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ABSTRAK

PENGARUH INVESTASI, HUTANG, PERTUMBUHAN, DAN
FREE CASH FLOW TERHADAP RISIKO INVESTASI PADA PERUSAHAAN
TELEKOMUNIKASI DI INDONESIA

Tarsisius
mrtarsisius(@gmail.com

Program Pascasarjana
Universitas Terbuka

Penelitian ini  bertujuan menganalisis pengaruh investasi, hutang,
pertumbuhan, dan free cash flow terhadap risiko investasi pada perusahaan
telekomunikasi di Indonesia tahun 2007-2016. Metode penelitian menggunakan
metode penelitian kuantitatif dengan pendekatan kausal untuk menguji tingkat
keterkaitan antara variabel investasi, hutang, perturnbuhan, dan free cash flow
sebagalr variabel bebas terhadap risiko investasi sebagai variabel terikat.
Pengumpulan data dilakukan dengan men-downioad data laporan keuangan dan
laporan tahunan seiuruh perusahaan telekomunikasi di Indonesia yang terdaftar
dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2007-2016, data dari /ndonesian Capital
Market  Directory (ICMD), dari  www finance.yahoo.com, dan dari
www.ojk.go.id. Sampel dalam penelitian ini ditetapkan dengan menggunakan
teknik purposive sampling, yaitu seluruh perusahaan telekomunikasi di Indonesia
yang terdaftar dalam BEI tzahun 2007-2016 sebanyak S perusahaan, yaitu PT
Indosat Tbk (ISAT), PT Bakr Telecom Tbk (BTEL), PT Telekomunikasi
Indonesia Tbk (TLKM), PT Smartfren Telecom Tbk (FREN), dan PT XL, Axiata
Tbk (EXCL), dijadikan sampel penelitian. Analisis data menggunakan teknik
analisis regresi linier berganda. Hasil uji statistik t pada penelitian ini
menunjukkan bahwa hanya variabel investasi secara statistik berpengaruh positif
terhadap risiko investasi, dengan nilai signifikansi variabel investasi sebesar
0,005, di mana nilai int kurang dari nilai signifikansi yang ditetapkan, yaitu 0,05.
Koefisien regresi variabel investasi menunjukkan arah positif. Kesimpulan
penelitian mi adalah variabel investasi dengan alat ukur ukuran perusahaan
berpengaruh positif terhadap risiko investasi. Nilai investasi (ukuran perusahaan)
menjadi pertimbangan investor dalam melakukan investasi pada perusahaan sub
sektor telekomunikasi di Indonesia. Variabel hutang, pertumbuhan, dan free cash
flow secara statistik mempunyai hubungan positif dengan risiko investasi, tetapi
tidak berpengaruh signifikan.

Kata kunci: risiko investasi, investasi, ukuran perusahaan, hutang, dan free cash

flow.,
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ABSTRACT
EFFECT OF INVESTMENT, DEBT, GROWTH, ANDFREE CASH
FLOWTO RISK INVESTMENTS IN TELECOMMUNICATION
COMPANIES IN INDONESIA

Tarsisius

mrtarsisius@gmail.com

Graduate Program
Terbuka University

This study aimed to analyze the influence of investment, debt, growth, and
Jfree cash flow on the risk of investment in telecommunication companies in
Indonesia 1n 2007-2016.This research using quantitative methods with a causal
approach to assess the level of relationship between the variables of investment,
debt, growth, and free cash flow as the independent variables on the risk of
investment as the dependent varable. The data collection is done by downloading
data of financial statements and annual reports throughout the Indonesian
telecommunication companies listed in Indonesia Stock Exchange (BEI) in 2007-
2016, and from [Indonesian  Capital  Market  Directory  (ICMD),
www.finance.yahoo.com, and www.ojk.go.id. The sample in this study determined
using purposive sampling technique. The telecommunication companies in
Indonesia listed in the Stock Exchange in 2007-2016 consist of five companies,
namely PT IndosatTbk (ISAT), PT Bakr Telecom Tbk (BTEL), PT
Telekomunikasi Indonesia Tbk( TLKM), PT Smartfren Telecom Tbk (FREN),
and PT XL AxiataTbk (EXCL). Data analysis is using multiple linier regression
technique. The result of statistical test in this study indicates that only investment
variable is statistically positively effect to investment risk. The regression
coefficient of investment variable shows the positive direction. The conclusion of
this research is investment variable have positively effect to investment risk.The
investment value (company size) becomes the investor's consideration in investing
in telecommunicaticn sub-sector company in Indonesia. Debt, growth, and free
cash flowwas statistically have positive relationship with the investment risk, but
no significant effect.

Keywords: investment risk, investment, firm size, debt, and free cash flow.
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BAB IV
HASIL DAN PEMBAHASAN
A. Deskripsi Objek Penelitian
1. PT Indosat Thk (ISAT)

Pada tanggal 14 Agustus 2000, Pemerintah melalui Menteri Perhubungan
(“Menhub”) memberi izin prinsip kepada Perusahaan sebagai penyelenggara jasa
telekomunikasi Digital Communication System (“DCS”) 1800 berskala nasional.
Pada tanggal 23 Agustus 2001, Perusahaan memperoleh izin penyelenggaraan
(DCS 1800) dari Menteri Perhubungan. Selanjuinya, berdasarkan Surat Keputusan
No. KEP.247 tanggal 6 November 2001 yang diterbitkan oleh Menten
Perhubungan, izin penyelenggaraan tersebut dialihkan kepada entitas anak, pada
saat itu PT Indosat Multi Media Mobile (“IM3”). Pada tanggal 7 September 2000,
Pemerintah, melalui Menhub, memberikan izin prinsip kepada Perusahaan untuk
menyelenggarakan telepon lokal dan sambungan langsung jarak jauh dalam negeri
sebagai kompensasi atas pengakhiran hak eksklusif Perusahaan sebagai
penyelenggara jasa telekomunikasi internasional. Di lain pihak, PT
Telekomunikasi Indonesia Tbk (“Telkom”) telah diberikan izin prinsip untuk
menyclenggarakan jasa telekomunikasi internasional sebagai kompensasi atas
pengakhiran lebih awal hak penvelenggaraan jasa telekomunikasi lokal dan
sambungan langsung jarak jauh dalam negeri. Berdasarkan surat Menhub tanggal
1 Agustus 2002, Perusahaan diberikan izin penyelenggaraan jaringan
telekomunikasi tetap lokal dengan wilayah operasi Jakarta dan Surabaya. Izin

penyelenggaraan ini diperbarui menjadi izin nasional pada tanggal 17 April 2003

64
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berdasarkan Surat Keputusan Menhub No. KP.130 Tahun 2003. Penilaian atas
izin yang diberikan kepada Telkom dan Perusahaan atas pengakhiran hak
eksklusif mereka, masing-masing atas penyelenggaraan jasa telekomunikasi
lokal/domestik dan internasional, ditentukan oleh penilai independen.

2. PT Bakri Telecom Thk (BTEL)
Perusahaan ini didirikan pada 1993 dengan nama PT Radio Telepon

Indonesia (Ratelindo). Perseroan ini berubah dengan nama PT Bakrie Telecom
pada 2003 serta dibukukan pada Bursa Efek Indonesia sejak Februari 2006 dengan
kode BTEL. PT Bakric Telecom Tbk. (BTEL atau Perseroan) merupakan
perusahaan yang menyediakan layanan jaringan tetap lokal tanpa kabel dengan
mobilitas terbatas (Fixed Wireless Access—FWA) berteknologt CDM A 2000 1x.
Pada 2007, Kementerian Komunikasi dan Informatika Republik Indonesia
menerbitkan lisensi bagi BTEL untuk dapat beroperasi secara nasional diikuti
dengan lisensi untuk mengadakan layanan Sambungan Langsung Internasional
(SLI). Pada 2010, BTEL melakukan transformasi yang semula hanya fokus
kepada layanan percakapan dan SMS kemudian menjadi penyedia layanan data
Broadband Wireless Access (BWA) dengan menggunakan teknologi CDM A
EVDO Rev. A (Evolution Date Optimized). Dalam tahun yang sama, BTEL juga
melakukan suatu perusahaan yang sebelumnya hanya memfokuskan pada semata-
mata pertumbuhan dan keuntungan usaha kemudian menjadi perusahaan yang
memiliki kesadaran dan kepedulian yang tinggi pada upaya pelestarian
lingkungan. Pada 2012, BTEL mengintegrasikan merek dagang Aha yang berada
di bawah naungan PT Bakrie Connectivity (BCON) dengan merek dagang ESIA
vang berada di bawah naungan BTEL untuk menunjang optimalisasi layanan data.

Bersatunya kedua merek dagang besar ini ditandai dengan peluncuran modem
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ESIA Max-D pada 1 Juni 2012. Di samping seiring dengan strategi bisnis awal
BTEL sebagai budget operator, langkah ini juga menjadi jawaban Perusahaan
dalam menghadapi tantangan dalam industri telekomunikasi yang semakin ketat
dan kompetitif. Pada tahun 2013, BTEL mulai meningkatkan layanannya pada
daerah Jakarta Banten Jawa Barat (JBJB) agar dapat menyediakan layanan
optimal bagi para pelanggan. Sampai akhir 2014, pelanggan ESIA telah mencapai
angka 11,65 juta yang menyebar di 41 kota, dengan dukungan 2.360 jaringan Base
Transceiver Station (BTS). Pelayanan kepada pelanggan diberikan dengan 2
lokasi call center, 34 Gerai ESIA serta lebih dari 27 dealer dan lebih dari 34.000
ouilet penjualan di seluruh wilayah jangkauannya. Mengikuti perkembangan
teknologi, kini ESIA juga menambah akses jangkauan pelayanan kepada
pelanggan melalui surat elektronik serta situs jejaring sosial. Pada akhir 2014,
melalui kolaborasi jaringan bersama Smartfren, BTEL memasuki era baru untuk
melakukan transformasi dari penyelenggara jaringan dan operator jasa telefoni
dasar berubah menjadi penyelenggara jasa telefoni dasar secara kemitraan dengan
menggunakan jaringan milik penyelenggara jaringan bergerak seluler. Kolaborasi
int memungkinkan BTEL untuk menggelar teknologi telekomunikasi 4G berbasis
Lorg Term Evolution (LTE) yang membuka peluang baru yang sangat tinggi dan
menjadikan BTEL sebagai menjadi pemain telekomunikasi di Indonesia yang
berkelas dan diperhitungkan dalam dunia telekomunikasi.

3. PT Telekomunikasi Indonesia Tbk (TLKM)

Perusahaan Perseroan (Persero) PT Telekomunikasi Indonesia Tbk
(“Perusahaan”) pada mulanya merupakan bagian dari “Post en Telegraafdienst”,
vang didiritkan dan beroperasi secara komersial pada tahun 1884 berdasarkan

ketentuan Keputusan Gubernur Jenderal Hindia Belanda No. 7 tanggal 27 Maret
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1884 dan kemudian diumumkan dalam Berita Negara Hindia Belanda No. 52
tanggal 3 April 1884. Pada tahun 1991, berdasarkan Peraturan Pemerintah No. 25
tahun 1991, status Perusahaan diubah menjadi perseroan terbatas milik negara
(“Persero”). Entitas induk terakhir Perusahaan adalah Pemerintah Republik
Indonesia (“Pemerintah”). Perusahaan didirikan berdasarkan akta notaris Imas
Fatimah, S.H. No. 128 tanggal 24 September 1991. Akta pendirian tersebut telah
disetujui oleh Menteri Kehakiman Republik Indonesia dengan Surat Keputusan
No. C2-6870.HT.01.01.Th.1991 tanggal 19 November 1991 dan diumumkan
dalam Berita Negara Republik Indonesia No. 5 tanggal 17 Januari 1992,
Tambahan No. 210. Anggaran Dasar Perusahaan telah beberapa kali diubah,
perubahan terakhir antara lain dalam rangka penyesuaian dengan Peraturan
Otoritas Jasa Keuangan serta Peraturan dan Surat Edaran Menteri Badan Usaha
Milik Negara, penambahan kegiatan usaha utama dan penunjang Perusahaan,
penambahan hak khusus Pemegang Saham Seri A Dwiwarna, perubahan
ketentuan tentang pembatasan wewenang Direksi terkait tindakan Direksi yang
memerlukan persetuyjuan Dewan Komisaris dalam menjalankan tindakan
pengurusan Perusahaan serta penyempurnaan redaksi dan sistematika Anggaran
Dasar bertalian dengan penambahan substansi Anggaran Dasar, berdasarkan akta
notaris Ashoya Ratam, S.H., MKn. No. 20 tangga! 12 Mei 2015. Perubahan
terakhir telah diterima dan disetujui oleh Menteri Hukum dan Hak Asasi Manusia
Republik Indonesia (“Menkumham™) berdasarkan Surat No. AHU-AH.01.03-
0938775 tanggal 9 Jum 2015 dan Keputusan Menkumham No. AHU -

0936901.AH.01.02 Tahun 2015 tanggal 9 Juni 2015.
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4. PT Smartfren Telecom Tbk (FREN)

Pada 3 Juli 2015, Perusahaan mendapatkan surat izin prinsip penanaman
modal dalam negeri dari Kepala Badan Koordinasi Penanaman Modal (BKPM)
dengan suratnya No. 107/I/IP/PMDN/2015 tentang persetujuan pemerintah atas
keputusan Persero untuk mengalihkan seluruh saham peserta asing kepada
peserta Indonesia serta selanjutnya Perusahaan dibukukan sebagai perusahaan
penanaman modal dalam negeri. Perusahaan yang beralamat di Jakarta dengan
kantor pusat di JI. K H. Agus Salim 45, Sabang, Menteng, Jakarta. Perusahaan
mulai beroperasi secara komersial pada 8 Desember 2003. Sebelumnya, Persero
telah mempunyai perangkat teknologi CDMA 2000 1X dan EV-DO dan
memperoleh Izin Penyelenggaraan Jasa Teleponi Dasar berdasarkan Surat
Keputusan Menteri Perhubungan No. KP.309 Tahun 2003 tanggal 23 Oktober
2003, di mana Perusahaan diberi kewenangan untuk menyelenggarakan jasa
teleponi dasar melalui jaringan bergerak selular milik PT Komunikasi Selular
Indonesia (Komselindo) dan PT Metro Selular Nusantara (Metrosel). Selanjutnya,
Komselindo, Metrosel dan PT Telekomindo Selular Raya (Telesera) mengantongi
izin Penyelenggaraan Jaringan Bergerak Selular dengan menggunakan teknologi
CDMA sesuai dengan (i) Surat Keputusan Menteri Perhubungan No.KP.284
Tahun 2003 tanggal 5 September 2003, (ii) No.KP.282 Tahun 2003 tanggal 27
Agustus 2003 dan (iii) Keputusan Menteri Komunikasi dan Informatika No.
82/KEP/M.KOMINFO/8/2006 tanggal 25 Agustus 2006. Dengan melakukan
likuidasi dalam Komselindo, Metrosel dan Telesera, Perusahaan dicacat sebagai

penyelenggara jasa telekomunikasi nasional yang handal di Indonesia.
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5. PT XL Axiata Tbk (EXCL)
PT XL Axiata Tbk (“Perseroan”) yang sebelumnya bernama PT

Excelcomindo Pratama Tbk, untuk pertama kalinya didirikan dengan nama PT
Grahametropolitan Lestari. Perseroan berkedudukan hukum di Jakarta dan
didirikan sesuai dengan peraturan perundang-undangan yang berlaku di Negara
Republik Indonesia berdasarkan Akta Pendirian Perseroan Terbatas No. 55
tanggal 6 Oktober 1989, kemudian dirubah dengan Akta Perubahan No. 79
tanggal 17 Januari 1991. Keduanya ditandatangani di depan Rachmat Santoso,
S.H., Notaris di Jakarta. Akta-akta tersebut kemudian memperoleh persetujuan
dari Menteri Kehakiman Republik Indonesia berdasarkan Surat Keputusan
Menteri No. C2-515.HT.01.01.TH.91 tanggal 19 Februari 1991, didaftarkan di
Pengadilan Negeri Jakarta Selatan No. 670/Not/1991/PN.JKT.SEL dan No.
671/Not/1991/PN.JKT.SEL, tanggal 21 Agustus 1991, dan diumumkan dalam
Berita Negara Republik Indonesia No. 90, Tambahan No. 4070, tanggal 8
November 1991. Anggaran Dasar Perseroan telah mengalami beberapa kali
perubahan. Perubahan terakhir dilakukan sehubungan dengan adanya peningkatan
modal ditempatkan dan disetor penuh Perseroan, yang dilakukan melalui Rapat
Umum Pemegang Saham Luar Biasa Perseroan tanggal 10 Maret 2016,
sebagaimana dicantumkan dalam Akta Pernyataan Keputusan RapatNo. 19
tanggal 14 September 2016 yang ditandatangani di depan Aryanti Artisari, S.H.,
M.Kn., Notaris di Jakarta. Perubahan ini juga mendapatkan Penerimaan
Pemberitahuan Perubahan Anggaran Dasar dari Menteri Hukum dan Hak Asasi
Manusia Republik Indonesia No. AHU-AH.01.03-008117 tanggal 19 September
2016. Axiata Investments (Indonesia) Sdn. Bhd. sebagai pemegang saham

mayoritas Perusahaan adalah entitas anak yang dimiliki sepenuhnya oleh Axiata
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Investments (Labuan) Limited. Axiata Investments (Labuan) Limited merupakan
entitas anak Axiata Grup Berhad, yang mana kantor pusat Perseroan terletak di
grthaXL, Jalan DR. Ide Anak Agung Gde Agung (dahulu disebut Jalan Mega
Kuningan) Lot. E4-7 No. 1 Kawasan Mega Kuningan, Jakarta 12950, Indonesia.
Perusahaan telekomunikasi di Indonesia yang terdaftar dalam BEI selama 10
tahun (2007-2016) disajikan dalam Tabel 4.1. Lima Perusahaan Telekomunikasi
yang Terdaftar dalam BEI (dalam Lampiran)
B. Hasil Penelitian
1. Analisis Deskriptif

Statisitik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang
dilihat darn nilai rata-rata, deviasi standar, varians, nilai maksimum, nilai
minimum, jumlah dan jangkauan (Ghozali, 2006). Hasil statistik deskriptif
terhadap 5 perusahaan telekomunikasi yang terdaftar pada BEI tahun 2007-2016

disajikan pada Tabel 4.2 Statistik Deskriptif.

43956

Tabel 4.2
Statistik Deskriptif
Std.
N | Range Min Max Mean Deviation | Variance

Stat | Stat Stat Stat Stat Std. Error | Statistic Statistic
RISK 49 511 -1.28 4.83 .7159 .16508 1.15559 1.335
Ln_lnv 49 4.31 28.51 32.82| 30.9904 .15811 1.10677 1.225
DAR 49 4.36 .39 475 7631 .08899 .62992 397
SG 49| 219.36 -65.89| 153.47| 13.9367 4.97844 | 3484910 1214.460
Ln_FCF 491 26.32 4.61 30.93] 29.1118 52789 3.69523 13.655
Valid N (listwise) 49
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Berdasarkan Tabel 4.2 Statistik Deskriptif, diketahui hal-hal sebagai-berikut:

a. Investasi

Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif, diketahui bahwa nilai terendah
variabel investasi adalah 28,51 dan nilai tertinggi variabel investasi adalah 32,82.
Hal tersebut berarti nilai investasi berkisar antara 28,51 hingga 32,82, nilai rata-
rata 30,99, dan deviasi standar 1,106. Nilai ini merupakan data terdistribusi
dengan sangat terpusat, sebab nilai deviasi standarnya berada di bawah nilai rata-
rata.
b. Hutang

Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif, diketahui bahwa nilai terendah
variabel hutang adalak 0,39 dan nilai tertinggi variabel hutang adalah 4,75. Hal
tersebut berarti nilai hutang berkisar antara 0,39 hingga 4,75, nilai rata-rata 0,76,
dan deviasi standar 0,629. Nilai ini merupakan data terdistribusi dengan terpusat,
sebab nilai deviasi standarnya berada di bawah nilai rata-rata.
c. Pertumbuhkan perusahaan

Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif, diketahui bahwa nilai terendah
variabel pertumbuhan perusahaan adalah -65,89% dan nilai tertinggi variabel
pertumbuhan adalah 153,47%. Hal tersebut berarti nilai pertumbuhan perusahaan
berkisar antara -65,89% hingga 153,47%, nilai rata-ratai3,94, dan deviasi standar
34,849%. Nilai ini merupakan data dengan distribusi yang sangat lebar, sebab
nilai deviasi standarnya berada di atas nilai rata-rata.
d. Free cash flow

Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif, diketahui bahwa nilai terendah

variabel free cash flow adalah 4,61 dan nilai tertinggi variabel free cash flow
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adalah 30,93. Hal tersebut berarti nilai free cash flow berkisar antara 4,61 hingga
30,93, nilai rata-rata 29,11, dan deviasi standar 3,695. Nilai ini merupakan data
terdistribusi dengan sangat terpusat, sebab nilai deviasi standarnya berada di
bawabh nilai rata-rata.
e, Risiko investasi

Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif, diketahui bahwa nilai terendah
variabel risiko investasi adalah -1,28 dan nilai tertinggi variabel risiko investasi
adalah 10,04. Hal tersebut berarti nilai risiko investasi berkisar antara -128
hingga 10,04, nilai rata-rata 0,89, dan deviasi standar 1,762. Nilai ini merupakan
data yang tidak stabil, sebab nilai deviasi standarnya berada di atas nilai rata-rata.
2, Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik dilakukan dalam upaya mendeteksi analisis regresi linier
berganda mengalami penyimpangan atau tidak. Uji asumsi klasik terdiri atas uji
normalitas, multikolinieritas, heteroskedastisitas, dan otokorelasi.
a. Uji normalitas

Untuk menguji apakah residual dalam model regresi mengalami distribusi
normal atau tidak, maka dilakukanlah uji normalitas. Terdapat 2 cara dalam
mendeteksi hal tersebut, yaitu dengan analisis grafik dan uji statistik. Analisis
grafik dilakukan dengan cara melihat histogram yang membandingkan antara
datadengan distribusi yang mendekati distribusi normal. Uji normalitas dengan
grafik dapat menyesatkan kalau tidak hati-hati dalam membaca grafik, untuk itu
diperlukan uji statistik. Uji statistik dapat dilakukan melalui uji Kolmogorov-
Smirnov (K-S), dengan terlebih dahulu menentukan hipotesis pengujian (Ghozali,

2006), yaitu:
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Hipotesis Nol (Ho) : data terdistribusi secara normal,

Hipotesis Alternatif (Ha) : data tidak terdistribusi secara normal.

Apabila nilai K-S untuk data residual dengan probabilitas signifikan mempunyai
nilai kurang dari a = 0,05, di mana hipotesis nol (Ho) ditolak. Hal ini berarti
residual tidak mengalami distribusi normal (Ghozali, 2006). Uji normalitas pada
penelitian ini dilakukan dengan menilai Asymp. Sig. (2-tailed) melalui uji
Kolmogorov- Smirnov (K-S) yang menggunakan nilai residual, dengan mengukur
nilai signifikansi 5% atau 0,05. Data terdistribusi normal, apabila Asymp. Sig.(2-
talied) lebih besar dari 5% (Ghozali, 2006). Hasil uji normalitas pada penelitian

ini disajikan pada Tabel 4.3 Hasil Uji Normalitas.

Tabel 4.3
Hasil Uji Normalitas
RES
N 49
Normal Parameters®® Mean .0000
Std. Deviation 1.03464
Most Extreme Absolute 157
Cifferences Positive 157
Negative -.104
Test Statistic 157
Asymp. Sig. (2-tailed) .004°

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.

Berdasarkan Tabel 4.3 Hasil Uji Normalitas, diketahui bahwa pengujian
residual menghasilkan nilai signifikansi residual dari model regresi sebesar 0,004.
Hal tersebut berarti bahwa nilai 0,004 lebih kecil dari 0,05. Kesimpulannya adalah

bahwa pengujian residual dari model regresi dengan menggunakan uji

Kolmogorov-Smirnov (K-S) menghasilkan data yang terdistribusi dengan normal.
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Menurut Ghozali (2006), jika asumsi ini dilanggar, maka uji statistik tidak valid
untuk sampel dengan jumlah kecil, namun diabaikan untuk sampel dengan jumlah
besar. Menurut Spiegel dan Stephens (2004) dalam Sugiyono (2009), yang
dimaksud dengan ukuran sampel besar, yaitu n > 30, jika distribusi sampel dari
berbagai statistik mendekati distribusi normal dan aproksimasinya akan semakin
baik seiring dengan bertambahnya ukuran n, sedangkan ukuran sampel kecil, yaitu
n < 30, di mana aproksimasi ini akan menjadi kurang baik dan bertambah buruk
seiring dengan berkurangnya ukuran n.
b. Uji multikolinieritas

Untuk menguji apakah model regresi ditemukan adanva korelasi
antarvariabel bebas, maka dilakukanlah uji multikolinieritas. Model regresi yang
baik menunjukkan tidak terjadi korelasi di antara variabel bebas. Jika variabel
independen saling berkorelasi, maka variabel ini menjadi tidak ortogonal.
Variabel ortogonal adalah variabel independen yang memiliki nilai korelasi sama
dengan nol bagi sesama variabel independen. Untuk mengetahui adanya
multikolinieritas, model regresi haruslah memenuhi ketentuan:
1. Nilar variance inflation factor (VIF) dan (olerance. Model regresi yang
terbebas dari multikolinieritas mempunyai nilai tolerance < 0,1 dan variance
inflation factor > 10,
2. Variabel independen yang cukup tinggi, di mana menjadi pertanda terjadi

multikolinieritas (Ghozali, 2006).
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Tabel. 4.4
Hasil Uji Multikolinieritas
Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
1 (Constant)
Ln_Inv 711 1.407
DAR 621 1.611
SG .788 1.269
Ln FCF .968 1.033

a. Dependent Variable: RISK

Berdasarkan Tabel 4.4 Hasil Uji Multikolinieritas, diketahui bahwa hasil
perhitungan nilai tolerance variabel independen menunjukkan nilai rolerance
adalah lebih dari 0,10 dan nilai variance inflation factor adalah kurang dari 10.
Hal tersebut berarti bahwa tidak ada variabel independen yang memiliki nilai
tolerance < 0,10 dan nilai variance inflation factor > 10. Kesimpulannya adalah
bahwa model regresi pada penelitian ini tidak mengalami multikolirieritas dan
model regresi layak digunakan.
c. Uji heteroskedastisitas

Uuntuk menguji apakah dalam model regresi mengalami ketidaksamaan
variance dan residual satu pengamatan ke pengamatan lainnva, maka
dilakukanlah uji heteroskedastisitas. Apabila variance residual satu pengamatan
ke pengamatan lain tidak mengalami perubahan dikatakan homoskedastisitas,
sedangkan bila mengalami perubahan dikatakan heteroskedastisitas. Model regresi
yvang ideal yaitu homoskedastisitas. Mengetahui terjadi atau tidak
heteroskedastisitas digunakan wji grafik scarter-plor. Pada grafik scatter-plot jika

teramati adanya titik-titik menyebar secara acak baik di atas maupun di bawah
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angka 0 pada sumbu Y, maka ditarik kesimpulan tidak terjadi heteroskedastisitas
pada model regresi (Ghozali, 2006).

Untuk mendeteksi ada atau tidaknya heteroskedastisitas pada penelitian ini
digunakan uji Glejser. Dalam uji Glejser ada atau tidaknya heteroskedastisitas
dilakukan dengan melihat nilai signifikansi hasil regresi, di mana apabila hasil
regresinya > 0,05, maka tidak mengalami heteroskedastisitas. Hasil uji

heteroskedastisitas pada penelitian ini disajikan pada Tabel 4.5 Hasil Uji

Heteroskedastisitas.
Tabel. 4.5
Hasil Uit Heteroskedastisitas
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Eeta T Sig.

1 (Constant) -15.044 5.455 -2.758 .008
Ln_Inv 494 167 473 2952 .005
DAR .126 .314 .069 402 690
SG .002 .005 .C64 423 B74
Ln FCF .012 .043 .037 272 .787

a. Dependent Variable: RISK

Berdasarkan Tabel 4.5 Hasil Uji Heteroskedastisitas, diketahui bahwa
hasil perhitungan dengan uji Glejser menunjukkan bahwa nilai signifikansi
variabel hutang, pertumbuhan, dan free cash flow lebih besar dari 0,05, sedangkan
nilai signifikansi investasi sebesar 0.005, di mana nilai ini lebih kecil dari 0,05.
Kesimpulannya adalah berdasarkan uji Glejser bahwa model regresi pada

penelitian ini tidak mengalami heteroskedastisitas, kecuali pada variabel Ln_Inv.
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d. Uji otokorelasi

Untuk menguji apakah dalam model regresi linier terdapat korelasi antara
kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode
t-1, maka dilakukanlah uji otokorelasi. Jika terjadi korelasi, maka terjadi
otokorelasi. Otokorelasi dapat terjadi dikarenakan pengamatan secara terus
menerus satu dengan yang lainnya. Regresi yang baik vaitu terbebas dari
otokorelasi. Untuk mengetahui tidak terjadinya otokorelasi dilakukan uji Durbin-
Watson. Tidak mengalami otokorelasi baik positif maupun negatif, jika hasil DW
test berkisar antara dl < d < 4-du (Ghozali, 2006). Hasil uji otokorelasi pada
penelitian ini disajikan pada Tabel 4.6 Hasil Uji Otokorelasi.

Tabel. 4.6
Hasil Uji Otokorelasi

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson

1 445" 198 125 1.08092 1.850

a. Predictors: (Constant), Ln_FCF, DAR, SG, Ln_Inv
b. Dependent Variable: RISK

Berdasarkan Tabel 4.6 Hasil Uji Otokorelasi, diketahui bahwa hasil
perhitungan nilai DW test adalah 1,950. Nilai ini dibandingkan dengan nilai dalam
tabel Durbin-Watson dengan mengambil nilai signifikansi 0,05 (5%), jumlah
sampe! 49 (n=49), dan variabel independen 4 (k=4). Berdasarkan tabel Durbin-
Watson didapatkan nilai batas bawah (dl) adalah 1,335 dan batas atas (du) adaiah
1,720. Diketahui bahwa DW test adalah 1,950, sehingga nilai batas bawah (1,335)
lebih kecil dari nilai DW test (1,950), dan nilai batas atas (1,720) lebih kecil dari
nilai DW test. Kesimpulannya adalah berdasarkan uji Durbin-Watson bahwa

model regresi pada penelitian ini tidak mengalami otokorelasi.
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3. Uji Hipotesis

Menurut Ghozali (2006), ketepatan model regresi dalam mengestimasi
nilai aktual dapat diukur dari goodness of fit-nya. Secara statistik dapat diukur dari
nilai statistik F, nilai koefisien determinasi, dan nilai statististik t. Uji disebut
signifikan secara statistik, apabila nilai uji yang dikehendaki secara statistik
berada dalam daerah kritis (daerah di mana Ho ditolak). Sebaliknya disebut tidak
signifikan, apabila nilai uji statistiknya berada dalam daerah di mana Ho diterima.
a. Uji signifikansi simultan (uji statistik F)

Uji kesesuaian model ini digunakan untuk mengetahui model yang dipakai
batk dapat diamati dari signifikansi pengaruh variabel independen terhadap
dependen, di mana a = 0,05 serta menerima atau menolak hipotesis, menurut
ketentuan:

Ho : ditolak bila signifikan a > 0,05, artinya variabel independen tidak
berpengaruh terhadap variabel dependen,

Ha : diterima bila signifikansi @ < 0,05, artinya variabel independen berpengaruh
terhadap variabel depender.

Uji statistik F pada prinsipnya dipakai guna menggambarkan variabel-
variabel independen yang dimasukkan dalam mode! memiliki pengaruh secara
simultan terhadap variabel dependen. Uji simultan juga dilaksanakan guna
mengetahui ketepatan model regresi. Hasil uji statistik F pada penelitian ini

disajikan pada Tabel 4.7 Hasil Uji Statistik F.
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Tabel 4.7
Hasil Uji Statistik F

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression 12.690 4 3.172 2715 .042°
Residual 51.409 44 1.168
Total 64.099 48

a. Dependent Variable: RISK
b. Predictors: (Constant), Ln_FCF, DAR, SG, Ln_Inv

Berdasarkan Tabel 4.7 Hasil Uji Statistik F, diketahui bahwa nilai F adalah
2,715 dan nilai signifikansi adalah 0,042, di mana nilai ini kurang dari 0,05, maka
Ha diterima dengan nilai signifikansi a < 0,05, artinya variabel independen
berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen. Kesimpulannya adalah
bahwa variabel investasi, hutang, pertumbuhan, dan free cash flow berpengarun
secara simultan ierhadap variabel risiko investasi.

b. Uji koefisien determinasi ( RY)

Uji koefisien determinasi (R?) pada dasarnya bertujuan mengukur seberapa
jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai
koefisien determinasi ini berkisar antara 0 dan 1. Nilai R” yang kecil (0) bermakna
bahwa variabel independen mampu menjelaskan variasi variabei dependen dengan
sangat terbatas, sedangkan nilai R’ yang mendekati 1, bermakna bahwa variabel
independen mampu memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk
memprediksi variasi variabel dependen (Ghozali, 2006). Hasil uji koefisien
determinasi (R) pada penelitian ini disajikan pada Tabel 4.8 Hasil Uji Koefisien

Determinasi (R%).
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Tabel 4.8
Hasil Uji Koefisien Determinasi

Adiusted R
Modget R R Square Square Sta Error of the Estimate
1 445 198 125 1 08092

a Pregictors' (Constant), Ln_FCF. DAR. SG.Ln_inv
b Dependent Vanable RISK

Berdasarkan Tabel 4.8 Hasil Uji Koefisien Determinasi, diketahui bahwa
hasil uji koefisien determinasi menunjukkan nilai Adjusted R Square adalah 0,125.
Hal ini berarti bahwa variabel independen dalam model ini yang meliputi
investasi, hutang, pertumbuhan, dan free cash flow mampu menjelaskan variasi
variabel dependen (risiko investasi) sebesar 12,5 persen, sedangkan 87,5 persen
lainnya dijelaskan oleh faktor lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini.

c. Uji signifikansi parameter individual (uji statistik t)

Uji t digunakan untuk meiakukan pembuktian hipotesis dalam perelitian
ini. Uji t bertujuan mengetahui masing-masing variabel bebas apakah mengalami
pengaruh signifikan terhadap variabel terikat, dengan ketentuan:

Ho : ditolak bila signifikan o > 0,05, artinya variabel independen tidak
berpengaruh terhadap variabel dependen,

Ha : diterima bila signifikansi a < 0,05, artinya variabel independen berpengaruh
terhadap variabel dependen.

Uji t dilakukan untuk mengetahui pengaruh variabel bebas terhadap variabel

terikat secara parsial. Hasil uji t pada penelitian ini disajikan pada Tabel 4.9 Hasil

Uji Statistik t.
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Tabel 4.9
Hasil Uji Statistik t
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta T Sig.

1 (Constant) -15.044 5.455 -2.758 .008
Ln_inv 494 167 473 2.952 .005
DAR .126 .314 .069 .402 .690
SG .002 .005 .064 423 674
Ln FCF .012 .043 .037 272 787

a. Dependent Variable: RISK

Berdasarkan Tabel 4.9 Hasil Uji Statistik t, diketahui hal-hal sebagai-berikut:

1). Investasi

Berdasarkan hasil uji statistik t, diketahui bahwa nilai signifikansi variabe]
investasi adalah 0,005, di mana nilai ini kurang dari 0,05. Hal tersebut berarti
variabel investasi secara statistik berpengaruh positif terhadap risiko investasi.
Investasi mempunyai arah positif terhadap risiko investasi. Investasi berpengaruh
signifikan terhadap risiko investasi. Semakin besar nilai investasi, semakin besar
risikonya.
2). Hutang

Berdasarkan hasil uji statistik t, diketahui bahwa nilai signifikansi variabel
hutang adalah 0,690, di mana nilai ini lebih dari 0,05. Hal tersebut berarti variabel
hutang secara statistik tidak berpengaruh terhadap risiko investasi. DAR
mempunyai arah positif terhadap risiko investasi, tetapi tidak berpengaruh

signifikan terhadap risiko investasi.
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3). Pertumbuhan perusahaan

Berdasarkan hasil uji statistik t, diketahui bahwa nilai signifikansi variabel
pertumbuhan perusahaan adalah 0,674, di mana nilai ini lebih besar dari 0,05. Hal
tersebut berarti variabel pertumbuhan perusahaan secara statistik tidak
berpengaruh terhadap risiko investasi. Pertumbuhan perusahaan mempunyai arah
positif terhadap risiko investasi, tetapi tidak berpengaruh signifikan terhadap
risiko investasi.
4). Free cash flow

Berdasarkan hasil uji statitik t, dapat diketahui bahwa nilai variabel free
cash flow adalah 0,787, di mana nilai ini lebih besar dari 0,05. Hal tersebut berarti
variabel free cash flow secara statistik tidak berpengaruh terhadap risiko investasi.
Free cash flow mempunyai arah positif terhadap risiko investasi, tetapi tidak
berpengaruh signifikan terhadap risiko investasi.
C. Pembahasan
1. Pengaruh Investasi terhadap Risiko Investasi

Hipotesis Kesatu (H;) menyatakan bahwa semakin besar investasi,
semakin tinggi risiko investasi pada perusahaan telekomunikasi di Indonesia.
Berdasarkan hasil analisis dengan menggunakan uji statisitik ¢ yang disajikan pada
Tabel 4.9 diketahui bahwa nilai koefisien regresi variabel investasi pada penelitian
ini adalah 0,494 dan nilai signifikansi variabel investasi adalah 0,005, di mana
nilai signifikansi tersebut kurang dari 0,05. Nilai signifikansi tersebut kurang dari
0,05, yang berarti bahwa variabel investasi secara statistik berpengaruh positit
secara parsial terhadap risiko investasi, di mana arah (nilai) koefisien regresi

variabel investasi menunjukkan arah positif. Pada penelitian ini, investasi adalah
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jumlah aset perusahaan yang merupakan ukuran perusahaan. Istilah lain ukuran
perusahaan adalah size, firm size, jumlah aset atau total aset, dan asset size. Oleh
karena itu, hipotesis kesatu (H;), yaitu semakin besar investasi, semakin tinggi
risiko investasi pada perusahaan telekomunikasi di Indonesia, diterima. Hasil
penelitian ini bermakna bahwa ukuran perusahaan mempunyai pengaruh terhadap
risiko investasi dan menjadi pertimbangan investor dalam melakukan investasi
pada perusahaan sub-sektor telekomunikasi di Indonesia. Artinya, perusahaan
yang besar memiliki investasi yang besar, namun memiliki risiko kegagalan yang
besar pula.

Hasil penelitian ini sejalan dengan pendapat Haruman (2008} yang
menyatakan bahwa investasi merupakan pertumbuhan total aset perusahaan dari
tahun ke tahun yang menunjukkan perkembangar investasi suatu perusahaan.
Dalam kaitannya dengan investasi, perusahaan merencanakan strategi untuk
menentukan keuntungan yang diperoleh perusahaan dan kinerja perusahaan di
masa yang akan datang. Kepercayaan investor terhadap perusahaan terjadi sebagai
dampak tingginya tingkat investasi suatu perusahaan. Pertumbuhan investasi
perusahaan dapat dipersepsikan sebagai good news bagi investor. Peningkatan
investasi dinilai sebagai penentu pertumbuhan perusahaan di masa yang akan
datang dan nilai perusahaan.

Penelitian yang mendukung hasil penelitian ini adalah penelitian yang
dilakukan oleh Desniati (2008), Riswandi (2011), dan Kirana dan Umanto (2014).
Penelitian yang dilakukan oleh Desniati (2008) menghasilkan temuan bahwa
variabel ukuran perusahaan memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan bagi

risiko total saham. Riswandi (2011) dalam penelitiannya menemukan bahwa size
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memiliki pengaruh signifikan terhadap risiko sistematik (beta) saham. Kirana dan
Umanto (2014) dalam penelitiannya menemukan bahwa variabel size berpengaruh
secara signifikan dan mempunyai hubungan positif terhadap risiko sistematis.

Penelitian yang tidak mendukung hasil penelitian ini adalah penelitian
yang dilakukan oleh Simanjuntak (2014), di mana secara parsial variabel firm size
tidak berpengaruh terhadap risiko sistematis (beta).

2. Pengaruh Hutang terhadap Risiko Investasi

Hipotesis Kedua (H,) menyatakan bahwa semakin tinggi hutang, semakin
tinggi risiko investasi pada perusahaan telekomunikasi di Indonesia. Berdasarkan
hasil analisis dengan menggunakan uji statisitik t yang disajikan pada Tabel 4.9
diketahui bahwa nilai koefisien regresi variabel hutang pada penelitian ini adalah
0,126 dan nilai signifikansi variabel hutang adalah 0,690, di mana nilai
signifikansi tersebut lebih dari 0,05. Nilai signifikansi tersebut lebih dari 0,05,
vang berarti bahwa variabel hutang secara statistik tidak berpengaruh terhadap
risiko investasi. Penelitian ini memproksikan hutang sebagai debr ro asset ratio
(DAR). Istilah lain hutang selain DAR adalah debr to equity ratio (DER),
leverage, solvabilitas, dan liabilitas. Oleh karena itu, hipotesis kedua (H), yaitu
semakin tinggli hutang, semakin tinggi risiko investasi pada perusahaan
telekomunikasi di Indonesia, ditolak. Hasil penelitian int bermakna bahwa hutang
perusahaan tidak berpengaruh terhadap risiko investasi dan tidak menjadi
pertimbangan investor dalam melakukan investasi pada perusahaan sub-sektor
telekomunikasi di Indonesia. Artinya, dalam melakukan investasi pada perusahaan
sub-sektor telekomuntkasi di Indonesia, investor mengabaikan faktor besar

kecilnya hutang perusahaan.
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Penelitian yang dilakukan oleh peneliti ini tidak sejalan dengan pendapat
Sartono (2001) di mana menyebutkan perusahaan mempunyai kecenderungan
menggunakan hutang yang besar untuk mendanai investasi yang besar pula.
Pendapat lain yang tidak sejalan dengan hasil penelitian ini dikemukakan oleh
Darsono (2005) yang menyatakan bahwa rasio hutang yang tinggi mengakibatkan
pembayaran bunga yang tinggi dan pada akhirnya akan mengurangi pembayaran
dividen bagi pemegang saham. Semakin tinggi nilai DAR mengindikasikan
perusahaan memiliki risiko tinggi dalam menyelesaikan kewajibannya.

Penelitian yang sejalan dengan hasil penelitian ini adalah penelitian yang
dilakukan oleh Rahayu (2006), Fidiana (2007), Andayani, Moeljadi, dan Susanto
(2010), Riswandi (2011), Kirana dan Umanto (2014), Sidauruk dan Pangestuti
(2015), dan Zarkasyi (2016). Penelitian yang dilakukan oleh Rahayu (2006)
menghasilkan temuan bahwa variabel debr to asset ratio memiliki pengaruh
signifikan terhadap risiko sistematis. Fidiana (2007) dalam penelitiannya
menemukan bahwa variabel leverage mempunyai pengaruh signifikan terhadap
beta saham syariah. Andayani, Moeljadi, dan Susanto (2010) dalam penelitiannya
menemukan bahwa variabel debt to equity ratio (DER) mempunyai pengaruh
signifikan terhadap risiko sistematis saham pada kondisi pasar bullish dan bearish.
Riswandi (2011) dalam penelitiannya menemukan bahwa debt to assct ratio
(DAR) memiliki pengaruh signifikan terhadap risiko sistematik (beta) saham.
Kirana dan Umanto (2014) dalam penelitiannya menemukan variabel financial
leverage berpengaruh signifikan terhadap risiko sistematis. Sidauruk dan
Pangestuti (2015) dalam penelitiannya menemukan bahwa variabel DER yang

mempunyai pengaruh paling besar terhadap risiko saham. Zarkasyi (2016) dalam
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penelitiannya menemukan bahwa secara parsial variabel solvabilitas berpengaruh
signifikan terhadap risiko sistematis (beta) saham.

Penelitian yang bertentangan dengan hasil penelitian ini adalah penelitian
yang dilakukan oleh Simanjuntak (2014), Aji (2015), Firdaus (2016), dan
Pramana dan Badera (2017). Penelitian yang dilakukan oleh Simanjuntak (2014)
menghasilkan temuan bahwa secara parsial variabel debt to equity ratio tidak
memiliki pengaruh bagi risiko sistematis (beta). Aji (2015) dalam penelitiannya
menemukan bahwa variabel financial leverage serta operating leverage memiliki
pengaruh positif, namun tidak signifikan bagi beta saham. Firdaus (2016) dalam
penelitiannya menemukan bahwa variabel /everage mempunyai berpengaruh
positif dan tidak signifikan terhadap risiko investasi saham. Pramana dan Badera
(2017) nsetnya mendapatkan bahwa variabel operating leverage tidak memiliki
pengaruh bagi risiko investasi saham.

3. Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap Risiko Investasi

Hipotesis Ketiga (H;) menyatakan bahwa semakin tinggi pertumbuhan
perusahaan, semakin tinggi risiko investasi pada perusahaan telekomunikasi di
Indonesia. Berdasarkan hasil analisis dengan menggunakan uji statisitik t yang
disajikan pada Tabel 4.9 diketahui bahwa nilai koefisien regresi variabel
pertumbuhan pada penelitian ini adalah 0,002 dan nilai signifikansi variabel
pertumbuhan adalah 0,674, di mana nilai signifikansi tersebut lebih dari 0,05.
Nilai signifikansi tersebut lebih dari 0,05, vang berarti bahwa variabel
pertumbuhan secara statistik tidak berpengaruh terhadap risiko investasi.
Penelitian ini memproksikan pertumbuhan sebagai pertumbuhan perusahaan, di
mana salah satu alat ukur pertumbuhan perusahaan adalah pertumbuhan

penjualan. Istilah lain pertumbuhan selain pertumbuhan penjualan adalah price
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earning ratio (PER), price to book value ratio (PBV), dan sales. Oleh karena itu,
hipotesis ketiga (H3), yaitu semakin tinggi pertumbuhan perusahaan, semakin
tinggi risiko investasi pada perusahaan telekomunikasi di Indonesia, ditolak.
Hasil penelitian ini bermakna bahwa pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh
terhadap mnsiko investasi dan tidak menjadi pertimbangan investor dalam
melakukan investasi pada perusahaan sub-sektor telekomunikasi di Indonesia.
Artinya, perusahaan sub-sektor telekomunikasi di Indonesia yang memiliki
pertumbuhan tinggi tidak mengindikasikan perusahaan dimaksud memiliki risiko
investasi vang juga tinggi.

Hasii penelitian ini tidak sejalan dengan pendapat Indrawati dan Suhendro
(2006) menyatakan bahwa dalam perspektif manajemen keuangan, pertumbuhan
perusahaan dinilai menurut pertumbuhan penjualan, di mana menghitung tingkat
pertumbuhan yang seharusnya apakah selaras terhadap keputusan atas investasi
dan pembiayaan.

Penelitian yang sejalan dengan hasil penelitian ini adalah penelitian yang
dilakukan oleh Rahayu (2006), Fidiana (2007), Andayani, Moeljadi, dan Susanto
(2010), Riswandi (2011), dan Sidauruk dan Pangestuti (2015). Penelitian yang
dilakukan oleh Rahayu (2006) menghasilkan temuan variabel PBV mempunyai
pengaruh signifikan paling besar bagi risiko sistematis. Fidiana (2007) dalam
penelitiannya menemukan bahwa variabel price book value (PBV) mempunyai
pengaruh signifikan paling besar terhadap beta saham syariah. Andayani,
Moeljadi, dan Susanto (2010) dalam penelitiannya menemukan bahwa terdapat
pengaruh variabel price earning ratio (PER) terhadap risiko sistematis saham

pada kondisi pasar bullish dan bearish. Riswandi (2011) dalam penelitiannya
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menemukan bahwa variabel PER dan PBV memiliki pengaruh signifikan terhadap
risiko sistematik (beta) saham. Sidauruk dan Pangestuti (2015) dalam
penelitiannya menemukan variabel SG mempunyai pengaruh positif bagi risiko
saham.

Riset yang tidak sejalan dengan hasil penelitian ini adalah penelitian yang
dilakukan oleh Taufindrayati (2014), di mana variabel PBV berpengaruh negatif
signifikan terhadap risiko investasi saham syariah di Indonesia dan variabel PER
tidak berpengaruh siginifikan terhadap risiko investasi saham syariah di
Indonesia.

4. Pengaruh Free Cash Flow terhadap Risiko Investasi

Hipotesis Keempat (H;) menyatakan bahwa semakin tinggi free cash flow,
semakin tinggi risiko investasi pada perusahaan telekomunikasi di Indonesia.
Berdasarkan hasil analisis dengan menggunakan uji statisitik t yang disajikan pada
Tabel 4.9 diketahui bahwa nilai koefisien regresi variabel free cash flow pada
penelitian ini adaiah 0,012 dan nilai signifikansi variabel free cash flow adalah
0,787, di mana nilai signifikansi tersebut lebih dari 0,05. Nilai signifikansi
tersebut lebih dari 0,05, yang berarti bahwa variabel free cash flow secara statistik
tidak berpengaruh terhadap risiko investasi. Pada penelitian ini, seluruh angka free
cash flow diubah menjadi angka positif. Istilah lain free cash flow adalah
likuiditas (/iquidity). Oleh karena itu, hipotesis keempat (H,), yaitu semakin
tinggi free cash flow, semakin tinggi risiko investasi pada perusahaan
telekomunikasi di Indonesia, ditolak. Hasil penelitian ini bermakna bahwa arus
kas bebas (free cash flow) tidak berpengaruh terhadap risiko investasi. Free cash
flow tidak menjadi pertimbangan investor dalam melakukan investasi pada

perusahaan sub-sektor telekomunikasi di Indonesia. Artinya, dalam melakukan
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investasi pada perusahaan sub-sektor telekomunikasi di Indonesia, investor
mengabaikan faktor besar kecilnya arus kas perusahaan.

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan pendapat Brigham dan Daves
(2004) yang menyatakan arus kas bebas adalah kas riil yang dimiliki perusahaan
dan siap disalurkan bagi para investor serta kreditur, sesudah perusahaan
menambahkan modal sebagai fixed asset dan working capital untuk
keberlangsungan kegiatan perusahaan. Arus kas bebas merupakan jumlah arus
kas perusahaan yang dapat digunakan untuk membeli kembali saham atau untuk
meningkatkan likuiditas perusahaan.

Penelitian yang mendukung hasil penelitian ini adalah penelitian yang
dilakukan Zarkasyi (2016), di mana dalam penelitiannya menemukan bahwa
variabel likuiditas mempengaruhi signifikan terhadap risiko sistematis (beta)
saham.

Penelitian yang bertentangan dengan hasil penelitian ini adalah penelitian
yang dilakukan oleh Riswandi (2011!), Taufindrayati (2014), Sidauruk dan
Pangestuti (2015), Firdaus (2016), dan Pramana dan Badera (2017). Penelitian
yang dilakukan oleh Riswandi (2011) menghasilkan temuan bahwa variabel
liquidity ratio tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap risiko sistematik
(beta) saham. Taufindrayati (2014) dalam penelitiannya menemukan bahwa
variabel likuiditas tidak berpengaruh siginifikan terhadap risiko investasi saham
syariah di Indonesia. Sidauruk dan Pangestuti (2015) dalam penelitiannya
menemukan bahwa variabel likuiditas (CR) tidak memiliki pengaruh terhadap
risiko saham. Firdaus (2016) dalam penelitiannya menemukan bahwa variabel

likuiditas mempunyai pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap risiko
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investasi saham. Pramana dan Badera (2017) dalam risetnya mendapatkan
variabel likuiditas perusahaan tidak memiliki pengaruh bagi risiko investasi

saham.
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BABYV
KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpuian

Berdasarkan analisis data dan pembahasan pada Bab sebelumnya, maka
penulis menarik kesimpulan sebagai berikut:
1. Investasi

Investasi secara statistik berpengaruh positif terhadap risiko investasi pada
perusahaan telekomunikasi. Hal ini ditunjukkan dengan koefisien regresi (beta)
yang menunjukkan arah positif. Nilai signifikansi tabel menghasilkan nilai yang
lebih kecil dari tingkat signifikansi yang ditetapkan. Hasil penelitian ini bermakna
bahwa investasi (ukuran perusahaan) berpengaruh positif terhadap risiko investasi.
Nilai investasi (ukuran perusahaan) menjadi pertimbangan investor dalam
melakukan investasi pada perusahaan sub-sektor telekomunikasi di Indonesia.
Artinya, perusahaan yang besar memiliki investasi yang besar, namun memiliki
risiko kegagalan yang besar pula.
2. Hutang

Debt 10 asset ratio (DAR) secara statistik tidak berpengaruh signifikan
terhadap risiko investasipada perusahaan telekomunikasi. Koefisien regresi (beta)
menunjukkan arah positif. Hutang mempunyai hubungan positif dengan risiko
investasi, tetapi tidak berpengaruh signifikan. Hasil penelitian ini bermakna
bahwa hutang perusahaan tidak berpengaruh terhadap risiko investasi. Hutang
tidak menjadi pertimbangan investor dalam melakukan investasi pada perusahaan

sub-sektor telekomunikasi di Indonesia. Artinya, dalam melakukan investasi pada
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perusahaan sub-sektor telekomunikasi di Indonesia, investor mengabaikan faktor
besar kecilnya hutang perusahaan dimaksud.
3. Pertumbuhan Perusahaan

Sales growth (SG) secara statistik tidak berpengaruh signifikan terhadap
risiko investasi pada perusahaan telekomunikasi. Koefisien regresi  (beta)
menunjukkan arah positif. Pertumbuhan perusahaan mempunyai hubungan positif
dengan risiko investasi, tetapi tidak berpengaruh signifikan. Hasil penelitian in1
bermakna bahwa pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh terhadap risiko
investasi. Pertumbuhan perusahaan menjadi tidak pertimbangan investor dalam
melakukan investasi pada perusahaan sub-sektor telekomunikasi di Indonesia.
Artinya, perusahaan sub-sektor telekomunikasi di Indonesia yang memiliki
pertumbuhan tinggi tidak mengindikasikan perusahaan dimaksud memiliki risiko
investasi yang juga tinggi.
4. Free Cash Flow

Free cash flow secara statistik tidak berpengaruh signifikan terhadap risiko
investasi pada perusahaan telekomunikasi. Koefisien regresi (beta) menunjukkan
arah positif. Free cash flow mempunyai hubungan positif dengan risiko investasi,
tetapi tidak berpengaruh signifikan. Hasil penelitian ini bermakna bahwa arus kas
bebas (free cash flow) perusahaan tidak berpengaruh terhadap risiko investasi.
Free cash flow tidak menjadi pertimbangan investor dalam melakukan investasi
pada perusahaan sub-sektor telekomunikasi di Indonesia. Artinya, dalam
melakukan investasi pada perusahaan sub-sektor telekomunikasi di Indonesia,

investor mengabaikan faktor besar kecilnya arus kas perusahaan.
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B. Keterbatasan Penelitian
Setelah melakukan analisis dan interpretasi hasil, penelitian ini memiliki

keterbatasan sebagai berikut:

1. Penelitian ini menggunakan data panel dari laporan keuangan dan laporan
tahunan 5 perusahaan telekomunikasi yang terdaftar dalam BEI dan
mengambil periode tahun 2007-2016. Oleh karena itu, hasii penelitian ini
belum dapat digeneralisasi.

2. Variabel yang diteliti pada penelitian ini meliputi variabel investasi,
hutang, pertumbuhan, dan free cash flow. Variabel lain yang diduga turut

memengaruhi risiko investasi belum diteliti.

_L»J

Penelitian ini memiliki keterbatasan dalam hal model regresi yang
digunakan. Model regresi yang digunakan adalah model regresi yang
sederhana, yaitu model regresi common effect, sedangkan masih terdapat
modei regresi yang lebih baik, yaitu model regresi data panel fixed effect
dan random effect.
C. Saran

Saran yang dapat penulis sampaikan berdasarkan analisis data dan
keterbatasan penelitian adalah:
1. Bagi tnvestor, calon investor, dan perusahaan
Investor, calon investor, dan perusahaan diharapkan memperhatikan variabel-
variabel yang berpengaruh terhadap risiko investasi sebelum mengambil

keputusan dalam melakukan investasi pada perusahaan telekomunikasi.
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2. Bagi peneliti selanjutnya

a. Agar peneliti selanjutnya dapat meneliti variabel lain yang memengaruhi
risiko investasi, sehingga diperoleh daya prediksi yang lebih baik.

b. Agar peneliti selanjutnya menggunakan sampel dari berbagai kategori
sektor atau sub-sektor perusahaan lainnya dan menambah jumiah tahun
pengamatan, sehingga tingkat generalisasinya dapat dioptimalkan.

c. Disarankan juga agar dapat mengembangkan model yang lebih baik
dengan menggunakan model regresi fixed effect dan random effect,
sehingga didapatkan hasil yang berkualitas dengan pendekatan model yang

lebih baik.
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SUMMARY QUTPUT

Regression Statistics
Multiple R 0,445
R Square 0,198
Adjusted R Square 0,126
Standard Error 1,081
Observations 49
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 4 12,718 3,179 2,723 0,041
Residual 44 51,376 1,168
Total 48 64,094

Coefficients  Standard Error  tStat P-value
intercept -15,058 5,451 -2,762 0,008
Ln_inv 0,494 0,167 2,956 0,005
DAR 0,125 0,314 0,406 0,691
SG 0,002 0,005 0,422 0,675
Ln_FCF 0,012 0,043 0,269 0,789
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Regression Analysis

OVERALLFIT
Multiple R 0,445451 AIC 12,32013
R Square 0,198427 AlCc 14,32013
Adjusted R Squi 0,125556 SBC 21,77923
Standard Error 1,080572
Observations 49
ANOVA Alpha 0,05
df Ss Ms F p-value sig
Regression 4 12,71792 3,179481 2,723009 0,041338 yes
Residual 44 51,37593 1,167635
Total 48 64,09386
coeff std err t stat p-value lower upper vif
Intercept -15,0577 5,450842 -2,76246 0,008341 -26,0432 -4,07227
Ln_Inv 0,494076 0,167123 2,956355 0,004985 0,157261 0,830892 1,40501
DAR 0,125459 0,313827 0,399771 0,691259 -0,50702 0,757936 1,607979
SG 0,002125 0,005038 0,421705 0,675294 -0,00803 0,012279 1,267375
Ln_FCF 0,011555 0,042884 0,269458 0,788837 -0,07487 0,097982 1,032765

Durbin-Watson Test

Alpha
D-stat 1,949893
D-lower 1,37007
D-upper 1,72095
sig no
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No. Perusahaan Tahun

1
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BTEL
BTEL
BTEL
BTEL
BTEL
BTEL
BTEL
BTEL
BTEL
EXCL
EXCL
EXCL
EXCL
EXCL
EXCL
EXCL
EXCL
EXCL
EXCL
FREN
FREN
FREN
FREN
FREN
FREN
FREN
FREN
FREN
FREN
ISAT
ISAT
ISAT
ISAT
ISAT
ISAT
ISAT
ISAT
ISAT
ISAT
TLKM
TLKM
TLKM
TLKM
TLKM
TLKM
TLKM
TLKM
TLKM
TLKM

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

Risiko
0,19
0,21
0,08
0,10
0,15
-0,42
0,00
0,00
0,00
-0,21
0,76
0,45
2,58
0,94
2,53
0,47
1,25
1,52
-1,28
0,01
0,10
0,00
0,00
0,00
0,00
0,04
0,02
0,03
0,01
2,87
1,56
0,04
0,36
0,77
3,60
1,89
-0,27
0,31
0,65
1,66
2,41
2,01
0,06
-0,03
4,83
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Ln_lnv
29,17
29,78
30,07
30,14
30,13
29,83
29,84
28,51
29,66
30,56
30,98
30,94
30,94
31,07
31,20
31,33
31,78
31,71
31,64
29,14
29,19
29,19
29,13
30,14
30,29
30,39
30,51
30,66
30,76
31,44
31,58
31,64
31,61
31,61
31,64
31,63
31,61
31,65
31,56
32,04
32,14
32,21
32,24
32,27
32,34

DAR
0,60
0,41
0,56
0,58
0,64
0,82
1,11
4,75
1,97
0,76
0,85
0,68
0,57
0,56
0,57
0,62
0,78
0,76
0,61
0,60
0,85
0,83
1,03
0,73
0,65
0,80
0,77
0,67
0,74
0,63
0,66
0,67
0,66
0,64
0,65
0,70
0,73
0,76
0,72
0,59
0,62
0,60
0,44
0,41
0,40

5G
112,18
70,74
24,53
0,82
-6,30
-8,88
-12,22
-43,10
-65,89
29,36
45,32
12,75
24,45
7,05
14,48
1,41
10,32
-2,49
-6,71
49,93
-17,08
-31,06
-25,37
153,47
72,81
47,28
21,64
2,41
20,21
34,72
13,16
0,88
5,17
3,94
9,20
6,41
0,96
11,14
9,03
15,88
7,95
5,47
1,41
3,82
8,27
7,55
8,11
14,24
13,53

Ln_FCF
29,38
29,25
29,45
29,36
29,44
29,54
29,53
29,53
29,50
28,96
4,61
29,84
29,99
29,78
29,33
29,49
29,73
29,94
29,76
29,47
29,41
29,50
29,36
29,10
29,38
29,32
29,27
29,08
29,04
29,71
28,69
24,38
29,58
29,70
29,70
29,38
29,66
29,71
29,85
30,59
30,35
30,40
30,60
30,81
30,90
30,79
30,61
30,80
30,93
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Tabel 4.1.

Lima Perusahaan Telekomunikasi yang Terdaftar dalam BEI

No.

Nama Perusahaan Telekomunikast Kode
1. PT. Indosat Tbk ISAT
2. PT. Bakri Telecom Tbk BTEL
3. PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk TLKM
4, PT. Smartfren Telecom Tbk FREN
5. PT. XL Axiata Tbk EXCL
Sumber: www.idx.co.id o
Tabel 4.2
Statistik Deskriptif
Std.
N | Range Min Max Mean Deviation Variance
Stat Stat Stat Stat Stat Std. Error | Statistic Statistic
RISK 49] 6.1 -1.28 483 7159 16508 1.15559 1.335
Ln_Inv 49! 431 28.51 32.82| 30.9904 15811 1.10677 1.225
DAR 49| 436 39 475 7631 .08999 62992 397
sSG 491219.36| -6589| 153.47| 13.9367| 4.97844| 34.84910 1214.460
Ln_FCF 49| 26.32 4.61 3093} 29.1118 52789 3.69523 13.655
Valid N (Jistwise) 49

Sumber: Data diolah
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Tabel 4.3

Hasil Uji Normalitas
RES
N 49
Normal Parameters™® Mean .0000
Std. Deviation 1.03464
Mosi Extreme Absolute 157
Differences Positive 457
Negative -.104
Tesl Statistic 457
Asymp. Sig. (2-tailed) .004°
a. Test distributicn is Normal.
b. Calculated from data.
c. Lilliefors Significance Correction.
Sumber: Data diolah
Tabel. 4.4
Hasil Uji Multikolinieritas
Collinearity Statistics
Model Toierance VIF
1 (Constant)
Ln_lnv 711 1.407
DAR 621 1.611
SG .788 1.269
Ln FCF .968 1.033

a. Dependent Variable: RISK

Sumber: Data diolah
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Tabel. 4.5

Hasil Uji Heteroskedastisitas

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta T Sig.
1 (Constant) -15.044 5.455 -2.758 .008
Ln_inv 494 167 473 2.952 .005
DAR .126 .314 .069 1402 .690
SG .002 .005 .064 423 674
Ln FCF .012 .043 .037 272 787
a. Dependent Variable: RISK
Sumber: Data diolah
Tabel. 4.6
Hasil Uji Otokorelasi
Adjusted R Std. Eror of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 445° 198 125 1.08092 1.950
a. Predictors: (Constant), Ln_FCF, DAR, SG, Ln_inv
b. Dependent Vanable: RISK
Sumber: Data diolah
Tabel 4.7
Hasil Uji Statistik F
Modei Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 12.690 4 3.172 2.715 .042°
Residual 51.409 44 1.168
Total 64.099 48

a. Dependent Variable: RISK

b. Predictors: (Constant), Ln_FCF, DAR, SG, Ln_Inv
Sumber: Data diolah
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Tabel 4.8
Hasil Uji Koefisien Determinasi
Adjusted R
Modet R R Square Square Std. Error of the Estimate
1 198 125 1.08092
a Predictors: (Constant), Ln_FCF DAR, SG. Ln_linv
b Dependent variable: RISK
Sumber: Data diolah
Tabel 4.9
Hasil Uji Statistik t
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.___
1 (Constant) -15.044 5.455 -2.758 .008
Ln_inv 494 167 473 2.952 .005
DAR 126 314 .069 .402 .690
SG .002 .005 .064 423 674
. Ln FCF 012 .043 .037 272 .787

a. Dependent Variable: RISK

Sumber: Data diolah
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