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ABSTRAK

Keputusan investasi dalam suatu aset membutuhkan analisis dan
pemahaman terhadap informasi sehingga keputusan investasi tersebut dapat
memberikan keuntungan yang optimal bagi investor. Salah satu informasi yang
diharapkan mampu memberi bantuan kepada pemakai dalam membuat keputusan
adalah informasi terkait return dan risiko. Risiko investasi perlu dipertimbangkan
dalam analisis investasi untuk meminimalisasi kerugian yang mungkin akan
didapat karena ketidakpastian. Risiko dapat diukur menggunakan beta. Beta dapat
diestimasi menggunakan variabel-variabel fundamental perusahaan. Penelitian ini
menggunakan lima macam variabel fundamental sebagai variabel independen
yang diperkirakan dapat mempengaruhi besar beta dan diharapkan dapat
digunakan untuk memperkirakan risiko investasi pada suatu perusahaan.
Variabelnya adalah dividend payout ratio, debt to total asset ratio, earnings
variability, price to book value, serta asset size.

Populasi penelitian ini adalah perusahaan yang berturut-turut masuk dalam
Jakarta Islamic Index (JIl) tahun 2008-2010. Populasi diambil berdasarkan
kriteria tertentu dan diperoleh 11 perusahaan dengan periode tiga tahun atau
sebanyak 33 populasi. Data yang digunakan berasal dari laporan keuangan
masing-masing perusahaan yang diambil dari website Bursa Efek Indonesia serta
dari pojok bursa Ull dan UKDW.

Penelitian ini telah melalui proses pra-analisis dengan tujuan untuk
menemukan bentuk model regresi terbaik dengan menggunakan analisis regresi
berganda yang telah melalui uji asumsi klasik terlebih dahulu. Hasil analisis
menunjukkan bahwa dividend payout ratio, price to book value, dan asset size
mampu mempengaruhi beta secara signifikan, sedangkan debt to total asset ratio
serta earnings variability tidak signifikan mempengaruhi beta.

Kata kunci: beta, risiko sistematis, variabel fundamental
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BAB |

PENDAHULUAN
A. Latar Belakang Masalah

Motivasi investor dalam melakukan suatu investasi adalah mendapatkan
tingkat kembalian (return) yang diharapkan sebagai imbalannya menyalurkan
dana. Namun, selain memperhitungkan return, risiko investasi juga perlu
dipertimbangkan agar dapat meminimalisasi kerugian karena ketidakpastian.
Risiko merupakan penyimpangan antara hasil yang diharapkan dengan
realisasinya. Oleh karena itu, ketika ingin berinvestasi, investor harus benar-benar
mempertimbangkan keputusan yang akan diambil, sehingga mendapatkan hasil
yang optimal, yaitu dengan kombinasi return dan risiko yang terbaik.

Pada dasarnya, risiko investasi terdiri dari dua macam, yaitu risiko tidak
sistematik dan risiko sistematik. Risiko tidak sistematik merupakan risiko unik
perusahaan yang dapat didiversifikasi dengan membentuk portofolio, sehingga hal
buruk dari suatu perusahaan dapat diimbangi dengan hal baik dari perusahaan
lain. Risiko sistematik merupakan risiko yang tidak dapat dihilangkan karena
kejadian di luar perusahaan, seperti inflasi dan resesi.® Risiko sistematik dapat
diukur dengan menggunakan koefisien yang mengukur perubahan return suatu
sekuritas yang disebabkan perubahan return pasar. Koefisien yang dimaksud
adalah beta.? Konsep beta merupakan konsep yang sangat penting dalam

manajemen portofolio. Peran beta dalam manajemen portofolio pada dasarnya

! Jogiyanto Hartono, Teori Portofolio dan Analisis Investasi (Yogyakarta: BPFE-
Yogyakarta, 2008), him. 263.

2| bid., him. 324.



dibagi menjadi tiga peran utama, yaitu: (1) meramalkan risiko sistematis
portofolio, (2) ukuran risiko sistematis yang terjadi (realized market risk), (3)
meramalkan return yang diharapkan dari suatu portofolio.®

Beta sekuritas dapat dihitung dengan teknik estimasi yang menggunakan
data historis. Beta historis dapat dihitung menggunakan data historis berupa data
pasar (return-return sekuritas dan return pasar), data akuntansi (laba-laba
perusahaan dan laba indeks pasar), atau data fundamental (menggunakan variabel-
variabel fundamental).® Variabel-variabel fundamental yang digunakan dalam
penghitungan beta merupakan variabel yang dianggap berhubungan dengan risiko
karena beta merupakan pengukur risiko. Dengan argumentasi bahwa risiko dapat
ditentukan menggunakan kombinasi karakteristik pasar dari sekuritas dan nilai-
nilai fundamental perusahaan, maka kombinasi ini akan banyak membantu
mengerti beta dan memprediksinya. Sebagian variabel fundamental ini adalah
variabel akuntansi.®

Besar beta untuk setiap sekuritas berbeda-beda. Hal ini terkait dengan
kekuatan sekuritas untuk membentuk indeks harga juga berbeda-beda. Suatu
indeks diperlukan sebagai sebuah indikator untuk mengamati pergerakan harga
dari sekuritas-sekuritas.® Saat ini, di Indonesia terdapat bermacam-macam indeks

sehingga diharapkan terdapat berbagai alternatif sarana investasi bagi masyarakat.

® Rena Mainingrum dan Falikhatun, “Pengaruh Asset Growth, Debt To Equity Ratio,
Return On Equity, dan Earning Per Share Terhadap Beta Saham pada Perusahaan Jasa di Bursa
Efek Jakarta Periode 2000-2002”, Jurnal Akuntansi dan Keuangan, Vol. 4 No.1 (April 2005), him.
22.

* Jogiyanto Hartono, TeoriPortofolio, him. 359.
*Ibid., him. 371.
®Ibid., him. 96.



Indeks-indeks ini diklasifikasikan berdasarkan kriteria tertentu. Salah satu indeks
ini adalah Jakarta Islamic Index (JII). JII merupakan indeks yang berisi 30 saham
perusahaan yang memenuhi kriteria investasi berdasarkan syariah Islam. Saham-
saham JII merupakan saham pilihan yang memiliki kapitalisasi terbesar, rasio
hutang terhadap aktiva tidak lebih dari 90%, dan memiliki likuiditas terbaik.’
Dengan indeks ini, masyarakat Indonesia yang mayoritas muslim diharapkan
dapat terlibat dan berperan sebagai pelaku pasar modal.

JIT berisi saham-saham yang memenuhi kriteria syariah, yaitu tidak
mengandung unsur riba, gharar (ketidakpastian), maysir (judi), serta tidak
beroperasi pada hal-hal yang haram dalam syariat Islam. Pelarangan tersebut
dijelaskan dalam Al Quran Surat Al Maidah ayat 90.®
Jee (o Dy AT Gty Cpuilly TN G TS ol G G

A AL i
“Hai orang-orang yang beriman, sesungguhnya (meminum) khamar, berjudi,
(berkorban untuk) berhala, mengundi nasib dengan panah, adalah perbuatan keji

termasuk perbuatan setan. Maka jauhilah perbuatan-perbuatan itu agar kamu
mendapat keberuntungan.”

Terkait hal tersebut, ketidakpastian atau risiko dalam investasi merupakan hal
yang tidak terhindarkan. Hal ini juga dinyatakan dalam Al Quran Surat Lugman

ayat 347

L A i 58 W

*“...dan tiada seorang pun yang dapat mengetahui (dengan pasti) apa yang

diusahakannya besok....”

"Ibid., him. 102.
% Al Maidah (5): 90.
? Lugman (31): 34.



Untuk mengatasi hal ini, risiko yang boleh dihadapi adalah risiko yang melibatkan
pengetahuan (game of skill), bukan keberuntungan (game of chance). Hal ini dapat
dilakukan melalui upaya pengelolaan risiko dalam manajemen investasi.™
Beberapa penelitian telah dilakukan untuk menguji sejumlah variabel yang
diperkirakan dapat mempengaruhi beta. Walaupun demikian, hasil penelitian
tersebut ternyata berbeda-beda. Oleh karena itu, penelitian ini akan menguiji
faktor-faktor yang diduga dapat mempengaruhi beta, antara lain dividend payout
ratio, debt to total asset ratio, earnings variability, price to book value, dan
ukuran aktiva (asset size). Variabel-variabel ini diharapkan dapat digunakan untuk
memprediksi beta pasar. Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menjelaskan
faktor yang mempengaruhi besar risiko sistematik yang dimiliki oleh saham JII
yang merupakan saham-saham pilihan. Selain itu, penelitian ini juga perlu
dilakukan untuk membuktikan teori dan penelitian-penelitian terdahulu dapat
diterima secara umum termasuk pada saham-saham syariah di JII. Berdasarkan
latar belakang ini, penelitian ini berjudul “PENGARUH VARIABEL
FUNDAMENTAL TERHADAP BETA SAHAM (Studi Terhadap Perusahaan-

Perusahaan di Jakarta Islamic Index)”.

9 1ggi H. Achsien, Investasi Syariah di Pasar Modal (Jakarta: PT Gramedia Pustaka
Utama, 2003), him. 54.



B. Pokok Masalah

Pokok masalah yang akan diteliti adalah:
Bagaimana pengaruh variabel fundamental, yaitu dividend payout ratio, debt to
total asset ratio, earnings variability, price to book value, dan ukuran aktiva

(asset size) terhadap beta saham JII?

C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian

Tujuan penelitian ini dilakukan adalah untuk menguji dan menjelaskan pengaruh

dividend payout ratio, debt to total asset ratio, earnings variability, price to book

value, dan ukuran aktiva (asset size)terhadap beta saham syariah yang terdapat

dalam Jakarta Islamic Index (JiI).

Kegunaan penelitian ini antara lain:

1. memberikan kontribusi dalam ilmu ekonomi dan manajemen, khususnya
tentang beta saham dan faktor-faktor yang mempengaruhinya;

2. memperkuat dan membandingkan penelitian sebelumnya;

3. sebagai masukan dalam pengambilan keputusan investasi dan bahan evaluasi
dalam menilai kinerja emiten bagi investor;

4. menilai sejauh mana perkembangan perusahaan di bursa saham dan menilai

kinerja manajemen bagi emiten.

D. Sistematika Pembahasan

Bab pertama dalam penelitian ini merupakan pendahuluan. Bab ini
meliputi latar belakang masalah, pokok masalah, tujuan dan kegunaan penelitian,

serta sistematika pembahasan.



Bab kedua merupakan landasan teori. Bab ini memaparkan telaah pustaka,
kerangka teoritik, dan hipotesis yang digunakan dalam penelitian ini.

Bab ketiga adalah metode penelitian. Bab ini mengulas jenis penelitian,
sumber dan jenis data, populasi dan sampel penelitian, variabel yang digunakan
dalam penelitian, serta teknik analisis data.

Bab keempat penelitian ini merupakan pemaparan tentang analisis dan
pembahasan. Bab ini berisi gambaran umum objek penelitian, yaitu Jakarta
Islamic Index serta analisis data dan pembahasan.

Bab kelima adalah penutup. Bab ini berisi kesimpulan hasil penelitian

yang dilakukan serta saran.



BABV

PENUTUP

A. Kesimpulan

Penelitian ini menguji pengaruh variabel fundamental terhadap beta saham
yang merupakan risiko sistematis dalam investasi pada saham perusahaan-
perusahaan JII. Pengujian ini dilakukan menggunakan analisis regresi linier
berganda dengan menggunakan lima macam variabel fundamental, yaitu dividend
payout ratio, debt to total asset ratio, earnings variability, price to book value,
serta asset size. Sebelum dilakukan pengujian hipotesis, dilakukan pengujian
asumsi klasik dan hasil pengujian ini menunjukkan bahwa residual berdistribusi
normal, tidak terkena masalah multikolinieritas, autokorelasi, maupun
heteroskedastisitas sehingga model dapat digunakan dan hasil pengujian hipotesis
dapat dipercaya. Hasil penelitian dijelaskan sebagai berikut.

1. Variabel-variabel fundamental dapat digunakan untuk memprediksi risiko
sistematis atau beta. Dividend payout ratio, price to book value, dan asset size
berpengaruh signifikan terhadap beta perusahaan-perusahaan di JII.

2. Dividend payout ratio berpengaruh positif signifikan terhadap beta. Hal ini
mungkin disebabkan investor lebih menghendaki perusahaan menahan laba
setelah pajak dan digunakan untuk pembiayaan investasi daripada
pembayaran dividen dalam bentuk kas untuk meminimumkan biaya modal

dan memaksimumkan nilai perusahaan.

59



3.

6.
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Debt to total asset ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap beta. Hal ini
disebabkan investor tidak menganggap informasi rasio leverage yang tinggi
sebagai sinyal bahwa perusahaan memiliki risiko yang tinggi pula.
Penggunaan hutang yang besar mungkin akan menarik minat investor sebagai
sinyal bahwa perusahaan berkinerja baik karena hanya perusahaan yang
prospek pendapatannya relatif stabil yang berani menambah hutang.

Earnings variability tidak berpengaruh signifikan terhadap beta. Hal ini
disebabkan fluktuasi PER perusahaan tidak mempengaruhi kepercayaan
investor untuk menanamkan modal pada perusahaan-perusahaan di JII. Hanya
berfokus pada PER akuntansi yang dilaporkan secara umum dapat memberi
pandangan jangka pendek yang menyesatkan.

Price to book value berpengaruh negatif signifikan terhadap beta. Hal ini
disebabkan investor lebih menyukai perusahaan dengan rasio PBV yang
tinggi daripada perusahaan dengan rasio PBV rendah. Rasio PBV yang tinggi
yang dimiliki oleh suatu perusahaan memberikan sinyal bahwa perusahaan
tersebut dihargai lebih baik dan dipercaya oleh pasar.

Asset size berpengaruh negatif signifikan terhadap beta. Perusahaan besar
dianggap lebih mempunyai akses ke pasar modal sehingga dianggap
mempunyai beta yang lebih kecil. Perusahaan besar cenderung
menginvestasikan dananya ke proyek yang mempunyai varian rendah dengan
beta yang rendah untuk menghindari laba yang berlebihan sehingga

menurunkan risiko perusahaan.
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B. Saran

1. Pengambil keputusan investasi, khususnya pada perusahaan JII, sebaiknya
memperhatikan faktor-faktor yang menjadi variabel dalam penelitian ini agar
tidak terjadi kesalahan dalam melakukan investasi.

2. Penelitian selanjutnya diharapkan menggunakan variabel fundamental yang
lain yang diperkirakan berhubungan dengan risiko dan mampu
mempengaruhi beta agar dapat digunakan sebagai masukan untuk manajemen
perusahaan maupun investor untuk mengambil keputusan yang lebih baik.
Rasio likuiditas yang didasarkan pada hutang lancar dan aktiva lancar
perusahaan dapat digunakan dengan alasan bahwa perusahaan yang likuid
diduga memiliki risiko yang kecil. Rasio leverage selain debt to total asset
ratio juga dapat digunakan, seperti debt to equity ratio. Alasannya adalah
perusahaan yang memiliki financial leverage yang tinggi akan memiliki
risiko tinggi juga. Beberapa penelitian terdahulu juga telah membuktikan
bahwa leverage mampu mempengaruhi beta. Rasio terkait variabilitas laba
selain standar deviasi dari price earning ratio juga dapat digunakan, seperti
standar deviasi dari laba bersih perusahaan. Laba bersih perusahaan
merupakan informasi yang selalu digunakan oleh investor untuk menilai

perusahaan dan menentukan keputusan investasi.
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