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PENGARUH LEVERAGE OPERASI DAN LEVERAGE FINANSIAL
TERHADAF RISIKO SISTEMATIK SAHAM
{Studi Pada Industri Semen Di Indonesia)

ABSTRAK

Studi ini meneliti tentang pengaruh leverage operasi dan leverage finansial
terhadap risiko sistematik saham. Studi ini mengembangkan [ebih lanjut studi
mengenal gabungan leverage operasi dan leverage finansial dengan tingkat risiko
sisternatik vang telah banyak dilgkukan dilingkungan pasar modal vang telah
mapan sepertl New York Stock Exchange (NYSE), yang hasilnva tidak konsisten
{misalnya, studi oleh Lev 1974, Mendelker dan Rhee 1984, dan Huffman [987),
Studi ini jugs mengembangkan studi tentang masalah nsiko saham di Indonesia
vang sehelumnya telzh diteliti misalnya oleh Budiart {1996) dan Tendelin (1997).

Hasil analisis data dengan sampel perusahaan-perusahaan pada industn
semen vang telah go publik di Bursa Efek Jakarta (BEJ). menunjukkan bahwa
pengarub  variabel leverage operast dan leverage finansizl terhadap risiko

sisternatik adalah negatif dan tidak signifikan.

A. Latar Belakang

Risike merupakan faktor vang penting dalam keputusan investasi Risiko
berkaitan dengan ketidakpastian tentang tingkat retwrns (kembalian) investas,
atau kemunghkinan perbedaan antara tingkat pengembalian sesungguhnya (actual
return)  dengan tingkst pengembalian  yang  diharapkan,  Investasi yang
mempunyal tngkat pengembzlian yang tinggl mempunyal tingkat risiko vang
tinggl. Berdasarkan karaktenistik ini mvestor dapat memilih porifolio {melakukan
diversifikasi) pada berbagai kesempatan investasi untuk mempercleh tinghat
pengembalian tertinggl dengan risiko tertentu.

Dalam literatur keusngan ada dua jenis nsiko, yaine risika nonsistematik
dan risiko sistematik. Risiko nonsistematik adalah risiko vang dapat dihilangkan
melzlui diversifikasi dalam portfolio, sedangkan nsiko sistematik merupakan
infigrent risk, nisiko yang udak dapar dihilangkan melzalui diversifikast dalam
portfoho

Ukuran perusahazn  menentukan  kemampuan  perusabaan  dalam
menghadap ketidakpastian (nmsiko). Perusahaan besar (dipredikst) relanf lebth

stabil dan mampu menghasilkan laba dibandmgkan perusahaan kecil, dan



peruszhaan kecil pada umumnva mempunyar tingkat efisiensi vang lebih rendzh
dan leverage finansial yang lebih tinggi. Investor yang bersikep hat-hati (risk
averse) cendrung melakukan investast saham pada perusahazn besar karenaz
mempunyal tingkat risiko vang lebih kecil.

Pengaruh leverage operasi dan leverage finensial pada tingkat nisiko
sisternatik saham telah banvak ditelits di lingkungan pasar modal vang sudah
mapan seperti New York Stock Exchange (NYSE) vang hasilnva tidak konsisten
{misalnva studi oleh Lev 1974, Mandelker dan Rhee 1984, den Huffman 1987,

Hasil analisis data techadap 60 perusahaan publik di Bursa Efek Jakara
{BEJ) oleh Sufivati dan Ainun Na'im, menunjukan bahwa ukuran perusahaan
merupakan variabel vang secara konsisten berpengarub secara postif terhadap
nsixo bea (nsiko sistematik). Sedangkan vanabel indosin tidzk berpengarub, dan
varabel leverage operasi dan leverage finansial memberikan hasil vang tidak
konsisten antara penelitian yang satu dengan penelitian yang lain Faktor-faktor
vang mungkin menyebabkan ketidekkonsistenan ini meliputi metode penelitian
vang berbeda, sampel, dan cara pengukuran vartabel

Berdasarkan uraian di 2tas dapat dilakukan suate penelitian dengan judul
“Pengaruh Leverage Operasi dan Leverage Finansial terbadap Risiko Sistemartik

Saham {Stud: Pada Industri Semen di Indonesia)”

B. Tujnan Penclitian
Dengan memperhatikan latar belakang penehitizn, maka tujuan penelitian
ini dapat dijelaskan adalah:
1. Untuk melihat pengaruh leverage operasi dan leverage financial terhadap
ristko sistematik saham pada indusin semen vang telah go public d

[ndonesia.

[

Adanya ketidakkonsistenan mengenat pengaruh leverage operasi dan
financial terhadap risiko sistematik pada penelitian sebelumnya, maka
penelitian ini mencoba untuk menambah penjelasan tentang pengarub
leverage operasi dan leverage financial dan ukuran peruszhaan pada risiko

beta (risiko sistematik),



C. Perumusan Masalah
Dalam penelitian i, dapat dirumuskan permasalahannya adalah
bagaimana hubungan operating leverage dan financial leverage terhadap risiko

sistematik saham dan seberapa besar pengaruh masing-masingnya

D). Hipotesa Penelitian
Berdasarkan penehtian terdahulu dapat dilibat ada ketidakkonsistenan
mengenal pengaruh leverage perusahazn terhadap risiko sistematik. Penelitian ini
mencoba untuk menambah penjelasan tentang pengaruh leverage operasi dan
finansial. Hipotesis vang skan diuji dalam penelitian ini adalah:
| Risike sistematik dipengaruhi oleh leverage aperasi dan leverage finansial
2, Ads hubungan vang positif antara leverage operasi dengan leverage

finansial

E. Tinjauan Pustaka

[. Leverage Operasi dan Leverage Finansial

Leverege operast  menggambarkan siruktur biaya perusahaan yang
dikaitkan dengan Keputusan manajemen dalam menentukan kombinasi assel
perusahaan Penggunaan aktiva tetap vang relztif tinggi akan menimbulkan
proporst blaya tetap yang relatit unggi terhadap biaya variabel, Proporsi biaya
tetap yang tinggi menunjukkan leverage operasi perusahaan yang tinggi, yang
berarti semakin tinggi tingkat sensitifitas kinerja (refwrns) perusahaan
terhadap perubahan refurns pasar.

Leverage finansial menggambarkan tingkat sumber dena hutang dalam
strukiur modal perusahaan. Penpggumaan tingkat hutang vang relatil tingg
memimbulkan biaya tetap (berupa beban bunga) vang tingel dan dengan

demikian memngkatkan ristko.

2. 5Studi tentang Risiko Beta,

Beta merupaken ukuran nsiko yang berasal dari bubungan antara
tingkat keuntungan sualu saham dengan pasar. Risiko i berasal dari fakior
fundamental perusahsan dan faktor karakterstik szham tentang saham

perusahaan tersebut.

e



Faktor-faktor vang diidentifikast mempengaruhi nilat beta adalah :

a Cyclicality
Faktor ini menunjukkan seberapa jaub suatu perusahaan dipengaruhi oleh
konjungtur perekonomian. Perusahaan vang sangat peka terhadap
perubahan kondisi perekonomian merupakan perusahaan yang mempunyai
beta vang tinggi dan sebalikaya.

b, Operating Leverage.
Operating leverage menunjukkan proporsi biaya  perusshaan vang
merupakan biaya tetap.

¢ Financial leverage.
Financial leverage menggambarkan tingkat sumber danz hutang dalam
struktural modal perusahzan.

BEcberapa peneliti (Beaver, Kettler dan Scholes, 1970) mencoba
merumuskan beberapa varabel akuntans: yang berkaitan dengan beta pasar
saham. Varabel-variabel vang dipergunakan diantaranya adalah
1. Dividen payout ratio yaitu perbandingan antara deviden per lembar saham

dengan
laba per lembar saham

2, Pertumbuhan aktiva yaitu perubahan aktiva per tahun.

Lak

Leverage operast dan leverage financial.

Likuiditas vaitu aktiva lancar dibagi dengan hutang lancar,

A

Asset vaitu ukuran kekayaan tolal

oA

Variabilitas keuntungan vaitu deviasi standar dan earming price ratio.

--1

Heta akuntansi vaitu beta vang ditimbulkan dar regresi time series laba
perusahaan  terhadap rata-rata keuntungan  semua {(atau sampel
perusahaan),

Hasil penelitian mereka menunjukkan bahwa asset growth, leverage,
egriing variability dan beta akuntanst menunjukkan bubungan positf dengan
beta pasar schingga ketiga varnabel lainnya mempunyal hubungan negatif
dengan beta pasar saham
Hamada {1972} melakukan penelitian mengenar pengarub struktur

modal perusahaan terhadap risiko sistematik saham biasa dengan sampel 304



perusahaan selama 1948-1967, vang menunjukan bahwa leverage perusahaan
mempunyal pengaruh pada risiko sistemarik, Breen dan Lerner (1973 meneliti
pengareh faktor-faktor kevangan vang lebih leas, meliputi rasio Ao
terhadap modal (LE), rasio dang pada modal kuadrat (L/EF. pertumbichan
pendapatan fearning), wiuran perusahaan, rasio deviden pavaidt dan fumlah
saham yvang diperdagangian ferhadap beta Sampel vang digunakan adalah
1400 perusahaan selama periode [965-1970. Dengan model regresi dipercleh
hasil bahwa tingkat perrumbuhan dan jumlah sasham vang diperdagangkan
memiliki pengaruh positif terhadap beta sedangkan untuk variabel-variabel
lainnya mempunyal pengaruh negatif terhadap beta saham,

Penelitian secara teoritis dilakukan oleh Bowman (1979) untuk melikat
hubungan amtara variabel finansial dan akuntansi vang terdiri dari leverage
pertsafiaan, beia akuntarsi, varigbilitas earning,  deviden, wkuran  dan
periambuhan depgan beta pasar. Berdasarkan asumsi-asumsi yang berlaku
dalam CADPM, Bowman menvimpelkan bahwa secara teoritis tidak ads
hubungan antara leverage perusahzan dan betz akuntansi dengan risiko

sistematik.

3. Pengaruh Leverage Operasionzl dan Leverzge Finansial padz Risiko Beta,

Studi tentang pengaruh leverage operasi dan leverage finansial pada
risiko sistematik perusabaan telah banvak dilakukan, namun hasiinya tidak
menunjukan kesimpulan vang konsisten. Lev {1974), dengan sampel vang
meliputi 122 perusahaan selama tahun 1949-1968, vang bergerak dalam tiga
jenis industr yang homogen dari segi jenis produk: elektronik, besi baja dan
minyak menemukan bahwa leverage operast mempunyval hubungan yang
positif dengan nsiko saham perusahaan. Mendelker dan Rhee (1984,
konsisten dengan Lev {1974}, menemukan bahwa leverage operast dan
leverage finansial mempunyai peogaruh posiif pada risiko sistematik. Hasil
studi Mandelker dan Rhee ini meningkatkan wvaliditas eksternal penelitian
Lev, sebab Mandelker dan Rhee mempunyar data yvang berbeda  dan cara
penzukuran leverage operasional vang berbeda. Studi Mandelker dan Rhee
menggunakan sampel 2235 perusahsan manufakiur selama penode {1957-

1576}, Sedangkan leverage operasi dikur dengan koefisien hasil regresi



tingkat pemjualan terhadap laba sebelum bungz dan pajak (EBIT). Cara
pengukuran inl berbeda dengan yang dilakukan Lev yang mengukur leverage
operasional berdasarkan koefisien regresi tingkat produktivitas terhadap tozal
biaya operasi.

Mandelker dan Rhee juga menemukan bahwa leverage operasi dan
leverage finansial mempunyal hubungan negatif yvang siznitikan. Dalam hal
it Mandelker dan Rhee mengukur leverage finansial berdasarkan koefisien
hasil regrest antara EBIT dengan EAT,

Penelitian vang dilakukan oleh Huftfman (1987) bertentanzan dengan
Lev (1974) dan Mandelker dan Rhee (1984), menemukan bahwa leverage
operast mempunyal pengaruh negatif pada nsiko sistematik, Tetapt Huffman
menemukan pengaruh posoitif leverage finansial pada risike, konsisten
dengan penelitian sebelumnya, Huffman juga membernkan kesimpulan vang
berbeda dengan Mandelker dan Rhee (1984) dan Fern dan Jones (1979)
mengenai  hubungan Jeverage operasi dan leverage finansizl. Huffman
menemukan bezhwz ada hubungan positif  vang signifikan antara leverage

finansial dengan leverage operasi.

4. Stud: Mengenat Risiko Beta dengan Datz Perusahazn Indonesia

Studi mengenai risiko beta dengan data perusahaan Indonesia telah
dilakukan oleh Budiami (1994) dan Tandelilin (1997} Budiart meneliti
pengaruh  leverage fimansial, likuwilitas, pertumbuhan aktiva, variabilicas
keuntungan, dan ukuran perusabaan terhadap beta saham, Sampel data yang
digunakan meliputt 19 perusahaan manufakiur vang terdaftar di BEJ selama
periode Juli 1992 sampai dengan Desember 1994 Budarts tidak konsisten
dengan Beaver et. Al (1972), menemukan bahwa secara simultan variabel
beta akuntansi dan ukuran perusahasn mempunyal hubungan negatif vang
sigmfikan terhbadap beta saham. Sampel vang sangat kecil mungkin
berpengaruh terhadap hasil vang ditemukan oleh penelitian Budiarni

Tandeliha (1997} melihat pengaruh vanabel-vanabel ckonomi makso
dan ekonomi mikro (keadaan kevangan perusahazn) terhadap beta, Varabel
ekonomi makro yang ditehti meliputi perubaban tingkat pendapatan bruto

{GDP) dan tngka: inflasi, sedangkan wvariabel-variabel mikro  vang



dipertimbangkan  meliputi  rasio-rasic  likuiditas.  leverage,  aktivias,
profitabilitas dan rasio pasar (seperti harga terhadap laba dan harga terhadap
milai buku dan sebagainva). Tandelilin menemukan bahwa vanabel-vanabel
ekonomi makro tidak berpengaruh, tetam  varigbel-variabel kevangan
perusahaan berpengaruh terhadap beta perpsahaan Temuan Tandelilin
mengenal pengareh leverage ini tidak konsisten dengan penelitian Budiarti
(1996} vana menemukan pengaruh negatif leverage kevangan pada heta
perusahaan. Salah sato faktor penyebabny: adalzh sampel Tandelilin vang

lebih besar dari sampel Budiarti.

F. Metodologi Penelitian
Metodolog penelitian dalam hal ink meliputi aspek metode pengumpulan
data dan metode analisis data.
1. Metode Pengumpulan Data
Pengumpulan data yvang dibutuehkan dilakukan dengan mencari data
sekunder, vaitu laporan-leporan keuangen dan perusabaan semen vang telah
g0 public vang dijadikan subjek penelitian. Data sekunder tersebut dapat
diperaleh dari Pojok Burse Efek Jskarta (BEI) di Fakultas Ekonomu
Universitas Andalas. Perusabhaan yang dipilib sebagan sampel adalah indusin
semen  yang lerdafiar < BE] antara April 1995 sampal  Desember 1999
Pertimbangan mengambil industri semen sebagai sampel atas dasar bahwa
indutri semen merupakan industr manufakior yvang cendrung menggunakan
aktiva (tetap) operasi dengan beban tetap yang relatif besar seperti mesin dan

peralatan produks) lainnva.

2. Metode Anahsis Dhata
Data-data diapalisis dengan metode-metode:
1) Pengukuran variabel dependen | risiko sistemank,
Risiko sistemnatik dwkur dengan koefisien beta, Beta saham

mengukur tingkat kepekasn saham terhadap perubahan pasar, dimana

setiap saham perusahaan memiliki tingkat nsiko berbeda-beda. Koefisien
beta divkur dengan slope dan garis karakteristic saham vang diperoleh

dengan merepresikan return sabam dengan retwm pasar (market model):



Rj|=I1_|-_'|3jR.m""|.'_-i1

dimana,
By =retumn bulanan dari saham perusahaan | dalam bislan t

oy = laterception point

B; = koefisien beta

By = return pasar dalam bulan t

vip = kesalahan random

Umumnva return saham terdinl dan perubahan harga saham dan
deviden. Dalam penelitian im deviden ndak diperbntungkan sebagai bagian
dari return saham karena pembagian deviden merupakan kebijakan
manajemen  atau intervensi manajemen. Ini berarti  deviden tidak
dipengaruhi oleh kondisi pasar. Rewmn pasar bulanan dihineng dengan
IHSG. dikurangi dengan IHS(G,., dibagi dengan IHSG, Sedangkan return
saharn perusahaan | ditentukan dengan harga saham pada bulan t dikurang:
dengan harga saham pada bulan t-1 dibagi dengan harga saham pada bulan

-1

2} Pengukuran vanabel independen

Ukuran leverage vang digunakan dalam penelitian ini adalah net
operatng income (MOI) NOI diperoleh dari hastl pemjualan dikurangi
dengan harga pokok penjualan dan beban-beban aperasi,

Tingkat leverage operast masing-masing perusabaan diukur dengan
rata-raca dan persentase perubahan MO dibagi dengan persentase
perubahan penjualan. Tingkatl leverage finansial divkur dengan rata-rata
persentase perubahan earmings per share (EPS) dibagl dengan persentase

perubahan NOI

3} Anelisa Statistik

Dalam pénelitian ini pengarub pabungan dari variabel-variabel
diatas diu)i dengan membentuk portofisho umuk mengurangi error karena
bias (Huffman 1987). Pengarub leverage operasi dan leverace finansial
dudenuifikasi  melalui  regresi  data  independen  variabel  setelah
ditransformasi logartma seperti herikut ing

Infy =a+bLlnDOL,+cLanDFL, < u

=



dimana.

Bp, DOL,, DFL, = rata-rata dan [, DOL;, dan DFL;, portfolio

a = miersep
b, dan ¢ = koefisien regrest
1 = kesalahan random

Sedangkan beta portfolio dibentuk dengan persamaan sebagai berikut:

B = Zxifs
dimana,
5 = proporst masing-masing saham
B = beta masing-masing perusahaan

(. Anabisa dan Pembahasan
1. Sekilas Ohjek Penelitian.

a. PT Indocement Tunggal Prakarsa

———————

Stamms Peruepbhaan @ PADON Bidung Usaha: Hasic Industn and Chemical - Cement
Tanggal Berdin: 16 fanuar 1985 hodal Disetor, Bp 1 207226660000

Hurgat Sialurm Perdana, Rp 10000 | Pemegang Sabum:

T R i !, Pemerintah Bl
Harpa Nominal Saham; Bp 14000
£ : LB Jumlah Saham: 62 E 128 580

Moda Dasar; Ry ZO00.000.0000K) | 3 PT mMekar Perbas
Jumlah Saham: 1360943104

PT Indocement Tunggal Prakarse adalah perusahaan semen terbesar di
Indonesia dengan produksi sebesar £ 10000000 ton pertahen dengan 9 pabnk
vang terpusat di Jawa Barat. Sejarah peruszhaan dimulan pada tahun 1973 yang
berpabung dengan PT Distinct Indonesia Cement Enterprise dengan investor
Liem. Pabrik ini rampung pada tahun 1975, dan mulai produksi dengan kapasitas
terpasang 300,000 ton per tahun Mengikutl keberhasilan dan pabrik pertama,
maka dibangun 7 pabrik lagl dalam beberapa tahun kemudian. Kedelzpan pabrik
mi kemudian dikelola dengan & entity bisnis vang berbeda. Perusabaan sekarang
didirikar pada bulan Januari 1985, sebagal suatu Aolding company dengan
mengeabungkan delapan pabeik ke dalam suare unit bismus tungzal Pada Januari
1983, pemerintah [Indonesia mengakuisist 35% saham perusahaan Pabrik ke-9 di
bangun pada tahun 1991 dengan mengakuisist PT Trndaya Manunggal Prakarsa
Cement di Cirebon, Jaws Barat Pabrk ke-2 mi dibangun scharga USS
220.000.000 di Citereup, Jawa Barat, dengan mengpunakan kredit export dan

hutang jangka pamasg Pada Juni 1992 perusabaan melakukan diversifikasi ke

]



sektor makanan pada saat peruszhaan mengakuisist PT Bogasari Flour Mills,
dengan 31 % saham pada Indofood Group. Pada seat yang sama, perusabaan
memasuki sektor properti dengan mengakuwisisi Jakarta's Wisma Indocement.
Partisipasi modalnya baru-baru ini pada PT Wisma Nusantara Intermasional
membawa office tower lain dan hotel kepada portfolio properti perusahaan. Pada
tahun 1996 p-:nrsa.\ha.an melakukan perluasan usahanya pada seklor propert
dengan saham sebanvak 4,39% dan saham PT Royal Sentul Highlands, yang
berlokasi di Bogor, Jawa Barat dan dimiliki oleh Bambang Trizdmojo dan James
Rivadi.

b. PT Semen Cibinong

Status Perugahang | PMDN Bidane Ussha: Base Industn and Clherical = Cenyent
Tanpeal Berdern: 15 Juni 1971 odal Disctor: BEp 574717, 500 000
Harga Saham Perdana: BEp WAKID | Pemegang Sakam:
| Hargn Nomimol Sabeon: Bp 500 | 1. Holpac Limited
ModalDasar: Bp I.EJ'IJ.'!JISIJ.DEHJ.I]L'EJ Tommlady Sabam: 143612500

. PT Timaas Majuiama
! | Fumlah Subam: 476,133,375

PT Semen Cibinong pada awalnva adalah sebuah jownt verture antara
cabang Kaiser Cement dan Gvpsum Corporation dengan PT Semen Gresik. PT
Semen Cibinong didirikan pada tahun 1971, dengan mempunyai sebuah pabrik di
Warogona, Jawa Barar, dengan kapasitas produksi 3.000.000 ton semen per tahun
Produk perusahaan dipasarkan dengan merek Kujang, Tahun 1988 Kaiser Cement
dary Gypsum Corporation, dan Imternational Finance Corporation menjual 49%%
saham pada PT Tinamas Majutama, sebuab diversifikasi perusahaan perdagangan
dan industr. Perusahaan mempunyar 100% saham pada PT Semen MNusantara,
vang berada di Cilacap, Jawe Tengab, dengan kapasitas produkst 1,300 000 ton
per tahun vang dipasarkan dengan merek Candi Borobudur Pada tahun 1996
perusahaan menerbitkan Floating Rate Note (FRN} sebesar USE 150000000 dan
didaftarkan pada Hongkong and Luxemburg Stock Exchange. Penerbitan FRN
dilakukan oleh Cibinong International Finance Company BV, sebuzh cabang di
Belanda, dengan bunga sebesar 1,5% di atas LIBOR. Danz tersebut digunakan
untuk membangun pabrik semen unit & di Naragong, Jawa Barat, Peresahaan

mempunyai kapasitas produksi sebesar 7. 00,000 ton per tahun.

Lo



c. PT Semen Grasik

 Status Perusahaan - SUMM Bidang Usaha: Basiz Indusin and Chemical - Cement |
| Tanggal Berdin: 23 Maret 1933 hindal Disctor Rp Rp 593.152.000,000
. Harpa Sabham Perdann: Bp 7000 Femegang Saham:
| Harga Mominal Saham: Rp 10O 1. Cemex Asian [nvestments V.2
Modal Dasar Rp 74 1240000000 Tumlah Saham: 151 440000
I, Pemerintah Indonesia
| Jumlah Saham: 302 340,500

PT Semen Gresik merupakan perusahaan penghasil semen vang pada
awalnya seluruh saham dimiliki secara penub oleh pemerintah. Pabriknya
berlokasi di Gresik, Jawa Timur, telah diperbaharui sebanyak 3 kali. Perusahaan
mempunyal sebuah pabrik semen di Tuban, Jawa Timur, dengan kapasitas
terpasang sehesar 2.300.000 ton per tahun dan memperluas pabriknya di Gresik
dari kapasitas 1.000.000 ton ke 1.800.000 ton. Pada tabun [992, perusahasan
mendirikan 2 anak perusahaan untuk mendukung operasi pabrik Tuban, yaitu PT
Industri Kemasan Semen Gresik, vang beroperasi pada manufaktur kantong
semen, dan PT Umited Tractor Semen gresik, penyedia bahan baku semen. Sejak
Juli 1904, dengan menyempumakan pabrik baru di Tuban dan memperiuas pabrik
di Gresik, kapasitas terpasang perusahaan mencapai 4 100.000 ton per tahun. Pada
Juli 1933, rapat pemegang sabam menvetujul untuk mengakuisisi 100% saham
dari dua perusahaan penghasil semen milik negara yaita: PT Semen Padang dan
PT Semen Tonasa Perusahaan memperoleh dana sejumiah Rp. 600 Millvar dan
PT Bahana Sekuritas, Merril Lynch dan PT Danareksa, Dana tersebut digunakan

untuk membangun Semen Tuban [11 dengan kapasitas produksi sebesar 2 300 000

ton per tahun

2. Pembahasan
Untuk melibat besamyva pengameh bela terhadap tngkar keuntungan suatu
saham dipecahkan dengan persamaan sebagal berikut:
Rjp = ot [ R vy
Persamaan tersebut merupaksan  persamaan regresi linier yang dihitung
dengan R, sebagal varabel dependen dan R, sebaga: variabel independen

sehingsga didapat o dan 2 sebagai berikut:



Milas e dan fb
Perinde 17415 </d 1959

| Niama Perusabinzn 1995 | 194 197 1998 | 1999
PT Indocement Tungaal | @ o e Y « 2,50 1214 =1,963
Prabarss B 0678 1127| 0629] 0728 0312

i 0,005 | 2,030 11,745 4979 =176

FL boen Cibintng B | 0099 0787 | 1847| 1733] 3742
_ w | 5186  -1GlB | -2342 | 9450 ] 0,305

ETSame e Gerath & 1.555 2.087 1,005 I

Dari tabel diatas dapat kita libat pada tahun 1995 besarnya o Indocement
adalah -1.31% % dan f = 0.678 . Ini berarti @ = -1.319 % menunjukkan tingkat
keuntungan saham yang tidek dipengarubs oleh perubahan pasar sedangkan =
(678 berarti kalsu terjadi perubahan pasar {pasar membaik atau memburuk)
sebesar 10 % maka akan terjadi kenaikan (penurunan) tingkat pengembalian
perusahasn sebesar 678 99,

Untuk melibat besarnya tingkat leverage operasi diukur dengan rata-rata
persentase perubahan NOT dengan persentase perubahan penjualan. Leverage
finansial diukur dengan rata rata persentase perubahan earnings per share (EPS)
dengan persentgse perubahan NOT, Besarnya DOL dan DEL dapat dilihat pada
tabel berkut:

DOL dan DFL
1905 ~1999
[ Tuhum PT Indocement TP | PT Semen Gersik PT Semen Cihinong
' DOL | DFL ML, NFL DoL DFL
[ 1998 096 147 .56 =010 LA L.63
1994 1.25 S04 | 083 0 G4 015 | 104
1997 &3 | 3.6 | 047 051 FTET] 5104
[99% -15.58 =117 |35 0.23 30 a5 714
1094 142 .51 .53 1,56 1.74 k61

Dary tabel  diatas terlihat DOL Indocement tahun 1995 sebesar 0,94 int
berarti bahwa setiap perubahan satu persen perjualan atas dasar pemualan tahun
tersebut  (penjualan tahun 1995) mengakibatkan perubahan NOL  sebesar
0,96 persen dengzn arah vang sama. Dengan kata lain kenaikan pemjualan sehesar
10 % akan menghasilkan kenaikan WOT sebesar 056 x 10 % = 9.6 % dan

penurunan penjuzlan sebesar 10 % akan mengakibatkan penurunan NOGI sebesar



=0 %e. Semakin besar DOL maka berarti semakin besar pengarub perubzhan
penjualan terhadap perubahan NOI

DEL 1995 Indocement sebesar 1,87 berani bahwa setiap perubahan MNOI
sebesar satu persen mengakibatkan perubaban EPS sebesar 1,87 % dengan arah
vang sama. Atau dengan kata lain kenaikan NOI sebesar 10 % akan menaikkan
EP5 sebesar 18,7 % Dan penurunan NOH sebesar 10 % azkan mengakibatka
penurunan EPS 18,7 M.

Dengan asums: kita melakukan investast dengen proporsi pada masing-
masing perusahaan adalah [/3 maks akan didapat f, DOL, dan DFL, sehagai
hertku

| Tabun B. DOL, DFL, |

1995 0.777 1,340 1140
1994 1.334 0643 | 3346
1997 L0y 0471 | 18183
1998 1.233 -11 A63 -5.693
14099 1.525 1283 2013

Untuk melihat pengaruh atau bubungan DOL dan DFL dengan Beta dapat

transformasikan dengan persamaan berikue

Ln fp=a +bLnDOL,+¢LnDFL,

Dengan program microstat maka didapat diperoleh persamaan regresi sehagai
berikut
Lof, = 0,1296- 10,0370 Ln DOL; - 0,0038 Ln DFL,

Dari persarmazn di atas, dapar diketabui bahwa konstania sebesar 01298
memberi arti bahwa seandainva wvariabel independen nol (perusahasn tidsk
menggunakan hutang sama sekali), maka nsiko sistematik  vang dikadaps
pemegang siham adalab sebesar 1138 %4 Setap pertambahan | % leverage
operasi akan mengurangi risiko sistematik 00370 % dan penambahan 1 %
leverage finansial perusehaan akan mengurangs visiko sistematik saham sehesar
00058 %,

Lintuk mengetahui seberapa besar leverage operasi dan leverage finansial
mempengaruhl risiko  sistematik saham dapa: dilihat dar nilal koefisien
determimasinya {1‘3), valtu masing-masing sebesar 3.0216 dan 00015, Ind berarit

babwa leverage operasi dan leverage finansial mempengaruhi risiko sistematik



saham sebesar 2,16 % dan 0,15 %, sedangkan 97,69 % dipengaruhi oleh variabel
lainnva.

Menguji kebenaran hipotesa maka dilakukan uji t (1 test), dengan
membandingkan nilai thiwng JENEAN tuke, dimana degree of freedom (df) adalah 2
sampel. Berdesarkan analisa regresi vang diproses dengan program microstat,
maka didapat tuame Sebesar untuk leverage operasi -0,210 dan e, untuk leverage
finansial - 0,055, Jika dibandingkan dengan tus jopes2 vang nilainya adalah 4 303
maka didapal bahwa thine; lebih kecil dari tiop. 1o berarti babwa Hq berada di
daerah penerimaan, dengan kata lain adzlah bahwa hasil pengujian menyatakan
bahwa tidak terdapat pengarub yang signifikan antara leverage operasi dan
leverage finansial terhadap risiko sistematik saham.

Pengujian hipotesa kedua (adanya hubungan antarz leverage operasi dan
leverage finansial) dilakukan dengan Correlasion Mairix diperoleh ¢ sebesar
043376, Inmi berari amara leverage operasi dan leverage finansial terdapar

hubungan yaeg positaf,

H. Kesimpulan dan Saran
. Kesimpulan
Berdasarkan hasil amahsa dan pembahassn vang teleh divraikan
sebelumnya dapat diambil kesimpulan:
" Leverage operasi dan leverage finansial mempunyai pengaruh negarif vang
tidak signifikan terhadap risiko sistematik,
* Terdapat hubungan yang positif antara leverage operasi dan leverage

finansial

2. Saran

Delam melakukan penelitian untuk mendapatkan hasil vang lebih akurat
sebaik diambil sampel pada pasar modal yang telah mapan dalam periode yang
cukup pamjang, Namun jika tetap melakukan penelitian dengan sampel
perusahaan di BE] sebaiknya penelitian di lakukan pada tahun-tahun dimana
BEJ relatil stabi]l. Disamping itu banyak variabel yang mempengarubi risiko
sistematik (risiko beta), maka dapat dilakukan kombinasi dengan beberaps

vartabel lain dalam melihat pengaruhnya terhadap rnsiko beta.
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