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ANALISIS FAKTOR-FAKTOR FUNDAMENTAL
YANG MEMPENGARUHI RISIKO INVESTASI SAHAM PROPERTI
DI BURSA EFEK JAKARTA

RINGRKASAN

Penelitan  int  bertujuan  untuk  menganalisis  pengaruh  faktor-faktor ;
fundamental terhadap mnisiko investasi saham properti di Bursa Efek Jakarta.
Pemilthan kelompok perusahaan properti sebagai objek penelitian didasarkan pada
pertimbangan bahwa produk perusahaan properti merupakan kebutuhan masyarakat
luas. Permintaan terhadap produk tersebut akan senantiasa bertambah sesuai dengan
pertumbuhan jumlah penduduk dan perkembangan kebutuhan masyarakat.

Pengambilan sampel dilakukan dengan non probability random sampling
dengan metode purposive sampling. Jumlah populasi ada 30 perusahaan sedangkan
sampel vang diambil sebanyak 17 perusahaan dengan periode penelitian selama enam
tahun (tahun 1995 sampai dengan tahun 2000). Metode analisis vang digunakan
adalah regresi berganda.

Hasil  peneliian  menunjukkan bahwa delapan dari  sembilan faktor
fundamental vang diteliti berpengaruh signifikan terhadap risiko investasi saham
properti. Faktor-faktor tersebut adalah Current Ratio, Quick Ratio, Debt to 1otal
Assets Ratio, Debt to Lquity Ratio, Total Sales to Total Assets. Gross Profit Margin,
Return on Assets. dan Earning Per Share. Sedangkan faktor yang tidak signifikan
pengaruhnya adalah 7otal Assets. Dari hasil uji t (t-test) diketahui bahwa faktor
fundamental paling signifikan/dominan pengaruhnya terhadap risiko investasi saham
properti adalah Debt to Total Assets Ratio (Debt Ratio).

Dari temuan hasil penelitian ini diketahui pula bahwa faktor fundamental
mempunyai hubungan yang kuat dengan risiko investasi saham properti sebagaimana
ditunjukkan oleh nilai R korelasi (Multiple R) sebesar 65,9%. Namun demikian
faktor-faktor fundamental yang diteliti hanya mampu menjelaskan variansi risiko
investasi saham properti sebesar 43,4% sebagaimana ditunjukkan oleh nilai R Square.
Hal itu berarti banyak variabel lain diluar faktor-faktor fundamental yang diteliti yang
mempengaruhi risiko investasi saham properti di Pasar Modal Indonesia.

1l
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ANALYSIS FUNDAMENTAL FAC TORS AFFECTING INVESTMENT RISKS
OF PROPERTY STOCKS IN THE JAKARTA STOCK EXCHANGE

ABSTRACTS

The objective of this research is to analyse the influence of fundamental
factors on the risks of investment of propertv stocks in the Jakarta Stock Exchange.
Property companies were chosen as the object of the research due to the consideration
that the products of these companies are the need of majority of the people. The
demand of the products will continuously be increasing as the population increases
and hence the need of the people.

Non-probability random sampling was taken with the purposive sampling
method. There were 30 companies in the population of which 17 companies were
taken as samples within six years of research (1995-2000). The analysis method used
was the double regression method.

The results show that eight from nine fundamental factors had significant
nfluences on the risks in investing in the property stocks. Those factors were Current
Ratio, Quick Ratio, Debt to Total Assets Ratio, Debt to Equity Ratio, Total Sales to
Total Assets. Gross Profit Margin, Return on Assets, and Earning Per Share. The
factor that had no significant influence was Total Assets. From the t-test result it was
found out that the factor, which had the most significant/dominant influence on the
risks, was the Debt to Total Assets Ratio (Debt Ratio).

Also from this research it was found out that the fundamental factors had a
strong (direct) relationship on the risks of investing on the property stocks as shown
by the R-correlation (Multiple R) value at 65.9%. However, the fundamental factors
analysed could only explaimed the variable investment risks at 43.4% as was shown
by the R-square value. It also means that there are many other factors outside the
fundamental factors analysed influencing the risks on investment in the property
stocks in the Indonesian Stock Market.

v
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BAB I
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Kebutuhan dana untuk membiavali pembangunan dari tahun ke tahun terus
mengalami peningkatan. Selama i sumber dana pembangunan berasal dari
Pemerintah vang disediakan dalam Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara
(APBN) dan penghimpunan dana masyarakat melalui pasar uang dan pasar modal.
Kemampuan pemerintah dalam menyediakan dana untuk membiayal pembangunan
akhir-akhir mi semakin terbatas. Oleh karena itu. penghimpunan dana masyarakat
melalul pasar uang maupun pasar mocal menjadi sangat penting. Penghimpunan dana
masyarakat melalur perbankan dan pasar modal dipengaruhi oleh kondisi
perekonomian pada umumnya.

Keputusan investasi bagi seorang investor menyangkut masa vang akan
datang sehingga mengandung unsur ketidakpastian. Oleh karena itu. sangat penting
bagi para investor maupun calon investor memiliki pengetahuan tentang nsiko.
Risiko adalah probabilitas tidak tercapainya tingkat keuntungan vang diharapkan atau
dengan kata lain kemungkinan pendapatan yang diterima secara riil menyimpang dari
vang diharapkan. Sebelum mengambil keputusan investasi, seorang investor yang
rasional paling tidak harus mempertimbangkan dua hal, vaitu pendapatan yang
diharapkan dan risiko yang terkandung dari altematif investasi yang dilakukannya.
Umumnya risiko selalu terdapat pada setiap alternatif investasi, tetapi besar kecilnya
risiko tersebut tergantung pada jenis investasinya.

Investasi saham dinilai mempunyai tingkat risiko yang lebih besar
dibandingkan dengan alternatif investasi vang lain seperti obligasi, deposito, dan
tabungan. Hal itu disebabkan oleh pendapatan yang diharapkan dari investasi saham
dan tingkat ketidakpastiannya relatif lebih iinggi dibanding investasi pada obhigasi,
deposito atau tabungan. Investasi saham mengharapkan pendapatan berupa dividen

dan capital gain. Besar kecilnya dividen yang diterima oleh seorang investor

dipengaruhi oleh kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba, sedangkan
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capital gain ditentukan oleh fluktuasi hargg saham. Di pasar modal Indonesia.
fluktuast harga pasar saham pada awalnya dikendalikan oleh PT Dana Reksa dengan
tujuan untuk melindungi kepentingan investor kecil dari praktik perdagangan vang
bersifat spekulatif. Banvak orang berpendapat bahwa keterlibatan PT Dana Reksa
sebagar stabilisator harga menvebabkan tidak adanvya capital gain dari saham-saham
vang diperdagangkan. Oleh karena itu kemudian dikeluarkan Surat Fdaran Bappepam
No. SE/S/PM/1984 vang berisi ketentuan bahwa harga saham hanva boleh naik atau
turun maksimum sebesar 4% dari kurs pada hari sebelumnya dan harga saham boleh
turun dibawah harga nominal. Dengan adanya ketentuan tersebut, maka peranan Pi
Dana Reksa sebagai stabilisator harga di Bursa Efek berakhir. Ketentuan tersebut
berlaku sampai dengan dikeluarkaniya paket deregulasi pasar modal tanggeal 23
Desember 1987.

Kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dipengaruhi oleh faktor-
faktor eksternal dan internal. Demikian pula fluktuasi harga saham dalam batas-batas
tertentu juga dipengaruhi oleh kedua faktor tersebut. Faktor eksternal merupakan
faktor yang mempengaruhi semua perusahaan atau industri, sedangkan faktor internal
sifatnya spesifik dan hanva mempengaruhi perusahaan atau industri tertentu saja.
Kedua jems faktor tersebut akan mempengaruhi tingkat risiko investasi saham.

Risiko investasi saham tercermin pada variabilitas pendapatan (return)
saham. bailk pendapatan saham individual maupun pendapatan saham secara
keseluruhan (market return) di pasar modal. Besar kecilnya risiko investasi pada
suatu saham dapat diukur dengan varians atau standar deviasi dari pendapatan
saham tersebut. Risiko ini disebut risiko total yang terdiri dari risiko sistematis dan
nsiko tidak sistematis. Risiko sistematis ditentukan oleh besar kecilnya koefisien beta
yang menunjukkan tingkat kepekaan harga suatu saham terhadap harga saham secara
keseluruhan. Jenis risiko ini timbul karena faktor cksternal perusahaan dan
mempengaruhi semua perusahaan atau iiidustri. Risiko ini tidak dapat dikurangi
walaupun dengan cara diversifikasi. Faktor-faktor tersebut antara lain adalah

pertumbuhan ekonomi, tingkat bunga deposito, tingkat inflasi, nilai tukar valuta

asing, dan kebijaksanaan pemerintah di bidang ekonomi. Selanjutnya, risiko tidak
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sistematis merupakan risiko yang timbul karena faktor-faktor internal perusahaan dan
hanva diyjumpar pada perusahaan atau industri tertentu, schingga pengaruhnya
terbatas pada perusahaan atau industn tersebut. Faktor-faktor tersebut antara lain
adalah  timgkat hkwiditas perusahaan, struktur modal. struktur aktiva, tingkat
penjualan, Return on Asser dan lain-lain.

Untuk memperkecil nisiko dalam melakukan investasi pada saham, seorang
mvestor periu mengetahui secara lebih mendalam tingkat pengaruh dari faktor-faktor
tersebut. Secara umum pengaruh faktor eksternal terhadap risiko investasi saham
lebih bisa diperkirakan daripada tingkat pengaruh faktor internal perusahaan.
Misalnya. ketika tingkat bunga deposito tinggi maka bunga pinjaman bank iuga
tinggi. Hal tersebut menyebabkan hargs jual properti juga tinggi karena
pembangunan properti juga dibiavar dan dana pinjaman bank. Harga jual properti
vang tingg menyebabkan tingkat dava beli masvarakat menjadi lemah. Hal tersebut
menyebabkan penjualan properti menurun dan berakibat pada penurunan laba atau
bahkan menyebabkan perusahaan menderita kerugian. Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa ketika tingkat bunga deposito tinggi maka investasi pada saham
properti bukanlah hal yang menguntungkan. Dengan kata lain, ketika tingkat bunga
deposito tinggl maka investasi pada saham properti memiliki risiko yang tinggi.

Besar kecilnya risiko investasi saham berbeda antara saham yang satu dan
saham lamnya. Hal ini terjadi karena adanya perbedaan keadaan yang spesifik antar
perusahaan dan perbedaan tingkat respon harga pasar saham dan suatu perusahaan
terhadap harga pasar saham-saham secara keseluruhan di pasar modal. Oleh karens
1tu dalam memilih alternatif investasi saham, unsur risiko merupakan salah satu
aspek penting untuk dipertimbangkan oleh para investor atau calon investor.

Bagi investor yang hanya melakukan investasi dalam satu jenis saham dari
perusahaan tertentu saja, maka risiko yang layak untuk dipertimbangkan adalah risiko
total yang terkandung dalam saham tersebut. Sctaiiknya jika investor melakukan
investasi pada berbagai jenis saham dan perusahaan yang bergerak pada berbagai

jenis industri  (membentuk portofolio), maka risiko yang relevan untuk

dipertimbangkan hanya risiko sistematis, karena risiko yang tidak sistematis dapat
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dikurangi dengan melakukan diversifikasi_saham. Tingkat risiko vang terkandung
pada suatu saham akan mempengaruhi tingkat pendapatan vang diharapkan (expecied
retur) dan saham tersebut.

Tingkat pendapatan vang diharapkan dari investasi saham tergantung pada
bagaimana preferensi sikap investor dalam menghadapi risiko. Pada umumnva
investor bersifat menghindari risiko, walaupun sebagian ada vang berani mengambil
nisiko. Investor vang bersifat menghindan risiko akan lebih suka memilih saham-
saham vang memihki risiko vang lebih kecil dengan tingkat pendapatan tertentu.
Sebaliknya investor vang beram mengambil risiko akan cenderung memilih saham-
saham vang mempunvar tingkat risiko vang lebih tinggi dengan harapan dapat
mumperoleh hasil (pendapatan) vang lebih besar. Dengan demikian prefe: znsi
investor terhadap ristko vang terkandung pada masing-masing jenis saham akan
mempengaruhi volume perdagangan saham vang bersangkutan.

Dengan asumsi setiap investor bersikap rasional maka analisis fundamental
menjadi sangat penting dilakukan untuk  menentukan keputusan mvestasi dengan
risiko minimal dan harapan keuntungan tertentu. Salah satu jenis perusahaan yang
menjanjikan tingkat keuntungan tinggi karena produk-produknya menjadi kebutuhan
pokok masyarakat adalah perusahaan properti.

Analisis pengaruh faktor fundamental terhadap risiko investasi saham
sesungguhnyva telah banyak dilakukan oleh para peneliti, antara lain Beaver, Kettler
dan Scholes. Penelitian tersebut dilakukan selama dua periode vaitu periode I tahun
1947-1956 dan periode 11 tahun 1957-1965. Dengan menggunakan metode analisis
regresi, Beaver dan kawan-kawan menghubungkan tujuh variabel fundamenta!
dengan risitko ( dalam hal in1 mengggunakan beta historis). Dari analisis vang
dilakukan diketahui bahwa dari tujuh wvariabel yang diteliti, empat wvariahel
berhubungan positif dengan beta dan tiga lainnya berhubungan negatif. Dari emnat
variabel vang berhubungan positif masing-masing sebagai berikut.

1. Asset growth yaitu perubahan setiap tahun tofal assets, berhubungan positif

karena semakin tinggi perubahan suatu aset setiap tahunnya maka perusahzan

tersebut memiliki risiko yang tinggi.
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dikurangi dengan melakukan diversifikasi saham. Tingkat risiko vang terkandung
pada suatu saham akan mempengaruii tingkat pendapatan yang diharapkan (expected
refurin) dan saham tersebut.

Tingkat pendapatan vang diharapkan dar investasi saham tergantung pada
bagaimana preferenst sikap investor dalam menghadapt risiko. Pada umumnva
investor bersifat menghindari risiko, walaupun sebagian ada yang berani mengambil
nistko. Investor vang bersifat menghindan nisiko akan lebih suka memiith saham-
saham vang memiliki risiko vang lebih kecil dengan tingkat pendapatan tericntu.
Sebaliknya investor vang berani mengambil nsiko akan cenderung memilih saham-
saham yang mempunvar tingkat risiko yang lebih tinggi dengan harapan Ispat
memperoieh hasil (pendapatan) vang lebih besar. Dengan demikian prefe znsi
mvestor terhadap risiko vang terkandung pada masing-masing jenis saham akan
mempengaruhi volume perdagangan saham vang bersangkutan,

Dengan asumsi setiap investor bersikap rasional maka analisis fundamental
menjadi sangat penting dilakukan untuk  menentukan keputusan investasi dengan
ristko minimal dan harapan keuntungan tertentu. Salah satu jenis perusahaan yang
menjanjikan tingkat keuntungan tinggi karena produk-produknya menjadi kebutuhan
pokok masvarakat adalah perusahaan properti.

Analisis pengaruh faktor fundamental terhadap risiko investasi saham
sesungguhnya telah banyak dilakukan oleh para peneliti, antara lain Beaver, Kettlet
dan Scholes. Penelitian tersebut dilakukan selama dua periode vaitu periode I tahun
1947-1956 dan periode Il tahun 1957-1965. Dengan menggunakan metode analisis
regresi, Beaver dan kawan-kawan menghubungkan tujuh variabel fundamenta!
dengan risiko ( dalam hal ini mengggunakan beta historis). Dari analisis vang
dilakukan diketahu1 bahwa dari tujuh vanabel vyang diteliti, empat wvarizhel
berhubungan positif dengan beta dan tiga lainnya berhubungan negatif. Dari emnat
variabel yang berhubungan positif masing-masing sebagai berikut.

1. Asset growth yaitu perubahan setiap tahun fotal assets, berhubungan positif

karena semakin tinggi perubahan suatu aset setiap tahunnya maka perusahzan

tersebut memiliki risiko yang tinggi.
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Leverage yaitu debt 1o total assets_ ratio. berhubungan positif disebabkan
semakin tinggr tingkat leverage suatu perusahaan berarti semakin besar aset vang
dibiavat dari hutang. Hal ini menunjukkan risiko vang tinggi bagi perusahaan.
Farnings variability yaitu deviasi standar dari carning price ratio berhubungan
positif karena apabila deviasi standar laba perusahaan adalah tingei (besar) maka
berarti perusahaan memiliki risiko mempunyai kerugian yang tinggi pula.
Accounting beta yaitu koefisien regresi dari laba perusahaan dengan rata-rata
tingkat keuntungan industri. semakin tinggi hubungan laba perusahaan dengan
tingkat keuntungan industri  berarti semakin tinggi pula ketergantungan

perusahaan terhadap pasar, hal ini berarti berisiko tinggi.

Scdangkan tiga vanabel vang menunjukkan hubungan negatif adalah sebagai berikui.

1.

Dividen pay out ratio atau DI’R (rasio dividen yang dibagi terhadap laba) karena
semakim tinggi dividen vang dibagikan menunjukkan perusahaan sanggup
membayarkan dividennya sehingga perusahaan memiliki risiko yang kecil.
Liquidity yaitu current ratio (perbandingan aktiva lancar dengan hutang lancar)
Karena semakin tinggi total aset dibanding tingkat hutangnya berarti semakin
likuid perusahaan tersebut sehingga memiliki risiko keeil.

Asset size yaitu total aset karena semakin tinggi total aset berarti semakin aman

perusahaan tersebut sehingga risiko perusahaan menjadi semakin kecil

Dari penelitian yang dilakukan Beaver. Kettler dan Scholes tersebut di atas diketahui

juga bahwa Leverage vaitu debt to total assets ratio mempunyai pengaruh yang

paling siginifikan terhadap risiko sistematis.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang di atas, maka dapat dirumuskan hal-hal sebagai

berikut :

1.

Apakah faktor-faktor fundamental Liquidity Ratio (Current Ratio & Quick Ratio),
Leverage Ratio ( Debt to Total Assets & Debt to Equity Ratio/DER), Activity

Ratio (Sales to Total Assets), Profitability Ratio (Gross Profit Margin & Net

Income to Total Assetst/ROA), Earning Ratio (Earning Per Share/EPS) dan Firm
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Size (Total Assets) secara simultan berpengaruh secara signifikan terhadap risiko
mvestasi saham properti di Bursa Efek lakarta.
Dari faktor-faktor fundamental vang diteliti. apakah secara parsial masing-masing
variabel bebas mempunyar pengaruh signitikan terhadap risiko investasi saham

properti di Bursa Efek Jakarta,

1.3 Tujuan dan Manfaat Penelitian

1.3.1 Tujuan Penelitian

1.

Tujuan vang ingin dicapai dari penelitian 11 adalah sebagai berikut.
Untuk menentukan pengaruh dari faktor-faktor fundamental Liquidity RKario
(Current Ratio & Quick Ratio), Leverage Ratio ( Debt (o Total Assets & Debt (o
Lquity Ratio DIER), Activity Ratio (Sales 1o Total Assets), Profitability Ratio
(Giross Profit Margin & Net Income 1o Total Assetst/ROA), larning Ratio
(llarning Per Share PS) dan Firm Size  (Total  Assets) secara simultan
berpengaruh secara signifikan terhadap risiko investasi saham properti di Bursa

Efek Jakarta.

. Untuk menentukan pengaruh secara parsial masing-masing variabel bebas terhadap

risiko mvestasi saham properti di Bursa Efek Jakarta.

1.3.2 Manfaat Penelitian

Berdasarkan uraian di atas maka manfaat dari penelitian ini adalah scbagai

berikut.

1.

Untuk pengembangan ilmu pengetahuan khususnya yang berkaitan dengan

informasi pasar modal di Indonesia.

. Memberikan informasi kepada para investor dan calon investor mengenai risiko

investasi pada kelompok saham properti vang diperdagangkan di pasar modal.

. Memberikan informast kepada para investor mengenai faktor-faktor

fundamental vang mempengaruhi risiko sehingga dapat dijadikan bahan

pertimbangan dalam mengambil keputusan investasi saham properti perusahaan

yvang go public di Bursa Efek Jakarta.
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4. Diharapkan hasil penelitian ini dapat dipakai sebagar landasan dan kerangka
berfikir dalam merumuskan penelitian selanjutnva.

5. Diharapkan dapat menjadi masukan bag pemerintah untuk pengambilan berbagai

kebrjakan yvang berpengaruh terhadap sektor propert.
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2.1 Landasar Teori

2.1.1 Pengertian Pasar Modal

U Tun Wai dan Patric (dalam BO. Economica-FEUL 1987 - 15-16)

menyvebutkan tiga pengertian tentang pasar modal sebagai berikut.

a.

Definist dalam arti luas.

Pasar modal adalah kebutuhan akan sistem keuangan yvang terorganisasi, termasu’
bank-bank komersial dan semua perantara di bidang keuangan, serta surat-surz’
kertas berharga/klaim jangka pendek maupun jangka panjang, promes dan yang

tidak langsung.

. Definist dalam arti menengah.

Pasar modal adalah semua pasar yang terorganisasi dan lembaga-lembaga vang
memperdagangkan warkat-warkat kredit (biasanya yang berjangka waktu lebih
dari satu tahun), termasuk saham-saham, obligasi-obligasi pinjaman berjangka,

hipotik dan tabungan serta deposito berjangka.

. Definisi dalam arti sempit.

Pasar modal adalah tempat pasar terorganisasi yang memperdagangkan saham-
saham dan obligasi-obligasi dengan memakai jasa broker/pialang, komisioner dan

underwriter.

Di Indonesia setidaknya dikenal empat pengertian tentang pasar modal. Keempat

pengertian dimaksud adalah sebagai berikut.

. Menurut Undang-undang No. 15 tahun 1952, yang dimaksud dengan bursa adalah

bursa-bursa perdagangan di Indonesia yang didirikan untuk perdagangan uang dan
efek, termasuk semua pelelangan efek-efek.
Menurut Keppres No. 60 tahun 1988, pasar modal adalah bursa yang merupakan

sarana untuk mempertemukan penawar dan peminta dana jangka panjang,

sebagaimana dimaksud dalam Undang-undang No. 15 tahun 1952 tentang bursa.
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¢. Menurut Keppres No. 53 tahun 1990, bursa efek adalah suatu tempat pertemuan

vang diorganisasikan dan digunakan untuk menyelenggarakan pertemuan
penawaran jual beli atau perdagangan efek.

d. Menurut Undang-undang No. 8 tahun 1995, pasar modal adalah kegiatan vang
bersangkutan dengan penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik
vang berkaitan dengan efek vang diterbitkannya, serta iembaga dan préfesi vang
berkaitan dengan efek. Sedangkan yang dimaksud dengan bursa efek adalah pihak
vang menyelenggarakan dan menyediakan sistem dan atau sarana untuk
mempertemukan penawaran jual dan beli efek pihak-pihak lain dengan tujuan
memperdagangkan cfek diantara mereka. Penvelenggara bursa efek adalah
perseroan vang telah mendapat 1zin dari Bapepam. Izin dari Bapepam merupakan
hal yang mutlak karena perdagangan vang diselenggarakan oleh bursa efek
menvangkut dana masvarakat vang diinvestasikan dalam efek.

Terobosan besar telah dilakukan bagi perkembangan Pasar Modal Indonesia
vaitu dengan lahirnya Undang-Undang Nomor 8 tahun 1995 tentang Pasar Modal
vang ditkuti dengan dua Peraturan Pemerintah, tiga Keputusan Menteri Keuangan
serta seratus Peraturan yang dikeluarkan oleh Ketua Bapepam. Dalam peraturan
perundang-undangan tersebut diatur antara lain tentang Badan Pengawas Pasar Modal
(Bapepam) sebagai otoritas pasar modal. Bursa Efek, Lembaga Penyimpanan dan
Penyelesaian (LPP), serta Lembaga Kliring dan Penjaminan (LKP) sebagai Self
Regulatory Organization (SRO), Biro Administrasi Efek, Perusahaan Efek. Wali
Amanat, Akuntan, Notaris, Konsultan Hukum serta Penilai sebagai lembaga dan
profesi penunjang pasar modal. Keberadaan lembaga dan profesi penunjang tersebut
merupakan suatu keharusan untuk mewujudkan pasar modal Indonesia yang teratur,
wajar dan efisien.

Undang-undang Nomor 8 tahun 1995 merupakan produk hukum vyang

diperlukan dalam rangka mendorong dan memberikan peluang yang lebih besar bagi

pertumbuhan dan pengembangan industri di pasar modal di Indonesia.
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2.1.2 Risiko Investasi Saham.

Dalam melakukan investasi saham, investor scharusnya tidak hanya

mempertimbangkan  besarnya pendapatan  vang akan diperoleh tetapi juga
memperhatikan variaoilitas pendapatan tersebut dari waktu ke waktu. Variabilitas
pendapatan milah vang disebut dengan risiko investasi saham. -
Levy dan Samat (/986 : 222) menvatakan @ ‘The term risk or equivalently
wncertainty will be used io discribe an option whose profit is not known in advance
with absolute certainty, but for which an array of alternative outcomes and their
probabilities are known ™.

Ristko menunjukkan keadaan dimana profit yang akan terjadi tidak diketahui
sebelumnya secara pasti tetapt dapat disusun suatu alternatif kemungkinan kejadian
vang dapat diketahui.

Menurut Engler (1978), “The risk associated with a project can be defined in terms
of the variability that is likely to occur bath in the future returns of the project and in
the investment in the project if'it is spread out over time”

Risiko dapat didefinisikan dalam terminologi variabilitas yang mungkin
terjadi baik dalam return di masa depan maupun dalam investasi jika investasi
tersebut membentang sepanjang waktu.

Sementara itu, Woolf et. al (1987 : 156) menyatakan : “Risk is the possibility that the
actual outcome of an investment decision will not be the same as the forecast
outcome” .

Risiko adalah kemungkinan bahwa kejadian aktual dari keputusan investasi
akan berbeda dengan yang diramalkan. Selanjutnya Yayasan Pinandita (1991 : 161),
mengemukakan bahwa risiko adalah kemungkinan untuk menderita kerugian dalam
penanaman modal.

Dalam setiap pengambilan keputusan investasi, ristko merupakan faktor yang
penting untuk dipertimbangkan, karena besar kecilnya risiko yang terkandung dalam

suatu alternatif investasi akan mempengaruhi pendapatan yang diharapkan dari

investasi tersebut. Penilaian investor atau calon investor terhadap risiko investasi
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saham juga akan mempengaruhi harga sabam vang bersangkutan. Hal ini disebabkan

karena risiko merupakan salah satu unsur dalam penetapan tingkat discount untuk

menentukan nilai saham. Jika risiko investasi saham semakin tinggr sedangkan

pendapatan saham tetap, maka nilai saham akan semakin rendah sehingga dapat

mengakibatkan harga saham turun.

2.1.3 Jenis-Jenis Risiko Investasi

Sebelum mengambil keputusan investasi seorang investor perlu mengetahur

jenis-jenis risiko mvestasi dan faktor-faktor vang menyebabkannya. Francis (1993 .

210-212) mengemukakan beberapa faktor risiko investasi sebagai berikut.

d.

Risiko kegagalan (default risk).

Ristko i terjadi karena perusahaan mengalami kebangkrutan yang dapat
disebabkan oleh faktor-faktor yang secara sistematis berkaitan dengan siklus
bisnis dan mempengaruhi semua investasi dan atau faktor-faktor yang
menimbulkan perubahan unik vang menimpa suatu perusahaan atau mdustr
tertentu.

Risiko tingkat bunga (interest rate risk).

Risiko ini timbul karena adanya perubahan tingkat bunga yang berlalu. Risiko
tingkat bunga merupakan risiko yang tidak bisa dikurangi dengan cara
diversifikasi karena naik turunnya tingkat bunga yang berlaku mempengaruhi
semua jenis investasi.

Risiko pasar (market risk).

Risiko ini terjadi karena adanya fluktuasi pasar (bull and bear market), yang
cenderung berpengaruh secara sistematis terhadap semua sekuritas.

Risiko manajemen (management risk).

Risiko ini timbul apabila orang yang mengelola suatu investasi membuat
kesalahan vyang mengakibatkan turunnya nilai investast tersebut. Dengan

demikian risiko manajemen merupakan bagian dari nisiko total yang disebabkan

oleh keputusan bisnis yang tidak tepat.
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Risiko dava beli (purchasing power rigk).

Risiko int disebabkan oleh pengaruh inflasi vang berakibat turunnya daya beli

mata uang yang diinvestasikan.

Risiko kemampuan untuk memasarkan (marketability risk).

Ristko mi timbul karena aktiva yang menjadi objek investasi sulit untuk
: )

dipasarkan atau tidak likuid, sehingga untuk menjualnya perlu memberikan

potongan harga atau komisi penjualan,

Ristko politik (palitical risk).

Ristko inr terjadi karena adanva kebijakan pemerintah seperti kebijakan di

bidang moneter. fiskal dan sebagainva vang dapat mempengaruhi variabilitas

pendapatan investasi.

Risiko dapat ditarik kembali (callability risk).

Merupakan risiko yang terjadi karena pada kenyataannya sekuritas yang beredar

dapat ditarik kembali dengan tujuan untuk memperkuat penjualan.

Risiko dapat dirubah (convertability risk).

Risiko ini terjadi karena suatu sekuritas dapat dirubah menjadi sekuritas lain,

seperti obligasi dapat dirubah menjadi saham preferen.

Selanjutnya Cohen et. al. (1987 : 6-11), mengemukakan beberapa bentuk

ristko yang mungkin terjadi apabila melakukan investasi, yaitu :

a.

b.

Risiko dava beli (purchasing power risk).

Merupakan risiko yang timbul karena terjadinya inflasi sehingga return yang
diterima akan lebih rendah daya belinya.

Risiko tingkat bunga (interest rate risk).

Risiko ini timbul karena kenaikan tingkat bunga yang biasanya menekan harga-
harga dari sekuritas yang berpendapatan tetap bahkan termasuk ekuitas.

Risiko bisnis (business risk).

Risiko ini timbul karena adanya perubahan peraturan menyangkut financial

market yang akan mempengaruhi hubungan historis antara siklus bisnis dengan

pasar modal (stock market).



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

d.

13
Risiko pasar (market risk) merupakan risiko yang timbul akibat perubahan
psikologis pasar yang dapat menyebabkan turunnya harga sekuritas terlepas dari
perubahan fundamental dalam laba perusahaan itu sendiri.

Bellemore dan Ritchi (1992 : 11-12), mengemukakan beberapa jenis risiko

investasi vang dinilai penting. Risiko dimaksud adalah sebagai berikut.

d.

s

Risiko kredit atau risiko -ﬂnansial adalah ristko vang timbul karena perusahaan
(emiten) gagal memenuhi kewajiban-kewajiban finansial sehingga kepercayaan
terhadap kemampuan keuangan perusahaan menjadi berkurang di masa yang akan
datang. Kegagalan dalam memenuhi kewajiban finansial dapat terjadi karena
situasi ekonomi vang memburuk atau kondisi intern perusahaan yang kurang baik.
Ristko in1 akan semakin besar jika usia dari perusahaan semakin muda dan ukuran

perusahaan semakin kecil.

. Ristko daya beli adalah risiko yang terjadi karena menurunnya daya beli mata

uang vang disebabkan oleh meningkatnya jumlah uang vang beredar sccara
berlebihan dibandingkan dengan peningkatan jumlah produk. Risiko ini sangat
berpengaruh terhadap bentuk investasi yang berpendapatan tetap.

Risiko tingkat bunga adalah risiko yang terjadi karena suku bunga yang
meningkat, sehingga mengakibatkan turunnya harga sekuritas, terutama sclkuritas

vang mempunyai pendapatan tetap seperti obligasi dan saham preferen.

- Risiko pasar adalah risiko harga pasar saham-saham secara keseluruhan atau

individual, akan turun drastis yang dapat membuat para investor menjual
sahamnya secara emosional. Hal ini mengakibatkan investor menanggung

kerugian.

. Risiko psikologis adalah risiko dimana investor akan bertindak secara emosional,

bukan rasional dalam menghadapi gelombang optimisme dan pessimisme yang
besar dalam kelompok saham tertentu atau saham individual. Risiko ini berkaitan
dengan risiko pasar dan risiko investasi yang dilakukan secara ikut-ikutan. Dalam

hal investor terpaksa menjual sahamnya pada saat harga pasar menurun karena

kebutuhan dana yang mendesak, risiko ini masih tergolong risiko pasar. Tetapi
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Jika mvestor sesungguhnya tidak membutuhkan dana mendesak sehingga tidak
perlu untuk menjual sahamnva, namun tetap menjual karena terpengaruh oleh
mvestor lainnya vang terlebih dahulu melakukan penjualan saham. maka tindakan
tersebut adalah tidak rasional tetapi hanya ikut-ikutan saja.

Dari berbagai jenis risiko investasi yang dikemukakan di atas, terdapat
perszﬁnaan satu dengan lainnva, schingga dapat dikelompokkan menjadi dua, vaitu
risiko sistematis dan risiko tidak sistematis.

a. Risiko Sistematis, yaitu risiko vang berpengaruh terhadap semua investasi dan
tidak dapat dikurangi atau dihilangkan dengan cara melakukan diversifikasi.
Ristko yang termasuk dalam kelompok ini adalah risiko pasar, tingkat bunga, dava
beli. politik. psikologis dan ristko kegagalan karena kondisi ekonomi vang
semakin memburuk.

b. Risiko Tidak Sistematis, vaitu risiko yang melekat pada investasi tertentu karena
kondisi yang unik dari suatu perusahaan atau industri tertentu. Risiko ini dapat
dikurangi dengan cara melakukan diversifikasi. Risiko vang termasuk dalam
kelompok in1 adalah risiko kegagalan karena kondisi intern perusahaan, risiko
kredit atau finansial, risiko manajemen, callability risk dan convertability risk.

Penjumlahan dari nisiko sistematis dan risiko tidak sistematis merupakan
ristko total. Apabila dinyatakan dalam bentuk persamaan matematis maka risiko total

sekuritas ( o ) adalah sebagai berikut:

-

3 3 2
g, :/61{ o, t0,

dimana,

"

o, = rnsiko total sekuritas 1 (varian refurn sekuritas i)

f,.0; = risiko sistematis sekuritas i

o’ = risiko tidak sistematis sekuritas i

a

Risiko suatu portofolio dapat diketahui dengan dasar persamaan risiko total sckuritas

tersebut. Risiko total portofolio juga terdiri dari dua bagian vaitu risiko sistematis dan
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ristko tidak sistematis. Dalam bentuk. persamaan risiko total portofolio (o))

dinvatakan sebagai berikurt:

dan dengan mengasumsikan komponen random error dari return sekuritas

tidak berkorelasi maka.

£

a j Vs G
& —_ -
|

S~ o,” merupakan risiko sistematis portofolio sedangkan o’ adalah risiko
tidak sistematis portofolio.

Dar1 kedua persamaan tersebut di atas dapat diketahui bahwa kedua risiko
portofolio tersebut merupakan rata-rata tertimbang dari masing-masing risiko
sekuritas komponen portofolio. Oleh karena itu risiko portofolio tergantung pada
masing-masing sekuritas komponen portofolio dan hubungan antara sekuritas

tersebut.

Diversifikasi yang baik akan mengakibatkan nsiko portofolio hanya
bergantung pada kepekaan sekuritas (komponen portofolio) terhadap perubahan

pasar. Tingkat kepekaan itu disebut dengan beta sekuritas ( # ) (Husnan, 1993:165).

2.1.4 Risiko Investasi Saham dan Faktor-Faktor yang Mempengaruhinya
Risiko investasi saham dipengaruhi oleh faktor eksternal dan faktor internal

perusahaan. Faktor eksternal perusahaan yang mempengaruhi risiko investasi antara

lain meliputi empat hal sebagai berikut.
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nsiko tidak sistematis. Dalam  bentuk. persamaan risiko total portofolio (o))
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o B o a
. dimana,
) 7
/} E '\‘ /)r

dan dengan mengasumsikan komponen random error dari return sekuritas
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& — o
=1

-

A, o,” merupakan risiko sistematis portofolio sedangkan o’ adalah risiko
tidak sistematis portofolio.

Dari kedua persamaan tersebut di atas dapat diketahui bahwa kedua risiko
portofolio  tersebut merupakan rata-rata tertimbang dari masing-masing risiko
sekuritas komponen portofolio. Oleh karena itu risiko portofolio tergantung pada

masing-masing sekuritas komponen portofolio dan hubungan antara sekuritas

tersebut.

Diversifikasi yang batk akan mengakibatkan risiko portofolio hanya
bergantung pada kepekaan sekuritas (komponen portofolio) terhadap perubahan

pasar. Tingkat kepekaan itu disebut dengan beta sekuritas ( £ ) (Husnan, 1993:165).

2.1.4 Risiko Investasi Saham dan Faktor-Faktor yang Mempengaruhinya
Risiko investasi saham dipengaruhi oleh faktor eksternal dan faktor internal

perusahaan. Faktor eksternal perusahaan yang mempengaruhi risiko investasi antara

lain meliputi empat hal sebagai berikut.
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b.

d.

Kondisi Perekonomian .

Menurut Marzuki Usman, et. al. (1990 : 76) kondisi ekonomi merupakan keadaan
dimana pereckonomian mengalami masa resesi. berkembang atau stabil dan
bagaimana perkiraan para pakar pada masa vang akan datang. Dalam keadaan
resesi  biasanya banyak perusanaan kesulitan melakukan pemasaran hasil
produksinya karena daya beli masyarakat menurun. Keadaan ini akan dapat
mempengaruhi faktor-faktor lam seperti produksi, keuangan dan keuntungan
perusahaan. Oleh karena itu para investor harus mampu mempertimbangkan
dalam kondisi ekonomi tertentu. jenis saham vang tepat untuk dibeli dan kapan
saatnva untuk menjual.

Tingkat Bunga

Tingkat bunga merupakan harga yang harus dibayar oleh pihak bank kepada para
penabung yang mendepositokan uangnya pada bank tersebut. Apabila tingkat
bunga deposito meningkat maka para investor cenderung memilih deposito
sebagal tempat untuk menginvestasikan uangnva. Sebaliknya jika tingkat bunga
deposito menurun maka para investor cenderung menginvestasikan uangnya di

pasar modal.

. Nilai Tukar Valuta Asing

Nilai tukar valuta asing adalah perbandingan antara harga mata uang suatu negara
dengan mata uang negara lain. Misalnyva nilai tukar rupiah terhadap US $
menunjukkan berapa rupiah vang diperlukan untuk memperoleh satu dollar US.
Fluktuasi nilai tukar valuta asing yang tinggi akan mendorong para investor untuk
memanfaatkannya dengan membeli valuta asing tersebut. Demikian juga jika
investor menduga akan terjadi devaluasi maka mereka cenderung mengalihkan
investasinya ke dalam bentuk valuta asing.

Tingkat Inflasi

Tingkat inflasi merupakan petunjuk terjadinya kenaikan harga barang-barang.

Informasi ini perlu diketahui oleh para investor untuk mempertimbangkan jenis

efek yang akan dibeli. Dalam kondisi tingkat inflasi yang tinggi, kurang
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Kondisi Perekonomian .
Menurut Marzuki Usman, et. al. (1990 : 76) kondisi ekonomi merupakan keadaan
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Tingkat bunga merupakan harga yang harus dibayar oleh pihak bank kepada para
penabung yang mendepositokan uangnya pada bank tersebut. Apabila tingkat
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memanfaatkannya dengan membeli valuta asing tersebut. Demikian juga jika
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investasinya ke dalam bentuk valuta asing.

. Tingkat Inflasi

Tingkat inflasi merupakan petunjuk terjadinya kenaikan harga barang-barang.

Informasi ini perlu diketahui oleh para investor untuk mempertimbangkan jenis
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menguntungkan bagi ivestor membely, efek-efek yang menghasilkan pendapatan
tetap terutama bila tingkat pendapatan dan efek tersebut lebih rendah dari tingkat
inflasi vang ada.

Secara garis besar. terdapat banvak faktor internal perusahaan vang dapat
mempengaruhi risiko mvestasit saham suatu perusahaan. Faktor-faktor dimaksud
antara lain adalah sebagai berikut.

a. Struktur Modal
Struktur modal suatu perusahaan ditunjukkan dengan perbandingan penggunaan
hutang jangka panjang dengan modal sendiri. Menurut Van Horne dan
Wachowicz, (1997 : 137) rasio ini digunakan untuk menilai batasan yang
digunakan perusahaan dalam meminjam uang. Pemberi pinjaman umumnya
menginginkan rasio ini semakin rendah. Semakin rendah rasio ini berarti semakin
tinggi tingkat pendanaan perusahaan vang disediakan oleh pemegang saham dan
semakin besar batas pengaman pemberi pinjaman jika terjadi penyusutan nilai
aktiva atau kerugian.

b. Struktur Aktiva
Struktur aktiva (operating leverage) mencerminkan kebijakan investasi
perusahaan dalam berbagai unsur aktiva. Operating leverage muncul karena
dalam melakukan operasinya, perusahaan mempergunakan aktiva dengan biaya
tetap berupa biava penvusutan.
Untuk mengukur besar kecilnya operating leverage dapat dipergunakan beberapa
cara. Menurut Ferri dan Jones (1979 : 634), terdapat tiga cara pengukuran
operating leverage, vaitu 1) perbandingan persentase perubahan pendapatan
sebelum bunga dan pajak (EBIT) dengan persentase perubahan penjualan, 2)
perbandingan aktiva tetap bersih dengan total aktiva atas dasar nilai buku, dan 3)
perbandingan antara nilai rata-rata aktiva tetap bersih dalam beberapa periode
dengan nilai rata-rata total aktiva atas dasar nilai buku dalam periode yang sama.

Suatu perusahaan yang dalam operasinya mempergunakan aktiva dengan biaya

tetap yang tinggi akan lebih peka terhadap gejolak ekonomi dibandingkan dengan
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perusahaan dengan biaya tetap vang rendah. Perusahaan dengan biaya tetap vang
tinggr membutuhkan volume penjualan yang lebih besar untuk mencapai titik
pulang pokok (hreak evenr) dibandingkan dengan perusahaan vang biaya tctapnya

rendah.

. Tingkat Likuiditas

Tingkat likuwiditas menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi
kewajiban-kewajiban finansialnva vang bersifat jangka pendek. Tingkat likuiditas
dapat diukur dengan mempergunakan current ratio, yaitu perbandingan antara
total aktiva lancar dengan total hutang lancar. Tingkat likuiditas vang tinggi
menunjukkan risiko kegagalan bagi perusahaan dalam memenuhi kewajiban-
kewajiban jangka pendeknya sangat kecil. Disisi lain tingkat likuiditas vang tinggi
akan menekan profitabilitas perusahaan karena banyaknya dana yang terikat pada
unsur-unsur aktiva lancar vang umumnyva kurang produktif.

Tingkat Profitabilitas

Tingkat profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menjalankan
operasinya untuk menghasilkan laba. Tingkat profitabilitas dapat diukur dengan
mempergunakan Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), dan Farning
Per Share (EPS). Tingkat profitabilitas yang tinggi menunjukkan tingkat
optimalisasi, efisiensi dan efektifitas pengelolaan aset perusahaan juga tinggi.

Dalam proses pengambilan keputusan investasi saham, selain fakior risiko

seorang investor juga dipengaruhi oleh kondisi keuangan dan sikapnya terhadap

risiko. Proses psikologis seorang investor dalam mengalokasikan penghasilannya

pada umumnya mengikuti urut-urutan tertentu. Lapisan penghasilan pertama akan

digunakan untuk memenuhi kebutuhan dasar. Lapisan berikutnya akan digunakan

untuk core investment, yaitu investasi dengan tingkat keamanan yang tinggi dan

potenst keuntungan vang terukur. Pada lapisan pendapatan yang lebih tingei lagi,

seorang investor dapat menggunakan dana yang dimilikinya untuk investasi yang

lebih agresif, yaitu investasi dengan tingkat risiko yang lebih tinggi dengan harapan
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keuntungan vang juga lebih tinggi. Kondisi keuangan seorang investor pada
£ ydang  Jug £ £ £

umumnya akan mempengaruht sikap terhadap risiko yvang akan dihadapi.

Menurut Sharpe et al (1997 : 175-190), dalam teori portofolio dapat

dibedakan tiga jenis sikap investor apabila dihadapkan pada risiko. Ketiga jenis

sikap tersebut adalah sebagai berikut.

a.

b.

Investor senang risiko (Risk *\';:’(’A'Uf"),

Kelompok ivestor i saat dihadapkan pada ‘taruhan’ vang fair, akan melavani
‘taruhan’. Selan 1tu, 'taruhan’ yang besar lebih menarik dan vang kecil. Hal ini
disebabkan “kesenangan™ dari kemenangan nilainya lebih besar dibandingkan
kesedihan vang diderita akibat kekalahan. Jika dihadapkan pada dua pilihan
portofolio yang memiliki tingkat pendapatan vang sama terhadap risikonya maka
investor ini akan memilih portofolio yang memiliki tingkat risiko vang lebih
besar.

[nvestor anti ristko (Risk Averier).

Kelompok mvestor i1 biasanya jika dihadapkan pada dua pilihan portofolio
vang memberikan tingkat pendapatan yang sama, maka akan memilih portofolio
vang memiliki nisiko yang paling kecil/rendah dari alternatif investasi vang ada.
Kelompok in1 tidak dapat diharapkan untuk investasi pada saham karena
golongan ini lebih menyukai suatu kepastian dan takut akan risiko. Golongan ini
akan lebith menyukai investasi dalam bentuk deposito.

Investor netral terhadap risiko (Risk Neutral).

Investor tipe i tidak peduli (acuh) terhadap risiko. Bagi kelompok mvestor ini,
faktor risiko tidak menjadi pertimbangan utama dalam pengambilan keputusan
investasi. Faktor yang paling menentukan adalah tingkat feasibilty dari investasi
vang akan dilakukan. Kelompok investor ini bisa bermain dalam berbagai bentuk
investasi baik yang risikonya kecil maupun besar.

Pengetahuan mengenai berbagai golongan investor tersebut di atas penting

dalam rangka pengembangan pasar modal. Berbagai golongan investor dengan
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sikapnva masing-masing terhadap risiko dapat mempengaruhi volume perdagangan

masing-masing saham.

2.2 Hasil Penelitian Terdahulu

Penelitian mengenai pengaruh faktor-faktor fundamental terhadap ristko
sistematis (_l‘)eta) sesungguhnyva telah dilakukan oleh banyak pihak. baik di dalam
maupun di luar negeri. Penelitian dilakukan terhadap sekuritas individual maupun
portofolio vang mencakup berbagai jenis perusahaan,

Hasil penelitian vang dilakukan terdahulu sangat bervariasi dan tidak mudah
untuk menvimpulkan berapa besar pengaruh variabel bebas dari faktor fundamental
terhadap variabel terikat nisiko sistematis saham. Hal i1 memberi peluang untuk
dilakukan penelitian lanjutan dan pengembangan.

Klemkosky dan Martin (1975 : 147-153) melakukan penelitian mengenai
pengaruh risiko pasar terhadap diversifikasi portofolio. Penelitian dilakukan terhadap
350 saham di New York Stock Fxchange (NYSE), antara periode Juli 1963 sampal
dengan Juni 1973, Penelitian tersebut bertujuan mengukur hubungan risiko pasar
(systematic risk) untuk saham individual, serta bagaimana pengaruhnya terhadap
diversifikasi portofolio. Hipotesis yang diajukan adalah ada hubungan yang positif
dan signifikan antara risiko pasar yang diukur dengan beta saham dengan risiko sisa.

Dengan menggunakan analisis regresi linier berganda hasil penelitian
Klemkosky dan Martin (1975) menunjukkan bahwa terdapat hubungan positif dan
signifikan antara risiko pasar dan risiko sisa, baik untuk saham secara individual
maupun portofolio. Besarnva pengaruh risiko pasar terhadap diversifikasi portofolio
dinilai dengan membandingkan besarnya risiko sisa pada portofolio saham yang
mempunyai beta tinggi dengan portofolio saham yang mempunyai beta rendah. Dari
perbandingan tersebut diperoleh hasil bahwa tingkat diversifikasi yang dicapai untuk

portofolio saham dengan beta tinggi sangat berbeda dengan portofolio saham dengan

beta rendah. Artinya, untuk mencapai suatu tingkat diversifikasi yang sama, untuk
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portofolio saham dengan beta tinggi dibutuhkan jumlah saham vang lebih banvak
dibandingkan dengan portofolio saham dengan beta rendah.

Ben-Ziot dan Shalit (1975 : 1015-1025) melakukan penelitian mengenai
faktor-faktor vang menentukan risiko equity. Risiko equity  sebagai  variabel
tergantung (depc{nimr variable) diukur dengan tiga cara. vaitu Larning Dividen
Ranking (!;'f)i?l.\'/;'). Beta, dan Stack Turnover Ratio (STR).

. Farning Dividen Ranking (I:1DRISK).
Ukuran i didasarkan atas Standard & Poor’s Stock Guide pada bulan Agustus
1971, yang menyusun ranking rata-rata saham biasa atas dasar jumiah dividen
yang dibavarkan.

2. Bela.
Ukuran int merupakan koefisien regresi dari pendapatan saham tertentu terhadap
pendapatan pasar (market return) dari seluruh saham yang diperdagangkan di

pasar modal.

o0

Stack Turnover Ratio (STR).

Ukuran risiko ini dinvatakan sebagai perbandingan antara jumlah saham yang

diperdagangkan dalam suatu periode tertentu terhadap jumlah saham vyang

beredar (outstanding).

Variabel bebas (independent variable) sebagai faktor yang menentukan risiko

equity terdirt dari tiga macam, vaitu Financial Leverage, Ukuran Perusahaan dan

Catatan Dividen Perusahaan.

a. Financial leverage, diukur dengan cara Total Aktiva dikurangi Saham Biasa
dibagi Nilai Pasar Saham Biasa

b. Ukuran Perusahaan, diukur dengan logaritma dari penjualan tiap tahun.

c. Catatan dividen perusahaan (the firm's dividend record), diukur berdasarkan

Standard & Poor's Guide pada bulan Desember 1971, yang memuat tentang

besarnya jumlah dividen kas yang dibayarkan setiap tahun oleh perusahaan-

perusahaan.
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Dengan mempergunakan model analisis regresi linier berganda, hasil
penelitian Ben-Ziot dan Shalit (1975) menunjukkan bahwa pengaruh variabel bebas
terhadap varabel tidak bebas, sesuar teor dengan tingkat signifikansi vang cukup
tinggi. Risiko equity dengan ketiga alternatit pengukurannya mempunyai hubungan
positif: dengan leverage. dan memiliki hubungan positif dengan ukuran perusahaan
dan dividen. ‘

Bowman (1979 : 617-625) mengadakan penelitian teoritis dalam melihat
hubungan antara variabel finansial dan akuntansi dan pasar yang didasarkan pada
pengukuran (ukuran) risiko. Variabel finansial dan akuntansi vang diteliti meliputi
leverage perusahaan (firm's leverage). accounting beta, carnings  variahiliiy,
dividend, size dan growt/i.

Dengan menggunakan asumsi vang berlaku dalam Capiial Asset Pricing
Model (CAPM) dan analisis regresi linier berganda, Bowman (1979) menvatakan
bahwa secara teoritis tidak ada hubungan antara risiko sistematis dengan leverage
perusahaan dan accounting heta. Dalam hal i accounting beta dinyatakan scbagai
covariabilitas antara earming perusahaan dan pendapatan portofolio pasar secara
akuntansi. Demikian juga secara teoritis diketahuir bahwa risiko sistematis bukan
merupakan fungsi dari earning variability, dividend, size dan growth.

Dengan demikian. dari penelitian Bowman diperoleh kesimpulan, bahwa
variabel finansial dan akuntansi seperti leverage perusahaan, accounting bela,
earning variability, dividen, size dan growth tidak memiliki hubungan secara teoritis
terhadap risiko sistematis.

Penelitian mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi risiko sistematis (heta)
juga pernah dilakukan di Bursa Efek Jakarta. Salah satunya dilakukan oleh Tandelilin
(1997), yang menganalisis beberapa faktor vaitu faktor ekonomi makro, rasio
finansial dan firm's size. Faktor ekonomi makro digunakan variabel perubahan tingkat
pendapatan daerah (PDB), tingkat inflasi, dan tingkat suku bunga. Rasio-rasio yang

digunakan adalah liguidity ratios, leverage ratios, activity ratios, profitability ratios,

dan capital market ratios. Melalui analisis regresi linier berganda diperoleh hasil
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bahwa vanabel faktor ekonomi pengaruhnya tidak signifikan terhadap tingkat risiko
sistematis (heta). Disisi lain hasil analisis Tandelilin menunjukkan bahwa beberapa
faktor rasio finansial dan firm's size  (total assets) mempunvai pengaruh yang
signifikan terhadap risiko sistematis. Namun hanva beberapa variabel dari variabel-
variabel rasio finansial vang dianalisis vang mempunyal pengaruh signifikan.
Variabel-variabel terseb‘ut adalah sebagai berikut:

[ hquidity ratio yaitu current assets to total assets ratio dan quick ratio

o

leverage ratio vaitu longterm debt to total assets ratio
3. profitability ratio vaitu gross profit margin dan net profi maigin

4. acnvity ratio vaitu sales (o networth

tn

Jirm size vaitu total assets

Selain analisis vang dilakukan oleh Tandelilin yang menyatakan bahwa
leverage ratio mempunvai pengaruh vang signifikan, penelitian sebelumnya antara
lain vang dilakukan Beaver, Kettler dan Scholes selama dua periode yaitu periode |
tahun 1947-1956 dan periode 11 tahun 1957-1965 mendapatkan hasil bahwa

Leverage ratio yaitu debt 1o total assets ratio mempunyai pengaruh yang paling

siginifikan terhadap risiko sistematis.
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BABIII
KERANGKA KONSEPTUAL DAN HIPOTESIS

3.1 Kerangka Konseptual Penelitian

Investasi  saham dinilai mempunyal tingkat risiko yang lebih  besar
dibandingkan_ dengan altcmélif mvestast vang lain seperti obligasi, deposito, dan
tabungan. Hal 1tu disebabkan oleh pendapatan vang diharapkan dari investasi saham
dan tingkat ketidakpastiannva relatif lebih tinggr dibanding tiga alternatif investasi
lainnva tersebut di atas. Oleh karena itu, analisis yang cermat mengenai risiko dan
hasil perlu dilakukan untuk meminimalisir risiko dengan tingkat harapan keuntungan
vang ditetapkan. Pada dasarnva analisis dapat dilakukan terhadap faktor-faktor
ekstern maupun ntern perusahaan. Namun karena berdasarkan penelitian terdahulu
pengaruh faktor ekstern terhadap nsiko tidak signifikan maka penelitian 1
difokuskan pada analisis terhadap faktor intern perusahaan.

Risiko vang terkandung dalam suatu saham perusahaan dapat dianalisis
melalui faktor fundamental yang ada dalam perusahaan tersebut. Dan analisis
mengenai hal tersebut biasanya dinamakan dengan analisis fundamental. Setelah
dilakukan analisis dengan cermat terhadap faktor fundamental perusahaan, keputusan

investasi baru dapat diambil (gambar 3.1).

24
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Gambar 3.1 : Kerangka Konseptual Penelitian

Ketika akan melakukan investasi saham, seorang investor harus mampu

menaksir tingkat risiko (7isk) dan hasil (return) yang diharapkan dari investasinya.

Investor yang rasional adalah yang menghendaki hasil maksimal dengan tingkat

risiko tertentu atau menghendaki hasil tertentu dengan risiko minimal. Oleh karena
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itu seorang investor secara langsung atau fidak langsung harus melakukan penilaian
atau analisis terhadap saham perusahaan yang menjadi sasaran investasinya.

Ada dua model penilaian investasi saham vang sering digunakan oleh para
investor dalam melakukan investasi vaitu Analisis Fundamental dan Analisis
Teknikal. Analisis Fundamental adalah analisis yang menggunakan data kinerja
perusahaan/emiten écdar1gka|1 /\nali‘sis Teknikal adalah analisis vang didasarkan pada
trend/kecenderungan harga saham. Berbeda dengan Analisis Teknikal vang hanva
mengamatt trend harga saham melalui grafik, Analisis Fundamental harus
menganalisis secara detail faktor-faktor fundamental dalam perusahaan yang dinilai
mempengaruhi risiko investasi saham. Diantara faktor-faktor fundamental vang
dimaksud adalah Liquidity rauo (Current ratio dan Quick ratio), lLeverage ratio
( Debt to total Assets dan Debt to Equity ), Activity ratio (Sales to total Assets),
Profitability ratio (Gross Profit Margin dan Return on Assets), FEarning ratio
(karning Per Share) dan IFirm  Size (total Assets). Penjelasan dari masing-masing

faktor tersebut dalam kaitannya dengan risiko adalah sebagai berikut.

1. Liquidity Ratio

Rasio likuiditas merupakan metode untuk mengukur kemampuan perusahaan
untuk membayar hutang-hutang jangka pendek dan konversi aktiva lancar menjadi
uang kas. Manajemen perusahaan berkepentingan untuk mengetahui likuiditas
sebagai jaminan bahwa aktifitas operasional perusahaan masih tetap berlangsung dari
pembiayaan jangka pendek, termasuk pembayaran upah dan gaji karyawan dan
hutang dagang. Jika hal ini tidak terpenuhi dapat dikatakan risiko kegagalan
perusahaan dalam melunasi kewajiban semakin besar yang berdampak pada
likuiditas atau secara teknis mengalami kebangkrutan. Rasio likuiditas ada dua
macam yaitu Current ratio dan Quick ratio. Rumus dari kedua rasio tersebut adalah

sebagai berikut.

Total aktiva lancar x 100%

Current ratio = Total hutang lancar
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Total aktivadancar - persediaan  x 100%
Quick ratio = Total hutang lancar

Investor perlu mengetahui rasio i untuk menjamin tingkat keamanan investasinya

1ka sewaktu-waktu perusahaan menghadapi tuntutan dan para kreditur.

2. Leverage Ranov

Rasio leverage bermanfaat untuk menilar sampai seberapa besar investasi
dalam aktiva dibiavai dengan modal asimg atau hutang terutama hutang jangka
panjang. bukan dengan modal sendiri. Rasio leverage mengandung beberapa
mmphikasi. Pertama, para kreditur akan memperhatikan modal sendin vang disediakan
oleh pemilik perusahaan untuk menentukan margin pengamanan {(margin of safety).
Hal mm berarti jika porsi dana vang disediakan pemilik perusahaan kecil maka
sebagian besar risiko ditanggung oleh para kreditur. Kedua, dengan dana vang
diperoleh dan para kreditur pemilik perusahaan memperoleh manfaat untuk
mempertahankan kendahi perusahaan dengan investasi yang terbatas. Ketiga, jika
perusahaan memperoleh laba yang lebih besar dari dana vang diperoleh dari para
kreditur daripada bunga vang harus dibayar, maka hasil pengembalian kepada
pemilik akan semakin besar.

Penting bagi manajemen untuk mengetahui kemampuan perusahaan untuk
membayar pokok pinjaman beserta bunga hutang, karena semakin besar nilai rasio ini
berarti komposisi hutang dalam struktur modal semakin besar, dan semakin besar
pula beban perusahaan untuk memenuhi kewajibannya. Dalam kondisi resesi
ckonomi, perusahaan dengan tingkat leverage tinggi akan mengalami kesulitan
bahkan kegagalan. karena pendapatan yang diterima perusahaan berpotensi lebih
kecil dibandingkan dengan besarnya beban bunga yang harus dipenuhi perusahaan.

Ada dua macam leverage ratio vang diteliti yaitu Debi io total Assets dan Debt to

total Equity.
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3. Activity Ratio .

Rasio aktivitas vang mengukur sejauh mana efektivitas penggunaan aset dengan
melihat tingkat aktivitas aset. Aktivitas vang rendah pada tingkat penjualan tertentu
akan mengakibatkan semakin besarnya dana kelebihan vang tertanam pada aktiva-
aktiva tersebut. Dana kelebihan tersebut akan lebih baik bila ditanamkan pada aktiva
lain vang lebih p!‘()dl'lkll-f. Salah Sat’u ukuran vang dapat menunjukkan tingkat
kemampuan perusahaan dalam mengelola asetnva adalah total penjualan
dibandingkankan dengan total aset perusahaan. Semakin tinggi nilai rasto aktivitas

berarti semakin besar peluang perusahaan memperoleh laba.

4. Profitability Ratio

Rasio profitabilitas sebagai hasil akhir dart berbagai kebijakan perusahaan
menunjukkan bahwa perusahaan harus mampu menghasilkan laba agar dapat
mempertahankan kelangsungan hidupnya, sebab tingkat laba ini digunakan untuk
menarik investor, selain laba vang ditahan dapat dinvestasikan kembali dalam
perusahaan. Secara rasional, tingkat profitabilitas perusahaan dalam lingkungan
ekonomi harus lebih besar dibanding keuntungan yang dapat dirath investor jika
mereka bermain di pasar modal. Jika perusahaan tidak cukup mampu menghasilkan
laba sehingga tidak mampu menutup biaya operasional termasuk biaya bunga dan
pajak, yang berdampak pada kurangnya minat investor menanamkan modal pada
perusahaan maka perusahaan akan bangkrut. Rasio Profitabilitas yang diteliti dalam

tesis ini adalah gross profit margin dan net income to total assets (ROA).

5. Farning Power Ratio

Salah satu tujuan utama perusahaan adalah memaksimumkan kekayaan
pemegang saham. Nilai kekayaan pemegang saham tercermin pada harga saham
perusahaan. Tinggi rendahnya harga saham perusahaan sangat bergantung pada
kemampuan perusahaan tersebut mendapatkan hasil sesuai dengan modal yang ada.

Hal tersebut dapat diketahui dengan menghitung Earning Per Share dari perusahaan

tersebut.
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6. lirm Size .

Salah satu risiko investasi saham dapat dilihat dari besar kecilnya perusahaan.
Secara logika tingkat risiko berbanding terbalik dengan ukuran perusahaan. Semakin
besar suatu perusahaan maka risiko investasi pada perusahaan tersebut semakin kecil.
Dalam penelitian ini ukuran perusahaan dinilai dari total asetnya.

3.2 Hipotesis
Berdasarkan uraian vang telah dikemukakan di atas, selanjutnya diajukan
beberapa hipotesis vang dinyvatakan dalam bentuk alternatif berikut ini :

I. Faktor-faktor fundamental vang berupa liquidity ratid (Current ratio dan
Quick ratio), Leverage ratio ( Debi 1o total Assets darn Lehi 1o liquity ratio),
Activity ratio ( Sales to total Assets ), Profitability ratio (Gross Profii Margin
dan ROA). Earning Power ratio (EPS), dan Firm Size (total Assets) secara
simultan berpengaruh signifikan terhadap risiko investasi saham properti di

Bursa Efek Jakarta.

2

Faktor-faktor fundamental vang berupa liquidity ratio (Current ratio dan
Quick ratio), Leverage ratio ( Debt io total Assets dan Debt 1o Eqguity ratio),
Activity ratio ( Sales to total Assets ), Profitability ratio (Gross Profit Margin
dan ROA), Earning Power ratio (EPS), dan Firm Size (1otal Assels) secara
parsial berpengaruh signifikan terhadap risiko investasi saham properti di

Bursa Efek Jakarta.
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Bz\B l\
METODE PENELITIAN

4.1 Obyek Penclitian

Obyek dalam penelitian ini adalah perusahaan properti yang pada tahun 1995
telah listed di Bursa Efek Jakarta. Selain }kriteria tersebut, kriteria lain dari perusahaan
properti vang diteliti adalah 1) menjalankan usahanva secara terus menerus sepanjang
periode penelitian, 2) mempunvai laporan keuangan yang cukup untuk dijadikan
obyek penelitian, dan 3) laporan keuangan perusahaan telah di audit oleh akuntan

publik.

4.2 Populasi dan Sampel

Populasi penelitian i1 adalah semua perusahaan properti vang pada tahun
1995 telah listed di Bursa Efek Jakarta. Dengan mempertimbangkan bahwa data vang
digunakan berasal dari perusahaan yang go-public dari tahun 1995 sampai dengan
tahun 2000, maka ada 17 perusahaan vang dapat dijadikan obyek penelitian dari total
31 perusahaan properti vang saat ini sudah go-public di Bursa Efek Jakarta. Jika
mengambil sampel laporan keuangan perusahaan yang go-public dari tahun 1994
sampai dengan tahun 2000 maka yang bisa dijadikan obyek penelitian hanya 15
perusahaan. Sebaliknva jika mengambil sampel laporan keuangan perusahaan yang
go-public dari tahun 1996 sampai dengan tahun 2000 maka jumlah tahun yang akan
dianalisis lebih pendek . Perusahaan vang akan dijadikan sampel penelitian dapat

dilihat pada tabel 4.1 berikut.

| Ll . 13 i [ 1
] "ﬂ_ & [ ‘“?,!* H! :S"'-'i!&:iki}i,ﬁ'ﬂ
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Tabel 4.1 Perusahaan Propertryang Menjadi Obyek Penelitian

| NO. [ KODE | 'NAMA PERUSAHAAN - TGL LISTING J
I | ELTY | BAKRIELAND DEVELOPMENT Tbk | 3010095 |
2 | CTRA | CIPUTRA DEVELOPMENT Tbk | 28/03/94
—3_"% DILD | DHARMALA INTILAND Ttk 04/09/91 |
7] DUTI | DUTA PERTIWI Tbk 02/11/94 |
5 } MORE | INDONESIA PRIMA PROPERTY Tbk 22/08/94 |
6 | IRPT | JAYA REAL PROPERTY Tbk 1 29/06/94 _l
7 |KIJA | KAWASAN INDUSTRI JABABEKA Tbk 10/01/95 |
8 [ LPLD [ LIPPO LAND DEVELOPMENT Tbk | 1500791 |
9 | MTSM | METRO SUPERMARKET REALTY Tbk | 12001/92 7
" 10 | MDLN | MODERNLAND REALTY Ltd. Tbk | 18/01/93 |
| 11| MLND | MULIALAND Tbk | 28/07/94 |
i 12 | PWON | PAKUWON JATI Tbk | 09/10/89 |
| 13| PWSI | PANCA WIRATAMA SAKTI Tbk | 10/03/94 |
| | PNSE | PUDJIADI & SONS ESTATE L. Tok | 10/10/94
f*’l?ﬁmnp éPUDJIADl PRESTIGE Ltd. Tbk i _ 18/11/94
16 | PTRA | PUTRA SURYA PERKASA Tbk ‘ O 28/03/94
17 | SMRA | SUMMARECON AGUNG Tbk | 07/05/90

Sumber : Indonesian Capital Market Directory

4. 3 Identifikasi Variabel
Variabel dalam penelitian ini diidentifikasikan menjadi dua macam yaitu:

a. Vanabel bebas (independent variable) yaitu beberapa faktor fundamental yang
mempengaruhi risiko investasi saham. Faktor-faktor tersebut adalah Current ratio,
Quick ratio, Debt to total Assets, Debt to total Lquity, Sales to total Assets, Gross
Profit Margin, Return on Assets, Earning Per Share, dan total Assets perusahaan

b. Vanabel tergantung (dependent variable) dalam penelitian ini adalah risiko

mvestast saham yang harus ditanggung oleh investor yang melakukan investasi
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pada saham properti di Bursa Efek Jakarta (BEJ). Risiko investasi saham dilihat

sccara total melalut beta pasar.

4.4 Definisi Operasional Variabel
Ristko nvestasi saham vang ditehti adalah nisiko sistematis vang dapat

dirumuskan sebagai berikut.

> (Ru = Re)(Ri = Re) = n (R — Re)(R: - Re)

2

Y(Ru- Re)* = n (Ri— Re)

[ risiko sistemats saham individual
Ry = market return
Re = Risk free rate
Ri = Return saham individual
n = jumlah pengamatan
Martket return (Ry) dihitung dengan rumus = (t +1)-t
t
dimana : (t+1) =IHSG saham pada tanggal 1
t = [HSG saham sebelum tanggal t
Risk I'ree Rate (Ry) didasarkan pada suku bunga deposito Bank Indonesia.
R; dihitung dengan rumus = (t +1)-t
1
dimana : (t+1) = harga saham pada tanggal t

t = harga saham sebelum tanggal t

Beta saham menunjukkan tingkat kepekaan saham individual perusahaan
terhadap perubahan indeks harga saham gabungan. Semakin tinggi beta saham suatu

perusahaan menunjukkan risiko yang melekat pada saham tersebut semakin tinggi,

demikian juga sebaliknya.
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Faktor-faktor Fundamental vang mtmpengaruhi risiko mvestasi pada saham

properti meliputi

.

o2

0.

Current ratio (X,).

Current ratio dihitung dari total aktiva lancar dibagi total hutang lancar.
Skala data dari variabel ini adalah skala rasio.

Quick ratio (X-), |

Ratio i dihitung dari total aktiva lancar dikurangi persediaan dibagr total
hutang lancar. Skala data variabel i1 adalah skala rasio.

Debt to total Assels ratio ()\)

Debt to toial assets adalah perbandingan antara total hutang dengan total
aktiva. Skala data variabel ini adalah skala rasio.

Total Debt to Equity ratio (Xy).

Rasio 1 adalah perbandingan antara total hutang dengan Fquity. Skala data
variabel i1 adalah skala rasio.

Sales to total Assets (Xs),

Sales to total Assets dihitung dari total penjualan dibagi total aktiva. Skala
data variabel ini adalah skala rasio.

Giross Profit Margin (Xe),

Grross Profit Margin dihitung dan laba kotor dibagi total penjualan. Skala
data variabel i1 adalah skala rasio.

Return on Assets (X7),

Return on Assets dihitung dari laba bersih setelah pajak (net income) dibagi
total aktiva. Skala data variabel n1 adalah skala rasio.

Farning Per Share (Xg),

Rasio ini dihitung dengan membagi jumlah net income dengan jumlah saham
vang beredar. Skala data variabel ini adalah skala rasio.

Firm Size (Xo),

Firm Size dihitung dari total aktiva. Skala data variabel in1 adalah skala rasio.
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4.5 Prosedur Pengumpulan Data E

Penelitian i dilakukan dengan menggunakan data sekunder dan tahun 1995
sampar dengan 2000 yang berupa laporan keuangan perusahaan properti yang go
public di Bursa Efek Jakarta dan perkembangan Indeks Harga Saham perusahaan
properti. Data tersebut diperoleh dart Bursa Efek Jakarta, hasil penelitian. jurnal.
majalah dan surat kabar yang berkaitan dengan penelitian ini.

Pengumpulan data dalam penelitian i dilakukan melalui dua tahap. sebagai
berikut.

a. Tahap pertama dilakukan melalut studi pustaka dengan mengumpulkan data
pendukung vang berasal dart hteratur, penelinan pihak lain, jurnal-jurnal dan
laporan-laporan vang dipublikasikan untuk mendapatkan gambaran mengenal
masalah vang akan diteliti serta dianalisis dalam penelitian ini.

b. Tahap kedua dilakukan dengan mengumpulkan data sekunder yang dibutuhkan
vakni laporan keuangan perusahaan vang menjadi sampel penelitan dari tahun
1995-2000 yang berasal dari Pusat Reterensi Pasar Modal (PRPM) di Jakarta dan
perkembangan indeks harga saham perusahaan properti dari tahun 1995-2000 vang

diperoleh dar1 Bursa Efek Jakarta.

4.6 Teknis Analisis Data dan Uji Hipotesis

Untuk membuktikan hipotesis yang dikemukakan mengenai analisis terhadap
faktor-faktor yang mempengaruhi risiko investasi saham perusahaan properti yang
go-public di Bursa Efek Jakarta, digunakan analisis regresi berganda (muliiple
regression analysis). Metode analisis ini bersifat kuantitatif. Pengolahan data
dilakukan dengan menggunakan program SPSS v.10.05 agar diperoleh hasil yang
lebith akurat. Dalam identifikasi variabel dikemukakan bahwa variabel tergantung
(dependen variable) merupakan beta saham perusahaan properti yang go-public di
Bursa Efek Jakarta. Variabel bebas (independen variable) terdiri dari Current ratio,

Quick ratio, Debt to total Assets, Debt to total Equity, Sales to total Assets, (iross

Profit Margin, Return on Assets, Larning Per Share, dan total Assets perusahaan.
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Berdasarkan permasalahan dan hipotesis vang telah dikemukakan, penelitian
int drarahkan untuk mengetahw pengaruh dart beberapa variabel independen terhadap
variabel  dependen berdasarkan perkembangannya secara proporsional. Dengan

demikian model analisis dalam penelitian ini dapat diformulasikan sebagai berikut :

Y= by + b X; + by X5+ b;X; + byXy +bs X5+ b-(,.\'(, + boX- + b,u.\',; + boXo e
Dimana

Y Beta saham

X, = Current ratio

X5 = Quick ratio

X3 = Debt to total Assets
Xy = Total Debt to Equity
Xs = Sales to total Assets
X, = Gross Profit Margin
X7 = Return on Assets

Xg¢ = Earning Per Share
Xy = total Assets

by = konstanta

b= Koefisien regresi

e; = Kesalahan pengganggu

Berdasarkan model analisis vyang telah dikemukakan, maka pengujian
hipotesis dilakukan dengan memakai Metode Pangkat Dua Terkecil (OLS).
Penggunaan model regresi untuk pengupian hipotesis harus sesuai dengan asumsi
vang mendasarinya.  Agar metode OLS dapat digunakan dengan baik, maka ada
beberapa asumsi yang harus dipenuhi dalam regresi. Asumsi tersebut sering dinamai
asumsi klasik yang meliputi tiga hal sebagai berikut.

1. Homoskedastik, E (e;) = &°, artinya varians gangguan tidak berbeda dari satu

observasi ke observasi lainnya atau dapat dikatakan tiap observasi mempunyai

reliabilitas yang sama.
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2. Non-Autokorelast, E (e, , E) = 0, artinya gangguan pada satu observasi tidak
berkorelasi dengan gangguan observasi lainnya. Artinya nilai variabel tidak
bebas hanya diterangkan oleh variabel bebas dan bukan oleh variabel

gangguan.

]

Variabel gangguan tidak berkorelasi dengan variabel bebas, artinya Non-
Multikolinearity. E (¢ . x;) = 0, asumsi ini lllk.‘ll]plllkl_\'iil- mmplikasi béh\-\ﬂ nilai
variabel bebas tidak berubah dari satu sampel ke sampel lamnya karena
memang  variabel bebas 1m akan dilithat pengaruhnya terhadap variabel

tergantung.

Ketiga hal di atas merupakan kondis1 yang ideal (klasik) dan bila kondist vang ideal
mi terpenuhi maka dalam ekonometnt dmamakan Best Lincar Unbiased Estimetor
(BLUF).

Selain up asumst klasik  diperlukan  juga uji normalitas data. Ujp i
menggunakan Kolmogorov-Smirnov  test.  Tujuannya untuk menguji  perbedaan
diantara distribust kumulatif dari nilai variabel kontinyu, sehingga merupakan rest of
goodness of fit. Untuk itu digunakan tabel d, dimana d adalah selisih absolut
maksimum antara distribusi nilai kumulatif dari sejumlah n sampel random dengan
nilai kumulatit’ distribusi teoritis vang diujikan dalam Ho. Uji normalitas data dalam
penelitian ini dilakukan dengan bantuan program SPSS v.10.05.

Pengujian terhadap hipotesis vang diajukan dilakukan dengan cara sebagai
berikut.

1. Up signifikansi (pengaruh nyata) variabel bebas (Xj) terhadap variabel terikat (Y)
baik secara bersama-sama (simultan) maupun secara parsial (individual) akan
dilakukan dengan uji sebagai berikut.

a. Uj F statisuk
Upt F statistik digunakan untuk menguji keberartian pengaruh dart seluruh

variabel bebas secara bersama-sama terhadap varabel terikat. Hipotesis

dirumuskan sebagai berikut:
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Ho @ by, ba, by by bs bg by bg be = 0 artinya tidak terdapat pengaruh yang

signifikan secara bersama-sama (simultan) dari seluruh variabel bebas (X, sd.
Xo) terhadap variabel terikat (Y).

HI1 @ by, by, by by bs b by bg by # 0 artinva terdapat pengaruh yang signifikan
secara bersama-sama (simultan) dari seluruh variabel bebas (X s.d. Xo) terhadap
variabel terikat (Y).

Nilar F hitung dapat dicari dengan rumus (Gujarati, 1995 : 121)

R*
o
' (I-R%)
(n—-K)

Untuk  menentukan nilai F-tabel, tingkat signifikansi vang digunakan sebear 5%
dengan derajat kebebasan (degree of freedom) df = (n-k) dan (k-1) dimana n
adaiah jumlah observasi k adalah Jumlah variabel termasuk intersep dengan
kriteria uji yang digunakan adalah -

lika F i > F el (a, k-1, n-k), maka Ho ditolak

Jika F i < F e (2, k-1, n-k), maka Ho diterima.

b. Uji t-statistik

Keterandalan OLS sebagai alat estimasi sangat ditentukan olch signifikansi
parameter-parameter yang dalam hal ini adalah koefisien regresi (b, ). Uiji
keberartian koefisien (b;) dilakukan dengan statitistik t (student ). Uji t
digunakan untuk menguji koefisien regresi secara parsial dari variabel bebasnya.
Hipotesa yang digunakan adalah

Ho :bi = 0 artinya tidak terdapat pengaruh yang signifikan dari variabel bebas
. secara individual (X; ) terhadap variabel terikat (Y).

Ho : bj # 0 artinya terdapat pengaruh yang signifikan dari variabel bebas secara
individual (X;) terhadap variabel terikat (Y).
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Nilar t statistk hitung dapat dicar1 *dengan menggunakan rumus (Gujarati,

1995:114)

Koefisienregresi(b,)

S tan dardeviasi(h,)

Untuk menentukan nilar t statistk tabel, digunakan tingkat signifikanst 3%
dengan derajat kebebasan df = (n-k-1). dimana n adalah jumlah observasi dan k
adalah jumlah variabel termasuk intersep dengan kniteria uj adalah ¢

Jika t i > t wha (o, n-k-1) maka Ho ditolak

hikatp <t wee (o, n-k-1) maka Ho diterima

Untuk mengup dominasi variabel bebas (X;) terhadap variabel terikat (Y) akan
dilakukan dengan melihat pada koefisien korelasi parsial (r), nilai koefisien
korelasi parsial variabel (X)) vang paling tinggi menunjukan tingkat hubungan
dan pengaruh yang dominan terhadap variabel Y

Untuk pengujian kontribust kemampuan menjelaskan variabel bebas secara
bersama-sama (Simull’gm) terhadap variansi variabel terikat dapat dilihat dari
koefisien determinasi (R”) berganda dimana nilai koefisiennya antara 0 sampai
dengan 1. Hal ini berarti bahwa nilai R? yang semakin mendekati 1 merupakan

indikator yang menunjukan semakin kuatnya kemampuan menjelaskan perubahan

variabel bebas X terhadap variansi variabel terikat Y.
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BAB VI

SIMPULAN DAN SARAN

6.1 Simpulan

Dari hasil penelitian dan pembahasan analisis, seperti yang telah diuraikan dan

dijelaskan pada bab sebelumnya. selanjutnya dapat diambil simpulan sebagai berikut.

a.

b.

Dengan uji F (F-test) hipotesis pertama yang diajukan dapat dibuktikan, bahwa
faktor fundamental vang meliputi Current Ratio. Quick Ratio, Debi 1o Total
Assets Ratio, Debt to Equity Ratio, Sales to Total Assets ratio, Gross Profil
Margin, Return on Assets, FEarning Per Share, dan Total Assets secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap risiko nvestasi saham properti di Bursa Etfek
Jakarta

Dengan uji t (t-test) diketahui bahwa delapan dari sembilan faktor fundamental
tersebut di atas berpengaruh dan signifikan terhadap risiko investasi saham, enam
diantaranya vaitu Current Ratio, Quick Ratio, Sales to Total Assets ratio, (iross
Profit Margin, Return on Assets,dan Larning Per Share berpengaruh negatif
sedangkan dua lainnya vaitu Debt to Total Assets Ratio dan Debt to Equity Ratio
berpengaruh  positif. Sedangkan satu variabel yaitu Total assets tingkat
pengaruhnya terhadap risiko tidak signifikan.

Dari hasil uji t (t-test) diketahui bahwa variabel Total Debt to Total Assets
mempunyai pengaruh paling dominan terhadap risiko investasi saham properti di
Bursa Efek Jakarta.

Faktor fundamental mempunyai hubungan sebesar 65,9% terhadap risiko
sebagaimana ditunjukkan oleh nilai Multiple R dan mampu menjelaskan variansi
risiko investasi saham sebesar 434 % sebagaimana ditunjukkan oleh milai
determinasi R Square (Rl). Dengan demikian variansi misiko investasi saham
lebih banyak ditentukan oleh faktor non fundamental.

Nilai R-Square yang rendah (kurang dari 50% ) memberikan petunjuk bahwa
variansi risiko investasi saham tidak bisa sepenuhnya hanya dinilai melalui

faktor-faktor internal perusahaan.
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6.2 Saran
Setelah melakukan pembahasan dan membuat kesimpulan, beberapa saran dapat

diajukan:

a. Penehti menyadari bahwa dalam penehitian ini terdapat banyak keterbatasan baik
dan segi alat anahsis, ruang lingkup, populasi dan sampel yang menjadi obyek
penelitian sehingga hasil vang diperoleh masih belum sempurna. Dalam
penehtian mi yang diamati hanya beberapa faktor fundamental yang berkaitan
langsung dengan basic financial. padahal faktor-faktor lain juga patut
dipertimbangkan. Francis (1998 : 603) dalam proses pengambilan keputusan
investasi vyaitu takta-fakta ekonomis yang dimiliki perusahaan seperti kualitas
produk vang dihasilkan. sumber balan baku vang dimiliki, hubungan perburuhan
dalam perusahaan, dan posisi perusahaan dalam persaingan bisnis. Selain itu
nsiko investasi juga dipengaruhi oleh faktor-faktor makro ckonomi seperti
pertumbuhan ekonomi, GNP ((Gross National Product), kebijakan pemerintah di
bidang ekonomi, tingkat bunga bank, dan kurs valuta asing. Peneliti lam dapat
melakukan penelitian lebih lanjut dengan mempertimbangkan faktor economic
fact perusahaan vang dikemukakan Francis (1998) dalam rangka pengembangan
penelitian ini.

b. Perlu dipahami bahwa analisis investasi saham bukanlah suatu disiplin ilmu
eksak, selalu ada faktor wncontrollable dan unpredictable sehingga tak ada
seorang investorpun yang terus menerus memperoleh laba dari suatu mekanisme
pasar di pasar modal. Oleh karena itu, hasil dalam penelitian ini perlu
mendapatkan kaji ulang untuk diketahu validitas eksternalnya.

¢. Terdapat dua aliran vang sering digunakan oleh investor untuk menilai risk &
return investasinya vaitu pendekatan analisis fundamental dan teknikal. Analisis
fundamental mungkin cocok untuk diterapkan pada banyak kondisi namun pada
kondisi tertentu ternyata pendekatan analisis teknikal yang lebih cocok untuk

dipakai. Oleh karena itu seorang investor jangan terjebak pada ekstrimitas

memilih/mengakui salah satu aliran saja dan menafikan yang lain.
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Investasi saham mengandung unsur risiko yang tinggi.  Oleh karena itu untuk
memperkecil risiko investasinya bagi investor yang belum berpengalaman lebih
baik mempercayakan dananya kepada lembaga-lembaga yang mengelola investas
masyarakat/invesiment trust  yang dikelola oleh para fund manager yang
profesional. Untuk meminimalisir risiko dan memaksimalkan hasil para fund
manager biasanya akan menanamkan investasinya dalam saham portofolio.

Salah satu kelemahan dari penelitian ini adalah obyek yang diambil hanya satu

jenis perusahaan sehingga hasilnya belum tentu dapat diterapkan pada jenis

perusahaan yang berbeda. Oleh karena itu, diharapkan para peneliti lain dapat

melakukan pengujian yang sama pada berbagai jenis perusahaan yang lain.
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Lampiran |

PERUSAHAAN PROPERTI GO PUBLIC
DI BURSA EFEK JAKARTA

CURRENT RATIO

No. Nama Perusahaan 1995 1996 1997 1998 1999 2000

| 2 3 4 3 6 7 8
1|Bakrieland Development Tbk 3,3887 0.8646 1,9776 1,3090 21358 0.8185
2|Ciputra Development Tbk 1,4654 1.6295 2,1204 0.,9517 1,2585 1.1446
3|Dharmala Intiland Tbk 1,7987 1,4556 0,2941 0,2143 1,3307 1,.4374
4)Duta Pertiwi Tbk 1,0007 1,6776 2.2241 2,2558 1,7182 1.6923
5|Indonesia Prima Property Tbk 0,3627 | 0,8088 0,8715 0,8354 0,7739 0,7474
6{Jaya Real Property Tbk 1,2015 0,7255 0,5352 0,6526 0,6536 0,6897
T|Kawasan Industri Jababeka Tbk 1.6879 2.,0975 1,6941 1,1325 00,5345 0.4634
8{Lippo Land Development Thk 1,2350 | 0,9097 0,5189 0,1250 0,0649 0,5652
9]Mertro Supermarket Reaity Thk 2,1759 1,6704 1,0927 0.7215 0,7648 0,6227
[0{Modernland Realty Ltd “0,8393 1,5452 0,5497 0,4592 0,3784 0,4183
I 1]Mulialand Tbk 2,3640 | 24208 39618 0,6617 0,7036 0.3631
12{Pakuwon Jati Tbk 1,3730 2,3613 2,1632 1,2952 0,6523 0.5871
13|Panca Wiratama Sakti Tbk 45169 2,7916 1,8736 1,3273 0,8397 0,7403
14|Pudjiadi & Sons Estate Ltd. Tbk 4,6456 3,5637 1,2024 46382 2,6514 2,5958
15| Pudjiadi Prestige Ltd Thk 2.9083 23220 2,2079 1,4087 2,5631 1,8089
16| Putra Surya Perkasa Tbk 1,6938 1,5953 1,0173 0,9060 0,7759 0,3922
17|Summarecon Agung Tbk 1,3688 1.8221 0,9715 0,7069 0,7697 09174
Rata-rata 2.0016 1,7801 1,4868 1,1530 1.0923 09414

Sumber : Indonesian Capital Market Directory (data diolah)
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Lampiran 2

PERUSAHAAN PROPERTI GO PUBLIC
DI BURSA EFEK JAKARTA

QUICK RATIO

No. Nama Perusahaan [ 1995 1996 1997 1998 1999 2000

1 2 3 4 5 5 {1 S
| |Bakrieland Development Tbk 3,1239 | 0,6088 1,6397 1,1105 1,9424 0,6249
2|Ciputra Development Thk 0.5224 | 0,6036 1,6059 0,7070 0,9242 0,7359
3|Dharmala Intitand Tbk 0,8670 0,6371 0,2936 0,2139 1,2790 0,8680
4|Duta Pertiwi Tbk 0.4587 0,7281 2,2111 2.2441 1,7066 1,6836
5[Indonesia Prima Property Tbk 0.3611 0,42006 0,7270 0.8350 0.7733 0,7468
6|Jaya Real Property Tbk 0,1991 0,1442 0,0394 0,0468 0,0867 0,0179
7(Kawasan Industri Jababeka Tbk 1,0174 1,5608 1.1405 0,8703 0,2562 0.3085
8|Lippo Land Development Tbk 0,3040 0,5820 0,2205 0,1229 0,0626 0,5635
9|Metro Supermarket Realty Tbk 0.9201 1,0491 0,5552 0,3870 0,3440 0,2905
10{Modernland Realty Ltd 0,1772 | 0,2249 0,1291 0.0297 0,0151 0,0809
1 11 Mulialand Tbk 2.3597 2,3698 3.9530 0,4889 0,5072 0,2502
12|Pakuwon Jati Thk 0.6509 1,7696 0,9635 0.6347 0,6491 0,5855
13|Panca Wiratama Sakti Thk 0,4903 0,1594 0,0731 0,0454 0,0276 0,0699
14{Pudjiadi & Sons Estate Ltd. Tbk 4 6456 3,4350 1,1540 46034 2,5331 2,3946
15)Pudpadi Prestige Ltd Thk 1,9308 1,4807 1,5190 0.8996 1,4143 0,7518
16| Putra Surya Perkasa Tbk 0.,6624 | 0,7578 0,2830 0,1634 0,1467 0,0724
17|Summarecon Agung Thk 0,2027 0,2149 0,1014 0,2569 0,2990 0,5088
Rata-rata 1,1114 0,9851 0,9770 0,8035 0,7628 0,6208

Sumber : Indonesian Capital Market Directory (data diolah).
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Lampiran 3

PERUSAHAAN PROPLERTI GO PUBLIC
DI BURSA EFEK JAKARTA

DEBT TO TOTAL ASSETS

No. Nama Perusahaan 1993 1996 | 1997 1998 1999 2000
| 2 %) 4 3 6 7 8
| | Bakrieland Development Tbk 0,2925 | 0,2910 03913 0,5048 0.4982 0,5652
2|Ciputra Development Tbk 0,6737 0,5942 0,7168 0,8945 0,9055 1,0813
3|Dharmala Intiland Tbk 0,6082 0,6660 0,8035 09118 0,8663 0,9901
4)Duta Pertiwi Tbk 0,6596 0,7287 0,6532 0.6982 0.6289 0,6442
Slindonesia Prima Property Tbk 0,5960 0,6104 0,7697 0,960) 1,0221 1.1006
6/lJaya Real Property Thk 0.2687 0,4121 0,5044 0,559] 0,4949 0.4712
7{Kawasan Industri Jababeka Tbk 0.,4454 0,4698 0,7078 0.8133 0.9149 1.6699
8{Lippo Land Development Tbk 0,6932 0,5187 0,6017 0,9047 0,9594 1.3051
9{Metro Supermarket Realty Tbk 0,3089 40,3479 04238 0,6368 0,5987 0,6752
10{Modernifand Realty L.td ¢,7403 0,7522 0.6998 0,8527 0,8298 1,0111
I1|Mulialand Tbk 0,6010 0,5972 0,6805 0,8202 0,7200 0,9778
12{Pakuwon Jati Tbk 0,5880 | 07131 08415 0,9461 0,9698 |  1.3961
13[Panca Wiratama Sakti Tbk 0.6047 [ 0.6705| 0,7806 | 0,9983 | 1.1469 | 13161 |
14|Pudjiadi & Sons Estate Ltd. Tbk 0,5860 0.5757 0.8465 0,4615 0,6044 _0.7520
15|Pudjiadi Prestige Ltd. Tbk 0,2725 04312 0,5726 0,7033 0,5940 0,5997
16| Putra Surya Perkasa Tbk 0,5974 0,6332 0.8692 1,3229 1,3146 1,5402
17|Summarecon Agung Tbk 0,7385 0,7758 0,8741 0,9094 0,8546 0,8640
Rata-rata 0.5456 0,5758 0.6904 0,8175 0.8190 0,9953

Sumber : Indonesian Capital Market Directory (data diolah)
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Lampiran 4

PERUSAHAAN PROPERTI GO PUBLIC
DI BURSA EFEK JAKARTA

TOTAL DEBT TO EQUITY

o Nama Perusahaan 1995 1996 1997 1998 1999 2000
| 2 3 g 5 & 7 8
1{Bakrieland Development Thk 04135 0.4105 0.6428 1,0196 00,9978 1,3000
2|Ciputra Development Tbk 2,0643 1.4646 25317 8,4800 13,5869 | (12,8283)
3| Dharmala Intiland Tbk 1,5521 1,9993 40641 10,3413 7.3564 (0,1455)
4|Duta Pertiwi Tbk 1,9374 | 2.6857 1.8834 23130 1,8382 1,9682
5]Indonesia Prima Property Tbk 1,475] 2,6791 3,4391] 24,0880 | (30,2677)] (9,8288)
6|Jaya Real Property Tbk 0,3675 0.7010 1,0178 1,2681 1.0474 0,9621
7|Kawasan Industri Jababeka Tbk 0,8032 | 0.8862 2,4227 43568 13,0472 (2,4927)
8{Lippo Land Development Tbk 2,2600 1,0779 1.5108 9.,4891 23.8907 (4,2710)
9|Metro Supermarket Realty Tbk 0,4469 | 0,5336 0,7354 157533 1,4918 2,0784
|0|Modernland Realty Lid - 1.6300 3,0363 2.3309 3.7869 4.8741 ij'()()_ﬂ(],‘a‘))
| [{Mulialand Tbk 0,3700 1,4826 2,1303 45615 2,7332 | 145,0239
12| Pakuwon Jati Tbk 1,4273 2,4855 5,3091 17,5689 32,0779 (3,5249)
13|Panca Wiratama Sakti Tbk 1,5295 || 2,0353 3,5582 | 597,1996 (7.8003)| (4,1639)
14 |Pudjiadi & Sons Estate Ltd. Tbk 1,4157 1.3570 5,5153 0,8569 1,7101 2,8910
15|Pudjiadi Prestige Ltd.Tbk 0,3746 | 0,7581 1,4516 24851 1,5356 1,5683
16|Putra Surya Perkasa Tbk 1.4837 1.7636 7,1421 (3,9749) (4.0106)| (2,7591)
17|Summarecon Agung Tbk 2,8238 | 34606 6,9424 10,0415 45679 4,3763
Rata-rata 1,3162 [ 1,6951 3,0957 41,0373 4,0395 1,7559

Sumber : Indonesian Capital Market Directory (data diolah)
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Lampiran 5

PERUSAHAAN PROPERTI GO PUBLIC
DI BURSA EFEK JAKARTA

SALES TO TOTAL ASSETS

No Nama Perusahaan 1995 1996 1097 1998 1999 2000

| 2 3 ) 5 (€] 7 8
1|Bakrieland Development Tbk 0.,0928 0.0783 0,0396 0,1046 0.,0244 0.4305
2|Ciputra Development Tbk 02458 | 0,1981 0,1009 0,0487 0,0561 0,0556
3|Dharmala Intiland Tbk 0,1700 | 10,1406 0,1128 0,0083 0,1484 0,0944
41Duta Pertiwi Tbk 0,3023 | 0,1604 0,1476 0,1226 0,1186 0,1621
S|Indonesia Prima Property Thk 0,1317 ] 0,1518 0,0616 0,0411 0,0547 0,094
6lJaya Real Property Thk 0,3741 0,2866 0,1340 0,0879 0,1178 0,1543
71K awasan Industr Jababeka Tbk 0,282] 02515 0,1399 0,0236 0,0303 0,0563
8|Lippo Land Development Tbk 0,0629 | 0.2062 0,0258 0,0153 0,0009 0,0173
9|Metro Supermarket Realty Tbk 0,5859 | 0,5237 0,4882 0.,4107 0,3990 0,5707
10\Modernland Realty Ltd . 0,1832 0. 12077 0,0716 0,0369 0,0255 0,0245
I I|Mulialand Tbk 0,2674 | 0,2568 0,1699 0,2435 0,1945 0.1880
12|Pakuwon Jati Thk 0,1219 | 0,1412 Qi [7s 0,0892 0,0770 0.0923
13| Panca Wiratama Sakti Tbk 0,2080 | 0,1202 0,0400 0,0131 0,0024 0,0020
14|Pudjiadi & Sons Estate Ltd. Tbk 0,3787 | 0,4065 0.3761 0,0670 0,2574 0,2623
15|Pudjiadi Prestige Ltd. Tbk 0,2786 | 0,2834 0,1977 0,2477 0,1631 0,1327
16| Putra Surya Perkasa Tbk 0,2070 | 0,1537 0,0425 0,0545 0,0381 0,0344
17{Summarecon Agung Tbk 0,2323 | 0,2432 0,2342 0,2482 0,2323 0,3164
Rata-rata 0,2426 | 0,2194 0,1471 0,1149 0,1141 0,1581

Sumber : Indonesian Capital Market Directory (data diolah).
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Lampiran 6

PERUSAHAAN PROPERTI GO PUBLIC
DI BURSA EFEK JAKARTA

GROSS PROFIT MARGIN

No. Nama Perusahaan 1995 1996 1997 1998 1999 2000

1 2 3 4 5 6 7 ]
1|Bakrieland Development Tbk 0,5235 0,4692 0.5357 0,24906 0.4425 0.7206
2|Ciputra Development Tbk 6,5234 | 05122 | 0,5224 04611 0,3927 0,5016
3|Dharmala Intiland Tbk 0.3467 0,3832 0,3908 0,3381 0,1481 00,1315
4|Duta Pertiwi Tbk 0,4732 0,4250 0,4501 0,5433 06317 0.6311
Slndonesia Prima Property Thk 0,2203 0,4108 0.1425 0,4123 0,4297 0,4257
6|Jaya Real Property Thk 0,5565 0,5529 0,4337 0,3589 0,3755 0,4107
7\ Kawasan Industsi Jababeka Thk 0,4849 0.4563 0,4010 0,4074 0,4419 0.4625
8|Lippo Land Development Tbk 0.5955 0,5011 0,1755 {0,1725)f (11,5135) 0,2868
9{Metro Supermarket Realty Tbk 0,2291 0,2298 0,2319 0,3038 0,2075 0,2015
10{Modernland Realty Ltd 0,4515 0,5321 0,5211 0,4396 0,3308 0,3058
11 |Mulialand Tbk 0,5202 0,5151 0,6039 G,5851 0,4870 0,4188
[2|Pakuwon Jati Thk 0,4378 04736 0,5055 0,3661 0,2801 0,2664
13|Panca Wiratama Sakti Tbk 0,4202 0,3696 0,3305 0,4792 0,1380 0,1483
14{Pudjiadi & Sons Estate Ltd. Tbk 0,3406 0,6879 0,6963 0,6237 0,7320 0,7084
15| Pudpadi Prestige Ltd. Tbk 0,5239 0,4651 0,5641 0,7707 0,6822 0.6261
16| Putra Surya Perkasa Tbk 0,6117 0,4009 0,7226 0.6262 0,6494 0,7628
17{Summarecon Agung Thk 0.4319 | 0,4979 0,4419 0,6258 0,5490 0,6785
Rata-rata 0,4524 0.4637 0,4511 0.4364 (0,2703) 0.4522

Sumber : Indonesian Capital Market Directory (data diolah)
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Lampiran 7

PERUSAHAAN PR@PERTI GO PUBLIC
DI BURSA EFEK JAKARTA

NET INCOME TO TOTAL ASSETS (ROA)

No. Nama Pcrusahaan 1995 1996 1997 1998 1999 2000
1 2 3 4 5 6 7 3
1|Bakrieland Development Thk 0,0096 | (0,0187) (0.,0198) (0,1002)f (0,0195)] (0,2502)
2|Ciputra Development Thk 0,0486 | 0,0461 (0,0142) (0,1286)| (0,0434) (0,1552
3|Dharmala Intiland Tbk 0,0382 0.0384 (0,0805) (0,0825) 0,0083 {0,1300)
4|Duta Pertiwi Tbk 0,0587 0,0457 0,0118 (0,0013) 0,0197 0,0247
5|Indonesia Prima Property Tbk 0,0126 0,0172 (0,0301) (D,1572)1  (0,0825)f  (0,1029)
6{Jaya Real Property Tbk 0,1325 0,1118 0,0153 0.0014 0,0122 0,0108
7{Kawasan Industri Jababeka Thk 01110 0,0856 0,0530 (0.0530)  (0,1505)1 (76.4600)
8(Lippo Land Develapment Thk 0,0201 0,0871 (0,1091) (0,6591) (0,0806)( (32,1400)
21 Metro Supermarket Realty Thk 0,0510 0,0375 0,0043 (0,2470) 0.0476 (0,1107)
10{Modernland Realty Ltd 00,0246 00034 0.0000 (0,1588) 0,0166 (0.1040)
11|Muhlaland Tbk 0,0541 0,0660 0,0252 (0,1263) 0,0769 (0.2642)
12| Pakuwon Jati Tbk 0,0290 0,0249 | (0,0534) (0,4551)] (0,0195) (0,3460)
13|Panca Wiratama Sakti Tbhk 0,0314 | 0,0142 (0,0934) (0,2212)]  (0,1486)| (0,1270)
14|Pudjiadi & Sons Estate L.td. Tbk 0,0262 | 0,0252 (0,1909) 0,2905 0.0640 (0,0809)
15| Pudijiadi Prestice Ltd Thk 0.0811 0,0654 0,0180 (0.1082) 0,0121 (0,0187)
16{Putra Surya Perkasa Tbk 0.0337 0.,0216 (0,2560) (0,3375) (0,1048) (0.2206)
1 7{Summarecon Agung Thk 0.0329 0,0345 (0,0801) (0,1467) 0,0981 0.0364
[ JRata-ran | 00468 ] 00421 | (0,047D] (0,158%)] (0,0173)]  (6.4964)

Sumber : Indonesian Capital Market Directory (data diolah).
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Lampiran 8

PERUSAHAAN PROPERTI GO PUBLIC
DI BURSA EFEK JAKARTA

EARNING PER SHARE

No Nama Perusahaan 1995 1996 1997 1998 1999 2000
| 2 3 4 3 6 7 ]
1 { Bakneland Development Thk 7,5829 (29,0000 (25,1700, (R1,74000) {16,2398) (155,0200)
2| Ciputra Development Thk 406,6040 175.2600 (71.82000)  (784,6387)]  (256.5597)]  {464.3800)
3| Dharmala Intiland Tbk 2367964 2904300 (183.2800)  (217.4690) 19,7927 ll‘)ﬁl.‘a‘\lﬂ)l
4[]){!11: Pertiwi Thk 3320865 277.0768 26,4382 (3,2987) 46,9521 (\h.54(llﬂ
5|Indonesia Pnima Property Thk 46,2593 112,7852 (114,2404)  (653,5322) 204,3830)| 2 243 .3900)|
6|Jaya Real Property Tbk 4664170 532,6170 41,8447 43213 35,9583 3105060
7 Kawasan Industri Jababeka Thk 4378555 297,3903 (255,7534), {153,5041) (831,4678) (3,1359)
8| Lippo Land Development Thk 97,1640 186.6720) (3113430 (9748762)]  (103,5793)]  (393.9900)
9|Metro Supermarket Realty Thk 1087061 86,5973 11,0630 (5968529 117.9044 (252.8000)
10{Modernland Realty Lid 301,1500 179,2141 (0,0828 (264,1905) 27,0658 (167.4400)
11 {Mulizland Tbk 248,2700 290.5300 71,5395 (368,3389) 216,2930 (7224600 )
12 Pakuwon Jauti Tbk 145,2143 96,1600 (273,2727)f (1.772,2791) (74,2395 (1.364,8600
13|Panca Wiratama Sakti Thk 241,2121 (123,2727) (427,0352) (795,4987) (529,9448) (477,1800),
14| Pudpadi & Sons Estate [.1d. Thk 92.0000 44,1919 (393,8700) 494 7620 92,6719 (121,2700)
15|Pudnadi Prestige Ltd. Thk 2140100 80 4143 30,5714 (182,5255) L3 Y] (28.0100)
16| Putra Surva Perkasa Tbk 1072000 65,7066 (350,5856) (520,4993) (156,7376) (324,6800)
1 7| Summarecon Agung Thk 2221100 116,4036 (281,0600) (273,2432) 195,4359 84,2800
Rata-rata 218,2728 1537.5986 (147,4033) (420,2032) (83,7272) (284,4136)

Sumber : Indonesian Capital Market Directory

(data diolah).
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Lampiran 9

PERUSAHAAN PROPERTI GO PUBLIC
DI BURSA LK JAKARTA

FIRM SIZE (TOTAL ASSETS)

(RP.000.000.000)

No. Nama Perusahasu 1005 1996 1927 1008 1990 T 2000 1
1 2 k] 4 5 6 7 #®

| | Bakrieland Development Thk 2753736 267.,7380 1.116,3890 1.141.5600 1.166.5622 8673848
21Ciputra Development Thk 2.000,5970 | 2.849.9060 | 3.785,0600 | 4.576,6680 4.429,7067 4.825,9820
3|Dharmala Intiland bk 1.309,3949 | [.831,2020 2.106,7420 | 2.440,2990 2.208,7884 { 2.110,2730
4|Duta Pertiwi Tbk 1.570,713%9 | 2.102,2250 3.114.4480 3}52{1.5310 3.302,0120 3.733,2020

5}Indonesia Prima Property Thk 495.4971 884 7870 1.876.3610 | 2.057.4630 1.226 3072 1.179.8862 |

6 Java Real Property Tbk [ 827392 [ 1.119.6380 | 1287.2320 | 1.451,5090 [ 13900760 | 1.355.2203 |
7| Kawasan Industri Jababeka Tbk 1 1.236,8780 2.178.1020 3.027,7000 | 4.223,6530 3.548.8790 2.589.0596
| Lippo Land Development Thk 2.407,2221 1.383.5100 1.420,7480 736,0320 639.4530 6100130
9{Metro Supermarket Realty Tbk 124.0471 134.,4030 [49.4700 140,6710 144,309] 132,9792
10| Modemnland Realty Lid 036,1901 1.055,6740 1.389,1980 1.372,1800 1.341,4943 1.328,1493
11 |Mulialand Tbk 1.734,5904 2.162,5420 2.793,0110 2.867,0050 2.764.0896 2.687,1270
| 2 [ Pakuwon Jati Thk 1.052,2280 1.624.6840 2.149,8400 1.635.4890 1.600,2842 1.656,7492
13| Panca Wiratama Sakti Tbk 253,7880 2861800 301.4140 296,7070 2941976 3100180
14| Pudjiadi & Sons Estate [.td. Tbk 87,8900 87,3300 102,9030 2124160 180,7421 186,9979
15(Pudjadi Prestige .1d. Tk 263,7730 344,3620 475,6510 4724120 408,5329 4194070
16| Putra Surya Perkasa Thk 1.671,444) | 3.035,2978 ) 27256830 | 3.076,6153 | 2.982.8067 | 2.936,7430
17| Summarecon Agung Thk 1.074.8860 | 1.114.8700 | 1.195.8150 634.6960 678.6177 TRR.5268
Rata-rata 1.035,9796 1.321,3219 1.706,9215 1. 8154057 1.665,1093 1.630.4541

Sumber : Indonesian Capital Market Directory (data diolah)
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Lampiran 10

PERUSAHAAN PROPERTI GO PUBLIC
DI BURSA EFEK JAKARTA

BETA SAHAM

No Nama Perusahaan 1995 1996 1997 1998 1999 2000
| 2 3 4 5 6 7 8
1| Bakrieland Development Thk 1,28 (0,04) 1.79 1.32 1.84 1.38
2|Ciputra Development Tbk 1.04 1.20 1,24 1,78 2.58 1,05
3{Dharmala intiland Tbk 1,52 0,42 (.95 1,96 3.07 1,68
4|Duta Pertiwi Tbk 0,43 0,76 1,27 1.08 2.00 0,59
5|indonesia Prima Property Tbk 0,62 (0.85) 0.48 0.36 0.34 0,15
6|Java Real Property Thk 0.94 1,07 0.80 1.50 2,79 1,49
71kawasan Industri Jababeka Tbk 1.86 0.76 1.01 1,02 1,97 1,00
8{Lippo Land Development Tbk 1,95 £:39 1,24 1.03 2,18 1,14
9|Metro Supermarket Realty Tbk (1.01) 1.24 0.39 3.84 (0.90){ - (1.8‘?;
10{Modernland Realty Ltd 0,20 1.35 1,14 1.64 1,96 1.90
I T{Mulialand Tbk 1.01 0.85 0.57 0.94 0.89 0.39
12| Pakuwon Jati Tbk 2,14 0.41 0,70 0,12 2,03 1.40
13/Panca Wiratama Sakti Thk {1,30) 1.23 0,74 0,12 0,57 3.49
14{Pudjiadi & Sons Estate Ltd. Tbk 0.00 0.00 0,22 0,66 0,63 0,46
[ 51Pudjiadi Prestige Ltd. Tbk 0.80 1,28 }:54 1,03 1.68 2,82
16{Putra Surya Perkasa Thk 1,67 (0.63) 0,62 233 4,01 0,79
| 17|Summarecon Agung Tbk [0 67 1,28 1.45 1,21 2,15 0,70

Sumber : BLOOMBERG



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

Lampiran 11
Perhitungan LELUntuk Uji Heteroskedastisitas

CR DR TDER AR ROA EPS TA > CR*bl | QR*b2 | DR*b3 |TDER*b4] AR*bS ROA*b7 | EPS*bS | TA*b9 ¥ Y-Y LEL
3,3887 ,2925] 0.4135]  0.0028 0,0096 75829 2753736 1,6160) -4,1342]  -51733] 09057 09126 -0,1623 -0,0150|  -7,9393| 276,4751| 261,2587| 259,9787| 259,9787
1,4654 0.6737| 20643 0.2458 0,0486( 406.6030 2090,5970 1.6160{ -1.7878 ),8651 20857 4,5560| -0,4302 -0,0758 | -425,7144|2098.959411677,117511676,0775|1676,0773
1,7987 0,6082 1,55 0,1700 0,0382| 236,7964 1509,3949 1,6160f -2.1 -1,4357 1,3829 3,4256| -0:2975 -0,0596|-247,9258(1515,432511269,6315{1268,1115/1268,1115
1,0007 0,6596 19374 0.3023 0,0587( 332.0865 1570,7139 21,2209 -0,7596 20420 42757 -0,5291 -0,0915 | -347,69461576,9968 | 1233, 52621233,0962(1233,0952
0,3627 0,5960 1,4751 01317 126| 462593 495,4971 -0.4425 -0,5979 1,8451 3,2555| -0,2304 -0,0196( -48,4334| 497.4791| 453,9557| 453,3357| 453,3357
1,2015 0,2687 03675 03741 0.5565 1325 1664170 27,1392 -1,4659| -0.3287| 08320 08110/ -0,6547 -0,2066 -488,3386| 830,4478| 3414074 340,4674| 340,4674
1,6879 04454 ,8032 0,2821 0, 4849 011101 437.8555 1236,8780 -2,05921  -1.6848 1,3790 1,7726| -0,4937 -0,1730(-458,4347|1241,8255| 782,6116| 780,7516| 780,7516
1,2350 0.3040 0.6932 2,2600 629 00,5955 0,0201 97,1640 2407222 1,6160{ -1,3067 L5035 21463 4.9878| -0,1100 -0,0313|-101,7307|2416,8510{2320,3237|2318,3737|2318,3737
21759 09201 03089 04469 05859 0.229] 0,0510( 1087061 124,0471 16160 -2,6546 -1.5237|  0,9563] 009864 -1,0253 -0,0795(-113,8153| 124,5433| 84666 9,4766| 9,4766
0.8393| 01772  0.7403 16300 01832 03515 0,0246| 3011500 936,1901 1,6160| -1,0239 2934 2,2919(  3,5974| -0,3207 -0,0384(-315,3041| 939,9349| 629,4019| 629,2019| 629,2019
2,3640 2,3397 0.6010 0,3700 0.2674 0,5202 0,0541| 2482700 1734,5904 1,6160| -2,8841| -3,9077 1,8608 0.8166| -0,4680 -0,0843(-259,9387|1741,5288|1477,3206(1476,3106|1476,3106/
1,3730| 06509  0,5880 14273 0,1219] 04378  0.0290| 1452143 1052,2280 1,6160| -1,6751| -1,0778 1,8205|  3,1501 -0,2133 -0,0452(-152,0394|1056,4369| 906,9471| 904,8071| 904,8071
4,5169 0,4903 0,6047 1,5295 (,2080 0,4202 0,0314] 241,2121 253,788 1,6160| -5,5106 0.8120 1,8720 3,375 -0,3639 -0,0490(-252,5491| 254,8032 1,3978 2,6978 2,6978
1.6456 31,6456 0,3860 1,4157 0.3787 0,3406 00262  92.0000 87,8900 1,6160| -3,6677| -7,6932 3.1244| -0,6627 -0,0408| -96,3240| 88,2416 -16,3900| -16,3%00| 16,3900
2,9083 1,9308 0,2725 0,2786 0,5239 00811 2140100 2637730 1,6160] -3,5481 -3.1574 0,8267| -0,4875 -0,1264|-224,0685] 264,8281| 354592| 34,6592 34,6592
1,6938 0,6624 0,5974 0.2070 0,6117 0,0337] 107,2000 1671,4441 1,6160| -2,0665| -1,0969 32746 -0,3622 -0,0525(-112,2384|1678,1299(1567,6203|1565,9503|1565,9503
1.3688 0,2027 0,7385 0,2323 0,4319 0,0329] 2221100 1074,8860 1,6160|  -1,6700 3357 2322 -0,4064 -0,0513(-232,5492(1079,1855| 853,2956| §53,1256| 8353,1256
0.8646] 06088 02910  0.4105] 00783 040692  -0.0187| 29,0000 267,7380 1,6160 -1.0548] -1.0082 0,9060| -0,1370 0,0292( 30,3630| 268,8090| 299,3249| 299,3649| 299,3649
1,6295 10,6036 0,5942 14646 0,1981 0,5122 0,0461[ 175,2600 1,6160|  -1,9880 1,9995 3,233 -183,4972|2861,3056 26798904 | 2678,6904 | 2678,6904
1,4556| 10,6371 01,6666 19993 01406 38320 00383 2904300 16160 -1,7758] -1,0551 44125 -304,0802[1838,52681538,5042(1538,0842|1538,0842
1.6776 0,7281 0,7287 2,6857 1604 .4250 00457 2770768 1,6160|  -2.0467|  -1,2057 2,2560 59274 -290,0994(2110,6339{1825,7338|1824,9738]1824,9738
0,8088|  0,4206]  0.6104 26791 01518 4108 0,0172 112,7852 B84, 787 16160 -0.9867| -0.6965| "1,8899| 59128 -118,0861| $88,3261| 776,7207| 777,5707| 777,5707
0,7255 0.1442 04121 0,7010 0.2866 0.5529 01118 32,6170 1119.638 1,6160 L8851 1,2759 1,5471 -557,6500(1124,1166| 567,8102] 566,7402| 566,7402
2,0975 1,5608 0,4698 (.8862 (.4563 00856 297,3903 1,6160] -2,5589 1,4346 1.9558 -311,3677|2186,81441873,6869| 1872,9269|1872,9269
0,9097|  0,5820 0,5187 1778 0.2062 0,0871] 186,6720 1,6160| -1,1098 1,6060(  2.3789 -195,4456/1389,0440{1195,4551|1195,0651|1195,0651
1,6704 1,0491(® 03479 0,5336] 05237 0,0375] 86,3973 1,6160 1,0772 1,1777 -90,6673| 134,9426| 42,8576 41,6176) 41,6176
1,5452 10,2249 0.7522 3,0363 01277 0,0134| 179,2141 1,6160 2.3290 6,7011 -187,6372|1059,8967| 879,1569| 877,8069| 877,8069
2,4208 2,3698| 0,5972 14826  0.2568 0.0660]  290,5300 2162,5420 1,6160 1,8489  3,2721 -304,1849|2171,1922|1865,1074|1864,2574| 1864,2574
2,3613 1,7696 0.7131 2,485% 01412 00249 96,1600 1624,6840 1,6160 2,2078 53,4856 -100,679511631,1827|1532,6058|1532,1958|1532,1958
2,7916 00,1594 0,6703 2,0353 0,1202 0,0142( -123,2727 286,1800 1,6160 2,0760 4.4920 129,0665| 287,3247| 419,8069| 418,5769| 418,5769
3,5637 3,4350 0,5757 1,3570 063 44,1919 87,3500 16160 1,7825 2.9949 -46,2689| 87,6994 354250| 35,4250 35,4250
23220 14807 04312 07581 0,2834 804143 344.36 16160 -2.8328 1.6730(  -0,4960 -0,1020( -84,1938| 3457394 259,1971| 257,9171| 257.9171
1.5983] 07578  0.6332 1.7636[ 01537 63,7066 3035,2978 1,6160)  -1,9462|  -1,2549 3.8923]  -0,2689 -0,0337| 68,7948 |3047,4390{2981,6698|2982,299812982,2998
1,8221 2149 07758 34606 0,2432 1,4036 1114,871 1,6160] -2.2229)  -1),3558 24019 7.6375| -0,4256 -0,0538|-121,8746|1119,32951004,8856 | 1003,6056]1003,6056
1.9776 1,6397 0,6428) 0,039 =25,1700 1116,3890 16160 -2,4126 -2,7153 1,2114 14186  -0.0693 0,0309( 26,3530{1120,8546/1145,0320{1143,2420]1143,2420
2,1204 1,6059 25317 22 -71,8200 3785,0600 1.6160] -2.5869| -2,6593 2,219 5.5874| -0.1766 0,0221| 75,1935/3800,200213878,1939(3876,9539(3876,9539
0,2941 2936 4,0641 01128 0,34908 -183,2800 2106,7420 1,6160{ -0,3588 ),4862 2,4875 8.9694| -0,1974 0,1255| 191,894212115,1690(2318,3034|2317,3534|2317,3534
22241 2,2111 1.8834 0,1479 04501 20,4382 A114,4480 1,6160f -2.7133| -3,6615 2,0223 4,1567| -0,2589 -0,0184| -27,6808|3126,9058(3099,3132|3098.0432(3098,0432
0.8715 10,7270 3439 11,0616 -114,2404 1876,3610 1,6160{ -1,0632] -1,2040 2,3830 7.5900| -0,1077 0,0469 | 119,6097|1883,8664(2012,4033]2011,9233)2011,9233
0,5352 0,0354 1,0178 41.8447 1287.2320 1,6160f -0.6530| -0,0652 1,5617|  2,2463| -0,2345 -0,0239| -43,8114/1292,3809(1252,0009|1251,2009|1251,2009
1,6941 1,1405 24227 -255,7534 3027,7000 1,6160) -2,0667| -1,8887 21915 5,3470|  -0,2437 -0,0826| 267,7738|3039,8108(3311,5168|3310,5068)|3310,5068
0,5189|  0,2205 1,5108 -311,3430 -0.6331] -0.3652 1,8629]  3,3342| -0,0451 0,1700( 325,9761|1426,4310{1757,9358(1756,6958|1756,6958
1,0927] 0,552 0,7354 11,0630 -1.3330)  -0,9194 1,312 1.6230| -0,8543 -0,0067| -11,5830| 150,0679| 139,3791| 138,9891( 138,9891
0,5497 2,3309 1389,198 1,6160| -0,6707 32137 21665 51443 -0,1254 0,0000(  -0,0867|1394,7548[1401,3642(1400,2242|1400,2242
39618 3,9530 21303 1699 0,0252 1 2793,0110 1,6160| -4,8334 5462 2,1070| 47015 -0,2974 -0,0393| -74,9018|2804,1830|2724,5744(2724,0044(2724,0044
2,1632 0,9635 $.3091 01179 -0,0534| 2732727 21498400 1,6160| -2.6391 6053 11,7172 -0,2063 0,0833 | -286,1165[2158,4394|1882,7153|1882,0193|1882,0193
1.8736 3,5582 10,0400 ),0934 3, 301,4140 1,6160| -2,2858 1210 24168 7.8530]  -0,0699 0,1436| -893,3956( 302,6197|-581,9955| -582,7355| 582,7355
1.2024 551531 03761 -0,1909 102,9030 16160 -1,467 19111 2,6208) 12,1723| -0,6582 0,2976|-412,3819| 103,3146|-298,0283| -298,2483 | 298,2483
079 14516 01977 0,0180 475,6510 -2,6936 1,7729)  3,2037| -0,3460 -0,0281| -32,0083| 477,5536( 445,2330| 443,9230| 443,9230
1.0173 7.1421 125 -1,2412 26911 15,7627]  -0,0744 0,4000| -367,0631|2736,5857|2386,5152(2385,8952|2385,8952
9715 0,8741 6,9424 0.2342 L4419 -1,1852 2.7062 15.3219|  -0,4099 -204.2698|1200,5983| 923,2990| 921,8490( 921,8490
1 0,5048 01046 0.2496 -1.5970 1,5628 22503 -0,1831 85,5818[1146,1262|1233,0893|1231,7693[1231,7693
0,9517 0,8543 00487 1576,6680 -L1611 27694 18,7153 -0,0853 0,2005| 821,5167|4594,9747|5436,2950(5434,5150(5434,5150
2143 0.2139 9118 )0K2S 2990 -0,2615 8230 22,8232 0,1286] 227,6900|2450,0602|2703,5609|2701,6009|2701,6009
22558 22,2441 L6982 2,31 10,0013 3526,5210 -2,7520 21615 51048 -0,2146 000200 3,4538[3540,6271|3545,0095|3543,9295(3543,9295
0.8354 330 1] 24,0880 0,4123 -0,1572 2057,46. -1.0191 29726 33,1621 -0,0720 0,2451| 684,3005|2065,6929|2804,5492(2804,1892|2804,1892
0.6526| 00468 ,5591 1,2681 0,3%89 -0,796.2 17310 2,7987| -0,1538 \ -0,0022| -4,5245|1457,3150|1457,0656[1455,56561455,5656
1,1325 0,8703 00,8133 4,3568 4074 -1,38 2,51 9.6155] -0,0412 0,0826 160,7188|4240,5476[4411,2800[4410,2600|4410,2600
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0,1250
0,7215
0,4592
0,6617
1,2952
1,3273
4.6382
1,4087
0,9060
0.706%
2,1358
1,2585
1,3307
1.7182
0,7739
0,6536
0,5345
0,0649
0.7648
0,3784
0.7036
0,6523
0,8397
2,6514
2,5631
0,7759
0,7697
08185
1,1446
1,4374
1,6923
0,7474
00,6897
04634
0,3652
0,6227
0,4183
0,3631
0,587
0,7403
21,5958
18089
0.3922
0,9174

0,1229
0,3870
0,0297
0,4889
0,6347
0,0454
4,6034
0,8996
01,1634
0,2569
1,9424
0,9242
1,2790
1,7066
07733
0,0867
0,2362
0,0626
0.3440
0,0151
0,5072
0,64491
0,0276
2,5331
1,4143
0,1467
0,2990
0,624%
0,7359
0,8680
1.6836
0,7468
0,0179
0,3085
10,5633
0,2905
0,0809
0.2502
01,5835
0,069%
23946
10,7518
0,0724
0,508%

0,9047
0.6368
0,8527
0,8202
0,9461
0,9983
0,4615
0,7033
1,329
0,9094
00,4982

01,8663
0,6289
1,0221
01,4949
0,9149
0,9394
(1,5987
,8298
0,7200
0,9698
1.1469
0,6044
0,5940
1,3146
(18546
0.5652
1,0813
0.9901
0.6442
1.1006
04712
1.6699
1,301
0,6752
10111
0,977
3961
1.3161
L7120
(L3597
1.54

(0.8640

5.4891
1.7533
5, 7869
4,5615
1.5689
5971996
00,8569
24851
39749
10,0418
0.9978
3864
7.3564
1,8382
-30,2677
10474
13,0472
23,8907
1,4918
4,8741
7332
320779
-7.8063
1,7101
1,5356
-4,0106
14,5679

1.9682
-9.8288
0.9621
-2,4927
-4.2710
20784
90,9039
145,6239
3,549
-4,1639
28910
1,5683
-2,7391

14,3763

0.0153
04107
0.0369
0,2435
0,01892
0,0131
00670
0,2477
01,0545
(1.2482
00244
(10561
(L1484
(L1186
01,0547
L1178
1.0303
0.0009
11,3990
11,0255
0,1945
0.0770
11,0024
11,2574
01631
(,0381
10,2323
01,4305
0,0556
0.0944
0.1621
10,0941
(1543
(LUSG3
0.017

0.0020

11,2623
0.1327
0.0344
3164

-0,1725
0,3038
0,4396
0,5851
0,3661
0,4792
0,6237
0,7707
0,6262
0.6258
0,4425
0,3927
0,14%1
0,6317
0,4297
0,3755
00,4419

-11,5135
01,2075
0,3308
10,4870
0,2801
0,1380
0,7320
01,6822

"0,6494
01,5490
0,7206
0.5016
01315
0,6311
0,4257
0.4107
0,462
0,286
4, 2015
0,3058
0,4188
0,2664
0, 1483
0,7084
0,0261
0,7628
0,6785

-0,6591
-0,2470
-0,1588
-0,1263
-0,4551
-1),2212
0.2905
-0,1082
-0,3375
-0.1467
-0,0195
-0.0434
0,0083
0,0197
-0,0825
0,0122
-0.1505
-0,(806
0,0476
0.0166
0.0769
-0,0195
-0, 1486
00640
00121
A, 1048
0.0981
-0,2502
-0,1552
=0,1300
0,0247
-0,1029
00108
-76.4600
=32 1400
-0.1107
=0, 1040
-0.2642
-0,3460
11270
-0, 0809
-0,0187

00364

-974.8762
-596,8529
-264,1905
-308,1389
-1772,2791
-T95,4987
494,7620
-182,5255
-320,4993
-273.2432
-16,2398
-256,3597
19,7927
46,9521
=204,3836
35,9583
-B51.467%
-103,5793
1179044
27,0658
216,2930
-74,2395
-329.9448
92.6719
11157
-136,7376
195.4359
-135,0200
-364,3800
-296,2800
66,5400
-245,3900
31,0300
-3,1559
-393,9900
-232.8000
=167, 4400
=722 4600
-1364.8600
-477, 1800
=121.2700
-28.0100
-324,6R00
84, 2800

736,0320
1406710
1372, 1800
28670050
1635,4890
296.7070
2124160
4724120
3076,6153
634,6960
1166,5622
4429,7067
2208.7884
33020120
1226,3072
13590,0760
354K.87590
6394530
1443091
1341,4943
2764.0896
1600,2842
264,1976
180,7421
408,5329
2982,8067
6786177
8673848
48259820
2110,2750
3733,2020
1179,8862
1355.2203
2589,0596
6100130
132,9792
1328,1493
26871270
1636,7492
3100180
186,9979
4194070
2936.7430

1,6160
1,6160
1,6160
1,6160
1,6160
1,6160
16160
1,6160
1,6160
1,6160
1,6160
1,6160
1.6160
1,6160
1,6160
1.6160
1,6160
1,6160
1,6160
1,.6160
L6160
1,6160
1,6160
1.6160
2.6160
3,6160
46160
06,6160
7,6160
8,6160
9,6160
10,6160
11,6160
12,6160
13,6160
1H4.6160
15,6160
16,6160
17,6160
18,6160
19,6160
20,6160
21.6160
22,6160

-0,1525
-0,8802
01,5603
-0,8072
-1,5802
-1,6193
-5,6386
-1,7186
-1,1053
-11,862%
22,6057
-1,5354
-1,6234
-2,0962
-0,9442
-0,7974
-0,6521
-0,0791
-0,9331
-0,4616
-(,8584
-0,7958
-1,0245
-3.2347
-3,1269
-0.9466
-0,9390
01,9985
-1,3964
-1,7536
-2,0646
-0,9118
3414
-(,5654
-, 6896
7597
-0,3103
1,4429
7162
-0,9032
-3, 1668
-2,2068
L4785
-1,1193

-0,2035
-0,6409
-0,0493
-(.8096
-L,0511
0752
-7.6233
-1.489%8
-0,2706
L4254
-3.2167
-1,5305
L1181
-21,8261
-1,2806
-0,1436
-0,4242
-0,1036
5696
-0,0251
K399
-1,0749
-0,0457

-2,3421

-0,2430
-0,4952
-1,0349
-1,2186
-1.4374
-2,7881
-1,2368
-0,0297
-0.5109
-0,9331
-0,4811
1340
LAL43
-0,9696
-0.1157
-3.9654
-1,2449
-0, 1198

-(0,8426

2,8008
1,9715
2,6398
2,5393
2,9293
3,0908

1,4287
2,1776
41,0956
28156
s

1,8535
2,5689
22200
3,0024
3,5509
1,8711
1,835%0
4,0700
2,6460
1,7499
3,3478
3,0652
1,9944
3,4075
14589
51701
4,0406
2,0903
31304
30274
43222
14,0743
22043
1,8506
4.7684
26744

20,9425
3,8696
12,7717
10,0672
38,7745
1318,0195
1,8912
5,4845
-8.7726
22,1615
2,2021
29,9863
16,2357
4,0570
-66,8009
23116
28,7952
52,7268
3,2924
10,7571
6,0322
70,7960
-17,2284
37742
3,3892
-§,8513
10,0813
32,8691
-28,3120
40,3212
4,3437
21,6922
2,1235
-5,5014
-9,4261
4,581
-200,6249
321,3920
77794
<9,189%
6,305
34612
-6,0894
96588

-0,0268
-0,7186
-0,0645
-0,4262
-0,1561
-0,0229
-0,1172
-0,4334
-0,0953
-0,4344
-0,0426
-0,0982
-0,2597
-0,2076
-0,0957
-0,2061
-0,0530
-0,0016
-(,6982
-0,0445
-0,3403
-0,1347
-0,0042
-0,4504
-0,2854
-0,0666
-0,4065
-0,7534
-0,0972
-0,1651
-0,2836
-0,1646
-0,2700
-(,0985
-0,0302
-0.9988
-0,0429
-0,3300
-0,1614
-0,0035
-0,4390
-0,2322
-0,0602
+(),5537

0.4041
-0.7119
-1.0300
-1,3710
-0,8577

-1.4613
-1,8038
-1,4672
-1,4661
-1,0368
-0,9200
-0,3470
-1,4800
-1,0067
-0,8797
-1,0354
26,9761
-0,4862
-0,7750
-1,1412
-0,6362
-0,3234
-1,7151
-1,3983
-1,5214
-1,2862
-1.6883
-1,1752
-0,3080
-1,4786
-0,9974
-0,9622
-1,0837
-0,6721
-0,4721
-0,7165
-0,9413
-0,6242
-0,3476
-1,6597
-1,4669
-1,7873
-1,5867

1,0276
0,3851
0,2476
0,1969
0,7095
0,3448
-0,4529
0,1687
0,5262
0,2287
0,0304
0,0677
-0.0129
-0,0308
0,1286
-0,0190
0,2346
0,1257
-0,0741
0,259
-0.119%
0,0304
0,2317
-0,0997
-0,0189
0,1634
-0,152%
0,3901
0,2419
0,2027
-0,0386
0,1604
-0,0168
119,2011
50,1063
0,1726
0,1621
0,4119
0,5394
0,1980
0.1261
0,0292
0,3439
-0.0567

1020,6954
624,9050
276,6074
385,6509

1853,5762
832,8871

-518,0158
191,1042
544,9628
286,0856

17,0031
268,6180
-20,7230
-49,1588
213,9896
-37,6484
BU1,4868
108,4475

-123,4459
-28,3379

-226,4588

77,7287
554,8522
-57,0274
-18,5483
164,1042

-204,6214
162,3039
486,2059
310,2052
-69,6674
256,9233
-32,4884

3,3042
412,5075
264,6816
175,3097
756,4156

1429,0084
499,6075
126,9697

29,3265
339,9400
-88.2412

73,9761
141,2337
1377,6687
2878,4730
1642,0310
297,8938
213,2657
474,3016
3088,9218
637,2348
1171,2284
4447,4255
2217,6236
3315,2200
1231,2124
1395,6363
3563,0745
642,0108
14,8863
1346,8603
2775,1460
1606,6853
295,3744
181,4651
410,1670
2994, 7379
681,332
§70,8543
4845,2859
2118,7161
3748,1348
1184,6057
1360,6412
2599,4158
612,4531
133,511
1333,4619
2697,8755
1663,3762
311,2581
187,7459
421,0846
2948, 4900
T791,6809

1786,0797
771,0292
1669,8472
3275,1293
3537,9914
2451,0120
-315,1275
669,4049
3628,4113
946,9538
1186,7206
4746,4330
2213,0733
3267,0405
1379,9830
1361,4020
4485,8749
834,6888
25,4411
1332,1322
2555,2647
1757,1973
$36,9990
82,0043
392,0912
3155,0626
490,7741
1040,3102
5310,4981
2436,8198
3687,7682
1430,7102
1341,2310
2731,9474
1080,6724
416,9470
13256516
37935698
3104,6113
$23,1943
333,7915
4711,2231
3306,6229
734.2271

1785,0497
767,1892
1668,2072
3274,1893
3537,8714
2450,8920
-315,7875
668,3749
3626,0813
945,7438
1184,8806
4743,8530
2210,0033
3265,0405
1379,6430
1358,6120
1483,9049
832,5088
26,3411
1330,1722
2554,3747
1755,1673
8364290
£1,3743
390,4112
3151,0526
488,6241
1038,9302
5309,4481
2435,1398
3687,1782
1430,5602
1339,7410
2730,9474
1079,8324
418,8370
1323,7516
3793,1798
3103,1513
19,7043
3 3315
4684031
3305,8329
733.5271

1785,0497
767,182
1668,2072
3274,1893
3537,8714
2450,8920
315,7875
668,3749
3626,0813
945,7438
1184,8806
4743,8530
2210,0033
3263,0405
1379,6430
1358.6120
1483,9049
832,5088
26,3411
1330,1722
2554,3747
1755,1673
$36,4290
81,3743
390,4112
3151,0526
488,6241
1038,9302
5309,4481
24351398
3687,1782
1430,5602
1339,7410
2730,9474
10798324
418.8370
1323,7516
3793,1798
3103,1513
819,7043
3333315
468,4031
3305,8329

733,5271

Catatan :

Y = bo - CR*bI - QR*b2 + DR*b3 + TDER*b4 - AR*bS - GPAM*ho < ROA®DT - EPS*bX + T
Y = Beta
Sumber : Lampiran 1 - 10
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Lampiran 12

Regression Analysis

Variables Entered/Removed

Variables | Variables
Model Entered Removed
1 TA. QR,
ROA,

TDER,
GPM. EPS, |
AR, DR,
CR

a. All requested variables entered.

Method

Enter

b. Dependent Variable: Beta

Model Summary

Change Statistics

Adjusted Std. Error of .‘
Model R R Square | R Square the Estimate | df1 df2
1 6592 434 | 401 32.917197 | 9 92
a. Predictors: (Constant), TA, QR, ROA, TDER, GPM, EPS, AR, DR, CR
ANOVA
Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 17.477 9 1.942 3.308 .0222

Residual 45.431 92 .587

Total 62.908 101

a. Predictors: (Constant), TA, QR, ROA, TDER, GPM, EPS, AR, DR, CR
b. Dependznt Variable: Beta
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Lampiran 13

Multicolinierity Analysis

Variables Entered/Removed

Variables |

Removed | Method

{ Variables |
Model Entered ‘
1 TA, QR, [
ROA, ;
|

[

TDER,
GPM, EPS
AR, DR,
CR

a. All requested variables entered

Enter
\

b. Dependent Variable: Beta

Coefficients

Collinearity Statistics

Model Tolerance | VIF
1 CR .958 1.111
QR .951 1.202
DR 948 1.207
TDER 954 1.104
AR 979 | 1.034
GPM 963 1.091
ROA 845 1.213
EPS 953 1.134
TA .944 1.218

a. Dependent Variable: Beta
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Coefficient Correlations

Model TA QR ROA | TDER | GPM | EPS AR DR CR
7 Correlations 1A 1.000 TS ~101 097 | -195 | -042 | 314 | -170 196
QR -202 1.000 110 140 091 | 206 | -070 106 | -.118
ROA -101 110 | 1.000 -.011 062 | 220 | .035 452 | -084
TDER 097 | .140 -.011 1.000 004 | 232 | 066 012 | -140
GPM 195 091 062 004 | 1.000 | .055 | -.157 037 | -167
EPS -042 206 220 232 055 | 1000 | -.071 407 | -.261
AR 314 -.070 035 066 | -157 | -071 | 1.000 293 064
DR -170 106 452 012 037 | 407 | 293 | 1.000 059
CR 196 -118 -.084 140 | -167 | -261 064 059 | 1.000
“Covariances  TA '8.16E-09 | -3.E-06 | -1.E-07 | 1.4E-08 | -1.E-06 | .000 1000 000 | 3.E-06
QR -3.2E-06 | 3.1E-02 | 2.5E-04 | 3.9E-05 | 1.3E-03 | .000 | -011 | 1.E-02 | -.027
ROA | -12E-07 | 2.56-04 | 1.6E-04 | -2.E-07 |63E-05 | .000 | .000 | 3.E-03 .000
TDER |[1.37E-08 | 3.9E-05 | -2.E-07 | 2.4E-06 | 4.5E-07 | .000 | .000 | 1.E-05 .000
GPM | -1.4E-06 | 1.3E-03 | 6.3E-05 | 4.5E-07 | 6.4E-03 | .000 | -011 | 2E-03 | -002
EPS 1.1E-09 | 1.1E-05 | 8.5E-07 | 1.1E-07 |13E-06 | .000 | .000 | 6.E-05 .000
AR 2.43E-05 | -1.E-02 | 3.8E-04 | 88E-05 | -1.E02 | 000 | 732 128 | 1.E-02
DR -7.9E-06 | 9.6E-03 | 2.9E-03 | 96E-06 | 1.5E-03 | .000 | .128 262 | 6.E-03
CR 3.27E-06 | -3.E-02 | -2.E-04 | -4E-05 | -2E03 | 000 | .010 | 6.6-03 | 3.E-02

a. Dependent Variable: Beta



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

Collinearity Diagnostic$

Variance Proportions

Condition
Model Dimension | Eigenvalue Index (Constant) | CR QR _| DR | TDER | AR | GPM | ROA |EPS | TA
1 1 4718 1.000 .00 .00 .00 | .00 .00 .01 .01 .00 .00 | .01
2 1.426 1.819 .00 .00 .01 | .00 il .01 .01 .03 20 | .01
3 1.040 2.130 .00 .00 .00 | .00 22 .00 .00 49 .01 | .00
4 876 2.321 .00 .00 .00 | .00 03 .00 .88 .01 .00 | .00
5 .810 2.414 .00 .00 .00 | .00 .51 .00 .03 19 14 .03
6 488 3.109 .00 .02 14 1 .01 .02 .03 .00 .04 24 | .05
A 417 3.362 .00 .00 .01 | .00 .03 .31 .00 .01 A6 | 221
8 148 5.641 .02 .04 .05 | .08 03 | .36 .03 05 ( .03 | .65
9 5.599E-02 9.180 .00 .80 A 2 .02 .00 .03 .07 70 212
10 2.007E-02 15.333 97 13 014 79 .00 | .28 .00 A% [ 105 ] 02

a. Dependent Variable: Beta
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Lampiran 14

Gletsjer Test For Heterosedasticity Analysis

Variables Entered/Removed

Variables Variables ‘.

Model | Entered | Removed | Method
i
\

1 TA. OR,
ROA,
TDER, |
GPM, EPS, i | RS
AR,DR, |

CR

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

Model Summary

I Adjusted Std. Error of
Model R R Square R Square | the Estimate
1 4272 653 | 622 | 132,575265
a. Predictors: (Constant), TA, QR. ROA, TDER, GPM, EPS,
AR, DR, CR
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square E Sig.
1 Regression 1667101 g 185233.420 1.774 05528
Residual 9606243 92 104415.682
Total 11273344 101

4. Predictors: (Constant), TA, QR, ROA, TDER, GPM, EPS, AR, DR, CR
b. Dependent Variable: LEL
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Lampiran 15

Autocorelation Analysis

Variables Entered/Removed

Variables
Model Entered

Variables

1 TA, QR,
ROA,
TDER,

AR, DR,
CR

GPM, EPS, |

Removed I Method
i

|
| . | Enter
]

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Beta

Model Summany

| | Adjusted | Std. Errorof | Durbin-W

Model R | RSguare | R Square | the Estimate atson
1 6593 | 434 | 401 | 32.917197 1.148
a. Predictors: (Constant), TA, QR, ROA, TDER, GPM, EPS, AR, DR, CR

b. Dependent Variable: Beta
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One-Sample Koimogorov-Smirnov Test

ROA EPS TA
N 102 | 102 102
Normal Parametersa? Mean -1,105024 ‘ -565.2947 1529.189
Std. Deviation 8,178932 | 380.8171 | 1171.954
Most Extreme Absolute 502 | 145 109
Differences Positive 432 | 086 106
Negative -.502 1 - 145 -,108
Kalmogorov-Smirnov 2 5,073 ; 1,466 1,104
Asymp. Sig. (2-tailed) 051 | 131 | A77

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data

lh} ”" le"
*Pustakaan
UHMRS.’T-:-,T. 19119e" |

1 =



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

