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ABSTRAK

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui bagaimana pengaruh operating leverage,
financial leverage dan total leverage terhadap risiko saham secara sistematis pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia setelah konvergensi IFRS. Data yang digunakan dalam penelitian
ini adalah data sekunder sebanyak 10 sampel dengan 30 pengamatan. Teknik purposive sampling
digunakan. Metode regresi linier berganda dan metode uji asumsi klasik digunakan untuk menganalisis
hubungan antara variabel bebas dengan variabel terikat. Hasil penelitian menunjukkan bahwa leverage
operasional (X1) secara parsial tidak berpengaruh terhadap risiko sistematis saham (Y) terhadap
perusahaan manufaktur yang terdaftar pada periode BEI setelah konvergensi IFRS. Financial leverage
(X2) tidak secara parsial mempengaruhi risiko stok secara sistematis (Y) pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar pada periode BEI setelah konvergensi IFRS. Total leverage (X3) tidak secara parsial
mempengaruhi risiko stok secara sistematis (Y) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar pada periode
BEI setelah konvergensi IFRS. Secara simultan dapat disimpulkan bahwa leverage operasi, leverage
keuangan dan leverage total tidak berpengaruh terhadap risiko sistematis saham pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar pada periode BEI setelah konvergensi IFRS

Kata kunci: Leverage Operasi, Leverage Keuangan, Leverage Total, Risiko
Sistematis Terhadap Stock

PENDAHULUAN perubahan konsep, paradigma, atau pola pikir, karena

Adopsi IFRS secara penuh bukan hanya sekadar ~ dengan mengadopsi IFRS secara penuh berarti akan
perpindahan pendekatan akuntansi dari Aistorical cost  terjadi peralihan dari rule base ke principles based
ke fair value. Inti masalah yang lebih mendasar adalah ~ dalam sistem akuntansi. Dampak konvergensi
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International Financial Reporting Standards (IFRS)
pada sistem akuntansi antara lain; adanya peningkatan
penggunaan nilai wajar (fair value) terutama untuk
properti investasi, beberapa aset tidak berwujud, aset
keuangan, dan aset biologis.

Dampak pada sistem akuntansi selanjutnya adalah
akan adanya penggunaan judgment’  karena
karakteristik IFRS yang lebih berbasis prinsip (principle
based). Principle based mengandung makna bahwa
standar akuntansi tidak bersifat ketat atau rigid,
melainkan hanya memberikan prinsip-prinsip umum
standar akuntansi yang harus diikuti untuk memastikan
pencapaian kualitas informasi tertentu yang relevan,
dapat diperbandingkan dan objektif, sedangkan rule
based mengandung makna bahwa untuk mencapai
kualitas informasi tertentu yang relevan, dapat di
perbandingkan dan objektif, standar akuntansi harus
bersifat ketat dan rigid Dampak konvergensi
International Financial Reporting Standards (IFRS)
pada sistem akuntansi yang terakhir adalah penggunaan
persyaratan pengungkapan yang akan lebih banyak,
baik kualitatif maupun kuantitatif, sejalan dengan
data/informasi yang digunakan untuk pengambilan
keputusan perusahaan.

Perubahan standar akuntansi keuangan di
Indonesia yang berbasiskan IFRS akan mempengaruhi
nilai leverage operasi, leverage keuangan dan leverage
total. Menurut Konsenidis (2010) prinsip biaya historis
yang diganti dengan nilai wajar akan mengubah
penilaian setiap komponen data akuntansi yang
disajikan dalam laporan keuangan. Penerapan nilai
wajar sebagai dasar penilaian akan menutup adanya
nilai intrinsik sehingga menguntungkan investor karena
data akuntansi yang disajikan lebih relevan. Studi-studi
empiris sebelumnya menyatakan bahwa adopsi IFRS
secara mandatory berkaitan dengan likuiditas pasar dan
penurunan biaya modal (cost of capital) perusahaan.

Return berkaitan erat dengan risiko, semakin tinggi
return maka semakin tinggi risiko yang ditanggung,
sehingga peningkatan nilai korelasi refurn karena
konvergensi IFRS juga akan meningkatkan nilai
korelasi risiko saham. Dari penjelasan di atas, dapat
disimpulkan akan terdapat perbedaan nilai pengaruh

e

leverage operasi, leverage keuangan, dan leverage total
terhadap risiko sistematis saham.

Pemaparan di atas telah menjelaskan faktor-faktor
yang mempengaruhi risiko sistematis saham. Untuk itu,
penelitian ini akan memfokuskan pada faktor mikro
(internal) dengan indikator leverage operasi, leverage
keuangan, dan leverage total (kombinasi leverage
operasi dan leverage keuangan) yang mempengaruhi
risiko sistematis saham kategori perusahaan manufaktur
sub sektor food and beverage yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia sebelum dan sesudah konvergensi IFRS.
Selain itu, penelitian ini juga akan meneliti perbedaan
risiko sistematis saham sebelum dan sesudah
konvergensi IFRS. Objek yang digunakan dalam
penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa efek Indonesia (BEI) karena
perusahaan jenis ini memiliki tingkat kerumitan dalam
menentukan biaya suatu produk. Sektor yang dianggap
bisa bertahan dalam terjangan krisis global adalah sektor
konsumsi terutama Industri food and beverages.
Alasannya, sejak krisis global yang terjadi pada
pertengahan 2008, hanya industri makanan dan
minuman yang dapat bertahan. Permintaan pada sektor
tersebut tetap tinggi. Industri food and beverages adalah
yang paling baik dan bertahan pada krisis global. Selain
itu, karakteristik masyarakat cenderung gemar
berbelanja makanan, ikut mempertahankan industri
makanan dan minuman. (www.kompas.com)

Dengan tidak terpengaruhnya industri makanan
dan minuman terhadap krisis global yang terjadi maka
saham pada kelompok perusahaan makanan dan
minuman ini lebih banyak menarik minat investor
karena tingkat konsumsi masyarakat akan semakin
bertambah sejalan dengan tuntutan kebutuhan manusia
yang semakin kompleks. Dari data yang didapat dari
Bursa Efek Indonesia, ditemukan adanya beberapa
fenomena-fenomena yang terjadi antara risiko sistematis
saham dengan beberapa variabel-variabel yang akan
diteliti.
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Tahel 1.1 Tabel Rata-Rata Rasio Perusahan marmfaktir subsektormakaran dan

minuman
Tahun 2012 2013 2014
Beta Saham 19168 044 144
Leverage Operasi 643 13 §
Leverage Kenangan A1 151 18
Leverage Total -1l 38,7 1738

Sumber wwwids.coid dan www.yahoofinance com, datadiolsh (2017)

Dari tabel 1.1 diatas dapat dilihat adanya fenomena
fluktuasi antara beta dengan variabel-variabel yang ada.
Beta saham perusahaan makanan dan minuman dari
tahun ke tahun cenderung tidak stabil. Beta lebih besar
dari 1 (B > 1) yang berarti perubahan tingkat
pengembalian saham (return of stock) lebih besar
daripada yang terjadi di pasar. Saham tersebut memiliki
return yang berfluktuatif dengan perubahan refurn pasar
(Husnan, 1998). Sedangkan hubungan variabel-variabel
independen dengan beta saham perusahaan makanan
dan minuman juga menunjukkan fluktuasi yang
berbeda. Jika fenomena ini dikaitkan dengan penelitian
penelitian terdahulu maka tampak adanya gap antara
hasil penelitian terdahulu dengan fakta yang terjadi.
Topik dalam penelitian ini memiliki kesamaan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Pawesti dan Sari (2014)
mengenai Pengaruh Leverage Operasi, Leverage
Keuangan dan Leverage Total Terhadap Risiko
Sistematis Saham pada Perusahaan Manufaktur yang
Terdaftar di BEI Periode Sesudah konvergensi IFRS.
Perbedaan penelitian ini dengan penelitian yang
dilakukan oleh Pawesti dan Sari terdapat pada objek
penelitian. Objek penelitian yang dilakukan oleh
Pawesti dan Sari pada perusahaan Manufaktur yang
tercatat di BEI, sedangkan peneliti mengambil objek
pada perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan
minuman. Perbedaan lain yang terdapat adalah pada
periode penelitian. Penelitian yang dilakukan oleh
Pawesti dan sari yaitu tahun 2010-2012, sedangkan
peneliti menggunakan data pada tahun 2012-2014.
Alasan menambah periode penelitian agar penelitian
tersebut mendapatkan hasil yang lebih baik dan akurat.

TINJAUAN TEORITIS
Risiko Sistematis Saham

Risiko sistematis saham merupakan risiko yang
tidak dapat didiversifikasi yang disebabkan oleh
pergerakan bursa saham secara umum dan
mencerminkan adanya fakta bahwa sebagian besar
saham secara sistematis akan terpengaruh oleh
peristiwa-peristiwa seperti perang, resesi, dan inflasi
yang tercermin dari koefisien beta. Risiko sistematis
atau lebih dikenal dengan risiko pasar merupakan risiko
yang berkaitan dengan perubahan yang terjadi di pasar
secara keseluruhan. Perubahan pasar tersebut akan
mempengaruhi  variabilitas return suatu investasi.
Dengan kata lain risiko sistematis merupakan risiko
yang tidak dapat didiversifikasi. Contoh risiko sistematis
adalah tingkat suku bunga, inflasi, dan lain-lain
(Tandelilin, 2010).

Risiko sistematis saham dapat dihitung dengan
rumus beta yaitu :

[n.Y[(Rmt Rit)]—-(Rmt YRit)
[n[(TRmt4)].(Rmt %)

Leverage Operasi

Menurut Brigham dan Houston (2001) dalam
Putra (2013), operating leverage adalah seberapa besar
biaya tetap digunakan dalam operasi suatu perusahaan.
Irawati (2006) dalam Putra (2013) menyatakan bahwa:
“Leverage operasi merupakan penggunaan aktiva
dengan biaya tetap yang bertujuan untuk menghasilkan
pendapatan yang cukup untuk menutup biaya tetap dan
variabel serta dapat meningkatkan profitabilitas.”

Hanafi (2004) dalam Putra (2013) menyatakan
bahwa, “Operating leverage diartikan sebagai seberapa
besar perusahaan menggunakan beban tetap
operasional.” Teori tersebut menjelaskan bahwa
leverage operasi adalah suatu penggunaan aktiva yang
menimbulkan  biaya tetap operasional berupa
penyusutan dan lain-lain dengan harapan memperoleh
penghasilan untuk menutup biaya tetap dan biaya
variabel.

Unsur-unsur yang melingkupi Leverage Operasi
adalah laba sebelum bunga dan pajak serta perubahan
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tingkat penjualan. Selanjutnya untuk mengukur
pengaruh volume penjualan terhadap laba operasi
adalah dengan menghitung tingkat Operating Leverage
(degree of operating leverage / DOL), yaitu rasio dari
perubahan persentase laba operasi terhadap perubahan
persentase unit yang terjual atau total pandapatan,
dengan perhitungan secara aljabar sebagai berikut :

% Perubahan EBIT

% Perubahan Penjusalan

DOL =

Leverage Keuangan

Leverage Keuangan terjadi akibat penggunaan
sumber dana yang berasal dari hutang, schingga
menyebabkan perusahaan harus menanggung hutang
serta dibebani oleh biaya bunganya. Rasio leverage
merupakan rasio yang dimaksudkan untuk mengukur
sampai seberapa jauh aktiva perusahaan dibiayai dengan
hutang (Husnan dan Pudjiastuti, 2006 dalam Putra
2013). Apabila perusahaan menggunakan hutang
semakin banyak, maka semakin besar beban tetap yang
berupa bunga dan angsuran pokok pinjaman yang harus
dibayar.

Leverage keuangan itu dikatakan merugikan
(unfavorable financial leverage) jika perusahaan tidak
dapat memperoleh pendapatan dari penggunaan dana
tersebut sebanyak beban tetap yang harus dibayar.
Semakin besar beban tetap yang ditanggung perusahaan
dapat menyebabkan perusahaan mengalami gagal bayar
(default risk). Semakin tinggi perusahaan mengalami
gagal bayar maka semakin tinggi pula beta saham.
Sehingga semakin besar tingkat financial leverage
perusahaan, maka semakin tinggi pula sahamnya
(Indriastuti dalam Putra , 2013). Besar kecilnya financial
leverage dihitung dengan DFL (Degree of financial
leverage), yaitu perbandingan antara persentase
perubahan EPS dengan persentase perubahan EBIT.

4 Perwubahan EPS
g Perwubahan EBIT

DFL =

Leverage Total
Leverage total terjadi apabila perusahaan memiliki
baik Leverage Operasi maupun Leverage Keuangan

dalam usahanya untuk meningkatkan keuntungan bagi
pemegang saham biasa (Sartono, 2008:267). Leverage
Operasi menyebabkan kenaikan atau penurunan yang
besar pada laba operasi (EBIT) disebabkan pada
perubahan pada tingkat penjualan Financial Leverage
menyebabkan kenaikan atau penurunan yang besar pada
laba bersih setelah bunga dan pajak (EAT) atau
pendapatan per lembar saham (EPS) karena perubahan
tingkat penjualan. Ukuran kuantitatif yang digunakan
untuk leverage total disebut degree of total leverage-
DTL. Kombinasi antara /everage operasi dan leverage
keuangan yang merupakan salah satu faktor yang
mempengaruhi risiko bisnis dan risiko keuangan atau
disebut dengan leverage total mempengaruhi besarnya
risiko sistematis saham.

Kombinasi antara leverage operasi dan leverage
keuangan yang merupakan salah satu faktor yang
mempengaruhi risiko bisnis dan risiko keuangan atau
disebut dengan leverage total mempengaruhi besarnya
risiko sistematis saham. Leverage Total dapat
dirumuskan sebagai berikut:

DCL =DOL x DFL

Teori Keagenan (4gency Theory)

Teori keagenan (agency theory) menyatakan
bahwa hubungan keagenan merupakan sebuah
persetujuan (kontrak) di antara dua pihak, yaitu prinsipal
dan agen, dimana prinsipal memberi wewenang kepada
agen untuk mengambil keputusan atas nama prinsipal
(Jensen dan Meckling, 1976 dalam Yovita, 2011).

Kerangka Pemikiran

Variabel dependen dalam penelitian ini risiko
sistematis saham, sedangkan variabel independen yaitu
leverage operasi, leverage keuangan dan leverage total.
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Gambar 2.1 kerangka konaepmal
Metodologi Penelitian

Lokasi dan Objek Penelitian

Penelitian ini mengambil lokasi pada perusahaan
manufaktur sektor makanan dan minuman yang tedaftar
di Bursa Efek Indonesia. Yang menjadi objek penelitian
adalah Pengaruh Leverage Operasi, Leverage Keuangan
dan Leverage Total terhadap Risiko Sistematis Saham
Pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa
Efek Indonesia Periode Sebelum dan Sesudah
konvergensi IFRS. Objek pengamatan terbatas pada
laporan keuangan khususnya laporan laba rugi dan
harga saham pasar perusahaan makanan dan minuman
dengan  periode  2009-2014  melalui  website
www.idx.co.id dan www.yahoofinance.com.

Populasi dan Sampel

Populasi pada penelitian ini adalah seluruh
perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan
minuman yang terdaftar di bursa efek indonesia
sebanyak 16 perusahaan, dengan sampel penelitian
sejumlah 10 perusahaan.

Teknik Pengumpulan Data

Dalam penelitian ini, peneliti mengumpulkan data
dengan studi pustaka dan dokumentasi. Jenis data yang
diambil peneliti dalam penelitian ini berdasarkan dengan
kelompok jenis data yaitu: Jika dilihat berdasarkan cara
perolehan data ini merupakan data sekunder
dikarenakan penelitian ini menggunakan data dari
laporan keuangan dari perusahaan yang bersangkutan.
Jika dilihat berdasarkan waktu pengumpulan data ini

e
." "

termasuk ke dalam data panel yaitu penggabungan
antara data runtut waktu (time series) dan data silang
(cross section), data ini di ambil dari periode 2012-2014.
Jika dilihat berdasarkan sifatnya ini merupakan data
kuantitatif' dikarenakan data ini menguji kembali dari
teori-teori yang sudah ada dan data yang dianalisis
berupa data keuangan yang bersifat kuantitatif.

Metode Analisa Data

Metode analisis yang digunakan dalam penelitian
ini adalah dengan melakukan analisis kuantitatif yang
dinyatakan dengan angka-angka yang dalam
perhitungannya menggunakan metode statistik yang
dibantu dengan program pengolah data statistik yang
dikenal dengan SPSS versi 16. Metode-metode yang
digunakan yaitu analisis deskriptif, uji asumsi klasik, uji
parsial (uji statistik T), uji simultan (uji statistik F), uji

determinasi (R2) dan uji korelasi.
HASIL PENELITIAN
Statistik Deskriptif
Analisis  deskriptif ini  digunakan  untuk
memberikan gambaran atau deskripsi mengenai

variabel dependen yaitu Risiko sistematis Saham, serta
variabel independen yaitu Leverage Operasi, Leverage
Keuangan dan Leverage Total pada perusahaan Sektor
Makanan dan Minuman yang terdaftar di BEI selama
periode sesudah konvergensi IFRS. Deskriptif data
variabel yang ada dalam penelitian ini dapat dilihat
dalam tabel
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Tabel 4.3
Deskriptif Data Penelitian Sesudah Konvergensi IFRS
Descriptive Statistics

5td.
N |Minrmwr Maximum (| Mean | Deviation
DOL SESUDAHIFRS | 30 44000 350000 29148 7.0562
DFL SESUDAHIFRS | 30|-182000 34602 2055 40315
DTLSESUDAH IFES | 30|-35.4400 413680 6930  11.0962
BETASESUDAHIFRS | 39| _15327| 353481200 6.8682) 1453893

Sumber: Hasil Penelitian, Data diclah tahun 2017
Pengujian Asumsi Klasik
Dalam penelitian ini menggunakan empat uji
asumsi klasik yang akan dilakukan yaitu uji normalitas,
uji multikolinearitas, wuji  autokorelasi dan uji
heteroskedasitas. Berikut ini akan dijelaskan hasil dari
pengujian keempat uji asumsi klasik sebagai berikut:

Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah
dalam model regresi, variabel pengganggu atau residual
memiliki distribusi normal (Ghozali, 2011: 160).
Adapun uji normalitas dalam penelitian ini akan diuji
dengan menggunakan uji non- parametik Kolmogorov-
Smirnov. Dalam uji ini dapat dikatakan residual
terdistribusi normal apabila nilai signifikansi K-S lebih
besar dari 0.05. Uji ini dapat dilihat dari tabel berikut ini:

Tabel 4.4
Uji Normalitas Analisis Statistik
One-Sample Kolmogrov-Smirnov Test

SESUDAH IFES

[N 30
[Mormal Parameters*  Mean 119218
. 3td. Deviation 14459

host Extreme Absolute 209
Differences Positive 200
Negative -.194

Eolmogorov-Smimov Z 1.147
|Asymp. Sig. (2-tailed) 144

a. Test distribution iz Normal.

Berdasarkan Tabel 4.4 di atas dapat dilihat nilai
Asymp. Sig. (2-tailed) Kolmogrov-Smirnov sesudah
konvergensi IFRS sebesar 0,144, nilai Asymp. Sig. (2-
tailed) Kolmogrov-Smirnov periode tersebut melebihi

nilai a = 0,05 yang menunjukan data tersebut
berdistribusi normal.

Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji
apakah dalam model regresi ditemukan adanya korelasi
antara variabel bebas (independen). Untuk mendeteksi
ada tidaknya gejala multikolinearitas antara variabel
independen, dapat dilihat dari nilai folerance dan
Variance Inflation Factor (VIF). Kriteria pengujian
adalah apabila nilai folerance < 0.10 atau sama dengan
nilai  VIF >10 maka ada indikasi terjadi
multikolinearitas, dan apabila nilai tolerance > 0.10 atau
sama dengan nilai VIF < 10 maka ada indikasi tidak
terjadi multikolinearitas.

Berdasarkan hasil dari masing-masing variabel
independen dapat dilihat dalam tabel berikut:

Tabel 4.6
Uji Multikolinearitas Sesudah Konvergensi IFRS
coefficients?
Unstandardized| Standardized| Collineanty
Coefficients | Coefficients Statistics
Std.
Model B Emror Beta Tolerance | VIF
1 (Constant) 63.373( 30.351
DOL SESUDAH 1.236| 4351 060 839]1.164
IFES - 7 ’ I
DFL SESUDAH IFRS| 1.724| 10.198 048] A479(2.087
DTLSESUDAH IFRS] -939| 3.293 -072 A434(2304
a.Dependent Variable: BETA SESUDAH
IFRS

Berdasarkan Tabel 4.6 diatas, maka dapat
diketahui nilai toleransi dan nilai VIF untuk masing-
masing variabel penelitian sebagai berikut:

a. Nilai VIF untuk variabel Leverage Operasi
sesudah konvergensi IFRS sebesar 1,164< 10 dan
nilai tolerasi sebesar 0,859> 0.10 sehingga variabel
Leverage Operasi sesudah konvergensi IFRS
dinyatakan tidak terjadi gejala multikolinearitas.

b. Nilai VIF untuk variabel Leverage Keuangan
sesudah konvergensi IFRS sebesar 2,087 < 10 dan
nilai tolerasi sebesar 0.479 > 0.10 sehingga
variabel Leverage Keuangan sesudah konvergensi
IFRS  dinyatakan  tidak  terjadi  gejala
multikolinearitas.
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c. Nilai VIF untuk variabel Leverage Total sesudah
konvergensi IFRS sebesar 2.304< 10 dan nilai
tolerasi sebesar 0.434> 0.10 sehingga variabel
Leverage Total sesudah konvergensi IFRS
dinyatakan tidak terjadi gejala multikolinearitas.

Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam
model regresi linier ada korelasi antara kesalah
pengganggu pada periode t dengan kesalahan
pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi
korelasi, maka dinamakan ada problem autokorelasi
(Imam Ghozali, 2011). Uji Autokorelasi ini dapat dilihat
dari tabel berikut ini:

Runs Test
SESUDAH IFRS

Test Value® -57.36322
Cases < Test Value 15
Cases >=Test Value 15
Total Cases 30
Number of Runs 11
V4 -1.672
Asymp. Sig. (2-tailed) 094
a. Median

Berdasarkan output tabel di atas mengenai hasil uji
autokorelasi diatas, dapat dilakukan pengujian hipotesis
dengan membandingkan taraf signifikansi (P-Value)
dengan galatnya. Jika signifikansi >0.05 maka Ho
diterima, jika signifikansi < 0.05 maka Ho ditolak. Hasil
run test menunjukkan bahwa nilai Asymp.Sig. (2-tailed)
periode sesudah konvergensi IFRS yaitu 0,094 artinya
0,094 > 0.05 yang berarti hipotesis nol gagal ditolak.
Dengan demikian, data yang digunakan cukup random
sehingga tidak terdapat masalah autokorelasi pada data
yang diuji.

Uji Heteroskedastisitas

Uji ini bertyjuan untuk menguji apakah dalam
model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari
residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain.
Selain melihat grafik plot uji statistik yang dapat

digunakan  untuk  mendeteksi ada  tidaknya
heteroskedastisitas adalah uji glejser. Uji ini dilakukan
dengan meregresikan nilai absolut residual terhadap
variabel independen (Gujarati, 2003) dalam (Ghozali,
2011). Uji ini dapat dilihat dari tabel berikut ini:

Tabel 4.10
Uji heteroskedastisitas dengan Grafik Glejser Sesudah Konvergensi IFRS

Coefficients®
Unstandardized Stendardized
Coefficients Coefficients

Model B |5td Error Beta t Big.

1 (Constant) 102.930| 21.693 4744 00
DOLSESUDAHIFRS | -1.088 3.040) -074  -332 728
DFLSESUDAHIFRS | 2463 1243 096 340 137
DTL SESUDAHIFRS 696 2763 -074|  -232 803

2 Dependent Varizble: ABSutsebelum

Berdasarkan tabel di atas dapat dilihat bahwa nilai
signifikansi lebih besar dari 0,05, maka dapat
disimpulkan bahwa dalam model regresi ini tidak terjadi
heteroskedastisitas periode sesudah konvergensi IFRS.
Pengujian Hipotesis

Uji hipotesis adalah pengujian yang dilakukan oleh
peneliti untuk mendapatkan hasil akhir dari hasil
sementara yang telah di utarakan sebelumnya. Analisis
yang digunakan untuk menguji hipotesis pada penelitian
ini adalah analisis regresi linear berganda (multiple
regression analysis) yang bertujuan untuk mengukur
kekuatan hubungan dan menunjukkan arah hubungan
antara variabel independen yaitu Leverage Operasi,
Leverage Keuangan dan Leverage Total Terhadap
Risiko Sistematis Saham pada Perusahaan Manufaktur
yang terdaftar di BEI periode sesudah konvergensi [FRS
yang diolah menggunakan SPSS (Statistical Package
For Social Science) Versi 16.

Hasil regresi pengaruh masing-masing veriabel
independen terhadap variabel dependen secara rinci
dapat dilihat dalam tabel berikut:
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Tabel 4.12
Hasil Analisis Regresi Linier Berganda Sesudah Konvergensi IFRS

Coefficients”
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Bsta t Sig.

1 (Constmmt) 63.373 30.551] ' 2,14 42
DOL SESUDAH IFRS 1.236| 4351 06 284 779
DFL SESUDAH IFRS 1.724] 10.1938 043 169 367
DTL SESUDAH IFRS -.939 3.893 -.072 -241 811

a Dependent Vaniable: BETA SESUDAH IFRS

Dari tabel 4.12 di atas, maka dapat disimpulkan
analisis regresi linear berganda periode sebelum

konvergensi IFRS dapat dinyatakan dalam persamaan
sebagai berikut:

Y=08375 + L236K, + 724K, 0.939%,

Dari persamaan regresi linier berganda diatas dapat
dijelaskan sebagai berikut:

a. Konstanta (a) = hal ini mengidentifikasikan bahwa
jika variabel leverage operasi, leverage keuangan
dan leverage total dianggap konstan, maka risiko
sistematis saham mempunyai nilai sebesar 65,375%

b. Nilai koefisien regresi (*1) untuk variabel leverage
operasi berilai positif sebesar 1,236%, menyatakan
apabila /everage operasi mengalami kenaikan 1%,
maka risiko sistematis saham akan mengalami
kenaikan sebesar 1,236%. Begitu juga sebaliknya
apabila leverage operasi mengalami penurunan
sebasar 1%, maka risiko sistematis saham akan
mengalami penurunan sebesar 1,236%.

c. Nilai koefisien regresi (*2) untuk variabel leverage
keuangan bernilai  positif sebesar  1,724%,
menyatakan apabila leverage keuangan mengalami
kenaikan 1%, maka risiko sistematis saham akan
mengalami kenaikan sebesar 1,724%. Begitu juga
sebaliknya apabila leverage operasi mengalami
penurunan sebasar 1%, maka risiko sistematis saham
akan mengalami penurunan sebesar 1,724%.

d. Nilai koefisien regresi (*2) untuk variabel leverage
total bernilai negatif sebesar -0,939%, menyatakan
apabila leverage total mengalami kenaikan 1%,
maka risiko sistematis saham akan mengalami
penurunan sebesar -0,939%. Begitu juga sebaliknya

apabila leverage total mengalami penurunan sebesar
1%, maka risiko sistematis saham akan mengalami
kenaikan sebesar 0,939%.

Uji signifikan Parsial (Uji Statistik t)

Pengaruh secara parsial dilakukan dengan
Menggunakan Statistik wji t. Pengujian ini bertujuan
untuk mengetahui apakah variabel independen yang
dimasukan dalam model mampu menjelaskan variabel
dependen secara individual. Pengujian ini dilakukan

dengan ketentuan jika Birne>tabel pada o = 0.05 maka
hipotesis diterima atau dengan kata lain terdapat
pengaruh yang signifikan antara satu variabel
independen terhadap variabel dependen. Adapun hasil
uji-t dapat dilihat pada tabel berikut:

Hasil Uji Signifikan Parsial Sesudah Konvergensi IFRS
Coefficients

Unstandardized | Standardized
Coefficients | Coefficients

fodel E |5t Error Betz T Sig.

1 (Constanf) 63373 30331 214 042
DOL SESUDAHIFRS | 1236 4331 4 284 179
DFLSESUDAHIFRS | 1724 10198 48 169 367
DILSESUDAHIFRS | -939 3893 01 241 A1

2 Dependent Variable: BETA SESUDAH IFRS
Berdasarkan tabel di atas, dapat disimpulkan
bahwa Thiung<Tunt menunjukkan bahwa variabel
leverage operasi, leverage keuangan dan leverage total
secara parsial tidak berpengaruh terhadap risiko
sistematis saham pada periode sesudah konvergensi
IFRS.

Uji Signifikan Simultan (Uji Statistik F)

Uji ini dilakukan dengan menggunakan Uji
signifikan simultan yaitu uji F. pengujian ini bertujuan
untuk mengetahui apakah variabel bebas (independen)
secara bersama sama mempunyai pengaruh terhadap
variabel terikat (dependen). Hasil uji F dapat dilihat pada
tabel berikut :
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Anova?

Modsl Sum of Squarss| Df
1 Ragrassion 2403 .45 3 801549 034 891
Rasidual 610600.023 26 13454614
Total 613005571 29

2. Pradictors (Constant), D1L SESUDAH IFRS, DOL SESUDAR IFRS, DEL SESUDAH
IFRS

b. Depandent Variabls: BETA SESUDAH IFRS
Sumber: Hasil penelitian, data diolah 2017
Berdasarkan tabel diatas menunjukkan bahwa nilai
F hiung periode sesudah konvergensi IFRS adalah sebesar
0,034 dengan nilai signifikan sebesar 0,991. Sedangkan
Fner diperoleh nilai sebesar 2,96 pada o= 0,05. Dengan

demikian Fritune<Frane yaitu 0,034 < 2,96 dan nilai
signifikan sebesar 0.991> 0.05 Dari hasil uji F ini
menyatakan bahwa Hj ditolak. Maka Dapat diambil
kesimpulan bahwa variabel leverage operasi, leverage
keuangan dan leverage total secara simultan tidak
berpengaruh terhadap risiko sistematis saham pada
perusahaan manufaktur subsektor makanan dan
minuman yang terdaftar di bursa efek indonesia pada
periode sesudah konvergensi IFRS.

Maan Squars F Sig.

Uji Koefisien Determinasi (RY) dan Koefisien
Korelasi

Koefisien determinasi (R?) untuk mengukur
seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan
variabel dependen, dimana nilainya adalah antara nol
dan satu. Nilai R* yang kecil berarti kemampuan
variabel-variabel ~bebas sangat terbatas dalam
menjelaskan variabel terikatnya. Nilai yang mendekati
satu berarti variabel bebas memberikan hampir semua
informasi dibutuhkan untuk memprediksi variabel
terikat. Hasil dari koefisien determinasi dan koefisien
korelasi dapat dilihat pada tabel berikut ini:

Madel Summary

Adjusted B | Std. Errorof | Durbin-
Model] R E Square| Square the Estimate |  Watson
1 0632 004 -111| 1332469128 1.573

a. Predictors: (Constant), DTL SESUDAH IFR.S, DOL SESUDAH IFRS. DFL
SESUDAHIFRS

b. Dependent Vanable: BETA SESUDAH IFRS

e

Berdasarkan tabel diatas dapat dilihat bahwa nilai

R* gebesar 0,004 atau 4%. Dengan demikian besarnya
pengaruh variabel risiko sistematis saham (Y) pada
perushaan manufaktur subsektor makanan dan
minuman yang terdaftar di BEI periode sesudah
konvergensi IFRS mampu dijelaskan pengaruhnya oleh
variabel leverage operasi, leverage keuangan dan
leverage total secara bersama sama sebesar 4%.
Sedangkan sisanya sebesar 96% dipengaruhi oleh
faktor-faktor lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini.

Adapun nilai R sebesar 0,063 atau 6,3%.
Berdasarkan Sugiyono (2012), menyatakan bahwa jika
nilai R berkisar 0,80 sampai dengan 100 atau 80%
sampai dengan 100% maka ketiga variabel memiliki
korelasi yang sangat kuat. Begitu juga sebaliknya
apabila nilai R berkisar dibawah 0,80 sampai dengan
100 atau 80% sampai dengan 100%, maka hal tersebut
mengindikasikan bahwa ketiga variabel tidak memiliki
korelasi yang kuat”. Dalam penelitian ini nilai R bernilai
0,063 atau 6,3% yang mendindikasikan bahwa nilai R
dibawah dari 0,80 atau 80%, maka hal tersebut berarti
bahwa variabel yang di teliti dalam penelitian ini tidak
memiliki korelasi yang kuat dikarenakan terdapat
variabel lainnya yang lebih mempengaruhi risiko
sistematis saham yang tidak diteliti dalam penelitian ini.

Pengaruh Leverage Operasi Terhadap Risiko
Sistematis Saham periode sesudah konvergensi
IFRS

Berdasarkan hasil analisis statistik dalam penelitian
ini yang menunjukkan bahwa variabel Leverage
Operasi tidak berpengaruh terhadap Risiko Sistematis
Saham pada periode sesudah konvergensi IFRS. Hal ini
ditunjukkan oleh hasil nilai T higng < T tabel yakni 0.284<
1.70329 dan nilai signifikan sebesar 0.779 > 0.05 pada
periode sebelum konvergensi IFRS. Dengan demikian
H, ditolak, yang berarti bahwa variabel Leverage
Operasi tidak berpengaruh terhadap Risiko Sistematis
Saham Periode Sesudah Konvergensi IFRS.

Pengaruh Leverage Keuangan Terhadap Risiko
Sistematis Saham periode sesudah konvergensi
IFRS
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Berdasarkan hasil analisis statistik dalam penelitian
ini yang menunjukkan bahwa variabel Leverage
Keuangan tidak berpengaruh terhadap Risiko Sistematis
Saham pada periode sesudah konvergensi IFRS. Hal ini
ditunjukkan oleh hasil nilai T hitung < T tabel yakni
0.169 < 1,70329 dan nilai signifikan sebesar 0.867 >
0.05 pada periode sesudah konvergensi IFRS. Dengan

demikian Hs ditolak, yang berarti bahwa variabel
Leverage Keuangan tidak berpengaruh terhadap Risiko
Sistematis Saham periode sesudah konvergensi IFRS.

Pengaruh Leverage Total Terhadap Risiko
Sistematis Saham periode sesudah konvergensi
IFRS

Berdasarkan hasil analisis statistik dalam penelitian
ini yang menunjukkan bahwa variabel Leverage Total
tidak berpengaruh terhadap Risiko Sistematis Saham
pada periode sesudah konvergensi IFRS. Hal ini
ditunjukkan oleh hasil nilai T piung > T et yakni -0,241
> 1,70329 dan nilai signifikan sebesar 0.811 > 0.05 pada
periode sesudah konvergensi IFRS. Dengan demikian
Hg ditolak, yang berarti bahwa variabel Leverage Total
tidak berpengaruh terhadap Risiko Sistematis Saham
Periode Sesudah Konvergensi IFRS.

Pengaruh Leverage Operasi, Leverage Keuangan
dan Leverage Total Terhadap Risiko Sistematis
Saham Periode Sesudah Konvergensi IFRS

Berdasarkan hasil analisis statistik dalam penelitian
ini yang menunjukkan bahwa variabel Leverage
Operasi, Leverage Keuangan dan Leverage Total tidak
berpengaruh secara simultan terhadap Risiko Sistematis
Saham pada periode sesudah konvergensi IFRS. Hal ini
ditunjukkan oleh hasil nilai Fyjng < F et yakni 0,034 <
2,96 dan nilai signifikan sebesar 0.991 > 0.05 pada
periode sesudah konvergensi IFRS. Dengan demikian
Hg ditolak, yang berarti bahwa variabel Leverage
Operasi, Leverage Keuangan dan Leverage Total tidak
berpengaruh secara simultan terhadap Risiko Sistematis
Saham periode sesudah konvergensi IFRS.

Berdasarkan hasil penelitian dengan menggunakan

koefisien determinasi {R:j, diperoleh nilai R sebesar

0,004 atau 4% variasi variabel independen yaitu
leverage operasi, leverage keuangan dan leverage total
terhadap risiko sistematis saham. Nilai ini menunjukkan
bahwa ketiga variabel independen berpengaruh terhadap
risiko sistematis saham sebesar 4% dan sisanya sebesar
96% dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak diteliti
dalam penelitian ini. Adapun nilai R yang diperoleh
sebesar 0,063 atau 6,3%.

KESIMPULAN
Berdasarkan pengujian dan hasil penelitian yang
telah dilakukan mengenai pengaruh Leverage Operasi,

Leverage Keuangan dan Leverage Total Terhadap

Risiko Sistematis Saham Pada Perusahaan Manufaktur

yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode

Sebelum dan Sesudah Konvergensi IFRS, maka

peneliti dapat mengambil kesimpulan sebagai berikut:

1. Variabel Leverage Operasi tidak berpengaruh
terhadap Risiko Sistematis Saham periode Sebelum
Konvergensi IFRS.

2. Variabel Leverage Keuangan tidak berpengaruh
terhadap Risiko Sistematis Saham Periode Sebelum

Konvergensi IFRS.

3. Variabel Leverage Total tidak berpengaruh terhadap
Risiko Sistematis Saham Periode Sebelum
Konvergensi IFRS.

4. Variabel Leverage Operasi, Leverage Keuangan
dan Leverage Total tidak berpengaruh secara
simultan Terhadap Risiko Sistematis Saham
Periode Sebelum Konvergensi IFRS.

5. Koefisien Determinans (B*) adalah sebesar 0,062
atau 6,2%. Hal ini berarti 6,2% variabel Risiko
Sistematis Saham dapat dijelaskan oleh variasi
variabel Leverage Operasi, Leverage Keuangan dan
Leverage Total. Sedangkan sisanya 93,8% dapat
dijelaskan oleh faktor lain diluar variabel penelitian.

6. Variabel Leverage Operasi tidak berpengaruh
terhadap Risiko Sistematis Saham Periode Sesudah
Konvergensi IFRS.

7. Variabel Leverage Keuangan tidak berpengaruh
terhadap Risiko Sistematis Saham Periode Sesudah
Konvergensi IFRS.
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8. Variabel Leverage Total tidak berpengaruh terhadap
Risiko Sistematis Saham Periode Sesudah
Konvergensi IFRS.

9. Variabel Leverage Operasi, Leverage Keuangan
dan Leverage Total tidak berpengaruh secara
simultan Terhadap Risiko Sistematis Saham
Periode Seudah Konvergensi IFRS.

10. Koefisien Determinans 8"} adalah sebesar 0,004
atau 4%. Hal ini berarti 4% variabel Risiko
Sistematis Saham dapat dijelaskan oleh variasi
variabel Leverage Operasi, Leverage Keuangan dan
Leverage Total. Sedangkan sisanya 96% dapat
dijelaskan oleh faktor lain diluar variabel penelitian
ini.

Keterbatasan Penelitian
Didalam penelitian ini, peneliti menyadari bahwa

masih terdapat banyak keterbatasan-keterbatasan

anatara lain:

1. Penelitian ini hanya meneliti pada Perusahaan
Sektor Makanan dan Minuman yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia pada periode 2012-2014,
schingga hasilnya tidak dapat digeneralisasikan
untuk seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia.

2. Penelitian ini hanya menggunakan periode selama 3
tahun saja.

3. Pemilihan  variabel yang diduga  dapat
mempengaruhi Risiko Sistematis Saham hanya
dilihat dari 3 variabel saja (Leverage Operasi,
Leverage Keuangan dan Leverage Total).

SARAN
Berdasarkan hasil pembahasan dan kesimpulan
mengenai pengaruh Leverage Operasi, Leverage

Keuangan dan Leverage Total, maka saran yang dapat

dikemukakan sebagai berikut:

1. Bagi objek penelitian (Manajemen Perusahaan)
Perusahaan  hendaknya memberikan laporan
keuangan yang lebih baik dan sesuai dengan standar
akuntansi keuangan yang diterapkan di indonesia
sehingga laporan keuangan menunjukkan nilai yang
sebenarnya sehingga mampu menjaga kepercayaan

investor untuk berinvestasi di perusahaan makanan

dan minuman. Untuk menekan risiko sistematis

saham, perusahaan disarankan tidak hanya
meperhatikan faktor internal perusahaan, tetapi juga
memperhatikan faktor eksternal seperti tren harga
saham, kurs, suku bunga, inflasi, kondisi politik dan
kondisi pasar.

2. Bagi Investor

Investor hendaknya memahami semua informasi

yang relevan yang tersedia di pasar modal melalui

laporan keuangan yang dipublikasikan. Investor
juga harus memperhatikan faktor-faktor internal
seperti leverage operasi, leverage keuangan,
leverage total dan perubahan standar akuntansi yang
akan memperbesar risiko sistematis saham sehingga
merugikan investor.

3. Bagi Peneliti selanjutnya

a. Penelitian selanjutnya bisa dilakukan pada
perusahaan lain tidak hanya pada Perusahaan
Sektor Makanan dan Minuman yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia.

b. Periode penelitian dapat diperluas lagi bukan
hanya selama enam tahun, tetapi dapat selama
lebih dari enam tahun.

c. Untuk peneliti selanjutnya dapat menambah
variabel penelitian lain seperti Cyclicality,
Current Ratio, Firm Size, Asset Growth,
Karakteristik Perusahaan mungkin memiliki
nilai kontribusi yang lebih besar terhadap
Risiko Sistematis Saham yang telah diteliti oleh
beberapa peneliti terdahulu yaitu Hadianto dan
Tjun.
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