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ABSTRACT

Fundamental factor is one of necessary factor used by investors to make investment decission in
the capital market. This study investigated the impact of fundamental factor of company on system-
atic risk (beta) stock. The data used in this research are the data of financial statement and stock
price, obtain from Indonesian Capital Market Directory (ICMD) 2004-2006.

The sample comprised 28 pooled companies from property industry listed on the Bursa Efek
Indonsia (BEI) for the period of 2004 - 2006. The company variables are current asset to total
asset, debt to equity ratio, return on equity, earning per share, and financial leverage. The statis-
tical method used in this reasearch is multiple linear regression with panel data.

The result found that current asset to total asset, debt to equity ratio, return on equity,
earning pershare, and financial leverage simultaneously have significant effect on beta stock. But
only current asset to total asset, return on equity, earning pershare, and financial leverage indi-
vidually have significant effect on beta stock. Overall of independent variables could explain
about 49.08 percent beta stock variation and the rest explained by other variables about 50.02
percent. It means that the fundamental factor of company is not only factor that influenced beta
stock in the BELI.
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PENDAHULUAN

Fundamental perusahaan yang tercermin dalam laporan keuangan merupakan sumber informasi
keuangan yang penting dan dapat dipakai dalam pengambilan keputusan baik oleh pihak internal
maupun eksternal. Ukuran yang seringkai digunakan oleh paraanalisuntuk menilal kinerjaperusahaan
adalah rasio keuangan yang menunjukkan hubungan antara dua data keuangan dan merupakan
suatu indikator kesehatan keuangan.

Investor melakukan investasi dengan tujuan untuk mendapatkan return atau penghasilan
atas sejumlah danayang diinvestasikan. Return yang diperoleh investor dapat berupareturn realisasi
ataupun return ekspektasi. Selain return, dalaminvestas jugadikenal adanyarisiko. Risikoinvestas
bisadiartikan sebagai kemungkinanterjadi perbedaan antarareturn aktual dan return yang diharapkan.
Investor dalam memandang risiko usaha membedakannya dalam dua jenis, pertama adalah risiko
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tidak sistematis dan kedua adalah risiko sistematis. Risiko investasi pada sekuritas yang dapat
dihilangkan dengan membentuk portofolio yang well-diversified disebut dengan risiko yang tidak
sistematis (unsystematic risk). Risiko yang tidak dapat didiversifikasikan oleh portofolio disebut
risiko sistematik (systematic risk).

Di luar negeri khususnyadi negaramaju penelitian-penelitian yang dilakukan memberi bukti
bahwa investasi di sektor properti secara spesifik cukup mendapat perhatian. Pertumbuhan sektor
properti merupakan salah satu dari beberapatolok ukur kemajuan ekonomi suatu negara, karena
pertumbuhan sektor properti merupakan turunan dari kondisi makro ekonomi. Jika kondisi makro
ekonomi sebuah negarabagus, maka pertumbuhan sektor properti jugaakan mengikuti dan sebaliknya.
Pada umumnya perusahaan properti adalah perusahaan yang mempunyai fixed asset cukup besar
dalam struktur keuangannya. Dengan proporsi fixed asset yang besar berarti perusahaan akan
menanggung biayatetap yang besar, sehinggarisiko bisnis akan semakin tinggi. Semakin besar fixed
asset yang dijadikan agunan hutang, maka perusahaan akan mempunyai hutang yang semakin besar
dan berarti semakin besar risiko keuangannya (financial risk ) dari penggunaan hutang.

RUMUSAN MASALAH

Dari uraian di atas maka permasal ahan yang menjadi dasar dalam penelitian ini adalah bagaimanakah
pengaruh fundamental perusahaan properti terhadap risiko sistematis saham. Penelitian ini ingin
menguji secaraseksamasignifikans pengaruh variabel-variabel fundamental perusahaan dalam bentuk
current asset to total asset, debt to equity ratio, return on equity, earning per share dan financial
leverage terhadap risiko sistematis (beta) saham perusahaan-perusahaan properti yang terdaftar di
BursaEfek Indonesia (BEI) antaratahun 2004 sampai dengan tahun 2006.

KEASLIAN PENELITIAN

Hasil penelitian Melicher dan David (1974) menunjukkan bahwa beberapafaktor yang mempengaruhi
beta saham adalah ROA, asset size dan financial leverage (lihat Tandelilin, 1997b:103).

Hasil penelitian Bowman (1979) menunjukkan bahwaleverage perusahaan

dan beta akuntansi berpengaruh terhadap risiko sistematik atau beta. Variabel growth, dividend
policy, earnings variability dan size tidak berpengaruh terhadap risiko sistematik atau beta (lihat
Umniyati, 2002:7).

Hasil penelitian Budiarti (1996) menunjukkan bahwadari enam variabel yang mempengaruhi
beta saham yaitu variabel financial leverage , likuiditas, pertumbuhan aktiva, variabilitas
keuntungan, ukuran perusahaan dan Beta akuntansi hanya tiga variabel yaitu asset growth,
ukuran perusahaan dan operating leverage.

Hasil penelitian Retnaningdiah (1998) menunjukkan bahwa variabel asset growth, size, dan
operating leverage berpengaruh secara signifikan terhadap Beta.

Penelitian ini mempunyai perbedaan dengan penelitian-penelitian sebelumnyayaitu: Sektor
industri yang dipilih adalah sektor industri properti, periode pengamatan penelitian tahun 2004 sampai
dengan tahun 2006, variabel bebas yang digunakan salah satunya current asset to total asset
mengganti variable bebas quick ratio yang biasa digunakan, Variabel bebas current asset to total
asset dipilih dengan pertimbangan bahwacurrent asset pada sektor industri properti umumnyacukup
besar dan didominasi persediaan. Return saham yang digunakan untuk mencari nilai Beta adalah
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return sasham bulanan.
Persamaan dengan penelitian sebelumnya adalah mencari faktor apa saja yang berpengaruh
terhadap Beta Saham dengan pendekatan analisis regresi berganda.

TUJUAN PENELITIAN

Sesuai dengan permasal ahan yang akan diteliti, makatujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui
secara empiris signifikansi pengaruh fundamental perusahaan dan arah hubungan fundamental
perusahaan yang terdiri dari rasio-rasio keuangan seperti current asset to total assets, debt to equity
ratio, return on equity, earning per share, dan financial leverage terhadap risiko sistematis (beta)
saham perusahaan-perusahaan properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun
2004 sampai dengan tahun 2006.

MANFAAT PENELITIAN

Beberapa manfaat yang diperoleh dari penelitian ini adalah: pertama, memberikan gambaran
signifikansi pengaruh faktor fundamental perusahaan terhadap risiko sistematis (beta) saham; kedua,
dengan caramemahami risiko sistematis (beta) perusahaan, investor akan dapat mel akukan pengambilan
keputusan yang tepat; ketiga, menyadarkan manajemen perusahaan tentang pentingnya fundamen-
tal keuangan perusahaan; keempat, penelitian ini diharapkan dapat memberikan ide permasalahan
yang relevan untuk peneliti-peneliti berikutnya.

LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESS

Tinjauan Pustaka

Pendekatan analisis yang dipergunakan terhadap sekuritas pada prinsipnya terdapat dua
pendekatan dasar yaitu analisis fundamental dan teknikal. Analisis fundamental secaratop down
dilakukan melalui tigatahap. Tahap pertamaadalah analisisterhadap berbagai variabel ekonomi dan
pasar modal, tahap kedua adalah analisis berbagai jenis industri, dan tahap ketiga adalah analisis
perusahaan. Analisis terhadap perusahaan dilakukan untuk mengetahui apakah saham suatu
perusahaan layak dijadikan pilihan investasi. Hasil akhir analisis adalah gambaran mengenai nilai
perusahaan, karakteristik internalnya, kualitas perusahaan dan kinerjamanajemennya, sertaprospek
perusahaan di masa yang akan datang.

Fundamental Perusahaan

Faktor fundamental perusahaan yang sering digunakan dalam analisisinvestasi adalah rasio
keuangan yang berasal dari |aporan keuangan. Horigan (1965) menyatakan bahwadengan menganalisis
rasio-rasio keuangan, investor akan dapat memprediksikan kondisi keuangan perusahaan baik saat
ini maupun kondisi di masa yang akan datang, hasil operasi, serta pedoman terkait dengan kinerja
perusahaan di masa lalu maupun masa yang akan datang(lihat Wiyono, 2009:16). Barnes (1987)
menyebutkan bahwa ada dua kegunaan mendasar dari rasio keuangan, pertama kegunaan normatif,
rasio keuangan berfungsi sebagai alat ukur kinerja suatu perusahaan, kedua kegunaan positif, rasio
keuangan berfungsi sebagai alat untuk melakukan estimasi atau prediksi (lihat Arindita, 2007:16).
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Risiko Sistematis(beta)

Risiko sistematis atau beta merupakan ukuran risiko yang dinyatakan dalam “Sensitivity to
market” yaitu ukuran risiko yang didasarkan pada sensitivitas pergerakan return suatu ssham terhadap
market return. Setiap perusahaan mempunyai risiko sistematis (beta) yang berbeda-beda.

Pendlitian Terdahulu

Hasil penelitian Chiou dan Su (2007) menunjukkan determinan yang berpengaruh terhadap
risiko sistematis adalah earnings, asset growth, financial leverage, book value, dividend, degree
of operating leverage, degree of financial leverage, market return dan risk free return.
Hasil penelitian Delcoure dan Dickens (2004) menunjukkan risiko bisnisberpengaruh negatif terhadap
risiko sistematis pada perusahaan REITs. Sedangkan pada perusahaan REOCs hasil penelitian
menunjukkan risiko bisnis mempunyai pengaruh positif terhadap risiko sistematis. Kesimpulanlain
kedua kelompok risiko sistematis mempunyai sensitivitas yang berbeda tergantung tipe perusahaan
real estate dan lokasinya.

L andasan Teori

Model yang digunakan dalam penelitian ini adalah model regresi linier berganda. Faktor-
faktor yang dipilih dan dijadikan sebagai variabel bebas ditentukan dengan mangacu pada teori
keuangan dan penelitian sebelumnyayaitu current assets to total assets, debt to equity ratio, return
on equity, earning per share danfinancial leverage. Model regresi bergandayang digunakan adalah.

B=a,+ 0 CATA + 0,DER + a,ROE + 0, [EPS+ o, FL +¢

Keterangan:
B = risiko sistematis (beta) saham, CATA = current assets to total assets ratio,
DER = debt to equity ratio, ROE = return on equity ratio, EPS =earning per share, FL = financial
leverage ratio, o, = intercept, ., , , , . = koefisien regresi variabel bebas, € = variabel penggangu.
Estimasi Beta

Beta suatu sekuritas menunjukkan risiko sistematis yang tidak dapat dihilangkan dengan
diversifikasi. Teknik regresi untuk mengestimasi beta suatu sekuritas dapat dilakukan dengan
menggunakan return-return sekuritas sebagai variabel dependen dan return-return pasar sebagai
variabel independen. Persamaan regresi yang digunakan dapat didasarkan padaModel Indeks Tunggal.
Secara matematis Model Indeks Tunggal dapat ditulis sebagai berikut.

Ri:(xi-‘-BiRm-'-ei

Keterangan:

R, = return sekuritas—, o, = nilai ekspektasi dari return sekuritas-i yang independen terhadap
kinerjapasar, § = betayang merupakan koefisien yang mengukur perubahan Ri akibat perubahanR
R, =tingkat return dari indeks pasar, B, = adalah kesalahan residu yang merupakan variabel acak
dengan nilai ekspektasinyasamadengan nol atau (e) = 0.
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Beta Bias

Beta bias dipengaruhi oleh terjadinya perdagangan yang tidak sinkron (nonsyncrhonous
trading) sebagai akibat dari perdagangan saham yang jarang terjadi (infrequently trading).
Perdagangan sekuritas-sekuritas yang tidak sinkron (nonsyncrhonous trading) menyebabkan
perbedaan waktu antara return sekuritas dengan return pasar dalam perhitungan beta (Jogiyanto,
2008:389).

Hipotesis

Berdasarkan teori dari permasalahan yang dikaji, makahipotesis dalam penelitian ini adalah:
Current assets to total assets diduga mempunyai pengaruh positif terhadap risiko sistematis.
debt to equity ratio mempunyai pengaruh positif terhadap risiko sistematis.

return on equity mempunyai pengaruh negatif terhadap risiko sistematis.

earning pershare mempunyai pengaruh negatif terhadap risiko sistematis.

financial leverage mempunyai hubungan positif dengan risiko sistematis.

T T T T T

a.R.e N =

METODE PENELITIAN

Alat Analisis

Sampel data penelitian ini adalah perusahaan yang berada dalam katagori industri properti
yang sudah listing di BursaEfek Indonesia(BEI). Jumlah sampel adalah 28 perusahaan dari jumlah
populasi 32 perusahaan menurut data tahun 2004 sampai dengan tahun 2006. Dalam penelitian ini
model analisis yang digunakan adalah regresi linier berganda diestimasi dengan Ordinary Least
Square (OLS). Pemilihan variabel independen dilakukan dengan mengacu pada penelitian terdahulu
dan berdasar pada teori keuangan. Pengujian hasil regresi menggunakan kriteria statistika,
ekonometrikadan ekonomika.

Uji Karakteristik Satistik

1 Uji t, untuk menguji perbedaan pengaruh dari masing-masing variabel independen terhadap
variabel dependen beta.

2. Uji F, untuk mengetahui apakah semua variabel independen yang digunakan secara bersama-
samamampu mempengaruhi variabel dependen.

3. Uji determinasi (R?) untuk menunjukkan seberapabesar persentasevarias dari variabel independen
dapat menjelaskan variasi variabel dependen.

Uji Ekonometrika

Uji ekonometrikauntuk menguji asumsi klasik.

1 Uji autokorelasi, untuk menunjukkan adanya korelasi atau hubungan linier masing masing
kesalahan faktor pengganggu pada periode tertentu.

2. Uji multikalinieritas, untuk melihat apakah ada variabel bebas yang satu dengan yang lain ada
kordlasi.

3 Uji heteroskedastisitas, untuk melihat kondisi konstan tidaknyavariansdari variabel pengganggu.

Uji Ekonomika
Uji ini menyangkut masalah tanda dan intensitas hubungan ekonomi yang diteliti, yaitu dengan
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membandingkan kesesuaian tandadi antara parameter estimasi dengan teori, sedangkan uji intensitas
dilakukan dengan caramelihat koefisien regresi.

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

Datadan Sampe

Data yang digunakan untuk menghitung risiko sistematis (beta) saham adalah data return
saham bulanan sedangkan return pasar dihitung dari Indeks Harga Saham Gabungan (ISHG) bulanan.
Jenisdatadalam penelitian ini adal ah data sekunder yang diperoleh dari Indonesian Capital Market
Directory (ICMD).

Batasan dan Definisi Operasional

Variabel dependen (variabel terikat) dalam penelitian ini adalah risiko sistematis (beta) saham,
sedangkan variabel independennya (variabel bebas) adalah faktor fundamental perusahaan dalam
bentuk rasio keuangan yang terdiri dari current asset to total asset (CATA), debt to equity ratio
(DER), return on equity (ROE), earning per share (EPS) dan financial leverage (FL).

M odel Perhitungan Beta

Beta saham ditentukan terlebih dahulu dengan menggunakan metode regresi Ordinary Least
Square dengan cara meregresikan return saham bulanan terhadap return pasar bulanan. Dengan
menggunakan persamaan regresi maka persamaan untuk menghitung BetaadalahR=4+a R _+e.
Rasio-rasio keuangan menjadi variabel independen (bebas) dalam persamaan regresi.

M etode Pengujian Hipotesis
Fundamental perusahaan dalam bentuk rasio keuangan dihitung terlebih dahulu dari laporan
keuangan neraca dan laporan labarugi.

AktivaLancar
1  Current assets to total assets (CATA) = —MM8M8M8M —— ... (31
Total Aktiva
Long Term Debt
2. Debtto Equity Ratio(DER) = —M8Mm8 ™ ... (32
Total Equity
Earning After Tax and Interest
3 ReturnonEquity(ROE) = —+———— L (33
Equity
L aba Setelah Pajak
4. Earning Per Share(EPS) = ——— L (34
Jumlah Saham Beredar
Total Hutang
5 Financial Leverage (FL) = —8M8M8M8M8 ... (35
Total Aktiva
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CaraPengambilan Data

Cara pengambilan data dalam penelitian ini adalah dengan purposif sampling, yaitu teknik
pengambilan sampel penelitian berdasarkan kriteria-kriteriatertentu. Jumlah sampel yang diteliti 32
(tigapuluh dua) emiten dan 4 (empat) emiten merupakan outlier.

KriteriaSampel

Sampel data dalam penelitian ini adalah perusahaan yang berada dalam kategori industri
properti dan real estat yang sudah listing di Bursa Efek Indonesia (BEI). Kriteriasampel yang akan
diambil adalah sebagai berikut:

1 Perusahaan mempunyai datalaporan keuangan yang dipublikasikan, lengkap dan dianggap dapat
diandalkan kebenarannya.

2. Perusahaan-perusahaan yang berada dalam kategori perusahaan properti dan real estat yang
sahamnya diperdagangkan di Bursa Efek Indonesiaselama Januari 2004 sampai dengan Desember
2006.

3. Sample memenuhi kriteriaberdasarkan pengujian betayang signifikan dan al patidak signifikan.

Analisis Statistik Deskriptif
Data statistik deskriptif mengenai variabel terikat dan variabel bebas

Tabel 3.1
Analisis Statistik Deskriptif

BETA CATA DER ROE EPS FL
Mean 0,0994 | 05773 02879 | 6,7910| 15,7210 0,4296
Median 0,0821| 0,7831 05700 | 2,6950 2,1750 0,4205
Maximum 08468 | 1,0956| 20,0000| 73,3600 | 234,4500 1,2695
Minimum 0,0481| 0,0537| -41,8600 | -80,9300 | -234,4500 0,0004
Std. Dev. 0,1114| 0,4075 6,5525| 19,7397 | 64,9219 0,2972
Skewness 61202 | -0,2936| -3,3839| 0,1372 -0,5585 0,5527
Kurtosis 39,3342 | 1,2536| 26,0143 | 9,429 7,6987 2,8528
N 84 84 84 84 84 84

Sumber: hasil olah data

AnalisisRegresi Data Panel

Untuk mengestimasi model regresi dari data tersebut, adatiga pendekatan yang digunakan,
yaitu metode OL'S (common), Fixed Effect , dan Random Effect. Mengacu pada alat analisis yang
digunakan dalam penelitian ini, makamodel empirisyang digunakan adalah model linear berganda.
Hasil estimasi model regresi dengan menggunakan 3 pendekatan yaitu OLS (common), variabel
boneka (fixed effect), dan random effect, yang dirangkum padatabel berikut ini.
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Tabel 3.2

Hasil Estimasi Regresi dengan Pendekatan OL S(Common), Fixed Effect dan Random Effect

No Variabel Pendekatan
OoLS Fixed Effect Random Effect
1 Konstanta -0,0085 - 0,0114
(-0,2881) (0,3469)
2 CATA 0,0799*** 0,0214 0,5307*
(2,7286) (0,6251) (1,8484)
3 DER 0,0015 0,0007 0,0010
(0,8904) (0,4633) (0,6533)
4 ROE -0,0013** -0,0015** -0,0013**
(-2,2005) (-2,1151) (-2,2687)
5 EPS -0,0002 -0,0003* -0,0002*
(-1,5172) (-1,7850) (-1,8285)
6 FL 0,1743*** 0,1573 0,1657***
(3,9075) (1,4514) (3,1536)
R2 0,2011 0,6633 0,4908
Adjusted R2 0,1498 04521 0,4582
SE of Regression 0,1027 0,0824 0,0820
F-statistik 3,9270 25,1264
Prob. F-Statistik 0,0031 0,0000
DW-gtatistik 1,0454 2,2870 1,5676
Jumlah Observasi 84 84 84

Sumber: hasil olah data
*xx 1 Signifikan 1% * : Signifikan 10%
o :Signifikan5% ()  : Nilai t-statistik

Pendekatan OL S(Common)

Secarasimultan semuavariabel bebas berpengaruh terhadap betasaham. Hal ini terlihat dari F-
statistik yang lebih besar daripada F-tabel (3,9270 > 2,26).

Pendekatan Fixed Effect

Secarasimultan semuavariabel bebas berpengaruh terhadap betasaham. Hal ini terlihat dari F-
statistik yang lebih besar daripada F-tabel (25,1264 > 2,26).

Pendekatan Random Effect

Variabel current asset to total asset (CATA) dan variabel earning per share (EPS) secarastatistik
berpengaruh terhadap beta saham dengan uji t pada o =10 persen), variabel return on equity
(ROE) secara statistik berpengaruh terhadap beta saham (dengan uji t pada o =5 persen),
variabel financial leverage (FL) secara statistik berpengaruh terhadap beta saham (dengan uji t
pada o =1 persen), sedangkan variabel debt to equity ratio (DER) secara statistik tidak
berpengaruh terhadap beta saham.

24
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Berdasarkan hasil estimasi model regresi dengan menggunakan 3 (tiga) pendekatan di atas,
selanjutnya ditentukan model regresi data panel yang terbaik. Model regresi yang dipilih adalah
model yang memiliki adjusted R? terbesar dan SE of Regression terkecil.

Tabel 3.3
Perbandingan Adjusted R? dan SE of Regression Model Data Panel
Kriteria OoLS Fixed Effect Random Effect
Adjusted R? 0,1498 0,4521 0,4582
SE of Regression 0,1027 0,0824 0,0820

Sumber: hasil olah data

Berdasarkan tabel di atas, dapat diketahui bahwamodel yang mempunyai adjusted R? terbesar
(45,82 persen) dan SE of Regression terkecil (8,20 persen) adalah model Random Effect.

Uji KriteriaSatistika
Uji kriteriastatistikamencakup uji t-statistik, uji F-statistik dan uji koefisien determinasi (R?).

Uji t-statistika. Hipotesisyang digunakan adal ah.

Ho ®,<0,,<0, B,<0,,<0,8,<0,3,<0
Ha . (XO>O’ B1>O, B2>01 B3>07 B4>01 B5>0
Berdasarkan hipotesis di atas Ho akan ditolak apabilalt >t 4 o

Uji t-statistik dan t-tabel padaco. =5 persen dan n = (84-6) diperoleh besarnyat-tabel 1,671 sehingga
dapat diperoleh hasil bahwavariabel current asset to total asset (CATA), return on equity (ROE) dan
earning per share (EPS) dan Financial leverage (FL) berpengaruh secarasignifikan terhadap risiko
sistematis (beta) saham sektor properti, sedangkan variabel debt to equity ratio (DER) tidak
berpengaruh signifikan terhadap risiko sistematis saham sektor properti.

Uji F-statistik. Hipotesisyang digunakan adalah sebagai berikut.
Ho 0,<0,p,<0, 8,<0,B,<0,3,<0,B,<0

Ha o,>0,B,>0, B,>0,,>0,B,>0,B,>0

Ho akan ditolak apabila Fstatistik > F N1t N2 = g f
Uji Fdengandf (N1=k-1=6-1=5; N2=n—k =28-6=22) dengan o. = 0,05 diperoleh F tabel = 2,66,
sedangkan F statistik sebesar 3,9270. Ini menunjukkan F statitik > F tabel sehinggaHo ditolak yang
berarti variabel bebas secara bersama-sama mempunyai pengaruh terhadap variabel tidak bebas.

Uji koefisien determinasi (R?). Berdasarkan hasil regresi diperoleh R? sebesar 0,4908 yang berarti
bahwavariasi perubahan risiko sistematisdapat dijelaskan oleh variasi variabel bebas sebesar 49,08
persen.

Uji KriteriaEkonometrika
Pengujian yang akan dilakukan adal ah, uji multikolinieritas, uji heteroskedastisitas dan uji otokorelasi.
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Uji multikolinieritas. Salah satu uji yang dapat mendeteksi ada tidaknya gejala multikolinieritas
adalah dengan melihat pada Variant Inflation Factor (VIF). Adapun rumus yang digunakan adalah
sebagai berikut:

1
VIF =

(1-R)

Jika VIF dari suatu variabel melebihi 1, dimana hal ini terjadi ketika R?melebihi 0,90, maka suatu
variabel dikatakan mempunyai korelasi sangat tinggi. Berikut ini adalah hasil estimasi regresi variabel
bebas secaraparsial dan nilai VIFnya.

Tabel 3.4
Hasil Uji Multikolinieritas Variabel Bebas Model OLS (Common)
No Variabe R? VIF KESIMPULAN
1 | CATA,DER, ROE, EPS, FL | 0,1091 Tidak Terkena
0,9880 | Multikolinearitas
2 | DER, ROE, EPS, FL, CATA | 0,0352 Tidak Terkena
0,9987 | Multikolinearitas
3 | ROE, EPS, FL, CATA, DER | 0,2327 Tidak Terkena
0,9458 | Multikolinearitas
4 | EPS FL, CATA, DER, ROE | 0,0210 Tidak Terkena
0.9995 | Multikolinearitas
5 | FL, CATA, DER, ROE, EPS | 0,2768 Tidak Terkena
0,9992 | Multikolinearitas

Sumber: hasil olah data

Berdasarkan dari tabel di atas dapat dilihat bahwa semua variable nilai VIFnyadibawah 1. Hal ini
berarti bahwadalam model tidak terjadi multikolinieritas.

Uji heter oskedastisitas. Hipotesisyang digunakan adal ah:

Ho 0,<0,p,<0, 8,<0,B,<0,3,<0,B,<0

Ha o,>0,p,>0, B,>0,,>0,5,>0,B,>0

Berdasarkan hipotesis di atas makaHo akan ditolak apabila+2statistik > +2 tabel.

+2 dapat dihitung sebesar nx Adjusted R-Squred (84 x 0,4582) = 38,4888, sedangkan +2tabel sebesar
11,0705 sehingga hipotesisyang menyatakan bahwavarian dari estimasi regresi adal ah berdistribusi
tidak normal ditolak.
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Uji otokorelasi. Uji otokorelasi dilakukan dengan uji Durbin-Watson (DW) yaitu dengan cara
membandingkan nilai DW-statistik dengan DW-tabel dengan jumlah (n) = 28, variabel penjelask =5
dana=5%diperolehdl = 1,028, sehingga4 —dl = 2,972 dan du = 1,850, sehingga4 —du =2,150. Hasll
regresi menunjukkan dw-statistik sebesar 1,5676 yang berarti model berada di daerah ragu-ragu.
Melalui uji Langrange Multiplier (LM) diperoleh Observasi* R-Squared sebesar 17,8122 sedangkan
nilai DW-tabel dengan &= 0,05 dan df sebesar 5 makanilai DW sebesar 11,0705. Hal ini bearati DW-
statistik > DW-tabel (4, df, k). sehingga dapat disimpulkan bahwatidak terdapat otokorelasi.

Uji KriteriaEkonomika

Dari hasil regresi terlihat bahwavariabel fundamental keuangan yang berpengaruh signifikan
pada taraf kurang dari 5 persen adalah return on equity (ROE) dan dengan arah yang berlawanan
(negatif), sedangkan earning per share (EPS) dan current asset to total asset (CATA) berpengaruh
signifikan pada taraf kurang dari 10 persen. Untuk earning per share (EPS) dengan arah yang
berlawanan (negatif). Financial leverage (FL) berpengaruh signifikan padataraf kurang dari 1 persen
dengan arah yang sama. Dari hasil regresi tersebut di atas, makadapat disusun model regresi seperti
di bawahini.

B = 0,0114 + 0,5307CATA - 0,0013ROE - 0,0002EPS + 0,1657FL + e
Pengaruh current asset to total asset terhadap beta saham. Variabel current asset to total asset

secara statistik berpengaruh terhadap beta ssham. Koefisien regresi dari variabel current asset to
total asset sebesar 0,5307, sehingga dapat dikatakan bahwaH, diterima.

Pengar uh debt to equity ratio terhadap beta saham. Variabel debt to equity ratio secara statistik
tidak berpengaruh terhadap beta saham sektor properti, sehingga dapat dikatakan bahwaH, ditolak.

Pengaruh return on equity terhadap beta saham. Variabel return on equity secara statistik
berpengaruh terhadap beta saham sektor properti. Koefisien regresi dari variabel return on equity
sebesar -0,0013, sehingga dapat dikatakan bahwaH, diterima.

Pengaruh earning per share terhadap beta saham. Variabel earning per share secara statistik
berpengaruh terhadap beta saham. Koefisien regresi dari variabel earning per share sebesar -0,0002,
sehingga dapat dikatakan bahwaH, diterima.

Pengaruh financial leverage terhadap beta saham. Variabel financial leverage secara statistik
berpengaruh terhadap beta saham perusahaan properti. Koefisien regresi dari variabel financial
leverage sebesar 0,1657, sehingga dapat dikatakan bahwaH, diterima.

KESIMPULAN, KETERBATASAN, DAN SARAN

Kesmpulan

1 Secaraparsia, variabel independen yang secara statistik berpengaruh terhadap risiko sistematis
(beta) saham adalah variabel current asset to total asset (CATA), return on equity (ROE), earn-
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ing per share (EPS) dan financial leverage (FL). Untuk variabel debt to equity ratio (DER)
secara statistik tidak berpengaruh terhadap risiko sistematis (beta) saham perusahaan property
di BursaEfek Jakarta(BEJ).

2 Variabel current asset to total asset (CATA) dan financial leverage (FL) secara statistik
berpengaruh positif terhadap risiko sistematis (beta) saham perusahaan properti di Bursa Efek
Jakarta (BEJ). Hal ini berarti bahwa kenaikan current asset to total asset (CATA) dan financial
leverage (FL) akan menaikkan risiko sistematis (Beta) Saham.

3. Variabel return on equity (ROE) dan earning per share (EPS) secarastatistik berpengaruh negatif
terhadap risiko sistematis (Beta) Saham perusahaan properti di BursaEfek Jakarta(BEJ). Hal ini
berarti bahwakenaikan return on equity (ROE) dan earning per share (EPS) akan mengakibatkan
penurunan risiko sistematis (Beta) Saham.

Keterbatasan

1  Variabd-variabel lain yang mungkin berpengaruh tidak dimasukkan dalam penelitianini.

2. Sampel yang digunakan hanya 28 perusahaan sehingga belum mewakili perilaku data yang
sebenarnya.

3. Penggunaan beta bulanan dalam penelitian ini cenderung mengakibatkan beta bias karena
terjadinya thin trading.

Saran

Saran perbaikan yang dapat diberikan bagi peneliti selanjutnyaadalah menambah variabel penelitian
yang secarateori ekonomi berpengaruh terhadap risiko sistematis saham. Variabel penelitian tersebut
misalnyafaktor ekonomi makro (inflasi, kurs, suku bunga), atau faktor teknikal. Selain dari hal
tersebut di atas, penelitian dapat juga dilakukan dengan menggunakan beta harian yang dikoreksi
sehingga bias beta dalam beta bulanan dapat dihilangkan.

Implikasi dari hasil analisis yang telah dilakukan dan kesimpulan yang diperoleh adalah sebagai
berikut.

1

Manajemen perusahaan harus meningkatkan profitabilitas (return on equity) dan mengurangi
penggunaan hutang (menurunkan debt to eqity ratio), karena  hal ini akan menurunkan
risiko sistematis (beta) saham sehingga saham akan lebih sensitif terhadap pasar.

Investor saham di sektor properti dapat menggunakan variabel fundamental perusahaan sebagai
salah satu pertimbangan dalam menentukan keputusan investasi, terutama debt to equity
ratio dan return on equity. Investor dalam membeli sasham dapat memilih perusahaan yang
mempunyai return on equity yang tinggi dan tingkat leverage yang tidak terlalu tinggi.
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