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ABSTRACT

This study was conducted to analyze the effect of the corporate tax (CORPTAX),
leverage effect (DER), risky debt (RISKYDEBT), Multiactivity Firm (MACT) and the
degree of operating leverage (DOL) to the value of systematic risk (BETA). The data used
in this study was obtained from the company's financial report data of non - financial
listed in the index KOMPAS100 in 2011-2015.

This study uses secondary data. Sample Selection using purposive sampling
technique and the sample size used by 22 companies. In this study, the method used is
multiple regression analysis, descriptive analysis, test classic assumptions (Normality
Test, Test Heteroskidastity, Multicolinearity Test, and Test Autokorelitas) ,.

The results of this study indicate that the corporate tax, leverage effect, risky debt
and DOL positive effect was not significant to systematic risk and Multiactivity only the
negative and not significant to systematic risk. The results of this study aims to help
investors still consider the positive impact of systematic risk and look at value-added
investments owned by the company.

Keywords : Corporate Tax, Leverage Effect, Risky Debt, Multiactivity Firm, and Degree
of Operating Leverage (DOL)
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ABSTRAK

Penelitian ini dilakukan untuk menganalisis pengaruh pajak korporasi(CORPTAX),
leverage effect (DER), risky debt (RISKYDEBT), Multiactivity Firm (MACT) dan degree of
operating leverage (DOL) terhadap nilai systematic risk (BETA). Data yang digunakan dalam
penelitian ini diperoleh dari data laporan keuangan perusahaan non - keuangan yang
terdaftar di indeks Kompas100 pada tahun 2011-2015.

Penelitian ini menggunakan data sekunder. Pemilihan Sampel menggunakan teknik
purposive sampling dan jumlah sampel yang digunakan sebanyak 22 perusahaan. Pada
penelitian ini, metode yang digunakan adalah analisis regresi berganda, analisis deskriptif, uji
asumsi Kklasik (Uji Normalitas, Uji Heteroskedastisitas, Uji Multikolinieritas, dan Uji
Autokorelitas),.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa corporate tax, leverage effect, risky debt dan
DOL berpengaruh positif tidak signifikan terhadap systematic risk dan hanya multiactivity
yang berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap systematic risk. Hasil penelitian ini
bertujuan untuk membantu investor untuk tetap memperhatikan dampak positif dari systematic
risk dan mencermati nilai tambah investasi yang dimiliki oleh perusahaan.

Kata kunci: Corporate Tax, Leverage Effect, Risky Debt, Multiactivity Firm, dan Degree of
Operating Leverage (DOL)
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Secara teoritis return memiliki hubungan yang positif terhadap risiko, artinya
semakin tinggi tingkat return yang diharapkan maka terdapat tingkatan yang tinggi
pula terhadap risiko yang dihadapinya. Tujuan investor melakukan investasi saham
adalah mengharapkan return di masa yang akan datang namun cukup banyak pihak
yang menyadari kegiatan investasi juga mengandung potensi risiko. Menurut Jones
(1991) risiko berkaitan dengan ketidakpastian tingkat return atau kemungkinan
perbedaan antara actual return dengan expected return. Maka dari itu investor perlu
mengetahui hal tersebut sebelum menerima return yang diharapkan. Hal ini akan
mempengaruhi calon investor untuk mengumpulkan informasi yang rinci dan faktual
demi memperoleh keyakinan yang kuat dalam menentukan keputusan investasi yang
akan dilakukannya. Investor juga perlu melihat seberapa besar risiko yang harus
ditanggungnya dalam berinvestasi supaya kepentingan investor dalam mendapatkan

laba diperusahaan tersebut tidak menjadi terancam.

Menurut Hartono (2008), risiko yang melekat pada saham terbagi menjadi
dua, yaitu risiko tidak sistematis dan risiko sistematis. Risiko tidak sistematis

didefinisikan sebagai bagian risiko yang dapat dihilangkan dengan membentuk



portofolio. Dikarenakan risiko ini tidak terikat pada faktor ekonomi, politik, dan
faktor lainnya yang dipengaruhi secara sistematis melainkan risiko yang berasal dari
perusahaan atau industri tersebut. Risiko ini dapat dihilangkan dengan divesifikasi

asset dalam suatu portofolio.

Sementara risiko sistematis didefinisikan sebagai bagian risiko yang tidak
dapat dihilangkan dengan membentuk portofolio yang disebabkan oleh perubahan
dalam return pasar secara keseluruhan. Dengan adanya risiko sistematis ini maka
investor perlu mengidentifikasi penyebab munculnya risiko tersebut. Karena risiko
sistematis ini tidak dapat dihilangkan dengan membentuk portofolio, maka menurut
Tandelilin (2003), risiko ini dianggap relevan bagi investor dalam melakukan

investasi.

Berdasarkan perilaku investor yang suka menghindari risiko, ada suatu
hubungan ekuilbrium antara risiko dan return yang diharapkan untuk setiap sekuritas.
Dalam ekuilbrium pasar, sekuritas diharapkan menyediakan return yang sesuai
dengan risiko sistematis. Hal tersebut menjadi inti dari model penetapan harga modal-
aset (capital-aset pricing model-CAPM) Sharpe (1964). Model ini memungkinkan
untuk menarik kesimpulan tertentu mengenai risiko dan ukuran dari premi risiko

yang diperlukan untuk mengkompensasi risiko yang ditanggung.



Salah satu ukuran lain dari risiko sistematis adalah beta. Menurut Jogiyanto
(2003) beta merupakan suatu pengukur volatilitas return portofolio terhadap return
pasar. Beta sekuritas mengukur volatilitas return sekuritas dengan return pasar.
Dengan demikian beta merupakan pengukur risiko sistematik dari suatu sekuritas atau

portofolio relatif terhadap risiko pasar.

Menurut Kodrat dan Indonanjaya (2009) beta sebesar 1 artinya setiap
kenaikan/penurunan  keuntungan pasar sebesar 1% akan mengakibatkan
kenaikan/penurunan keuntungan saham sebesar 1%. Dengan demikian semakin besar
beta, semakin peka keuntungan saham terhadap perubahan keuntungan pasar, dan

semakin berisiko pula saham tersebut.

Mengingat risiko ini relevan bagi investor untuk melakukan investasi, maka
faktor-faktor yang mempengaruhinya perlu diidentifikasikan. Menurut Penman
(2007) financial leverage dan operating leverage merupakan alat prediksi risiko
sistematik yang bersifat fundamental, risiko sistematis dapat diprediksi melalui
financial leverage dan operating leverage. Operating leverage diukur dengan
menggunakan Degree of Operating Leverage (DOL), sedangkan pengukuran
financial leverage ini yaitu dengan menggunakan Degree of Financial Leverage

(DFL).



Menurut Sembel dan Permadi (2005), DOL merupakan suatu ukuran struktur
biaya perusahaan dan pada umumnya ditentukan oleh hubungan antara biaya tetap
dan biaya total. Perusahaan dengan DOL yang tinggi cenderung memiliki beta yang
tinggi, disebabkan perusahaan dengan biaya tetap yang relatif tinggi dari biaya
totalnya memiliki tingkat operating leverage yang tinggi. Pada tingkat DOL yang
tinggi, operating income akan lebih sensitif terhadap perubahan penjualan. Tingginya
sensitifitas operating income terhadap penjualan akan mengarah pada beta yang lebih
tinggi. Penelitian terdahulu menghubungkan DOL dengan ukuran Multiactivity Firm

sebagai salah satu fokus dari operating leverage.

Multiactivity diartikan sebagai jumlah anak perusahaan atau jumlah lini
perusahaan. Sebuah anak perusahaan itu sendiri adalah perusahaan yang mayoritas
sahamnya dikuasai oleh perusahaan lain, biasanya disebut sebagai perusahaan induk
atau holding company. Menurut Drobetz et.al (2016) jumlah lini perusahaan dapat
mengindikasikan proporsi current asset sebuah perusahaan, semakin besar proporsi
yang dimiliki mempunyai volatilitas yang rendah terhadap equity return dan tingkat

risiko sistematis yang rendah.

Sedangkan menurut Sembel dan Permadi (2005) DFL mengukur besar
perubahan pendapatan bersih (EPS) akibat berubahnya laba operasi. Leverage
keuangan yang tinggi akan meningkatkan pendapatan selama keadaan ekonomi baik
dan menurunkan pendapatan pada keadaan ekonomi buruk. Semakin tinggi DFL

suatu perusahaan cenderung akan semakin tinggi beta perusahaan tersebut. Faktor



yang menjadi fokus dari Financial Leverage diantaranya Corporate Tax, Leverage

Effect, dan Risky Debt.

Corporate tax itu sendiri didefinisikan sebagai pajak korporasi yang
dikenakan pada perusahaan yang dibebankan pada keuntungan bisnis dan bentuk lain
dari pendapatan serta pada keuntungan dikenakan biaya yang diperoleh untuk
perusahaan. Korporasi pajak dibebankan pada laba suatu tahun keuangan yang
berlangsung dari 1 april. Laba perusahaan dihitung dengan mengacu pada periode
akuntansi dan kemudian jika diperlukan dibagi atas dasar waktu antara tahun

keuangan dimana periode akuntansi jatuh.

Mohr (1985) menjelaskan bahwa leverage effect merupakan rasio utang
digunakan untuk mengukur leverage keuangan perusahaan dihitung dengan membagi
total kewajiban perusahaan dengan ekuitas pemegang saham. Debt to equity ratio
menunjukkan berapa banyak utang perusahaan digunakan untuk membiayai aset
relatif terhadap jumlah nilai diwakili ekuitas . Menurut Purwanto dan Haryanto
(2004) bertambah besarnya debt to equity ratio suatu perusahaan menunjukkan risiko
distribusi laba usaha perusahaan akan semakin besar terserap untuk melunasi
kewajiban perusahaan. Debt to equity ratio digunakan untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam menutup sebagian atau seluruh hutang-hutangnya baik jangka
panjang maupun jangka pendek dengan dana yang berasal dari total modal

dibandingkan besarnya hutang.



Risky debt telah menjadi bagian dari literatur yang luas pada struktur modal
yang optimal vyaitu, rasio utang terhadap ekuitas untuk perusahaan yang
memaksimalkan nilai. Menurut Kleidt (2009) struktur modal yang optimal untuk
sebuah perusahaan adalah salah satu yang menawarkan keseimbangan antara yang
ideal kisaran debt to equity dan meminimalkan biaya modal perusahaan. Hal tersebut
menjelaskan keputusan perusahaan untuk menentukan besaran jumlah penggunaan
modal berdasarkan sumbernya yang berasal dari jumlah modal sendiri dan jumlah
modal yang diperoleh dari pada emiten perusahaan, sehingga risiko yang terdapat
pada kedua jenis sumber modal menjadi terukur dan dapat dibandingkan dengan

potensi serta kinerja yang dimiliki oleh suatu perusahaan.

Terdapat suatu hubungan yang menunjukkan Kketerkaitan antara risiko
operasional dan risiko keuangan dalam mengelola risiko sistematis. Hawawini dan
Viallet (1999) menjelaskan bahwa financial risk dijabarkan melalui hubungan antara
laba bersih setelah pajak (EAT) dengan laba sebelum pajak (EBIT). Demikian dengan
operational risk dicerminkan melalui hubungan antara laba sebelum pajak dengan
penjualan. Oleh karena itu dapat dikatakan bahwa risiko ekonomi merupakan risiko
yang dihadapi oleh semua perusahaan yang merupakan gabungan dari risiko

keuangan dan risiko operasional sebagai risiko bisnis.



Tabel 1.1

Fenomena Gap

Kode Perusahaan
Variabel

ISAT GIAA INDF JSMR

Corp -257.01  -19.56 1.59 581.50

Tax (miliar (miliar (triliun ((miliar
rupiah)  rupiah) rupiah) rupiah)

Multiact 73 74 51 72

Beta 0.67 -0.21 1.01 1.47

Saham

Sumber : www.bloomberg.com

Perkembangan beberapa tahun terakhir mengindikasikan perusahaan yang
memiliki tingkat risiko (beta) lebih dari satu memiliki kecenderungan untuk
mempunyai jumlah corporate income tax rendah dan jumlah lini perusahaan yang
besar dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki tingkat risiko (beta) kurang
dari satu. Dimana perusahaan yang memiliki tingkat risiko yang tinggi diwakili oleh
PT Indosat Tbk (ISAT) yang memiliki sebanyak 73 lini perusahaan dengan nilai
corporate tax rata-rata periode 2013-2015 mencapai -257,01 milliar rupiah dan
Garuda Indonesia (Persero) Thk (GIAA) dengan jumlah lini perusahaan sebanyak 74
perusahaan dan nilai corporate tax rata-rata periode 2013-2015 sebesar -19.56 milliar

rupiah.



Sedangkan perusahaan yang memiliki tingkat risiko yang rendah diwakili oleh
PT Indofood Sukses Makmur Thk (INDF) dengan 51 lini perusahaan dan nilai rata-
rata corporate income tax periode 2013-2015 sebesar 1,5878 triliun rupiah dan PT
Jasa Marga (Persero) Tbk dengan 72 lini perusahaan dan dan nilai rata-rata corporate

tax periode 2013-2015 sebesar 581.5 milliar rupiah.

Fenomena tersebut menjelaskan jumlah lini perusahaan tidak memiliki
pengaruh langsung dengan pendapatan perusahaan. Semakin banyak lini perusahaan
akan meringankan beban kerja perusahaan serta meningkatkan produktifitas kinerja
perusahaan akan tetapi hal tersebut tidak memiliki pengaruh langsung untuk
meningkatkan pendapatan perusahaan. Hal tersebut tidak menjadi daya tarik untuk

investor memilih perusahaan yang memiliki kerugian dalam pendapatannya

Hal lainnya adalah perusahaan consumer goods tetap menjadi komoditi saham
yang difavoritkan para investor. Terlihat dari surplusnya PT Indofood Sukses
Makmur Thk (INDF) dan PT Jasa Marga (Persero) Thk mengindikasikan perusahaan
sektor tersebut memiliki risiko yang cenderung lebih minim dibandingkan sektor
lainnya, Salah satunya dikarenakan perusahaan ini menyediakan produk yang selalu
dibutuhkan konsumen, akan terus menerus dikonsumsi, dan cenderung memiliki

sedikit persaingan dalam usahanya.

Oleh karena itu berdasarkan uraian diatas, maka perlu diadakan penelitian

lebih jauh menggunakan Financial Risk dan Operating Risk. Kemudian meneliti



pengaruhnya baik secara parsial maupun bersama-sama terhadap risiko sistematik
atau beta. Penclitian ini meneliti “Analisis Pengaruh Corporate Tax, Leverage
Effect, Risky Debt, Mulitiactivity Firm dan Degree of Operating Leverage
terhadap Systematic Risk (Studi pada saham perusahaan non keuangan yang

terdaftar di Kompas 100 dengan periode penelitian tahun 2011-2015).”

1.2 Rumusan Masalah

Risiko sendiri merupakan bentuk dari keadaan ketidakpastian tentang suatu
keadaan yang terjadi nantinya dengan keputusan yang diambil bedasarkan suatu
pertimbangan (Fahmi dan Hadi, 2011). Maka dari hal tersebut para investor
diharapkan mampu memperkecil risiko dimana tidak memperbesar setiap keputusan
yang mengandung risiko tinggi. Dengan cara berinvestasi pada saham yang

mempunyai beta dibawah 1.

Namun begitu terdapat bagian risiko yang tidak dapat dihilangkan dengan
membentuk portofolio yang disebabkan oleh perubahan dalam return pasar secara
keseluruhan yang disebut risiko sistematis. Dengan adanya risiko sistematis ini maka
investor perlu mengidentifikasi penyebab munculnya risiko tersebut. Menurut
Penman (2007) financial leverage dan operating leverage merupakan alat prediksi
risiko sistematik yang bersifat fundamental, risiko sistematik dapat diprediksi melalui

financial leverage dan operating leverage.
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Dalam penelitian ini faktor yang menjadi fokus dari Financial Leverage diantaranya
corporate tax yang didefinisikan sebagai pajak korporasi yang dikenakan pada
perusahaan yang dibebankan pada keuntungan bisnis dan bentuk lain dari pendapatan
serta pada keuntungan dikenakan biaya yang diperoleh untuk perusahaan Kim et al

(2011).

Leverage effect yang merupakan rasio utang digunakan untuk mengukur
leverage keuangan perusahaan dihitung dengan membagi total kewajiban perusahaan
dengan ekuitas pemegang saham. Debt to equity ratio menunjukkan berapa banyak
utang perusahaan menggunakan untuk membiayai aset relatif terhadap jumlah nilai

diwakili ekuitas (Mohr, 1985) .

Kleidt (2009) menjelaskan bahwa risky debt telah menjadi bagian dari
literatur yang luas pada struktur modal yang optimal yaitu, rasio utang terhadap
ekuitas untuk perusahaan yang memaksimalkan nilai. Struktur modal yang optimal
untuk sebuah perusahaan adalah salah satu yang menawarkan keseimbangan antara

yang ideal kisaran debt to equity dan meminimalkan biaya modal perusahaan .

DOL merupakan salah satu faktor yang menjadi fokus Operating Leverage.
Perusahaan dengan DOL yang tinggi cenderung memiliki beta yang tinggi,
disebabkan perusahaan dengan biaya tetap yang relatif tinggi dari biaya totalnya
memiliki tingkat operating leverage yang tinggi. Pada tingkat DOL yang tinggi,

operating income akan lebih sensitif terhadap perubahan penjualan. Tingginya
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sensitifitas operating income terhadap penjualan akan mengarah pada beta yang lebih
tinggi. Penelitian terdahulu menghubungkan DOL dengan ukuran Multiactivity Firm

sebagai salah satu focus dari Operating Leverage.

Multiactivity diartikan sebagai jumlah anak perusahaan atau jumlah lini
perusahaan. Sebuah anak perusahaan itu sendiri adalah perusahaan yang mayoritas
sahamnya dikuasai oleh perusahaan lain, biasanya disebut sebagai perusahaan induk
atau holding company. Menurut Drobetz et.al (2016) jumlah lini perusahaan dapat
mengindikasikan proporsi current asset sebuah perusahaan, semakin besar proporsi
yang dimiliki mempunyai volatilitas yang rendah terhadap equity return dan tingkat

risiko sistematis yang rendah.

Berdasarkan uraian latar belakang diatas, dinyatakan dalam rumusan
permasalahan pada penelitian ini adalah bahwa terdapat perbedaan perilaku
perkembangan beta pada saham perusahaan yang intensitasnya berbeda baik antar
tahun ataupun antar perusahaan yang berbeda yang tercatat di indeks Kompas100
jangka waktu 2011-2015. Dan selain itu juga masih terdapat perbedaan temuan
perilaku pengaruh variabel Financial Leverage, dan Operating Leverage dari
penelitian— penelitian terdahulu. Untuk Menjawab permasalahan penelitian tersebut

diatas maka diajukan beberapa pertanyaan penelitian sebagai berikut :

1. Bagaimana pengaruh corporate tax terhadap systematic risk?

2. Bagaimana pengaruh leverage effect terhadap systematic risk?
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3. Bagaimana pengaruh risky debt terhadap systematic risk?

4. Bagaimana pengaruh multiactivity firm terhadap systematic risk?

5. Bagaimana pengaruh degree of operating leverage terhadap systematic

risk?

1.3. Tujuan dan Manfaat Penelitian

1.3.1. Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini sama dengan tujuan yang ada pada penelitian yang
dilakukan oleh Mandleker dan Rhee (1984), Hufman (1989), Chung (1889),
Hardianto dan Tjun (2009), maupun Firlika dan Titik (2007) berusaha untuk
melakukan verifikasi hubungan antara leverage, baik operating leverage maupun

financial leverage dengan beta, maka tujuan dari penelitian ini yaitu:

1. Menganalisis pengaruh hubungan variabel Corporate Tax terhadap beta.

2. Menganalisis pengaruh hubungan variabel Leverage Effect terhadap beta.

3. Menganalisis pengaruh hubungan variabel Risky Debt terhadap beta.

4. Menganalisis pengaruh hubungan variabel Multiactivity Firm terhadap

beta.

5. Menganalisis pengaruh hubungan variabel Degree Operating Leverage

terhadap beta.



13

1.3.2. Manfaat Penelitian

Penelitian ini memberikan beberapa manfaat, diantaranya:

1. Teoritis

Bagi akademisi penelitian ini dapat menambah dan memperkaya ilmu
pengetahuan serta temuan dalam penelitian serupa yang nantinya dapat
dikaji ulang sebagai referensi sehingga bisa menyempurnakannya baik teori

dan hasil penelitian sebelumnya terutama pada risiko sistematis.

2. Praktis

Bagi investor dan fund manager diharapkan menjadi pertimbangan dalam
menerapkan strategi dipasar modal serta penelitian ini dapat menjadi

pertimbangan dalam pengambilan kebijakan bagi perusahaan.

1.4. Sistematika Penulisan

Penulisan penelitian ini disusun dalam lima bab yang terdiri dari: Bab
Pendahuluan, Bab Telaah Pustaka, Bab Metode Penelitian, Bab Hasil dan

Analisis Pembahasan, dan Bab Penutup.

BAB | PENDAHULUAN

Bab ini memaparkan latar belakang masalah mengenai pengaruh corporate tax,

leverage effect, risky debt, multiactivity firm dan degree of operating leverage
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terhadap beta saham, identifikasi masalah, tujuan penelitian, metodologi penelitian

dan sistematika penulisan karya akhir.

BAB Il TINJAUAN PUSTAKA

Bab ini terdiri dari teori yang diperoleh dari bebagai sumber yaitu buku, artikel, dan
sumber-sumber pustaka lainnya yang akan menjadi landasan teori dalam menjelaskan

temuan dan analisis hasil penelitian pada bab 4.

BAB Il METODOLOGI PENELITIAN

Bab ini terdiri dari penjelasan deksriptif tentang metode pengumpulan sample,

serta penjelasan mengenai metode riset yang akan digunakan dalam penelitian.

BAB IV PENGOLAHAN DATA DAN ANALISIS

Bab ini menjelaskan hasil dari pengumpulan data, pengolahan data, serta hasil dan
temuan dari penelitian untuk selanjutnya dapat dianalisis sebagai dasar pengambilan

keputusan.

BAB V KESIMPULAN DAN SARAN

Bab ini memberikan kesimpulan yang diambil berdasarkan hasil temuan dan analisis
data serta saran yang dapat digunakan oleh berbagai pihak yang berkepentingan

terhadap hasil penelitian ini.



