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ABSTRAKSI

Investasi di Pasar Modal mengandung unsur ketidakpastian / risiko. Para
investor tidak mengetahui dengan pasti hasil yang akan diperoleh. Mereka hanya
dapat memperkirakan besarnya keuntungan yang diharapkan. Penclitian dengan 15
sampel perusahaan yang listed di Bursa Efek Jakarta yang diambil berdasarkan
metode purposive sampling ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh rasio - rasio
keuangan dan asset size terhadap risiko sistematis (beta) saham. Variabel independen
(khususnya rasio keuangan) yang digunakan dalam analisis regresi dipilih dengan
metode forward selection yaitu : PER / price earning ratio, CR / current ratio,
LR /leverage ratio, TTO / inventory turn over, dan GPM /' gross profit margin.

Melalui analisis regresi dihasilkan suatu mode! regresi untuk mengestimasi
tingkat risiko sistematis suatu saham () scbagai berikut :

Beta = -538E-02 -7,62E-04PER + 0,198AS + 3985E-02CR + 0,770LR
-0,111ITO -1,.359GPM

Secara simultan keenam variabel independen tersebut berpengaruh secara
signifikan terhadap tingkat risiko sistematis pada tingkat signifikan o = 10 %.
Sedangkan secara parsial hanya variabel GPM | gross profit margin yang
pengaruhnya signifikan terhadap tingkat risiko sistematis pada tingkat signifikan
a=35%.

Vi
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L. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Investasi merupakan suatu aktivitas perekonomian yang dilakukan
sckarang dengan sejumlah risiko untuk mendapatkan hasil dimasa yang akan
datang. Dalam melakukan investasi pihak investor sering dihadapkan pada pilihan
yang komplek karena setiap keputusan investasi yang tentunya menyangkut
masalah penggunaan dana yang dimiliki untuk diinvestasikan pada berbagai jenis
investasi dengan mengharapkan suatu tingkat hasil tertentu dipengaruhi oleh
dimensi waktu yang menentukan berhasil tidaknya penanaman dana tersebut.
Karakteristik dari dimensi waktu yang sifatnya tidak pasti melahirkan kondisi
risiko yaitu ketidakpastian dimasa yang akan datang yang harus diperhitungkan
dalam pengambilan keputusan investasi. Besar kecilnya risiko tergantung pada
jenis.investasinya.

Keberadaan Pasar Modal memungkinkan para investor untuk melakukan
diversifikasi dalam investasinya. Investor mengkombinasikan berbagai sekuritas
dalam investasi dalam bentuk portofolio yang tidak lain adalah sckumpulan
kesempatan investasi. Diversifikasi dilakukan untuk mengurangi risiko.

Penurunan risiko terscbut akan cfcktif apabila kombinasi berbagai
sekuritas yang membentuk portofolio tersebut mempunyai koefisien korelasi antar
tingkat keuntungan yang rendah (mendekati —1). Semakin rendah koefisien
korelasi antar tingkat keuntungannya, semakin efektif penurunan fluktuasi tingkat
keuntungan tersebut.

Hal ini menunjukkan bahwa dengan membentuk portofolio dapat diperoleh
suatu investasi yang memberikan tingkat keuntungan yang sama dengan risiko
yang lebih rendah atau dengan risiko yang sama dapat memberikan tingkat
keuntungan yang lebih tinggi. Portofolio yang mempunyai karakteristik seperti
diatas disebut portofolio yang efisien. Portofolio yang efisien merupakan

portofolio yang berada pada efficient frontier, yaitu sebuah garis lengkung yang
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terbentuk dari serangkaian titik yang diperoleh dari pemberian nilai yang berbeda-
beda untuk expected return portofolio.

Jika suatu portofolio mewakili semua kesempatan investasi yang ada,
dengan proporsi sesuai dengan bobot investasi-investasi tersebut, maka portofolio
tersebut disebut sebagai portofolio pasar. Tetapi dalam lingkungan yang
sesungguhnya, para investor sulit membentuk portofolio yang terdiri dari semua
kesempatan investasi. Karena itu, biasanya digunakan suatu wakil (proxy) yang
terdiri dari sejumlah besar saham atau indeks pasar.

Investasi pada saham dinilai mempunyai tingkat risiko yang lebih besar
dibandingkan dengan alternatif investasi yang lain seperti obligasi, deposito dan
tabungan. Dalam literatur keuangan ada dua jenis risiko, yaitu risiko sistematis
dan risiko tidak sistematis. Risiko yang dapat dihilangkan dengan diversifikasi
dari beberapa sekuritas yang ada (portofolio) disebut sebagai risiko tidak
sistematis. Sedangkan risiko yang selalu ada dan tidak bisa dihilangkan dengan
diversifikasi disebut sebagai risiko sistematis. Penjumlahan kedua jenis risiko ini
disebut sebagai risiko total.

Risiko sistematis ini disebut juga risiko pasar (market risk ). Disebut risiko
pasar karena risiko ini disecbabkan oleh faktor-faktor yang mempengaruhi semua
perusahaan yang beroperasi. Misalnya kondisi perckonomian, kondisi pajak,
politik negara, perubahan sosial dan lain-lain. Risiko sistematis ini sclalu ada
dalam setiap saham yang menyebabkan ada kecenderungan semua saham untuk
bergerak bersama (Husnan, 1996:168).

Kontribusi  suatu saham terhadap risiko suatu portofolio yang
didiversifikasikan secara baik dapat diketahui dengan mengukur risiko pasarnya,
yaitu mengukur kepekaan saham tersebut terhadap perubahan pasar. Investor yang
bersikap risk averse akan melakukan diversifikasi dari beberapa sekuritas yang
ada (portofolio) untuk menghilangkan risiko tidak sistematis. Risiko yang hilang
karena diversifikasi menjadi tidak relevan dalam perhitungan risiko. Dengan
demikian risiko yang tidak bisa hilang dengan diversifikasilah (risiko sistematis)

yang relevan dalam perhitungan risiko dan biasa disimbolkan dengan bera ( B ).


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

Digital Repository Universitas Jember

Selain sebagai pengukur risiko, dalam CAPM (Capital Asset Pricing
Model ) beta sckuritas juga mempengaruhi tingkat refurn yang diharapkan
(return expectation) dari suatu sckuritas. Perumusan refurn expectation
discbutkan dalam CAPM scbagai penjumlahan antara tingkat keuntungan
investasi bebasa risiko (risk-free rate of return ) dengan premi risiko (risk
premium ). Pada tingkat premium risk inilah beta mempengaruhi  refurn
expectation  sekuritas. Semakin tinggi tingkat hefa  sckuritas, maka semakin
tinggi pula tingkat risk premium, schingga return expectation sekuritas menjadi
tinggi pula.

Dilihat dari fungsinya sebagai pengukur risiko serta dapat mempengaruhi
tingkat refurn expectation, maka beta sekuritas mempunyai peran penting untuk
pengambilan keputusan investasi. Sehingga pengetahuan tentang beta sekuritas
sangat diperlukan bagi para investor, karena investor yang rasional akan selalu
membutuhkan data yang akurat dan rinci untuk tujuan pengambilan keputusan
investasi yang tepat dan benar. Namun tingkat bea sekuritas tidak dapat diketahui
secara langsung. Untuk mengetahui besar beta masing-masing sekuritas masih
perlu dilakukan suatu prediksi.

Prediksi beta sekuritas selama ini telah dilakukan oleh beberapa peneliti.
Misalnya penclitian yang dilakukan olech Brealey dan Myers (dalam Husnan,
1996:98) yang menemukan kenyataan bahwa beta historis memberikan informasi
yang berguna untuk peramalan bera yang akan datang. Selain itu Blume (dalam
Husnan, 1996:100) dalam penelitiannya melakukan penyesuaian terhadap betu
historis dengan meregres ke arah satu karena dari hasil analisis trend telah
ditemukan kecenderungan befa historis mendekati rata-rata atau beta pasar (B=1).

Beaver dkk. (1970), dalam Husnan (1996), meneliti tujuh variabel
akuntansi yang berkaitan dengan befa pasar saham yaitu leverage, variabilitas
carning, divident payout, liguidity, beta akuntansi, nilai aset, dan pertumbuhan
aktiva. Periode penelitian tahun 1947 sampai 1965 dengan menggunakan 307
perusahaan sebagai sampel. Beta dihitung dengan model regresi. Hasil penelitian

mereka menunjukkan bahwa asser growth, leverage, earning variability, dan beta
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akuntansi menunjukkan hubungan positif dengan befa pasar sedangkan ketiga
variabel lainnya mempunyai hubungan negatif dengan beta pasar saham.

Selain menganalisis hubungan, Beaver dkk.(1970), dalam Husnan (1996),
juga menganalisis kemampuan variabel-variabel tersecbut dalam memprediksi
beta. Haslil analisis menunjukkan bera fundamental (bera hasil analisis) memiliki
akurasi peramalan yang lebih baik dari befa yang diperoleh melalui analisis
regresi antara refurn sekuritas individual dengan reiurn pasar.

Penclitian mengenai faktor-faktor yang menentukan risiko sistematis juga
pernah dilakukan di Bursa Efek Jakarta oleh Budiarti (1996) dan 7undelilin
(1997). Budiarti meneliti pengaruh leverage finansial, likuiditas pertumbuhan
aktiva, variabilitas keuntungan dan ukuran perusahaan terhadap bera saham.
Sampel data yang digunakan meliputi 19 perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Jakarta selam periode Juli 1992 sampai Desember 1994. Penelitian
Budiarti tidak konsisten dengan penelitian Beaver dkk. (1970). Budiarti
menemukan bahwa secara simultan variabel befa akuntansi dan ukuran
perusahaan mempunyai hubungan negatif yang signifikan terhadap beta saham.

T'andelilin (Kelola,1997) menganalisis beberap faktor yaitu faktor
ckonomi makro, rasio finansial, dan ukuran perusahaan dalam pengaruhnya
terhadap perubahan tingkat risiko sistematis (bera). Dalam faktor ckonomi makro
digunakan perubahan tingkat pendapatan (PDB), tingkat inflasi, dan tingkat suku
bunga. Sedangkan rasio-rasio yang digunakan adalah liguidity ratios, leverage
ratios, activity ratios, probability ratios, dan capital market ratios. Melalui
analisis regresi linier berganda diperoleh hasil bahwa variabel faktor ckonomi
pengaruhnya tidak signifikan terhadap tingkat risiko sistematis. Sedangkan faktor
rasio finansial dan ukuran perusahaan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
variabilitas tingkat risiko sistematis. 7andelilin juga menunjukkan perbedaan
variabel-variabel rasio finansial yang signifikan mempengaruhi risiko sistematis
antara perusahaan kecil dengan perusahaan besar. Penemuan 7andelilin mengenai
pengaruh leverage ini tidak konsisten dengan penelitian Budiarti (1996) yang

menemukan pengaruh negatif leverage keuangan terhadap beta perusahaan.
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1.2 Pokok Permasalahan

Risiko sistematis (befa) mempunyai peranan penting dalam pengambilan
keputusan investasi di pasar modal. Untuk mengetahui besar kecilnya risiko
diperlukan suatu prediksi melalui  faktor-faktor yang mempengaruhinya.
Walaupun penelitian mengenai risiko sistematis telah diteliti dari berbagai aspek,
namun penelitian lanjutan masih perlu dilakukan untuk mengetahui apakah
fenomena yang ada berlaku pada waktu dan tempat yang berbeda.

Berdasarkan latar belakang masalah, dalam penelitian ini dikemukakan
pokok permasalahan : " bagaimana pengaruh rasio-rasio keuangan dan assef size

terhadap risiko sistematis saham ?"

1.3 Tujuan Penelitian
Tujuan dalam penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh rasio-rasio

keuangan dan asser size terhadap risiko sistematis saham.

1.4 Manfaat Penelitian
Penelitian ini diharapkan bermanfaat bagi peneliti, akademisi, analis dan
pialang serta investor dan calon investor.
1. Bagi peneliti
Penclitian ini diharapkan dapat digunakan scbagai bahan kajian untuk
penelitian selanjutnya, khususnya yang berkaitan dengan risiko sistematis

(beta).

'l\.)

Bagi akademisi
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan tambahan informasi tentang pasar
modal Indonesia, khususnya yang berkaitan dengan risiko sistematis serta

faktor-faktor yang mempengaruhinya.

w)

Bagi analis dan pialang
Penelitian ini diharapkan dapat digunakan untuk menentukan risiko sistematis
suatu saham, guna memberikan masukan yang berharga dalam pemilihan

saham mana yang akan dijual atau dibeli oleh investor.
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4. Bagi investor dan calon investor

Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan untuk

menentukan kebijakan dan strategi keuangan,
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IL. TINJAUAN PUSTA

2.1 Landasan Teori
2.1.1 Investasi di Pasar Modal

Investasi berarti menanamkan uang/modal dalam suatu perusahaan atau
proyek untuk memperoleh keuntungan. Investasi terdiri dari investasi riil dan
investasi ﬁnaﬁéial. Investasi riil secara umum melibatkan asset nyata seperti
tanah, mesin atau pabrik. Investasi finansial melibatkan kontrak-kontrak tertulis
seperti saham biasa dan obligasi. Pada pereckonomian primitif , hampir semua
investasi merupakan investasi riil, sedangkan di perekonomian modern lebih
banyak dilakukan investasi finansial.

Keputusan investasi itu sendiri bersifat individual dan tergantung
sepenuhnya pada individu yang bersangkutan.Scorang investor yang rasional,
paling tidak harus mempertimbangkan dua hal, yaitu pendapatan yang diharapkan
(expected return) dan risiko (risk) yang tergantung pada jenis investasinya.
Investor akan memilih investasi yang menjanjikan tingkat keuntungan (refurn)
tertinggi. Hal ini disebabkan karena semua investasi yang dilakukan mengandung
unsur ketidakpastian/risiko. Investor tidak mengetahui dengan pasti hasil yang
akan diperoleh. Mercka hanya dapat memperkirakan besarnya keuntungan yang
diharapkan.

Risiko investasi pada sekuritas dapat dilihat dari seberapa besar
penyimpangan yang terjadi antara hasil (refurn) yang investor inginkan dengan
hasil yang sebenarnya. Karena itu ada dua dimensi risiko yaitu menyimpang lebih
besar atau lebih kecil dari yang diharapkan. Dalam investasi yang berisiko,
terdapat lebith dari satu kemungkinan hasil yang bisa diperoleh, dimana
probabilitas masing-masing hasil dapat diketahui atau diperkirakan.

Strategi yang sering digunakan dalam kondisi investasi yang berisiko
adalah membentuk portofolio. Suatu portofolio pada dasarnya terdiri dari berbagai
kesempatan berisiko, bgik investasi pada aktiva riil, aktiva finansial atau

kombinasi keduanya.
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Hakekat dari pembentukan portofolio adalah mengalokasikan dana pada
berbagai alternatif investasi. Schingga risiko investasi (secara keseluruhan) akan
dapat dikurangi (diminimumkan). Pada prakteknya, para investor sering
melakukan diversifikasi dalam investasinya, dimana investor mengkombinasikan
berbagai sekuritas dalam investasi. Diversifikasi dapat menurunkan risiko
investasi. Tetapi, terdapat risiko yang tidak dapat dihilangkan melalui diversifikasi
yaitu risiko sistematis.

Investor yang realistik akan melakukan strategi diversifikasi dalam
sejumlah sekuritas yang berbeda. Jika suatu portofolio merupakan portofolio yang
efisien (portofolio yang menawarkan tingkat keuntungan yang lebih besar dengan
risiko yang sama atau portofolio yang menawarkan risiko yang lebih kecil dengan
tingkat keuntungan yang sama), maka keuntungan yang diperoleh melalui
diversifikasi pada berbagai investasi akan meningkat.

Langkah-langkah yang dilakukan untuk mengambil keputusan investasi
yaitu (Husnan, 1996:39) : menentukan kebijakan investasi, analisis sckuritas,
pcmbentukan portofolio,  melakukan revisi portofolio, dan cvaluasi kinerja
portofolio.

a. Menentukan kebijakan investasi
Investor perlu menentukan apa tujuan investasinya dan berapa banyak
investasi tersebut dilakukan. Ada hubungan yang positif antara risiko dan
keuntungan investasi, sehingga investor tidak dapat mengatakan bahwa tujuan
investasinya adalah untuk mendapatkan keuntungan yang sebesar-besarnya.
Investor harus menyadari bahwa ada kemungkinan ia menderita kerugian. Jadi
tujuan investasi harus dinyatakan dalam bentuk keuntungan maupun risiko.

b. Analisis sekuritas
Tahap analisis sekuritas ini berarti melakukan analisis terhadap individual
atau sekelompok sekuritas. Ada dua filosofi dalam melakukan analisis
sekuritas, yaitu

1) Mereka yang berpendapat bahwa ada sekuritas yang mispriced (harganya

salah, mungkin terlalu tinggi atau terlalu rendah). Analisis dalam
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mendeteksi sekuritas-sekuritas tersebut dengan cara analisis teknikal dan
analisis fundamental.
2) Mereka yang berpendapat bahwa harga sekuritas wajar.
¢. Pembentukan portofolio
Pembentukan portofolio menyangkut identifikasi sekuritas-sekuritas mana
yang akan dipilih dan berapa proporsi dana yang akan ditanamkan pada
masing-masing sekuritas tersebut. Investor dalam melakukan diversifikasi
bertujuan untuk mengurangi risiko yang ditanggung.
d. Melakukan revisi portofolio
Apabila portofolio yang dimiliki sudah tidak optimal lagi atau tidak sesuai
dengan preferensi investor, maka investor dapat melakukan perubahan
terhadap sekuritas-sekuritas yang membentuk portofolio tersebut.
¢. Evaluasi kinerja portofolio
Investor melakukan penilaian terhadap kinerja portofolio baik dalam aspek

tingkat keuntungan yang diperoleh maupun risiko yang ditanggung.

[}
I

.2 Risiko Sckuritas dan Portofolio

Besar kecilnya risiko tergantung pada jenis investasinya. Investasi pada
saham dinilai mempunyai tingkat risiko yang lebih besar dibandingkan dengan
alternatif investasi lainnya seperti obligasi, deposito dan tabungan. Hal ini
disebabkan pendapatan yang diharapkan dari investasi pada saham bersifat tidak
pasti, dimana pendapatan saham terdiri dari deviden dan capifal gain.
Kesanggupan suatu perusahaan untuk membayar deviden ditentukan oleh
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba, sedangkan capital gain
ditentukan oleh fluktuasi harga saham.

Saham memiliki keuntungan yang tak terhingga. Tidak terhingga bukan
berarti keuntungan investasi saham biasa sangat besar dalam rupiahnya, tetapi
tergantung pada perkembangan perusahaan penerbitnya. Bila perusahaan penerbit
mampu menghasilkan laba yang besar maka ada kemungkinan para pemegang
sahamnya akan menikmati keuntungan yang besar pula. Karena saham memiliki

tingkat penghasilan yang tidak terhingga, maka risikonyapun paling tinggi
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diantara sekuritas-sekuritas yang lain. Pemegang saham mempunyai peringkat
paling bawah dalam pengembalian uangnya apabila perusahaan mengalami
kebangkrutan. Secara normal, artinya diluar kebangkrutan risiko potensial yang
akan dihadapi pemodal hanya dua, yaitu tidak menerima pembayaran deviden dan
menerima capital loss. Kadar risiko yang dikandung oleh tiap-tiap saham tidak
sama. Kadang risikonya ada di bawah, sama atau lebih tinggi dari saham yang
lain.

Menurut teori portofolio risiko dinyatakan sebagai kemungkinan
keuntungan menyimpang dari yang diharapkan. Karena itu risiko mempunyai dua
dimensi, yaitu menyimpang lebih besar maupun lebih kecil dari yang
diharapkan.Ukuran penyebaran ini dimaksudkan untuk mengetahui seberapa jauh
kemungkinan nilai yang akan kita peroleh menyimpang dari nilai yang
diharapkan. Ukuran ini bisa dipergunakan sebagai ukuran risiko yang ditunjukkan
oleh parameter yang disebut deviasi standar, varian atau koefisien variasi.

Tingkat keuntungan yang diharapkan dari suatu portofolio yaitu sama
dengan rata-rata tertimbang keuntungan yang diharapkan dari masing-masing
sekuritas yang membentuk portofolio tersebut. Dalam bentuk matematis dapat

dinyatakan sebagai berikut : (Husnan, 1996:64)

E(R,)= Y. X,E(R)
keterangan : B
E(Rp) = keuntungan yang diharapkan dari portofolio
Xi = proporsi dana yang diinvestasikan pada sahami(i=1...n)
E(Ri) = tingkat keuntungan yang diharapkan dari saham i
Jadi tingkat keuntungan yang diharapkan dicerminkan oleh rata-rata (mean) dari
distribusi probabilitas tingkat keuntungan.
Perhitungan risiko dengan menggunakan mean variance model sering

menyulitkan para analis. Para analis perlu menaksir variabel yang sangat banyak
jika membentuk portofolio dengan jumlah sckuritas yang memadai. Dalam model
tersebut tingkat risiko ditunjukkan oleh kovarian antar saham. Schingga untuk
mengukur risiko, analis harus menaksir koefisien korelasi antar masing-masing

standar deviasi dari berbagai sekuritas yang ada.
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Hal ini akan menyita banyak waktu analis untuk menganalisis portofolio.

Untuk mempermudah menghitung risiko, model pasar menyederhanakan

perhitungan risiko sekuritas tersebut. Risiko total setiap sekuritas diukur oleh

varians yang terdiri dari dua macam jenis risiko, yaitu : risiko sistematis dan risiko

tidak sistematis.

a.

Systematic Risk (risiko sistematis)

Merupakan variabilitas dari semua aset berisiko yang disebabkan oleh kondisi
makro ekonomi. Biasa juga disebut sebagai risiko pasar. Risiko sistematis ini
merupakan risiko yang tidak dapat didiversifikasi. Risiko ini dapat berubah
sejalan dengan perubahan keadaan variabel makro ekonomi yang
mempengaruhi nilai dari semua aset berisiko.

Unsystematyc Risk (risiko tidak sistematis)

Merupakan risiko yang dapat didiversifikasi yang berarti bahwa semua risiko
unik dalam individual aset dalam portofolio dapat didiversifikasikan. Unique
Risk dalam suatu aset akan ditutup olch variabilitas unik aset yang lain dalam
suatu portofolio.

Apabila dinyatakan dalam bentuk persamaan matematis, maka risiko total

sekuritas (i’ ) sebagai berikut : (Sharpe, 1997:211)

2 2 2 2
Gi :Bi Om Tt Oei

keterangan :

Y 2 5 c by - -
By o, = risiko sistematis sekuritas 1

2
Gei

= risiko tidak sistematis sekuritas i

Risiko suatu portofolio dapat diketahui dengan dasar persamaan risiko

total sekuritas. Dimana risiko total portofolio juga terdiri dari dua bagian, yaitu

risiko sistematis dan risiko tidak sistematis. Dalam bentuk persaman matematis

risiko total portofolio (cpz) dinyatakan sebagai berikut : (Husnan, 1996:97)

2_qn 2 2 26 2
Gp = Bp Gm 5 Z\u Gei

keterangan :

By om = risiko sistematis portofolio

Z;xizcye,-2 = ristko tidak sistematis portofolio
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Walaupun risiko tidak sistematis dapat didiversifikasi, namun investor
akan tetap menanggung risiko yaitu berupa risiko sistematis/risiko pasar. Investor
tidak akan dapat mengeliminasi variabilitas dan ketidakpastian dari faktor makro
ckonomi yang mempengaruhi semua aset berisiko.

Risiko sistematis ini disebut sebagai risiko pasar karena fluktuasi ini
disebabkan oleh faktor-faktor yang mempengaruhi semua perusahaan yang
beroperasi. Faktor-faktor tersebut misalnya kondisi perekonomian, kebijaksanaan
pajak dan faktor makro ekonomi lainnya. Faktor ini menyebabkan adanya
kecenderungan semua saham untuk bergerak bersama, dan karenanya selalu ada
dalam setiap saham (Husnan,1996).

Karena ada sebagian risiko yang bisa hilang dengan diversifikasi (yaitu
risiko tidak sistematis), maka ukuran risiko sekarang bukan lagi deviasi standar
(risiko total). Ukuran yang biasa digunakan dalam mengukur risiko saham dalam

hal ini adalah risiko sistematis/risiko pasar yang biasa disimbolkan dengan beta

(B).

2.1.3 Beta dalam konsep CAPM (Capital Asset Pricing Model )

Kajian CAPM menyatakan bahwa hubungan antara risiko dan tingkat
keuntungan yang diharapkan untuk setiap saham bersifat positif dan linier.
Saham-saham tersebut diharapkan memberikan keuntungan yang sesuai dengan
risiko yang diterima, baik berupa risiko sistematis maupun risiko tidak sistematis.

Ukuran risiko dalam CAPM ditunjukkan olch bera (B) yang merupakan
koefisien risiko suatu saham terhadap pasar, yang dalam kajian digunakan formula
CAPM yang dirumuskan sebagai : (Martin, 1991:104)

Ri = return bebas risiko + premi risiko

Ri =Rf+ Bi (Rm-Rf)

Pada persamaan tersebut tampak bahwa tingkat ekspektasi keuntungan sekuritas
(Ri) ditentukan oleh tingkat keuntungan bebas risiko dan premi risiko. Dimana Rf
merupakan tingkat bunga sekuritas yang relatif kurang berisiko seperti deposito,
obligasi pemerintah, dan instrumen-instrumen pasar uang lainnya. Sedangkan

premi risiko merupakan "imbalan risiko gagal" yang tercermin pada selisih antara
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tingkat keuntungan sckuritas yang bersangkutan dengan tingkat keuntungan bebas
risiko. Dalam pendekatan CAPM premi risiko dinyatakan sebagai hasil perkalian
antara excess return portofolio pasar (Rm-Rf) dengan bera sekuritas i (Bi).

Dari pendekatan CAPM tersebut terlihat bahwa tingkat ekspektasi
keuntungan suatu sekuritas dipengaruhi oleh tingkat befanya melalui premi risiko.
Semakin tinggi befa suatu sekuritas maka semakin besar pula premi risiko, dan
tentunya tingkat ekspektasi keuntungan sekuritas tersebut akan bertambah besar
pula.

Model CAPM ditunjukkan pada gambar 1. Maksud gambar 1 adalah jika
harga suatu saham individual setelah penutupan pasar (closing price) berada
diatas garis SML (Security Market Line), maka saham tersebut dikatakan
mengalami wnderpriced karena harga saham yang sckarang lebih tinggi
dibandingkan dengan harga saham yang diharapkan. Sedangkan jika harga saham
tersebut berada dibawah garis SML, maka saham tersebut overpriced karena harga
saham sekarang lebih rendah dibandingkan dengan harga saham yang diharapkan.

Gambar 1: hubungan risiko dan tingkat pengembalian saham

SML

Sumber : Husnan, 1996:168
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2.1.4 Rasio Keuangan Perusahaan dan assef size

Pada sctiap akhir periode, perusahaan menyajikan laporan keuangan.
Biasanya laporan keuangan menyangkut tentang empat hal, yaitu laporan
laba/rugi, neraca, laporan perubahan laba yang ditahan dan laporan tentang arus
kas.

Karena laporan keuangan dapat dijadikan sebagai penilaian kinerja
keuangan perusahaan, maka pada umumnya penilaian kinerja keuangan
perusahaan diukur dengan menggunakan rasio keuangan. Rasio keuangan
digunakan untuk menggambarkan hubungan antara komponen-komponen
keuangan. Ada empat jenis rasio keuangan yang umum digunakan, yaitu rasio
likuiditas, rasio leverage, rasio aktivitas, dan rasio profitabilitas (Van Horne dan
Wachowicz, Jr, 1997:135).

Rasio keuangan sebagai kinerja keuangan perusahaan dapat dibedakan
menjadi : rasio likuiditas, rasio leverage/rasio hutang, rasio aktivitas, dan rasio
profitabilitas.

a. Rasio Likuiditas
Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban-
kewajiban jangka pendek dengan segera. Termasuk rasio ini antara lain :
current ratio dan quick ratio.
1) Current Ratio (Rasio Lancar)

Menurut Van Horne dan Wachowich, Jr (1997:135) rasio lancar

merupakan perbandingan antara aktiva lancar dengan hutang lancar. Rasio

ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menutupi kewajiban
lancar dengan aktiva lancar perusahaan. Semakin tinggi rasio lancar,
semakin besar kemampuan perusahaan untuk membayar tagihan dan
semakin berkurang betanya.

2) Quick Ratio

Menurut Van Horne dan Wachowich, Jr (1997:136) quick ratio

merupakan perbandingan antara aktiva lancar (kecuali persediaan) dengan

hutang lancar. Rasio ini merupakan rasio likuiditas yang lebih ketat

daripada current ratio.
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b. Rasio Leverage/Rasio Hutang

Rasio ini mengukur perbandingan dana yang disediakan oleh pemilik dengan

dana yang dipinjam perusahaan dari kreditur. Rasio ini menunjukkan

kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajban finansialnya, baik jangka

pendek maupun jangka panjang. Termasuk rasio ini antara lain : total debt ti

total asset ratio, total debt to equity ratio, long term debt to equity ratio,dan

time interest earned ratio

b

2)

3)

4)

Total Debt to Total Asset Ratio (Rasio Hutang terhadap Total Aktiva)
Menurut Van Home dan Wachowicz, Jr  (1997:137) merupakan
perbandingan antara total hutang dengan total aktiva. Rasio ini
menunjukkan berapa total aktiva yang disediakan untuk menjamin hutang
perusahaan. Semakin tinggi rasio hutang terhadap total aktiva, semakin
besar rasio keuangan (beta) dan sebaliknya.

Total Debt to Equty Ratio (Rasio Hutang terhadap Ekuitas)

Menurut Van Horne dan Wachowicz, Jr  (1997:138) merupakan
perbandingan

antara total hutang dengan modal sendiri. Rasio ini menunjukkan berapa
rupiah modal sendiri yang disediakan untuk membayar hutang. Semakin
rendah rasio, semakin tinggi tingkat pendanaan perusahaan yang
disediakan oleh pemegang saham dan semakin rendah pula betanya.

Long Term Debt to Equity Ratio
Menurut Van Horne dan Wachowicz, Jr (1997:138) merupakan
perbandingan  antara total hutang jangka panjang dengan jumlah modal
sendiri. Rasio ini menunjukkan jaminan atas hutang jangka panjang yang
tersedia dari modal sendiri.

Time Interest Earned Ratio (Rasio Pencakupan Bunga)

Menurut Van Horne dan Wachowicz, Jr  (1997:138) merupakan
perbandingan antara laba operasi (EBIT) dengan biaya bunga. Rasio ini
untuk mengukur kemampuan perusahan dalam membayar bunga dan

menghindari kebangkrutan. Semakin tinggi rasio ini semakin besar
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kemungkinan perusahaan dapat membayar bunga tanpa kesulitan namun

semakin meningkat pula betanya.

Rasio Aktivitas

Rasio ini digunakan untuk mengukur keefektifan perusahaan di dalam

menggunakan aktivanya dan mengendalikan sumber-sumber yang dimiliki

oleh perusahaan. Beberapa aspek analisa aktivitas berhubungan dekat dengan

analisa likuiditas. Bagian ini difokuskan pada keefektifan perusahaan dalam

mengelola dua kelompok aktiva khusus, piutang dan persediaan serta total

aktiva secara keseluruhan. Termasuk dalam rasio ini antara lain : perputaran

persediaaan, perputaran piutang, dan perputaran aktiva operasi.

1)

3

Perputaran Persediaan (/nventory Turnover)

Menurut Van Home dan Wachowicz, Jr (1997:138) merupakan
perbandingan antara harga pokok penjualan dengan persediaan. Rasio ini
menunjukkan frekuensi perputaran persediaan barang diputar dalam
piutang scpanjang 1 tahun penjualan. Secara umum, semakin tinggi
perputaran persediaan semakin efisien manajemen persediaan perusahaan,
dan semakin "segar" dan likuid persediaan dan semakin tinggi pula
betanya.

Perputaran Piutang (Receivable Turnover)

Menurut Van Horne dan Wachowicz, Jr (1997:140) rasio perputaran
piutang memberikan pemahaman tentang kualitas piutang perusahaan dan
kesuksesan perusahaan dalam penagihan piutang tersebut. Rasio ini
menginformasikan berapa kali piutang diputar (dirubah menjadi kas)
dalam setahun. Semakin tinggi perputaran, semakin singkat waktu antara
penjualan dengan penagihan kas dan semakin tinggi betanya,

Perputaran Aktiva Operasi (Operating Assets Turnover)

Menurut Van Horne dan Wachowicz, Jr (1997:145) merupakan
perbandingan antara penjualan dengan total aktiva operasi. Rasio ini
menunjukkan efektif tidaknya pemakaian aktiva. Semakin tinggi rasio ini
menunjukkan semakin efektif pemakaian aktiva namun semakin tinggi

betanya.
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d. Rasio Profitabilitas

Rasio ini merupakan ukuran kemampuan perusahaan dalam menghasilkan

laba. Semakin tinggi rasio profitabilitas semakin rendah betanya. Untuk

mengukur kemampuan tersebut ada dua rasio atau ukuran, yaitu : rasio antara

laba dengan penjualan, dan rasio antara laba dengan aktiva atau modal sendiri.

1) Rasio antara laba dengan penjualan

2)

Menurut Van Horne dan Wachowhicz, Jr (1997:147) ukuran atau rasio

laba dengan penjualan ini digunakan untuk mengukur laba yang dihasilkan

oleh setiap unit penjualan (produk yang dijual ). Dari rasio ini dapat

diketahui kemampuan margin laba untuk menutup biaya tetap dan bunga

serta kemampuan perusahaan untuk membagikan dan membayar deviden.

Dalam laporan rugi laba beberapa pengertian atau istilah laba yaitu laba

kotor, laba operasi dan laba bersih. Oleh sebab itu hubungan laba dengan

penjualan tersebut juga ada tiga. Ketiga hubungan tersebut adalah : gross

profit margin ratio, operating profit margin ratio, dan net profit margin

ratio.

a) Gross Profit Margin Ratio, yaitu perbandingan antara laba kotor
dengan penjualan

b) Operating Profit Margin Ratio, yaitu perbandingan antara laba operasi
(laba sebelum biaya bunga dan pajak / EBIT) dengan penjualan.

¢) Net Profit Margin Ratio, yaitu perbandingan antara laba bersih (laba
setelah biaya bunga dan pajak / EAT) dengan penjualan

Rasio antara laba dengan aktiva dan atau modal sendiri

Ukuran atau rasio laba dengan aktiva ini digunakan untuk mengukur

penggunaan  sumber-sumber yang ada untuk menghasilkan laba

perusahaan. Dari rasio ini dapat diketahui kemampuan perusahaan dalam

mendayagunakan dan menghasilgunakan aktiva dan atau modal sendiri

yang dimiliki untuk menghasilkan laba yang memuaskan.

Umumnya ada 3 rasio dalam hal ini, yaitu : return on investment, return

on equity, dan operating income on operating asset.
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a) Return on Invesimeni ROI (Pengembalian Investasi), yaitu
perbandingan antara laba setelah biaya bunga dan pajak (laba bersih /
EAT) dengan total aktiva perusahaan (Van Horne dan Wachowicz, Jr,
1997:148).

b) Return on Equity / ROE (Pengembalian Ekuitas), yaitu perbandingan
antara laba setelah biaya bunga dan pajak (laba bersih / EAT) dengan
modal sendiri (Van Horne dan Wachowicz, Jr, 1997:149)

¢) Operating Income on Operating Assets, yaitu perbandingan antara laba
sebelum biaya bunga dan pajak (laba operasi / EBIT) dengan aktiva
operasi (aktiva yang secara aktif digunakan dalam operasi perusahaan).
Biasanya aktiva operasi sama dengan total aktiva dikurangi aktiva lain-
lain.

Pada penelitian yang terdahulu variabel asset size diukur dengan total
asset, yaitu dengan nilai log total asset. Ukuran aktiva ini dipakai sebagai wakil
pengukur (proxy) besarnya perusahaan. Perusahaan yang besar dianggap
mempunyai risiko yang lebih kecil dibandingkan dengan perusahaan yang kecil.
Perusahaan yang besar dianggap lebih mempunyai akses ke pasar modal dan
dianggap mempunyai befa yang kecil. Oleh karcna itu, variabel ini diprediksi

mempunyai hubungan yang negatif dengan risiko sistematis.

2.1.5 Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Risiko Sistematis (Bera)

Risiko dipengaruhi oleh beberapa faktor fundamental dan faktor
karakteristik pasar perusahaan tersebut, sehingga bera yang merupakan koefisien
risiko suatu saham juga dipengaruhi oleh beberapa faktor. Faktor-faktor tersebut
antara lain (Husnan, 1996:94): cyclicality, operating leverage dan financial
leverage.

a. Cyclicality, faktor ini menunjukkan seberapa jauh suatu perusahaan
dipengaruhi oleh konjungtur perekonomian. Perusahaan yang peka terhadap
kondisi perckonomian merupakan perusahaan yang mempunyai beta tinggi.

b. Operating leverage, faktor ini menunjukkan proporsi biaya perusahaan yang

merupakan biaya tetap.Semakin besar proporsi ini semakin besar operating
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leveragenya. Perusahaan yang mempunyai operating leverage tinggi
menunjukkan tingkat risiko sistematis yang tinggi.

¢. Financial leverage, faktor ini menunjukkan perusahaan menggunakan hutang,
Semakin tinggi hutang yang digunakan untuk operasi perusahaan, maka
semakin tinggi financial leveragenya. Financial leverage tinggi menunjukkan
tingkat risiko sistematis yang tinggi.

Penelitian terdahulu, misalnya Beaver, Kettler dan Scholes, 1970 dalam
Husnan (1996) mencoba merumuskan beberapa variabel akuntansi yang
diperkirakan akan dapat menjelaskan variasi beta. Variabel-variabel yang
dipergunakan antara lain adalah sebagai berikut:

1) Dividen Payout, yaitu perbandingan antara dividen per lembar saham dengan
laba per lembar saham.

2) Pertumbuhan aktiva, yaitu pertumbuhan aktiva per tahun.

3) Leverage, yaitu rasio antara hutang dan total aktiva

4) Likuiditas, yaitu aktiva lancar dibagi dengan hutang lancar.

5) Asset Size, yaitu nilai kekayaan total.

6) Profitabilitas, yaitu rasio keuangan untuk memprediksi kemampuan
perusahaan dalam memperoleh laba.

7) Beta akunting, yaitu beta yang timbul dari regresi time series laba perusahaan
terhadap beta rata-rata keuntungan semua perusahaan.

Dari tujuh variabel tersebut, variabel (1), (4), dan (6) diharapkan
mempunyai hubungan negatif dengan beta. Sedangkan variabel (2), (3), (5) dan

(7) diharapkan mempunyai hubungan positif dengan beta.

2.2 Tinjauan Hasil Penelitian Sebelumnya

Penclitian mengenai faktor-faktor yang berpengaruh terhadap risiko
sistematis telah banyak dilakukan, namun hasilnya tidak menunjukkan
kesimpulan yang konsisten.

Tandelilin (1997) dalam tulisannya mencoba untuk menjawab beberapa
pertanyaan sckitar faktor-faktor yang mempengaruhi risiko sistematis pada

beberapa saham di Bursa Efek Jakarta (BEJ) sclama periode 1990-1994 dengan
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sampel sebanyak 60 perusahaan. Hasil study menunjukkan faktor ekonomi makro
seperti perubahan tingkat pendapatan dacrah bruto, tingkat inflasi dan tingkat suku
bunga pengaruhnya tidak signifikan dengan risiko sistematis, juga terdapat
perbedaan rasio keuangan dengan risiko sistematis antara perusahaan besar dan
perusahaan kecil. Hasil penelitian 7andelilin (1997) menunjukkan bahwa
hubungan antara rasio keuangan scbagai variabel independent dan risiko
sistematis sebagai variabel dependent untuk perusahaan yang berskala besar dan
kecil. Pada perusahaan berskala kecil hanya dua rasio keuangan vyang
menunjukkan hubungan yang signifikan dengan risiko sistematis yaitu return on
equity 'ROE (profitability ratio) dan long term debt to total asset LDTA
(leverage ratio), sedang pada perusahaan berskala besar ada tujuh rasio keuangan
yang menunjukkan hubungan yang signifikan dengan risiko sistematis. Mereka
adalah current asset to total asset dan quick ratio (yang keduanya merupakan
rasio likuiditas), debt to equity ratio/DER (leverage ratio ), gross profit margin,
dan return on investment/ROI (profitability ratio), total asset to turn over (activity
ratio) dan earning per share/EPS (capital market ratio). Hanya leverage ratio,
dalam hal ini DER yang mempunyai hubungan positif dengan risiko sistematis.
Sufiyati dan Ainun Na'im (Ekonomi dan Bisnis Indonesia, 1998:57)
meneliti pengaruh leverage operasi dan leverage finansial terhadap risiko
sistematis saham. Penelitian ini juga mempertimbangkan pengaruh ukuran dan
jenis industri perusahaan. Ukuran (besar) perusahaan merupakan kemampuan
perusahaan dalam menghadapi ketidakpastian. Perusahaan besar diprediksi relatif
lebih stabil dan lebih mampu menghasilkan laba dibandingkan dengan perusahaan
kecil., dan perusahaan kecil pada umumnya mempunyai tingkat efisiensi yang
lebih rendah dan leverage finansial yang lebih tinggi. Penelitian ini juga melihat
hipotesis keseimbangan antara leverage operasi dan leverage finansial. Hipotesis
ini memprediksi bahwa manajer menyeimbangkan antara leverage operasi dan
leverage finansial, sehingga tingkat ketidakpastian (risiko) secara keseluruhan
relatif rendah.Hasil analisis data terhadap 60 perusahaan publik di BEJ
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan mempunyai pengaruh positif yang

signifikan terhadap befa saham, sedangkan variabel lain (DOL/degree of
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operating leverage, DFL/degree of financial leverage, dan jenis industri) tidak
secara konsisten memberikan pengaruh (berdasarkan analisis regresi berganda).
Penclitian ini menunjukkan adanya perbedaan hasil dari kedua ukuran leverage
yang digunakan. Leverage finansial memiliki pengaruh negatif yang signifikan
terhadap bera ketika leverage diukur dengan EBIT(earning before interest and
tax), dan menunjukkan tidak ada pengaruh yang signifikan ketika leverage diukur
dengan NOI(net operating income). Perbedaan hasil ini menunjukkan bahwa
EBIT lebih sensitif terhadap beta pasar daripada NOI.

Purwahyu meneliti faktor-faktor yang menentukan risiko sistematis
industri manufaktur yang listed di BEJ. Faktor-faktor tersebut adalah divident
payout, liquidity, asset size, financial leverage dan profitability dengan sampel
sebanyak tigapuluh perusahaan. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa divident
payout dan financial leverage berkorelasi negatif dengan tingkat risiko sistematis
saham, sedangkan ketiga faktor lainnya (liquidity, asset size, profitability )
berkorelasi positif dengan tingkat risiko sistematis saham. Hasil analisis korelasi
faktor liquidity, asset size, financial leverage dan profitability terhadap risiko
sistematis konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Tandelilin
(Kelola,1997:109). Secara parsial, faktor asse/ size menunjukkan pengaruh
terbesar dalam menjelaskan variabilitas tingkat risiko sistematis saham yaitu
sebesar 33,31%. Disusul kemudian berturut-turut oleh faktor financial leverage
sebesar 14,09%, faktor divident payout sebesar 10,46% dan faktor liquidity
sebesar 6,96%. Sedangkan faktor profitability menunjukkan pengaruh terkecil
terhadap variabilitas tingkat risiko sistematis yaitu hanya 5,37% saja. Hasil Fraio=
3,658 dan probabilitas diterima hipotesis nol adalah sebesar 0,0133. Hasil tersebut
mengindikasikan variasi variabel bebas risiko (divident payout ratio, liquidity,
asset size, leverage, ROI) secara simultan memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap variasi variabel terikat (berw) pada tingkat signifikansi o=0,0133. Nilai
adjusted R squared dari varibel bebas secara simultan yang diperoleh adalah

scbesar 0,3142.
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2.3 Hipotesis

Beberapa penelitian terdahulu menunjukkan bukti adanya hubungan antara
rasio keuangan dan beta saham. Dari penelitian tersebut dapat diketahui bahwa
rasio keuangan merupakan ukuran yang obyektif untuk menunjukkan kinerja
keuangan perusahaan. Semakin bagus kinerja keuangan suatu perusahaan semakin
berkurang risiko sistematiknya, walaupun faktor ekstern perusahaan juga ikut
mempengaruhi risiko sistematik saham.

Berdasarkan kajian teoritis dan empiris (penelitian-penelitian terdahulu)
dalam penelitian ini diajukan hipotesis bahwa : rasio keuangan dan asser size

mempunyai pengaruh terhadap beta saham.
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L. METODE PENELITIAN

3.1 Rancangan Penelitian

Penelitian tentang pengaruh rasio keuangan dan assef size terhadap risiko
sistematis (beta) saham ini merupakan penelitian yang berdasarkan data
kuantitatif yang bersumber dari data sckunder yang terdapat di Bursa Efck
Jakarta dan Bank Indonesia. Data tersebut meliputi data tentang harga saham
perusahaan yang listed di Bursa Efek Jakarta, indeks LQ'45, suku bunga deposito
satu bulanan dan laporan keuangan yang berupa laporan L/R, dan neraca. Data
tersebut digunakan untuk menganalisis apakah rasio keuangan dan ases size

berpengaruh terhadap risiko sistematis (beta) saham.

3.2 Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah saham perusahaan-perusahaan yang
listed di Bursa Efek Jakarta. Metode penentuan sampel yang digunakan adalah
metode purposive sampling, yaitu sampel yang diambil berdasarkan kriteria-
kriteria tertentu yang telah ditetapkan. Dalam penelitian ini kriteria-kriteria
perusahaan yang diambil sebagai sampel adalah sebagai berikut :
1. saham perusahaan yang masuk LQ'45 tahun 1997 - 1998;
2. perusahaan telah mempublikasikan laporan keuangan tahun 1997 - 1999;
3. saham yang aktif diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta berdasarkan frekuensi

terbesar; dan

4. kecukupan data.

Berdasarkan kriteria pertama, saham perusahaan yang masuk LQ'45 tahun
1997-1998 sebanyak 20 perusahaan. Sedangkan dari kriteria yang kedua, saham

yang masuk sebagai sampel sebanyak 15 perusahan. Jadi sampel dalam penelitian

ini sebanyak 15 saham.
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3.3 Prosedur Pengumpulan Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sckunder yang
terdapat di Bursa Efck Jakarta yang dibedakan menjadi data kualitatif dan data
kuantitatif. Data kualitatif adalah data yang berupa uraian-uraian yang tidak
dihitung, yang meliputi data mengenai profile perusahaan, publikasi dari majalah
dan laporan penelitian terdahulu. Sedang data kuantitatif adalah data yang
dinyatakan dalam bentuk angka-angka dan dapat dihitung, yang meliputi data
harga saham mingguan pada saat penutupan tahun 1997, data indeks LQ'45
mingguan tahun 1997, suku bunga deposito satu bulanan tahun 1997 dan laporan
keuangan perusahaan tahun 1997 - 1999. Sumber data diperoleh dari Indonesian
Capital Market Directory yang ada di Bursa Efek Surabaya, jurnal-jurnal ilmiah
yang relevan serta sumber-sumber yang lain yang mendukung dan data dari Bank

Indonesia.

3.4 Definisi Variabel Operasional
Dalam penelitian ini terdapat dua variabel, yaitu : variabel dependen dan
variabel independen,
1. Variabel Dependen
Variabel dependen dalam penclitian ini adalah beta saham, yaitu merupakan
koefisicn regresi linier berganda yang digunakan untuk mengukur besarnya
pengaruh variabel bebas (x) terhadap variabel tidak bebas (y). Dengan kata
lain beta merupakan ukuran tingkat risiko. Bera (risiko sistematis) dihitung

dengan rumus (Husnan, 1996:184) :

_ =(Rm— Rf KRi= B )= nlRo = Rf YRi = Rf)

A (Rm—RfY - ”(m)z

keterangan :
B = beta saham
(Rm-Rf) = excess return of market portofolio

(Ri-Rf)

[l

excess return of stock
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n = jumlah data

(Rm-Rf) = rata-rata dari excess return of market portofolio

(Ri-Rf) = rata-rata dari excess return of stock

Tingkat keuntungan saham individual (Ri), dihitung dengan rumus
(Manurung, 1997:47)

P

R, = Ln—
t-1
keterangan :

Ry = tingkat keuntungan saham pada periode t

P, - harga saham pada periode t

Py = harga saham pada periode t-1
Tingkat keuntungan pasar (Rm), dihitung dengan rumus (Manurung, 1997) :
1 IndeksL.Q'45, - IndeksLO'4S,

R
. Indeks.Q'45,
keterangan :
Rt = tingkat keuntungan pasar pada periode t

ILQ'45, = Indeks LQ'45 periode t

1ILQ'45., = Indeks LQ'45 periode t-1

Variabel Rf merupakan refurn bebas risiko yang digunakan adalah suku
bunga deposito satu bulanan yang dibagi 52 menurut angka jumlah minggu
selama satu tahun (Herman dan Hermanti, 1998)

Variabel Independen

Variabel independen dalam penelitian ini adalah rasio-rasio keuangan dan
asset size. Rasio-rasio keuangan yang digunakan adalah current ratio, debt to
equity ratio, leverage ratio, gross profit margin, net profit margin, return on
investment, refurn on equity, inventory turn over, price earning ratio, total

assel turn over, price book value, devidend payout ratio, dan devidend yield.
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Rasio-rasio keuangan dan asser size dihitung dengan rumus sebagai berikut :

a. current ratio, dengan rumus (Atmadja, 1999:416) :
CR = aktiva lancar / hutang lancar

b. debt equity ratio, dengan rumus (Hanafi, 1996:85) :
DER = total hutang / modal sendiri

¢. leverage ratio, dengan rumus (Atmadja, 1999:415) :
LR = total hutang / total aktiva

d. gross profit margin, dengan rumus (Weston & Copeland, 1995:250) :
GPM = laba kotor / penjualan

€. net profit margin, dengan rumus (Atmadja, 1999:417) :
NPM = laba bersih setelah pajak / penjualan

. return on investment, dengan rumus (Atmadja, 1999:417) :
ROI = laba bersih setelah pajak / total aktiva

g return on equity, dengan rumus (Atmadja, 1999:417) :
ROE = laba bersih setelah pajak / modal sendiri

h. inventory turn over, dengan rumus (Atmadja, 1999:416) :
ITO = harga pokok penjualan / persediaan

i. total asset turn over, dengan rumus (Atmadja, 1999:416)
TATO = penjualan / total aktiva

J.  price earning ratio, dengan rumus (Atmadja, 1999:416) :
PER = harga saham / laba per lembar saham

K. price book value, dengan rumus (Atmadja, 1999:417) :
PBV = harga pasar per saham / nilai buku

. devidend payout ratio, dengan rumus (Hanafi, 1996:87) :
DPR = deviden per lembar / pendapatan per lembar

m. devidend yield, dengan rumus (Atmadja, 1999:417) :
DY = deviden per lembar / harga saham

n. assef size, dengan rumus :

AS = log (total asset)
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Berdasarkan ke 14 variabel tersebut, ada 6 variabel yang digunakan sebagai
analisis. Keenam variabel tersebut terdiri dari : price earning ratio, asset size,

current ratio, laverage ratio, inventory turn over, gross profit margin

3.5 Metode Analisis
Dalam penelitian ini metode analisis yang digunakan untuk mengetahui
pengaruh rasio keuangan dan asser size terhadap risiko sistematis yaitu metode
regresi linier berganda yang dirumuskan sebagai berikut :
Y =b0 + blxl + b2x2 +... + bnxn + btxt + u

keterangan :
Y = beta (variabel dependen)
b0 = konstanta

bl...bt = koefisien regresi

xl..xn = rasio keuangan yang mempunyai nilai korelasi positif atau
negatif terbesar (variabel independen)

xt = asset size (variabel independen)

u = variabel pengganggu

Penentuan variabel-variabel dalam rasio-rasio keuangan yang digunakan scbagai

variabel independen dalam persamaan regresi berganda dilakukan dengan cara

scbagai berikut :

1. menghitung nilai koefisien korelasi pearson antara befa dan rasio-rasio
keuangan dengan bantuan program SPSS (Statistical Product and Service
Solution) versi 8.0 for windows.

2. menggunakan metode forward selection, untuk memilih variabel yang
digunakan dalam persamaan regresi, dimana pemilihan variabel didasarkan
pada nilai koefisien korelasi positif atau negatif terbesar.

Agar model regresi linier berganda memenuhi asumsi BLUE (Best Linier

Unbiased Estimation), sehingga dapat digunakan sebagai penaksir yang efisien,

maka dilakukan uji asumsi dasar klasik yaitu uiji multikolinearitas dan uji

heterokedastisitas.
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a.  Ujt multikolinearitas

Uji Multikolinearitas ini adalah untuk pengujian dari asumsi yang
berkaitan bahwa antara variabel-variabel bebas dalam suatu model tidak saling
berkorelasi satu dengan yang lainnya. Apabila terjadi multikolinearitas maka nilai
parameter estimasi dari variabel tersebut tidak tertentu karena mempunyai standar
error yang tinggi schingga nilai parameternya secara statistik tidak signifikan.

Langkah-langkah uji multikolinearitas meliputi :

1) Meregresikan sctiap variabel tidak bebas terhadap variabel penjelassecara
terpisah;

2) Menguji pengaruh nyata secara statistik dan besaran R’ dari setiap persamaan;

3) Menyisipkan variabel yang nyata dalam persamaan berganda;

4) Jika variabel yang dimasukkan meningkatkan R* tanpa mengubah koefisien
individual maka variabel tersebut berguna sebagai variabel penjelas;

5) Jika variabel yang dimasukkan tidak meningkatkan R” dan tidak signifikan
dalam pengujian maka tidak dijadikan variabel penjelas dalam persamaan
berganda; dan

6) Jika variabel yang dimasukkan mengubah koefisien, maka terdapat
multikolinearitas yang serius.

b. Uji Heterokedastisitas

Ada tidaknya homoskedastisitas dapat dilakukan dengan menggunakan
pengujian rangking spearman, uji Gletsjer, dan uji Park. Dalam penelitian ini
menggunakan uji Gletsjer sebagai alat uji adanya homoskedastisitas. Prosedur
yang dilakukan yaitu dengan membuat model regresi yang melibatkan nilai
absolut residual (lel) yang merupakan hasil absolut y-Y, scbagai hasil variabel
dependen terhadap semua variabel independen. Langkah selanjutnya yaitu
menguji signifikan secara statistik, uji Tomiko dan uji F. Jika semua variabel
independen signifikan secara statistik, maka dalam model tersebut terdapat

homoskedastisitas.
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a) Koefisien determinasi (R”)

Koefisien determinasi digunakan untuk mengetahui proporsi variasi nilai
variabel dependen (y) yang dijelaskan oleh variabel independen. Besar nilai R’
semakin mendekati 1 berarti kemampuan independen di dalam model tersebut

mempunyai pengaruh yang kuat dalam menjelaskan variabel dependen.

R? = bZyx, +b,Zyx, + b32)2v3... +b,Zyx
Atau ol
2 S
=3 ﬁ\
keterangan :

RSS = Regression Sum of Square
TSS = Total Sum of Square
b) UjiF
Uji T digunakan untuk menguji pengaruh variabel-variabel independen
terhadap variabel dependen secara simultan.
Langkah-langkah uji F adalah sebagai berikut :
1) Merumuskan Hipotesis
Ho :bl,...bn=0
Variabel-variabel independen secara simultan tidak berpengaruh terhadap
variabel dependen
Ha:bl,..bn#0
Variabel-variabel independen secara simultan berpengaruh signifikan terhadap
variabel dependen.
ii) Menentukan Tingkat Signifikansi
Tingkat signifikansi yang diharapkan adalah a=5% pada interval keyakinan
sebesar 95% dengan degree of fredom (k-1) dan (n-k) dimana n adalah
banyaknya observasi dan k adalah banyaknya variabel regresor
iil) Menghitung nilai F (Fiiung )
Nilai F dihitung dengan rumus (Lukas, 1997:345):
_ ESS Mk —1)
RSS An—k)
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keterangan -
ESS = Error Sum of Square
RSS = Regression Sum of Square
1v) Membandingkan nilai Fhiung dengan Fiabel
Setelah mendapatkan nilaj Fhiung . kemudian dibandingkan dengan Fy,.; untuk
menentukan apakah menerima atau menolak Ho apabila -
Fhitng < Figpel berarti Ho diterima dan Ha ditolak
Fhitng > Funer berarti Ho ditolak dan Ha diterima
Ada alternatif lain untyk menerima atau menolak hipotesis yang dirumuskan
dalam uji F ini yaity apabila signifikasinya (sign F) lebih kecil dari o yang telah
ditentukan yaitu 0,05, maka Ha diterima yang artinya secara simultan semua
variabel independen berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen Y.
Sebaliknya apabila tingkat signifikasinya (sign F) lebih besar dari o = 0,05, maka
Ha ditolak yang artinya secara simultan semua variabel independen tersebut tidak
berpengaruh secara si gnifikan terhadap variabel dependen Y.
c. UjT
Uji T digunakan untuk menguji pengaruh variabel independen terhadap
variabel dependen secara partial, apakah masing-masing variabel independen
berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Adapun langkah-langkah
pengujian adalah sebagai berikut -
i) Merumuskan Hipotesis
Ho:bi =0
Berarti variabel independen tidak mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap variabel dependen.
Ha:bi #0
Berarti variabel independen berpengaruh secara signifikan terhadap variabel
dependen.
i) Menentukan tingkat signifikansi
Tingkat signifikansi yang diharapkan adalah 6=5% atau interval keyakinan

95% (confidence interval) dengan degree of fredom (df) adalah (n-k-1)
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dimana k merupakan  banyaknya  variabel regresor dan n merupakan
banyaknya observasi.
iif) Menghitung nilai Thitung
Menghitung nilai Thiwng  digunakan rumus (Lukas, 1997:346) :
b
e = ——
hitung b,e( bi )

iv) Membandingkan nilai Thiung dengan Ty

Untuk menerima atau menolak Ho apabila:

Thitung < Tiabet Ho diterima dan Ha ditolak

Thitung > Tiavet Ho ditolak dan Ha diterima
Alternatif lain untuk menerima atau menolak hipotesis yang dirumuskan dalam uji
T ini dapat dilakukan melalui hasi] regresi yang menggunakan program komputer
SPSS dengan membandingkan tingkat signifikasinya (sign t) masing-masing
variabel bebas dengan taraf signifikan o = 0,05. Apabila signifikasinya lebih kecil
dari & = 0,05, maka Ha diterima yang berarti secara parsial variabel independen
tersebut berpengaruh secara signifikan terhadap variabe] Y. Apabila tingkat
signifikasinya lebih besar dari o = 0,05, maka Ha ditolak yang berarti secara
parsial variabel independen tidak berpengaruh secara signifikan tehadap variabel

dependen Y.
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4.1 Gambaran Umum
4.1.1 PT. Bursa Efek Jakarta

Di Indonesia, kegiatan jual beli saham dan obligasi dimulai pada abad 19,
yang ditandai dengan berdirinya bursa efek pada tanggal 14 Desember 1912 di
Batavia. Pada saat itu, yang menjadi penyelenggara bursa adalah Verreniging
Voor de Effectenhandel yang beranggotakan 13 makelar. Di tingkat Asia, Bursa
Batavia ini merupakan yang keempat tertua setelah Bombay (1930), Hongkong
(1871) dan Tokyo (1878). Bursa efek di Batavia ini didirikan dalam rangka untuk
menampung efek yang dimiliki oleh orang Belanda yang sering
memperjualbelikan sahamnya di Bursa Amsterdam, schingga kehadiran bursa
cfek di Indonesia pada zaman kolonial lebih merupakan pelengkap diri bursa
Amsterdam.

Bursa Efek Batavia tersebut terpaksa ditutup karena perang dunia meletus
dan Belanda menduduki Jerman pada tahun 1942 dan Bursa Efek Jakarta dibuka
kembali pada tanggal 3 Juni 1952, yang pengolahannya diserahkan pada
perserikatan perdagangan uang dan efek-efek dibawah pengawasan Bank
Indonesia. Karena kondisi politik dan ckonomi pada saat itu tidak mendukung,
maka pasar modal di Indonesia mati dengan sendirinya.

Kegiatan pasar modal Indonesia mulai benar-benar aktif kembali pada
tanggal 10 Agustus 1977 yang ditandai dengan peresmiannya oleh Presiden
Republik Indonesia saat itu. Tujuan yang ingin dicapai melalui penggairahan
kembali pasar modal Indonesia adalah untuk memobilisasi dana diluar sistem
perbankkan, untuk memperluas distribusi kepemilikan saham-saham dan
memperdalam sektor keuangan. Pada saat itu PT. Semen Cibinong merupakan
perusahaan yang pertama menerbitkan sahamnya di Bursa Efek Jakarta.

Pada awal perkembangan Bursa Efek Jakarta sctelah diaktifkan kembali,
bila diukur dari jumlah perusahaan yang go publik dan nilai volume perdagangan,
perkembangannya boleh dikatakan berjalan sangat lambat. Sampai pada tahun
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1988 jumlah emiten yang /isted di Bursa Efek Jakarta hanya 24 perusahaan

dengan jumlah lembar saham yang tercatat di Bursa Efek Jakarta sebanyak kurang

lebih 290 miliar lembar. Kondisi ini terjadi karena :

a. tingkat suku bunga deposito dan kredit yang relatif rendah;

b. harga saham di pasar perdana yang terlalu murah; dan

¢. adanya kebijakan pemerintah terhadap pemberlakuan sistem pajak insentif
yang baru.

Dalam rangka menunjang pengembangan pasar modal Indonesia,
pemerintah dengan serangkaian paket deregulasi berusaha mempermudah
prosedur listing dan transaksi sekuritas. Setelah diberlakukannya serangkaian
paket deregulasi, pasar modal Indonesia berkembang pesat. Hal ini dapat dilihat
dari jumlah emiten pada akhir tahun 1990 sudah mencapai 124 perusahaan dengan
volume transaksi mencapai Rp. 4,2 trilliun.

Pada tanggal 22 Mei 1995 sistem perdagangan otomatis atau lebih dikenal
dengan Jakarta Automated Trading System (JATS) mulai dioperasikan di Bursa
Efck Jakarta. Otomatisasi ini menyejajarkan Bursa Efck Jakarta dengan bursa
dunia dan sistem JATS ini memungkinkan potensi perdagangan saham yang lebih
besar dan menjamin perdagangan yang lebih wajar dan lebih transparan. Selain itu
JATS juga memberikan sumbangan yang besar terhadap likuiditas pasar dan
melindungi para investor secara maksimal dan bersaman dengan itu sistem
terpadu ini menghubungkan perdagangan, pengawasan, kliring dan penyelesaian
serta sistem deposito dan sistem akuntansi anggota.

Semenjak JATS diresmikan, pasar modal Indonesia berkembang cukup
pesat serta terjadi peningkatan yang cukup berarti dalam frekuensi serta volume
perdagangan. Hal ini bisa dilihat dari jumlah emiten pada tahun 1996 bertambah
dari 238 menjadi 253 perusahaan. Begitu juga dengan kapitalisasi pasar yang
melesat dari Rp. 152.2 trilliun menjadi Rp. 215,0 trilliun atau meningkat menjadi
41,2 %. Rata-rata transaksi harian ikut melompat dari Rp. 131,5 miliar menjadi
Rp. 304,1 miliar atau lebih tinggi 131,2%. Rata-rata volume transaksi harian
membengkak pula dari 43,3 juta saham menjadi 118.,6 juta saham atau melonjak
174%.


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

Digital Repository Universitas Jember

Tabel 4.1 Perkembangan Bursa Efek Jakarta

Tahun Jumiah Perusahaan Kapitalisasi Pasar (Miliar Rp)
1980 6 41,04
1981 8 48,60
1982 13 99,26
1983 23 10,66
1984 24 91,06
1985 24 89,33
1986 24 94,23
1987 24 112,08
1988 24 481,56
1989 123 4.435,90
1990 114 12.517,40
1991 139 16.438
1992 153 24.839
1993 172 69.300
1994 217 103.835
1995 238 152.200
1996 237 181.700
1997 282 215.000
1998 289 223.300
1999 304 175.728

Sumber : Bappepam, 1999

Perkembangan Bursa Efek Jakarta bila dilihat dari jumlah emiten yang
menerbitkan sahamnya, jumlah kapitalisasi pasar mulai tahun 1980 sampai tahun
1999 dapat diketahui pada tabel 4.1

4.1.2 Sampel Penelitian
Hingga tahun 1999 jumlah perusahaan yang /isted di Bursa Efek Jakarta
scbanyak 316 perusahaan. Berdasarkan metode purposive sampling diperoleh

perusahaan sampel sebanyak 15 perusahaan yang dapat dilihat pada tabel 4.2.
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Tabel 4.2 Daftar Perusahaan Sampel

No Nama Perusahaan Kode Frekuensi

Perusahaan  Transaksi

I.  PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk. TLKM 169,651
2. PT. Indofood Sukses Makmur Tbk. INDF 160,314
3 PT. Aneka Tambang (Persero) Tbk. ANTM 158.367
4.  PT. Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk. HMSP 145,211
5. PT. PP London Sumatera Tbk. LSIP 119,334
6.  PT. Gudang Garam Tbk. GGRM 86,513
7. PT. Indah Kiat Pulp & Paper Corp Tbk. INKP 77,283
8. PT. Semen Gresik (Persero) Tbk. SMGR 60,967
9.  PT. Indosat Tbk. ISAT 42268
10.  PT. Medco Energi Corporation Tbk. MEDC 40,710
11.  PT. Kalbe Farma Tbk. KLBF 25,362
12.  PT. Karwell Indonesia Tbk. KARW 23,586
13.  PT. Gajah Tunggal Tbk. GJTL 20,091
14. PT. Indorama Synthetics Tbk. INDR 15,588
15. PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. INTP 10,549

Sumber : Indonesian Capital Market Directory, 1999

Adapun gambaran umum masing-masing perusahaan yang termasuk dalam
sampel adalah sebagai berikut :

a. PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk.

PT. Telekomunikasi Indonesia adalah perusahaan nasional yang bergerak
dalam bidang pelayanan telekomunikasi meliputi : pengoperasian jasa pelayanan
telepon masyarakat, pengoperasian satelit, teleks, telegram, VSAT, e-mail. Status
perusahaan adalah PMDN (Penanaman Modal Dalam Negeri) dengan kantor pusat
berada di Bandung.

Perusahaan go public pada tanggal 14 November 1995 dengan susunan
kepemilikan saham terdiri dari 65% pemerintah dan 35% masyarakat umum.
Saham mayoritas perusahaan dimiliki oleh pemerintah yang sebelumya berbentuk
Perum (Perusahaan Umum) dan sekarang menjadi Perseroan Terbatas.

b. PT. Indofood Sukses Makmur Tbk.
PT. Indofood Sukses Makmur adalah perusahaan yang didirikan pada tahun
1974, dibentuk dari 19 gabungan pemilik pabrik yang diunggulkan. Perusahaan

ini bergerak di bidang mic instan serta usaha di bidang pengelolaan gandum dan
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penyertaan modal pada anak perusahaan di bidang industri makanan olahan
terpadu yang 90% produknya dipasarkan di Indonesia.

Perusahaan go public pada tanggal 14 Juli 1994 dengan penawaran perdana
Rp. 6.200,00 per lembar saham dan closing price per 31 Desember 1999 sebesar
Rp. 5.300,00. Kepemilikan saham tahun 1998 oleh PT. Indocement Tunggal
Prakarsa sebesar 50,94 %, PT. Putra Sampoerna sebesar 5,09% dan masyarakat
umum sebesar 43,97 %.
¢. PT. Aneka Tambang (Persero) Tbk.

PT Ancka Tambang adalah sebuah perusahaan tambang mineral milik
pemerintah yang didirikan tahun 1968. Sekarang ini memiliki 75 konsesi
pertambangan dengan total area tambang 3,6 juta hektar. Selain mendaftarkan
sahamnya di Australian Stock Exchange (ASX) perusahaan juga merencanakan
untuk melakukan semacam promosi di beberapa negara bagian di Australia.

Hasil produksinya 80% dickspor ke Jepang dan Australia. Susunan
kepemilikan saham olch pemerintah scbesar 65% dan masyarakat umum scbesar
35%. Status perusahaan adalah PMDN (Penanaman Modal Dalam Negeri).

d. PT. Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk.

PT. Hanjaya Mandala Sampoerna didirikan di Surabaya pada tahun 1963
dengan nama PT. Perusahaan Dagang Industri Panamas. Pada Oktober 1988,
perusahaan mengambil alih PT. Handel Maatschappij dan berubah nama menjadi
PT. Hanjaya Mandala Sampoerna. Produk perusahaan adalah Sampoerna A
Exclusive, Sampoerna A Internasional, Sampoerna A Universal, Sampoerna A
Mild dan Djie Sam Soe.

Perusahaan go public pada tanggal 15 Agustus 1990 dan kepemilikan saham
oleh Putra Sampoerna sebesar 46,75%, Sinta Dewi Sampoerna sebesar 2,39% dan
masyarakat umum sebesar 15%. Harga saham penutupan per 31 Desember 1999
sebesar Rp. 17.775,00. Status perusahaan adalah PMDN.

e. PT.PP. London Sumatera Tbk.

PT. Perusahaan Perkebunan Sumatera Indonesia didirikan pada tahun 1962,
yang bergerak dalam bidang perkebunan dan hasil produksinya seperti minyak
kelapa sawit, kargt, tch dan kopi. Hasil produksinya 73% dicksport ke luar negeri
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dan sebagai tempat agen penjualan serta pemasaran di luar negeri yang ditunjuk
oleh perusahaan adalah negara Singapura. Susunan kepemilikan saham olech PT.
Pan London Sumatera Plantation sebesar 60,62%, oleh Happy Cheer sebesar
20,21% dan oleh masyarakat umum sebesar 19,17%. Status perusahaan adalah
PMDN.

f.  PT. Gudang Garam Tbk.

Perusahaan berdiri pada tahun 1971 dan sampai sekarang masih memproduksi
tiga tipe yaitu kertas pembungkus rokok dengan tiga merk, produksi rokok dengan
tenaga manusia, produksi rokok dengan tenaga mesin. Merk produk standar ada
empat yaitu Gudang Garam Internasional, Surya 16, Gudang Garam Merah isi 10
dan Gudang Garam Merah isi 12. Saluran distribusi produk perusahaan melalui
PT. Surya Bhakti Utama, PT. Surya Kerta Bhakti dan PT. Surya Jaya Bhakti.

Perusahaan go public pada tanggal 27 Agustus 1990 dan kepemilikan saham
oleh PT. Suryaduta Investama sebesar 66,80%, PT. Suryamitra Kusuma sebesar
5,32%, Tan Siok Tjien sebesar 2,49%, PT. Hari Mahardika Usaha scbesar 1,86%,
PT. Lakta Utama sebesar 1,36%, PT. Rachman Halim scbesar 12,58% dan
masayarakat umum sebesar 12,58%. Haraga saham penutupan per 31 Desember
1999 Rp. 9.000,00. Status perusahaan PMDN.

g.  PT. Indah Kiat Pulp & Paper Corp. Tbk.

PT. Indah Kiat Pulp & Paper Corp. adalah perusahaan yang bergerak di
bidang produksi pulp dan kertas yang didirikan pada tahun 1976 sebagai joint
venture antara PT. Berkat Indah Agung dan Chung Hwa Pulp Corporation dan
Yuen Foong Yu Paper Co. Ltd. Pada tahun 1986 saham perusahaan dibeli oleh
PT. Purinusa Ekapersada yang merupakan anggota Sinar Mas Group.

Perusahan ini go public pada tanggal 16 Juli 1990 dan tahun 1998 susunan
kepemilikan saham terdiri dari 54,9% PT. Purinusa, 6,1% CHP Internasional,

2,9% YFY Global Investment dan 35,7% masyarakat umum. Harga saham

penutupan per 31 Desember 1999 sebesar Rp. 2.750,00. Status perusahaan
PMDN.
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h.  PT. Semen Gresik Tbk.

PT. Semen Gresik adalah perusahaan yang bergerak di bidang industri semen
yang merupakan pabrik semen terbesar di Indonesia. Perusahaan go public pada 8
Juli 1991 dengan kepemilikan saham terdiri dari Pemerintah sebesar 65% dan
masyarakat umum sebesar 35%.

Perusahaan membuka pabrik baru di Tuban. Perusahaan mempunyai dua anak
cabang perusahaan yang mendukung pengoperasian pabrik di Tuban vyaitu PT.
Industri Kemasan Semen Gresik dan PT. United Tractor Semen Gresik. Pada
bulan Juli 1995 perusahaan mengakuisisi 100% saham PT. Semen Tonasa. Harga
saham penutupan per 31 Desember 1999 sebesar Rp. 11.750,00. Status
perusahaan PMDN.

i. PT. Indosat Tbk.

PT. Indosat go public pada tanggal 19 Oktober 1994 dengan kepemilikan
saham oleh Pemerintah sebesar 65% dan masyarakat umum sebesar 35%.
Perusahaan juga menanamkan modal pada Ascan Cableship Pte. Ltd (ACPL)
scbesar 16,7%, PT. Aplikasi Lintas Artha (bekerja sama dengan PT Telkom)
sebesar 18,8%, PT. Satelindo sebesar 7,5%, PT. Bangtelindo sebesar 15% dan
menanamkan saham pada PT. Telekomunikasi Selular (Telkomsel) (joint venture
dengan PT. Telkom) sebesar 35%. Perusahaan juga melakukan /isted di New York
Stock Exchange (NYSX). Status perusahaan adalah BUMN (Badan Usaha Milik
Negara).

j- PT. Medco Energi Corporation Tbk.

PT. Medco Energi Corporation adalh perusahaan yang bergerak di bidang
energi. Pada bulan Desember 1996 perusahaan mengikatkan pinjaman dengan PT.
Meta Epsi Duta Corporation untuk menambah modal kerja dan restrukturing
aktivitas bisnis.

Susunan kepemilikan saham oleh PT. Meta Epsi Duta Corporation sebesar
63,10%, PT. Intipersada Mutigraha sebesar 5,49%, PT. Meta Energi Petrasaja
sebesar 3,73%, PT. Intigraha Prastya sebesar 2,19%, PT. Nuansa Grahacipta
sebesar 2,19%, PT. Meta Energi Pantranagari sebesar 1,11%, PT. Multifabrindo
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Gemilang sebesar 0,49% dan masyarakat umum sebesar 21,70%. Status
perusahaan adalah PMDN.
k. PT. Kalbe Farma Tbk.

PT. Kalbe Farma adalah perusahaan yang bergerak di bidang obat-obatan
yang didirikan pada tahun 1966 dengan lokasi pabrik yang terletak di Pulau Mas
Jakarta Timur. Hasil produksinya meliputi promag, procold, neuralgin, entrostop
dan cypon. Perusahaan ini juga bekerja sama dengan Ilonois Inc. Manufacturing
dan pada awal tahun 1997 bekerja sama dengan aung-aung interprise Ltd, yang
mana akan mendirikan pabrik obat-obatan di negara Myanmar.

Perusahaan ini go public pada tanggal 30 Juli 1990. Susunan kepemilikan
saham tahun 1998 dikuasai oleh PT. Enseval sebesar 54,20% dan masyarakat
umum sebesar 45,80%. Harga saham penutupan per 31 Desember 1999 sebesar
Rp.1.1750,00. Status perusahaan adalah PMDN.

1. PT. Karweel Indonesia Tbk.

PT. Karwell Indonesia ini merupakan perusahaan yang bergerak dalam
bidang indusri pakaian jadi dan textil yang didirikan dengan nama PT. Karwell
Indonesia Knitting & Garment Industry pada tanggal 18 Februari 1978.

Pada tanggal 20 Desember 1994 perusahaan go public. Kepemilikan saham
tahun 1998 oleh PT. Karya Estetika 51,66%, Vera Karline 6,64%, Dragon
International 4,04%, PT. Multi Contingental 2.63%, Frand Seda 0.2%,
Cooperative 0,23% dan masyarakat umum 36,6%. Harga saham penutupan per 31
Desember 1999 sebesar Rp. 900,00 dan status perusahaan adalah PMDN.

m. PT. Gajah Tunggal Tbk.

PT. Gajah Tunggal didirikan pada tahun 1951 dan memproduksi ban untuk
sepeda dan becak. PT. Gajah Tunggal kemudian melakukan ekspansi dengan
memproduksi ban umtuk mobil, bus dan truk. Produk perusahaan menggunakan
label nama Gajah Tunggal, PT. Radial dan IRC untuk ban sepeda motor.

Perusahaan go public pada tanggal 27 November 1990 dengan susunan
kepemilikan saham oleh Gajah Tunggal Group sebesar 65% dan masyarakat
(public) asing sebesar 27% dan domestik 8%. Harga saham penutupan per 31
Desember 1999 sebesar Rp. 975,00. Status perusahaan adalah PMDN.
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n. PT. Indorama Synthetics Tbk.

PT. Indorama Synthetics Tbk. Didirikan pada tahun 1974 dan merupakan
perusahaan yang memproduksi polyster terbesar di Indonesia. Produk dari
perusahaan ini meliputi Polyster Filamen Yarns, Polyster Staple Fibre, PET Resin
dan serat polyster dengan kapasitas produksi untuk spun Yarns 120,000 spindles,
polyster 65,000 tpa, PET Resin 63,000 dan serat polyster 14,4 juta meter per
tahun.

Perusahaan ini go public pada tanggal 12 Juni 1990 dan mendapatkan
sertifikat ISO 9002 pada tahun 1995. Susunan kepemilikan saham tahun 1998
meliputi 25% oleh Eastern Cotton, 22,50% oleh South Indonesia Holding, 18,5%
oleh PT. Rodamas dan masyarakat umum sebesar 25,60%. Harga saham

penutupan per 31 Desember 1999 sebesar Rp. 1.625,00. Status perusahaan adalah
PMA.

o. PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk.

PT. Indocement Tunggal Prakarsa adalah perusahaan semen terbesar di
Indonesia milik investor Liem. Perusahaan ini go public pada tanggal 5 Desember
1989 dan pada tahun 1995 Indocement meraih sertifikat ISO 9002. Kepemilikan
saham tahun 1998 oleh PT. Mekar Perkasa 57,83%, Indonesian Government
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