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ABSTRAKSl

Untiik memmbah laba perusahaan, seorang manajer perusahaan harus
mempertimbangkan penggunaan leverage. Leverageadalah peng^naan biaya letap
dalam upaya meningkatkan laba. Leverage ada dua macam leverage operasi dan
leveragekeuangan. Yang mana penggunaannya akansangatberpenganih terliadap
besarkecilnya risiko dan laba yangakandidapatkan.

Studi ini meneliti tentangpengaruh leverage operasi dan leverage keuangan
terhadap risiko sistematis studipadaperusahaan mamifaturyangterdaftar diLQ-
45. Tujuan dari tugas akhir ini adalah mengetahuipengaruh leherage operasi dan
leverage keuangan terhadap risiko sistematis. Metode penelitian yangdigimakan
adalah dengan menganalisis besarnya risikosistematis masing-rmsing perusahaan,
menganalisis besarnya tingkat leverage operasi dengan analisisaegree ofoperat
ing leverage (DOL), menganalisa besarnya tingkat leverage keuangandengan
analisis degree of finance leverage (DFL).

Hasil dari perhitungan tingkat leverage operasi yang diukiir dengan
menggunakan rasioantara persentase perubahan net op'eratirg income dengan
perubahan net sales meminjiikan bahwa terdapat pengaruh positif signifikan
terhadap risiko sistematis. Sedangkan hasil dari perhitungar tingkat leverage
keuangan yang diukur dengan menggunakan rasioantara pen entaseperubahan
earning per share denganpersentaseperubahan eaniing before interestand taxes
menunjukanbahwa terdapatpengaruh negatifsignifikan terhadaorisiko sistematis.
Sedangkansecerasimultan leverage operasidan leverage keuanganberpenganih
signifikan terhadap risiko sistematis. Beberapa penelitian sebtlumnya memiliki
hasilyang sama danjiiga berbeda denganhasilpenelitian ini. F zktor-faktor yang
mungkin menyebabl^n ketidaksamaan ini melipiiti metode penelitian \jang berbeda,
sampeldan alat analisis pengukuran variabelyang berbeda.

*) Kartini adalah Dosen Fakultas Ekonomi Universitas Islam Indonesia
**) Nevs Rizki Herine Putri adalah Alumnus Universitas Islam Indonesia
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A- LATAR BELAKANG MASALAH

RIsikomenunjukan hubungan antara hilal dan hasll, yang berkaitan dengan
ketldakpastian tingkat hasil investasi. Seorang menajer keuangan harus
mempertimbangkan.keputusan-keputusan yang akan diambil agar nilal dan
hasil bisa didapat secara maksimal. Setiap keputusan yang diambil, baik itu
keputusan investasi ataupun keputusan pembelanjaan akan mengakibatkan
biaya tetap. Besar kecilnya blaya tetap sebuah perusahaan didalam operasinya
akan mempengaruhi risikobisnisnya. Jika biaya tetap tinggi, bahkan penurunan
penjuaian yang kecil sekalipun dapat menyebabkan terjadinya penurunan ROE
yang cukup besar. Jadi, semakin tinggi biaya tetap sebuah perusahaan, maka
semakin besar risiko bisnisnya. Untuk mengupayakan peningkatan laba yang
menggunakan biaya tetap sering disebut dengan leverage.

Leverage adalah penggunaan biaya tetap dalam upaya meningkatkan laba.
Manajer keuangan lagi-lagiharus berhati-hati dalam melakukan pengambilan
keputusan leverage. Adadua macam leverage, yaitu leverage operas! dan lever
age keuangan. Leverage operas! dapat digunakan untuk mengukurseberapa
besar penggunaan biaya tetap operas! dalam suatu perusahaan. Leverage
operas! merupakan perbandingan antara biaya tetap dengan biaya variable
perusahaan. Sedangkan leverage keuangan digunakan untukmengukurseberapa
besar aktiva perusahaan diblayai dengan hutang. Keduajenis leverage inisaling
berkaitan. Misalnya, jikasebuah perusahaan mengurangi leverage operasinya,
mungkin akan menyebabkan kenaikan dalam penggunaan leverage keuangan
yang optimal.Di Iain pihak,jikadiputuskan untuk meningkatkan leverage operasi,
struktur modal yang optimal mungkin memerlukan lebih biaya.

Banyak stud! yang sudah dilakukan untuk menguji hubungan antara
variabel-variabelyang berkaitan dalam penentuan risiko sistematis. insiatiningsih
(2001) menunjukan bahwa tingkat leverage operasi (DDL) berpengaruh positif
terhadap beta saham (a), namun demikian pada tingkat kepercayaan 95%
pengaruh tersebut dapat diabaikan.Sedangkan untuktingkat leverage keuangan
(DFL) berpengaruh positif terhadap beta saham (a), namun demikianpada tingkat
kepercayaan 95% pengaruh tesebut dapat diabaikan. Studi lainnya, misalnya
IsfentiSadila (2003) menunjukan bahwa antara variable laten leverage keuangan
dengan risikosistematis terdapat pengaruh negative tetapi tidak signifikan.

Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Sufiati dan Ainun Na'im
(1998) yang menyatakan bahwa leverage operasi tidak mempunyai pengaruh
yang signifikan terhadap beta. Ini berarti struktur biaya perusahaan tidak
menentukan risiko sistematis. Sedangkan untuk leverage keuangan
menunjukkan pengaruh yang negative dan signifikan terhadap beta, artinya
semakin tinggi leverage keuangan perusahaan semakin rendah risiko yang
ditanggung oleh pemegang saham.

Penelitian inihanya akan mengulang kembali penelitian yang sudah.ada,
karena hasil dari setiap penelitian yang berbeda-beda, menarik peneliti untuk
meneliti lebih lanjut.
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Dari penjelasan dl atas, dapatdiambil rumusan masalah sebagal berikut;
Bagaimana pengaruh tingkat leverage operas! dan lev^erage keuangan

terhadap r!s!ko sistematis?

B. TINJAUAN PUSTAKA DAN PERUMUSAN HIPOTESIS

Teori Risiko
R!slko adalah sesuatu kond!s! ket!dakpastlan (Mamdu 1 Hanaf!, 2006).

Risiko merupakan faktor penting dalam keputusan investasi din dalam analisis
keuangan,terutamaberkaitan denganbagaimanapengaruhris!l<oterbadap harga
p.asardan tingkat pendapatan. Seorang manajer keuangan h. irus mengetahui
berapa tingkat pendapatan yangdiharapkan Investor sebaga! gant! risiko yang
akan mereka tanggung dengan memlllkl sebuah saham. M^nurut Bringham
risiko didefinlsikan sebagai kemungkinan keuntungan yang di
dari keuntungan yang diharapkan. Menurut Jones bahwa risiko
kinan pendapaan yang diterima (actual return) dalam suatu Ir
dengan pendapatan yang diharapkan (expected return). Risiki in! memiliki dua
jenis, yaltu systematic risk (risiko sistematik) dan unsystefpatic risk (risiko
ansistematik). Risiko sistematik adalah risiko yang tidak dipat dihilangkan
dengan jalandiversifikasi dalamportofollo yang besar dan memj lengaruhl semua

- perusahaan atau Industri. Sedangkan risiko ansistematik acalah risiko yang
dapat dihilangkan dengan menggunakan diversifikasi dalarr portofollo yang
besar. Risiko sistematikin! yang akan digunakan oieh peneliti sebagaivariable
dependen dalampenelitian. Karena risiko ini akan mempengaruhl pendapatan
atau laba dan pendapatan bag!para pemegang saham.

Leverage Operas!
Leverage operas! berkaitan dengan penggunaan biaya t^tap perusahaan

dalam operaslnya. Menurut J. Fred Weston dan Brigham (1983) Leverage operas!
adalah seberapa besar perusahaan menggunakan biaya operasi tetap (biaya
tetap: pabrik, penjualan dan administrasi). Jika biayatetap tinggi, bahkanpenu-
runan penjualan yang kecil sekalipun dapat menyebabkan terjadinya pen'urunan
ROE yang cukup besar. Jadi, jika hai-ha! lain dianggap konstatji, semakin tinggi
biaya tetap sebuah perusahaan, makasemakin besar risiko bisnisnya. Biaya
tetap yang tinggi umumnya dikaitkan dengan perusahaan-pierusahaan dan
industri-industri yang sangat terotomatisasi dan intensif moijial. Akan tetapi,
bisnis-blsnis yang mempekerjakan karyawan yang sangat tera
dipertahankan dan dibayar bahkan dalam keadaan resesi juc
biaya pengembangan produkyang tinggi, karena amortisasi dai
bangan merupakan salah satu unsur dari biaya tetap. Jika
biaya adalah biaya tetap, maka perusahaan tersebutdikatakan
leverage operasi yang tinggi. Faktor kunci yang harus dipert
manajemen dalam menentukan operasi leveragenya ialah untur
alat-alatotomatis(biayapenyusutanyang besar daribiayatetaf>pabrik) dengan
tenaga kerja. Arti leverage operasi yang lebih khusus adalah peniaruh perubahan

:erima lebih keciP

adalah kemung-
vestasl berbeda

mpil yang harus
a akan memiliki

i biaya pengem-'
sebagian besar
memiliki tingkat
mbangkan oleh
g ruginya antara
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volumeterhadap pendapatan berslh operas!. Untuk mengukur tingkat leverage
operas! digunakan persentase perubahan laba operasi yang dihasilkan dari
su'atu persentase perubahandalamunit yangdijual (J. FredWestondan Brigham,
1998).Tingkat leverage operasi disebutjuga dengan degree ofoperatinglever
age (DOL). Tingkat leverage operasi mengukur pengaruh terhadap laba darl
segala perubahan volumekeiuaranyaitu balkItu kenalkan ataupun penurunan
volume penjualan. Pengukuran tersebutmemlllkl kegunaanyangpenting untuk
sejumiah bidang usaha dan kebijaksanaan keuangan. Tingkat leverageoperasi
yang tinggi berarti meningkatkan laba dengan cara menambah volume.

Leverage Keuangan
Leverage keuangan terjadi pada saat perusahaan menggunakansumber

danayang menlmbulkan beban tetap.Apablla perusahaanmenggunakanhutang,
maka perusahaan harus membayarbunga. BungaIn! harus dibayar, berapapun
keuntungan operasi perusahaan. Karena itu anallsis leverage keuangan
memusatkan perhatian pada perubahan laba setelah pajak sebagai akibat
perubahan labaoperasi. Leverage keuangan yangberarti mempergunakan utang
untukmemperbesar tingkat hasil (return) atas hasi! yang biasa dlperolehatas
aktlva. Blla hasll atas aktlva meleblhl biaya utang, maka leverage merupakan
pedang bermata dua dan jlka hasll atas aktlva leblh kecll darlpada hutang,
maka leverage mengurangi hasll atas modal. Semakin besar leverage yang
digunakan oleh perusahaan akan semakinbesar pula penguranganterhadap
modal inl. Sebagai akibatnya, leverage dapatdipergunakan untuk memperbesar
hast! para pemegang saham, tetapl hal Ini dipakal dengan adanya risiko akan
meningkatkan kerugian diperbesar oleh leverage, dan semakin besar akan
semakin besar pulabahaya penguranganterhadap hasilnya. Cara mengukur
efekleverage adalahdenganmenggunakan tingkat leverage keuangan (DFL).
Menurut J. Weston tingkat leverage keuangan adalah suatu ukuran titik
elastisltas yangdiartlkan sebagai rasio persentaseperubahan dalam lababerslh
dibagi dengan persentase perubahan dalam labasebelum bungadan pajak.
Apablla DFL semakin besar, makafluktuasi (positif atau negative) pada laba
perlembarsahamsemakin besar. pemegang sahamterpaksa menerima varlasi
pengemballan yangleblh besarapablla manajemen perusahaan memlllh untuk
menggunkan leverage keuangan yang leblh besar darlpada yang lebih kecll.
Ukuran DFLmemungklnkan varlasi tersebut dikuantlfislr.

Penelitian Terdahulu
Penelltian yangsudah dllakukan oleh beberapapenelltl terdahulu mengacu

pada beberapa variabel-varlabel dan cara perhitungan yang berbeda. Hasll
penelitian yang berhasi! dirangkum peneliti adalah sebapal berlkut:

Sufiyati danAinun Na'lm (1998), Leverage keuangan memlllkl pengaruh
negatif yangsignlflkan terhadap betaketika leverage diukur denganEBIT, dan
menunjukan tidak ada pengaruh yang signlflkan ketika leverage diukur dengan
NOI. Leverage operasi tidak mempunyai pengaruh yangsignlflkan terhadap
beta.

. IsfentI Sadalla (2003),penelitian yang dllakukan dengan judul "pengaruh
leverage keuangan dan kebijakan keuangan terhadap rIsIko sistematis dan
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1"keputusan hedging serta nilai perushaan manufakturterbuk
untuk hubungan leverage keuangan dan risiko sistematis
pengaruh faktor leverage keuangan terhadap risiko sistematis padaperusahaan
manufakturterbuka Indonesia. Hasil anaiisis menunjukan b ihwaantara vari
able leverage keuangan dengan risiko sistematis terdapat pengaruh negatif
tetapitidaksignifikan. .

Insiatiningsih (1998), untuk tingkat leverage operas! ([|)OL) yang diukur
melalui rasio antara perubahan net operating income deng
sales berpengaruh positifterhadap beta saham, namun dem
kepercayaan 95% pengaruh tersebut dapat diabalkan. Sed
verage keuangan (DFL) yangdiukur melalui rasio antara porubahan earning
aftertaxesdengan perubahan earning before interestand tsxesberpengaruh
positif terhadap beta saham, namun demikian pada tingkat kjepercayaan 95%
pengaruh tersebut dapat diabaikan.

dengan asumsi
bahwa terdapat

an peubahan net
kian.pada tingkat
ngkan tingkat le-

Pengajuan Hipotesis
Berdasarkan beberapa penelitian yang ada, maka pen

lebih lanjut tentang pengaruh leverage operas! dan leverage k( uangan terhadap
risiko sistematis. Maka hipotesis yang akan di uji dalam lienelitian adalah
sebagai berikut; pertama, leverageoperas!berpengaruhpos
sistematis. Kedua, ieverage keuangan berpengaruh posit f terhadap risiko
sistematis.

C. METODE PENELITIAN

eliti Ingin meneliti

Perusahaan-perusahaan yang digunakan dalam penelitian ini adalah
perusahaan manufaktur terbuka Indonesia yang sahamnyd aktifdi BFJ dan
selamadalam tahun2003-2007berturut-turut masukdalam Idaftar LQ-45.

Kriteria kedua yaitu kriteria yang berhubungan dengan nilaibeta saham,
yaitu Hanya perusahaan-perusahaan yang mempunyai beta faham positifsaja
yang dijadikan sampel. Hal Ini dilakukan agar diperoleh he
yang lebihbaik.Berdasarkan kriteria kedua ini, dari 9 perusa
perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian Ini.

sil estimasi beta

haan diperoleh 8

Pengukuran Variabel Dependen; Risiko Siste
Dalam penelitian ini risiko sistematis diukur dengan bet^

beta saham menggunakanmodel indekstunggal {single index
beta saham sebagai berikut:

rpatis (Beta)
. Cara perhitung

model). Rumusan

R,-a, +|3,R„ + e,

DimanaR= returnsaham i,R=returnportofolio pasar ye
return IHSG. Jika besarya retum saham dan return portof
dihitung, maka besarnya beta saham dapat dihitung dengc

ng diukur melalui
oWo pasar sudah
n menggunakan
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teknik regresi yaltu sebagai slope garis regresi. Untukmendapatkan nilal beta
saham, return saham dan return portofolio pasar terlebih dahulu dihitung dengan
menggunakan rumusan sebagai berikut:

p - P_
Retumsaham - : R; == .—^ —

Pi-i

^ IHSG,-IHSG,_,
Retum portofolio pasar • ^

Retum saham diperolehdari harga saham harian selama 5 tahun. Return
portofolio pasar juga diperoleh secara harian selama 5 tahun. Beta saham
dihitungberdasarkan hasll retum saham harian dan return pasar harian. yang
diregrasi dalam perlode tahunan selama 5 tahun.

Pengukuran Variabel Independen

• Leverage Operas!
Leverage operasi dalam penelltian Inl dihitung dengan tingkat leverage
operasi atau seringdislngkat dengan DOL {degreeofoperatingleverage).
DDL dihitung meialul rasloantara perubahan net operating incomedengan
perubahan netsalesaXau sebagai berikut:

dol-
Asales / sales

DImana NOI diperoleh darihasllpenjualansebelum dikurangi blaya-biaya
operasi.

Leverage Keuangan
Leverage keuangan dalam penelltian Ini dihitung dengan menggunakan
tingkat leverage keuangan atau sering disebut dengan DFL {degree of
financialleverage). DFL dihitung meialulraslo antara perubahan eam/ng
per share dengan perubahan earningbefore interest and taxes (EBIT),
atau sebagai berikut Ini:

AEPSIEPS
DFL =

AEBITIEBIT

EBIT diperoleh dari NOI disesualkan dengan beban dan pendapatan non
operasi tetapl sebelum beban pajak dan bunga. EPS adalah laba untuk
para pemegang saham.

Pengujian Asumsi Klasik
Terdapattiga ujl asumsi klasik yangdigunakan dalam penelltian Inl, yaltu

heteroskedatlsitas, autokorelasi, dan multlkollnearitas. Untuk u]l tersebut, hasll
yang dllnglnkan adalah bahwa semua ujl tidak bermasalah. Untuk meyakinkan
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bahwa model yang diperoleh mempunyal kemampuan predll< Hf yang baik maka
terleblh dahulu model tersebutharusdiuji apakah modeltelahmemenuhi asumsi-
asumsi yang melandasinya. Apabila terjadi masalah maka d^ta yang diperoleh
tidak banyakbermanfaatdalam pengambilan keputusan.

Uji Multikolinearitas
Ujl multikolinearitas merupakan uji terhadap adanya mas
sempurna antara suatu varlabe! independen (regresoi
Independen yangIain. Beberapakonsekuensi praktis y?
akibat adanya multikoiinearitas in! adaiah kesalahan
semakin besar, dan probabllitas untuk hipotesis yan
semakin besar.

Cara menentukanadanya masalah atau tIdak, denga
nilai koeflslen antar variabei. Apabila hasil perhltungs
varlabe! iebihbesar dari0,89 maka ada masalah pada

alah korelasi yang
) dengan variabei
ng timbul sebagai
standar penaksir
g saiah menjadi

1 memperhatlkan
koefisien antar

multikolinearitas.

an

Ujl Heteroskedatisitas.
Ujl heteroskedatisitas merupakan.pengujian dirriana f
independen tertentu yang dipilih maslng-masing kesa/ahan mempunyal
nilai varian yang sama (homokedastlsitas) (Gujarati, lj995). Uji heteros-
kedastisitas ini dllakukan dengan uji White. Uji White menggunakan re
sidual kuadrat sebagaivariabei dependen,dan variabei independennya
terdiri atas variabei Independen yangsudah ada, ditambah dengan kuadrat
variabei independen, ditambah lag! dengan perkalian dua varlabe!
independen. Maka persamaan dariregreslnyasebagai

beta = a+ bDOL + b2DFL + bsDOL^ + b^DFL^ +
Jika modelyang dipiiih temyata terdapat masalah hetero:
nilai-nilai estimator dari model tersebut tIdak efisien m^skipun estimator
tersebut tidak bias dan konsisten (Gujarati, 1995)
Cara penilalan ujl Ini apakahterbebasdarimasalahdenga
antara nilai probabllitas (p)dengan taraf signifikan'(a).

Apabilap<a maka artinya variabei leverage keuangan dan lever
age operasisecara bersama-sama ada masalah i^enganpengujian
heteroskedatisitas.

Apabila p>a maka artinya variabei leverage opSrasidanleverage
keuangan secara bersama-sama tidak ada
heteroskedatisitas.

Nilai a dalam penelitian ini adaiah sebesar0,0^0 dengan tingkat
keyakinan 95%.

ada nilai variabei

berikut:

b5(D0L)(DFL)

kedatisitas, maka

1membandingkan

Ujl AutokorelasI
Uji Autokorelasi adaiah hubungan antara residual satu
residual observasi iainnya. Autokorefasi iebih mudah
yang bersifat runtut waktu, karena berdasarkan sifs
sekarang dipengaruhi oieh data pada masa-masa sebelju
demiklan, tetap dimungkinkan autokorelasidijumpai pada

()bservasi dengan
timbui pada data
tnya, data masa
mnya. Mesklpun

data yang bersifat
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antarobjek. Dalam penelitian Ini, peneliti menggunakan uji autokorelasi
dengan metodeDurbln-Watson. Uji Durbin-Watson merupakansalah satu
uji yangbanyak dipakai untuk mengetahul ada tidaknya autokorelasi. Untuk
mengukurtingkat masalah, uji Durbin-Watson menggunakan tabe! yang
menggambarkankoefisien DW. Nilai dakan berada dikisaran 0 hingga4.
Tabe!untuk mengukur koefisien adalah sebagai berikut:

TabeM. Menunjukan koefisien Durbin-Watson

Auto korelasi

positif

Tidak dapat

diputuskan

Tidak ada

autokorelasi

Tidak dapat

diputuskan

Autokorelsi

negatif

0 1,10 1,5 \̂ 2,46 2,90 4

Untuk mendapatkan modelyang terbebas dari masalah, maka nilai dari
perhitungan hasll harus berada pada angka antara 1,54 - 2,46.Apabila nilai
koefisien DWtidak terletak di antara nilaitersebut, maka model terdapat masalah
dan perlu dilakukan perbaikan.

D. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

1270

Dari 9 perusahaan diperoleh 8 perusahaan yang menjadi sampel per-
usahaan manufaktur, adalah sebagai berikut:Asrta Internasional Tbk (ASH),
GudangGaramTbk(GGRM),GajahTunggalTbk (GJLT), IndofoodTbk(INDF),
Indah Kiat Pulp& PaperTbk (INKP), IndocementTunggal PrakarsaTbk (INTP),
Kalbe FarmaTbk (KLBF), Semen ClbinongTbk (SMCB).

Perhitungan Variabel-Varlabel
• Varlabel Dependen: Risiko Sistematis (Beta)

Dari perhitungan betamenggunakan bantuanPerangkat Lunak Komputer,
maka didapatkan hasil sebagai berikut:

Tabel 2. Menunjukan Nilai Beta

Nama Beta

Saham 2005 2006 2007

Asn • 0.98005 1.15899 1.04529

GGRM 0.47504 0.44342 0.3265

GJTL 1.33011 1.01941 0.75009

INKP 0.93583 0.8036 0.80262

INTP 1.03233 0.98587 0.73305

KLBF 0.62817 0.76593 0.55604

SMCB 0.85691 0.90247 0.9488

UNVR 0.14156 0.62063 0.79573

Sumber: Hasil Penelitian
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Leverage Operas!
Has!! perh!tungan DOL adalah sebagai berikut:

Tabel 3. Menunjukan Nilai DOL

Nama DOL

Saham 2005 2006 2007

evel.

ASH 0.81682 3.46907 3.86258

GGRM 3.45202 -5.069 2.23661

GJTL 1.39472 -0.7861 3.77541

INKP -8.2073 84.8723 4.9870B

INTP 2.13418 -0.9194 3.0689

KLBF 0.61791 0.31079 0.3527

SMCB -11.11 118.323 327.11

UNVR -0.0385 1.48384 1.31588

Sumber: Hasil Penelitian

Leverage Keuangan
Has!! Perhitungan DFLsebaga! berikut:

Tabel 4. Menunjukan Nilai DFL

Nama DFL

Saham 2005 2006 2007

ASH 0.3927 0.85816 0.658

GGRM 1.02519 1.14192 1.14989

GJTL 1.0491 -3.2457 0.54264

INKP 0.90707 9.1551 0.278

INTP 1.09126 0.99478 1.0219

KLBF 0.62453 1.0991 0.474'4

SMCB 0.57446 0.6679 0.19184

UNVR 0.74862 1.00939 0.94797

Sumber: Hasil Penelitian

Uji Asumsi Klasik
T!ga asumsi klasik penting yang melandasi analisis regrjesi adalah asums!

tidak terjadinya muitikolenearitas. tidak terjadi heteroskeda,t!sitas, serta tidak
terjadi autokorelas!.-
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Uji Multikolenearltas
Uji rhultlkolenearltas menurut buku Eviews oleh Wing Winarto adalah
kondlsi adanya hubungan linear antan/arlabel Independen. Pehgujian
terhadap ada tidaknya multikolenearltas dilakukan dengan menggunakan
persamaan regrasi sederhana (yang terdiri atas satu variabei dependen
dan satu atau lebih variabei independen). Dalam penelitian ini, variabei
dependen adalah BETA, sedangkan variabei independen adalah DOLdan
DEL

Kriteria penentuan adanya masalah atau tidak, dengan memperhatikan
nilai koefisien antar variabei. Apabila hasi! perhitungan koefisien antar
variabei lebih besar dari 0,89 maka ada masalah pada multikolinearitas.
Has!! pengujian terhadap multikolenearltas adalah sebagai berikut:

label 5. Hasil Perhitungan Uji Multikolenearltas

variabei BETA DOL DEL

BETA 1 0.1414. -0.1472

DOL 0.1414 1 0.0706

DEL -0.1472 0.0706 1

Sumber: Hasil Penelitian

Berdasarkan hasil perhitungan dl atas, dapat disimpulkan bahwa tidak
terdapat masalah dalam uji multikolenearltas. Karena hasil tiap variabei
kurang dari 0,89. Maka model dapat dilanjutkan.

Uji Heteroskedatlsltas
Berdasarkan perhitungan hasil dari uji heteroskedatlsltas pada penelitian
ini mendapatkan nilai probabilitas sebesar: 0,984321.
Karena angka ini lebih besar dari pada taraf signifikan yang sudah
ditetapkan yaitu 0,050 (5%), maka dapat disimpulkan bahwa data ini
terbebas dari masalah heteroskedatlsltas.

Uji Autokorelasl
Hasil perhitungan yang dilakukan dengan uji Durbin-Watson adalah
1,357443. Angka ini terletak di tengah 1,10 hingga 1,54, sehingga data
mengandung autokorelasl.
Hasil perbaikan dari masalah uji autokorelasl yang bentuk regresinya
D(beta)= D(DOL) + D(DFL). Nilai Dtersebut merupakan different dari tiap
variabei.

Maka nilaidari Durbin-Watson adalah sebesar 1,980013. Angka initerletak
di antara angka 1,54 - 2,46, sehingga dapat disimpulkan bahwa data
sudah terbebas dari masalah autokorelasl.
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Hasil Persamaan Regresi
"Hasli perhitungan anallsis dengan menggunakan me

regresi sederhana pada varlabel Independen dan varlabel c
sebagal berikut:

Tabel 6. Persamaan Regresi Sederha

Dependent Variable: D(BETA)
Method: Least Squares
Date: 12/01/09 Time: 19:59

Sample (adjusted): 2 32
Included observations: 31 after adjustments

ode persamaan
ependen adalah

la

Variable Coefficient Std. Error t-Statist c Prob

C

D(DOL)
D(DFL)

0.017911.- 0.060906

0.001953 0.000783

-0.038872 0.018286

0.294069

2.495412

-2.125820.

0.7709

0.0187

0.0425

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

0.245166 Mean dependent va •
0.191250 S.D. dependent var
0.339106 • Akaike info criterioh
3.219801 Schwarz criterion

-8.884746 F-statistic

1.980013 Prob(F-statistic)

Koefislen DetermlnasI

Koefisien determlnasi menunjukan tingkat hubunganvan
dengan varlabel dependen. Dari Tabel dl atas dldapatkar
0.245166 atau 24,5%, yang berarti bahwa pengamh dar
(DOL, DFL) tersebutsebesar24,5%. Hal ini bearti bah\
yang terjadl pada beta disebabkan oieh perubahan ya
DOLdan DFL, sedangkan 75,5% slsanya disebabkan o
hal lain yang tidak tercangkup dalam model.

0.018745

0.377075

0.766758

0.905531

4.547134

0.019495

abel Independen
nllal R2 sebesar

kedua leverage
va 24,5% varian
ig terjadl daiam
eh varlabel atau

Uji F
Dari hasll perhitungan persamaan regresi, nllalprobablli
angka 0,019495. Angka Inl leblh kecll dari pada taraf
ditetapkan yaltu 5% atau 0,050. Maka dari hasll Inl da
bahwa secarasimultan varlabel DOLdan DFL mempen^aruhi BETA.

Uji T
Dari tabel hasllperhitungan anallsis persamaan regresiditarik penjelasan
bahwa varlabel C (kostanta) memillkl koefislen sebesar 0,017911. Hal Ini
dapat diartlkan bahwa jlka tIdak ada varlabel bebas ([)0L, DFL) yang
mempengaruhl BETA, maka tingkat BETAsebesar kostantayaltu0,017911.

las menunjukan
signlflkan yang
pat dlslmpulkan
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Untuk DOLnilaikoeflsiennya sebesar 0,001-953,artinya setiap kenaikan
1% DOL mengakibatkan kenaikan BETA sebesar 0,001953. Untuk
koefisien DFL sebesar -0,038872, maka setiap kenaikan 1% DFL
mengakibatkan penurunan BETAsebesar 0,038872.
Probabilitas DOL menunjukan angka 0,0187 angka ini kurang dari 5%
atau 0,050 artinya DOL mempengaruhi BETAsecara positif. Sedangkan
probabilitas untuk DFL sebesar 0,0425 angka ini juga kurang dari 0,050
atau tingkat signifikan 5% maka DFL mempengaruhi BETAsecara negatif.
Maka hipotesis dua (HI) diterima. Hipotesis tiga (H2) ditolak.

Pembahasan

• Basil dari perhitungan untuk hipotesis satu (1) dalam penelitian iniyang
menyebutkan leverage operasi berpengaruh positifsignifikan terbadap risiko
sistematis. Hipotesis ini tidak sama dengan penelitian yang dilakukan
oleh Insiatiningsih (1998), dalam penelitiannya disebutkan bahwa lever
age operasi berpengaruh positif tetapi tidak signifikan. Begitu pula dengan
penelitian Sufiyati dan Ainun Na'im (1998) yang menunjukan bahwa lever
age operasi tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap beta.

• Basil dari perhitungan untuk hipotesis dua (2) yang menyebutkan bahwa
leverage keuangan berpengaruh negatif signifikan terhadap risiko
sistematis. Hasil inisama dengan penelitian yang dilakukan oleh Sufiyati
dan AinunNa'im(1998) bahwa leverage keuangan memiliki pengaruh negatif
yang signifikan terhadap beta. Berbeda dengan penelitian yang dilakukan
oleh Isfenti Sadalia (2003) yang menunjukan hasil bahwa leverage
keuangan dengan risiko sistematis terdapat pengaruh negatif tetapi tidak
signifikan. Penelitian ini juga berdeda dengan penelitian yang dilakukan
oleh Insiatiningsih (1998) yang menyatakan bahwa leverage keuangan
(DFL) yang diukurmelalui rasioantaraperubahan earningafter taxes dengan
perubahan earning before interestand taxesberpengaruh positifterhadap
beta saham, namun tidak signifikan. Perbedaan hasi perhitungan ini
mungkin disebabkan karena jumlah sampel dan rumusan perhitungan yang
digunakan berbeda.

E. KESIMPULAN .

Berdasarkan hasil analisis di atas, maka dapat ditarik beberapa
kesimpuian. Sebagai berikut:
1) . Secara parsial (terpisah) variabel leverage operasi (DOL) mempunyai

pengaruh positif signifikan terhadap risiko sistematis (BETA). Artinya
apabila level DOL naik maka risiko sistematis juga mengalami kenaikan,
dan sebaliknya.

2) .Secara terpisah (parsial) variabel leverage keuangan (DFL) mempunyai
pengaruh negatifsignifikanterhadap risiko sistematis. Artinya apabila level
DFL mengalami kenaikan maka risiko sistematis mengalami penurunan,
dan sebaliknya.
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3) Secara bersama-sama variabel leverage opreasi (DO
keuangan (DFL) mempunyai pengaruh posltifdan signlfika
sistematis.

.) dan leverage
nterhadap risiko

F. S'ARAN

1) Dlsarankan bag! pemegang saham agar memperhatikan tingkat leverage

2)

operas! dan tingkat leverage keuangan, karena naik turunnya tingkat le
verage akan mempengaruhi besar kecilnya laba yang akan didapatkan.
Dlsarankan bag! perusahaan apabila menaikkan leverage o Derasi sebaiknya
leverage keuangan juga dipertimbangkan untuk dinaikkan Karena terbukti
penambahan tingkat leverage keuangan dapat meriurunkan risiko
sistematis sehingga dapat menaikkan laba bag! pemega ng saham.

3) Dlsarankan bagi perusahaan yang masih menggunakan tenaga kerja
manusia hendaknya berplndah menggunakan mesin Karena selain
mempercepat proses pekerjaan, jumlah produksi yang didapat akan
semakin banyak dan laba yang didapatkan juga semakit i besar.

4) DIsarrankan bagi perusahaan untuk leblh menjabarkan penjelasan
mengenai level leverage yang digunakan serta pengaruh bagi masa yang
akan dating sehingga Investor dapat lebih jelas melihat nformasi positif
tersebut.

5) Dlsarankan bagi peneliti lain yang hendak meneliti lebih lanjut, sebaiknya
menambah jumlah sampel sehingga dapat mewakili seiuruh perusahaan
industri yang ada.
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