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Abstrak

Tujuan penelitian ini untuk menentukan penelitian ini adalah untuk menentukan efek dari Dividend
Payout Ratio (DPR), Return on Assets (ROA) and earning variability terhadap saham beta sariah.
Populasi dari penelitian ini adalah semua perusahaan yang terdaftar dalam Stock Exchange and the
Jakarta Islamic Index. Teknik sampling yang digunakan adalah purposive sampling. Teknik tersebut
digunakan untuk medapatkan 10 perusahaan yang sesuai dengan kriteria. Metode pengumpulan
datanya adalah dokumentasi. Data dianalisis dengan menggunakan multiple linear-regressions. Hasil
penelitian pada tes yang simultan adalah (1) DPR, ROA and earnings variability tidak berefek pada
saham beta shariah, (2) partial test dalam variabel DPR negative dan tidak signifikan pada saham
beta sharia, (3) the ROA variable dan variabilitas pendapatan dan tidak signifikan pada saham beta
shariah.

Abstract

The objective of study is to determine the effect of Dividend Payout Ratio (DPR), Return on Assets
(ROA) and earning variability to the stock of beta sharia. The population of study is all public com-
panies listed on the Stock Exchange and the Jakarta Islamic Index. The sampling technique used is
purposive sampling. It is to obtain 10 companies that meet the criteria. The method for collecting the
data is documentation. Data analyzed by using multiple linear-regressions. The results of research on
simultaneous test reveal that (1) DPR, ROA and earnings variability do not have effect on the stock of
beta sharia, (2) partial test in the DPR variable is negative and it is not significant on the stock of beta
sharia, (3) the ROA variable and earnings variability are positive and they are not significant on the
stock of beta sharia. Moreover, regression model does not have competence to indicate the dependent
variable variation or it does not have contribution to independent variable. Partially, only 21,3% of
DPR variable has influence or contribution to the stock of beta shariah.
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Pendahuluan

Pasar modal, baik pasar modal konvensional maupun pasar modal syariah memperda-
gangkan beberapa jenis sekuritas yang mempunyai tingkat risiko yang berbeda dan salah satunya
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adalah saham. Sumber risiko investasi muncul dari berbagai faktor, seperti nilai tukar IDR-USD,
inflasi, kebijakan pemerintah, siklus bisnis, inovasi teknologi, pertumbuhan ekonomi, frauding
serta krisis geopolitik. Tingkat risiko memiliki hubungan positif terhadap return. Perbedaan anta-
ra return yang diharapkan (return yang diantisipasi investor di masa mendatang) dengan return
yang benar-benar diterima (return yang diperoleh investor) merupakan risiko yang harus selalu
dipertimbangkan dalam proses investasi. Risiko dalam sekuritas terbagi menjadi dua, yaitu risiko
sistematik dan risiko non sistematik. Risiko non sistematik dapat dihilangkan dengan membentuk
portofolio yang baik, sedangkan risiko sistematik tidak dapat dihilangkan karena risiko ini terjadi
diluar perusahaan. Risiko sistematik juga disebut dengan beta karena beta merupakan pengukur
risiko sistematik. Untuk mengukur risiko digunakan koefisien beta (Mutia & Arfan, 2010).

Penelitian Lestariningsih (2007) melihat bahwa adanya beberapa faktor yang mempe-
ngaruhi beta saham salah satunya dalah devidend payout ratio. Jogiyanto (2008) mencoba meru-
muskan beberapa variabel akuntansi untuk memperkirakan beta. Variabel-variabel yang digu-
nakan adalah dividend payout, asset growth, leverage, liquidity, asset size, earning variability dan
accounting beta. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Widyorini (2003) yang menyatakan bahwa
variabel degree of operating leverage, financial leverage, dividend payout ratio dan accounting
beta yang berpengaruh signifikan terhadap beta saham sedangkan variabel cyclicality dan earning
variability tidak berpengaruh secara signifikan terhadap risiko sistematik. Penelitian yang serupa
dilakukan oleh Rahasmoro (2007) yang menemukan bahwa debt to equity ratio (DER), return on
asset (ROA) dan dividend payout ratio (DPR) berpengaruh secara simultan terhadap beta saham
syariah.

Berdasarkan hasil penelitian Rahasmoro (2007), akan diteliti kembali pengaruh beberapa
variabel fundamental terhadap beta saham syariah. Variabel yang diteliti kembali dalam penelitian
ini adalah Dividend Payout Ratio (DPR) dan Return On Asset (ROA). Penambahan variabel earn-
ing variability perlu dilakukan dalam penelitian ini dikarenakan hasil dari penelitian-penelitian
sebelumnya menunjukkan hasil yang tidak konsisten. Penelitian mengenai faktor-faktor yang
mempengaruhi risiko sistematik adalah hal yang menarik untuk dilakukan karena sifat dari risiko
ini yang akan selalu melekat pada setiap investasi saham karena investasi saham mempunyai ting-
kat risiko yang lebih besar dibanding dengan alternatif lainnya seperti obligasi, deposito dan tabu-
ngan. Beta saham syariah dipilih karena investasi saham syariah menurut Aruzzi & Bandi (2003)
akan memberikan return yang lebih baik dibandingkan dengan investasi saham biasa, ceteris pari-
bus maksudnya hal-hal yang lain dianggap tetap atau sama. Investasi saham syariah berdasarkan
prinsip bagi hasil, mengandung ketidakpastian return yang tinggi. Selain itu juga, alasan peneliti
menggunakan perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index karena berdasarkan data yang
ada indeks saham JII lebih tinggi dibandingkan dengan indeks IHSG selama tahun 2006-2009.

Rumusan masalah dari penelitian ini adalah apakah dividend payout ratio, return on asset
dan earning variability berpengaruh terhadap beta saham syariah? Apakah dividend payout ratio
berpengaruh negatif terhadap beta saham syariah? Apakah return on asset berpengaruh positif
terhadap beta saham syariah? Apakah earning variability berpengaruh positif terhadap beta sa-
ham syariah? Dan seberapa besar pengaruh dividend payout ratio, return on asset dan earning
variability terhadap beta saham syariah baik secara simultan maupun secara parsial.

Metode

Obyek dari penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic
Indeks (JII). Populasi dalam penelitian ini yang berupa perusahaan yang terdaftar pada JII ber-
jumlah 30 perusahaan. Dari jumlah populasi tersebut kemudian dipiih beberapa perusahaan
yang memenuhi syarat (purposive sampling). Adapun syarat yang digunakan dalam pengambilan
sampel adalah perusahaan dalam setiap tahunnya minimal sekali masuk dalam 30 besar di JII baik
itu pada semester 1 (Januari-Juni) maupun pada semester 2 (Juli-Desember) selama tahun 2007-
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2009 secara berturut-turut, perusahaan emiten menerbitkan laporan keuangan tahunan selama
tahun 2007-2009 secara berturut-turut, perusahaan emiten selama tahun 2007-2009 membagikan
dividen secara berturut-turut menerbitkan laporan keuangan dan membagikan deviden selama
2007-2009 secara berturut-turut.

Berdasarkan metode ini sebanyak 30 perusahaan yang terdaftar pada JII, 10 perusahaan
memenubhi persyaratan tersebut di atas. Perusahaan tersebut adalah Astra Agro Lestari Tbk., Ane-
ka Tambang (Persero) Tbk., Bumi Resources Tbk., Indocement Tunggal Perkasa Tbk., Kalbe Far-
ma Tbk., Semen Gresik Tbk., Telekomunikasi Indonesia Tbk., Bakrie Sumatra Plantations Tbk.,
United Tractors Tbk., Unilever Indonesia Tbk.

Dari definisi masing-masing variabel tersebut di atas terlihat bahwa perusahaan yang
memberikan Devident Payout Ratio/DPR (X ) tinggi akan menurunkan beta saham (Y) dan seba-
liknya. Variabel Return On Asset/ROA (X,) memiliki hubungan yang positif terhadap beta saham
(Y) dan variabel Earning Variability (X,) memiliki hubungan yang positif terhadap beta saham
(Y).

Devidend Payout Ratio (X)

\ 4

Beta Saham Syariah (Y)
A

Devidend Payout Ratio (X,)

YY

Devidend Payout Ratio (X,)

Gambar 1. Kerangka Pemikiran

Hipotesis

H, : ada pengaruh dividend payout ratio (X,), return on asset (X,), dan earning variability (X,)
terhadap beta saham syariah

H,: ada pengaruh negatif dividend payout ratio (X,) terhadap beta saham Syariah

H,: ada pengaruh positif return on asset (X,) terhadap beta saham syariah

H,: ada pengaruh positif earning variability (X,) terhadap beta saham syariah

Menurut Ang dan Horne dalam Suseno (2009) menyatakan bahwa koefisien beta saham
menunjukkan karakteristik suatu sekuritas. Apabila Bi > 1 berati kenaikan return sekuritas lebih
tinggi dari kenaikan return pasar, biasanya sekuritas tersebut digolongkan dalam aggressive stock.
Jika i < 1 berarti kenaikan return sekuritas tersebut lebih rendah dibanding dengan kenaikan
return pasar, biasanya sekuritas tersebut digolongkan dalam defensive stock. Konsep beta sampai
saat ini merupakan konsep yang penting dalam manajemen portofolio. Peran beta dalam mana-
jemen portofolio antara lain meramalkan risiko sistematik portofolio, ukuran risiko sistematik
yang terjadi (realized market risk) dan meramalkan return yang diharapkan dari suatu portofolio.
(Tandelilin, 2001).

Penenlitian yang dilakukan Utami (2000) menyatakan bahwa beta dapat diukur berdasar-
kan judgement investor dan dapat juga diukur berdasarkan data historis. Beta historis diukur de-
ngan koefisien regresi antara imbal hasil saham individual dengan tingkat imbal hasil pasar. Telah
banyak studi empirik yang memberikan bukti bahwa beta historis memberikan informasi tentang
beta di masa yang akan datang.

Variabel beta saham diukur dengan dengan persamaan market model, dimana R1 = o + 3,
+R_+E danf, _(R -a,-¢)/R . Variabel Devidend Payout Ratio (DPR) dihitung dengan meng-
gunakan rumus Deviden Per Share dibagi Earning Per Share. Variabel Return On Asset (ROA)
dihitung dengan membagi besaran laba bersih setelah pajak dengan total asset Sedangkan variebl
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Earning Variability merupakan standar deviasi dari Price Earning Ratio (PER). Data yang digu-
nakan adalah data sekunder, yakni berupa laporan tahunan perusahaan pada tahun 2007 sampai
dengan 2009. Data yang telah terkumpul akan dianalisis dengan menggunakan statistik dekrip-
tif dan regresi berganda. Untuk menjamin validitas data, diperlukan uji normalitas data dan uji
asumsi klasik yang berupa uji multikolinioritas, autokorelasi dan uji heteroskedastisitas.

Hasil dan Pembahasan

Hasil pengolahan data secara deskriptif terhadap variabel beta saham syariah memiliki nilai
rata-rata 2,07 pada tahun 2007, 0,94 pada tahun 2008 dan 1,46 pada tahun 2009. Nilai standar de-
viasi dari variabel tersebut 1,46. Rata-rata Devidend Payout Ratio (DPR) pada tahun 2007 sebesar
44,70. Rasio DPR turun pada tahun 2008 menjadi sebesar 40,02. Rasio ini akan meningkat pada
tahun 2009 menjadi 45,40. Rata-rata dari variabel Return On Asset (ROA). Rasio Earning Varia-
bility (EV) memiliki rata-rata 9,70 dengan standar deviasi 8,73. Hal ini ditunjukkan dalam Tabel 1.

Tabel 1. Descriptive Statistics

N  Minimum Maximum  Mean  Std. Deviation

Beta Saham 30 -28 9.71 1.4893 1.77413
DPR 30 5.69 100.01 43.3740 26.34679
ROA 30 2.57 42.56 18.8753 12.01380
EV 30 0.85 26.46 9.7010 8.42441

Valid N (listwise) 30
Sumber: Data Sekunder yang Diolah

Uji multikolonieritas dilakukan dengan melihat nilai Variance Inflation Factor (VIF). Se-
perti terlihat pada Tabel 2, hasil uji ini menghasilkan nilai VIF untuk masing-masing variabel
DPR sebesar dividend payout ratio (DPR) sebesar 0,588, Return On Asset (ROA) sebesar 0,654
dan Earning Variability (EV) sebesar 0,838. Nilai tersebut lebih dari 0,10, maka dapat disimpulkan
dalam penelitian ini tidak terjadi multikolinieritas. Selain itu nilai tolerance, nilai pada VIF juga
menunjukkan bahwa nilai tersebut lebih kecil dari 10, sehingga tidak terjadi multikolinieritas.

Tabel 2. Multikolinearitas

Coefficients*
Model Correlations CgiZ?ii?i?sty
Zero-order Partial Part Tolerance VIF
(Constant)
DPR -0.354 -0.462 -0.452 0.588 1.702
ROA 0.070 0.369  0.345 0.654 1.529
EV 0.165 0.040 0.035 0.838 1.193

Dependent Variabel: Beta Saham
Sumber: Data Sekunder yang Diolah

Uji autokorelasi menunjukkan nilai Durbin-Watson sebesar 2,140. Hasil ini menunjukkan
bahwa persamaan regresi dalam penelitian ini tidak terdapat autokorelasi karena nilai DW = 2,140
berada pada range dU < d < 4-dU atau 1.66 < DW < 2.46.

Uji heteroskedastisitas menggunakan scatterplot. Hasil uji menunjukkan titik-titik pada
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grafik scatterplot terlihat menyebar secara acak. Sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak ada
heteroskedastisitas pada model regresi.

Tabel 3. Uji F

ANOVA®
Model Sum of Squares Df Mean Square  F Sig.
1 Regresion 22.397 3 7.466 2.818 0.059°
Residual 68.882 26 2.649
Total 91.279 29

Predictors: (Constant), EV, ROA, DPR
Dependent Variable: Beta Saham
Sumber: Data Sekunder yang Diolah

Uji simultan (Uji F) pada Tabel 4 digunakan untuk menjawah hipotesis 1 yang menyatakan
bahwa ada pengaruh dividend payout ratio (X,), return on asset (X,), dan earning variability (X,)
terhadap beta saham syariah. Hasil uji terlihat pada Tabel 4 yang menyatakan nilai signifikansi
0,059. Nilai ini diatas 5%, artinya tidak ada pengaruh dividend payout ratio (X,), return on asset
(X,), dan earning variability (X,) terhadap beta saham syariah.

Uji partial (Uji t) digunakan untuk menjawab hipotesis 2, hipotesis 3, dan hipotesis 4. Tabel
5 menunjukkan nilai signifikansi variebel DPR sebesar 0,01. Nilai ini lebih kecil dari 0,05, maka
HO ditolak. Sehingga terbukti bahwa variabel dividend payout ratio (DPR) berpengaruh signifi-
kan terhadap beta saham syariah, tetapi pengaruhnya negatif yaitu apabila setiap perubahan DPR
akan mengakibatkan pada penurunan beta saham syariah. Kesimpulan yang diperoleh adalah hi-
potesis kedua (H2) diterima.

Tabel 4. Signifikansi

Coefficients*
Unstandardized  Standardized
Model Coefficients Coeflicients t Sig.
B Std. Error Beta
1 (Constant) 1.944 0.868 2.241 0.034
DPR -0.040 0.015 -0.590 -2.654 0.013
ROA 0.063 0.031 0.427 2.2026 0.053
EV 0.008 0.039 0.038 0.206 0.838

Dependent Variabel: Beta Saham
Sumber: Data Sekunder yang Diolah

Nilai signifikansi variabel ROA sebesar 0,053. Nilai ini lebih besar dari 0,05, maka dapat
disimpulkan bahwa HO diterima. Hasil pengujian tersebut dapat dikatakan bahwa return on asset
tidak berpengaruh signifikan terhadap beta saham syariah, sehingga H3 yang menyatakan bahwa
ada pengaruh positif return on asset terhadap beta saham syariah ditolak.

Nilai signifikansi variabel EV sebesar 0,838. Nilai ini lebih besar dari 0,05, maka dapat di
simpulkan bahwa HO diterima. Hasil pengujian tersebut dapat dikatakan bahwa earning varia-
bility tidak berpengaruh signifikan terhadap beta saham syariah, sehingga H3 yang menyatakan
bahwa ada pengaruh positif earning variability terhadap beta saham syariah ditolak.

Hasil uji hipotesis ke-1 di atas menunjukkan bahwa tidak ada pengaruh dividend payout
ratio (X)), return on asset (X)), dan earning variability (X,) terhadap beta saham syariah. Hasil
penelitian ini berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Tandelilin (2001), Parmono (2001)
dan Rahasmoro (2007) yang menyatakan bahwa variabel-variabel fundamental berpengaruh sig-
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nifikan terhadap beta saham. Perbedaan ini terjadi kemungkinan disebabkan oleh pengambilan
periode waktu penelitian yang berbeda dan jangka waktu yang digunakan juga berbeda. Pada
penelitian ini mengambil jangka waktu selama 3 tahun yaitu tahun 2007, 2008 dan 2009, padahal
pada tahun 2007-2008 terjadi subprime mortgage di Amerika yang juga berpengaruh terhadap
pasar modal Indonesia, kemungkinan pada periode tersebut menjadi salah satu faktor terjadinya
fluktuasi harga saham sehingga untuk variabel yang diteliti dalam penelitian ini tidak mempunyai
pengaruh signifikan terhadap beta saham syariah.

Beta merupakan suatu pengukur volatilitas (volatility) return suatu sekuritas atau return
portofolio terhadap return pasar. Beta sekuritas ke-I mengukur volatilitas return sekuritas ke-i
dengan return pasar. Beta portofolio mengukur volatilitas return portofolio dengan return pasar.
Dengan demikian, beta merupakan pengukur risiko sistematik (systematic risk) dari suatu sekuri-
tas atau portofolio relatif terhadap risiko pasar (Jogiyanto, 2008).

Mengetahui beta suatu sekuritas atau beta suatu portofolio merupakan hal yang penting
untuk menganalisis sekuritas atau portofolio tersebut. Beta suatu sekuritas menunjukkan risiko
sistematiknya yang tidak dapat dihilangkan karena diversifikasi. Untuk menghitung beta porto-
folio, maka beta masing-masing sekuritas perlu dihitung terlebih dahulu. Beta portofolio meru-
pakan rata-rata tertimbang dari beta masing-masing sekuritas. Mengetahui beta masing-masing
sekuritas juga berguna untuk pertimbangan memasukkan sekuritas tersebut kedalam portofolio
yang akan dibentuk (Jogiyanto, 2008).

Jika nilai beta dari sekuritas sama dengan 1, menunjukkan bahwa risiko sistematik suatu
sekuritas sama dengan risiko pasar. Beta bernilai 1 menunjukkan perubahan return pasar sebesar
x% secara rata-rata return sekuritas atau portofolio akan berubah juga sebesar x%. Beta suatu
sekuritas diharapkan kurang dari 1, karena jika lebih rendah dari risiko pasar maka tingkat risiko
perusahaan akan rendah. Secara teori adalah mungkin bagi sebuah saham untuk memperoleh
beta negatif. (Brigham & Houston, 2006)

Estimasi beta dapat menggunakan teknik regresi. Teknik regresi yang digunakan untuk
mengestimasi beta dilakukan dengan menggunakan return-return sekuritas sebagai variabel de-
penden dan return-return pasar sebagai variabel independen. Persamaan regresi tersebut akan
menghasilkan koefisien beta yang diasumsikan stabil dari waktu ke waktu selama periode peneli-
tian. Sifat beta yang stabil ini mengasumsikan bahwa apabila periode waktu penelitian semakin
lama maka akan semakin baik (karena kesalahan pengukurannya semakin kecil) hasil dari beta
tersebut.

Dari pengertian beta di atas dapat diartikan bahwa beta adalah satu ukuran dari hubungan
antara return saham dengan return pasar. Beta adalah ukuran dari investasi yang bukan risiko
diversifikasi. Berdasarkan kedua pengertian beta di atas dapat dikatakan bahwa beta merupakan
suatu ukuran dari hubungan antara return saham dengan return pasar.

Untuk mengetahui betq, kita perlu mengetahui bagaimana faktor fundamental dari perusa-
haan dan karakteristik pasar di bursa. Jadi, kita perlu mengetahui apakah harga saham bergerak
sejalan dengan pergerakan pasar atau bergerak lebih tinggi (rendah) daripada pergerakan pasar.
Beta menurut Keown, et al. (2002) menyebutkan bahwa selain hubungan antara return saham
dengan return pasar sama seperti pengertian beta sedangkan menurut Hamzah (2005) menyebut-
kan bahwa beta juga merupakan ukuran dari investasi yang bukan risiko diversifikasi maksudnya
adalah bahwa beta tidak bisa dihilangkan dengan membentuk portofolio, karena adanya faktor
perubahan kebijakan ekonomi secara keseluruhan.

Profitabilitas merefleksikan kemampuan perusahaan dalam memperoleh keuntungan.
Profitabilitas adalah hasil bersih dari serangkaian kebijakan dan keputusan (Brigham & Houston,
2006). Salah satu aspek yang perlu diperhatikan oleh seorang investor dalam berinvestasi adalah
profitabilitas, karena profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
laba. Semakin tinggi profitabilitas semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam memperoleh
laba dan begitu juga sebaliknya.

Salah satu indikator yang digunakan oleh investor dalam menganalisis prospek suatu pe-
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rusahaan adalah dengan melihat kebijakan dividen dalam perusahaan tersebut. Investor berang-
gapan apabila suatu perusahaan meningkatkan pembayaran dividen maka prospek perusahaan
tersebut sedang dalam keadaan baik dan sebaliknya apabila perusahaan menurunkan pembayaran
dividen maka prospek perusahaan sedang memburuk.

Penelian ini juga didukung oleh Hamzah (2005), yang menyatakan bahwa beta saham sya-
riah merupakan pengukur risiko sistematik dari suatu saham atau portofolio pasar yang terdaftar
di Jakarta Islamic Index. Beta pasar yang diukur berdasar model pasar pada periode Januari 2001
sampai dengan Desember 2004 menghasilkan beta rata-rata sebesar 0,51645. Hal ini menunjuk-
kan bahwa secara umum saham perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index meru-
pakan defensive stock atau risiko sistematik yang lebih kecil dibanding risiko pasar. Pengujian
regresi secara linear berganda menghasilkan F statistik sebesar 16,015 dengan tingkat signifikansi
0,00%.

Hasil uji hipotesis ke-2 menunjukkan bahwa variabel dividend payout ratio dalam peneli-
tian mempunyai pengaruh negatif dan signifikan terhadap beta saham syariah. Hasil penelitian
ini sejalan dengan konsep teori dari dividend payout ratio yaitu dividend payout ratio adalah divi-
den yang dibayarkan dibagi dengan laba yang tersedia untuk pemegang saham umum (Jogiyanto,
2008). Dividen sangat penting karena merupakan salah satu indikator yang digunakan oleh inves-
tor dalam menganalisis prospek suatu perusahaan dengan melihat kebijakan dividen dalam peru-
sahaan tersebut. Seorang investor beranggapan apabila perusahaan selalu meningkatkan dividen
maka perusahaan tersebut dianggap sedang dalam keadaan baik dan sebaliknya.

Menurut Indriyo & Basri (2002) dividend payout ratio adalah perbandingan antara dividen
yang dibagi dengan laba bersih yang diperoleh dan biasanya disajikan dalam bentuk presentase.
Semakin tinggi dividend payout ratio akan menguntungkan para investor tetapi dari pihak peru-
sahaan akan memperlemah internal financial karena memperkecil laba ditahan. Tetapi sebaliknya
dividend payout ratio semakin kecil akan merugikan investor (para pemegang saham) tetapi in-
ternal financial perusahaan semakin kuat.

Dividend payout diukur sebagai dividen yang dibayarkan dibagi dengan laba yang terse-
dia untuk pemegang saham umum. Lestariningsih (2007), memberikan alasan rasional bahwa
perusahaan-perusahaan enggan untuk menurunkan dividen. Jika perusahaan memotong dividen,
maka akan dianggap sinyal yang buruk karena dianggap perusahaan membutuhkan dana. Untuk
perusahaan yang berisiko tinggi, probabilitas untuk mengalami laba yang menurun adalah tinggi.

Dari hasil pemikiran ini, maka dapat disimpulkan adanya hubungan yang negatif antara
risiko dan dividend payout, yaitu risiko tinggi, dividend payout rendah. Karena beta merupa-
kan pengukur risiko, maka dapat juga dinyatakan bahwa beta dan dividend payout mempunyai
hubungan yang negatif.

Alasan lain juga menyatakan bahwa pembayaran dividen dianggap lebih kecil risikonya
dibandingkan dengan capital gains (Elton & Gruber, 1994). Dengan demikian, perusahaan yang
membayar rasio dividen yang tinggi akan mempunyai risiko yang lebih kecil dibandingkan de-
ngan menahannya dalam bentuk laba yang ditahan. Bird in the hand theory menjelaskan bahwa
investor menyukai dividen yang tinggi karena dividen yang diterima seperti burung ditangan
yang risikonya lebih kecil dibandingkan dengan dividen yang tidak dibagikan (Jogiyanto, 2008).

Hasil uji hipotesis ke-3 menunjukkan bahwa variabel Return On Asset dalam penelitian
mempunyai pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap beta saham syariah. Hasil ini sesuai
dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Tandelilin (2001) serta Aruzzi & Bandi (2003) tetapi
berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Rahasmoro (2007) yang menyatakan bahwa re-
turn on asset secara parsial berpengaruh terhadap beta saham syariah. Nilai koefisien dari return
on asset adalah positif. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi return on asset maka semakin
tinggi pula beta saham syariah. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa investor JII tidak mem-
perhatikan besar kecilnya return on asset dalam menginvestasikan dana mereka.

Nilai pasar suatu saham tergantung kepada perkiraan dari Expected Return dan risiko dari
arus kas di masa mendatang. Penilaian dari arus kas ini merupakan proses dasar, karena laporan
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keuangan tidak cukup menunjukkan aktivitas perusahaan di masa mendatang. Namun demikian,
beberapa macam analisis profitabilitas, yang didasarkan pada laporan keuangan merupakan infor-
masi yang berguna bagi manajer (Muslich, 2007).

Analisis ROA mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba dengan mengguna-
kan total aset (kekayaan) yang dimiliki perusahaan setelah disesuaikan dengan biaya-biaya untuk
mendanai aset tersebut. Biaya-biaya pendanaan yang dimaksud adalah bunga yang merupakan
biaya pendanaan dengan hutang (Hanafi & Halim, 2009). Return on asset mengukur persentase
keuntungan (laba bersih) perusahaan atas jumlah total aktiva yang digunakan oleh perusahaan
(Madura, 2001). Sedangkan menurut Laksono (2006) menyatakan bahwa return on asset diukur
dari laba bersih setelah pajak (earning after tax) terhadap total asetnya yang mencerminkan ke-
mampuan perusahaan dalam penggunaan investasi yang digunakan untuk operasi perusahaan
dalam rangka menghasilkan profitabilitas perusahaan.

Hasil uji hipotesis ke-4 menunjukkan variabel earning variability dalam penelitian ini ber-
pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap beta saham syariah. Hasil penelitian ini sesuai
dengan penelitian yang dilakukan oleh Soegiarto (2002) dan Widyorini (2003) yang menyatakan
bahwa secara parsial earning variability tidak berpengaruh signifikan terhadap risiko sistematik.

Earning yaitu semua pendapatan yang merupakan hasil usaha dalam jangka waktu tertentu.
Variability dapat diartikan fakta atau kebenaran dari suatu kejadian seperti adanya perubahan
(baik ukuran mapun bentuknya). Berdasarkan pengertian-pengertian diatas maka dapat disim-
pulkan bahwa earning variability adalah penerimaan pendapatan dalam jangka waktu tertentu
yang sifatnya dapat berubah-ubah bergantung pada situasi dan kondisinya.

Variabilitas laba (earning variability) diukur dengan nilai deviasi standar dari price earning
ratio. PER diperoleh dengan membagi harga per lembar saham dengan laba per lembar saham.
Pada tingkat rasio P/E tinggi sementara harga saham dalam posisi tetap, maka laba per lembar
saham akan semakin kecil, sebaliknya jika rasio P/E meningkat dan laba per lembar saham tetap,
maka harga sahamnya akan semakin besar. Variabel ini menggambarkan variabilitas return suatu
perusahaan. Besarnya earning variability diukur berdasar atas penyimpangan price earning ra-
tionya. Perusahaan-perusahaan yang mempunyai PER sama tidak selalu mempunyai harga sa-
ham sama demikian juga dengan EPSnya. Semakin besar standar deviasi dari PER menunjukkan
semakin fluktuatif earning perusahaan tersebut, sehingga akan memperkecil kepastian pengem-
balian investasi.

Variabilitas dari laba dianggap sebagai risiko perusahaan, sehingga hubungan antara vari-
abel ini dengan beta adalah positif (Jogiyanto, 2008). Pada tingkat variabilitas laba tinggi, maka
return ekspektasi investor terhadap saham perusahaan yang bersangkutan akan turun sehingga
akan meningkatkan risiko investasi, maka risiko yang harus ditanggung investor atau pemegang
saham akan tinggi pula (Widyorini, 2003). Hasil ini menunjukkan bahwa dalam melakukan in-
vestasi, investor tidak hanya memperhatikan kinerja perusahaan saat ini yang tercermin pada laba
perlembar sahamnya, tetapi juga memperhatikan prospek kinerja perusahaan tersebut di masa
depan, sehingga perusahaan yang memperoleh laba tinggi tidak dapat diartikan bahwa risiko sis-
tematiknya rendah karena investor meragukan kemampuan perusahaan untuk mempertahankan
laba tersebut di masa mendatang.

Hasil dari penelitian ini didasari oleh teori portofolio dan teori Capital Asset Pricing Model
(CAPM). Teori portofolio pertama kali dikembangkan oleh Harry Markowitz pada tahun 1952.
Markowitz melakukan analisis diversifikasi saham dan menumpuk bagaimana investor dapat
mengurangi risiko dengan memilih saham yang hasilnya bergerak setara independen. Prinsip
ini kemudian menjadi dasar apa yang disebut dengan hubungan antara hasil (return) dan risiko
(Muslich, 2007).

Teori portofolio merupakan teori yang berhubungan mengenai pengembalian portofo-
lio yang diharapkan dan tingkat risiko portofolio yang dapat diterima, serta menunjukkan cara
pembentukan portofolio optimal. Portofolio optimal merupakan portofolio yang dipilih seorang
investor dari sekian banyak pilihan yang ada pada kumpulan portofolio efisien, sedangkan por-
tofolio efisien adalah portofolio yang memberikan return terbesar dengan tingkat risiko tertentu.
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Teori portofolio ini saling berkaitan dengan teori pasar modal yang berdasar pada pengaruh kepu-
tusan investor terhadap harga sekuritas serta menunjukkan hubungan yang seharusnya terjadi
antara pengembalian dan risiko sekuritas jika investor membentuk portofolio yang sesuai dengan
teori portofolio.

Capital Asset Pricing Model (CAPM) pertama kali dikenalkan oleh Sharpe, Lintner dan
Mossin pada pertengahan tahun 1960-an. Capital Asset Pricing Model (CAPM) merupakan mo-
del keseimbangan yang menggambarkan hubungan risiko dan return secara lebih sederhana, dan
hanya menggunakan satu variabel (disebut juga dengan variabel beta) untuk menggambarkan
risiko. Capital Asset Pricing Model (CAPM) bisa juga didefinisikan sebagai suatu model yang
menghubungkan tingkat return yang diharapkan dari suatu asset berisiko dengan risiko dari
aset tersebut pada kondisi pasar yang seimbang (Tandelilin, 2001). Capital Asset Pricing Model
(CAPM) didasari oleh teori portofolio yang berdasarkan model Markowitz yang mengasumsikan
masing-masing investor akan mendiversifikasikan portofolionya dan memilih portofolio yang
optimal atas dasar preferensi investor terhadap return dan risiko, pada titik-titik portofolio yang
terletak sepanjang garis portofolio efisien (Tandelilin, 2001).

Teori CAPM membagi risiko menjadi dua yaitu risiko sistematik dan risiko non sistematik.
Risiko sistematik atau beta merupakan tingkat minimum risiko yang dapat diperoleh bagi suatu
portofolio melalui diversifikasi sejumlah besar aktiva yang dipilih secara acak. Sedangkan risiko
non sistematik adalah risiko yang unik bagi perusahaan seperti pemogokan kerja karyawan, ben-
cana alam dan lain-lain.

Penutup

Berdasarkan hasil dan pembahasan maka dapat diambil kesimpulan bahwa variabel divi-
dend payout ratio, return on asset dan earning variability tidak berpengaruh signifikan terhadap
beta saham syariah. Hal ini menunjukkan bahwa variabel-variabel fundamental berpengaruh sig-
nifikan terhadap beta saham. Variabel dividend payout ratio berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap beta saham syariah, artinya bahwa besar dividend payout ratio akan menyebabkan se-
makin kecilnya beta saham.Variabel return on asset dan earning variability berpengaruh positif
dan tidak signifikan terhadap beta saham syariah. Hal ini mengidentifikasikan bahwa besar ke-
cilnya variabel return on asset dan earning variability tidak menjadi dasar investor JII dalam me-
lakukan investasi.

Berdasarkan hasil uji simultan menunjukkan bahwa Dividend Payout Ratio,Return On As-
set dan Earning Variability tidak berpengaruh signifikan terhadap beta saham syariah sehingga
dapat disimpulkan bahwa model tidak memiliki kemampuan dalam menerangkan variasi variabel
independen atau tidak ada sumbangan dari variabel independen. Sedangkan secara parsial hanya
variabel Dividend Payout Ratio yang mempunyai pengaruh atau sumbangan yaitu sebesar 21,3%.

Adapun saran yang diajukan dari penelitian yang telah dilakukan adalah bagi perusahaan
sebaiknya menginformasikan kinerja perusahaan secara wajar yang sesuai dengan kondisi perusa-
haan, sehingga informasi dapat digunakan oleh investor dalam menganalisis kinerja perusahaan.
Bagi investor dalam menentukan pilihan investasi selain dapat mempertimbangkan melalui faktor
fundamental juga harus mempertimbangkan faktor lain seperti kondisi pasar modal, perekono-
mian dan yang lainnya yang berkaitan dengan beta saham syariah. Bagi peneliti selanjutnya, ka-
rena Return On Asset dan Earning Variability tidak berpengaruh signifikan terhadap beta saham
syariah, maka bisa mengganti dengan variabel lain yang mungkin relevan dengan beta saham sya-
riah. Variabel lain tersebut antara lain beta akuntansi karena beta akuntansi merupakan beta yang
timbul dari regresi antara laba perusahaan dengan rata-rata laba semua sampel perusahaan. Laba
sangat berpengaruh terhadap return saham dan beta saham. Selain itu juga ada variabel cyclical-
ity, variabel ini mengukur seberapa jauh perusahaan dipengaruhi oleh kondisi perekonomian.
Perekonomian Indonesia yang tidak stabil akan berdampak terhadap perusahaan baik itu positif
maupun negatif, sehingga variabel ini bisa digunakan untuk memprediksi beta saham.
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