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pcnilnizm

hal yan Bagi perusahaan yang telah go public adanya

k e

h?cﬁ?és: laporan keuangan yang merupakan peta atat

bisni 11as perusahaan. Terdapat dua risiko yang dihadap!
1snis dan risiko finansial.

Ketidakstabilan harga saham perusahaan dapat

dim : e .
ana tingkat risiko saham perusahaan tersebut dihubung judul er

menggunakan beta (B). Dilatarbelakangi hal ini, sesuai dengan
aham [ndus

isiko internd P

blsms' fian Risiko finansial Terhadap Risiko Sistematis S

penclitian ini bermaksud untuk melihat apakah variabel 1

Sistematis saham industri manufaktur.

d P enelitian ini merupakan penelitian deSkriptif \
engan tingkat kesalahan 5% untuk mendapatkan analis!

terhadap risiko sistematis saham.
isi -HaSil yang diperoleh dari uji statistik

Tl b.l snis dan risiko finansial terhadap risiko sistemati
yang dilakukan, diperoleh hasil uji statistik t yang me

memberikan pengaruh yang signifikan terhadap risiko sist
ﬂfen‘_uhkl pengaruh yang signifikan terhadap risiko sistema
bisnis terhadap risiko finansial tidak memberikan pengaru

industri manufaktur. Maka dari itu diperlukan sebuah penc :
| yang lebih banya

variabel dengan keadaan perekonomian, jumlah sampe
untuk mendapatkan hasil penelitian yang lebih baik.

Kata kunci : risiko bisnis, risiko finansial dan beta.
I. Pendahuluan

Investor tidak mengetahui dengan
pasti hasil yang akan diperoleh, keadaan
semacam itu dikatakan bahwa pemodal
tersebut menghadapi risiko dalam investasi
yang dilakukannya. Oleh karena itu perlu
adanya pertimbangan yang harus dilakukan
oleh pemodal untuk memperkirakan berapa
keuntungan  yang  diharapkan dari
investasinya, seberapa jauh kemungkinan
perbedaan antara return aktual yang
diterima dengan return yang diharapkan
dan pertimbangan yang menyangkut
pengukuran penyebaran nilai. Kegiatan
investasi dan menabung memiliki tujuan
yang hampir sama yaitu untuk tujuan
proteksi, memperoleh rasa aman dan untuk
mengembangkan dana yang kita miliki.
Pasar modal sebagai sarana penyedia
alternatif investasi keuangan merupakan
pasar abstrak (pasar yang wujud barangnya
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haan dapat dilakukan dengan mengap,
perusa ld-‘vilag p ofitabilitas, _Sl-ruktur moda] .
akti n‘l,ﬂ enjalankan aktivitasnya yaity risiy

,an risiko sistcmati§ dE}{l diukur dep,
kan deng enulis teliti yaitt Pengaruh Risiko
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haan dalar
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menggunakan metode analisis ja,.
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aruh risiko bisnis dan risiko finansiy

wa terdapat pengamh yang Sig“i_ﬁkan i
.‘dusm' manufaktur- Berdasarkan uji statisgi
n .10 bisnis secara parsial tidah

tis saham, tetapl risiko finansial secara Parsia]
?1: i pengaruh tidak langsung antara risik,
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ignifik isiko sistematis sa}
signifikan terhadap 1Sl i

:l'ti)::lnlgcbil% lanjut dengan memperhaukan_ hub

i k, dan periode yang lebih Panjang

tidak nyata), dimana yang diperjualbelikan
adalah dana-dana jangka panjang baik
berupa saham maupun obligasi yang
diterbitkan ~ oleh  perusahaan  swasta
maupun  pemerintah.  Menurut sudut
pandang investor, pasar modal adalah salah
satu alternatif investasi keuangan sehingga
investor mempunyai pilihan investasi yang
akan memberikan keuntungan berupa
tingkat return, walaupun peluang mendapat
return “jugz diimbangi dengan adanya ‘
risiko.
Diantara surat-surat berharga (marketable
securities) yang diperdagangkan dipasar
modal, saham biasa adalah efek yang
paling dikenal oleh investor Kkarena
n?elvlawarkan dua jenis keuntungan yaitul
;jr:;nden dan capital gain. Namun meskipun
nawarkan dua keuntungan, saham
memlhk_l risiko rugi dan terkadang
berbanding terbalik dengan keunnmgm

Scanned by CamScanner



yang akan diraih, karena itu investor
mvestor biasa kehilangan semua modal
yang  dunvestasikannya, ini  dapat
disebabkan karena merosotnya kinerja
keuangan emiten dan menderita capital
loss, karena keuntungan dalam melakukan

investasi dalam saham bersifat spekulatif

tergantung pada fluktuasi harga saham
dibursa, ketidakstabilan suku  bunga,
ketidakstabilan pasar, kinerja keuangan
perusahaan dan lain sebagainya. Risiko
didalam pasar modal terbagi atas dua
kelompok  yaitu  Risiko  Sistematis
(Systematic  Risk) dan Risiko Tidak
Sistematis (Unsystematic Risk). Di dalam
pasar modal, risiko dan tingkat hasil
pengembalian merupakan dua unsur yang
melekat pada dana yang diinvestasikan.

Risiko sistematis (systematis Risk)
merupakan risiko yang yang tidak dapat
dihindari  diakibatkan karena terjadi
perubahan  pasar  (ekonomi)  secara
keseluruhan, misalnya karena perubahan
tingkat suku bunga, sehingga
menyebabkan ~ meningkatnya  tingkat
keuntungan  yang  diisyaratkan  atas
sekuritas secara keseluruhan, inflasi, resesi
ckonomi, perubahan kebijakan ekonomi
secara menyeluruh, perubahan
pengharapan investor terhadap
perkembangan ekonomi. Bagi investor,
risiko yang relevan adalah risiko pasar atau
risiko sistematis, sebab risiko ini selalu ada
dan tidak dapat dihilangkan atau dikurangi.
Bagi perusahaan yang telah Go Public
adanya penilaian investor terhadap risiko
sistematis merupakan hal yang selalu
diperhitungkan, karena dengan adanya
penilaian tersebut maka akan dapat
diketahui sejauh mana kegiatan usaha yang
dilakukan oleh perusahaan dan keputusan
manajer keuangan akan mempengaruh
penilaian investasi tersebut.

Tiap sektor industri mempunyai
jenis usaha yang berbeda, hal ini akan
mempengaruhi  karakteristik  bisnis
usahanya seperti proporsi biaya tetap
perusahaan, biaya-biaya overhead, serta
variabilitas  penjualan.  Risiko  yang
dihadapi perusahaan karena faktor-faktor

tersebut  diatas  disebut  sebagai  risiko
bisnis.

Selain risiko bisnis, terdapat pula
sebuah risiko yang diakibatkan karena
perusahaan menggunakan hutang
(leverage) dalam pembiayaan
perusahaannya. Risiko ini discbut risiko
finansial. Risiko finansial ~merupakan
risiko yang dialami oleh perusahaan yang
menggunakan hutang dan menjadi risiko
tambahan bagi pemegang saham. Bila
perusahaan memiliki risiko bisnis yang
rendah, maka para investor akan tertarik
untuk berinvestasi dan mengambil risiko
finansial yang tinggi karena, perusahaan
yang  menggunakan  hutang  dapat
memperkecil biaya operasi contohnya
dengan mengurangi beban pajak, dengan
begitu  keuntungan yang  diperoleh
perusahaan akan lebih besar dan tentu saja
keuntungan yang dibagikan perusahaan
kepada investor juga akan lebih besar. Di
pasar modal, laporan keuangan berguna
bagi investor dalam mengambil keputusan
apakah membeli, menahan atau menjual
saham tertentu dan untuk membentuk
portofolio. ~ Jika  informasi  laporan
keuangan  diharapkan berguna bagi
pengambilan keputusan investasi, maka
informasi ~ laporan  keuangan  juga
diharapkan berguna untuk menilai risiko
investasi. Dengan kata lain, informasi
laporan keuangan dalam bentuk variabel
fundamental dapat digunakan untuk
menilai risiko sistematis saham (beta).

2. Kajian Pustaka

Menurut Jogiyanto H. M. (2003:5),
mendefinisikan investasi sebagai
penundaan konsumsi sekarang untuk
digunakan dalam produksi yang efisien
selama periode tertentu. Begitu pula
pandangan Eduardus Tandelilin (2001:3)
menekankan investasi sebagai komitmen
atas sejumlah dana atau sumber daya
lainnya yang dilakukan untuk memperoleh
sejumlah keuntungan di masa yang akan
datang. Hasil pengembalian atau return ini
dijelaskan oleh Gitman, Principle of
Management Finance, (2000:238) sebagai:
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The total gain or loss experience
on an investment over q given
period of time; calculated by
dividing the asset change in value
plus any cash distributions during
t'he period by its beginning of period
investment valye”.

Berdasarkan tingkat risiko yang
akan dihadapi olch para investor maka
terdapat  karakteristik investor dalam
mengahadapi risiko yang ditanggungnya
dalam  berinvestasi.Untuk  memahami
karakteristik investor di pasar modal kita
perlu untuk lebih dulu mengenal konsep
Certainty Equivalent. Menurut James C
Van Home, Fundamentals of Finacial
Management,(1992:105), Certainty
Equivalent adalah:” The amount of cash
someone would require with certainty at a
point in time to make individual indifferent
between that certain amount and an
amount expected to be received with risk
at the same point in time”. Risk dan return
merupakan dua hal yang tidak dapat
dipisahkan. Return merupakan ukuran
terhadap pertumbuhan nilai investasi yang
dilakukan. Untuk investasi yang dilakukan
dalam bentuk kepemilikan saham, investor
memperoleh hasil berupa dividen dan
capital gain/loss.

Lawrence J. Gitman (2000:238)
memberikan pengertian return sebagai:

“The total gain or loss experienced
on an investment over a given period of
time; calculated by dividing the asset’s
change in value plus any cash
distributions during the period by its
beginning of period investment value”.

Secara umum risiko diartikan pula
sebagai kemungkina adanya kerugian dari
suatu dana atau modal yang ditanamkan
pada suatu investasi dalam hal ini yaiyn
investasi pada sekuritas atau bisa juga
diinterpretasikan sebagai peluang
terjadinya penyimpangan dari apa yang
diharapkan. Ada  berbagai macam
penegrtian risiko yang dikemikakan oleh
beberapa ahli ekonomi.

Pandangan Webster yang dikutip
oleh Eugene F. Brigham (1994:146)
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sebagai berikut: “ Risk is defingg
hazard, a peril, exposure (o logg A [ '
Thus, risk refer [0 ‘llze chance thay 1,
unfavorable event Yw-ll occur”,
Dari definisi tersebut ma -

sebagal risiko, bahaya’. p eluang m
kehilangan atau mendcnt'a kemgian’%
diartikan pula  sebagai Kemi iy
terjadinya perbeda(zjm antalra realizeq
engan expecie return i
"dranzziclilin, 2001:45),. Semakin llaxﬂu.
perbedaan antara realized retury den

expected return maka semakin b %
risk atas investast yang dilakukan,  TH

Risiko bisnis suatu p ‘
berhubungan ~dengan indusmeru;%-
berada dan dengan kondisi perekopgm. .
secara umum. Oleh karena itu risikg bis
ini merupakan fungsi dar foans
perckonomian Secara umum  dap tld;k
perhubungan dengan struktur ke“angm
perusahaan. >

Menurut Ridwan S. Sundjaja day
Inge Barlian (2003:287) meﬂyataﬁn
bahwa * Risiko bisnis adalah risiko dimang
perusahaan tidak mampu menutup bllya
operasionalnya”.  Sedangkan  menyny
JFred Weston dan Eugene FBngban
menyatakan bahwa “Risiko biggis
didefinisikan sebagai ketidakpastian aigs
proyeksi tingkat pengembalian aktiva, afay
atas ekuitas (ROE) jika perusahaan tidak
menggunakan hutang”.

Risiko bisnis sebagai return dari
ckuitas untuk perusahaan yang tidak
menggunakan [leverage diukur dengan
menggunakan standar deviasi return dan
ckuitas (o ROE) (Brigham dan Gapensk
1993:386). Dalam melakukan operas
perusahaan membutuhkan biaya
besar. Untuk itu perusahaan mencari d
dari berbagai sumber seperti dari cada
perusahaan, laba di tahan atau dari luat
seperti menerbitkan saham dan obli
Banyak  perusahaan  memilih
menerbitkan obligasi karena betb
keuntungan yang ditawarkan.
sebagai akibat dari penggunaan I
tersebut, terdapat risiko yang timbul yai&
disebut risiko finansial.
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Risiko finansial menurut James C
Van Homne, Fundamentals of Financial
Management (1992:489) adalah : “The
added variability in Earning Per Share
(EPS) plus the risk of possible unsolvency
that is induce by the use of financial
leverage.”

Namun perlu dicatat bahwa
financial leverage mirip pisau bermata
dua. Selain meningkatkan pengembalian
bagl investor, juga meningkatkan risiko
keuangan (financial risk) perusahaan. Hal
ini terjadi karena perusahaan akan
terbebani bunga pinjaman yang pada
akhirnya dapat membebani laba bersih dan
arus kas perusahaan. Jika utang semakin
bertambah, = para  kreditor  (yang
meminjamkan) akan menerapkan tingkat
bunga yang lebih tinggi lagi untuk
mengkompensasi naiknya risiko
keuangan.Sedangkan risiko - sistematis
menurut Lawrence J. Gitman (2000:256)
adalah: “ The relevant portion of an assets
risk attributable to market factors that
affect all firms; cannot be eliminated
through diversification”.

Risiko sistematis berhubungan
dengan  faktor-faktor  risiko  yang
mempengaruhi pasar secara keseluruhan
seperti, perubahan ekonomi suatu negara,
reformasi pajak oleh kongres atau
perubahan situasi energi dunia. Risiko
inilah yang mempengaruhi surat berharga
keseluruhan dan konsekuensinya, tidak
dapat didiversifikasi.

Risiko sistematis menurut James C
Van Home yang dialih bahasakan oleh
Dewi Fitriasari dan Deny Arnos Kwary
(2005:105), ialah : “Variasi pengembalian
saham-saham atau portofolio-portofolio
berhubungan dengan perubahan
pengembalian ~ dalam  pasar  secara
keseluruhan. ”

Risiko tidak sistematis adalah
risiko yang hanya ada dalam satu
perusahaan atau industri tertentu, ini
tergantung pada ekonomi, politik, dan
faktor lainnya yang mempengaruhi surat
berharga dalam derajat sistematis James C
Van Horne yang dialihbahasakan oleh

Dewi Fitriasari dan Deny Arnos Kwary,
(2005:105).

3. Kerangka Pemikiran

Perusahaan dalam  menjalankan
kegiatan usahanya selalu menghadapi
risiko. Secara umum risiko diartikan
sebagai kemungkinan adanya kerugian dari
suatu dana atau modal yang ditanamkan
pada suatu investasi dalam hal ini yaitu
investasi pada sekuritas atau bisa juga
diinterpretasikan sebagai peluang
terjadinya penyimpangan dari apa yang
diharapkan. Menurut Tandelilin (2001 :49),
ada beberapa sumber risiko yang bisa
mempengaruhi  besarnya risiko  suafu
investasi. Sumber-sumber risiko tersebut
antara lain:1. Risiko bisnis, yaitu risiko
dalam menjalankan bisnis pada suatu jenis
industri. Sebagai contoh seperti perusahaan
pakaian jadi yang bergerak pada industr
tekstii akan sangat dipengaruhi oleh
karakteristik industri tekstil itu sendiri.2.
Risiko finansial, yaitu mnsiko yang
berkaitan dengan  keputusan  suatu
perusahaan untuk menggunakan hutang
dalam pembiayaan modalnya.

Risiko bisnis perusahaan
berhubungan dengan industri dimana
perusahaan-perusahan tersebut berada dan
dengan kondisi perekonomian secara
umum. Oleh karena itu risiko bisnis ini
merupakan fungsi dari  perekonomian
secara umum dan tidak berhubungan
dengan struktur keuangan perusahaan.

Selain risiko bisnis, terdapat pula
risiko finansial yang merupakan risiko
tambahan bagi perusahaan dan risiko
tambahan pula bagi pemegang saham biasa
karena perusahaan menggunakan hutang-
setelah, dalam arti bahwa perusahaan
sebenamya bisa menghindari timbulnya
risiko finansial dengan tidak menggunakan
hutang dalam struktur modalnya serta
bahwa tingkat risiko finansial yang bisa
diterima suatu perusahaan tergantung dari
besamnya risiko bisnis yang dihadapinya.
Dalam penulisan memakai rasio Total
Debt to Total Asset Ratio untuk mewakili
risiko finansial perusahaan dengan alasan
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untuk  mengantisipasi Pf‘rusuhmm
perusahaan  yang mempunyal sumber
pembiayaan lain selain hutang dan saham
biasa (seperti saham preferen dan f_'G’_“'""d
earning) serta menggunakan P"“Jama“
jangka  panjang ~ maupun jangka
pendek.Dalam investasi pada setiap sura_t
berharga terdapat dua jenis risiko investast,
yaitu Systematic Risk (Risiko Sistematis)
dan Unsystematic Risk (Risiko Tidak
sistematis). _

Pengertian risiko tidak sistematis
menurut James C Van Home yang
diterjemahkan oleh Dewi Fitriasari dan
Deny Amos Kwary (2005:106) adalah
sebagai berikut: “ Variasi pengembalian
saham-saham atau portofolio-portofolio
yang tidak dijelaskan oleh pergerakan
pasar umum. Ini dapat dihindari melalui
diversifikasi.”

Maka baik pihak investor maupun
manajemen perusahaan harus
memperhatikan faktor-faktor risiko bisnis
dan risiko finansial perusahaan berkaitan
dengan risiko sistematis sahamnya.Adapun
Hipotesis yang akan diuji, disusun
berdasarkan kerangka pemikiran yang
telah dibuat dan ditujukan untuk
memberikan jawaban terhadap pertanyaan-
pertanyaan yang termuat di dalam
identifikasi masalah. Untuk itu dirumuskan
hipotesis sebagai berikut :

Hipotesis : Adanya pengaruh signifikan
antara Risiko Bisnis dan Risiko
Finansial terhadap Risiko
Sistematis saham.

3.1. Metode

Metode analisis yang digunakan
dalam penelitian ini adalah analisis jalur
karena kedua variabel independennya
saling berhubungan. Analisis jalur
merupakan bagian model analisis
regresi yang dapat digunakan untuk
menganalisis hubungan sebab akibat
antara satu variabel dengan variabel
lainnya (Juanim, 2004:17). Dalam
analisis jalur, pengaruh vanabel
independent terhadap variabel dependen
dapat berupa pengaruh langsung dan
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wruh tidak langsung, scrt
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peng: yengolaha it

1110111130"""1[(13lh ] gl’%" Y v (lillu
AT SPSS ¢

digunakan program - o S 19,0, »

vidows Metode sampling yang ipaje,

y S. |

Do Dl ot TR a
enclitian 101 adalah /'Ubul,,'[“
agi

oD A
g;lf;li;?/i,l,g dil'nax'w m’c_to(.lc in i/
menjadi 4 JENIS: yaitu: fl). Simp,
Random Sampling, (2). Plol.’orlionate
Stratified Rana’om‘ S_a""!)/zng, (3)~
Disp;‘g)o;'{i0;1(zte Stratified Rand%
Sampling, dan (4). Cluster Sampli,

Jenis samplipg, yang  dipg,
dalam penelitian ini adalah SfMple
Random Sampling dimana Peng_ambilan
sampel anggota populasi ,d‘lakukan
secara acak tanpa memperh.atlkan Straty
yang ada dalam popula§1 . Capy
demikian dilakukan bila anggota
populasi dianggap homogen.

Menurut ~ Winarno Surahmay,
(1998:100), bila  populasi cukup
homogen terhadap populasi di bawap
100 dapat dipergunakan sampel sebegay
50%, dan bila populasi di atas seriby
dipergunakan sampel sebesar |59,
Maka, jumlah sampel yang diambj]

dalam penelitian ini dihitung sebagaj
berikut:

Jumlah sampel = jumlah populasj
x 15%=150x 15%

S225=003

keterangan: jumlah populasi = jumlah
perusahaan manufaktur

Hasil Penelitian

Pada tahap ini akan diperlihatkan besamya
pengaruh  variabel-variabel independen
yaitu risiko bisnis dan risiko finansial
terhadap variabel dependen yaitu risiko
sistematis saham secara simultan, mclalu?
penelitian verifikatif yaitu uji F sebagal

upaya untuk membuktikan kebenaral
hipotesis
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. Tabel 1

Model Summary
Change Stalistics
Adjusted | Std. Errorof | R Square
peas R R Square | RSquare | lhe Eslimate | Change | F Change di di2 Siq. F Change
1 520° - 270 197 06314 270 3.704 2 20 043

4. Predictors: (Constant), RF, RB

Koefisien determinasi digunakan
untuk melihat seberapa besar pengaruh
risiko bisnis dan risiko finansial terhadap
risiko sistematis, digunakan kuadrat dari
koefisien korelasi parsialnya.

Berdasarkan tabel 4.8 diperoleh
nilai koefisien determinasi. Berikut ini cara
perhitungan koefisien determinasi :

KD =R2 x 100%

KD = 0,272 x 100% = 27%

Dari perhitungan diatas dapat
dilihat bahwa variabel X, (risiko bisnis)
dan X; (risiko finansial) secara bersama-
sama mempengaruhi terhadap variabel Y
(risiko sistematis) sebesar 27% sedangkan
sisanya sebesar 73% dipengaruhi oleh
faktor-faktor lain yang tidak diteliti penulis

i

seperti  gejolak  politik,  kebijakan
pemerintah, keadaan ekonomi, nilai tukar
rupiah  terhadap valuta asing dan
sebagainya.

Pengaruh variabel lain diluar model
() terhadap risiko finansial sebesar 0.73.
Dihitung dengan rumus & = 1 - R SR
0.027=10.73

Pengujian hipotesis untuk sub
struktur 2 dapat disajikan sebagai berikut,
dari hasil perhitungan SPSS untuk wji F
diperoleh hasil sebagai berikut :

a. Diperoleh nilai F piwng sebesar =
3,704 dengan mengambil taraf
signifikansi o sebesar 5%, maka
nilai F we = 3,49, sehingga

dikarenakan F hiwng = 3,704 lebih

besar dari F wpe = 3,49, maka
menolak Ho atau dengan kata lain
risiko bisnis dan risiko finansial
secara bersama-sama berpengaruh
terhadap risiko sistematis saham.

b. UjiF statistik

Untuk menguji pengaruh variabel
X terhadap Y secara bersama-sama,

maka dilakukan pengujian hipotesis

F = -
(1-27°)/(23-2-1)
. Menentukan kriteria penerimaan

korelasi parsial (uji F) yaitu dengan
membandingkan F pa dengan F

hitung.

Menunjukkan tingkat signifikasi

" Jika fingkat signifikasi (a) 5%

dengan derajat kebebasan (dk) = n-
k-1 = 20 sehingga diperoleh nilai F
abel Sebesar 3,49.

. Menentukan nilai F piung

Berdasarkan tabel 2 diatas, didapat

nilai F piwng Sebagai berikut :

2
27872 _3.704

dan penolakan

Dengan tingkat signifikasi (a) 5%,
nilai F piwng untuk variabel X (risiko
bisnis dan risiko finansial) sebesar
3,70 < F yaper 3,49, berdasarkan hasil
analisis tersebut maka diketahui
variabel X (risiko bisnis dan risiko
finansial)  secara bersama-sama
berpengaruh terhadap variabel Y
(Risiko Sistematis) saham. Hal
tersebut disebabkan karena risiko
bisnis dan risiko finansial mewakili
beta perusahaan, dimana hal
tersebut merupakan faktor internal
perusahaan yang relevan dalam
penilaian sebuah risiko investasi
pada suatu saham perusahaan
terhadap perubahan pasar. Dengan
demikian, risiko bisnis dan risiko
finansial sebagai faktor internal
perusahaan secara bersama-sama

berpengaruh  terhadap  risiko
sistematis saham.
Sedangkan wuji parsial untuk

mengetahui variabel bebas mana
yang  berpengaruh  signifikan
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terhadap variabel terikat yang diu)!

Dari hasil perhitungan Sp

b
":‘
.

i P,“.x;jul diperoleh hasil schugaib Un%
. Jji Pe orig
dengan uji t, hasilnya adalah il
sebagai berikut;
Tabel 3
Coefficients’
ized Correlati
Unstandardized Standardize ; ons
Coefficients Coefficients Sia. Zero-order
B Std. Error Bela TREE 000 ¥r
(Constant) .900 .036 ) a4 750 .,516
b - .002 -0 i 020 |
RF '(1)(;; 054 500 2.538

4. Dependent Variable: RS

a. koefisien beta = -0,064, diperoleh
nilai ¢y, sebesar -0,324 dengan
mengambil taraf signifikanst ¢
sebesar 5%, maka nilai t wbel =
2,068, sehingga dikarenakan thiung
= 0,324 lebih kecil dari tuabel =
2,086, maka menerima Ho atau
dengan kata lain risiko bisnis tidak

bgrpengaruh tehadap  risiko
sistematis saham.

b. Koefisien beta = 0,500, diperoleh
nilai t iy, sebesar 2.538 dengan
mengambil taraf signifikansi o
sebesar 5%, maka nilai t b =
2,086, sehingga dikarenakan t hitung
= 2.538 lebih besar darl t el =
2,086, maka menolak Ho atau
dengan kata lain risiko finansial
berpengaruh  terhadap  risiko
sistematis saham. Hal tersebut
dapat disebabkan karena
perusahaan dapat menghasilkan
return yang diharapkan lebih besar
dari biaya penggunaan utang
perusahaan. Hal ini  akan
mempengaruhi EPS (Earning Per
Share) dan  pada  akhimnya
mempengaruhi return saham. Bila
hal ini dialami oleh kebanyakan
perusahaan dalam populasi, maka
tentunya juga akan mempengaruhi
return pasar secara bersama-sama
dengan return saham perusahaan.
Hubungan korelasi antara risiko

bisnis dan risiko sistematis pada Tabel 3 di
atas menunjukkan bahwa risiko bisnis
mempunyai derajat hubungan yang sangat
rendah terhadap risiko sistematis. Hal ini
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ditunjukkan nilai risiko bisnig Seb%
0,072. . ¥

pada tabel 4.9 nilai -0,07
bahwa korelasi/hubungan Vatiahg :
(risiko bisnis) terhqdap Yariabel i ,Xn
sistematis) melalui variabel x, ﬁ:!ko
finansial) mempunyai hubungay ly
sangat rendah dan negatif karens bmﬁug
pada interval 0,00 —1.999.

Untuk  mengetahui gy
variabel X terhadap variabe] y
parsial atau individu, maka berg
tabel dapat dihitung koefisien detemlinasi
dengan menggunakan rumus :

Koefisien Beta x Zero-order

a. Variabel X (risiko bisnis)
0,064 x 0,188 =-0,012 =1,2%

b. Variabel X, (risiko finansig))<
0,500 x 0,516 = 0,258 = 25,8%

Berdasarkan perhitungan di g
dapat disimpulkan bahwa variabel ¥,
(ristko finansial) mempunyai pengah
yang paling besar yaitu sebesar 258%
terhadap Y (risiko sistematis) saham, dan
yang paling kecil pengaruhnya adalsh
variabel X (risiko bisnis) yaitu sebesat
1,2%.

=
=5

4. Kesimpulan

1. PT. Mustika Ratu Tbk. memiliki fii®
bisnis yang paling besar yaitu b6t
25,475, sedangkan perusahaan Y
memiliki risiko bisnis Yyang
adalah PT. Sarasa Nugraha Tbk. '("
0,293. Perusahaan yang memiliki . |
bisnis yang besar pada tahul =8
menunjukkan bahwa  &5%
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(RS

penyimpangan yang besar atas laba
operasi perusahaan tersebut. Hal ini
mengindikasikan bahwa laba operasi
perusahaan tersebut sangat tidak stabil,
schingga adanya variabilitas
(ketidakpastian) ~ pendapatan  bagi
pemilik modal atau bahkan hilang sama
sckali, schingga hal tersebut dapat
menyebabkan  tingkat  kepercayaan
pemilik  modal  berkurang karena
perusahaan  tidak  mampu  untuk
memberikan kontribusi yang tinggi,
serta dapat menurunkan harga saham
atau nilai perusahan. Apabila risiko
bisnis yang dimiliki oleh suatu
perusahaan rendah, maka hal tersebut
menjadi salah satu faktor yang dapat
menarik  seorang  investor  untuk
membeli  saham tersebut, semakin
rendah risiko bisnis yang dimiliki oleh
suatu perusahaan berarti penyimpangan
laba operasi semakin rendah, maka
semakin besar kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba yang stabil.
Artinya, perusahaan tersebut
mempunyai kinerja yang baik di masa
yang akan datang dan ini akan
mempengaruhi penilaian risiko investasi
perusahaan terhadap pasar.

. PT. Barito Pacific Timber Tbk. memiliki

risiko finansial yang paling besar
sebesar 1,174, sedangkan perusahaan
yang memiliki risiko finansial yang
rendah adalah PT. Mustika Ratu Tbk
sebesar 0,159. Risiko finansial yang
tinggi mengindikasikan bahwa proporsi
hutang PT. Barito pada tahun 2004
lebih besar dibanding perusahaan yang
diteliti lainnya. Namun, risiko yang
semakin tinggi akibat membesarnya
hutang cenderung menurunkan harga
saham, tetapi meningkatnya tingkat
pengembalian yang diharapkan akan
menaikan harga saham tersebut. Hal
tersebut yang menjadikan para investor
tertarik pada perusahaan yang memiliki
risiko finansial yang tinggi. Tingkat
risiko finansial yang bisa diterima suatu
perusahaan tergantung dari besarnya
risiko bisnis yang dihadapi. Semakin

. PT. Barito Pacific

besar risiko bisnis perusahaan, semakin
rendah  rasio  hutangnya,  Dengan
demikian, penggunaan hutang akan
memusatkan risiko bisnis kepada para
pemegang saham, jika perusahaan
menggunakan hutang dalam sebagian -
besar operasinya. Hal inilah yang
menjadikan risiko finansial sebagai
risiko tambahan bagi pemegang saham
biasa.

Timber Tbk.
memiliki risiko sistematis yang paling
tinggi sebesar 0,936, sedangkan risiko
sistematis yang paling rendah dimiliki
oleh PT. Mustika Ratu Tbk. sebesar
0,004. Risiko sistematis yang tingg
yang dialami oleh industri manufaktur
pada tahun 2004 mengindikasikan
bahwa risiko investasi pada PT. Barito
Pacific Timber Tbk. lebih tinggi
dibandingkan perusahaan yang diteliti
lainnya, tetapi karena risiko investasi
yang lebih tinggi pada perusahaan
tersebut maka keuntungan yang didapat
dari berinvestasi pada perusahaan yang
bersangkutan juga akan lebih besar.

. Berdasarkan hasil statistik didapat hasil

sebagai berikut :

a. Dari hasil perhitungan analisis
jalur dihasilkan 2 persamaan
regressi, sebagai berikut :

RF= -0,248RB +¢
RS = 0,900 + 0,136

RB - 0,01 RF +¢

1). Persamaan regresi yang pertama

menunjukkan bahwa :

a).Variabel risiko bisnis (X))
memiliki koefisien regresi
sebesar -0,248, berarti jika
risikko  bisnis naik maka
risiko bisnis memberikan
kontribusi terhadap risiko
finansial ~ sebesar 0,248,
tanda negatif menunjukkan
bahwa risiko bisnis
berhubungan terbalik
terhadap risiko finansial,
maksudnya ketika risiko
bisnis naik maka risiko
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finansial akan turun sebesar
0,248,

2).Berdasarkan hasil  persamaan
regresi kedua tersebut, dapat
dijelaskan bahwa :

a).Variabel Risiko Bisnis (X1)
memiliki koefisien regresi
sebesar 0,136, berarti jika
variabel X; meningkat
sebesar satu satuan, maka
tingkat risiko sistematis
saham (Y) akan mengalami
kenaikan  sebesar  nilai
koefisien regresinya yaitu
0,136 dengan anggapan
variabel bebas lainnya
konstan,

b).Variabel Risiko Finansial
(X2) memiliki koefisien
regresi sebesar -0,01, tanda
negatif menunjukkan bahwa
tisiko finansial berpengaruh
terbalik  terhadap risiko
sistematis  berarti  jika
variabel X, meningkat
sebesar satu satuan maka
tingkat risiko sistematis
saham akan turun sebesar
koefisien regresinya sebesar
0,01 dengan anggapan
variabel  bebas lainnya
konstan.

b. Koefisien korelasinya adalah = -
0,0720 yang mempunyai arti
bahwa rmisiko bisnis (X;) dan
risiko finansial (Xy)
diinterpretasikan memiliki
hubungan yang rendah terhadap
risiko finansial (Y), karena
berada pada interval 0,00 < r <
0,199.

c. Hasil  koefisien  determinasi
sebesar 0,27 atau sebesar 27%,
ini berarti variabel risiko bisnis
(X;) dan rsiko finansial (X,)
sebesar  27%  memberikan
pengaruh terhadap variabel risiko
sistematis  (Y), dan sisanya
sebesar 73% dipengaruhi oleh
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lain dari |-u;.|r faktor i
diteliti oleh |)cncl'|l|, |

d |;c|-dns:u'kn|| hasil pcrhltungan
BT ang terdapat ’dalmn by
'){"2"" coefficient ([ml;.xs My
d:l-pCl'()l(:h l hing  dari Varigh
risiko  bisnis (Xi) dan sk,
finansial (X2) SCPCS?r 3,70, e
ditolak dan Haj diterima karcnap
hitung > F abel = 3,70 > 3,49,
artinya terdapat pqu.amh vl
signifikan antara nmkq bisnig
(X1) dan risiko finansial (X)
terhadap harga saham (Y).

faktor
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