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Abstrak

Risiko merupakan salah satu hal yang mempengaruhi keputusan investor
dalam berinvestasi di pasar modal. Salah satu jenis risiko yang dihadapi oleh
pemodal adalah risiko sistematis. Risiko jenis ini tidak dapat dihilangkan melalui
diversifikasi dan biasanya diukur dengan beta. Dengan demikian, analisis
investasi memerlukan kejelasan tentang faktor-faktor yang menentukan risiko
sistematis atau beta. Risiko ini dipengaruhi oleh beberapa faktor fundamental
perusahaan yang berupa rasio-rasio keuangan dan faktor karakteristik pasar
tentang saham perusahaan. Penelitian ini menguji dan menganalisis pengaruh
asset growth, debt to equity ratio, return on equity, total asset turnover dan
earning per share terhadap beta saham.

Saham yang diteliti adalah saham- saham yang masuk dalam kelompok
Jakarta Islamic Index (JII) secara konsisten selama tahun 2005 sampai 2007.
Variabel yang digunakan adalah variabel fundamental yang terdiri dari asset
growth (AG), debt to equity ratio (DER), return on equity (ROE), total asset
turnover (TATO), dan earning per share (EPS). Data penelitian ini adalah data
sekunder dari Indonesian Capital Market Directory (ICMD) dan Pusat Data Pasar
Modal di Fakultas Ekonomi Universitas Islam Indonesia serta laporan keuangan
tahunan perusahaan yang masuk dalam kelompok JII selama tahun 2005-2007
serta diolah dengan model regresi linear berganda menggunakan program SPSS.

Hasil penelitian menyimpulkan bahwa variabel yang berpengaruh
signifikan terhadap beta saham adalah asser growth dan return on equity.
Sedangkan variabel yang tidak berpengaruh signifikan terhadap beta saham adalah
DER, TATO dan EPS. Sedangkan sig. F sebesar 0.040<0.05, sehingga dapat
disimpulkan bahwa kelima variabel secara simultan berpengaruh positif dan
signifikan terhadap beta saham. Kelima variabel tersebut berpengaruh terhadap
beta saham sebesar 20% dan sisanya sebesar 80% dijelaskan oleh variabel lain di
luar model dan faktor fundamental lainnya.

Kata Kunci: Beta, asset growth, debt to equity ratio, return on equity, total asset
turnover, earning per share
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BAB 1
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Setiap keputusan investasi selalu menyangkut dua hal, yaitu risiko dan
return. Risiko mempunyai hubungan positif dan linier dengan refurn yang
diharapkan dari suatu investasi sehingga semakin besar return yang
diharapkan semakin besar pula risiko yang harus ditanggung oleh investor.
Dalam melakukan keputusan investasi, khususnya pada sekuritas saham,
return yang diperoleh berasal dari dua sumber, yaitu dividen dan capital gain,
sedangkan risiko investasi saham tercermin dari variabilitas pendapatan
(return saham) yang diperoleh.'

Analisis investasi membagi risiko total menjadi dua bagian yaitu risiko
tidak sistematis dan risiko sistematis. Risiko tidak sistematis adalah risiko
yang disebabkan oleh faktor-faktor unik pada suatu sekuritas dan dapat
dihilangkan dengan melakukan diversifikasi. Sedangkan risiko sistematis
adalah risiko yang disebabkan oleh faktor-faktor yang mempengaruhi semua
sekuritas sehingga tidak dapat dihilangkan dengan melakukan diversifikasi.”
Ukuran besarnya risiko sistematis saham adalah indeks beta yang
menunjukkan sensitivitas tingkat pengembalian surat berharga saham terhadap

tingkat pengembalian indeks pasar yang telah disesuaikan dengan tingkat

! Nurul Huda dan Mustafa Edwin Nasution, Investasi Pada Pasar Modal Syariah
(Jakarta: Kencana Prenada Media Group, 2007), him. 14.

2 Ibid., him. 16.



pengembalian bebas risiko.” Beta sebagai pengukur risiko yang berasal dari
hubungan antara tingkat keuntungan suatu saham dengan pasar. Risiko ini
berasal dari beberapa faktor fundamental perusahaan dan faktor karakteristik
pasar tentang saham perusahaan antara lain cyclicality, operating leverage dan
financial J’evemge.4

Barr Rosenberg dan Vinay Marathe dalam Frank J. Fabozzi
mengembangkan model yang lebih ekstensif untuk memperkirakan risiko
fundamental dari sekuritas tidak hanya menggunakan data harga namun juga
data keuangan dan data berhubungan dengan pasar lainnya. Produk dari
mereka disebutlbeta fundamental. Prosedur memperkirakan beta fundamental
dimulai dengan menjabarkan perusahaan dalam hal rasio-rasio yang
merefleksikan kondisi dasar perusahaan. Baik data keuangan maupun data
yang berhubungan dengan pasar dapat digunakan oleh analis untuk
memperkirakan risiko sistematis sekuritas.” Rasio-rasio baik data keuangan
maupun data yang berhubungan dengan pasar dalam penelitian ini meliputi
asset growth, debt to equity ratio, return on equity, total asset turnover dan
earning per share.

Asset growth mempunyai pengaruh terhadap beta saham. Beaver,
Kettler dan Scholes menyatakan variabel asset growth berhubungan positif

dengan risiko sistematis dikarenakan perusahaan yang tumbuh membutuhkan

3 Mustanwir Zuhri, “Analisis dan proyeksi B (indeks beta) saham di bursa efek Jakarta”,
http://digilib.mmui.edu/gdl.php, akses 18 Juni 2008.

* Suad Husnan, Dasar-dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas (Yogyakarta : UPP
AMP YKPN, 2005), hlm. 112-113.

* Frank J. Fabozzi, Manajemen Investasi (Jakarta: Salemba Empat, 2000), hlm. 902.



lebih banyak modal. Kebutuhan modal yang lebih besar (tingkat pertumbuhan
tinggi) memberikan tekanan terhadap rasio pembayaran dividen. Pembayaran
dividen yang kecil akan meningkatkan risiko sistematis.’

Debt to equity ratio menunjukkan perbandingan antara hutang dengan
modal sendiri.” DER yang semakin besar akan mengakibatkan risiko financial
perusahaan yang semakin tinggi. Dengan penggunaan hutang yang semakin
besar akan mengakibatkan semakin tingginya risiko untuk tidak mampu
membayar hutang.®

Return on equity yaitu menggambarkan sejauh mana kemampuan
perusahaan menghasilkan laba yang tersedia bagi pemegang saham. Investor
biasanya akan mempertimbangkan perusahaan yang mampu memberikan

~ kontribusi ROE yang lebih besar. Semakin tinggi ROE maka semakin rendah
nilai beta, sehingga ROE mempunyai pengaruh negatif terhadap beta saham.’

Total asset turnover menunjukkan efektivitas penggunaan seluruh

harta perusahaan dalam rangka menghasilkan penjualan atau menggambarkan

berapa rupiah penjualan bersih yang dapat dihasilkan oleh setiap rupiah yang

® W. Beaver, dkk. “The Association Between Market-Determined and Accounting

Determined Risk Measure”, The Accounting Review, Oktober 1970, him. 654-682.

7 Suad Husnan dan Enny Pudjiastuti, Dasar-dasar manajemen keuangan (Y ogyakarta:

UPP AMP YKPN, 2002), him. 70.

¥ Zubaidi Indra, “Faktor-faktor Fundamental Keuangan yang Mempengaruhi Risiko

Saham”, Jurnal Bisnis dan Manajemen, Vol. 2: 3 (Mei 2006), him. 247.

° Ibid.



diinvestasikan dalam bentuk harta perusahaan.'® Semakin tinggi rotal asset
turnover maka semakin rendah nilai beta.

Earning per share adalah perbandingan antara keuntungan bersih
setelah pajak yang diperoleh emiten dengan jumlah saham yang beredar. '’
Semakin tinggi earning per share maka akan menghasilkan tingkat
pengembalian yang tinggi. Laba tersedia bagi pemegang saham biasa juga
akan meningkat. Dalam kondisi demikian perusahaan tidak akan kesulitan
dalam meningkatkan modal, baik dengan cara menarik investor dari luar atau
dengan meyakinkan pemegang saham untuk meningkatkan jumlah
kepemilikannya.'? Hal ini mengindikasikan semakin rendah beta saham.

Sementara itu, penelitian yang dilakukan di pasar modal Indonesia
menunjukkan ketidakkonsistenan antara penelitian yang satu dan yang
lainnya. Selain itu, penelitian-penelitian terdahulu masih banyak dilakukan
pada perusahaan-perusahaan yang tergabung dalam bursa konvensional,
sehingga peneliti tertarik untuk meneliti pada perusahaan yang tergabung di
bursa syariah seperti Jakarta Islamic Index (JII) untuk menjelaskan apakah
penelitian yang dilakukan pada bursa syariah akan menghasilkan kesimpulan

yang sama atau tidak dengan penelitian terdahulu yang dilakukan di bursa

1% http://peminatanakuntansikeuangan005.blogspot.com, akses 3 Juli 2008.
'' Abdul Halim, Analisis Investasi......, him. 16.
> Juwarin Pancawati dkk, Analisis Variabel yang Mempengaruhi Earning Per Share

(EPS) pada Perusahaan Manufaktur yang Tercatat di Bursa Efek Jakarta (Perbandingan Sebelum
dan Selama Krisis), SMART, Vol. 1:1 (2004), him. 51.



konvensional, sehingga bermanfaat bagi investor yang ingin menanamkan
dananya secara syariah.

Dengan demikian perlu diuji kembali untuk pasar modal syariah di
Indonesia mengenai pengaruh asset growth, debt to equity ratio, return on
equity, total asset turnover dan earning per share terhadap beta saham. Maka
dalam penelitian ini akan dikaji bagaimana pengaruh variabel-variabel
tersebut terhadap beta, khususnya pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta
Islamic Index (JII) tahun 2005-2007. Oleh karena itu, judul yang akan
diangkat dalam penelitian ini adalah: “Pengaruh Asset Growth, Debt to
Equity Ratio, Return on Equity, Total Asset Turnover dan Earning Per
Share terhadap Beta Saham pada Saham Perusahaan yang Termasuk

dalam Kelompok Jakarta Islamic Index (JII) periode 2005-2007”

B. Pokok Masalah

1. Apakah asset growth, debt to equity ratio, return on equity, total asset
turnover dan earning per share secara parsial berpengaruh terhadap beta
saham pada perusahaan yang masuk dalam kelompok JII periode 2005-
2007.

2. Apakah asset growth, debt to equity ratio, return on equity, total asset
turnover dan earning per share secara bersama-sama berpengaruh
terhadap beta saham pada perusahaan yang masuk dalam kelompok JII

periode 2005-2007.



C. Tujuan dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan Penelitian

a. Mengetahui pengaruh asset growth, debt to equity ratio, return on
equity, total asset turnover dan earning per share secara parsial
terhadap beta saham perusahaan yang masuk dalam kelompok Jakarta
Islamic Index (JII) tahun 2005-2007.

b. Mengetahui pengaruh asset growth, debt to equity ratio, return on
equity, total asset turnover dan earning per share secara bersama-sama
terhadap beta saham perusahaan yang masuk dalam kelompok Jakarta
Islamic Index (JII) tahun 2005-2007.

2. Manfaat Penelitian

a. Secara Akademis
Penelitian ini diharapkan mampu memberikan sumbangan pemikiran
bagi pengembangan ilmu ekonomi, khususnya bagi jurusan keuangan
Islam serta menjadi rujukan penelitian berikutnya tentang pengaruh
asset growth, debt to equity ratio, return on equity, total asset turnover
dan earning per share terhadap beta saham.

b. Secara Praktik
Dapat memberikan gambaran dan pertimbangan dengan mengetahui
faktor-faktor fundamental yang harus dipertimbangkan pada
perusahaan yang masuk dalam kelompok Jakarta Islamic Index
sehingga investor dan masyarakat dapat meminimalir risiko dalam

rangka pengambilan keputusan investasi yang tepat.



D. Telaah Pustaka

Beberapa penelitian yang pernah dilakukan terhadap beta diantaranya
Setiawan yang berjudul: “Analisis Faktor-faktor Fundamental yang
Mempengaruhi Risiko Sistematis Sebelum dan Sesudah Krisis Moneter”."?
Sampel penelitian ini adalah perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta
pada kurun waktu 1992-2001. Faktor-faktor fundamental tersebut adalah asset
growth, leverage, likuiditas, total asset turnover, dan return on investment.
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pada periode sebelum krisis moneter,
faktor fundamental secara bersama-sama berpengaruh terhadap beta. Secara
parsial, faktor fundamental yang berpengaruh adalah total asset turn over dan
return on investment. Sedangkan pada periode selama krisis moneter, faktor
fundamental secara bersama-sama tidak berpengaruh secara signifikan. Secara
parsial menunjukkan /everage berpengaruh signifikan terhadap beta.

Penelitian yang dilakukan Nursari yang berjudul: “Pengaruh Asset
Growth, Leverage dan Earning Per Share Terhadap Beta Saham pada
Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Jakarta Periode 2002-
2005”."* Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh asset
growth, likuiditas, leverage dan earning per share secara parsial dan bersama-

sama terhadap beta saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di

 Doddy Setiawan, “Analisis Faktor-faktor Fundamental Yang Mempengaruhi Risiko
Sistematis Sebelum dan Sesudah Krisi Moneter”, Jurnal Ekonomi dan Bisnis, Vol. 19:3 (Juli
2004), him. 232-233.

' Siwi Jati Nursari, “Pengaruh Asset Growth, Likuiditas, Leverage dan Earning Per
Share terhadap Beta Saham pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Jakarta
Periode 2002-2005", http://arixsthecoolest.blogspot.com/2008/02/pengaruh-asset-growth-
terhadap-beta.html, akses 18 Juni 2008.



Bursa Efek Jakarta periode 2002-2005. Hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa secara parsial asset growth dan earning per share berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap beta saham pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Likuiditas berpengaruh negatif tetapi tidak
signifikan terhadap beta saham, leverage berpengaruh positif dan signifikan
terhadap beta saham. Secara simultan variabel asset growth, likuiditas,
leverage, dan earning per share berpengaruh positif dan signifikan terhadap
beta saham.

Lisa dalam penelitiannya yang berjudul “Pengaruh Variabel
Fundamental terhadap Risiko Sistematik pada Perusahaan Manufaktur yang
Terdaftar di BEJ tahun 1994-2000”. Tujuan penelitian ini adalah untuk
mengetahui pengaruh leverage operasi, leverage financial, ukuran perusahaan
dan rasio profitabilitas terhadap beta saham pada saat perekonomian normal
dan krisis ekonomi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial pada
kondisi perekonomian normal /everage operasi berpengaruh signifikan dengan
arah negatif terhadap beta saham. Sedangkan pada kondisi perekonomian
krisis hanya size yang berpengaruh terhadap beta saham. Sedangkan pengujian
hipotesis secara serempak terhadap bebas yang diteliti -yaitu leverage operasi,
leverage finansial, size, dan profitabilitas terhadap risiko sistematik

menunjukkan pada saat perekonomian dalam kondisi normal maupun krisis



seluruh variabel tersebut berpengaruh secara signifikan terhadap risiko
sistematik. "’

Beberapa hasil penelitian tentang beta di atas masih menunjukkan hasil
yang berbeda-beda sehingga masih memungkinkan untuk dilakukan pengujian
pada objek penelitian yang lain. Penelitian ini akan mencoba mengambil
beberapa variabel yang sudah dipakai oleh peneliti terdahulu. Adapun objek
dalam penelitian ini adalah perusahan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index
(JII) periode 2005-2007. Pemilihan objek ini dikarenakan rata-rata beta saham
kelompok JII relatif rendah atau berada pada nilai dibawah satu yang berarti
mempunyai risiko di bawah pasar. Oleh karena itu, diperlukan sebuah
penelitian yang menjelaskan hubungan antara risiko pasar yang rendah dengan
kinerja keuangan yang baik pada perusahaan-perusahaan unggulan di JII.
Ditambah belum banyak ditemui penelitian tentang beta yang dilakukan pada

kelompok saham syariah di Indonesia.

E. Kerangka Teoritik
Faktor-faktor fundamental adalah faktor-faktor yang secara langsung
maupun tidak langsung mempengaruhi kinerja maupun kondisi keuangan
perusahaan.'® Faktor-faktor ini berasal dari rasio-rasio keuangan yang dapat

membantu investor untuk memprediksi risiko suatu saham. Penggunaan data

"Lisa Kartikasari,”Pengaruh Variabel Fundamental Terhadap Risiko Sistematik pada
Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEJ”, Jurnal Akuntansi dan Manajemen, Vol. 18:1
(April 2007).

1% http://id.wikipedia.org/wiki/Analisis_fundamental.
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akuntansi juga dapat menghasilkan peningkatan kualitas pengambilan

keputusan pada setiap lini dari pembuat keputusan individu. '’

Dalam penelitian ini rasio-rasio yang berkaitan dengan beta saham
difokuskan pada beberapa rasio:

1. Asset growth merupakan pertumbuhan aktiva per tahun. Pertumbuhan
aktiva yang tinggi akan menimbulkan fluktuasi earnings perusahaan,
sehingga perusahaan dengan tingkat pertumbuhan aktiva yang tinggi
mempunyai dividend payout yang rendah. Dengan demikian pertumbuhan
aktiva yang tinggi akan meningkatkan risiko'® Dengan kata lain hubungan

antara asset growth dengan beta adalah positif.

2. Debt to equity ratio (DER) yaitu rasio total hutang dengan modal sendiri,
merupakan perbandingan antara total hutang dengan modal sendiri
(ekuitas).”” Semakin tinggi rasio ini mengakibatkan risiko financial
perusahaan yang semakin tinggi. Dengan penggunaan hutang yang
semakin besar akan mengakibatkan semakin tingginya risiko untuk tidak

mampu membayar hutang. 2

3. Return on equity (ROE) yaitu rasio antara laba setelah pajak terhadap total
modal sendiri (equity) yang berasal dari setoran modal pemilik, laba tak

dibagi dan cadangan lain yang dikumpulkan oleh perusahaan. Semakin

'7 Zubaidi Indra, “Faktor-faktor Fundamental Keuangan....., him 240.

"®http://arixsthecoolest.blogspot.com/2008/02/pengaruh-asset-growth-terhadap-beta.html -
17k, akses 7 Juni 2008.

' Suad Husnan dan Enny Pudjiastuti, Dasar-dasar Manejemen......, him. 70.

20 Zubaidi Indra, “Faktor-faktor Fundamental Keuangan yang......, him. 247.
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tinggi ROE menunjukkan semakin efisien perusahaan menggunakan
modal sendiri untuk menghasilkan laba atau keuntungan bersih. Return on
equity (ROE) digunakan untuk mengukur tingkat pengembalian
perusahaan atau efektivitas perusahaan di dalam menghasilkan keuntungan
dengan memanfaatkan ekuitas (shareholders’ equity) yang dimiliki oleh

1
perusahaan.’

4. Total asset turnover menunjukkan bagaimana efektivitas perusahaan
menggunakan aktiva untuk menciptakan penjualan dan mendapatkan
laba.”* Rasio ini digunakan untuk mengukur seberapa cepat perusahaan
menghasilkan penjualan/cash (sering juga dikatakan sebagai ukuran
efektifitas penggunaan aktiva). Semakin tinggi tinggi rasio ini maka
semakin efektif perusahaan dalam memanfaatkan aktiva yang berarti
semakin rendah beta saham karena saham perusahaan direspon baik oleh

investor.

5. Earning per share merupakan indikator yang secara ringkas menyajikan
kinerja perusahaan yang dinyatakan dengan laba. Menurut Mainingrum
earning per share berpengaruh negatif terhadap beta saham karena

earning per share yang tinggi mengindikasikan kinerja perusahaan yang

'Sunarto, “Pengaruh Rasio Profitabilitas Dan Leverage Terhadap Return Saham Perusahaan
Manufaktur di BEJ”, Jurnal bisnis dan Ekonomi, (Maret 2001).

22 Agus Sartono, Manajemen Keuangan......, him. 120.
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baik. Kinerja perusahaan yang baik mengakibatkan beta saham yang

dimiliki perusahaan menjadi rendah.”

F. Hipotesis

1. Beaver, Kettler dan Scholes menyatakan variabel asset growth
berhubungan positif dengan risiko sistematis dikarenakan Pertama, arus
laba yang tinggi lebih menimbulkan ketidakpastian daripada tingkat laba
yang normal. oleh karena itu perusahaan dengan tingkat pertumbuhan di
atas rata-rata menjadi lebih berisiko karena ketidakstabilannya. Kedua,
Perusahaan yang tumbuh membutuhkan lebih banyak modal. Kebutuhan
modal yang lebih besar (tingkat pertumbuhan tinggi) memberikan tekanan
terhadap rasio pembayaran dividen.”* Pembayaran dividen yang kecil akan
diekspetasikan oleh investor sebagai sinyal adanya risiko sehingga
mempengaruhi penilaiannya terhadap harga yang secara aggregat akhirnya
membentuk harga pasar melalui mekanisme bid dan ask (auction market).
Saham yang mencerminkan asset growth tinggi akan diekspektasikan
berisiko tinggi dan secara agregat mempengaruhi harga pasar dan
kemudian akan mempengaruhi risiko sistematis saham tersebut.

H, = Asset growth berpengaruh positif signifikan terhadap beta saham,;

B hutp://arixsthecoolest. Blogspot. Com/2008/02/Pengaruh-Earning-Per-Share-Terhadap-Beta.
Html - 18k, akses 7 Juni 2008.

2 W. Beaver, dkk. “The Association Between Market-Determined and Accounting
Determined Risk Measure”, The Accounting Review, Oktober 1970, hlm. 654-682.



13

2. Tingkat utang perusahaan yang tinggi akan memberikan risiko yang lebih
tinggi kepada pemegang saham. Hal ini akan menyebabkan meningkatnya
biaya bunga tetap perusahaan yang akan menaikkan volatilitas pendapatan
pemegang saham dan biaya kebangkrutan keuangan.”

Ha = Debt to equity ratio berpengaruh positif signifikan terhadap beta
saham.

3. Menurut Zubaidi Indra variabel return on equity berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap beta saham. Dengan mengetahui tingkat ROE, investor
dapat melihat sejauh mana pertumbuhan profitabilitas perusahaan. Dalam
menentukan pilihannya, investor biasanya akan mempertimbangkan
perusahaan yang mampu memberikan kontribusi ROE yang lebih besar.
Saham yang mencerminkan ROE tinggi akan diekspektasikan berisiko
kecil dan secara agregat mempengaruhi harga pasar dan kemudian akan
mempengaruhi risiko sistematis saham tersebut.*®
Ha= Return on equity berpengaruh negatif signifikan terhadap beta saham.

4. Menurut Doddy Setiawan variabel rotal asset turnover berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap beta saham. Semakin tinggi fotal asset
turnover maka semakin efektif perusahaan dalam menggunakan seluruh
aktivanya dalam menghasilkan tingkat pengembalian yang tinggi. Hal ini
mengindikasikan semakin rendah beta saham karena saham yang

mencerminkan fotal asset turnover yang tinggi akan diekspektasikan

» R., Hamada, “The Effect of the Firm’s Capital Structure on The Systematic Risk of
Common Stock”, Journal of Finance, May 1972, hlm, 435-452,

?6 Zubaidi Indra, “Faktor-faktor Fundamental Keuangan......., him. 247.
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berisiko kecil dan secara agregat mempengaruhi harga pasar dan kemudian

akan mempengaruhi risiko sistematis saham tersebut.”’

H, = Total asset turnover berpengaruh negatif signifikan terhadap beta
saham.

5. Peneltian Hayn menunjukkan bahwa perusahaan dengan earning yang
positif lebih direspon oleh investor daripada perusahaan dengan earning
yang negatif. Aliran laba yang negatif menyebabkan risiko kemungkinan
kebangkrutan karena harga sahamnya dinilai terlalu rendah (downward
adjustment). Hal ini akan mempengaruhi kemampuan perusahaan menarik
pendanaan dan mengindikasikan ketidakstabilan laba.”®
H, = Earning per share berpengaruh negatif signifikan terhadap beta

saham.

G. Metode Penelitian
1. Jenis dan Sifat Penelitian
Berdasarkan tujuannya, penelitian ini termasuk penelitian terapan
atau sering disebut applied research, merupakan penelitian yang
menyangkut aplikasi teori untuk memecahkan permasalahan tertentu.”’

Penelitian ini bersifat deskriptif analitik yaitu penelitian yang

2 Doddy Setiawan, “Analisis Faktor-faktor Fundamental......, him. 232.

¥ o] Hayn, “The Information Content of Losses”, Journal Accounting and Economics, 20,
1995, him. 125-153.

* Mudrajat Kuncoro, Metode Riset untuk Bisnis dan Ekonomi, (Jakarta: Erlangga, 2003),
him. 6.
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menggambarkan dan menjelaskan variabel-variabel independen untuk
menganalisis bagaimana pengaruhnya terhadap variabel dependen.
2. Populasi dan Sampel

Populasi penelitian adalah keseluruhan dari obyek penelitian yang
akan diteliti.’® Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan
yang masuk dalam kelompok Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2005-
2007.

Sampel adalah bagian atau wakil populasi yang memiliki
karakteristik sama dengan populasinya, diambil sebagai sumber penelitian.
Adapun sampel yang diambil adalah perusahaan yang termasuk dalam
kriteria sebagai berikut:

a. Perusahaan yang konsisten tercatat di Jakarta Islamic Index (JII)
selama tahun 2005-2007.
b. Mengeluarkan laporan keuangan setiap tahun pengamatan.
c. Perusahaan yang tercatat mempunyai data beta saham.
3. Teknik Pengumpulan Data

Data dalam penelitian ini menggunakan data sekunder yang
diperoleh dari pojok BEJ UII. Untuk mendapatkan data sekunder teknik
pengumpulan data yang digunakan adalah teknik pengambilan basis data.*'

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah:

% 1bid., him. 45.

3! Jogiyanto, Metodologi Penelitian Bisnis: Salah Kaprah dan Pengalaman-pengalaman,
ed. 2004/2005, cet. I, (Yogyakarta: BPFE, 2004), him. 117.
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a. Data laporan keuangan tahun 2005-2007 masing-masing perusahaan
selama periode penelitian.

b. Data beta saham tahun 2005-2007 masing-masing perusahaan.

c. Data ICMD (Indonesian Capital Market Directory) masing-masing
perusahaan.

d. Jurnal atau publikasi lain yang memuat informasi yang relevan dengan
penelitian ini.

4. Definisi Operasional Variabel
Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah:

a. Variabel Dependen (Y)

Variabel dependen (variabel terikat) adalah variabel yang
dipengaruhi atau menjadi akibat adanya variabel bebas. Variabel
dependen dalam penelitian ini adalah beta saham. Beta saham dihitung
dengan rumus single index model. Model indeks tunggal atau model
satu faktor mengasumsikan bahwa tingkat pengembalian antara dua
efek atau lebih akan berkorelasi yaitu akan bergerak bersama dan

mempunyai reaksi yang sama terhadap satu faktor atau indeks tunggal

1. Persamaan regresi yang digunakan

yang dimasukkan dalam mode
untuk memperoleh koefisien regresi refurn saham terhadap return

pasar adalah sebagai berikut: **

Ri=ai + Bi (Rm) + €

32 Abdul Halim, Analisis Investasi......, him. 82.

 Jogianto, Teori Portofolio... ..., him. 270.



17

Dimana:

R; = return sekuritas ke-i

o; = nilai ekspektasi dari refurn sekuritas yang independen terhadap
return pasar.

Bi = merupakan koefisien yang mengukur Ri akibat perubahan Rm.

R = tingkat refurn dari indeks pasar juga merupakan suatu variabel
acak.

e; = kesalahan residu yang merupakan variabel acak dengan nilai
ekspektasinya sama dengan nol atau E (e;) = 0.

Untuk mencari Ry, digunakan rumus:**

. IHSG, - THSG,
THSG,, -

Dimana:

Rmt = tingkat keuntungan indeks pasar pada waktu tertentu
IHSGr = Indeks Harga Saham Gabungan pada waktu tertentu
IHSGr.; = Indeks Harga Saham Gabungan pada waktu lalu

Mencari Rj; menggunakan rumus:*’

R. = Pn - Pi(r—l)
7
Pi(t—l)
Dimana:
Rjt = Tingkat keuntungan untuk saham I pada waktu tertentu.
P = harga suatu saham pada waktu tertentu.

3 Kusumawardani, “Pengaruh Rasio Pertumbuhan....., him. 20.

3 Ibid., him. 21.
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Pit (t—1) = harga suatu saham pada waktu sebelumnya.
b. Variabel Independen (X)

Variabel independen (variabel bebas) merupakan variabel yang
mempengaruhi atau yang menjadi sebab perubahan variabel dependen.
Dalam penelitian ini ada S variabel independen yang digunakan, yaitu:
1) Asset Growth (AG)

Variabel pertumbuhan aktiva (asset growth) didefinisikan sebagai

perubahan (tingkat pertumbuhan) tahunan dari total aktiva.

Formulasi yang digunakan yaitu :*°

_TA, ~TA,,
TA,,

AG

Dimana:

AG = Assets Growth

TA; = Total Asset tahun ke-t

TA1= Total Assets 1 tahun sebelumnya
2) Debt to Equity Ratio (DER)

DER menunjukkan perbandingan antara hutang dengan modal
7

sendiri. Formulasi yang digunakan yaitu :

Total Liabilities
Share Holder Equity

DER =

3 Ibid,. him. 281.

n Agus Sartono, Manajemen Keuangan Teori dan Aplikasi (Yogyakarta : BPFE, 2001), him.
121.
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3) Return on Equity (ROE)
ROE adalah rasio antara laba setelah pajak terhadap total modal
sendiri (equity) yang berasal dari setoran modal pemilik, laba tak
dibagi dan cadangan lain yang dikumpulkan oleh perusahaan.
Formulasi yang digunakan, yaitu:*®

Laba Bersih

ROE= ——m—+——
Modal Saham

4) Total asset turnover (TATO)
TATO menunjukkan bagaimana efektifitas  perusahaan
menggunakan keseluruhan aktiva untuk menciptakan penjualan
dan mendapatkan laba. Formulasi yang digunakan yaitu: *

Penjualan

TATO = —M8—
Total aktiva

5) Earning Per Share (EPS)
EPS adalah bagian dari proporsi laba perusahaan yang diakui
dalam setiap lembar saham biasa yang beredar. Formulasi yang
digunakan yaitu : *

EPS = Laba setelah pajak

Jumlah saham yang beredar

% Mamduh M. Hanafi dan Abdul Halim, Analisis Laporan Keuangan (Yogyakarta: UPP
AMP YKPN, 2005), him. 90.

o Agus Sartono, Manajemen Keuangan......, him. 120,

% Eduardus Tandelilin, Analisis Investasi dan Manajemen Portofolio (Yogyakarta: BPFE,
2001), him. 242.
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S. Teknik Analisis Data
a. Regresi Linier Berganda

Teknik analisis data yang digunakan adalah regresi linier
berganda (multiple regression). Regresi linier berganda adalah teknik
mengukur besarnya pengaruh variabel bebas (independent) terhadap
variabel tergantung (dependent) dan memprediksi variabel tergantung
(dependent) dengan menggunakan variabel bebas (independent).
Dalam penelitian ini mempunyai variabel independen berupa: Asset
growth, debt to equity ratio, return on equity, total asset turnover dan
earning per share, Sedangkan yang menjadi variabel dependennya
adalah beta saham. Formulasi yang digunakan adalah:*'

Y=atbX;+by Xs+bs X5+bs X4+ bs Xs+¢

Keterangan:
Y = Variabel dependen (beta saham )
a = Koefesien konstanta
b = Koefesien regresi
X = Asset Growth
X2 5 PER
X3 =ROE
X4 =TATO
Xs = EPS
& = Estimasi error

*! Syamsul Hadi, Metodologi Penelitian... ..., him. 159.
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b. Uji Asumsi Klasik
1) Uji Multikolonieritas

Bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan
adanya korelasi antarvariabel bebas (independen). Model regresi
yang baik tidak terjadi korelasi antarvariabel independen. Terdapat
beberapa cara untuk mendeteksi ada tidaknya gejala
multikolinieritas, Salah satunya dengan melihat nilai tolerance dan
variance inflation factor (VIF).

Nilai tolerance adalah untuk mengukur variabilitas variabel
independen yang terpilih yang tidak dijelaskan oleh variabel
independen lainnya. Nilai folerance yang rendah sama dengan nilai
VIF tinggi, karena VIF = 1/tolerance. Nilai cut-off yang umum
dipakai untuk menunjukkan adanya multikolinieritas adalah nilai
tolerance < 0.1 atau sama dengan nilai VIF > 10.*

2) Uji Autokorelasi

Masalah ini timbul karena residual tidak bebas dari satu
observasi ke observasi lainnya. Secara logika, autokorelasi akan
muncul bila data sesudahnya merupakan fungsi dari data
sebelumnya, atau data sesudahnya memiliki korelasi yang tinggi
dengan data sebelumnya pada data runtut waktu dan besaran data

sangat tergantung pada tempat data tersebut terjadi.*’

2 Imam Ghazali, Aplilkasi Analisis Multivariate dengan Program SPSS (Semarang: BP.
UNDIP, 2005), him. 91-92.

** Syamsul Hadi, Metodologi Penelitian... ..., hlm. 175.
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Pengujian autokorelasi dapat dilakukan dengan uji statistik
Durbin Watson. Secara singkat Durbin Watson menyatakan bahwa
jika nilai statistik Durbin Watson d mendekati 2, baik dari kiri
maupun kanan, maka tidak ada autokorelasi.*

3) Uji Heteroskedastisitas

Bertujuan untuk menguji ada tidaknya perubahan varian
residu dari satu pengamatan ke pengamatan lain. Jika ada
perubahan dengan pola tertentu (misalnya menyebar atau
mengumpul) berarti ada heteroskedastisitas. Sedangkan jika tidak
ada perubahan varian residu berarti terjadi heteroskedastisitas.*

Untuk mendeteksi gejala heteroskedastisitas, salah satunya
dapat menggunakan uji Glejser yang menguji heterokedastisitas
dengan cara meregresikan variabel independen terhadap nilai
residual yang diabsolutkan. Bentuk persamaan regresinya sebagi
berikut: *®

| Ut | =a + Xt + vt

Jika variabel independen signifikan secara statistik
mempengaruhi variabel dependen, maka ada indikasai terjadi

heteroskedastisitas.

* Haryono Subiyalto, Statistika Inferen, (Yogyakarta: STIE YKPN, 2001), him. 244,
 Ibid., him. 241.

% Imam Ghazali, Aplilkasi Analisis Multivariate... ... ,hlm. 108.
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4) Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam
model regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki
distribusi normal. Salah satu cara untuk mendeteksi normalitas
adalah dengan menggunakan uji statistik non-parametrik One-
Sample Kolmogorov-Smirnov (K-S) 4

Apabila hasil uji K-S singnifikan (nilai signifikanisnya <
0,05) maka data residual tidak berdistribusi normal. Jika
signifikansi pada nilai K-S > 0,05 berarti data residual berdistribusi

normal.

c. Pengujian Hipotesis
Pengujian hipotesis dalam penelitian ini dilakukan dengan
beberapa cara, yaitu :

1) Koefisien determinasi (R%)

Pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan model
dalam menerangkan variasi variabel dependen (Y). Nilai koefesien
determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai R? yang kecil berarti
kemampuan variabel-variabel independen (X) dalam menjelaskan
variasi variabel dependen (Y) amat terbatas. Nilai yang mendekati

satu berarti variabel-variabel independen (X) berarti memberikan

47 Ibid., him. 114.
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3)

hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi

variasi variabel Y.**

Uji t - statistik

Uji ini digunakan untuk mengetahui pengaruh dari masing-masing
variabel independen terhadap variabel dependen secara parsial. Hy

diterima apabila - tigpel = thitung =tat. Ho ditolak jika nilai thitung =

. 49
nilai tiahel ataU thitung< = tabel

Uji F - Statistik

Uji F digunakan untuk menguji apakah variabel bebas dapat
menjelaskan variasi variabel terikat. Apabila nilai Fhiwng > Fiabel

maka H, ditolak atau menerima Ha.>’

H. Sistematika Pembahasan

Dalam penelitian ini, akan dibahas dalam lima bab yaitu:

Bab I : berisi pendahuluan, untuk mengantarkan pembahasan skripsi

secara keseluruhan. yang terdiri dari latar belakang masalah,
pokok masalah, tujuan dan kegunaan, telaah pustaka, kerangka

teori, hipotesis, metode penelitian, dan sistematika pembahasan.

8 Ibid., him. 83.

¥ 1gbal Hasan, Analisis Data Penelitian dengan Statistik, (Jakarta: PT. Bumi Aksara, 2004),

him. 109.

50 Ibid.
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Bab II : berisi landasan teori yang terdiri dari definisi beta saham ,
variabel-variabel fundamental yang meliputi asset growth, debt
to equity ratio, return on equity, total asset turnover dan earning
per share. Urgensi dari bab kedua ini adalah untuk memperoleh
pemahaman dan kerangka yang membangun teori dilakukannya
penelitian ini.

Bab III : berisi tentang gambaran umum pasar modal, Jakarta Islamic
Index (JII), serta profil perusahaan yang dijadikan sampel dalam
penelitian ini.

Bab IV : berisi tentang analisa data dan pembahasannya, yang memuat
tentang analisis data yang tersedia, perangkat penelitian yang
digunakan untuk memperoleh gambaran, jawaban, serta hasil dari
masalah yang diteliti.

Bab V : merupakan bab terakhir yang berisi tentang kesimpulan dan saran.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil pengujian statistik dan analisis pembahasan, maka

dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut:

&

Faktor-faktor fundamental yang dipilih yaitu AG, DER, ROE, TATO, EPS
terbukti bersama-sama berpengaruh secara signifikan terhadap beta saham
pada perusahaan yang masuk dalam kelompok Jakarta Islamic Index (JII).
Untuk uji signifikansi parsial hanya asset growth (AG) yang berpengaruh
secara signifikan terhadap beta saham pada perusahaan yang masuk dalam

kelompok Jakarta Islamic Index (JII).

2. Asset growth (AG) secara parsial berpengaruh signifikan terhadap beta

saham perusahaan yang terdaftar dalam Jakarta Islamic Index (JII) periode
2005-2007. Perusahaan dengan tingkat aktiva tinggi akan mempunyai
risiko yang tinggi terhadap beta, karena perusahaan yang mempunyai laju
pertumbuhan tinggi, harus dapat menyediakan modal cukup untuk
membiayai pertumbuhannya, sehingga perusahaan cenderung untuk
menginvestasikan kembali apabila menghasilkan tingkat keuntungan yang
lebih tinggi dari biaya modal sendiri.' Semakin cepat tingkat pertumbuhan
perusahaan  menggunakan dana untuk membiayai kebutuhan
pertumbuhannya, semakin besar dana yang digunakan dan menyebabkan

tingginya risiko yang dihadapi.

' Suad Husnan dan Enny Pudjiastuti, Dasar-dasar manajemen keuangan (Y ogyakarta:

UPP AMP YKPN, 2002), him. 308.
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3. Debt to equity ratio (DER) tidak berpengaruh terhadap beta saham. Hal ini
berarti berapapun besarnya DER selama periode pengamatan tidak
berpengaruh terhadap beta saham. Tidak berpengaruhnya DER terhadap
beta menunjukkan bahwa dalam melakukan ekspektasi terhadap nilai
perusahaan, investor di JII kurang memperhatikan tingkat utang yang
harus ditanggung dan kemampuan untuk membayarnya yang tercermin
dalam besarnya financial leverage. Investor menganggap screening
melalui pembatasan utang oleh otoritas pasar modal akan cukup mampu
menutup risiko yang dihadapi. Oleh karena itu DER tidak menjadi faktor
yang berpengaruh terhadap risiko sistematik di JII.

4. Return on equity (ROE) secara parsial berpengaruh signifikan terhadap
beta saham perusahaan yang terdaftar dalam Jakarta Islamic Index (JII)
periode 2005-2007. Dalam menentukan pilihannya, investor biasanya akan
mempertimbangkan perusahaan yang mampu memberikan kontribusi ROE
yang lebih besar. Bagi investor semakin tinggi ROE menunjukkan risiko
investasi kecil. Atau dengan kata lain dikatakan bahwa semakin tinggi
ROE akan mengakibatkan beta saham tersebut semakin rendah

5. Total asset turnover (TATO) tidak berpengaruh signifikan terhadap beta
saham. Jadi berapapun besanya TATO selama periode pengamatan tidak
berpengaruh terhadap beta saham. Hal ini disebabkan rasio ini saja tidak

dapat memberikan gambaran yang pasti tentang keefektifan kegiatan
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perusahaan dan harus dihubungkan dengan profit margin sehingga
diperoleh rate of returnnya (ROI).

Earning per share (EPS) tidak berpengaruh signifikan terhadap beta
saham. Jadi berapapun besanya EPS selama periode pengamatan tidak
berpengaruh terhadap beta saham. Tidak signifikannya EPS kemungkinan
karena tidak relevannya EPS terhadap risiko sistematis pada periode
ekonomi yang relatif lemah atau tidak st#bil (suku bunga dan inflasi
tinggi). Hal ini sesuai dengan penelitian Brimble yang menemukan
variabel earning berpengaruh terhadap beta pada periode ekonomi yang

sedang tumbuh-tapi-tidak berpengaruh ketika perekonomian sedang lesu.

B. Saran

L.

Bagi para investor yang ingin menanamkan modalnya di suatu perusahaan
yang sahamnya masuk dalam kelompok Jakarta Islamic Index disarankan
untuk mempertimbangkan variabel asset growth perusahaan untuk
mengeliminir pengaruh risiko pasar sehingga nilai perusahaan akan lebih
tinggi dan pada akhirnya akan bisa memberikan kemakmuran bagi
stakeholders.

Keterbatasan dalam penelitian ini adalah periode pengamatan yang pendek

yaitu selama 3 tahun dan 35 sampel sehingga tidak mampu mencakup

fluktuasi data penelitian sehingga diharapkan penelitian selanjutnya perlu

mempertimbangkan untuk menambah periode penelitian dan jumlah

sampel sehingga hasilnya akan lebih representatif.
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