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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Keputusan investasi pada dasarnya menyangkut pengharapan masa
yang akan datang dan bersifat tidak pasti, sehingga menimbulkan risiko
ketidaktepatan antara haiapan dengan kenyataan atas penghasilan yang
diperoleh dari investasi tersebut. Dengan demikian ada dua aspek yang
melekat dalam suatu investasi, yaitu tingkat pengembalian (refurn) yang
diharapkan dan resiko tidak tercapainya return yang diharapkan. Oleh karena
itu, pemahaman atas tingkat pengembalian dan risiko yang terkandung dalam
investasi saham mutlak diperlukan, agar keputusan investasi tersebut dapat
dibenarkan. Risiko suatu saham dapat diukur dengan dua model, yaitu model
mean variance dan model indeks tunggal. Dari model ini nsiko suatu
sekuritas dapat diukur dengan tiga cara, yaitu dengan standar deviasi, beta,
dan estimasi subyektif (Hampton, 1989 : 340).

Beta merupakan parameter yang mengukur perubahan yang
diharapkan atas pengambilan suatu saham bila terjadi perubahan pada
pengembalian pasar (yang diukur dengan indeks pasar). Pengertian beta
adalah suatu pengukur volatilitas (volatility) return suatu sekuritas atau return
portofolio terhadap return pasar. Dengan demikian beta merupakan pengukur
risiko sistematis {systematic risk) dari suatu sekuritas atau portofolio relatif

terhadap pasar. Beia portofolio merupakan rata-rata tertimbang dari beta

Powd



masing-masing sekuritas. Beta suatu sekuritas menunjukkan risiko
sistematisnya yang tidak dapat dihilangkan karena didiversifikasi.

Ada beberapa macam bentuk dan beta yaitu Beta Pasar, Beta
Akuntansi, dan Beta Fundamental. Beta untuk pasar yang berkembang periu
disesuaikan. Alasannya adalah beta yang belum disesuaikan masih berupa
beta yang bias, disebabkan oleh perdagangan yang tidak sinkron (non-
synchronous trading).

Perdagangan tidak sinkron im terjadi di pasar yang transaksi
perdagangannya jarang terjadi atau disebut dengan pasar yang tipis (thin
market). Scholes dan William (1997) memperkenalkan cara untuk
menyesuaikan beta yang bias dan cara tersebut dapat digunakan untuk
menghitung return ekspektasi untuk mendapatkan abnormal return untuk
pasar saham yang tipis.

Dengan adanya pasar modal memungkinkan para pemodal untuk
melakukan diversifikasi investasi, membentuk portofolio (yaitu gabungan
dari berbagai rinvestasi) sesuai dengan risiko dan tingkat keuntungan yang
mereka harapkan. (Suad Husnan, 1998).

Tujuan investor secara umum dalam menginvestasikan modalnya
adalah untuk memperoleh return yang maksimal dan investasi yang
dilakukan. Untuk maksud tersebut investor dapat menempuh cara : expected
return pada berbagai tingkat risiko, atau memindahkan risiko pada berbagai
tingkat risiko, atau meminimumkan risiko pada berbagai tingkat expected

return. (Tandelilin, 1991).



Abnormal return atau excess return merupakan kelebihan dari return
yang sesungguhnya terjadi terhadap return normal. Return normal merupakan
return ckspektasi (return yang diharapkan oleh investor). Dengan demikian
return tidak normal (abnormal return) adalah selisih antara return
sesungyguhnya yang terjadi dengan return ekspetasi. (Jogiyanto, 1998),

Semakin tinggi tingkat risiko investasi maka akan semakin tinggi
juga keuntungan yang diharapkan oleh para investor dan berpengaruh pada
-abnormal return Karena abnermal return diperoleh dari selisih return
sesungguhnya dengan return ekspektasi atau return yang diharapkan dan
menyebabkan abnormal return juga tinggi sebanding dengan risiko yang
terjadt.

Salah satu perusahaan yang bergerak di pasar modal adalah
perusahaan manufaktur. Sektor manufaktur kerap dijadikan salah satu tolok
ukur dalam menilai kemajuan ekonomi suatu negara. Alasannya adaiah
karena sektor ini mempunyai’ multiplier effect yang luar biasa terhadap
perkembangan sektor-sektor ekonomi lainnya. Karena maju mundurnya
industri bisa ditangkap sebagai sinyal pasang surutnya perekonomian suatu
negara.

Saham-saham perusahaan manufaktur banyak diminati oleh

masvarakat dan produk ini cenderung meningkat bila dibandingkan ekspor
produk sejenis, schingga membuat investor tertarik untuk menanamkan

modalmya ke perusahaan manufaktur tersebut. Untuk itu dilakukan penelitian




tentang “Hubungan Antara Abnormal Return dan Risiko Sistematis pada

Saham Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Jakarta”.

1.2. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan, maka dapat
dirumuskan permasalahan yang dihadapi yaitu : Seberapa besar risiko
sistematis yang tercermin oleh beta dan abrormal return atau tingkat
keuntungan yang tidak normal dari masing-masing saham perusahaan
manufaktur di Indonesia, serta bagaimana hubungan antara risiko sistematis

dan abnormal return pada saham manufaktur tersebut.

1.3. Tujuan Penelitian
Penelitian im bertujuan untuk mengetahui hubungan antara risiko
sistematis dengan tingkat keuntungan tidak normal atau abnormal return,

apakah berkorelasi positif atau negatif.

1.4. Manfaat Penelitian
Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui bagaimana beta dapat
digunakan untuk mengukur abnormal return. Beta dapat diartikan sebagai
tingkat kepekaan dan tingkat keuntungan saham dengan tingkat keuntungan
portofolio pasar. Selisih tingkat kepekaan keuntungan dari saham atau Bi dan
tingkat kepekaan dari portofolio pasar akan didapatkan abnormal return (AR)

dan selanjutnya dianalisis dengan risiko tentang pengaruh dan hubungannya.



1.5. Sistematika Penelitian

BAB1I PENDAHULUAN
Pada bab ini membahas aJasan memilih judul dan metode penelitian
yang digunakan. Bagian pendahuluan terdini dari latar belakang
masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian,
dan sistematika penelitian.

BAB II KAJIAN PUSTAKA
Bab ini menerangkan teori yang digunakan untuk memecahkan
masalah yang dikemukakan. Pada bab ini membahas teori portofolio,
risiko dan investasi saham, expected return saham, abnormal return,
konsep model indeks tunggal, tinjauan penelitian terdahulu serta
rumusan hipotesis.

BAB Il METODOLOGI PENELITIAN
Pada bab ini akan dikemukakan mengenai data-data yang diperlukan
yang meliputi populasi dan sampel, data dan sumber data, variabel
penelitian dan pengukurannya serta metode analisa data.

BAB IV ANALISA DATA
Bab ini mengemukakan hasil dari analisa data yang telah dilakukan
berupa perhitungannya dan hasil akhir yang meliputi analisa tingkat
risiko sistematis dan keuntungan tidak normal, hasil perhitungan
tingkat keuntungan individual saham, keuntungan portofolio pasar,

perhitungan abnormal return, analisa kekuatan hubungan antara




risiko sistematis dengan abnormal return serta pengujian hipotesis
penelitian.

BABYV PENUTUP
Pada bab ini membahas kesimpulan mengenai obyek yang diteliti

dengan berdasarkan pada hasil analisa data.



BAB 11

TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Teori Portofolio
Teori Portofolio diperkenalkan oleh Hary Makowitz pada tahun
1956. Pecngertian dani portofolio adalah sekumpulan kesempatan
investasi baik pada aktiva riil maupun aktiva financial, (Sartono, 1990).
Teori portofolio imi menckankan pada usaha untuk mencari kombinast
investasi yang optimal, yang akan memberikan retfurn yang maksimal

pada suatu tingkat risiko tertentu.

satu macam kesempatan investasi saja, tetapi pada gabungan dengan
berbagai investasi atau yang disebut dengan portofolio. Para investor
membentuk portofolio dengan tujuan memperkecii risiko. Risiko
portofolio ditunjukkan oleh standar deviasi refurn. (Keuntungan
portofolio)

Semakin besar standar deviasi suatu portofolio maka semakin
tinggi risikonya. Menurut James Fred Weston dan Thomas E Capeland,
dalam buku Manajemen Keuangan mengatakan bahwa : (Weston dan
Capeland, 1992) Risiko dapat dikategorikan menjadi dua jenis yaitu :
risiko yang bisa dihilangkan dengan didiversivikasi { yaitu risiko yang
tidak sistematis) dan resiko yang tidak bisa dihilangkan ( yaitu nisiko

sistematis ). Maka dalam suatu portofolio ukuran risike sekarang bukan




2.2,

lagi deviasi standar (risiko total), tetapi tentulah hanya nisiko yang tidak
bisa dihilangkan dengan didiversivikasi (yang disebut sebagai risiko

sistematis atau nsiko pasar).

Risiko dan Diversivikasi
Dalam melakukan investasi pada sahain, kita akan bisa terlepas
dari adanya insur risiko. Dalam teori portofolio risiko dinyatakan
sebagai seberapa jauh hasil yang diperoieh bisa menyimpang dari yang
diharapkan (Husnan, 1998).
Risiko pada saham dibagi tiga macam yaitu
i. Risiko sistematis
Risiko ini disebut juga dengan risiko pasar (market risk), yaitu nsiko
yang timbul dari fluktuasi harga-harga saham yang diperdagangkan
di suatu bursa. Fluktuasi int sendini disebabkan oleh faktor-faktor
yang mempengaruhi semua perusahaan yang beroperasi. Faktor-
faktor itu lebih bersifat makro seperti kondisi perekonomian,
kebijakan pemerintah dan lain sebagainya, risiko yang sistematis ini
tidak dapat dihilangkan dengan didiversivikasi.
2. Risiko tidak sistematis
Risiko yang bisa dihilangkan apabila kita melakukan
diversivikasi pada investasi saham disebut dengan rsiko tidak

sistenatis. Penyebab risiko adalah oleh kesalahan manajemen yaitu




masalah perusahaan yang kemudian akan berpengaruh pada fluktuasi
harga saham perusahaan yang tersungkur.

3. Risiko Total
Risiko total merupakan pengolahan dari risiko sistematis dan risiko
tidak sistematis.

Beta adalah pengukur risiko sistematis dari suatu sekuritas atau
portofolio relatif terhadap risiko pasar. Mengetahui beta suatu sekuritas
atau beta suatu portofolio merupakan hal yang penting untuk
menganalisis sekuritas atau portofolio tersebut. Beta suatu sekuritas
menunjukkan risiko sistematisnya yang tidak dapat dihilangkan karena
diversivikasi. Untuk menghitung beta portofolio, maka beta masing-
masing sekuritas perlu dihitung terlebih dahulu. Beta portofolio

merupakan rata-rata tertimbang dari beta masing-masing sekuritas.

2.3. Konsep Model Indeks Tunggal
rDalam melakukan pengamatan, maka akan nampak saham pada
saat “pasar” membaik (yang dilanjutkan indeks pasar yang tersedia)
hanya seakan-akan individual juga meningkat. Demikian pula
sebaliknya pada saat pasar memburuk, maka hanya saham-saham yang
akan turun harganya. Hal ini menunjukkan bahwa tingkat keuntungan
suatu saham nampaknya berkorelasi dengan perubahan pasar. Kalau

perubahan pasar bisa dinyatakan sebagai tingkat keuntungan indeks
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pasar, maka tingkat keuntungan suatu saham bisa dinyatakan sebagai
berikut :
Ri = ai+ i . Rm

Dalam hal im :

ai : Bagian dari tingkat keuntungan saham i yang tidak dipengaruhi
oleh perubahan pasar.

Rm : Tingkat keuntungan indeks pasar.

Bi . Parameter yang mengukur perubahan yang diharapkan pada Ri
kalau terjadi perubahan pada Rm.

Persamaan tersebut hanyalah memecah keuntungan saham
menjadi dua bagian, yaitu yang independen dari perubahan pasar.
plmenunjukkan kepekaan tingkat keuntungan suatu saham terhadap
tingkat keuntungan indeks pasar. § sebesar 2 berarti bahwa kalau terjadi
kenaikan (penurunan), tingkat keuntungan indeks pasar sebesar 10 %
maka akan terjadi kenaikan (penurunan) Ri sebesar 20 %.

Parameter ai menunjukkan komponen tingkat keuntungan yang
tidak dipengaruhi oleh perubahan indeks pasar. Parameter ini bisa
dipecah menjadi dua, yaitu ai yang menunjukkan nilai pengharapan dari
ai, dan ei yang menunjukkan elemen acak dari ai.

Dengan demikian maka :
al = ai+el
dan ei mempunyai nilai pengharapan sebesar nol. Persamaan tingkat

. keuntungan suatu saham bisa dinyatakan sebagai berikut :




11

Ri = ai+ Bl +Rm+ei

Persamaan tersebut merupakan persamaan regresi linier sederhana yang
dihitung dengan Ri sebagai variabel independent dan Rm sebagai
variabel dependen. Rm dan ei adalah variabel random, karena itu
Covariance (e1,Rm) = 0. Kemudian diasumsikan bahwa ei independen
terhadap ej untuk setiap nilai i & j, atau secara formal dapat dinyatakan
bahwa E {ei,e}; = 0.
Model indeks tunggal bisa kita ringkas scbagai berikut :
Persamaan dasar :
Ri=ai + f#1 Rm + e1, untuk setiap saham 1 =1, N
Berdasarkan pembentukan persamaan :
E (e1) = 0, untuk setiap saham1=1,. N
Berdasarkan asumsi :
i. Indeks tidak berkorelasi dengan unique return -

E [ el (Rm - E (Rm)) | = 0, untuk setiap saham 1 =1, N
2. Sekuritas hanva dipengaruhi

Oleh pasar : = (e1,ej) = 0, untuk setiap pasangan saham i+1,. )N

danj=1, N, tetapii #]
Untuk sekuritas, penggunaan model indeks tunggal menghasilkan
tingkat keuntungan yang diharapkan, deviasi suatu tingkat keuntungan
dengan covariance antar saham sebagai berikut :
1. Tingkat keuntungan yang diharapkan

E (Ri) = ai + i E (Rm)




2. Variance tingkat keuntungan
o2 = 1% om? + oet’

3. Covariance tingkat keuntungan...1dan |
oij = Bi ) cm*

Model penghitungan tersebut menunjukkan bahwa tingkat
keuntungan yang diharapkan terdiri dari dua komponen 1 bagian umk,
yaitu ai dan bagian yang berhubungan dengan pasar, yaitumBiE (Rm).

Demikian juga variabel tingkat keuntungan yang terdiri dan dua
bagian yaitu risiko yang unik (cei?) dan risiko yang berhubungan
dengan pasar (12 om?). Sebaliknya covariabel semata-mata tergantung
pada rtisiko pasar. Ini berarti bahwa model indeks tunggal

menyimpulkan bahwa satu-satunya alasan mengapa saham tersebut

bergerak bersama adalah bereaksi terhadap gerakan pasar.

2.4. Abnormal Return (Return Tidak Normal)

Efisiensi pasar diuji dengan melihat return tidak normal
(abnormal return) yang terjadi. Pasar dikatakan tidak efisien jika satu
atau beberapa pelaku pasar dapat menikmati ieturn yang tidak normal
dalam jangka waktu yang cukup lama. Abnormal return atau excess
return merupakan kelebihan dan return yang sesungguhnya»tetjadi
terhadap return ekspektasi (return yang diharapkan oleh investor),
dengan demikian return tidak normal (abnormal return) adalah selisih

antara return sesungguhnya yang terjadi dengan return ekspektast.
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Untuk mencari abnormal return berdasarkan rumus umum adalah

sebagai berikut :

AR = Ri—E(Ri)
E (R1) dihitung dengan menggunakan rumus :
S

E(Ri) = &

i

Return sesungguhnya merupakan return yang terjadi pada waktu ke-t

yang merupakan selisih harga sekarang relatif terhadap harga

sebelumnya.

2.5. Tinjauan Penelitian Terdahulu

Pada bagian ini akan diuraikan secara ringkas hasil dan

beberapa penclitian yang menguji pengaruh risiko terhadap return

saham.

a.

Suad Husnan (1996) melakukan penelitian untuk mengamati
pengaruh laporan keuangan terhadap kegiatan perdagangan saham
dan variabilitas tingkat keuntungan. Penelitian tersebut diiakukan
dengan menghitung rata-rata abnormal return yang mana
kemungkinan nilai positif dan negatifnya saling menghilangkan.
Sedangkan pada sekuritas return vériability semua nilai menjadi
positif, hasilnya ternyata menunjukkan bahwa pada periode
pengumuman laporan keuangan, kegiatan perdagangan maupun

variabilitas tingkat keuntungan lebih tinggi dibandingkan dengan
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periode-periode di luar pengumuman meskipun dengan tingkat
signifikansi berbeda-beda.

. Suad Husnan (1993) menyatakan bahwa nsiko memiliki
kemungkinan penyimpangan lebih besar atau lebih kecil dan yang
diharapkan, maka diperlukan suatu ukuran penyebaran untuk
mengetahui seberapa jauh kemungkinan yang akan diperoleh dari
nilai yang diharapkan dari suatu investasi saham. Pada teori
portofolio, risiko didefinisikan sebagai deviasi standar dari tingkat
keuntungan. Semakin berfluktuasi tingkat keuntungan suatu saham,
semakin berisiko investasi pada saham itu. Karena investor
bersikap tidak menyukai risiko, maka mereka akan berusaha
sedapat mungkin untuk mengurangi risiko yang mereka tanggung.

. Yuliana, Fakultas Ekonomi Universitas Islam Indonesia (2002)
meiakukan penelitian tentang reaksi pada saham-saham LQ 45
terhadap Sidang Istimewa RI tanggal 23 — 25 Juli 2001. Hasi
penelitian menunjukkan bahwa SI MPR tanggal 23 -25 Juli 2001
merupakan momentum yang membawa bangsa Indonesia pada
pergantian pemerintahan mampu menimbulkan reaksi di pasar
modal terutama pada saham-saham LQ 45 di Bursa Efek Jakarta
baik berupa perolehan Abnormal Return bagi investor maupun
gejolak transaksi perdagangan saham. Kenaikan rata-rata Abnormal
Return secara signifikan terjadi pada saat t-3 dan t-0 walaupun

sempat mengalami penurunan pada t-1 dan t+1. Pergerakan grafik
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Average Abnormal Return yang menunjukkan average abnormal
return sebelum Sidang Istimewa MPR yaitu sebesar 0,008304 lebih
besar dibandingkan average abnormal return setelah Sidang
Istimewa MPR yaitu sebesar  -0,00461 dengan risiko masing-
masing 0,01104 dan 0,009463 menunjukkan bahwa sebagian
investor memilth untuk melakukan profit taking guna
nmierealisastkan keuntungan yang sudah ada di depan mata. Dan dari
hasil pcngujian hipotesis 1, didapat bahwa t hitung = 2,680 > t table
= 2,262. Maka hipotesis dalam penelitian yang menyatakan bahwa
tidak ada perbedaan Abnormal Return secara signifikan antara
sebelum Sidang Istimewa dan setelah Sidang Istimewa ditolak.
Artinya terdapat perbedaan Abnormal Return secara signifikan
yang diperoleh oleh investor pada periode pengamatan, sedangkan
uji pada Risiko Sistematis tidak menunjukkan adanya perbedaan
yang signifikan.

. Silvia Merriany, Fakulias Ekonomi Universitas Islam Indonesia
(2003), meneliti tentang hubungan antara nisiko sistematis dengan
tingkat keuntungan saham pada Perusahaan Manufaktur di Bursa
Efek Jakarta pada tahun 1999. Hasil menunjukkan adanya
hubungan yang signifikan antara nisiko sistematis dengan tingkat
keuntungan saham. Nila1 koefisien korelasi yang positif
menunjukkan bahwa semakin besar return saham maka nsiko

saham juga semakin meningkat.
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Dari berbagai pehelitian yang dilakukan oleh para peneliti di atas
memberikan gambaran bahwa antara risiko dengan return mempunyai
hubungan yang erat. Namun dengan masih banyaknya perbedaan hasil
penelitian, penelitian ini berusaha meneliti kembali ' Hubungan antara
abnorma! return dengan risiko sistematis ' dengan periode penelifian yang
berbeda dari penelitian sebelumnya. Pada penelitian ini yang dijadikan
sampel adalah perusahaan manufaktur yang berada di BEJ pada periode
Januari - Desember 2004.

Periode penelitian tersebut diambil dengan asumsi bahwa pada
kurun waktu tersebut perekonomian Indonesia sudah terbebas dan krisis
dan berada pada kondisi yang stabil. Hasil penelitian in1 diharapkan dapat
digunakan oleh investor untuk mengkaji apakah abnormal return
berhubungan‘dengan risiko sistematis, dengan demikian investor dapat
menilai perusahaan mana yang mempunyai prospek investasi yang
menguntungkan bagi mereka guna pengambilan keputusan investasi di

pasar modal.

2.6. Rumusan Hipotesis
Berdasarkan paparan latar belakang masalah, hipotesis tersebut
diformulasikan sebagai benikut :
Ada hubungan yang signifikan antara abnormal return dengan risiko

sistematis.



BAB III

METODOLOGI PENELITIAN

Pada Bab ini penulis akan mengemukakan mengenai data-data yang
diperlukan yang meliputi populasi dan sampel penelitian, pengumpulan data serta
metode analisis data.

3.1. Populasi dan Sampel
Ponulasi untuk menguji hipotesis daiam penelitian ini adalah
perusahaan yang termasuk dalam klasifikasi industri manufaktur yang telah
go public dan sahamnya terdaftar di BEJ pada Januari - Desember 2004.
Dipilihnya perusahaan manufaktur sebagai populasi karena sektor
manufaktur memiliki jumlah terbesar perusahaan dibandingkan sektor
lainnya. Pemilihan sampel dilakukan dengan metode purposive sampling.
Dengan metode ini sampel dipilih atas dasar kesesuaian karakterisiik sampel
dengan kriteria pemilihan sampel yang telah ditentukan.
Berdasarkan metode purposive sampling, kriteria-kriteria yang
ditetapkan untuk memilih sampel adalah sebagai benkut :
1. Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta untuk kelompok
perusahaan manufaktur pada tahun 2004.
2. Perusahaan yang termasuk dalam kelompok 50 besar perusahaan teraktif
di Bursa Efek Jakarta, diperoieh dan JSX STATISTIC tahun 2004,

diambil berdasarkan Trading Value.
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Kelompok perusahaan tersebut merupakan perusahaan yang sahamnya
paling aktif diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta yang terlihat dan
nilai transaksi terbesar Selain itu perusahaan tersebut juga merupakan
perusahaan yang paling diminati oleh investor karena aktivitas
sahamnya sangat menguntungkan, hal ini terbukti dan banyaknya
transaksi yang ada, sehingga sangat cocok dengan tujuan penelitian
yang berkaitan dengan retern dan risiko.

Berdasarkan kriteria sampel tersebut diperoleh 15 perusahaan
manufaktur yang akan dijadikan sampel.

Adapun sampel penelitian adalah sebagai benkut :

No. Nama Perusahaan Kode Perusahaan
L. Astra International Tbk ASII

2. HM Sampoerna Tbk HMSP
3. Gudang Garam Tbk GGRM
4. United Tractors Tbk UNTR
5. Indah Kiat Pulp & Paper Tbk INKP
6. Unilever Indonesia Tbk UNVR
7. Astra Agro Lestari Tbk AALI
8. Indofood Sukses Makmur Tbk INDF
9. Indocement Tunggal Prakasa Tbk INTP
10. | Kalbe Farma Tbk KLBF
11. | Semen Cibinong Tbk SMCB
12. | Multipolar Tbk MLPL
13. | Gajah Tunggal Tbk GJTL
14. | Bentoel International Investama Tbk | RMBA
15. | Pabrik Kertas Tjiwt Kimia Tbk TKIM




3.2.
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Penelitian ini akan menganalisis hubungan antara abnormal
return dengan risiko sistematis, karena diperlukan oleh para investor
dan masyarakat untuk menentukan apakah harus membeli, menahan

atau menjual investasi.

Data dan Sumber Data

Penelitian imt akan menggunakém data sekunder yang dapat
diperoleh dari jurnal yang diterbitkan oleh Bursa Efek Jakarta. Data
yang diperlukan adalah harga saham harian dan Indeks Harga Saham
Gabungan, yang diambil adalah harga pada hari Rabu. Dipilihnya harga
hari Rabu karena hari Rabu adalah merupakan hari tengah perdagangan
serta rata-rata mingguan yang dimulai hari Senin dan diakhin han
Jumat. (Gita Danupranata, 1995) |

Apabila pada hari Rabu minggu yang bersangkutan tidak terjadi
transaksi, maka harga yang digunakan sebagai data adalah harga saham
sebelumnya atau sesudahnya dengan urutan hari Selasa, Kamis, Semin,
dan Jumat. Indeks Harga Saham Gabungan adalah pengukuran statistik
untuk menunjukkan perubahan harga-harga saham pada saat tertentu
dalam perbandingannya dengan sebuah tanggal dasar (Syahrir, 1995).
Adapun data yang diambil selama satu tahun, dari Januari — Desember
2004. Untuk data harga saham dan Indeks Harga Saham Gabungan

selengkapnya dapat dilihat pada lampiran 1.
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3.3. Variabel Penelitian dan Pengukuran
3.3.1. Variabel Dependen

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah return tidak normal
(Abnormal return). Sebelum menghitung abnormal return lebih
dahulu dilakukan perhitungan terhadap tingkat keuntungan saham
(Ri) dan tingkat keuntungan portofolio pasar (Rm).

Tingkat keuntungan saham (Ri) dai1 suatu saham merupakan nilai
yang diperoleh dan selisih kenaikan (capital gain) atau selisih
penurunan (capitalis) selama periode tertentu. Untuk itu menentukan
tingkat keuntungan individual saham dari masing-masing perusahaan
manufaktur menggunakan rumus :

Rit =P — Py
Pit

Dimana :

Pi(t+1) : Harga saham i pada akhir periode t

Pit - - Harga saham i pada awal periode t

Rit - Tingkat keuntungan dari saham pertama

Sebagai contoh perhitungan tingkat keuntungan individual saham
Astra Agro Lestari dari data yang terdapat dalam lampiran 1 pada
hari pertama sebagai berikut :

Pit =1775

P (t+1) = 1800

P(t+1)-Pit =25
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Dengan demikian maka hasil perhitungan tingkat keuntungan
individual saham adalah sebesar :

Ri=_25
1775

=0,0141
Return saham sebcsar 0,0141 menunjukkan bahwa  investor
mengalami keuntungan sebesar 1,4% dari harga sahain sebelumnya.
Untuk perhitungan return saham pada hari dan emiten yang lain
dapat dilakukan dengan perhitungan yang sama seperti pada

lampiran. Hasil selengkapnya dapat dilihat pada lampiran II.

Portofolio pasar menunjukkan kondisi keseluruhan indeks yang
dicapai sedangkan tingkat keuntungan portofolio pasar diperoleh dari
selisih kenatkan atau penurunan dani Indeks Harga Saham Gabungan
di Bursa Efek Jakarta. .Untuk menentukan tingkat keuntungan
portofolio pasar dengan rumus :

Pm (t+1) - Pmt
Rmt =

Pmt
Dimana :

Pm (t+1): Indeks Portofolio pasar pada akhir periode t
Pmt : Indeks Portofolio Pasar pada awal periode t

Rm : Tingkat keuntungan dari portofolio pasar
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Untuk perhitungan tingkat keuntungan portofolio pasar dari data
harian pertama Indeks Harga Saham Gabungan yang tercatat dalam
lampiran [ adalah sebagai berikut :

Pmt - 704,498

Pm (t+1) 1 725,472

Pm(i+1)-Pmt @ 20,97

Maka perhitungan tingkat keuntungan pasar hari pertama adalah
sebagai berikut :

20,97
Rmt=

725,427
=0,02977

Dengan return pasar sebesar 0,02977 menunjukkan bahwa Indek
Harga Saham Gabungan (IHSG) pada hari ke t+1 meningkat sebesar
2,977% dari IHSG hari sebelumnya. Artinya pasar cenderung
memperoleh keuntungan saham, di mana terjadi kenaikan indek
harga. Begitu juga perhitungan yang sama untuk hari yang lain dan
hasil selengkapnya dapat ditunjukkan pada lampiran IL

Abnormal return atau excess refurn merupakan kelebihan
dari return yang sesungguhnya terjadi terhadap return yang normal.
2eturn normal merupakan return ekspektasi. Demikian Abnormal
Return merupakan selisih antara tingkat keuntungan (Ri) dengan
tingkat keuntungan pasar (Rm).

AR =Ri-Rmt
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Dimana :
Ri = tingkat keuntungan dar saham pertama
Rm = tingkat keuntungan dari portofolio pasar
AR = Abnormal Return
AR =0,0141 - €,02977

=-0,016
Hal ini berarii pasar memberikan reaksi negatif terhadap PT. Astra
Agro Lestari Tbk pada hari t+1 yaitu sebesar 1,6% darni harga saham
sebelumnya. Untuk perhitungan yang sama dapat diketahui besarnya
Abnormal Return pada hari dan perusahaan yang lain seperti pada

lampiran II1.

3.3.2. Variabel Independen
Variabe! independen dalam penelitian ini adalah nsiko
sitematis. Perhitungan risiko dilakukan dengan meregresikan antara
Ri dengan Rmt dengan Ri sebagai variabel dependen dan Rmt
sebagai variabel independen. Untuk mengetahui besarnya risiko
sistematis ini menggunakan rumus statistik regrest :

Rit=o +  Rmt




Tabel 3.1
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Tingkat Keuntungan yang Diharapkan dan Abnormal Return

Kode Perusahaan

Resiko Sistematis ®B)

AALI

ASTI

0.749734
1.154169

Abnormal Return

0.001090
0.001362

GGRM 0.805100 -0.001458
I

GJTL 1.095812 -0.000595

HMSP *0.706023 0.000335

INDF ; 0.749456 -0.001356

7 _|INKP 1.542923* 0.001087

8 |INTP , 1.524749 0.000544

9 |KLBF ’ 1.237323 -0.000621

MLPL __1.179326 0.000713

RMBA | 0.835704 0.000223

12 | SMCB | 0.990062 0.000171

13 | TKIM ; 1.424651 0.005553*

| 14 JUNTR g 1.380578 | 0.001437
[_15 | UNVR | 0.723247 | *-0.001739 {
e 1 *-0.001739 |

Sumber ; Data Primer Diolah, 2006

Berdasarkan tabel 3.1 dapat dilihat bahwa seluruh saham-saham

perusahaan yang dijadikan obyek penelitian mempunyai risiko sistematis

positif. Ha! ini berarti tingkat keuntungan saham berhubungan searah

terhadap keuntungan pasar, dengan kata lain apabila keuntungan indeks pasar

IHSG berubah naik atau turun, maka tingkat keuntungan saham perusahaan

tersebut juga akan berubah searah dengan gerakan tingkat keuntungan indeks

harga yaitu naik dan turun

Perusahaan yang mempunyai beta paling tinggi adalah saham PT.

indah Kiat Pulp and Paper, Tbk yaitu sebesar | P

42923, hal ini berarti apabila

IHSG berubah naik atay turun, maka tingkat keuntungan dari saham PT.

indah Kiat Pulp and Paper, Tbk juga berubah searah dengan gerakan tingkat
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keuntungan indeks pasar yaitu naik atau turun, dengan koefisien perubahan
lebih dari 1,5429923. Saham yang mempunyai risiko sistematis paling rendah
yaitu saham PT. HM. Sampoerna, Tbk yaitu sebesar 0,706023. Hal ini
menunjukkan bahwa apabila tingkat keuntungan IHSG mengalami kenaikan
(penurunan) maka tingkat keuntungan saham perusahaan mi juga akan
mengalami kenaikar atau penurunan tetapi besarnya kenaikan atau penurunan
ini tergolong rendah, yaitu setiap peningkatan teturn pasar 1% maka
perusahaan ini hanya mengalami kenaikan keuntungan saham sebesar
0,706%.

Perusahaan yang mempunyai abnormal return paling tinggi adalah
saham Tjiwi Kimia yaitu sebesar 0,005553. Hal ini berarti bahwa retum
saham yang dicapai pada PT. Tjiwi Kimia di atas return pasar dengan selisih
sebesar 0.005553. Apabila ada kenaikan atau penurunan dari tingkat
keuntungan pasar maka saham-saham yang bernilai positif bergerak searah
dengan kenaikan atau penurunan tingkat keuntungan pasar tersebut dan
nilainya selalu di atas tingkat keuntungan pasar. Sedangkan perusahaan yang
mempunyai abnormal return yang paling rendah adalah perusahaan PT.
Unilever Indonesia, Tbk yaitu sebesar -0,001739 yang berarti bahwa
perusahaan tersebut memiliki tingkat keuntungan saham di bawah tingkat

keuntungan pasar dengan selisih sebesar 0,001739.
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3.4. Metode Analisa Data

Pengujian hipotesis dilakukan untuk membuktikan benar atau
tidaknya hipotesis yang telah dilakukan sehingga dapat ditarik kesimpulan
dari penelitian yang dilakukan. Dalam melakukan uji hipotesis terlebih
dahulu harus diketahui unsur-unsur Ho dan Ha yang merupakan formulasi
hipotesis. Analisis statistik yang digunakan dalam penelitian im adalah
analisis korelasi product moment yaitu untuk mengetahui hubungan antara
risiko sistematis dengan abnormal return.
Rumus yang digunakan adalah sebagai berikut : (Sugiono,2004;213)

_ nExZy-(EX(Ey)
JnZx?-E0 ) x(n Iy’ -(Zy)

Xy

Dimana :

rxy : koefisien korelasi product moment

x : beta atau risiko sistematis
y : return saham
n : jumlah emiten

Langkah-langkah pengujian hipotesis :
1. Merumuskan hipotesis
Ho - tidak ada hubungan yang signifikan antara nisiko sistematis dengan
abnormal return.
Ha : ada hubungan yang signifikan antara risiko sistematis dengan
abnormal return.

2. Menentukan Level of Signifikansi o= 5%




3. Menentukan kriteria pengujian.
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Ho diterima : Jika P Value (probabilitas) lebih besar daripada 0,05

(P>0,05)

Ha ditolak : Jika P Value (probabilitas) lebih kecil atau sama dengan

C.0s.

(P<0,05)

Selanjutnya untuk menentukan seberapa kuat hubungan antara kedua

variabel tersebut ditentukan

(Sugiyono,2004;216)

dengan kriteria sebagai berikut

Interval koefisien Tingkat hubungan
0,00 - 0,199 Sangat rendah
0,20 - 0,399 Rendah
0,4 -0,599 Sedang
0,6 - 0,799 Kuat
0,8 - 1,000 Sangat kuat
j




BAB IV

ANALISA DATA

Pada bab ini akan diuraikan hasil penelitian yang merupakan pengamatan
terhadap obyck penelitian, yaitu 15 Perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Jakarta periode Januari 2004 sampai dengan Desember 2004. Hasil
peneiitian ini akan dianalisis lebih lanjut dalam hubungannya aengan twjuan
penelitian yang telah dikemukakan. Dalam penelitian ini analisis yang dilakukan
meliputi analisis risiko sistematis dan tingkat keuntungan tidak normal (abnormal
return), dengan menggunakan analisis kuantitatif Analisis kuantitatif yang
dimaksud di sini adalah analisis yang mengacu pada perhitungan data penelitian
yang berupa angka-angka. Analisis yang pertama kali dilakukan menghitung
tingkat keuntungan indivudual saham (Ri) dari masing-masing saham perusahaan
yang teraktif, dan tingkat keuntungan portofolio pasar (Rm), setelah Ri dan Rm
dihitung maka selanjutnya dihitung abnormal return (AR). Abnormal Return
adalah selisih retﬁm sesungguhnya (Ri) dengan return keuntungan portofolio
pasar (Rm).

Dari keuntungan individual saham dan tingkat keuntungan portofolio pasar
tersebut, kemudian dianalisis regresi untuk mendapatkan keuntungan bebas risiko
dan risiko sistematis. Setelah diketahui besar risiko sistematis dan keuntungan
bebas risiko dari masing-masing saham individual melalui analisa regresi, lalu

dilakukan analisis regresi terhadap abnormal return.
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Analisis yang terakhir adalah analisis tentang pengaruh dan hubungan
antara variabel tingkat keuntungan tidak normal (abnormal return) yang
merupakan variabel dependen (y) dan risiko sistematis keseluruhan saham yang
merupakan variabel independen (x).

Untuk melihat kuat atau tidak hubungan antara risiko sistematis dengan
tingkat keuntungan tidak normal (abnormal return) diukur dengan koefisien
korelasi atau R. Sedangkan besarnya pengaruh antara nisiko sistematis dengan
abnormal return diukur dengan koefisien regresi.

Analisis kuantitatif pada penelitian ini menggunakan bantuan komputer
program SPSS dan Microsoft Excel. Hal ini dilakukan karena jumlah data yang
digunakan cukup banyak dan diharapkan hasil analisis yang diperoleh akan lebih

tepat.

4.1. Analisis Kekuatan Hubungan antara Risiko Sistematis dengan Abnormal
Return

Untuk mengukur kuat tidaknya hubungan antara risiko sistematis dan
abnormal return dari masing-masing perusahaan yang diteliti, maka akan
dinilai sesuai dengan tingkat hubungannya. Penilaiannya ini disebut koefisien
korelasi.

Variabel risiko sistematis merupakan variabel bebas (X) dan variabel
abnormal return sebagai variabel terikat (Y). Hubungan antara variabel bebas
dengan variabel terikat diharapkan positif. Dalam melakukan perhitungan
mengenai kedua variabel ini menggunakan program SPSS. 11.5 sebagai alat

bantu.
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4.2. Analisis Korelasi Product Moment
Analisis korelasi product moment digunakan untuk mengukur
seberapa kuat hubungan antara risiko sistematis dengan Abnormal Return
pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta. Hasil analisis korelasi
product moment dapat dilikat pada tabel 4.1 benkut :

Tabel 4.1
Hasi! Analisis Korelasi Product Moment

Correlations

Retum Risiko
Retum  Pearson Correlation 1 .553*
Sig. (2-tailed) . 033
N 15 15
Risiko Pearson Correlation .553* 1
Sig. (2-tailed) .033 .
N 15 15

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
Sumber : Data sekunder diolah, 2006

Berdasarkan tabel 4.2 di atas dapat diketahui bahwa koefisien korelasi
antara risiko sistematis dengan Abnormal Return adalah sebesar 0,553.
Dengan probabilitas sebesar 0,033 yang nilainya jauh lebih kecil dengan taraf
signifikansi yang ditolerir (0,05) maka hubungan antara risiko sistematis dan
Abnormal Return adalah signifikan. Hal ini berarti semakin tinggi risiko
sistematis pada perusahaan maka Abnormal Return yang dihasilkan akan
semakin besar, begitu juga sebaliknya apabila risiko sistematis pada
perusahaan semakin rendah maka Abnormal Return yang dihasilkan akan
semakin kecil. Besarnya koefisien korelasi sebesar 0,553 menunjukkan bahwa

hubungan antara risiko sistematis dengan Abnormal Return adalah cukup kuat.
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Hal ini karena koefisien korelasi berada pada interval 0,4 — 0,6 yaitu pada

kategori hubungan yang cukup kuat.

4.3. Pembahasan dan Implikasi Hasil Penelitian

Berdasarkain hasil analisis korelasi ﬁroduct moment akan dapat
diketahui bahwa terdapat hubungan yang signifikan nisiko sistematis (beta)
terthadap abnormal return pada perusahaan manufaktue di Bursa Efek Jakarta.
Hasil uji korelasi juga menuniukkan bahwa hubungan antara rnisiko sistematis
dan Abnormal Return adalah signifikan pada taraf signifikan 5%. Dengan
demikian hipotesis penelitian in1  didukung bahwa abnormal return
berbanding lurus dengan beta saham. Ha! im berarti semakin besar risiko
sistematis yang digunakan perusahaan maka semakin tinggi pula 4bnormal
Return yang dihasilkan perusahaan.

Hasil penelitian in1 telah mendukung hasil penelitian yang dilakukan
oleh Sharpe dan Cooper (1972) yang telah melakukan penelitian terhadap 10
kelompok portofolio yang menemukan bahwa portofolio yang mempunyai
nisiko kecil mempunyai pengembalian yang rendah dan untuk portofolio yang
lebih berisiko juga mempunyai pengembalian yang tinggi. Hasil penelitian
juga mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh Levy (1974) yang
menemukan bahwa korelasi beta dan return adalah positif pada pasar bullish.

Saham dikenal dengan karakteristik high risk-high return, artinya
saham merupakan surat berharga yang memberikan peluang keuntungan

tinggi namun juga berisiko tinggi. Investor dalam investasinya tidak dapat
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dipisahkan dengan harapan untuk mendapatkan refurn di masa yang akan
datang. Oleh karena itu para investor perlu membuat perkiraan atau prediksi di
masa yang akan datang sehingga diperlukan pengetahuan tertentu untuk
menganalisa data-data keuangan. Atas dasar tersebut dibuatlah keputusan
investasi di mana pendapatan belum tentu sesuai dengan apa yang diharapkan
sehingga menimbulkan risiko bagi paia investor.

Dalam ilmu ekcnomi pada umumnya, dan ilinu investasi pada
khususnya terdapat asumsi dasar yaitu bahwa investor adalah mahluk yang
rasional. Oleh karena itu sebagai investor yang rasional tentu tidak akan

menyukai ketidakpastian atau risiko.

Sikap mvestor terhadap risiko tergantung kepada preferensi investor
tersebut terhadap risiko. Investor yang lebih berani mengambil resiko
nvestasi yang lebih tinggi, akan diikuti oleh harapan tingkat keuntungan

(return) yang tinggi.

Hubungan antara risiko dan return yang diharapkan merupakan
hubungan yang bersifat searah, artinya semakin besar nisiko, maka semakin
besar pula return yang diharapkan, demikian seterusnya. Setiap keputusan
keuangan harus memperhatikan tingkat risiko yang dapat diterima serta
harapan atas berbagai tingkat pengembalian dari berbagai tingkat risiko

tersebut.

Berkaitan dengan sikap investor terhadap risiko, maka terdapat tiga

stkap investor mengenai risiko:
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a Risk seeker-investor yaitu investor yang gemar terhadap risiko.
b. Risk neutral-investor yaitu investor yang cenderung bersikap netral
terhadap nisiko.
c. Risk aveter-investor yaitu investor yang cenderung enggan untuk
mengaimbil risiko.
Secara teori hubungan antara risiko dan pengembalian adalah positif.
Hal ini berarti bahwa apabila investor dihadapkan pada usulan investasi yang
mempunyai risiko tinggi maka investor akan meminta pengembalian yang
tinggi pula dan sebaliknya. Semakin tinggi tingkat risiko investasi maka akan
semakin tinggi juga keuntungan yang diharapkan oleh para investor dan
berpengaruh pada abnormal return karena AR diperoleh dari selisth retun
sesungguhnya dengan return ekspektasi atau return yang diharapkan yang
diproxykan dengan return pasar dan menyebabkan abnormal return juga

tinggi sebanding dengan risiko yang terjadi.







BABV

KESIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan hasil analisis seperti yang telah diuraikan pada bab

sebelumnya, maka dapat diambil kesimpulan dan saran sebagai berikut :

5.1 Kesimpulan

1.

Hasil perhitungan risiko sistematis dan abnormal return yang dapat dilihat
pada tabei 3.1. menunjukkan bahwa dan 15 perusahaan manufaktur yang
terdapat di Bursa Efek Jakarta  diketahui terdapat 8 perusahaan
manufaktur yang sahamnya termasuk saham yang memiliki risiko
sistematis tertinggi karena memiliki beta () yang lebih besar dari satu,
yaitu saham ASIH, GJTL, INKP, INTP, KLBF, MLPL, TKIM, dan UNTR.
Dengan demikian saham tersebut peka terhadap perubahan pasar atau
termasuk dalam saham agresif. Dan terdapat 7 perusahaan manufaktur
yang memiliki risiko sistematis rendah karena memiliki beta (8) yang
lebih kecil dari satu yaitu saham AALI, GGRM, HMSP, INDF, RMBA,
SMCB, dan UNVR. Dengan demikian saham tersebut kurang peka
terhadap perubahan pasar atau dapat dikatakan sebagai saham defensif.

Pada kondisi pasar yang baik indeks harga saham gabungan cenderung
mengalami kenaikan, maka perusahaan manufaktur yang memiliki beta
(B) tinggi tentu akan memperoleh tingkat keuntungan yang tinggi pula.
Alasan yang mendasari kasimpulan di atas adalah hasil uji korelasi antara
risike sistematis () dengan abnormal return yaitu sebesar 0,553 sehingga

menyebabkan hubungan di antara keduanya signifikan. Selain itu indeks
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'b)

beta dan abnormal refurn merupakan perkiraan atau kecenderungan dari
pergerakan harga saham. Pergerakan harga saham individual memiliki
alasan yang lebih kompleks. Misalnya preferensi investor terhadap suatu
saham, kebijaksanaan yang diambil manajemen atau pemegang saham
mayoritas, isu-isu yang beredar. Pengaruh tersebut memberikan andil
yang cukup besar bagi perubahan harga saham dalam suatu investasinya.
Hasil analisis korelasi tersebut menunjukkan adanva hubungan positif
antara risiko sistematis dengan abnormal return. Hal ini mengandung arti
bahwa apabila risiko yang ada dalam suatu saham perusahaan manufaktur
tinggi maka reaksi pasar pada perusahaan tersebut akan tinggi.

Dari hasil perhitungan risiko sistematis dan abnormal return yang dapat
dilihat pada tabel 3.1. diketahui bahwa indeks beta (risiko sistematis)
tertinggi dimiliki oleh PT. Indah Kiat Pulp & Paper, Tbk yaitu sebesar
1,542923 dan pérusahaan yang memiliki risiko sistematis terendah adalah
perusahaan PT. HM. Sampoerna dengan risiko yaitu sebesar 0,706023.
Dari hasil analisis yang telah dilaksanakan, dapat diambil kesimpulan
bahwa 15 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta
rata-rata memiliki abnormal return kurang dari satu bahkan ada yang
minus. Perusahaan manufaktur yang memiliki tingkat keuntungan yang
diharapkan paling tinggi adalah PT. Tjiwi Kimia, Tbk dengan abnormal
return sebesar 0,005553 sedangkan yang memiliki abnormal return yang

paling rendah adalah PT Unilever Indonesia, Tbk sebesar — 0,001739.



5.2. Saran

1

Bagi investor yang menyukai risiko (Risk Seeker), maka saham yang
diambil adalah saham ASIl, INKP, INTP, MLPL, TKIM, dan UNVR,
karena saham tersebut memiliki keuntungan yang tinggi atau abnormal
return yang tinggi tetapi memiliki beta yang tinggi pula.

Bagi investor yang tidak menyukai ristko (Risk Averse), lebih baik
membeli saham yang memiliki risiko sistematis yaag kecil seperti AALL
RMBA, dan SMCB. Hal ini disebatkan karena ketiga perusahaan tersebut
memiliki risiko yang rendah tetapi tingkat return yang dihasilkan masih
positif.

Bagi investor yang kurang menyukai risiko (Risk Nefral), sebaiknya
membeli saham HMSP karena saham tersebut mempunyai beta rendah,
tetapi mempunyai abnormal return yang cukup baik.

Para investor sebaiknya membentuk portofolio yaitu, mengkombinasikan
beberapa tingkat risiko sistematis () saham yang tinggi dengan tingkat
risiko sistematis (B) yang rendah diharapkan akan terbentuk portofoiio
yang efisien.

Saham-saham dengan abrormal return rendah dapat diperbaiki dengan
faktor luar pasar, yaitu dengan cara meningkatkan rentabilitas, kualitas
manajemen, efisiensi kinerja perusahaan dan hubungan baik dengan
lingkungan, sehingga diharapkan mempunyai prestise yang baik di mata
investor sehingga investor akan tertarik untuk membeli saham yang

ditawarkan.
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