel Indejeen

Faktor Fundamental/ Minimum | Maximum Mean Std. Deviasi
Var. Independen
QR 4,657 20,190 8,153 2,812
ALR 14,467 72,590 42,196 15,877
PR 5,084 21,966 9,504 3,579
CR 10,122 56,619 26,109 13,295
GPM -36,784 42,372 13,910 12,385
ROE 0,275 59,885 17,624 10,597

Sumber : lampiran 3 dan 4

Dari tabel 4.3 diatas dapat diketahui bahwa besamnilgi Quick Ratio (QR)
sampel berada pada kisaran 4,657 % sampai dengdf020 dengan rata-rata
sebesar 8,153 %. Hal ini mengindikasikan bahwarhgadas ¢ash asset) terhadap
simpanan berupa giro, tabungan, dan depotatel (deposit) dianggap cukup oleh
masing-masing bank. Persebaran besa@uy@k Ratio (QR) masing-masing bank
tersebut ditunjukkan dengan nilai standar deviabiesar 2,812Quick Ratio (QR)
tertinggi adalah PT. Bank Mega Tbk, sedangiainck Ratio (QR) terendah adalah
PT. Bank Victoria Internasional Tbk.

Besarnya nilaiAssets To Loans Ratio (ALR) sampel berada pada kisaran
14,467 % sampai dengan 72,590 % dengan rata-fa¢saed2,196 %. Nilai tersebut
menunjukkan bahwa besarnya jumlah kredit yang wikah baik kepada pihak yang
mempunyai hubungan istimewa maupun pihak ketiga disebut masyarakat oleh
masing-masing bank relatif berbeda. Perbedaan bigrsdidukung oleh tingkat
persebararAssets To Loans Ratio (ALR) yang ditunjukkkan dengan nilai standar
deviasi sebesar 15,87Assets To Loans Ratio (ALR) tertinggi adalah PT. Bank
Eksekutif Internasional Tbk, sedangk#ssets To Loans Ratio (ALR) terendah
adalah PT. Bank Internasional Indonesia Tbk.



Nilai Primary Ratio (PR) sampel berada pada kisaran 5,084 % sampaadeng
21,966 % dengan rata-rata sebesar 9,504 %. Nitaeliat menunjukkan bahwa
besarnya modakquity capital) mampu menutup suatu risiko kerugian jumlah aktiva
(total assets), karena setiamssets mengandung suatu risiko kerugian dan setiap
kerugian akan mengakibatkan pengurangan terhadgipal. Persebaran besarnya
Primary Ratio (PR) masing-masing bank tersebut ditunjukkan denglan standar
deviasi sebesar 3,57Brimary Ratio (PR) tertinggi adalah PT. Bank Pan Indonesia
Tbk, sedangkaPrimary Ratio (PR) terendah adalah PT. Bank Mega Tbk.

Besarnya nilaiCapital Ratio (CR) sampel berada pada kisaran 10,122 %
sampai dengan 56,619 % dengan rata-rata sebe48026, Hal ini mengindikasikan
bahwa besarnya tingkat modatj(ity capital) dalam menunjang tingkat perkreditan
terutama kemungkinan risiko yang terjadi karenakidikembalikannya kredit serta
gagalnya penagihan bunga. Persebaran bes@apytal Ratio (CR) masing-masing
bank tersebut ditunjukkan dengan nilai standaradg\sebesar 13,298apital Ratio
(CR) tertinggi adalah PT. Bank Internasional Indoad bk, sedangka@apital Ratio
(CR) terendah adalah PT. Bank Eksekutif Internadidbk.

Nilai Gross Profit Margin Ratio (GPM) sampel berada pada kisaran -36,784
% sampai dengan 42,372 % dengan rata-rata sebex8101 %. Hal ini
mengindikasikan bahwa besarnya tingkat pendapatperasional bank dari
pengelolaan sejumlah aktiveotal assets). Persebaran besarngoss Profit Margin
Ratio (GPM) masing-masing bank tersebut ditunjukkan dengtai standar deviasi
sebesar 12,3855ross Profit Margin Ratio (GPM) tertinggi adalah PT. Bank Pan
Indonesia Thk, sedangkaaross Profit Margin Ratio (GPM) terendah adalah PT.
Bank Eksekutif Internasional Tbk.  Nil&eturn On Equity Capital (ROE) sampel
berada pada kisaran 0,275 % sampai dengan 59,88&rfigan rata-rata sebesar
17,624 %. Hal ini menunjukkan bahwa besarnya tinglendapatannét income)
yang dihasilkan dari jumlah modadqity capital). Persebaran besarniRaturn On
Equity Capital (ROE) masing-masing bank yang ditunjukkan dengéai standar
deviasi sebesar 10,59Return On Equity Capital (ROE) tertinggi dan terendah
adalah PT. Bank Eksekutif Internasional Thk.



4.3.3Uji Normalitas Data

Normalitas data adalah syarat yang harus dipenighi suatu sebaran data
sebelum melakukan analisis regresi. Hal ini bergumiauk melakukan analisis dan
menghasilkan model regresi yang baik. Untuk dapslakukan analisis lebih bagus
dari penelitian ini diperlukan data yang benar-bewalid dan normal. Hal ini
dikarenakan dengan data yang normal, maka datebtérslikatakan mampu untuk
memenuhi populasi yang diwakilinya. Uji normalitdata yang digunakan dalam
penelitian ini adalah ujiKolmogorov-Smirnov. Adapun hasil uji normalitas data

dengan menggunakan #jolmogorov-Smirnov disajikan dalam tabel 4.4 berikut ini.

Tabel 4.4 Hasil Uji Normalitas Dat&olmogorov-Smirnov

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

QR ALR PR CR GPM ROE BETA

N 38 38 38 38 38 38 38
Normal Parametérs Mean 7,5959 |42,6889 | 9,8371 |26,4498 (14,5774 |16,5725 ,8215
Std. Deviation 2,81930 |5,53156 |(3,68919 |3,32658 [2,41459 10,60682 | ,60550

Most Extreme Absolute 127 ,084 ,185 ,165 147 ,133 ,167
Differences Positive 127 ,075 ,185 ,165 114 133 167
Negative -,106 -,084 -,099 -,110 -,147 -,074 -,106
Kolmogorov-Smirnov Z ,780 ,519 1,140 1,015 ,905 ,821 1,032
Asymp. Sig. (2-tailed) 576 ,950 ,148 254 ,385 ,510 238

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

Sumber : Lampiran 3

Besarnya nilaKolmogorov-Smirnov pada tabel adalah 1,032 dan signifikan
pada 0,238. Nilai signifikansi tersebut ternyathihebesar daria = 0,05, hal ini
berarti hipotesis nol (§) diterima atau data terdistribusi normal. Jumlamgel
dalam penelitian ini adalah 11 (sebelas) bank selpariode 2002-2005 (4 tahun),
jadi jumlah penelitian adalah 44 (empat puluh empanelitian. Akan tetapi jumlah
penelitian yang dapat terdistribusi secara normehjadi 38, karena terdapat 6 tahun
penelitian yang tidak dapat terdistribusi secanamnad yaitu: bank LPBN tahun 2002
dan 2003, bank BBNP tahun 2004, bank ANKB tahurb28@rta bank MEGA tahun
2002 dan 2003. Hal ini disebabkan nilai beta yantalu tinggi dan terlalu rendah,
akibat return saham dibandingeturn market sehingga return rata-rata portofolio
dibandingreturn rata-rata pasar jauh dari rata-rata. Sehingganhahengakibatkan

beta tidak dapat terdistribusi secara normal.



4.3.4 Analisis Regresi Linier Berganda

Analisis regresi linier berganda digunakan untulngegahui pengaruh faktor
fundamental bank yang terdiri d&uick Ratio (QR), Assets To Loans Ratio (ALR),
Primary Ratio (PR), Capital Ratio (CR), Gross Profit Margin Ratio (GPM), dan
Return On Equity Capital (ROE) terhadap risiko sistematis saham perbankang y
listed di Bursa Efek Jakarta baik secara simultan maygausial. Hasil perhitungan

uji regresi linier berganda dapat dilihat dalanetah5 berikut ini.

Tabel 4.5 Hasil Perhitungan Uji Regresi Linier Berda

Keterangan| Koef. Regresi t hitung Sg.
(constant) 1,016 1,055 0,300
QR -0,013 -0,318 0,752
ALR -0,018 -1,066 0,295
PR 0,090 1,575 0,126
CR -0,017 -0,760 0,453
GPM -0,001 -0,086 0,932
ROE 0,014 1,398 0,172
F Hitung 0,970
Sg. F 0,461
Adjusted R° -0,005

Sumber : Lampiran 4
Dari tabel diatas, persamaan regresi linier bergalaghat dituliskan sebagai berikut :
Bit=1,016 — 0,01®0)R - 0,018ALR + 0,090PR — 0,017CR — 0,001GPM +
0,014ROE .....oiiiiiiiii it 4.2)
Hasil analisis regresi linier berganda diatagad diketahui bahwa konstanta
memiliki koefisien regresi sebesar 1,016 dan mdimilihitung sebesar 1,055 pada
tingkat signifikansi 0,300. Selain itu didapatkaasih bahwa koefisien regresi
variabelQuick Ratio (QR) sebesar -0,013 dengan t hitung sebesar -@p&da8 tingkat
signifikansi 0,752 Assets To Loans Ratio (ALR) nilai koefisien regresinya sebesar -
0,018 dengan t hitung sebesar -1,066 pada tingdaifikansi 0,295.Primary Ratio
(PR) nilai koefisien regresinya sebesar 0,090 dertghitung sebesar 1,575 pada
tingkat signifikansi 0,126. Nilai koefisien regr&3apital Ratio (CR) sebesar -0,017
dengan t hitung sebesar -0,760 pada tingkat skgmi§i 0,453. Nilai koefisien regresi
Gross Profit Margin Ratio (GPM) sebesar -0,001 dengan t hitung sebesar -@2&%
tingkat signifikansi 0,932. DarmReturn On Equity Capital (ROE) nilai koefisien



regresinya sebesar 0,014 dengan t hitung sebe388 pada tingkat signifikansi
0,172.

4.3.5Uji Asumsi Klasik

Untuk memenuhi model regresi linier berganda yaspmat dan memenuhi
standar, langkah selanjutnya adalah melakukansujinai klasik dengaBest Linier
Unbiased Estimator (BLUE) sebagai parameter koefisien regresi. Ujinasi klasik
yang dilakukan antara lain uji multikolinieritasji theteroskedastisitas, dan uji
autokorelasi. Hasil analisis dari ketiga asumssikléersebut adalah sebagai berikut :
1. Uji Multikolinieritas

Untuk mendeteksi terjadinya multikolinieritas (&tasi antar variabel bebas)
dilakukan dengan cara melihaVariance Inflation Factor (VIF) sebagai
signifikansisg. yang didapat dengan bantuan SPSS 12.0. Menurgaraiu
(1995:216) terdapat dua standar nilai VIF yang tapangkategorikan terjadi atau
tidaknya multikolinieritas, yaitu VIE $ atau 5 % dan VIE 40 atau 10 %. VIF yang
digunakan dalam penelitian ini adalah VIA& atau 10 %. Hasil uji multikolinieritas
tersebut dapat dilihat pada tabel 4.6 berikut ini.

Tabel 4.6 Hasil Uji Multikolinieritas

Faktor FundamentalNilai VIF sebagd) Hasil Uji Multikolinieritas
Var. Independen | signifikansi/Sg.
: 0
QR 1312 TY(;ZIS?S erI{;l%iSMlu?tiigiun ile?it:é
ALR 6,769 TY(;ZkS ?eg rjsg%iSMlu?tiigiun ile?it?s’
PR 4,424 TY(!IZKS lt)e? erIf_i%iSMlu?t i ile?itz/ioé
CR 8,705 Tk lt)g erIf_i%iSMlu?t el ile?itz/ioé
GPM 1,385 Triak e rjsg%iSMlu?tiigiun eritas
ROE 1,211 TY(;ZkS ?eg r?a%iismt?tiigiun ile?it?s’

Sumber : Lampiran 4
Dari hasil penelitian diatas, dapat diketahui bamiai VIF sebagasig. < 10
atau 10 %. Jadi dapat dikatakan bahwa dalam medeési linier berganda tidak

terjadi multikolinieritas.



2. Uji Heteroskedastisitas
Untuk mendeteksi ada atau tidak adanya heterosksitizs dalam penelitian
ini menggunakan ujiGlejser. Hasil perhitungan untuk uji heteroskedastisitas

disajikan dalam tabel 4.7 berikut ini.

Tabel 4.7 Hasil Uji Heteroskedastisitas

Faktor Fundamental/ t hitung Sg. Hasil Uji Heteroskedastisitas
Var. Independen :
QR -0,975 0,337 Tidak t:r?a.lci iggggoilfg)éastisitas
ALR -1,705 0,09 | rigak te?rjgé(i zgt:?oglfsaastisitas
PR 0,812 0423 | Tigak te?r?é(i zgt:?oglfsébstisitas
CR -1,424 0.164 1 Tigak te?r?é(i zgt:?oglfsébstisitas
GPM -0,367 0.716 1 Tigak tes_r?é(i igigfoglfféastisitas
ROE -0,816 0421 | Tidak tesr?é(i igigfoglfféastisitas

Sumber : Lampiran 4

Hasil pengujian menunjukkan bahwa semua variabehra statistik tidak
signifikan pada levelr = 5 atau 5 %. Hal ini berarti bahwa dalam modetasigtidak
terjadi heteroskedastisitas.
3. Uji Autokorelasi

Untuk mendeteksi ada tidaknya autokorelasi didetedtengan Durbin
Watson. Pengujian ini dilakukan dengan cara membandingkmn Durbin Watson
test dengan nilai dari tabeDurbin Watson. Tingkat signifikansi yang digunakan
adalah sebesar 5 % dengan n = 38 dan k'= 6. Diael Burbin Watson diperoleh
nilai d. sebesar 1,35 dan nilaj debesar 1,95. Sedangkan dawrbin Watson test
diperoleh nilai d sebesar 1,843 (lihat lampiran Bgrdasarkan hasil uji yang
dilakukan dapat diketahui bahwa nilakd<d,. Hasil ini berarti bahwa tidak terjadi

autokorelasi.



4.3.6 Uji Hipotesis

Uji Hipotesis dilakukan untuk mengetahui pengarwriabel independen
terhadap variabel dependen secara signifikan, $adara simultan maupun secara
parsial. Untuk pengujian secara simultan digunakaR, sedangkan untuk pengujian
secara parsial digunakan uji-t. Hasil analisis tirF dan Uji-t sebagai berikut :
1. Uji-F

Uji-F digunakan untuk mengetahui pengaruh vatidhdependen secara
simultan terhadap variabel dependen. Hasil uji-R tiagkat signifikansi §ig. F)
dapat dilihat pada Tabel 4.8 berikut ini.

Tabel 4.8 Hasil Uji-F

Keterangan Hasil Hasil Uji-F
F hitung 0,970 F hitung>a = 0,05 atau 5 %,
Sg. F 0,461 Ho diterima

Sumber : Lampiran 4

Dari hasil uji-F yang dilakukan diatas, diperolalai signifikansi F §g. F)
sebesar 0,461 (lihat lampiran 4). Karena hasilFUpa = 0,05 atau 5 %, maka Ho
diterima yang berarti secara simultan variaeick Ratio (QR), Asset to Loan Ratio
(ALR), Primary Ratio (PR), Capital Ratio (CR), Gross Profit Margin (GPM), dan
Return On Equity (ROE) tidak berpengaruh signifikan terhadap risgistematis
(beta).
2. Uji-t

Uji-t dilakukan untuk mengetahui pengaruh variabedependen secara
parsial terhadap variabel dependen. Hasil uji-t tiagkat signifikansi dapat dilihat
pada Tabel 4.9 berikut ini.

Tabel 4.9 Hasil Uji-t

Faktor Fundamentd|/, , . . L
Variabel Independent hitung | Sg.t Hasil Uji-t
QR -0,318 0,752 | Sg.t>a = 0,05 atau 5 %, Ho diterima
ALR -1,066 0,295 | Sg.t>a = 0,05 atau 5 %, Ho diterima
PR 1,575 0,126 | Sg.t >a = 0,05 atau 5 %, Ho diterima
CR -0,760 0,453 | Sg.t>a = 0,05 atau 5 %, Ho diterima
GPM -0,086 0,932 | Sg.t>a = 0,05 atau 5 %, Ho diterima
ROE 1,398 0,172 | Sg.t>a = 0,05 atau 5 %, Ho diterima

Sumber : Lampiran 4



Dari tabel diatas dapat diketahui bahwa varia@&® memiliki tingkat
signifikansi @g. t) sebesar 0,752. Kare®. t >a, maka Ho diterima yang berarti
secara parsial variabel QR tidak berpengaruh skamfterhadap risiko sistematis
(beta) saham pada levet 0,05 atau 5 %.

Variabel ALR memiliki tingkat signifikansiqg. t) sebesar 0,295. Kare&s.

t >a, maka Ho diterima yang berarti secara parsiabbati ALR tidak berpengaruh
signifikan terhadap risiko risiko sistematis (betaham pada level= 0,05 atau 5 %.

Variabel PR memiliki tingkat signifikans§@. t) sebesar 0,126. Karesag. t
>a, maka Ho diterima yang berarti secara parsialab&ti PR tidak berpengaruh
signifikan terhadap risiko risiko sistematis (betaham pada level = 0,05 atau 5 %.

Variabel CR memiliki tingkat signifikans8(g. t) sebesar 0,453. Kareshy. t
>a, maka Ho diterima yang berarti secara parsialateii CR tidak berpengaruh
signifikan terhadap risiko risiko sitematis (betaham pada level= 0,05 atau 5 %.

Variabel GPM memiliki tingkat signifikansiS(g. t) sebesar 0,932. Karena
Sg. t >a, maka Ho diterima yang berarti secara parsial abati GPM tidak
berpengaruh signifikan terhadap risiko risiko siséis (beta) saham pada lewet
0,05 atau 5 %.

Variabel ROE memiliki tingkat signifikans8(@. t) sebesar 0,172. Kare&a).

t >a, maka Ho diterima yang berarti secara parsiabbati ROE tidak berpengaruh

signifikan terhadap risiko risiko sistematis (betapam pada level= 0,05 atau 5 %.

4.3.7 Analisis Koefisien Determinasi Adjusted R?)

Dari analisis koefisien determinashd{usted R?) diperoleh nilai koefisien
determinasi Adjusted R?) sebesar -0,005 atau -0,5 %. Nilai koefisien dieasi
(Adjusted R?) ini menunjukkan bahwa variabel independ€ui¢k Ratio, Asset to
Loan Ratio, Primary Ratio, Capital Ratio, Gross Profit Margin danReturn on Equity)
tidak mampu menjelaskan variasi nilai variabel delem (risiko sistematis/beta).
Dengan kata lain variabel independen tidak memp#gngaruh dalam menjelaskan

variabel dependen.



4.4 Pembahasan Penelitian

Setelah dilakukan berbagai pengujian, maka peadaah lebih lanjut dari
hasil penelitian adalah sebagai berikut :
4.4.1 Pengaruh Simultan Faktor Fundamental TerhadagRisiko Sistematis

Hasil pengujian menunjukkan bahwa faktor fundaelemempunyai tingkat
signifikansi sebesar 0,461 (lihat lampiran 4). ké@lmengindikasikan bahwa secara
simultan faktor fundamental tidak berpengaruh gikgun terhadap risiko sistematis
(beta) saham perbankan. Hasil penelitian ini sesleaigan hasil penelitian yang
dilakukan oleh Miswanto Suad Husnan (1999) yang yagkan bahwa secara
simultan faktor fundamental tidak berpengaruh teéalparisiko sistematis atau beta
saham. Akan tetapi hasil penelitian ini berbedagdanhasil penelitian Tandelilin
(1997) dan Aristanto (2003) yang menyatakan bahweeara simultan faktor
fundamental berpengaruh terhadap risiko sisteratdis beta saham.

Perbedaan hasil penelitian ini dengan hasil peseliTandelilin (1997) dan
Aristanto (2003) mungkin disebabkan oleh perbed&adtor fundamental yang
digunakan, dimana faktor fundamental yang digunaid@h Tandelilin (1997) dan
Aristanto (2003) adalah rasio aktivitas, rasio pasadal, pertumbuhan ekonomi,
tingkat suku bunga dan nilai tukar rupiah. Selain penelitian tersebut dilakukan
selama kurun waktu tahun 1992 sampai dengan 1994attan 1994 sampai dengan
tahun 1995. Periode waktu tersebut merupakan koordlieana perekonomian
Indonesia relatif stabil karena belum terjadiny&ikrmoneter. Sedangkan periode
pengamatan faktor fundamental dalam penelitiamdgilah pada masa setelah krisis
moneter. Sehingga dapat dipastikan bahwa perbedsasa observasi ini juga
mengakibatkan perbedaan hasil penelitian.

Berdasarkan uraian diatas dapat dikatakan bahW@rffundamental tidak
mampu memberikan gambaran pada investor mengeofi pank yang menjual
sahamnya di BEJ. Dengan demikian investor untuk pesabehcapital gain dari

transaksinya di bursa efek tidak melihat faktordimental bank tersebut.



4.4.2 Pengaruh Parsial Faktor Fundamental TerhadafRisiko Sistematis

Pengaruh parsial faktor fundamental terhadapkaissistematis dapat
diketahui melalui koefisien regresi secara pardfaefisien regresi secara parsial
akan menggambarkan perubahan variabel dependéko (Bstematis/beta) dalam
satuan yang diakibatkan oleh perubahan variabepeden Quick Ratio, Asset to
Loan Ratio, Primary Ratio, Capital Ratio, Gross Profit Margin, dan Return On
Equity. Berdasarkan hasil uji-t dapat diketahui besarkgafisien regresi secara
parsial untuk masing-masing variabel independehingga dapat diinterpretasikan
sebagai berikut :

1. Interpretasi Variabe)uick Ratio (QR)

Dari tabel 4.5 dapat diketahui bahwa variaQelck Ratio (QR) memiliki
koefisien regresi sebesar -0,013 dengan tingkatiféignsi sebesar 0,752. Hal ini
berarti bahwaQuick Ratio (QR) tidak berpengaruh signifikan terhadap risiko
sistematis (beta) saham perbankan pada level0,05 atau 5 %. Dengan kata lain
Quick Ratio (QR) akan berpengaruh signifikan terhadap risikstesnatis (beta)
saham perbankan apabia lebih besar atau sama dengan 75,2 %.

Pengaruh yang tidak signifikan dari variaQelck Ratio (QR) terhadap risiko
sistematis saham perbankan menunjukkan bahwa kes#nya Quick Ratio (QR)
tidak berpengaruh terhadap besar kecilnya risiketesiatis saham perbankan
tersebut. Hasil penelitian ini memberikan gambarahwaQuick Ratio (QR) tidak
tepat untuk dijadikan sebagai dasar dalam menentulsiko sistematis saham
perbankan. Dengan demikiguick Ratio (QR) tidak relevan untuk dipertimbangkan
oleh investor dalam pengambilan keputusan inveptada saham perbankan.

2. Interpretasi Variabelsset to Loan Ratio (ALR)

VariabelAsset to Loan Ratio (ALR) memiliki koefisien regresi sebesar -0,018
dengan tingkat signifikansi sebesar 0,295. Haberarti bahwaAsset to Loan Ratio
(ALR) tidak berpengaruh signifikan terhadap risilgstematis (beta) saham
perbankan pada level = 0,05 atau 5 %. Dengan kata l&isset to Loan Ratio (ALR)
akan berpengaruh signifikan terhadap risiko sistsmgbeta) saham perbankan

apabilaa lebih besar atau sama dengan 29,5 %.



Pengaruh yang tidak signifikan dari varial®eset to Loan Ratio (ALR)
terhadap risiko sistematis saham perbankan merkemusahwa besar kecilnyesset
to Loan Ratio (ALR) tidak berpengaruh terhadap besar kecilngikai sistematis
saham perbankan tersebut. Hasil penelitian ini negikdn gambaran bahwisset to
Loan Ratio (ALR) tidak tepat untuk dijadikan sebagai dasdamtemenentukan risiko
sistematis saham perbankan. Dengan demikisset to Loan Ratio (ALR) tidak
relevan untuk dipertimbangkan oleh investor dalamgambilan keputusan investasi
pada saham perbankan.

3. Interpretasi Variabérimary Ratio (PR)

VariabelPrimary Ratio (PR) memiliki koefisien regresi sebesar 0,090 deng
tingkat signifikansi sebesar 0,126. Hal ini berddhwaPrimary Ratio (PR) tidak
berpengaruh signifikan terhadap risiko sistemdtets) saham perbankan pada level
a = 0,05 atau 5 %. Dengan kata I&rnmary Ratio (PR) akan berpengaruh signifikan
terhadap risiko sistematis (beta) saham perbangabila a lebih besar atau sama
dengan 12,6 %.

Pengaruh yang tidak signifikan dari variaelmary Ratio (PR) terhadap
risiko sistematis saham perbankan menunjukkan bdlesar kecilnydrimary Ratio
(PR) tidak berpengaruh terhadap besar kecilny&orisistematis saham perbankan
tersebut. Hasil penelitian ini memberikan gambdralnwaPrimary Ratio (PR) tidak
tepat untuk dijadikan sebagai dasar dalam menemtulsiko sistematis saham
perbankan. Dengan demikiarPrimary Ratio (PR) tidak relevan untuk
dipertimbangkan oleh investor dalam pengambilaruttesan investasi pada saham
perbankan.

4. Interpretasi Variabe&lapital Ratio (CR)

VariabelCapital Ratio (CR) memiliki koefisien regresi sebesar -0,017gden
tingkat signifikansi sebesar 0,453. Hal ini berdrihwaCapital Ratio (CR) tidak
berpengaruh signifikan terhadap risiko sistemdtets) saham perbankan pada level
a = 0,05 atau 5 %. Dengan kata l&@apital Ratio (CR) akan berpengaruh signifikan
terhadap risiko sistematis (beta) saham perbangabila a lebih besar atau sama
dengan 45,3 %.



Pengaruh yang tidak signifikan dari variali&pital Ratio (CR) terhadap
risiko sistematis saham perbankan menunjukkan bddesar kecilnya&apital Ratio
(CR) tidak berpengaruh terhadap besar kecilnyéarisistematis saham perbankan
tersebut. Hasil penelitian ini memberikan gambdrahwaCapital Ratio (CR) tidak
tepat untuk dijadikan sebagai dasar dalam menentulsiko sistematis saham
perbankan. Dengan demikianCapital Ratio (CR) tidak relevan untuk
dipertimbangkan oleh investor dalam pengambilaruktesan investasi pada saham
perbankan.

5. Interpretasi Variabdbross Profit Margin (GPM)

Variabel Gross Profit Margin (GPM) memiliki koefisien regresi sebesar -
0,001 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,932.ikleberarti bahwaGross Profit
Margin (GPM) tidak berpengaruh signifikan terhadap risskstematis (beta) saham
perbankan pada leval = 0,05 atau 5 %. Dengan kata laBross Profit Margin
(GPM) akan berpengaruh signifikan terhadap risiketematis (beta) saham
perbankan apabila lebih besar atau sama dengan 93,2 %.

Pengaruh yang tidak signifikan dari varialéaloss Profit Margin (GPM)
terhadap risiko sistematis saham perbankan merkanjulkbahwa besar kecilnya
Gross Profit Margin (GPM) tidak berpengaruh terhadap besar kecilngkai
sistematis saham perbankan tersebut. Hasil pemelitii memberikan gambaran
bahwaGross Profit Margin (GPM) tidak tepat untuk dijadikan sebagai dasaarda
menentukan risiko sistematis saham perbankan. Demganikian Gross Profit
Margin (GPM) tidak relevan untuk dipertimbangkan oleh estor dalam
pengambilan keputusan investasi pada saham perbanka
6. Interpretasi Variabdketurn On Equity (ROE)

Variabel Return On Equity (ROE) memiliki koefisien regresi sebesar 0,014
dengan tingkat signifikansi sebesar 0,172. Halberarti bahwaReturn On Equity
(ROE) tidak berpengaruh signifikan terhadap risikstematis (beta) saham
perbankan pada levet = 0,05 atau 5 %. Dengan kata I&eturn On Equity (ROE)
akan berpengaruh signifikan terhadap risiko sistsmgbeta) saham perbankan

apabilaa lebih besar atau sama dengan 17,2 %.



Pengaruh yang tidak signifikan dari variatiedturn On Equity (ROE)
terhadap risiko sistematis saham perbankan merkamulbahwa besar kecilnya
Return On Equity (ROE) tidak berpengaruh terhadap besar kecilrsikorisistematis
saham perbankan tersebut. Hasil penelitian ini negikdn gambaran bahwReturn
On Equity (ROE) tidak tepat untuk dijadikan sebagai daséardanenentukan risiko
sistematis saham perbankan. Dengan demRéaurn On Equity (ROE) tidak relevan
untuk dipertimbangkan oleh investor dalam pengaanbKeputusan investasi pada
saham perbankan.



BAB V. KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Penelitian ini dirancang untuk mengetahui pengdakitor-faktor fundamental
perbankan (baik secara simultan maupun parsidadep risiko sistematis (beta) saham
perbankan yandisted di Bursa Efek Jakarta selama periode Januari Z08pai

Desember 2005. Berdasarkan tujuan penelitian dsihgengujian hipotesis, didapatkan

kesimpulan bahwa faktor-faktor fundamental secarails&an maupun parsial variabel

Quick Ratio (QR), Asset to Loan Ratio (ALR), Primary Ratio (PR), Capital Ratio (CR),

Gross Profit Margin (GPM), danReturn On Equity (ROE) tidak berpengaruh signifikan

terhadap risiko sistematis (beta). Kesimpulan tersdidasarkan dari hasil analisis dan

pembahasan berikut :

1. Berdasarkan uji-F didapatkan nilai F hitung seb@s8r0 dengan nilai signifikansi
F sebesar 0,461. Hal ini berarti nilai F hitungr = 0,05 atau 5 %, maka Ho
diterima. Hasil ini menunjukkan bahwa secara sianultaktor-faktor fundamental
yaitu : Quick Ratio (QR), Asset to Loan Ratio (ALR), Primary Ratio (PR), Capital
Ratio (CR), Gross Profit Margin (GPM), danReturn On Equity (ROE) tidak
berpengaruh signifikan terhadap risiko sisteméaiitd) saham perbankan.

2. Berdasarkan hasil uji-t didapatkan nilai signifikah (signt >a = 0,05 atau 5 %),
maka Ho diterima. Hasil ini menunjukkan secara iphfaktor-faktor fundamental
yaitu : Quick Ratio (QR), Asset to Loan Ratio (ALR), Primary Ratio (PR), Capital
Ratio (CR), Gross Profit Margin (GPM), danReturn On Equity (ROE) tidak
berpengaruh signifikan terhadap risiko sistemaiitd) saham perbankan.

3. Berdasarkan analisis koefisien determinasijsted R?) yang dihasilkan dalam
penelitian ini adalah sebesar -0,005 atau -0,5 #f yeerarti model regresi variabel
independen atau faktor-faktor fundamental yaiQuick Ratio (QR), Asset to Loan
Ratio (ALR), Primary Ratio (PR),Capital Ratio (CR), Gross Profit Margin (GPM),
dan Return On Equity (ROE) tidak mampu menjelaskan variasi nilai variabe

dependen (risiko sistematis/beta) saham perbankan.



5.2 Saran
Berdasarkan hasil penelitian dan kesimpulan yatahtdilakukan, maka saran
yang dapat diajukan adalah sebagai berikut :

1. Untuk investor, hasil penelitian ini berdasarkaoolan keuangan perbankan dengan
jangka waktu selama tahun 2002 sampai dengan tab0B agar tidak hanya
memilih investasi jangka pendek dalam memperafgital gain ataupuncapital
loss, sehingga investor kurang memperhatikan laporaakgan perbankan.

2. Untuk perusahaan, hasil penelitian menunjukkan bafaktor-faktor fundamental
yaitu : Quick Ratio (QR), Asset to Loan Ratio (ALR), Primary Ratio (PR), Capital
Ratio (CR), Gross Profit Margin (GPM), danReturn On Equity (ROE) baik secara
simultan maupun parsial tidak berpengaruh sigmifikarhadap risiko sistematis
(beta). Sehingga bagi perusahaan dapat meningk&ik@na perusahaan dalam
mengikutsertakan sahamnya dalam Bursa Efek Jakarta.

3. Untuk penelitian selanjutnya, berdasarkan anakeifisien determinasiAdjusted
R’ yang kecil, maka saran bagi peneliti selanjutygiéu dengan menggunakan

variabel-variabel atau faktor-faktor fundamentaiy#ain yang belum diteliti.



