: lam..:‘penetapan ..--tmgkat ”dzscount " untick me-
 nentukan nilai sahom. Ada bebempa Jaktor
yang mempunyai  pengaruh terhadap resiko in-
vestasi sakam dz pasar moa'al :

E Pendahuluan _

& ~:M:Pengembangan‘pasar rnodal selam menambah sumber—sumber pengerah-
an dana masyarakat di luar perbankan, juga'eripakan Sumberidana ‘yang
cukup potensial bagi perusahaan yang membutuhkan dana jangka menengah
dan dana jangka panjang. Bagi masyarakat yang mempunyai kelebihan dana,
kehadiran pasar modal merupakan:tambahan’ alternanf investasi yang selama
ini masih sangat terbatas di Indonesia,

- Keputusan-investasi: menyangkut nasa yang ‘akan: datang yang bersifat
tidak pasti; sehmgga i daiamnya mengandung unsur resiko. bagi investor:
Pengetahuan tentang resiko adalah snatuhal: yang pentmg dan' sperlu’ dimxhkz
oleh para investor atau calon‘investor. Investor yang rasional sebelum meng-
ambil-keputusan investasi paling tidak harus‘menilai dua hal, ‘yaitu pendapat-
an dan resiko-yang: terkandung dalam alternatif invéstasi yang direncanakan.

“Resiko. investasi’saham tercermin ‘pada variabilitas  pendapatan (return)
saham ‘baik pendapatan saham secara individual maupun pendapatan saham
secara keselumhan di pasar nodai (market retum) Besar keczinya resﬂco in-
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[ -:'vestasx pada suatu saham 'dapat diukur dengan va_nans atau standar dev1a31

i 'nggz dengan:_;__harapan dapat memperoieh hasﬂ yang

11, Tuj Juan Penehi:an

Pada dasarnya tujuan darl peneht:an ini adalah untuk mengembangkan
suatu model yang dapat menjelaskan pengaruh faktor-faktor mlkro dan. mak—
1o terhadap remko mvestam saham N T S

\ HI Kayan Team dan Model Pemnkwan

. Pasar modal adalah pasar-dalam artxan abstrak yang mempertemukan pi-
hak yang mempunyal kelebihan dana dengan pihak yang membutuhkan dana
jangkamenengah atau jangka panjang (Bambang Riyanto, 1984). Dengan de-
mikian di satu pihak merupakan salah satu. alternatif sumber pembelanjaan
bagi perusahaan yang membutuhkan dana: Jangka menengah atau panjang,di
lain pihak sebagai alternatif investasi bagi masyarakat ‘yang:mempunyai: ke=
lebihan dana. Melalui ‘mekanisme kegiatan pasar :modal: dapat diharapkan
dapa-yang ada di masyarakat ‘bisa disalurkan untuk membiayai kegiatan-ke-
giatan yang bersifat produktif yang dilaksanakan oleh dunia‘usaha. F

idaklah samaantara saham yang f'
isebabkan oleh- adanya perbedaan -
- keadaan yang spesxf' ik antar perusahaa dan. perbedaan tingkat respon harga
o -_'pasar saham suatu perusahaan terhadap harga pasar. saham secara keseluruh~

in 1ebih suka memilih saham-saham yang. mempunyeu

WMMMWMP@W&?M@W@&WWSH&@#%& altermatif-investast-akan

“Agustus 1996




: modal; sepern deposzto, _valuta asmg dan sebagamya Kebxjakan pemermtah?; :
~_ dibidang fiskal dan moneter. dapat berpengaruh terhadap berkembang tidak- .
. _-nya pasar ‘modal’ d1 suatu negara, atau bahkan bisa berpengaruh sampai ke -
'negara Iam yang pasar modalnya sudah ber51fat mtemasmnal Berbagai sifu-

. Daiam me!aiukan mvestasn daiarﬁ bentuk saham‘ mvess:or seyogyzmya_': _
' 'udak hanya mempert;mbangkan besarnya pendapatan yang dlperoleh- tetapi

Vanabihtas pe'lclapatan 1'ulah ymﬂ' dzsebut denﬂa "’r’esxko mvéstasn sa.ham

Secara umum resiko tersebut dapat dlke}ompokan ‘menjadi:’

1) Resiko total, yaitu variabilitas pendapatan saham secara individual darl
investasi tersebut. Total variabilitas pendapatan diukur dengan varians
atau standar deviasi dari tingkat pendapatan dalam periode tertentu.

2) Resiko sistematis, yaitu resiko yang berpengaruh terhadap semua inves-

tasi dan tidak dapat dikurangi atau dihilangkan dengan jalan melakukan

diversifikasi. Rasiko yang termasuk dalam kelompok ini adalah: resiko.

pasar, tmakat bunga, daya beli, politik, ps;kologls dan resﬂ(o kegawalan
karena ‘situasi ekonomi yang semakin memburik:” ]

3) Resiko tidak sistematis, yaitu resike yang melekat pada investast tertentu
karena kondisi yang unik dari suatu perusahaan atdu industri tertentu.
Resiko ini dapat dikurangi dengan jalan melalukan diversifikasi. Resiko
yang termasuk dalam kelompok ini adalah: resiko keﬂacalan"kérena kon-
disi intern perusahaan, resiko kredit atau finansial, resako manajerﬁen

"callability risk”, dan "convertability risk". :

Besarnya tingkat pendapatan saham dapat dlhitung dengan rumus sebagai
berlkut _ vy .

Dimana;

R, = tingkat pendapatan saham i pada perxode t

P, = harga pasar sahiam'i pada’ perlode t-i

P, = harga pasar saham pada periode ¢;°
D, = deviden kas yang dibayarkan -pa'aavpemde [

i
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; ians mgkat pendapatan saham | ihitung: dengan TUmUS: sebagal beri=

aham dihitung dengan.rumus: -

Berdasarkan "market model" resiko total dapat dipisahkan menjadiifégiiég
sisternatis dan resiko tidak sistematis. Adapun bentuk dari “market model”
adalah: A

R, =i +ffmt + ¢ ... 9)

Dimana: ' ' !
R, = tingkat pendapatan saharn 1 pada per_wd t

R, = tmgkat pendapatan: pasar pada peraoda t.
=i = "interception point". et

fm =...koefisien rpwwwwmbw&pewh&@mﬂ

i Agustus 1996,




= tingkat pendapatan pasar pada periode
~harga pasar:saham rata-rata-pada periode t-1
I : Tals .

eviden k '_g:::rata_-rataz,ymg"Zdibayarkanzpada-peribde;i

Sebagaimana telah dikemukakan bahwa resiko total diukur dengan vari-.
ans dari tingkat pendapatan saham. Resiko ini dengan analisis varians dapat
dipisahkan menjadi resiko sistematis dan resiko tidak sistematis dengan
asumsi cov. Ry, e = 0, s o 0 o a0 s g Ll

Var.(R) = total resiko sasham i
= var. («f; + 8.Rm+ S Bl iy ey N
= var. (%R, + var.(e) = karenas -

var. ) = 0.

- Resiko... - -Resiko: 5 Resiko tidak: T v o
total sistematik sistematik. o0 L o

" IV. Metode Penelitian

A. Sumber dan jenis Data
Sumber dan jenis data dalam penelitian ini dibedakan menjadiziio o
1) Data Primer: mengumpulkan data dan informasi langsung dari BA-
PEPAM yang selaku penyelenggara pasar, miodal, Jenis-data yang.di-
kumpulkan meliputi: data perkembangan harga saham, pembayaran de-
viden, volume perdagangan, saham, dan laporan keuangan perusahaan:

: o . o Lo
2)..Data-Sekundes:--mengumpullan-date-dan-informasi-dari buku-taporan
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tematis ‘secara ! cross sect_ n, engan mempefgunakan model regresx
berganda ¥y . S . _

(&) Resik: szstematis (RS)

RS =a, + axn -i- azxz‘ + a,3x3t + agas:“t + 2Dy + en L8

RS, = remko sistematis saham i pada penodet 2y A

X, = pertumbuhan ekonomipada periode:t.

X, = tingkat bunga deposito pada periode t.

X, = nilai kurs US § terhadap Rp pada perlode L

X, = tingkat inflasi pada periode ti= > Rl e he

D, = wvariabel "dummy" yang menvukur ada atau tzdak keszakan pemerm-
tah pada periode t. Nilai D, adalah 1 jika ada kebijakan pemermtah
dan 0 jika tidak ada kebijakan pemerintah. - :

3, = 'interception point”.

3, = 8y 8 8, 8 = keeﬁsxenan regresx dan masing-masing variavel

. bebas.
€y =

kesalahan random (res;dual error) saham i pada perlode t.
(b) Re51ko Tldak Slstemans (RTS)

RTS b + me :i- b2Y2:t .-__-i- bSYSm + b Y-sn + e& 0y o

" Agustus 1996




pendapatan saham txap bu]an ba:k’-untuk saham mdxv;duai maupun pasar"‘
Data tersebut: dapat dilihat pada lamplran FE

' Berdasatkan ‘hasil perh;tungan ‘resiko’ tldak sxstemam secara’ kese}u—._
ruhan lebih besar dari resiko sistematis. Rata-rata resiko tidak- sistematis
sebesar 30.8801% atau 93 % dari resiko total; sedangkan rata~ra£a resiko sis-
tematis sebesar 2,3995% atau' 7% darid esﬁm total; Keadaan ini. member:kan-
gambaran bahwa, walaupun pendapatan pasar sebagzan besar mempiinyai pi e
ngaruh yang signifikan terhadap pendapatan sahiam individual; pada tingkat=
5%), tetapi variabilitas pendapatan pasar hanya mampu’ menJeIaskan sebagian
kecil'saja dari variabilitas pendapatan saham’ mdivadual ‘Hal'ini d:mnjukan-
oleh: koeﬁswn determma31 R¥yang. rendah yaml berkisar antara 0% sampaii'
dengan 31 84 (iR T i LA EIEI

Fakror faR:for yang mempengaruh: Reszko strematzs (RS) K

“Untuk ‘mengukur- baga:mana dan; _berapa besar pengaruh faktor~faktor.
makro (pertumbuhan gkonomii; tingka bunga kurs valuta asing, inflasi, dan’
kebijakan pemerintah di bidang ekonoml) terhadap sistematis, maka besamya
resiko investasi saham dihitung tahunan; yang hasilnya tampak pada lampir-
an. Berdasarkan resiko sistematis tahunan, dengan model regresi berganda
kemudian dinkur pengamh faktor—faktor makro tersebutterhaddp I'ESIk{) s:ste--
matxs secara’ poolmg

“Hasil'regresi tersebut menun}ukan bahwa ditinjau dari arah pengaruh'
faktor-faktor-makro terhadap resiko sistematis, :dalam periode 1983-1987,
pertumbuhan ekonomi *(X,), tingkat bunga’ (Xz) dan kebijakan pemerintah
(D) mempunya; pengaruh negatif, sedangkan kurs US$ (,) dan inflasi' ()
mempunyai: pengaruh posmf Hai m1 ditunjukan oleh koeﬁslen regre51 yang
negatlf dan’positif. - ‘ '

s Mﬂlaill PGR mée%&%%%membﬁhWWﬁwmw&wkmwmwwmmmm,, - T
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.buakan pemerintah mempunyal_ ;ipe
matxs, sedangkan kurs i

1garuh yang posmf terhadao remko 51ste—

makro meifxpunyai peﬁgaruh yang ﬁdék's'lgmﬁkan terhadap resﬂco swtemaus
Hal ini tampak ‘dari hasil uji

mana t dihitung lebih kecd;-;-dlbandmgkan dengan't tabel pada tmgkat* 5%.
Secara bersama-sama faktor-faktor: makro tersebut j juga menunjukan penga-
ruh; yangi-ndak 51gmﬁkan terhadap resxko sistematis;-ini; tampak dari. u_u F

AN, yde 15, ; | pertumbuhan
eko_ omi __&tmgkat 1nﬂas1 dan: kebijaksanaan pemermtah menunjukan pengaruh
' 1p resiko sistematis, sedangkan tingkat bunga dan kurs

US$ ‘pengaruhnya tetéb xdakss:gnlfikan terhadap resiko’ sistematis. Hal.ini

tampak dari hasil uji t terhadap koefisien. regresi masing-masing: faktor ter=

sebut; dizmana t: ‘hitung untuk: varlabel XK (xg dan (D} berturut-turut

2, 81,-_),,(—4 339), dan (3;957)- lebih besar-dari-t tabel: (+:1,98). Sementara.

itu t hitung untuk variabel (X,) dan (X,) masing-masing sebesar (0. 293)-dan:

(-1,640) lebih kecil dari t tabel (£ 1,98). Secara bersama-sama faktor-faktor
makro menunjukkan-pengaruh- yang: signifikan.terhadap -resiko sistematis;
yang ditunjukan-oleh uji .F, dimana:F hitung (10,801) lebih besar-dari F

tabel pada tingkat = 5%, yaitu.(2, 29) Koefisien determinasi (R,) sebesar:

(0,3553): menun}ukan varlab.zhtas resiko sistematis yang bxsa duelaskan oleh
varxab;lltas faktor—fakto ma lg@sa;;~35,53;% T A A

Fakror fala‘or yang Mempengaruhz Reszko Tdak sttemarzs (RIS)

Resiko tidak sistematis merupakan bagian dari resiko total yang dlpengé?_:

ruhi oleh.faktor-faktor yang bersifat mikro. Dalam analisis ini- faktor-faktor
mikro yang disoroti adalah yang menyangkut aspek: finansial, meliputi struk-

tur modal . strukiur aktwa (operatmg ieveraoe), hkuzd;tas -ukuran peru--;

s$ahaan.

t terhadap masing-masing koefesien regresi, di -

Untuk m.engukur bagamana dan berapa besar pengamh faktopfa}cmf
mka tersebut Lerhadap resiko tidak mstemans maka besarnya resiko.

sl AL
Y 55‘4- j“i]li)llﬂﬁl AR

Agustus 1996



Vzm akan me'njadl bertambah besar Iag1 apab;ia dxhxtung atas dasar perx—
ode 1983 1991 Hal ini, zer;adz karena e mp@han kondm Dasar modal
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| 'en_ aian Ihvestor' hadap kOIldlSl perusahaan yang bersangkuta_ %

2. Saran-saran

1) Mengingat resiko investasi saham cukup tinggi, dalam arti variabilitas
pendapatan saham di sekitar pendapatan saham rata-rata yang besar,
maka bagi pemilik modal sebelum melakukan investasi dalam bentuk sa-

) ham hendaknya tldak hanya mempertxmbangkan besarnya pendapatan'sa-
- tea .

ffiUntuk rnemperkecal resiko yang harus- ditanggung oleh ‘ﬁ"esmf ‘maka
*'para investor hendaknya bersikap rasional dalam mengambil keputusan
““investasi saham, yaitu engan meiakukan analzsxs terhadap berbagal fak-

m{ggwwwww" e inbilie ﬁé&p&%&ﬁ”@ﬁh‘&f’ﬂ ”““}ikﬁ“pﬁfﬁ

- Agustis 1996
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investor __bermkap rasxonal maka ﬂuktuasz harga Saham di pasar modai
_ terlepas dari. pengamh kondisi ekonomi. Secara. makro maupun
keadaan perusahaan atau. mdustra secara mlkro ' -
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