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ABSTRAK

Resiko merupakan faktor penting dalam keputusan investasi. Remurn dan
resiko mempunyai hubungan yang positif. Semakin besar return yang mungkin akan
diterima maka investor akan semakin tertarik untuk membeli saham tersebut. Resiko
sistematik merupakan resiko yang ditimbulkan oleh pengaruh ekonomi makro dan
tidak bisa dihilangkan dengan diversifikasi. Beta merupakan alat pengukur resiko
sistematik dari suatu sekuritas terhadap resiko pasar. Tujuan utama dari penelitian ini
adalah untuk mengidentifikasi faktor-faktor apa saja yang mempengaruhi resiko
sistematik saham perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta

antara tahun 2001 sampai dengan tahun 2002.
_Pengujian terhadap 55 perusahaan dari tahun 2001 sampai dengan tahun 2002

dilakukan dengan menggunakan metode analisis data regresi berganda. Dependent
variable dalam penelitian ini adalah resiko sistematik saham (P saham). Sedangkan
independent variable nya adalah size, current ratio, quick ratio, inventory turn over
dan price earning ratio.

Dari hasil analisis data tersebut dapat diketahui bahwa size perusahaan secara
signifikan berpengaruh terhadap resiko sistematik saham. Current ratio dan Quick
ratio pada tahun 2001 mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap resiko
sistematik saham. Akan tetapi pada tahun 2002 temyata kedua variable tersebut tidak
berpengaruh terhadap resiko sistematik saham. Sedangkan dua variable yang lain
vaitu fnventory Turn Over dan Price Earning Ratio tidak berhubungan secara
signifikan terhadap resiko sistematik saham.

Kata Kunci : resiko sistematik, size, current ratio, quick ratio, inventory turn over
dan price earning ratio

Xv



BABI

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Bagi investor, keputusan dalam investasi yang menyangkut masa depan
bersifat tidak pasti, sehingga selalu mempertimbangkan tingkat hasil dan resiko yang
harus dicapai. Resiko merupakan faktor penting dalam keputusan investasi.
Umumnya resiko ada pada setiap alternatif investasi, sedangkan besar kecilnya
resiko tergantung pada jenis investasinya. Resiko berkaitan dengan ketidak pastian
tentang tingkat refurns {kembalian) investasi, atau kemungkinan perbedaan antara
kembalian sesungguhnya (actual returns) dengan kembalian yang diharapkan
(Jones,1991 ; dalam Sufiyati,1998). Besar kecilnya resiko yang terkandung dalam
investasi akan mempengaruhi pendapatan yang diharapkan (expected return) dari
investasi tersebut. Oleh karena itu, pemahaman atas tingkat pengembalian dan resiko
yang terkandung dalam investasi saham mutlak diperlukan, agar keputusan investasi
tersebut dapat dibenarkan.

Investasi dalam efek mempunyai tingkat resiko yang lebih besar jika
dibandingkan dengan bunga deposito yang tingkat resikonya dinilai lebih rendah.
Hal tersebut dapat terjadi karena pendapatan yang diharapkan (expected return) dari
investasi saham bersifat tidak pasti. Dalam bursa efek, investor diftladapkan pada

kemungkinan perusahaan merugi dan harga saham yang menurun. Oleh karena itu,
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dalam pengambilan keputusan untuk membeli, menahan atau menjual saham suatu
perusahaan, investor membutuhkan informasi mengenai resiko dan return dari
investasi saharn yang lengkap, relevan dan akurat. Informasi tersebut penting dalam
membantu investor untuk mengestimasi future refurn dari saham tersebut.,
mengingat investasi yang dilakukan dihadapkan dengan resiko dan remum dalam
waktu yang relatif singkat.

Resiko dan refurn mempunyai hubungan yang positif (Jogiyanto, 2003).
Semakin besar refurn yang mungkin akan diterima maka investor akan semakin
tertarik untuk membeli saham tersebut. Akan tetapi, semakin besar refurn yang akan
diterima maka semakin besar pula resiko yang harus dihadapi oleh seorang investor

Dalam teori portofolio, resiko dinyatakan sebagai kemungkinan keuntungan
menyimpang dari yang diharapkan. Ada dua resiko yang harus dihadapi oleh
investor, yaitu : Resiko sistematik atau resiko pasar dan resiko tidak sistematik atau
resiko perusahaan,

Resiko sistematik (Sysfematic Risk} merupakan resiko yang ditimbulkan oleh
pengaruh ekonomi makro (pengaruh pasar secara keseluruhan) seperti pertumbuhan
ekonomi, nifai tukar mata uang, suku bunga, tingkat inflasi dan kebijakan pemerintah
di bidang ekonomi. Resiko yang dapat dikategorikan secbagai resiko sistematik
adalah resiko tingkat bunga, resiko inflasi dan resiko yang berkaitan dengan fluktuasi
pasar secara agregat. Resiko sistematik merupakan inkerent risk yaitu bagian dari

resiko sekuritas yang tidak dapat dihilangkan dengan diversifikasi sehingga sering



disebut juga sebagai nondiversifiable risk atau resiko pasar (market risk) atau resiko
umum (general risk).

Resiko tidak sistematik (Unsystematic Risk) atau resiko perusahaan adalah
suatu resiko yang terkandung dalam saham tertentu secara individual yang
berhubungan dengan faktor-faktor individual perusahaan. Resiko ini dapat
dihilangkan melalui diversifikasi dalam portofolio.

Beta merupakan parameter yang mengukur resiko sistematik dari suatu
sekuritas atan portofolio relatif terhadap resiko pasar (Jogiyanto,2003). Penelitian ini
berkaitan dengan faktor-faktor yang berpengaruh terhadap resiko sistematik saham
(Budiarti, 1996 ; Sufiyati, 1997, Sufiyati dan Ainun Na’im: 1998 ; Retnaningdiah,
1998 ; Haroyah, 2000; Suherman, 2001 ; Sunardi, 2004)

Berdasarkan uraian di atas, maka penelitian ini akan menganalisis tentang
resiko sistemnatik saham dan faktor faktor yang mempengaruhi resiko sistematik
tersebut. Faktor-faktor yang berpengaruh tersebut berkaitan dengan kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya, rasio pasar modal dan
ukuran perusahaan, schingga penelitian ini diberi judul “Pengaruh Kemampuan
Membayar Jangka Pendek, PER dan Size Perusahaan Terhadap Resiko

Sistematik Saham”



1.2 Rumusan vasalah

Berdasarkan uraian dalam latar belakang tersebut diatas, banyak studi yang
bertujuan untuk menentukan variabel yang mempunyai pengaruh signifikan terhadap
resiko sistematik saham. Pada penelitian empirik ini diperkirakan bahwa faktor-
faktor yang mempengaruhi resiko sistematik saham perusahaan adalah ukuran (size)
perusahaan, current ratio dan quick ratio, inventory turn over (ITO) dan price
earning ratio (PER). Bertolak dari uraian tersebut maka masalah utama dalam
penelitian ini adalah : “Bagaimana pengaruh faktor size perusahaan, current ratio,

quick ratio, ITO dan PER terhadap resiko sistematik saham”

1.3 Tujuan Penelitian
Tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah :
Mengidentifikasi pengaruh faktor size perusahaan, current ratio, quick ratio,

inventory turn aver dan price earning ratio terhadap resiko sistematis saham.

1.4 Manfaat Penelitian
Manfaat yang diharapkan dalam penelitian ini adalah :
1. Memberikan informasi mengenai faktor-faktor yang dapat mempengaruhi
resiko sistematik saham.
2. Bagi investor dan calon investor, penelitian ini diharapkan dapat digunakan

sebagai bahan pertimbangan dalam melakukan investasi saham



3. Bagi emiten, khususnya manajer hasil penelitian ini dapat digunakan untuk

mengambil keputusan dalam membentuk struktur modal dan struktur biaya

perusahaan dalam menentukan resiko sistematis saham perusahaan

1.5 Sistematika Pembahasan

Bab I

Bab II

Bab III

Bab IV

PENDAHULUAN

Bab ini membahas pendahuluan yang terdin dari : latar
belakang masalah, perumusan masalah, tujuan penelitian,
manfaat penelitian dan sistematika pembahasan.

KAJIAN PUSTAKA

Bab ini membahas tentang teori-teori yang relevan dengan
masalah yang akan dibahas termasuk penelitian terdahulu dan
formulasi hipotesis

METODE PENELITIAN

Bab ini membahas metode penelitian yang terdiri dari :
populasi dan sample penelitian, metode pengambilan data,
sumber data, variabel dan pengukurannya, hipotesis dan
metode analisis data.

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Bab int membahas hasil penelitian yang terdiri dari : deskriptif

statistik dan pengujian hipotesis



BabV

KESIMPULAN DAN SARAN
Bab ini membahas tentang kesimpulan yang diperoleh
berdasarkan hasil penelitian dan saran-saran untuk penelitian

selanjutnya.



BAB 11

KAJIAN PUSTAKA

2.1 Resiko Sistematik Saham

Keputusan investasi saham bagi seorang investor mengandung ketidak
pastian karena menyangkut masa yang akan datang sehingga investasi saham
tersebut beresiko. Return dan resiko merupakan dua hal yang tidak terpisah dan
mempunyai hubungan yang positif. Besar kecilnya resiko yang terkandung dalam
suatu alternatif investasi saham akan mempengaruhi pendapatan yang diharapkan
(expected return) dani investasi tersebut. Semakin besar resiko yang ditanggung
maka akan semakin besar refurn yang harus dikompensasikan (Jogiyanto, 2003).

Resiko adalah kemungkinan keuntungan yang diterima (actual return) lebih
kecil daripada keuntungan yang diharapkan (expected return) (Brigham dan
Gapenski, 1993 ; dalam Budiarti, 1996). Resiko dihubungkan dengan variabilitas
dari tingkat pengembalian (Fuller et al, 1987; dalam Suherman, 2001). Pendapat lain
mendefinisikan resiko sebagai variabilitas rerurn terhadap return yang diharapkan.
(Van Horne dan Wachowics, Jr, 1992 ; dalam Jogiyanto, 2003)

Ukuran resiko dari suatu portofolio bukan lagi dilihat dari resiko total, akan
tetapi hanya dilihat dari resiko yang tidak dapat dihilangkan dengan diversifikasi
vang disebut dengan resiko sistematik atau resiko pasar (market risk) karena

fluktuasinya disebabkan oleh faktor-faktor yang bersifat makro (faktor yang



mempengaruhi pasar secara keseluruhan). Faktor-faktor tersebut misalnya : tingkat
inflasi, kondisi perekonomian, suku bunga, kebijaksanaan pajak dan nilai tukar
valuta asing.

Resiko sistematik ditentukan oleh besar kecilnya koefisien beta yang
menunjukkan tingkat kepekaan harga saham secara keseluruhan di pasar. Beta adalah
suatu pengukur volatilitas terhadap return pasar (Jogiyanto, 2003). Volatilitas adalah
fluktuasi dari refurn-refurn suatu sekuritas atau portofolio dalam periode tertentu.
Beta merupakan suatu ukuran relatif dari resiko sistematik saham individu dalam
hubungannya dengan pasar secara keseluruhan yang divkur dari fluktuasi refurn
(Jones, 1991; dalam Budiarti, 1996). Masing-masing saham memiliki kepekaan yang
tidak sama terhadap perubahan pasar, ada yang sangat peka terhadap perubahan
pasar namun ada juga saham yang sangat peka terhadap perubahan pasar. Saham
yang sangat peka terhadap perubahan pasar adalah saham yang mempunyai koefisien
beta lebih dari satu yang artinya saham tersebut memiliki resiko dt atas resiko pasar
dan disebut sebagai saham agresif. Saham yang mempunyai koefisien beta kurang
dari satu disebut sebagai sabam yang defensif karena kurang peka terhadap
perubahan pasar. Sedangkan saham yang mempunyai koefisien beta sama dengan

satu berarti saham tersebut memiliki resiko yang sama dengan resiko rata-rata pasar.



2.2 Faktor-faktor yang Mempengaruhi Resiko Sistematik Saham
Resiko sistematik saham telah banyak dipelajari oleh beberapa peneliti. Studi
ini menelaah faktor-faktor yang berpengaruh terhadap besar kecilnya resiko

sistematik saham. Faktor-faktor tersebut adalzh :

2.2.1 Size (ukuran) perusahaan

Besar kecilnya suatu perusahaan dapat diukur dari beberapa hal, antara lain
adalah Total Sales, Total Asset dan Rata-rata tingkat penjualan. Jika nilai dan Total
Sales, Total Assets dan rata-rata tingkat penjualan menunjukkkan angka yang besar
maka data tersebut harus di log agar sebarannya tidak terlalu besar. Penelitian ini
menggunakan variabel sales (penjualan) sebagai tolok ukur besar kecilnya
perusahaan Penjualan merupakan perwujudan dari tingkat permintaan terhadap
barang dan jasa-jasa yang dihasilkan perusahaan. Jika suatu perusahaan mempunyai
Total Sales yang besar, maka perusahaan tersebut dapat digolongkan sebagai
perusahaan yang besar karena menghasilkan pendapatan yang berasal dari penjualan.
Pendapatan secara tradisional ditentukan oleh ukuran moneter dari aktiva yang
diterima. Aset umumnya meningkat dan hutang akan berkurang saat dilakukan
penjualan barang atau jasa. Semakin rendah nilai fotal sales maka semakin tidak baik
karena hal ini menunjukkan bahwa perusahaan tidak berhasil melakukan penjualan
yang maksimal. Tofal Sales yang besar menunjukkan bahwa perusahaan telah

mencapai tahap kedewasaan (marturity} atau telah well established.
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Resiko yang ditanggung oleh perusahaan besar lebih rendah jika
dibandingkan dengan resiko yang harus ditanggung oleh perusahaan kecil (Francis,
1986; Elton dan Gruber, 1995; dalam Sunardi, 2004). Hal tersebut mungkin terjadi
karena perusahaan kecil biasanya kurang efektif dan kurang efisien dalam
pengelolaannya sehingga resiko yang harus ditanggung Iebih besar. Terdapat
hubungan yang negatif antara ukuran perusahaan dengan resiko sistematik saham.
Yaitu semakin besar perusahaan, maka semakin kecil resiko yang harus ditanggung.
Perusahaan besar lebih mudah dalam mengakses pasar modal dibandingkan dengan
perusahaan vang kecil dan perusahaan besar kegiatan operasionalnya cenderung
lebih efektif dan efisien daripada perusahaan kecil {(Elton dan Gruber, 1995; dalam
Sunardi, 2004). Sehingga perusahaan besar relatif lebih stabil. Pendapat tersebut
didukung oleh penglitian yang dilakukan oleh Beaver et al (1970) dan Breen dan
Lerner (1973). Penelitian serupa juga telah dilakukan di Indonesta oleh Budiarti
(1996), Haroyah (2000) dan Sunardi (2004}, ukuran (size} perusahaan dalam
penelitian ini terbukti mempunyat pengaruh yang signifikan terhadap resiko
sitematik saham. Temuan ini konsisten dengan hasil penelitian-penelitian
sebelumnya. Qleh karena itu di dalam penelitian ini diajukan hipotesis sebagai
bertkut :

Ho = tidak ada pengaruh antara ukuran perusahaan dengan resiko sistematik saham

Ha = ada pengaruh antara ukuran perusahaan dengan resiko sistematik saham
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2.2.2 Kemampuan Membayar Jangka Pendek
' 2.2,2.1 Current Ratio

Tingkat kemampuan perusahaan untuk dapat membayar hutang-hutang
jangka pendeknya sering disebut sebagai likuiditas. Perusahaan yang mempunyai
cukup kemampuan untuk membayar hutang jangka pendeknya disebut sebagai
perusahaan yang likuid. Sedangkan apabila perusahaan tidak mempunyai
kemampuan yang cukup untuk dapat memenuhi kewajiban jangka pendeknya disebut
sebagai perusahaan yang illikuid. Salah satu rasio yang digunakan untuk mengukur
likuiditas adalah current ratio. Current ratio adalah rasio antara aktiva lancar dengan
hutang lancar yang memberikan informasi tentang kemampuan aktiva lancar untuk
menuiup hutang lancar. Rasio ini diperoleh dengan membagi aktiva lancar (current
assets) dengan hutang jangka pendek (current liabilities). Nilai Current ratio yang
tinggi menunjukkan adanya vang kas yang berlebihan dibandingkan dengan tingkat
kebutuhan atau adanya aktiva lancar yang rendah likuiditasnya. Current ratio yang
tinggi memang baik dari sudut pandang kreditur, tapi kurang baik dan sudut pandang
pemegang saham, karena aktiva lancar tidak digunakan secara efektif. Sebaliknya,
current ratio yang rendah relatif lebih riskan, tetapi menunjukkan bahwa manajemen
telah mengoperasikan aktiva lancar secara efektif. Faktor-faktor yang mempengaruhi
current ratio antara lain adalah apakah surat-surat berharga yang dimiliki dapat
segera diuangkan, tingkat pengumpulan piutang dan tingkat perputaran persediaan

(Djarwanto, 1984 :141). Current ratio yang dipakai secara luas sebagai indikator
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tentang likuiditas, didasarkan semata-mata pada beberapa alasan, yaitu : mudah
dipahami, mudah dalam perhitungannya dan tersedianya data yang diperlukan untuk
perhitungannya (Harnanto, 1984 :191). Sedangkan kelemahan utama current ratio
sebagai alat untuk menilai tingkat likuiditas adalah currenr ratio tidak
mempertimbangkan sifat dan pola dari arus kas yang masuk di kemudian han dan
alasan yang kedua adalah current ratio tidak menilai tingkat kemampuan penerimaan
kas untuk menutup pengeluaran kas yang diperlukan di kemudian hari. Oleh karena
itu, dalam menginterpretasikan current ratio harus juga mempertimbangkan dua hal
pokok yaitu tingkat perputaran dari aktiva fancar dan hutang lancarnya sendin, selain
itu juga harus memperhatikan komposisi dari aktiva lancar dan karakteristik dari
hutang lancar. Investasi saham adalah suatu kegiatan yang berhubungan dengan
jangka panjang, scdangkan rasto likuiditas adalah rasic yang menggambarkan
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Semakin
likuid suatu perusahaan atau semakin tinggi nilai cwrrenf ratio nya, maka akan
semakin rendah resiko yang harus dihadapi investor. Akan tetapi, penelitian
Endrawati (2003) mengenai pengaruh variabel current ratio terhadap resiko
sistematik saham menunjukkan bahwa current ratio mempunyai pengaruh yang
positif terhadap resiko sistematik saham, yang artinya semakin tinggi nilai current
ratio nya maka semakin tinggi pula resiko sistematik sahamnya. Berdasarkan uraian
tersebut maka dalam penelitian ini dibuat hipotesis :

Ho  =tidak ada pengaruh antara current ratio terhadap resiko sistematik saham.



Ha = ada pengaruh antara current ratio terhadap resiko sistematik saham.

2.2.2.2 Quick Ratio

Meskipun current ratio sudah diterima dan digunakan secara luas sebagai
indikator tentang likuiditas perusahaan, tetapi masih mempunyai banyak kelemahan-
kelemahan. Rasio lain yang digunakan untuk mengukur tingkat likuiditas adalah
Quick Ratio atau Acid test ratio. Quick ratio dihitung dengan membandingkan aktiva
lancar dengan hutang lancar tanpa mengikut sertakan unsur persediaan dan biaya
yang dibayar di muka (pre paid expense). Aktiva lancar yang diseriakan dalam
penghitungan guick ratio ini adalah kas, surat berharga dan piutang.

Quick ratio mampu memberikan gambaran yang lebih baik tentang tingkat
likuiditas dibandingkan dengan current ratio. Oleh karena itu para investor dan calon
investor menggunakan batas minimum dari rata-rata quick ratio lebih rendah
daripada rata-rata current ratio nya sebagai penilaian terhadap likuiditas perusahaan.

Tinggi rendahnya tingkat likuiditas perusahaan akan berpengaruh terhadap
minat investor untuk memiliki saham perusahaan yang tentu akan berpengaruh
terhadap prospek perusahaan di masa depan. Semakin likuid svatu perusahaan maka
minat investor untuk menanamkan sahamnya ke perusahaan tersebut semakin besar
dan diduga akan memperkecil tingkat resiko sistematik sahamnya. Dan sebaliknya,
semakin rendah tingkat likuiditas perusahaan, maka diduga akan semakin besar

resiko sistematik sahamnya. Penelitian yang dilakukan oleh Beaver et al (1970) dan
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Budiarti (1996) membuktikan bahwa pengaruh rasto likuiditas terhadap beta adalah
negative. Akan tetapi terdapat penclitian lain yang hasilnya bertentangan dengan
penelitian sebelumnya. Penelitian Supriyadi (2001) menunjukkan bahwa rasio
likuiditas pengaruhnya tidak signifikan terhadap resiko sistematik saham. Dari uraian
tersebut maka hipotesis yang dibuat adalah ;

Ho  =tidak ada pengaruh antara quick ratio terhadap resiko sistematik saham.

Ha = ada pengaruh antara quick ratio terhadap resiko sistematik saham.

2.2.2.3 Inventory Turn Over (ITO)

Perputaran persediaan (Inventory Turn Over) menunjukkan berapa kali
persediaan barang dijual dan diadakan kembali selama satu periode akuntansi. Rasio
perputaran persediaan im dihitung dengan membagi harga pokok penjualan (cost of
good sold) dengan persediaan rata-rata. Tingkat perputaran persediaan yang rendah
dibandingkan dengan tingkat perputaran persediaan tahun sebelumnya merupakan
suatu indicator bahwa dalam perusahaan tersebut terjadi kesulitan penjualan yang
disebabkan berbagai alasan, antara lain adalah : barang tersebut rusak atau
penurunan dalam permintaan akan barang tersebut dan hal-hal lain yang
menyebabkan barang tersebut tidak saleable. Analisa terhadap tingkat perputaran
persediaan akan diperoleh informasi yang lebih tepat jika tingkat perputarannya
didasarkan pada setiap kelompok persediaan. Antara kelompok persediaan bahan,

barang dalam proses dan barang jadi dibedakan dalam pengukuran tingkat
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persediaannya. Demikian juga untuk perusahaan dagang, perhitungan perputaran
persediaan untuk tiap departemen akan meningkatkan gambaran yang lebih akurat
tentang kualitas persediaan Nilai fnventory Turn Over yang besar menunjukkan
bahwa perusahaan tersebut merupakan perusahaan yang baik. Karena semakin besar
nilai /TO nya berarti perusahaan semakin sering menggant: persediaan di gudang
yang menunjukkan perusahaan tersebut melakukan kegiatan penjualan yang aktif.
Semakin tinggi nilai /TO suatu perusahaan maka resiko sistematik saham yang harus
ditanggung semakin kecil karena perusahaan sudah stabil dan mampu mengatasi
kejadian-kejadian yang tidak terduga. Sedangkan, semakin rendah nilai /70 suatu
perusahaan menunjukkan perusahaan tersebut tidak melakukan penjualan yang
maksimal yang mengakibatkan persediaan menumpuk di gudang dan akan
menimbulkan kerugian. Hal tersebut mengindikasikan bahwa perusahaan yang mlai
ITO nya rendah adalah perusahaan yang riskan karena resiko yang harus dihadapi
semakin besar. Berdasarkan uraian tersebut maka dibuat hipotesis :

Ho = tidak ada pengaruh antara Invenfory Turn Over terhadap resiko sistematik

saham.

Ha = ada pengaruh antara fventory Turn Over tethadap resiko sistematik saham

2.2.3 Price Earning Ratio
Price Earning Ratio merupakan salah satu pendekatan yang sering digunakan

oleh analisis sekuritas untuk menilai suatu saham. Definisi PER adalah gambaran
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apresiasi pasar terhadap kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. PER
diperoleh dengan membagi keuntungan per lembar saham dengan harga saham.
Rasio ini menyangkut return yang diperoleh atas nilai buku saham biasa. Pengaruh
dari variabilitas keuntungan terhadap resiko sistematik saham adalah positif.
Semakin tinggi fluktuasi tingkat laba yang diperoleh perusahaan maka akan semakin
tinggi beta saham perusahaan tersebut. Hal tersebut telah dibuktikan oleh Beaver et
al (1970), Budiarti (1996) dan Supriyadi (2001).
Faktor-faktor yang berpengaruh terhadap PER adalah :
1. Dividend Payout Ratio (DPR)

Dividend Payout Ratio (DPR) yaitu bagian dari laba perusahaan yang dibayar

sebagai deviden.

2. Tingkat keuntungan yang disyaratkan oleh pemodal

Yaitu tingkat keuntungan yang dianggap layak bagi investor pada suatu

saham

3. Pertumbuhan deviden.

Pada prinsipnya, investor saham lebih menyukai tingkat PER yang relatif
rendah karena dengan PER rendah dan harga saham tetap, maka Eaming Per Share
perusahaan tinggi yang artinva perusahaan mampu menghasilkan laba yang tinggi.
Dengan demikian nilai PER perusahaan yang semakin tinggi maka semakin besar
pula kerugian yang akan ditanggung oleh investor yang artinya semakin tinggi Price

Earning Ratio suatu perusahaan maka resiko sistematik yang harus ditanggung oleh
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investor akan semakin besar. Walaupun kemungkinan kerugian yang akan didapat

cukup besar, saham dengan PER tinggi cocok untuk investasi jangka pendek dan

banyak yang menyukai saham dengan PER tinggi karena sangat likuid dan mudah

untuk dijual Dari uraian tersebut, maka hipotesis yang dibuat adalah :

Ho = tidak ada pengaruh antara Price Earning Ratio terhadap restko sistematik
saham. |

Ha = ada pengaruh antara Price Earning Ratio terhadap resiko sistematik saham



BAB III
METODE PENELITIAN

3.1 Obyek Penelitian

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan non keuangan (ron
Jinance) baik perusahaan manufaktur, non manufaktur dan perusahaan jasa sebanyak
279 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efck Jakarta pertode tahun 2001-2002.

Obyek dalam penelitian ini memiliki kriteria yaitu mempunyai data laporan
keuangan yang lengkap dan tidak terdapat data yang ekstrim dalam laporan
keuangan tersebut.. Berdasarkan kriteria diatas, yang dapat dijadikan obyek dalam
penelitian ini sebanyak 55 perusahaan. Sebanyak 40 perusahaan tidak bisa dijadikan
obyek dalam penelitian ini karena dalam laporan keuangan perusahaan tersebut tidak
mencanturnkan nilai persediaan (inventory). 30 perusahaan lain juga tidak dapat
dijadikan sebagai obyek dalam penelitian ini dikarenakan terdapat angka ekstrim
pada nilai inventory turn over perusahaan. Perusahaan yang tidak bisa dijadikan
obyek penelitian karena adanya data ekstrim pada curremt ratio secbanyak 65
perusahaan dan terdapat 89 perusahaan yang nilai sales nya (penjualan)sangat besar
tetapi tidak rasional dengan tahun sebelum atau sesudahnya sehingga data tersebut

tidak bisa digunakan.
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3.2 Sumber Data dan Teknik Pengumpulan Data
3.2.1 Sumber Data
Jenis data yang dikumpulkan adalah berupa data kuantitatif yang merupakan
data sekunder. Data sekunder adalah data yang diperoleh dari sumber-sumber lain
seperti literatur dan penelitian terdahulu serta pihak-pihak yang terkait. Data-data
tersebut antara lain :
1. Nama-nama perusahaan dan laporan keuangan tahunan periode 2001 dan
2002 dan dipublikasikan pada periode 2003
Sumber Data : Indonesian Capital Market Directory dan www.jsx.co.id
2. Harga saham dan Indeks Harga Saham Gabungan (1HSG).

Sumber Pata : Pojok Bursa Efek Jakarta FE UlI

3.2.2 Teknik Pengambilan Data
Berdasarkan obyek penelitian diatas, proses pengumpulan data variabel bebas
dan variabel tidak bebas dilakukan dalam dua kelompok yaitu :
1. Variabel-variabe! yang dapat diambil langsung dari ICMD yang terdini dari
Total Sales, Inventory Turn Over dan Price Earning Ratio.
2. Variabel-variabel yang harus dihitung terlebih dahulu berdasarkan informasi
yang ada pada ICMD yang terdiri dari : Current Ratio, Quick Ratio dan

resiko sistematik saham individual. Penentuan beta saham individual ini
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dilakukan dengan regresi time series bulanan antara tingkat refurn saham

individual dengan tingkat rerurn saham pasar (IHSG)Bursa Efek Jakarta.

3.3 Identifikasi Variabel
3.3.1 Dependen Variabel

Dependent variable (variabel terikat) adalah sejumlah faktor yang ada atau
muncul, yang dipengaruhi dan ditentukan oleh adanya variabel bebas. Dependent
variable dalam penelitian ini adalah resiko sistematik saham (B saham). Beta
mengukur fluktuasi dari refurn saham terhadap refurn pasar. Beta saham dapat
dihitung dengan slope dari garis karakteristik saham yang diperoleh dengan

meregresikan return saham dengan return pasar seperti persamaan berkut imi

(Jogiyanto, 2003} :
Ri=a; + pi (Rm) + ¢;
Keterangan :
R = tingkat keuntungan saham i
i3 = konstanta
Bi = beta saham i

Rm = tingkat keuntungan pasar
& = disturbance error

R; merupakan tingkat keuntungan saham atau refurn stham yang diharapkan

dari hasil penginvestasian modal. a; bagian dari tingkat keuntungan saham I yang
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tidak dipengaruhi oleh perubahan pasar. f; adalah parameter yang mengukur
perubahan yang diharapkan pada tingkat keuntungan i jika terjadi perubahan pada
tingkat keuntungan pasar. R,, adalah tingkat keuntungan pasar atau tingkat return
dari indeks pasar yang merupakan variabel acak. ¢; merupakan disturbance error
atau kesalahan residu yang merupakan variabel acak yang mempunyai nilai
pengharapan nol.

Untuk menghitung besarnya nilai beta terlebih dahulu dihitung nilai refurn

saham R; dan nilat refurn pasar R, Besarnya nilai R; dihitung dengan persamaan :

R = P: ~-F
‘ P
Keterangan :
R; = return saham
P; = harga saham periode t
P.t = harga saham periode t-1

Perhitungan return pasar (Rn) menggunakan rumus :

_ IHSG, - IHSG,

R

" IHSG,
Keterangan :
Rm  =return pasar

IHSG; = indeks harga saham gabungan periode t

IHSG,..= indeks harga saham gabungan periode t-1
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3.3.2 Independen Variabel
Independent variable (variabel bebas) adalah sejumlah faktor yang

menentukan atau mempengaruhi faktor lain. Independent variable dalam penelitian

ini adalah :

1. Ukuran perusahaan

Ukuran perusahaan diukur berdasarkan penjualan (sales) yang digambarkan
dengan logaritma Total Sales yang dimiliki oleh masing-masing perusahaan.
Transformasi data ke dalam bentuk logaritma ini dilakukan untuk mengurangi
variabilitas Total Sales (Beaver et al, 1970; dalam Budiarti,1996) schingga nilai yang

dimiliki oleh Total Sales tidak terlalu besar.

2. Current Ratio

Current Ratio yaitu rasio yang mengukur kemampuan perusahaan dalam
memenuhi hutang jangka pendeknya dengan menggunakan aktiva lancarnya (aktiva
yang akan kembali menjadi kas dalam waktu satu tahun atau satu periode akuntansi)
Current ratio dapat dihitung dengan rumus :

Aktiva Lancar

Current Ratio =
Hutang Lancar
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3. Quick Ratio

Quick Ratio adalah rasio yang dihitung dengan membandingkan aktiva lancar
dengan hutang lancar tanpa harus melikuidasi atau terlalu bergantung pada
persediaannya, karena persediaan merupakan unsur aktiva yang tingkat likuiditasnya
rendah dan sering mengalami fluktuasi harga.

Aktiva Lancar - Persediaan

Quick Ratio =
Hutang Lancar

4. Inventory Turn Over (ITO)

Inventory Turn Over (ITO) menunjukkan berapa kali jumlah persediaan
barang dagangan diganti dalam satu tahun, Rasio ini merupakan perbandingan antara
harga pokok penjualan terhadap persediaann rata-rata.

Harga Pokok Penjualan

Inventory Turn Over =
Rata-Rata Persediaan

S. Price Earning Ratio (PER)
PER didapat dari perbandingan antara harga saham dengan laba per lembar

saham.

Harga Saham

Price Earning Ratio =
Laba per lembar saham
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3.4 Metode Analisis Data

Perhitungan dan pengolahan data dalam penelitian ini menggunakan program
Microsoft Excel. Untuk menguji hipotesis yang telah disampaikan sebelumnya yaitu
untuk melihat apakah faktor-faktor tersebut mempengaruhi resiko sistematik saham,
maka metode analisis data yang digunakan yaitu menggunakan multiple regression
model atau regresi berganda.

Berdasarkan hasil pengujian dengan menggunakan regresi berganda maka
dapat dibuat persamaan :
RSS = a+X,SALES+X; CR+X3 QR+ X, ITO + X5 PER

Keterangan :

a = Intercept

Kier X5 = Koefisien Regresi

RSS = Resiko Sistematik Saham
SALES = Penjualan Perusahaan
CR = Current Ratio

QR = Quick Ratio

ITO = Inventory Turn Over

PER = Price Earning Ratio
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Langkah-langkah yang diperlukan untuk pengujian hipotesis sebagai benkut :
Hipotesis
Menentukan null hipotesis (Ho). Ho penelitian ini adalah tidak terdapat
hubungan antara ukuran perusahaan, current ratio, quick ratio, inveniory turn
over dan price earning ratio dengan resiko sistematik saham.
Taraf signifikansi {a)
Menentukan taraf signifikansi (¢), dalam penelitian ini ditetapkan sebesar 10%
atau 0,1.
Kriteria Pengujian
Menentukan kriteria penerimaan dan penolakan hipotesis. Kriteria pengujianya
sebagai berikut :
e Ho diterima jika, nilai signifikansi > 0,1.
+ Ho ditolak jika, nilai signifikansi <0,1.
Keputusan
Mengambil keputusan dengan membandingkan nilai signifikansi dengan taraf
signifikansi yang telah ditentukan, kemudian dapat diambil keputusan apakah Ho

diterima atau ditolak.



BAB 1V

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1 Deskriptif Statistik

Gambaran karaktenistik data obyek penelitian adalah sebagai berikut :

TABEL 4.1
Deskriptif Statistik
Mean Sample Variance Minimum Maximum

2001 2002 201 2002 2001 2002 2001 2002
B 0.633%6 0.6270 0.2327 0.2627 02158 03743 1.8148 2.1923
SALES 5.8105 5.8104 14998 0.5269 3.8438 39415 7.2545 73304
CR 0.1676 0.2035 0.2069 0.1831 -1.2966 09332 0.8769 12664
QR 1.4239 1.4251 1.5632 1.9720 0.0308 0.0422 54108 T1.2035

ITO 99836 9.3735 361.0161 196.2529 0.0283 0.0187 1323199 110.7166
PER 11.5136 4.2027 459 9952 407.9062 9.9] 0995 9716 61.11

Berdasarkan table 4.1 di atas menunjukkan bahwa nilai rata-rata resiko
sistematik saham (beta saham) pada tahun 2001 adalah sebesar 0,6386 dan pada
tahun 2002 sebesar 0,6270. Nilai ini menunjukkan bahwa rata-rata saham dari
perusahaan yang dijadikan sampel merupakan saham yang defensif atau kurang peka
terhadap perubahan pasar. Faktor-faktor yang mempengaruhi perubahan pasar adalah
faktor-faktor makro, yang meliputi pertimbuhan ekonomi, tingkat bunga deposito,
tingkat inflasi, nilai tukar valuta asing dan kebijakan pemerintah di bidang ekonomi.
Sehingga, apabila terjadi peningkatan ataupun penurunan dari faktor makro tersebut,

maka tidak akan terlalu berpengaruh terhadap resiko sistematik saham. Nilai
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variansnya pada tahun 2001 sebesar 0,2327 dan pada tahun 2002 sebesar 0,2627.
Nilai ini merupakan angka yang cukup besar yang berarti bahwa data tersebut
heterogen atau menyebar. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan yang dijadikan
sample mempunyai kecenderungan kepekaan yang berbeda terhadap perubahan
pasar, ada yang sangat peka terhadap perubahan pasar, namun juga ada yang tidak
peka terhadap perubahan pasar. Besarnya nilai varians ini didukung oleh nilai
minimum dari resiko sistematik saham ini pada tahun 2001 sebesar -0,2158 dan pada
tahun 2002 sebesar -0,3743. Nilai minimum yang negatif berarti saham tersebut
mempunyai beta kurang dari satu dimana saham tersebut kurang peka terhadap
perubahan pasar. D1 sis1 lain, nilai maksimum dan resiko sistematik saham ini pada
tahun 2001 mencapai 1,8148 dan pada tahun 2002 sebesar 2,1923 yang artinya nilai
tertinggi saham tersebut memiliki koefisien beta lebih dari satu yang menunjukkan
bahwa saham tersebut sangat peka terhadap perubahan pasar atau memiliki resiko
diatas resiko pasar, disebut juga saham agresif.

Nilai rata-rata variabel wkuran perusahaan yang divkur dengan logaritma
penjualan tahun 2001 adalah 5,8105 dan tahun 2002 sebesar 5,8104. Nilai penjualan
yang sebenamnya pada tahun 2001 sebesar Rp 2.123.130 juta. Sedangkan pada tahun
2002 nilai rata-rata penjualan yang sebenamya yaitu Rp. 2.340.575 juta. Hal inmi
menunjukkan bahwa rata-rata perusahaan yang dijadikan sampel melakukan kegiatan
penjualan yang cukup besar sehingga perusahaan-perusahaan yang dijadikan sample

ini dapat dikategorikan sebagai perusahaan besar. Karena semakin besar nila:
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penjualan suatu perusahaan maka semakin besar pula size (ukuran) perusahaan
tersebut, dan biasanya semakin besar suatu perusahaan maka kondisi perusahaan
tersebut akan semakin baik karena sudah stabii. Nilai rata- rata sales pada tahun 2002
mengalami peningkatan jika dibandingkan dengan tahun 2001 sebesar Rp. 217.445
juta sehingga dapat diambil kesimpulan bahwa perusahaan-perusahaan yang
dijadikan sample tersebut pada tzhun 2002 kondisinya semakin mature dan semakin
stabil. Nilai minimum yang dimiliki data adalah Rp. 6.980 juta pada tahun 2001
sedangkan nilai maksimumnya sebesar Rp. 17.970.450 juta. Pada tahun 2002 nilai
minimumnya sebesar Rp. 8.741 juta dan nilai maksimumnya mencapai Rp. 21.399
737 juta. Nilai minimum dan maksimum pada tahun 2001 dan 2002 menunjukkan
bahwa nilai penjualan terbesar dan terkecil yang dilakukan oleh perusahaan sampei
pada tahun yang sama besarnya mencapai tiga kali lipat. Perbedaan antara nilat
minimum dan nilai maksimum tersebut merupakan perbedaan yang cukup besar. Hal
tersebut menggambarkan bahwa ada perusahaan yang melakukan transaksi penjualan
yang sangat besar, namun banyak juga perusahaan-perusahaan sampel yang nilai
transaksi penjualannya kecil. Range antara perusahaan-perusahaan yang nilai
transaksi penjualannya besar dengan perusahaan-perusahaan yang transaksi
penjualannya kecil sangatlah jauh, sehingga perusahaan besar yang stabil dan mature
tidak terlalu terlihat pengaruhnya.. Kesimpulannya perusahaan vang dijadikan
sampel adalah perusahaan yang sangat heterogen . Sehingga sampel perusahaan

berdasarkan pada penjualan ini tidak dapat digeneralisasi Perusahaan yang
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melakukan transaksi penjualan yang paling sedikit pada tahun 2001 dan tahun 2002
adalah PT. Ristia Bintang Mahkotasejati Tbk (RBMS). Sedangkan perusahaan yang
melakukan transaksi penjualan yang terbesar pada tahun 2001 adalah PT. Gudang
Garam Tbk (GGRM) dan pada tahun 2002 penjualan terbesar dilakukan oleh PT.
Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk.

Nilai rata-rata variabel Current Ratio yang diukur dengan logaritma current
ratio pada tahun 2001 sebesar 0,1676 dan pada tahun 2002 sebesar 0,2035, dimana
nilai yang sebenarnya adalah sebesar 2,1718 pada tahun 2001 dan sebesar 2,2985
pada tahun 2002. Nilai rata-rata current ratio disini merupakan angka yang besar.
Hal ini menunjukkan bahwa rata-rata perusahaan yang dijadikan sample merupakan
perusahaan yang likuid , karena current ratio yang tinggi menunjukkan tingkat
keamanan (margin of safety) kreditor jangka pendek, atau kemampuan perusahaan
untuk membayar hutang-hutang tersebut. Nilai varians current ratio pada tahun 2001
sebesar.2,9918 dan pada tahun 2002 sebesar 3,8953. Nilai ini merupakan nilai yang
cukup besar yang artinya bahwa data tersebut beragam yang berarti bahwa
perusahaan memiliki kemampuan yang beragam dalam upaya memenuhi kebutuhan
jangka pendeknya. Hal tersebut akan meningkatkan resiko kegagalan perusahaan
untuk dapat memenuhi segala kewajiban finansialnya yang harus segera dipenuhi.
Current ratio ini memitiki nilai minimum sebesar 0,0505 pada tahun 2001 dan
0,1039 pada tahun 2002, Nilai minimum yang positif, artinya adalah upaya

perusahaan dalam pemenuban kewajiban jangka pendeknya cukup baik. Perusahaan
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yang paling tidak likuid pada tahun 2001 adalah PT. Asia Intiselera Tbk (AISA) dan
pada tahun 2002 adalah PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk (PSDN). Nilai maksimum
yang dimiliki oleh current ratio tahun 2001 sebesar 7,5319 dan pada tahun 2002
mengalami kenaikan hingga mencapai 8,6009 yang artinya bahwa pada tahun 2002
perusahaan-perusahaan  yang dijjadikan sampel semakin banyak yang likuid.
Perusahaan yang paling likwid pada tahun 2001 adalah PT. Andhi Chandra
Automotive Products Tbk (ACAP), sedangkan pada tahun 2002 yang paling likuid
adalah PT. Ristia Bintang Mahkotasejati Tbk (RBMS).

Pada variabel Acid-test Ratio atau Quick Ratio (QR), nilai rata-ratanya adalah
sebesar 1,423 pada tahun 200] dan sebesar 1,475 pada tahun 2002. Dibandingkan
dengan nilai rata-rata guick ratio pada tahun 2001, nilai rata-rata quick ratio pada
tahun 2002 mengalami kenaikan yang berarti perusahaan yang dijadikan sample
mengalami peningkatan likuiditas. Nilai varians dari Quick Ratio pada tahun 2001
sebesarl,563 dan pada tahun 2002 sebesar 1,972. Dari data tersebut dapat diambil
kesimpulan bahwa data tersebut menyebar, yang artinya bahwa perusahaan yang
dijadikan sample memiliki nilai guick ratio yang tidak homogen atau beragam. Ada
yang memiliki guick ratio tinggi namun ada juga yang memiliki quick ratic yang
rendah. Tinggi rendahnya quick ratip suatu perusahaan menunjukkan tingkat
likuidiias suatu perusahaan, dan tinggi rendahnya tingkat likuiditas suatu perusahaan
akan menentukan prospek perusahaan yang selanjutnya akan berpengaruh terhadap

minat investor untuk memiliki saham perusahaan tersebut. Nilai minimum yang
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dimiliki oleh Quick ratio pada tahun 2001 sebesar 0,030 dan pada tahun 2002
sebesar 0,012. Sedangkan nilai maksimum yang dimiliki oleh Quick rario sebesar
5,41 pada tahun 2001 dan sebesar 7,203 pada tahun 2002, Hal ini menunjukkan
bahwa pada tahun 2001 perusahaan sample mempunyai guick ratio paling kecil
sebesar 0,030 yaitu PT. Asia Intiselera Tbk (AISA) dan nilai quick ratio terbesar
yaitu 5,41 yaitu PT. Andhi Chandra Automotive Products Tbk (ACAP) . Sedangkan
pada untuk tahun 2002, quick ratio terkecilnya sebesar 0,012 yang dimiliki oleh PT.
Jakarta International Hotel & Development (JIHD) dan PT. Sari Husada Tbk
mempunyai guick ratio terbesar pada tahun 2002 yaitu sebesar 7,203.

Nilai rata-rata untuk variabel Inventory Turn Over (ITO) adalah sebesar 9,983
pada tahun 2001 dan sebesar 9,373 pada tahun 2002. Angka tersebut menunjukkan
bahwa perusahaan-perusahaan yang dijadikan sample mempunyai nilai Inventory
Turn Over yang cukup besarjika nilai inventory turn over nya besar artinya
perusahaan-perusahaan tersebut merupakan perusahan yang baik karena mampu
melakukan penjualan sesering mungkin. Rasio perputaran persediaan digunakan
untuk mengukur berapa kali persediaan perusahaan telah dijuzl selama periode
tertentu. Semakin tinggi tingkat perputaran persediaan akan mengurangi resiko
kerugian karena penurunan harga, perubahan permintaan atau perubahan mode, juga
menghemat ongkos penyimpanan dan pemeliharaan. Nilai varians dari fnventory
Turn Over pada tahun 2001 sebesar 361,016 dan pada tahun 2002 sebesar 296,252.

Nilai tersebut merupakan nilai yang sangat besar yang berarti bahwa fnventory Turn
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Over memiliki data yang sangat heterogen atau beragam. Hal ini menunjukkan
bahwa perusahaan yang dijadikan sample masing-masing memiliki kemampuan yang
berbeda dalam merancang dan mengawasi persediaan agar efisien. Besarnya nilai
varians ini didukung oleh nilai minimum yang dimiliki data sebesar 0,028 pada tahun
2001 dan sebesar 0,018 pada tahun 2002. Nilai minimum ini berarti bahwa
perusahaan yang /70 nya sebesar 0,028 dan 0,018 yaitu PT. Jakarta International
Hotel & Development (JIHD) merupakan perusahaan yang tidak terlalu baik karena
nilai /70 nya sangat rendah. Sedangkan nilai maksimum yang dimiliki data adalah
sebesar 132,319 pada tahun 2001 dan sebesar 110,716 pada tahun 2002.Perusahaan
yang memiliki /TO terbesar pada tahun 2001 dan 2002 adalah PT. Humpuss
Intermoda Transportasi Tbk (HITS), yang artinya bahwa perusabaan ini tergolong
perusahaan yang baik kareha nilai perputaran persediaannya sangat besar.

Variabel Price Earning Ratio (PER) memiliki nilai rata-rata sebesar 11,513
dan pada tahun 2002 sebesar 4,202. Rasio ini merupakan perbandingan antara harga
sahdm dengan laba bersih. Semakin tinggi nilai PER suatu perusahaan maka semakin
besar kerugian yang akan ditanggung oleh perusahaan tersebut. Nilai varians dari
Price Earning Ratio adalah sebesar 459,995 pada tahun 2001 dan sebesar 407,906
pada tahun 2002. Nilai ini merupakan nilai yang sangat besar dan ini menunjukkan
bahwa data tersebut sangat menyebar. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan yang
dijadikan sample memiliki nilai PER yang sangat beragam yang berarti bahwa tidak

semua perusahaan yang dijadikan sample memiliki nilai PER yang rendah tetapi ada
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juga perusahaan sample yang mempunyai nilai PER yang tinggi. Nilai minimum
yang dimiliki data adalah sebesar -9,91 pada tahun 2001 dan sebesar -99,95 pada
tahun 2002. Nilai minimum yang dimiliki PER bernilai negatif, hal tersebut berarti
bahwa perusahaan tidak mendapatkan laba dalam penjualan per lembar sahamnya,
namun justru mendapatkan kerugian dari penjualan saham tersebut. Sedangkan nilai
maksimum yang dimiliki data adalah sebesar 97,16 pada tahun 2001 dan sebesar
61,11 pada tahun 2002. Data ini menunjukkan bahwa pada tahun 2001 perusahaan
yang dijadikan sample mempunyai nilai PER terkecil sebesar -9,91 yaitu PT. Asia
Intiselera (AISA) dan perusahaan yang memiliki PER terbesar pada tahun 2001
adalah PT. Toko Gunung Agung Tbk (TKGA) . Sedangkan pada tahun 2002 PT.
Karwell Indonesia Tbk (KARW) mempunyai nilai PER terkecil yaitu sebesar -99,95
dan perusahaan yang memiliki nilai PER terbesar adalah PT. Ultrajaya Milk Industry

and Trading Company Tbk (ULTJ) dimana nilai PER nya sebesar 61,11,

4.2 Pengujian Hipotesis

Untuk mengetahui pengaruh kemampuan membayar jangka pendek, PER dan
size perusahaan terhadap resiko sistematik saham maka perhitungan dan pengolahan
data dalam penelitian ini menggunakan program Microsoft Excel. Perhitungan
statistik yang digunakan adalah Regresi Berganda (Multiple Regression Model) yang

ditunjukkan dengan ada atau tidaknya pengaruh yang signifikan antara kemampuan
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membayar jangka pendek, PER dan size perusahaan dengan resiko sistematik saham
- Hasil regresi berganda dapat diringkas pada lampiran 3 dan 4.

Berdasarkan lampiran 3 menunjukkan bahwa nilai F pada tahun 2001 adalzh
2,089 dan berdasarkan lampiran 4 nilai F pada tahun 2002 sebesar 3,519, sehingga
signifikan F sebesar 0,082 pada tahun 2001 yang berarti bemilai signifikan lemah
dan sebesar 0,008 pada tahun 2002 yang berarti signifikan kuat. Perbedaan
signifikansi dari tahun 2001 ke tahun 2002 menunjukkan adanya peningkatan
signifikansi dari tahun ke tahun, yaitu dari signifikan lemah meningkat ke signifikan
kuat. Bila keadaan seperti ini berlanjut terus, maka peran kelima variabel penelitian
terhaddp beta saham akan semakin kuat.

Persamaan yang dihasilkan berdasarkan lampiran 3 dan 4 adalah sebagai berikut :

Tahun 2001
f saham =  -0,368 +0,187 SALES +0,443 CR -0,094 QR. -0,001 ITO -0,000 PER

P-value 0511 0,045 0,045 0,237 0716 0,78

Tahun 2002
B saham = -0,810+0,268 SALES +0,134 CR-0,121 QR +0,001 ITO +0,002 PER

P-value 0141 0,004 0,555 0,092 0,608 0,444
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Notasi :
B = Resiko sisternatik saham

SALES = Penjualan perusahaan

CR = Current Ratio

QR = Quick Ratio

ITO = [nventory Turn Over
PER = Price Farning Ratio

4.2.1 Size (Ukuran) Perusahaan

Pengujian hipotesis pertama dilakukan untuk melihat apakah ada pengaruh
antara ukuran perusahaan dengan resiko sistematik saham. Analisis yang dilakukan
yaitu dengan pengujian mode] analisis statistik. Hipotesisnya adalah sebagai berikut :
Ho = tidak ada pengaruh antara ukuran perusahaan dengan resiko sistematik saham

Berdasarkan hasil pengujian statistik dapat diketahui bahwa nilai probabilitas
( P-value) kurang dari 0,1 yaitu sebesar 0,04 pada tahun 2001 dan sebesar 0,004 pada
tahun 2002 yang berarti Ho ditolak. Dari sini dapat diambil kesimpulan bahwa resiko
sistematik saham memiliki hubungan positif terhadap ukuran perusahaan Hal ini
mengindikasikan bahwa semakin besar ukuran perusahaan, maka semakin besar
resiko sistematik saham yang harus ditanggung oleh investor, Sebenarnya semakin
besar suatu perusahaan maka resiko sistematik yang harus ditanggung investor

semakin kecil karena semakin besar perusahaan tersebut berarti perusahaan tersebut
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semakin marture dan stabil sehingga kemungkinan untuk adanya resiko yang tidak
dapat dihindari kecil . Tetapi kenyataannya tidak demikian. Hal tersebut terjadi
karena semakin besar perusahaan semakin likuid sahamnya, sehingga harga saham
sangat mudaH berubah. Perubahan harga saham ini mungkin bersifat positif, tetapi
juga bisa bersifat negatif. Dalam penelitian ini ternyata fluktuasi harga sahamnya

bersifat negatif , sehingga beta saham semakin tinggi seiring dengan size perusahaan.

4.2.2 Current Ratio

Pengujian hipotesis kedua dilakukan untuk melihat apakah ada pengaruh
current ratio dengan resiko sistematik saham. Analisis yang dilakukan yaitu dengan
pengujian model analisis statistik. Hipotesisnya adalah sebagai Berikut :
Ho = tidak ada pengaruh antara Current Ratio dengan resiko sistematik saham

Berddsarkah hasil pengujian statistik dapat diketahui nilai probabilitas (P-
value) kurang dari 0,1 vaitu pada tahun 2001 sebesar 0,045 yang berarti Ho ditolak.
Dari data tersebut dapat distimpulkan bahwa ada pengaruh yang signifikan antara
current ratio dengan resiko sistematik saham. Tetapi pada tahun 2002 diketahui nilai
probabilitasnya lebih dari 0,1 yaitu sebesar 0,555 yang artinya Ho diterima atau tidak
ada pengaruh yang signifikan antara current ratio dengan resiko sistematik saham.
Dari kedua data diatas dapat ditarik kesimpulan bahwa ternyata pengaruh current
ratio terhadap resiko sistematik saham mengalami ketidak konsistenan. Investasi

saham adalah suatu kegiatan yang berhubungan dengan investasi jangka panjang
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sedangkan current ratio berhubungan dengan kegiatan jangka pendek Current ratio
adalah rasio yang mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi hutang
jangka pendeknya dengan menggunakan aktiva lancarnya (aktiva yang akan kembali
menjadi kas dalam waktu satu tahun atau satu periode akuntansi). Current ratio ini
menunjukkan tingkat keamanan (margin of safety) kreditor jangka pendek. Semakin
tinggi current ratio suvatu perusahaan maka semakin liquid perusahaan tersebut,
sehingga semakin tinggi curremt ratio akan scmakin kecil resiko sistematik
sahamnya. Currenf ratio yang terlalu tinggi menunjukkan kelebihan udng kas atau
aktiva lancar lainnya dibandingkan dengan yang dibutuhkan sekarang atau tingkat
likuiditas yang rendah daripada aktiva lancar. Hasil regresi pada tahun 2001
menunjukkan bahwa currens ratio mempunyai pengaruh vang positif terhadap resiko
sistematlk salam, yvang berarti semakih tinggi current ratio inaka stmakin tinggi
pula resiko sis{emaﬁimya. Hal ini menunjukkan bahwa dalam penelitian ini variabel
current ratio tidak sesuai dengan dugasn awal atau teori. Berbedanya hasil penelitian
dengati teofi dapat disebabkan oleh Beberapa kemungkinan yaitu adahya drgument
akan tetjadi wunder-utilized asset dan adanya perbedaan tanggal atau waktu antara
catatan kaki dengdn listing date, yang akan menyebabkan timbulnya masalah dalam

akurasi tanggal adjustment (Endrawati, 2003).
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4.2.3 Quick Ratio (Acid Test Ratio)

Pengujian hipotesis ketiga dilakukan untuk melihat apakah ada pengaruh
Quick ratio dengan resiko sistematik saham. Analisis yang dilakukan yaitu dengan
pengujian model analisis statistik. Hipotesisnya adalah sebagai berikut :
Ho = tidak ada pengaruh antara Quick ratio dengan resiko sistematik saham

Berdasarkan hasil pengujian statistik dapat diketahui nilai probabilitas (P-
value) lebih dari 0,1 yaitu pada tahun 2001 sebesar 0,237 yang berarti Ho diterima
dan menunjukkan tidak ada pengaruh yang signifikan antara quick rafio dengan
resiko sistematik saham. Tetapi pada tahun 2002, P-value nya kurang dari 0,1 yaitu
sebesar 0,092 yang artinya Ho ditolak sehingga ada pengaruh antara quick ratio
dengan resiko sistematik saham. Ketidak konsistenan tersebut terjadi karena pasar
khawatir bahwa Quick ratic yang terlalu tinggi akan menimbulkan penurunan
efektivitas dan efisiensi asset. Quick ratio atau acid fest ratio dirancang untuk
mengukur seberapa baik perusahaan dapat memenuhi kewajibannya tanpa harus
melikuidasi atau terlalu bergantung pada persediaannya. Ratio ini dihitung dengan
membandingkan kas dan quick asset dengan hutang jangka pendek. Quick asset ini
terdiri dari piutang dan surat-surat berharga yang dapat direalisir menjadi uang dalam
waktu yang relatif pendek. Nilai guick ratio yang tinggi menunjukkan tingginya
likuiditas suatu perusahaan. Ratio ini lebih tajam jika dibandingkan dengan current
ratio, karena hanya membandingkan aktiva yang sangat likuid (mudah dicairkan atau

divangkan) dengan hutang lancar. Current ratio kurang akurat karena di dalam
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perhitungannya tetap menyertakan persediaan. Padahal persediaan tidak bisa
sepenuhnya diandalkan, karena persediaan bukanlah sumber kas yang bisa segera
diperoleh, memerlukan waktu relatif lama untuk direalisir menjadi vang, dan tidak
ada kepastian apakah persediaan bisa terjual atau tidak Akan tetapi walaupun
menunjukkdn tingkat likwiditas perusahaan, temyata quick ratio tidak berpengaruh
terhadap resiko sistematik saham, karena quick ratio menyangkut kegiatan jangka

pendek sedangkan investasi saham merupakan kegiatan jangka panjang,

4.2.4 Invelitory Turn Over

Pengujian hipotesis keempat dilakukan untuk melihat apakah ada pengaruh
antara Inventory Turn Over dengan resiko sistematik saham. Analisis yang dilakukan
yaitu dengan Pengujian model analisis stdtistik. Hipotesisnya adalah sebagai berikut :
Ho = tidak ada pengaruh antara inveniory turn over dengan resiko sistematik saham

Berdasarkan hasitl pengujian statistic dapat diketahui nilai probabilitas (P-
value) pada tahun 2001 lebih dari 0,1 yaitu sebesar 0,716 dan pada tahun 2002
sebesar 0,608 yang berarti Ho diterima. Hal ini dapat disimpulkan bahwa tidak ada
pergaruh antara ITO terhadap resiko sistematik saham. Inventory turn over
menunjukkan kemampuan persediaan berputar selama satu tahun. Rasio ini
merupakan perbandingan antara harga pokok penjualan terhadap persediaan rata-
rata. Rendahnya tingkat invenfory furnover disebabkan adanya overinvestment

dalam persediaan seperti misalnya terlalu tingginya persediaan yang ada
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hubungannya dengan penjualan, pembelian barang yang terlalu banyak menjelahg
akhir periode dan banyaknya barang yang tidak terjual karena ouf of date. Semakin
besar nilai /7O suatu perusahaan berarti perusahaan tersebut termasuk perusahaan
besar karena perputaran persediaan yang ada dalam perusahaan tersebut semakin
cepat yang berarti penjualan di perusahaan tersebut juga besar, sehingga semakin
baik kondisi perusahaan tersebut,. Jadi, semakin baik kondisi suatu perusahan maka
kemungkinan kerugian yang harus ditanggung oleh investor semakin kecil, karena

perusahadn sudah stabil.

4.2.5 Pritt Edarning Ratio (PER)

Pengujian hipotesis kelima diIai(ukan untuk melihat apakah ada pengaruh
Price Earning Ratio dengan resiko sistematik saham. Analisis yang dilakukan yaiti
dengan pehgujian model analisis statistik. Hipotesisnya adalah sebagai berikut :

Ho = tidak ada pengaruh antara PER dengan resiko sistematik saham.

Betdasarkan hasil pengujian statistik dapat diketahui nilai probabilitas (P-
value) lebih dari 0,1 yaitu sebesar 0,789 pada tahun 2001 dan sebesar 0,444 pada
tahun 2002 yang berarti Ho diterima. Dari data tersebut dapat disimpulkan bahwa
tidak ada pengaruh antara Price Earning Ratio terhadap resiko sistematik saham.
PER adalah suatu rasio antara harga saham terhadap earning per lembar saham. Price
Earning Ratic merupakan indikator terbaik bagi investor untuk memperkirakan

kinerja perusahaan. Faktor-faktor yang berpengaruh terhadap PER adalah dividend
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payout ratio (DPR), tingkat keuntungan yang disyaratkan oleh pemodal dan
pertumbuhan deviden. Semakin besar nilai PER perusahaan maka semakin besar
kemungkinan kerugian yang akan dialami oleh investor. Akan tetapi, walaupun
kemungkinan kerugian yang akan didapat cukup besar, saham dengan PER tinggi
cocok untuk investasi jangka pendek dan banyak yang menyukai saham dengan PER
tingpi karena sangat likuid dan mudah untuk dijual. Sedangkan untuk investasi
jangka panjang disarankan untuk menggunakan saham dengan nilai PER yang
rendah untuk mengantisipasi kerugian yang akan didapat dalam jangka waktu yang

panjang.



BABYV

KESIMPULAN

5.1 Kesimpulan

Penelitian ini menganalisa tentang faktor-faktor yang mempengaruhi resiko
sistematik saham 55 sampel perusahaan yang terdafiar di Bursa Efek Jakarta selama
dua periode yaitu tahun 2001 dan 2002. Faktor- faktor tersebut adalah ukuran
perusahaan, current ratio, quick ratio, inventory turn over (ITQO) dan price earning
ratio (PER)

Hasil regresi berganda menunjukkan bahwa resiko sistematik saham
perusahaan—perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta secara signifikan hanya
dipengaruhi oleh satu variabel yaitu size perusahaan dilihat dari penjualan (sales)
perusahaan, Current ratio pada tahun 2001 berpengaruh signifikan terhadap resiko
sistematik saham, akan tetapi pada tahun 2002 ternyata current ratio tidak
berpengaruh terhadap resiko sistematik saham. Sedangkan untuk variabel Quick
Ratio pada tahun 2001 tidak berpengaruh secara signifikan tetapi pada tabun 2002
Quick Ratio berpengaruh secara signifikan terhadap resiko sistematik saham.
Ketidak konsistenan tersebut dapat tetjadi karena beberapa hal, yaitu argumen akan
terjadi under-utilized asset dan adanya perbedaan tanggal atau waktu antara catatan
kaki dengan #isting date, yang akan menyebabkan timbulnya masalah dalam akurasi
tanggal adjustment (Endrawati, 2003). Sedangkan dua variabel yang lain yaitu
Inventory Turn Over (ITO} dan Price Earning Ratio (PER) tidak berhubungan

secara signifikan terhadap resiko sistematik saham.
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5.2 Implikasi Penelitian

Penelitian ini merupakan penelitian yang empiris untuk mendapatkan
informasi tentang resiko sistematik saham perusahaan-perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Jakarta dan faktor-faktor apa saja yang mempengaruhinya. Implikasi
penelitian ini adalah menambah bahan acuan khususnya bagi investor, sehingga
investor dapat mengambil keputusan investasi yang tepat dan sesuai dengan
keadaan. Jika investor mampu mengambil keputusan yang tepat dalam keputusan

investasi maka resiko yang harus dihadapi oleh investor akan semakin kecil.
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