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ABSTRACT

When investing in securities specifically common stock, investors face various
risks, one of them is systematic risk. This systematic risk is measured by beta and each
firm has a beta different from that of other firms. The difference in this beta is caused by
number of factors and one of them is the firms fundamental factors. This research aims
fo analyse : 1) factors (financial leverage, liquidity, asset growth, earning variability,
accounting beta, and size) affecting the risk (measued by stock beta) for different
periods, that are before the crisis period (1994 - July 1997) and during the crisis period
(August 1997 — 2000), 2) how financial leverage, liguidity, asset growth, earning
variability, accounting beta, and size affect the beta stocks of firms (partial and
simultaneous) that go public on Jakarta Stock Exchage.

This research covers 42 manufacturing firms that include active stock and listing
on the Jakarta Stock Echange up to 1994 — 2000. Furthermore, the criterion that uses in
this research is active in term of transaction frequency. The multiple regression analysis
adopted to analyze the data.

The findings of the research suggest/indicate that : first, liquidity and size do not
have significant effect/influence to beta stocks. Second, financial leverage, asset growth,
earning variability, and accounting beta in partial have significant to beta stocks. Third,
Jfinancial leverage, liquidity, asset growth, earning variability, accounting beta, and size
in simultaneous have significant effect/influence on beta stocks. Fourth, that financial
leverage, liquidity, asset growth, earning variability, accounting beta, and size there
was no different of stock beta between before and during the crisis.
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ABSTRAK

Ketika berinvestasi dalam pasar modal khususnya saham, investor dihadapkan
dengan berbagai risiko dimana salah satunya adalah risiko sistematis. Risiko sistematis
ini diukur dengan menggunakan beta dan beberapa perusahaan mempunyai beta yang
berbeda dengan perusahaan yang lain. Perbedaan beta setiap perusahaan disebabkan oleh
beberapa faktor dan salah satunya adalah faktor fundamental. Tujuan dari penelitian ini
adalah : 1) menganalisa faktor-faktor (financial leverage, liquidity, asset growth,
earning variability, accounting beta, dan size) yang mempengaruhi risiko sistemaris
(beta) saham dengan membandingkan pada dua periode yang berbeda, yaitu periode
sebelum krisis moneter di Indonesia (1994 - Juli 1997) dengan periode selama krisis
moneter di Indonesia (Agustus 1997 — 2000). 2) menganalisa faktor-faktor (financial
leverage, liquidity, asset growth, earning variability, accounting beta, dan size) yang
mempengaruhi risiko sistemaris (beta} saham (secara parsial dan simultan) di Bursa Efek
Jakarta.

Penelitian ini terdiri dari 42 perusahaan manufaktur yang terdaftar dan aktif
melakukan perdagangan di Bursa Efek Jakarta selama 1994 — 2000. Dalam penelitian ini
untuk menentukan jumlah sampel menggunakan kritenia aktif berdasarkan frekuensi
transaksi. Dalam menganalisa data menggunakan analisa multiple regression.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa : perfama, secara parsial, likuiditas dan
ukuran perusahaan tidak mempengaruhi risiko sistematis (beta) saham . Kedua, financial
leverage, asset growth, earning variability dan accounting beta secara parsial
mempengaruhi risiko sistematis (beta) saham. Kefiga, secara simultan bahwa financial
leverage, liquidity, asset growth, earning variability, accounting befa, dan size
mempengaruhi risiko sistematis (beta) saham. Keempat, tidak ada perbedaan pengaruh
financial leverage, liquidity, asset growth, earning variability, accounting beta, dan size
terhadap risiko sistematis (beta) saham sebelum dana selam krisis moneter terjadi.
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BAB1
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Pasar modal/bursa efek merupakan suatu obyek penelitian yang menarik untuk
diteliti, baik peneliti di Indonesia maupun peneliti luvar negeri. Hal ini di karenakan
bahwa pasar modal mempunyai daya tarik. Perfama, diharapkan pasar modal ini akan
bisa menjadi alternatif penghimpun dana selain sistem perbankan. Kedua, pasar modal
memungkinkan para pemodal mempunyai berbagat pilihan investasi yang sesuai dengan
preferensi risiko mereka (Husnan, 1998:4). Selain dua alasan tersebut, alasan lain juga
bahwa pasar modal merupakan suatu indikator kemajuan perekonomian dari suatu
negara serta menunjang perkembangan ekonomi negara tersebut.

Pasar modal dapat didefinisikan sebagai pasar untuk berbagai instrumen keuangan
(atau sekuritas) jangka panjang yang bisa diperjual belikan, baik dalam bentuk hutang
ataupun modal sendiri, baik yang diterbitkan oleh pemerintah, public authorities,
maupun perusahaan swasta (Husnan, 1998:3). Sedangkan dalam bab I pasal 1 UUPM
No. 8/1995 bursa efek didefinisikan sebagai pihak yang menyelenggarakan dan
menyediakan sistem dan atau sarana untuk mempertemukan penawaran jual dan beli
efek pihak-pihak lain dengan tujuan memperdagangkan efek didantara mereka. Dari
definisi di atas dapat dikatakan bahwa pasar modal merupakan pertemuan supply dan
demand akan dana jangka panjang yang fransferable.

Pasar modal merupakan suatu alternatif untuk memperoleh dana bagi perusahaan

yang sedang memperluas usahanya, jadi perusahaan tidak hanya mengandalkan pada
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satu sumber saja, yaitu hutang. Sedangkan investor melalui pasar modal akan
menanamkan dananya pada suatu perusahaan dalam bentuk financial assets.

Dalam dunia usaha bisnis investasi mengandung unsur ketidakpastian dan risiko.
Kaitannya dengan penanaman dana pada surat berharga, investor akan dihadapkan
dengan risiko sehubungan dengan expected return yang diinginkan, investor tidak tahu
dengan pasti hasil yang akan diperolehnya dari investasi yang dilakukan. Dua
kemungkinan yang dihadapi investor adalah perolehan expected return yang terbesar
dengan risiko tertentu atau tingkat keuntungan tertentu dengan risiko terkecil (Husnan,
1994:175).

Perkembangan manajemen keuangan dalam bidang portofolio saham membantu
para investor dalam melakukan investasi saham. Dalam teori portofolio, risiko
dinyatakan scbagai keuntungan menyimpang dari yang diharapkan. Risiko dalam
investasi saham dapat digolongkan menjadi dua komponen (Husnan, 1998:161) :

1. Risiko sistematis, yaitu risiko yang tidak bisa dihilangkan dengan cara diversifikasi.
2. Risiko tidak sistematis, vaitu risiko yang dapat dihilangkan dengan cara
diversifikasi.

Penjumlahan risiko sistematis dan risiko tidak sistematis disebut risiko total.

Dalam penelitian ini hanya menilai risiko sistematisnya saja, karena risiko
sistematis tidak bisa dihilangkan dengan cara diversifikasi. Risiko sistematis disebut
juga sebagai risiko pasar (market risk). Disebut risiko pasar karena fluktuasi yang terjadi
disebabkan oleh faktor-faktor (antara lain kondisi perekonomian dan kebijaksanaan)

yang mempengaruhi semua perusahaan yang sedang berjalan. Faktor-faktor ini




menyebabkan ada kecenderungan semua saham untuk bergerak bersama dan karenanya
selalu ada dalam setiap saham (Husnan, 1994:168).

Untuk mengetahui sumbangan suatu saham terhadap risiko suatu portofolio yang
didiversifikasi dengan baik, tidak bisa dengan melihat seberapa risiko saham tersebut
apabila dimiliki secara terpisah, tetapi harus dengan mengukur risiko pasarnya dan ini
akan mendorong untuk mengukur kepekaan saham tersebut terhadap perubahan pasar.
Kepekaan tingkat keuntungan terhadap perubahan-perabahan pasar disebut sebagai beta
investasi. Beta merupakan koefisien regresi antara dua variabel yaitu excess refurn of
market portfolio dan excess return of stock. Nilai beta akan naik atau turun berkisar
antara satu .

Untuk mengukur beta suatu saham dapat digunakan single indek model. Model ini
menunjukkan bahwa refurn saham i merupakan suatu fungsi /inier dari faktor pasar.
Suatu saham dengan beta satu berarti perubaban tingkat keuntungan suatu saham
berubah secara proporsional dengan perubahan tingkat keuntungan pasar. Saham dengan
beta lebih dari satu merupakan saham yang relatif lebih peka terhadap perubahan pasar,
sedangkan beta kurang dari satu disebut sebagai saham yang defensif

Penggunaan beta bukan hanya bisa memperkecil jumlah variabel yang bisa di
taksir dan penggunaan data historis lebih bisa diandalkan, tetapi penggunaan beta juga
memungkinkan untuk mengidentifikasi faktor-faktor fundamental yang mungkin
mempengaruhi beta tersebut. Penelitian yang dilakukan oleh Zion dan Shalit (1975)
tentang size, leverage, and dividend record as determinants of equity risk menggunakan

beta sebagai pengukur risiko. Sedangkan Beaver, Kettler, dan Scholes (1970)




menggunakan beta sebagai pengukur risiko dikaitkan dengan beberapa rasio akuntansi,
di mana hasil penelitiannya hanya leverage, asset growth, earning variability dan
accounting beta yang signifikan. Budiarti (1996) melakukan penelitian terhadap faktor-
faktor yang mempengaruhi beta saham, yang hasilnya hanya assef size dan beta
accounting yang mempengaruhi beta saham. Dorothea Ririn Indriastuti (1999) juga
meneliti faktor-faktor yang mempengaruhi beta saham dengan menggunakan event
window. Penelitian Dorothea Ririn Indriastuti (1999) menggunakan beta sebagai
pengukur risiko, di mana hasil penelitiannya hanya financial leverage, liquidity, dan
asset growth yang mempengaruhi beta saham.

Dalam perjalanannya, pasar modal di Indonesia terkadang mengalami pasang surut
berkaitan dengan keadaan perckonomian di Indonesia. Pada pertengahan tahun 1997
indonesia mengalami krisis ekonomi yang berkepanjangan. Hampir seluruh harga saham
mengalami penurunan dan nilai kapitalisasi pasar juga mengalami penurunan. Keadaan
tersebut menuntut investor untuk lebih berhati-hati, jika tidak kemungkinan keuntungan
yang diharapkan dapat berubah menjadi kerugian (Khalwaty, 2000).

Selama periode di mana perekonomian Indonesia menga]aini pertumbuhan, pasar
modal berkembang secara cepat dan hal ini dapat di lihat pada saat dimana krisis
moneter (Juli 1997) belum terjadi. Pada periode sebelum krisis nilai beta/risiko saham
perusahaan normal, artinya beta/risiko saham perusahaan tidak terlalu tinggi sehingga
investor mau menanamkan modalnya. Dalam krisis moneter terjadi (Juli 1997) sampai
saat ini perubahannya sangat drastis. Pada periode selama krisis nilai beta/risiko saham

perusahaan akan semakin tinggi karena adanya ketidakpastian dalam investasi. Risiko




yang dihadapi perusahaan dan risiko yang akan dihadapi oleh investor juga semakin
tinggi. Melihat kecenderungan tersebut berarti terdapat faktor yang meyebabkan
beta/risiko saham berubah, dan hal ini apa berlaku bagi periode yang sedang tidak stabil
ini/krisis moneter. Juga melihat perbedaan nilai beta/risiko dan faktor yang
mempengaruhinya selama dua periode yang berbeda, karena itu adalah penting
dilakukan penelitian tentang faktor-faktor fundamental yang mempengaruhi beta/risiko
saham perusahaan di Bursa Efek Jakarta pada periode 1994-1997 dan periode 1997-
2000.

Penclitian ini mencoba untuk menggabungkan tiga penelitian sebelumnya yaitu
Beaver, Kettler, dan Scholes (1970), Budiarti (1996), dan Dorothea Ririn Indriastuti
(1999). Penelitian Beaver, Kettler, dan Scholes (1970) menguji keterkaitan dua metode
pengukuran risiko (metode CAPM dan metode risiko akuntansi). Sedangkan untuk
model CAPM itu sendiri jarang digunakan di indonesia, oleh karena itu penelitian ini
mencoba mengukur risiko dengan menggunakan metode risiko akuntansi di Indonesia.
Dalam penelitian sebelumnya (Dorothea Ririn Indriastuti:1999) periode waktu yang
digunakan cukup pendek yaitu satu tahun baik untuk periode sebelum krisis maupun
selama krisis moneter. Sedangkan dalam penelitian ini periode waktu yang akan
digunakan lebih lama yaitu tiga tahun untuk periode sebelum krisis maupun selama
krisis moneter, dengan asumsi bahwa dengan semakin lama periode yang digunakan
akan semakin valid hasil yang diperoleh. Penelitiﬁn Dorothea Ririn Indriastuti (1999)
menggunakan hanya lima variabel yang diharapkan akan mempengaruhi beta, yaitu :

financial leverage, liquidity, asset growth, size, dan operating leverage, sedangkan




penelitian ini mengunakan enam variabel seperti yang dilakukan oleh Budiarti (1996)
yaitu financial leverage, liquidity, asset growth, size, earning variability dan beta
accounting.

1.2. Rumusan Masalah

Nilai beta saham perusahaan yang selalu berubah-ubah disebabkan oleh banyak
faktor salah satunya perekonomian negara yang sedang dilanda krisis moneter, schingga
para investor tidak berani melakukan transaksi karena risiko yang tinggi. Risiko yang
tinggi menyebabkan para investor bersikap memnggu dan tidak melakukan transaksi
(wait and see). Berdasarkan uraian latar belakang diatas, maka dirumuskan masalah

penelitian sebagai berikut :

1. Apakah faktor financial leverage, liquidity, asset growth, size, earning variability
dan beta accounting mempengaruhi risiko sistematis (beta) saham secara bersama-

sama ?

2. Apakah faktor financial leverage, liquidity, asset growth, size, earning variability

dan beta accounting mempengaruhi risiko sistematis (beta) saham secara parsial ?

3. Apakah terdapat perbedaan pengarvh antara financial leverage, liquidity, asset
growth, size, earning variability dan beta accounting terhadap besarnya risiko

sistematis (beta) saham pada saat sebelum dan selama krisis moneter?

1.3. Tujuan dan Manfaat Penelitian
Sesuai dengan rumusan masalah di atas, penelitian ini bertujuan untuk :
1. Menganalisis faktor financial leverage, liquidity, asset growth, size, earning
variability dan bela accounting yang mempengaruhi beta saham di Bursa Efek

Jakarta secara secara bersama-sama.




. Menganalisis faktor financial leverage, liquidity, asset growth, size, earning
variability dan beta accounting yang mempengaruhi beta saham di Bursa Efek
Jakarta secara parsial.
. Menganalisis risiko (beta) saham berbeda untuk periode sebelum dan selama krisis
moneter.

Manfaat yang diharapkan dari penelitian ini adalah
Sebagai tambahan pengetahuan mengenai risiko sistematis (beta) saham perusahaan
industri manufaktur dan faktor-faktor yang mempengaruhi risiko sistematis (beta)
saham, khususnya di Bursa Efek Jakarta.

. Sebagai tambahan pengetahuan bagi para investor untuk menentukan investasinya
dengan tepat sehubungan dengan tingkat risiko yang akan dihadapi, sehingga tingkat
keuntungan yang diharapkan oleh investor dapat dicapai dengan meminimalkan

risiko vang diterima.




BABII
TELAAH PUSTAKA DAN HIPOTESIS

2.1. Telaah Pustaka
2.1.1. Return dan Risiko

Dalam menanamkan modalnya, dua hal yang akan dibadapi oleh pemodal
adalah tingkat keuntungan yang diharapkan (expected rate of return) dan tingkat risiko
(risk). Unsur ketidakpastian (uncertainty) akan selalu melekat dalam dunia investasi.
Para pemodal akan lebih sering mengalami atau menerima keuntungan (return) jauh dari
yang diharapkan. Hal yang dapat dilakukan hanyalah mengestimasikan seberapa besar
tingkat keuntungan yang diharapkan (expected rate of retwrn) akan menyimpang dari
investasi-investasi yang telah dilakukannya.

Risiko yang ada ditimbulkan oleh adanya unsur ketidakpastian (uncertainty).
Risiko akan semakin besar apabila terjadi penyimpangan yang semakin besar terbadap
tingkat keuntungan yang diharapkan. Dengan kata lain, apabila dari suatu kesempatan
investasi diperoleh tingkat keuntungan yang tinggi, maka risiko yang ditanggungnya
akan tinggi pula. Pada umumnya pemodal akan lebih memilih investasi yang
memberikan tingkat keuntungan yang lebih besar dengan tingkat risiko yang ditanggung
sama, atau tingkat keuntungan sama tetapi dengan tingkat risiko yang ditanggung lebih
kecil.

Beta suatu saham sebagai risiko sistematis mempengaruhi tingkat keuntungan
yan-g diharapkan (expected rate of return) saham tersebut. Hubungan beta saham dengan

required rate of return saham dapat dilihat dengan beberapa pendekatan :

8




1. Model Indeks Tunggal

Dengan menggunakan data time series, beta saham dapat dihitung melalui
hubungan fungsional (regresi Iinier) antara rate of return saham sebagai variabel
dependent dan rate of return portofolio pasar (indeks pasar) sebagai variabel
independent. Hubungan fungsional tersebut dikenal sebagai model indeks tunggal atau
market model, rumus model indeks tunggal sebagai berikut (Elton and Gruber, 1995,
p.152):

Ri=ai+ BiRm+ &1

Dimana: Ri :rafe of return saham 1
oi :rate of return saham i yang tidak dipengaruhi oleh perubahan pasar,
Bi : beta, scbagai parameter yang diharapkan pada Ri kalau tegadi
perubahan pada Rm
Rm : rate of return indeks pasar
gi : variabel random.

Hasil perhitungan apabila diplotkan akan digambarkan sebagai berikut :
GAMBAR 2.1

PENGGAMBARAN BETA

Sumber : Suad Husnan, 1994
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Beta menunjukkan kemiringan (slope) garis regresi tersebut dan o
menunjukkan intersep dengan sumbu Rit. Semakin besar [, semakin curam kemiringan
garis tersebut dan scbaliknya. Penyebaran titik-titik pengamatan disekitar garis regresi
tersebut menunjukkan risiko unik (sisa) sekuritas yang diamati. Semakin menyebar titik-
titik tersebut, semakin besar risiko uniknya.

2. Capital Assets Pricing Model

Capital Assets Pricing Modal (CAPM) merupakan salah satu model
keseimbangan. Dengan menggunakan model ini memungkinkan untuk menentukan
pengukur risiko, relevan dan bagaimana hubungan antara risiko untuk setiap asset
apabila pasar modal dalam keadaan seimbang. Dalam model ini faktor risiko diukur
dengan beta. Karena nilai suatu aktiva tergantung antara lain terhadap keuntungan yang
layak dari aktiva tersebut, maka CAPM disini digunakan untuk menentukan berapa
tingkat keuntungan yang layak dari suatu investasi schubungan dengan risiko yang akan
dihadapt.

Return dan risk di sini digambarkan dalam suatu bentuk security market line, di
mana sumbu tegak mewakili expected return dan sumbu datar mewakili risiko, yang
diukur dengan beta. Treasury bills di Amerika (atau tingkat suku bunga deposito dan
sertifikat Bank Indonesia di Indonesia) dipakai sebagai investasi/tingkat keuntungan
bebas risiko (Rf). Sehingga risiko atau beta dari investasi adalah nol. Investasi yang
mewakili seluruh saham merupakan portofolio pasar (Rm), dengan rata-rata 5 = 1.

Apabila digambarkan nampak sebagai berikut :
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GAMBAR 2.2

SECURITY MARKET LINE

'B=1

Risk
Sumber : Suad Husnan, 1994

Formula untuk security Market Line dapat dituliskan sebagai berikut :
Ri—Rf = (Rm—-ROPI AtauRi=Rf + (Rm - Rf)p1.

Formula tersebut dapat diartikan bahwa tingkat keuntungan dari suatu saham sama
dengan tingkat keuntungan bebas risiko ditambah dengan premi risiko. Security Market
Line menunjukkan hubungan linier positif antara risiko dengan return yang dnnginkan
oleh investor. Semakin besar beta suatu sekuritas, maka semakin besar risiko
sistematisnya dan semakin besar return yang diinginkan oleh investor (Elton dan Gruber,
1995, p.152). Dalam keseimbangan pasar, suatu sekuritas diharapkan memberikan suatu
return yang setaraf dengan risiko sistematisnya.

2.1.2. Pengertian Beta Saham

Jogiyanto (1998:193) mendefinisikan beta adalah pengukur risiko sistematis
dari suatu sekuritas atau portofolio relatif terhadap risiko pasar. Menurut Suad Husnan
(1994:167) untuk mengetahui sumbangan suatu saham terhadap risiko suatu portofolio
yang didiversifikasi secara baik, tidak perlu melihat seberapa besar risiko saham tersebut

apabila dimiliki secara terpisah, tetapi harus mengukur risiko pasarnya. Hal ini
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menyebabkan perlunya mengukur tingkat kepekaan saham terhadap perubahan pasar.
Beta saham menunjukkan kemiringan (slope) garis regresi antara dua variabel, yaitu
kelebihan tingkat keuntungan portofolio pasar (excess return of market portfolio), dan

kelebihan keuntungan suatu saham (excess return of a stock) (Suad Husnan, 1994:167).

GAMBAR 2.3
BETA SAHAM
Excess return of a stock
(Ri-Rp)
(>1

p=1

p<l

Excess return of market portfolio
Sumber : Suad Husnan, 1994

Dengan melihat gambar 3, diketahui bahwa [ menunjukkan kepekaan
perubahaan excess return of stock (Ri-Ry), karena perubahaan excess return of market
(Rp-Rp). Dalam hal ini Ry menunjukkan tingkat bunga bebas risiko, Ri merupakan

tingkat keuntungan suatu sabam, dan Rm adalah tingkat keuntungan portofolio pasar.
Menurut Charles P. Jones (1991:248, dalam tesis Budiarti, 1996), beta adalah
suaty ukuran relatif dari risiko sistematis dari saham individu dalam hubungannya
dengan pasar secara keseluruhan, yang diukur dari fluktuasi pendapatan (return). Beta

sama dengan 1, berarti memiliki risiko sama dengan risiko rata-rata pasar. Beta saham
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lebih besar dari 1 dapat dikatakan bahwa saham sangat peka terhadap perubahan pasar
atau risiko saham di atas risiko pasar. Beta saham lebih kecil dari 1 berarti bahwa saham
kurang peka terhadap perubahaan pasar dan saham ini memiliki risiko di bawah rata-rata
pasar.

Brigham dan Gapenski (1993:100, dalam tesis Budiarti) mengatakan bahwa
koefisien beta saham i (B;) adalah ukuran risiko pasar dari saham i. Beta mengukur
fluktuasi dari return saham relatif terhadap return pasar. Koefisien beta diukur dengan
slope dari garis karakteristik saham yang diperoleh dengan meregresikan refurn saham
dengan refurn pasar.

2.1.3. Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Risiko (Beta) Saham

Dalam analisis sekuritas, untuk menilai potensi keuntungan ada dua aliran,
yaitu analisis fundamental dan analisis teknikal. Anpalisi fundamental bertolak dan
anggapan bahwa sefiap .investor adalah makhluk sosial. Oleh karena itu, seorang
fundamentalis mencoba mempelajari hubungan antara harga saham dengan kondisi
perusabaan. Argumentasi dasarnya adalah bahwa nilai saham mewakili perusahaan,
tidak hanya nilai intrinsik tapi juga harapan akan kemampuan perusahaan dalam
meningkatkan nilai di kemudian hari. Sedangkan pada analisis teknikal menyatakan
bahwa investor adalah makhluk yang irasional. Dalam hal ini ada anggapan bahwa harga
saham sebagai komoditas perdagangan. Schingga dipengaruhi oleh permintaan dan
penawaran.

Pada dasarnya investor yang bijaksana tidak akan terpaku pada salah satu

aliran. Sehingga dalam memprediksi risiko saham investor perlu melihat keduanya.

T L T - e S
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Secara umum penelitian yang ditakukan oleh Beaver, Kettler, Scholes (1970), Budiarti
(1996), dan Ririn (1999) menyebutkan bahwa faktor-faktor yang mempengaruhi beta
saham peruszhaan adalah financial leverage, liquidity, asset growth, size, earning
variability dan beta accounting.

(@) Financial Leverage

Rasio Leverage, merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur sampai
seberapa jauh aktiva perusahaan dibiayai dengan hutang (Husnan, 1994, h. 217). Apabila
perusahaan mempunyai hutang semakin banyak maka semakin besar beban bunga dan
angsuran pokok pinjaman yang harus dibayar. Pada dasarnya perusahaan yang
menggunakan financial leverage tujuannya agar keuntungan yang diperoleh lebih besar
dari biaya tetapnya. Jika perusahaan ternyata mendapatkan keuntungan yang lebih
rendah dari biaya tetapnya, maka akibatnya dividen yang akan diterima pemegang
saham akan semakin kecil.

Bambang Riyanto (1992 ; 293) mendefinisikan leverage sebagai penggunaan
aktiva atau dana di mana untuk penggunaanuya perusahaan harus membayar biaya tetap.
Leverage menguntungkan (Favorable financial leverage) kalau pendapatan yang
diterima dari penggunaan dana tersebut lebih besar daripada beban tetapnya. Financial
leverage merugikan (Unfavorable leverage) apabila perusahaan tidak dapat memperoleh
pendapatan sebanyak beban tetap yang harus dibayar.

Dari uraian di atas, dapat dikatakan bahwa semakin besar tingkat financial
leverage perusahaan, makin tinggi tisiko financialnya. Hal ini dapat mengakibatkan

prospek perusahaan menurun. Prospek perusahaan mempengaruhi harga saham, apabila
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prospek diperkirakan meningkat atau menurun, maka harga saham akan naik atau turun
(ﬂusnan, 1994, h.388). Perubahan harga saham berarti juga perubahan return saham.
Makin besar variasi perubahan return maka makin besar beta saham perusahaan, yang
berarti makin besar pula risiko yang akan ditanggung oleh investor.

Apabila financial leverage semakin tinggi, sementara proporsi total aktiva tidak
berubah, berarti hutang yang dimiliki semakin besar. Total hutang makin besar beraxti
risiko finansial atau risiko kegagalan perusahaan untuk mengembalikan pinjaman
semakin tinggi, dan sebaliknya. Oleh karena itu, financial leverage ini diprediksi
mempunyai hubungan positif dengan beta saham. Pada periode krisis biaya bunga akan
lebih besar dibandingkan dengan periode normal, hal ini disebabkan pada periode krisis
biasanya ada kenaikan tingkat bunga sehingga beban bunga menjadi lebih besar.
Kenaikan beban bunga pada periode krisis juga disebabkan hutang yang meningkat
akibat adanya kenaikan kurs.

(b) Earning variability

Variabel ini merupakan deviasi standar dari earning price ratio (Suad Husnan,
1994:103). Earning price ratio diperoleh dengan membagi keuntungan per lembar
saham (EPS) dengan harga saham per lembar. Semakin tinggi earning price ratio suatu
perusahaan, bila harga sahamnya tetap berarti keuntungan per lembar sahamnya semakin
tinggi. Demikian sebaliknya, bila earning price ratio tinggi, maka keuntungan per
lembar sahamnya tetap berarti harga sahamnya semakin kecil. Dengan demikian,
semakin tinggi variabilitas keuntungannya, risiko yang akan ditanggung para pemegang

saham juga semakin besar.
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Suatu perusahaan yang mempunyai laba stabil seringkali dapat memperkirakan
berapa besar laba di masa mendatang dan biasanya cenderung membayarkan laba
dengan persentase yang lebih tinggi dari pada perusahaan yang labanya berfluktuasi
(Weston dan Copeland, 1992:100). Semakin tinggi E/P ratio, sementara harga sahamnya
tetap berarti keuntungan per lembar saham semakin besar. Sebaliknya bila keuntungan
per lembar sahamnya tetap berarti harga sahamnya semakin rendah. Dengan demikian,
semakin tinggi variabilitas keuntungan perusahaan, maka akan semakin besar risiko
yang akan ditanggung oleh pemegang saham. Variabilitas keuntungan ini diprediksi
mempunyai hubungan yang positif dengan beta saham.

Pada periode krisis laba yang dihasilkan oleh perusahaan akan semakin
menurun dan cenderung perusahaan mengalami defisit hal ini disebabkan karena
perubahan kurs dan kuantitas maupun kualitas dari produksi semakin menurun.

(c) Accounting Beta

Accounting Beta merupakan beta yang timbul dari regresi time series laba
perusahaan terhadap rata-rata keuntungan semua perusahaan sampel (Beaver, Kettler
dan Scholes, dalam Suad Husnan, 1994:103). Dengan kata lain, beta menunjukkan
koefisien garis regresi antara keuntungan suatu perusahaan (diukur dengan Return On
Equity = ROE) dengan keuntungan semua perusahaan. Menurut Jogiyanto (2000:247),
beta akuntansi ini dapat dihitung secara sama dengan beta pasar (yang menggunakan

data refurn), yaitu dengan mengganti data return dengan data laba akuntansi.
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Makin tinggi accounting beta perusahaan, makin tinggi pula beta saham.
Karena beta merupakan pencerminan risiko, maka semakin tinggi nilai beta saham suatu
perusahaan maka akan semakin besar risiko yang harus ditanggung oleh investor.

Bila kovarian laba perusahaan dengan indeks laba pasar makin besar berarti
semakin besar accounting beta sekuritas suatu perusahaan. Kondisi demikian ini akan
mengakibatkan risiko yang akan ditanggung olech pemegang saham juga semakin besar.
Accounting beta diharapkan mempunyai hubungan yang positif dengan beta saham.
Pada periode krisis laba bersih yang diperoleh perusahaan akan mengalami penurunan,
sehingga laba suatu perusahaan akan mengalami penurunan pula.

(d) Asset growth

Suatu perusahaan yang sedang berada pada tahap pertumbuhan akan
membutuhkan dana yang besar. Kebutuhan akan dana yang semakin besar,
menyebabkan perusahaan lebih cenderung menahan sebagian besar pendapatannya.
Semakin besar pendapatan ditahan dalam perusahaan, berarti semakin rendah dividen
yang dibayarkan kepada pemegang saham. Rendahnya pembayaran dividen akan
menjadikan perusahaan makin kurang menarik bagi investor.

Tingkat Asset growth yang makin cepat mengindikasikan bahwa perusahaan
sedang mengadakan ekspansi. Kegagalan ekspansi akan memngkatkan beban
perusahaan, karena harus menutup pengembalian biaya ekspansi. Makin besar risiko
perusahaan makin kurang prospektif perusahaan yang bersangkutan. Prospek ini
nantinya akan mempengarvhi harapan atau minat investor. Investor akan cenderung

melepas (menjual) sahamnya. Semakin banyak saham dijual, maka harganya akan
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cenderung melemah. Perubahan saham berarti perubahan return saham. Makin besar
perubahan return saham, maka makin besar beta saham perusahaan yang bersangkutan.

Bila prosentase perubahan total aktiva dari suatu periode ke periode berikutnya
tinggi, maka semakin besar risiko yang akan ditanggung olech pemegang saham. Asset
growth diprediksi akan mempunyai hubungan yang positif dengan beta saham. Pada
periode krisis perusahaan tidak akan melakukan ekspansi, karena dalam melakukan
ekspansi pada periode krisis perusahaan akan sangat memerlukan dana yang cukup besar
sekali, sehingga prosentase asset growth akan semakin menurun.

(e) Size

Salah satu ukuran untuk menentukan size perusahaan adalah dengan melihat nilai
buku dikalikan dengan price fo book valuenya. Semakin besar nilai yang dihasilkan akan
mempengaruhi prospek perusahaan. Perusahaan yang mempunyai prospek baik dalam
jangka waktu yang lama akan menyebabkan saham perusahaan tetap menarik bagi
investor. Sehingga saham mampu bertahan pada harga yang tinggi secara relatif stabil.
Apabila fluktuasi harganya kecil, berarti perubahan return saham yang bersangkutan
juga kecil. Makin kecil perubahan return saham, maka makin kecil beta saham
perusahaan, yang berarti makin kecil risiko yang akan ditanggung oleh investor.

Makin baik kondisi perusahaan akan makin besar peluang untuk memperoleh
keuntungan yang lebih tinggi. Makin besar keuntungan, berarti makin kecil risiko
kegagalan perusahaan untuk memenuhi kewajibannya, oleh karena itu maka risiko yang
akan ditanggung oleh pemegang saham makin rendah. Nilai size ini diprediksi akan

.mempunyai hubungan negatif dengan beta saham.
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Pada periode krisis laba yang diperoleh oleh perusahaan akan mengalami
penurunan schingga size perusahaan juga akan mengalami penurunan. Kenaikan harga
saham suatu perusahaan pada periode krisis juga mengakibatkan penurunan zise dari
perusahaan tersebut.

(/) Liquidity

Liquidity dapat diartikan sebagai kemampuan perusahaan untuk membayar hutang
yang segera harus dipenuhi dengan aktiva lancar (Riyanto, 1984:266). Jadi, semakin
mampu perusahaan itu untuk membayar hutangnya dengan segera, maka semakin kecil
risikonya untuk menghadapi kebangkrutan. Tinggi rendahnya tingkat Liquidity
perusahaan akan menentukan prospek perusahaan, yang selanjutnya akan berpengaruh
terhadap minat investor untuk memiliki saham perusahaan. Kalau prospek perusahaan
membaik, maka makin besar minat investor untuk membeli saham perusahaan yang
bersangkutan dan sebaliknya. Kondisi demikian ini akan mempengaruhi harga saham.
Perubahan harga saham berarti perubahan return saham. Perubahan ini pada akhimya
akan mempengaruhi besar kecilnya beta saham perusahaan. Terkait dengan pengertian
bahwa beta sabam merupakan ukuran risiko, maka semakin tinggi tingkat Liquidity
perusahaan, makin kecil risiko yang akan ditanggung oleh investor.

Jika current ratio semakin tinggi, sementara proporsi total aktiva lancar tidak
berubah, berarti total hutang lancarnya kecil. Demikian pula sebaliknya, bila proporsi
total hutang lancarnya tidak berubah, berarti total aktiva lancar yang dimiliki semakin
besar. Dengan demikian semakin tinggi current ratio berarti semakin kecil risiko

kegagalan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Akibatnya, risiko
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yang akan ditanggung pemegang saham juga semakin kecil. Current ratio diprediksi
akan mempunyai hubungan negatif dengan beta saham. |

Pada periode krisis hutang akan semakin tinggi disebabkan adanya perubahan kurs
dan beban bunga yang tinggi, schingga perusahaan akan mengalami kesulitan dalam
membayar hutang yang semakin tinggi.

Penelitian ini melanjutkan beberapa penelitian yang sudah dilakukan oleh para
peneliti sebelumnya. Tetapi dengan menambah atau mengganti variabel yang telah
digunakan oleh penelitian sebelumnya juga memperpanjang lama event studi yang
dilakukan oleh peneliti Dorothea Ririn Indriastuti (1999).

2.2. Review Penelitian Terdahulu

Penelitian mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi beta saham telah dilakukan
oleh beberapa peneliti di antaranya adalah Beaver, Kettler, dan Scholes (1970}, Ramasamy
dan Sin Chun (1989), Marston dan Harris (1994), Bughin (1993), Budiarti (1996),
Tandelilin (1997), Machfoeds (1999), dan Dorothea Ririn Indriastuti (1999).

Beaver, Keitler, dan Scholes (1970), menguji keterkaitan dua metode pengukuran
rasio. Metode pertama metode pengukuran risiko pasar dengan model CAPM,
sedangkan metode kedua pengukuran risiko akuntansi, dimana dalam metode yang
kedua variabel yang digunakan untuk mengukur risiko saham adalah leverage, Liquidity,
earning variability, divident payout, asset size, growth dan beta accounting. Hasil dan
penelitian tersebut bahwa leverage, earning variability, growth dan beta accounting
memiliki hubungan positif dengan risiko saham, sedangkan Liquidity, divident payout,

dan asser size memiliki hubungan yang negatif.
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Ramasamy dan Sin Chun (1989) menguji keterkaitan antara variabel keuangan
risiko sistematis saham pada pasar modal yang kecil dan berkembang di Kuala Lumpur
Stock Exchange. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa rasio keuangan/rasio
profitabilitas dan rasio aktivitas merupakan faktor yang penting bagi penentu risiko
sistematis saham. Berlawanan dengan kebanyakan pasar modal, pada Kuala Lumpur
Stock Exchange, rasio leverage mempunyai hubungan negatif dengan risiko sistematis
saham. Marston dan Harris (1994) menguji pengaruh growth dan book to market ratio
terhadap beta saham. Seperti penelitian yang dilakukan oleh peneliti sebelumnya,
penelitian tersebut memberikan hasil yang menguatkan penelitian terdahulu, yaitu
bahwa growth dan book to market ratio memberikan kontribusi positif dalam
memprediksi beta saham.

Penelitian Bughin (1993) meneliti tentang keterkaitan antara CAPM beta saham
dengan kondisi ekonomi mikro perusahaan dalam Kkondisi ketidakpastian. Hasil
penelitiannya menunjukkan bahwa : 1) beta saham dipengaruhi oleh variabel finansial
perusahaan, seperti kecukupan aktiva dan modal perusahaan, kewajiban dan hutang
perusahaan, juga biaya-biaya yang dikeluarkan perusahaan. 2) beta saham memiliki
keterkaitan produksi dan pemasaran perusahaan, juga berkaitan dengan rasio modal
tenaga kerja. Hubungan tersebut saﬂgatlah kompleks dan berkaitan dengan kemampuan
perusahaan melakukan bargaining dengan kelompok industri (union — firm). Kekuatan
dari wnion — firm akan dapat mempengarvhi risiko sistematis (beta) saham dan

perusahaan dan mempengaruhi harga saham.
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Penelitian Budiarti (1996), melakukan penelitian terhadap faktor-faktor yang
mempengaruhi beta saham selama periode Juli 1992-Desember 1994. Dari hasil tersebut
diketahui bahwa hampir 57,5% beta saham perusahaan berkisar antara 1,04 hingga 2,04.
Dan dari 6 variabel yang mempengaruhi beta saham vyaitu variabel finansial leverage,
Liguidity, Asset growth, variabilitas keuntungan, assef size dan beta accounting hanya
dua variabel saja yang mempengaruhi beta, yaitu assef size dan beta accounting.

Penelitian Tandelilin (1997) untuk menjawab beberapa pertanyaan sekitar faktor-
faktor yang mempengaruhi risiko sistematik/beta pada beberapa saham di Bursa Efek di

Jakarta. Hasil studinya menunjukkan faktor ekonomi makro seperti tingkat produk

domestik bruto (PDB), tingkat inflasi dan tingkat suku bunga pengaruhnya tidak -

signifikan dengan risiko sistematik. Berbeda dengan faktor ekonomi makro, variabel
rasio keuangan secara signifikan berpengaruh pada risiko sistematik. Juga terdapat
perbedaan rasio keuangan dan risiko sistematik antara perusahaan besar dan perusahaan
kecil.

Penelitian Machfoeds (1999) melihat pengaruh krisis moneter pada efisicnsi
perusahaan publik di Bursa Efek Jakarta. Krisis moneter yang terjadi di Indonesia mulai
bulan Juli 1997 telah menyebabkan terjadinya goncangan terhadap efisiensi perusahaan
yang go publik di BEJ. Ukuran efisiensi ini diproksikan dengan beberapa tolok ukur
yang dicerminkan dalam rasio-rasio keuangan, yaitu rasio Liquidity, rasio leverage dan
rasio profitabilitas. Dari hasil analisis diketemukan bahwa secara keseluruhan
perusahaan yang diambil sebagai sampel menunjukkan secara signifikan perbedaan

efisiensi kinerja perusahaan antara sebelum krisis dan sesudah krisis moneter.

s e e B Ay = n - - C e e e e ———
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Peneliti, Dorothea Ririn Indriastuti (1999) menganalisis faktor-faktor yang

mempengaruhi beta saham di Bursa Efek Jakarta dengan periode sebelum dan selama

krisis moneter. Penelitian yang dilakukannya memperoleh hasil bahwa nilai beta saham

untuk periode sebelum dan selama krisis moneter cukup tinggi. Variabel independen

dari faktor-faktor yang mempengaruhi beta saham hanya variabel Liquidity, financial

leverage, dan Asser growth yang berpengaruh terhadap nilai beta saham dan itu terjadi

pada periode sebelum krisis moneter, sedangkan untuk periode selama krisis moneter

yang berpengaruh terhadap nilai beta saham adalah variabel financial leverage dan Asset

growth.

Untuk lebih jelasnya hasil-hasil penelitian terdahulu dapat dilihat pada Tabel 1

Sin Chun

variabel keuangan
risiko  sistematis
saham pada pasar
modal yang kecil
dan berkembang.

berikut ini :
TABEL 1.1
REVIEW PENELITIAN TERDAHULU
No Peneliti Tahun Masalah Variabel Penelitian Hasil
Penelitian

1 Beaver, Kettler, | 1970 Menguji Leverage,  likuiditas, | Leverage, earning  variability,
dan Scholes keterkaitan  dua | earning variability, | growih, beta akuntansi
metode devident payout, asset | hubungannya positif dengan risiko
pengukuran risiko | size, growth, beta | (beta) saham, sedangkan yang lain

sistematis. akuntansi. hubungannya negatif
2 Ramasamy dan 1989 Keterkaitan antara | Rasio keuangan. Rasio profitabilitas dan aktivitas

merupakan faktor vyang penting
sebagai penentu msiko sistematis
saham. Sedangkan di Kuvala lumpur
Exchange rasio leverage
mempunyai  hubungan  negatif
dengan risiko sistematis saham,

et =
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Bughin 1993 Keterkaitan antara | Kecukupan aktiva, | Beta saham dipengaruhi oleh
CAPM beta | modal perusahaan, | variabel finansial perusahaan,
saham dengan | kewajiban dan hutang
kondisi ekonomi | perusahaan, juga biaya-
mikro perusahaan | biaya yang dikeluarkan
dalam kondisi | perusahaan.
ketidakpastian.

Marston dan | 1994 Pengaruh growth | Leverage, lilkuiditas, | Growth dan book to market ratio

Harris dan  book 1o | earning variability, | memiliki hubungan positif dalam
market ratio | devident payout, asset | memprediksi beta saham.
terhadap beta | size, growth, beta
saham. akuntasi.

Budiarti 1996 Meneliti  faktor | Leverage,  likuiditas, | Hanya asset size, beta akwniansi
yang eqrning variability, | yang dapat mempengaruhi beta
mempengaruhi asset size, growth, beta | saham.
beta saham | akuntansi.
selama  periode
Tuli 1992-

Desember 1994,

Tandelilin 1997 Menjawab Ekonomi makro, rasio | Variabel rasio kenangan siginifikan
pertanyaan sekitar | keuangan berpengaruh pada risiko sistematik.
faktor yang
mempengaruhi
risiko  sistematis
pada beberapa
saham di BEL

Machfoeds 1999 Pengaruh  krisis | Likuiditas,  leverage, | Secara keseluruhan perusahaan
moneter pada | profitabilitas yvang diambil sebagai sampel
efisiensi menunjukkan secara  signifikan
perusahaan publik perbedaan efisiensi kinerja
di BEJ. perusahaan antara sebelum dan

selama krisis moneter.

D. Ririn | 1999 Menganalisis Financial leverage, | Tidak ada  perbedaan  yang

Indriastuti faktor yang | likuiditas, pertumbuhan | signifikan antara nilai beta saham
mempengaruhi aktiva, size, dan | sebelum dan selama krisis moneter.
beta saham di BET | operating leverage. Likuditas, financial leverage, dan
dengan  periode asset growth berpengaruh
sebelum dan signifikan terhadap beta saham
selama krisis pada periode sebelum  krisis,
moneter, sedangkan pada periode selama

krisis hanya financial leverage dan
Asset Growthsaja yang berpangaruh
terhadap beta saham.

Sumber : Data diolah, 2001
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Penelitian ini merupakan replikasi dari beberapa peneliti (Beaver, Kettler, dan
Scholes; 1970, Budiarti;1996, dan D Ririn Indriastuti;1999) namun demmkian terdapat
beberapa perbedaan. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu yaitu :

1. Penelitian Beaver, Kettler, dan Scholes (1970) dilakukan pada pasar modal yang
maju (New York Stock Exchange), sedangkan penelitian ini mencoba melakukan
pada pasar modal yang sedang berkembang (Bursa Efek Jakarta).

2. Variabel yang digunakan pada penelitian D. Ririn Indriastuti hanya lima tetapi dalam
penelitian ini menggunakan enam variabel, dan kurang lamanya waktu penelitian
(1 tahun)

3. Waktu yang digunakan pada penelitian Budiarti relatif stabil, sedangkan pada penelitian
ini ada periode dimana perckonomian tidak stabil (krisis moneter).

Dengan beberapa perbedaan tersebut di atas, dimaksudkan dengan adanya
penelitian ini ada suatu tambahan pengetahuan dalam menganalisis faktor-fakior yang
mempengaruhi risiko sistematis.

2.3. Kerangka Pemikiran

Melihat dari rumusan masalah yang ada yaitu apakah faktor-faktor financial
leverage, liquidity, asset growth, size, earning variabilify dan beta accounting
mempengaruhi risiko sistematis (beta) saham, maka konsep dari kerangka pemikiran

penelitian ini adalah sebagai berikut :

L

| - PUSTAN: IO
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Financial
Leverage

Asset
Growth

Beta

|

Size

Earning
Variability

Beta
Accounting

2.4. Hipotesis
Hipotesis yang akan diuji dalam penelitian ini adalah :
Hl : financial leverage, liquidity, asset growth, size, earning variability dan beta

accounting secara serentak berpengaruh terhadap beta saham di Bursa Efek

Jakarta.
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H2 : financial leverage, liguidity, asset growth, size, earning variability dan beta

H3 :

accounting secara parsial berpengaruh terhadap beta saham di Bursa Efek Jakarta.
Terdapat perbedaan pengaruh antara financial leverage, liquidity, asset growth,
size, earning variability dan beta accounting terhadap besarnya risiko sistematis

(beta) saham pada saat sebelum dan selama krisis moneter.




BAB 111
METODOLOGI PENELITIAN

3.1. Populasi dan Penentuan Sampel

Populasi yang akan digunakan dalam penelitian ini terdiri dari perusahaan-
perusahaan industri manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Jakarta dan tahun 1994
sampai dengan tabun 2000, dengan pertimbangan pada periode tersebut dimulainya
swastanisasi Bursa Efek Jakarta dan emiten mulai diwajibkan untuk membuat laporan
keuangan per triwulan. Penelitian ini membatasi hanya pada perusahaan jenis industri
manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Jakarta dari tahun 1994 sampai dengan tahun
2000, dengan alasan bahwa dari 153 perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Jakarta,
nampak sekitar 71%-nya di isi oleh industri manufaktur dan 29% di isi oleh industri
Jain. Selanjutnya dengan pertimbangan relevansinya, maka perbandingan beta saham
akan lebih relevan jika dilakukan pada jenis industri yang sama. Karena Karakteristik
industri yang satu akan berbeda dengan industri yang lain. Alasan lain kenapa hanya
perusahaan jenis industri manufaktur, yaitu karena :
1. Perusahaan industri manufaktur pada umumnya menggunakan bahan baku impor,
2. Perusahaan industri manufaktur mempunyai hutang dalam bentuk dolar Amerika.

Dalam penelitian ini pemilihan sampel dilakukan dengan metode purposive
sampling dengan tipe judgement sampling. Pada penelitian ini kriteria yang diperlukan

dalam penarikan sampel adalah :

28
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a Perusahaan dari keseluruhan jenis industri yang telah tercatat di Bursa Efek Jakarta
dari tahun 1994, dan perusahaan tersebut masih tercatat hingga tahun 2000.
Artinya saham yang tercatat pada tahun 1994 akan masih tetap tercatat sampai
dengan tahun 2000.

b Perusahaan mempunyai laporan keuangan lengkap dan jelas untuk periode Juli
1994-Agustus 2000.

¢ Perusahaan yang dipilih adalah perusabaan yang aktif berdasarkan frekuensi
perdagangannya dari tahun 1994 hingga tahun 2000 di Bursa Efek Jakarta,
berdasarkan dari JSX Statistics Bursa Efek Jakarta.

Dari populasi sebesar 153 perusahaan yang tercatat di BEJ mulai tahun 1994
sampai 2000 dan kemudian dilakukan judgement sampling maka perusahaan sampie

yang diteliti sebesar 42 perusahaan sample.
3.2. Pengumpulan Data

Periode data yang dikumpulkan untuk dianalisis adalah data historis sclama 1994
hingga tahun 2000. Periode pengamatan dibagi dalam dua periode yaitu sebelum krisis
moneter (Juli 1994-Juli 1997) dan selama krisis moneter (Agustus 1997-Agustus
2000). Data yang dikumpulkan adalah berupa data sekunder, yang dapat diperoleh dari
Bursa Efek Jakarta, Laporan Keuangan perusahaan, majalah dan surat kabar. Data
yang diperlukan adalah data laporan keuangan Triwulanan yang diperoleh dari Jakarta
Stock Exchange Quarterly dan data-data lain yang dianggap bermanfaat untuk

menunjang penelitian ini.
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3.3. Identifikasi dan Pengukuran Variabel

Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah risiko (beta)
saham, yaitu merupakan variabel dependen, sedangkan variabel independen yang
diharapkan akan mempengaruhi beta adalah : financial leverage (X1), liquidity (X2),

asset growth (X3), size (X&), earning variability(X5) dan beta accounting (X6).

3.3.1. Risiko Sistematis (Beta) Saham
Risiko saham dalam penelitian ini akan diukur dengan beta. Risiko sistematis

saham (BETA) ini dihitung dengan menggunakan single index model, dengan rumus
sebagai berikut

Ri =a+Bi(Rm)- &i

atau

Bi = Cov (Ri. Rm)/Var (Rm)
Keterangan :Rm adalah tingkat keuntungan saham

fi  adalah risiko sistematis (beta) saham 1

o adalah konstanta

Ri  adalah tingkat keuntungan saham i
Tingkat keuntungan pasar (Rm) dihitung dengan menggunakan data indeks harga
saham gabungan per triwulan selama periode 1994-2000, dengan formula sebagai
berikut :

THSGt - THSGt-1

Rmt=
THSGt-1

T
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Dimana t = tmwulant
t-1 = triwulan sebelumnya

Tingkat keuntungan saham i (Ri) ditentukan dengan menggunakan perubahan harga
saham yang terjadi setiap triwulan selama periode 1994-2000, dengan formula sebagai
berikut :

Pt - Pt-1

Rit = ————
Pt-1

Dimana : Pt adalah harga saham untuk triwulan t

Pt-1 adalah harga saham untuk triwulan sebelumnya.

3.3.2. Financial Leverage

Financial Leverage adalah proporsi penggunaan hutang oleh perusahaan sebagai
modalnya, atau rasio yang menunjukkan seberapa besar aktiva perusahaan dibiayai
dengan hutang. Rasio ini dihitung dengan cara sebagai berikut :

Total Hutang
Financial Leverage =

Total Aktiva

Financial leverage pertriwulan selama 12 triwulan untuk periode sebelum krisis
dan 12 triwulan untuk periode selama krisis dihitung rata-ratanya dan hasilnya di
hitung dalam persamaan regresi.

Apabila financial leverage semakin tinggi, sementara proporsi total aktiva tidak
berubah, berarti hutang yang dimiliki semakin besar. Total hutang makin besar berarti
risiko finansial atau risiko kegagalan perusahaan untuk mengembalikan pinjaman
semakin tinggi, dan sebaliknya. Oleh karena itu, financial leverage ini diprediksi

mempunyai hubungan positif dengan beta saham.
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3.3.3. Liquidity

Pengukuran Liquidity perusahaan dapat dilakukan dengan berbagai cara. Dalam
penelitian ini ukuran Liguidity yang dipakai adalah current ratio. Formulasi untuk
menghitungnya adalah sebagai berikut :

Total Aktiva Lancar

Current Ratio =
Total Hutang Lancar

Liquidity pertahun selama 3 tahun untuk periode sebelum krisis dan 3 tahun
untuk periode selama krisis dihitung rata-ratanya dan hasilnya di hitung dalam
persamaan regresi.

Jika current ratio semakin tinggi, sementara proporsi total aktiva lancar tidak
berubah, berarti total hutang lancamya kecil. Demikian pula sebaliknya, bila proporsi
total hutang lancarnya tidak berubah, berarti total aktiva lancar yang dimiliki semakin
besar. Dengan demikian semakin tinggi current ratio berarti semakin kecil risiko
kegagalan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Akibatnya,
risiko yang akan ditanggung pemegang saham juga semakin kecil. Current ratio
diprediksi akan mempunyai hubungan negatif dengan beta saham.

3.3.4. Asset growth

Tingkat Asset growth diukur dengan prosentase perubahan aktiva dari suatu

periode (triwulan) ke periode (triwulan) berikutnya atau
At — At-1

G =———— x 100%
At-1
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Dimana: G = Asset growth
At = total aktiva untuk periode t
At-1= total aktiva untuk periode t—1
Asset growth pertriwulan selama 12 triwulan untuk periode sebelum krisis dan 12
triwulan untuk periode selama krisis dihitung rata-ratanya dan hasilnya di hitung

dalam persamaan regresl.

Bila prosentase perubahan total aktiva dari suatu periode ke periode berikuinya
tinggi, maka semakin besar risiko yang akan ditanggung oleh pemegang saham. Asset

growth diprediksi akan mempunyat hubungan yang positif dengan beta saham.

3.3.5. Size

Variabel size diukur dengan nilai pasar dari sabham (Market Value of Equity —
MVEQ). Menurut Foster (1978;153) nilai pasar ini dihitung dari nilai buku (Book
Value)dikalikan dengan Price to Book Value (PBV) masing-masing saham.

Size = Book Value x Price to Book Value
Book value adalah total ekuitas dibagi dengan jumlah saham beredar (Jogiyanto, 2000,
82), sedangkan price to book value merupakan harga saham perusahaan dibagi dengan
book value.

Size pertriwulan selama 12 triwulan untuk periode sebelum krisis dan 12 triwulan
untuk periode sclama krisis dihitung rata-ratanya dan hasilnya di hitung dalam
persamaan regresi.

Makin baik kondisi perusahaan akan makin besar peluang untuk memperoleh

keuntungan yang lebih tinggi. Makin besar keuntungan, berarti makin kecil risiko
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kegagalan perusahaan untuk memenuhi kewajibannya, oleh karena itu maka risiko
yang akan ditanggung oleh pemegang saham makin rendah. Nilai size ini diprediksi

akan mempunyai hubungan negatif dengan beta saham,
3.3.6. Earning Variability

Variablitas dari laba dianggap sebagai risiko perusahaan, sehingga hubungan
antara variabel ini dengan beta adalah positif (Jogiyanto, 1998; 208). Vanabilitas
keuntungan diukur dengan deviasi standar dari earning price ratio (E/P ratio). Earning
price ratio diperoleh dengan membandingkan laba per lembar saham (EPS) dengan
harga saham per lembar. Semakin tinggi E/P ratio, sementara harga sahamnya tetap
berarti keuntungan per lembar saham semakin besar. Sebaliknya bila keuntungan per
lembar sahamnya tetap berarti harga sahamnya semakin rendah. Dengan demikian,
semakin tinggi variabilitas keuntungan perusahaan, maka akan semakin besar risiko
yang akan ditanggung oleh pemegang saham. Variabilitas keuntungan ini diprediksi

mempunyai hubungan yang positif dengan beta saham.

3.3.7. Accounting Beta
Accounting beta merupakan data laba akuntansi dari masing-masing saham.
Formula untuk menghitung Accounting beta adalah sebagai berikut :
o laba, im
hi =
e laba,m

Dimana, hi merupakan accounting beta sekuritas ke i, ¢ laba, im adalah kovarian

antara laba perusahaan ke i dengan indeks laba pasar, dan o’ laba,m adalah varian dari
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indeks laba pasar. Indeks laba pasar dapat dihitung berdasarkan rata-rata laba
akuntansi untuk portofolio pasar.

Accounting beta pertriwulan selama 12 triwnlan untuk periode sebelum krisis
dan 12 triwulan untuk periode selama krisis dihitung rata-ratanya dan hasilnya di
hitung dalam persamaan regresi.
| Bila kovarian laba perusahaan dengan indeks laba pasar makin besar berarti
| semakin besar accounting beta sekuritas suatu perusahaan. Kondisi demikian ini akan
mengakibatkan risiko yang akan ditanggung oleh pemegang saham juga semakin

besar. Accounting beta diharapkan mempunyai hubungan yang positif dengan beta

- saham.

‘ 3.4. Model Analisis

Model analisis yang dipakai dalam penelitian ini adalah model regresi berganda,
:dimana variabel independent yang digunakan lebih dari satu, guna menduga variabel
fdependent. Hubungan antara variabel independen dengan variabel dependen dalam
model regresi dapat dinyatakan dengan fungsi sebagai berikut :

Y = £ (X1,%2,X3,X4,X5,Xs)
Atau
Y = bytby Xl+b2X2+b3X3+b4X4+b5X5+b5X6+C

Dimana,

Y : beta saham (Risiko sistematis saham)
X : financial leverage

Xs : liquidity -

X3 s asset growth

x4 : size
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Xs . earning variability
t X6 : beta accounting
J‘ by : koefisien dari financial leverage
1 b> : koefisien dari liguidity
| bs : koefisien dari asset growth
i by - koefisien dari size
bs - koefisien dari earning variability
be : koefisien dari beta accounting
by . intercept
e . error
3.5. Pengujian Normalitas Data

Pengujian normalitas pada penclitian ini menggunakan uji chi square goodness
of -fit. Pengujian normalitas dengan uji chi square goodness of fit menggunakan

formula sebagai berikut :

Dimana O; : frekuensi observasi pada kelas/interval.
E; : Frekuensi yang diharapkan pada kelas didasarkan pada distribusi
normal.
Apabila 2 kecil dari nilai kritis (32 tabel, d.f. =K — 1, dimana K adalah jumlah kelas)
maka distribusi normal. Prosedur pengujian normalitas dapat dilakukan dengan

langkah-langkah scbagai berikut ini :
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. Menentukan Ho.

. Menentukan a.

. Menentukan statistik uji % dan derajat bebasnya.
. Menentukan daerah penolakan.

. Menghitung %* dan penolakan atau menerima Ho.

Selain menggunakan wji chi square goodness of fit untuk uji normalitas data

enelitian ini juga menggunakan kistrogram dan normal probability plot.
3.6. Pengujian Asumsi Klasik

Dalam pengujian asumsi klasik, di mana penelitian im mengestimasi dengan
enggunakan model regresi, ada lebih dari satu asumsi klasik yang harus dipenuhi.
ada penelitian ini asumsi klasik yang dianggap penting adalah :

. Tidak adanya muitikolinearitas antar variabel independen.

. Tidak adanya autokorelasi antar komponen pengganggu.

. Tidak adanya heteroskedastisitas atau varian variabel pengganggu konstan
(homoskedastisitas).

Cara yang dipergunakan untuk mendeteksi dan mengatasi munculnya gejala
sumsi klasik adalah pertama, mendeteksi gejala multikolinearitas dilakukan dengan
empertimbangkan indikator nilai dari variance inflation factor (VIF). Kedua,
mendeteksi autokorelasi dilakukan dengan wji Durbin-Watson (DW test). Ketiga,

mendeteksi heteroskedastisitas dilakukan dengan menggunakan metode Glejser.
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3.7. Metode Pengujian Hipotesis
Tahap-tahap pengujian hipotesis yang dilakukan :
Pengujian Hipotesis Pertama
Pengujian hipotesis pertama dilakukan dengan pengujian validitas model regresi
berganda dengan menggunakan statistik uji F, dimana menguji kemampuan seluruh
variabel X (X, Xz, Xs,.....Xs) secara bersama-sama untuk menjelaskan perilaku
variabel Y (Lukas Setia Atmaja:344) adalah sebagai berikut :
1. Menentukan H, dan H;
Ho:Bi=P2=B3s=....=B¢=0
H; : tidak semua =0
Jika Hy diterima, implikasinya adalah seluruh koefisien regresi adalah nol sehingga
tidak dapat digunakan untuk memprediksi vanabel Y
2. Menentukan daerah penerimaan Hp dan H; dengan menggunakan distribusi F
{Anova).

Q

Terima Hy

0
TitiR kritis
Titik kritis dicari pada tabel F dengan nilai alpha 10% dan derajat bebas (df)

sebagai berikut:
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numerator = k
af <:
denominator=n-(k+1)=n-k-1

n = Jumlah observasi
k = jumlah variabel independen

3. Menentukan nilai statisttk uji F — ratio
Rumus F — ratio adalah ;

_SSR.
k

SSE
n— (k+1)

dimana : SSR adalah Sum of Square Regression dan SSE adalah Sum o_:f Square
4. Dalam mggrg(;:timasi dengan menggunakan model regresi, diperlukan pengujian
asumsi klasik yang meliputi : uji ada tidaknya multikolinieritas, autokorélasi dan
heterokedasitas. Apabila diketahui ada penyimpangan asumsi klasik ma.ica harus
dilakukan pengobatan terlebih dahulu.
Perhitungan Hipotesis Kedua
Pengujian hipotesis kedua dilakukan dengan pengujian validitas model regresi
berganda dengan menggunakan statistik wji T, dimana menguji kemampuan masing-
masing varaibel X untuk menjelaskan perilaku variabel Y (Lukas Setia Atm:aja:344),
langkah-langkahnya adalah sebagai berikut : '
1. Menentukan Hy dan H,
Dalam penelitian ini ada 6 variabel X (X, X, X3, X4, X, dan Xs)

H02B1=OdanH12[31¢0
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Ho:B;=0danH;:B.#0
Ho:Bs=0danH;:B3%0
Hy:Bs=0danH;: B, #0
Ho:Ps=0danH;: Bs=0

Ho:135=0danH]:ﬁ6¢0

. Menentukan daerah penerimaan Hy dan H; dengan menggunakan distribusi T.

7 I:j:-:.._:'_:-.-:-.'...'_:f'---....._
| |

Titik Kritis Titik Kritis

. Mencari nilai statistik uji

by
Sb;

Dimana : b, adalah koefisien regresi varaibel X; dan Sb, adalah standar error bs.

. Jika H, diterima, maka B (koefisien regresi populasi) adalah nol schingga

variabelnya tidak dapat digunakan untuk memprediksi variabel Y, sedangkan H,
diterima jika $ bukan nol. Implikasinya adalah variabelnya dianggap valid unutk

menjelaskan perilaku variabel Y.




4]

5. Dalam mengestimasi dengan menggunakan model regresi, diperlukan pengujian
asumsi klasik yang meliputi : uji ada tidaknya multikolinieritas, autokorelasi dan
heterokedasitas. Apabila diketahui ada penyimpangan asumsi klasik maka harus
dilakukan pengobatan terlebih dahulu.

Pengujian Hipotesis Ketiga

Dalam pengujian hipotesis ketiga digunakan uji chow, karena pada pengujian hipotesis
sebelumnya mengunakan regresi, dimana uji chow merupakan pengujian yang
membandingkan dua regresi. Adapun tahap dalam uji chow adalah:

1. Periode penelitian dibagi dalam dua sub periode, yaitu periode sebelum sebelum
krisis moneter (Juli 1995-Juli 1997) sebagai perode I dan selama krisis moneter
(Agustus 1997-Agustus 1999) sebagai periode 1I. Untuk tiap-tiap periode dihitung
nilai koefisien regresinya dan nilai estimasi Residual Sum of Squares (RSS). Nilai
RSS perode 1 disebut S1 dan nilai RSS perode II disebut S2. Nilai S1 dan S2
dijumlahkan dan diberi notasi S3.

2. Menentukan nilai koefisien regresi BETA dengan variabel yang mempengaruhinya
untuk seluruh periode, dan mengestimasi nilai Residual Sum of Squares (RSS).
Nilai keseluruban periode untuk RSS ini diberi notasi S4.

3. Menentukan nilai Residual Sum of Squares total (85) = 54 - S3.

4. Menghitung nilai F hitung dengan rumus :

35/k
S3/(ni +n2 - 2k)
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. Menentukan kriteria penyimpulan.

Apabila nilai F hitung > nilai F tabel (signifikansi oo = 10 %), maka disimpulkan
bahwa nilai BETA dan faktor-faktor yang mempengaruhinya berbeda antara

periode sebelun dan selama krisis moneter.




BABIV

PEMBAHASAN DAN HASIL PENELITIAN

4.1. Gambaran Umum Responden

Gambaran singkat perusahaan akan mengkaji profil perusahaan yaang menjadi
sampel dalam penelitian ini dari tahun 1994 sampai dengan tahun 2000. Berdasarkan
42 perusahaan sampel, akan diulas menurut klasifikasi industri manufaktur, total
aktiva, total kewajiban dan laba/rugi.
4.1.1. Klasifikasi Industri Manufaktur

Perusahaan dalam penelitian ini meliputi seluruh klasifikasi  industr
manufaktur.
TABEL 4.1

KLASIFIKASI INDUSTRI MANUFAKTUR

No Klasifikasi Industri Manufaktur | Jumlah %
1[{Cement 3 7%
2[|Ceramics, Glass, Porcelain 2 5%
3|Metal and Allied Products 3 7%
4|Chemicals 3 7%
biPlastics and Packaging 2 5%
B6jAnimal Feed 2 5%
7{Pulp and Paper 2 5%
81Automotiveand Components 4 10%
9l Textile and Garment 7 17%

40|Footwear 1 2%
11|Electronics 1 2%
12|Food and Beverages 4 10%
13| Tobacco Manufacturers 3 7%
14|Pharmaceuticals 5 12%
Jumlah 42 100%

Sumber; data sekunder diolah
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Tabel 4.1 memberi gambaran tentang distribusi yang didasarkan pada klasifikasi
industri manufaktur. Kelompok textile and garment paling banyak yaitu sebanyak 7
perusahaan (17 %) dan yang terkecil adalah kelompok foorwear dan eletronics yaitu 1
perusahaan (2 %).
4.1.2. Total Assets

Total Assets perusahaan menunjukkan pengelompokkan perusahaan yang
didasarkan pada total assets yang dihasilkan perusahaan dari tahun 1994 sampai
dengan tahun 2000. Perusahaan industri manufaktur yang dijadikan sampel dalam
penelitian ini sebagian besar adalah perusahaan yang mempunyai total assets kurang
dari Rp 500.000.000.000,-. Gambaran pengelompokkan perusahaan dengan dasar total

asssets dijelaskan pada Tabel berikut ini :

TABEL 4.2
PENGELOMPOKKAN TOTAL ASSETS
PADA TAHUN 1994-2000
Keterangan 1994 1995 1996 1997 1998 1995 2000

(Jutaan Rupiah) % |z | % |z % 21 % |z % =] % =1 %
200,000 28 | 67% | 20 | 48% | 18 | 43% | 23 | 55% | 19 | 45% | 21 | 50% | 21 | 50%
500.000-1.000000 | 7 | 17% [ 12 1 29% | 11 | 26% | 5 | 13% | 5 | 12% | 3 | % | 2 1 %
> 1,000,000 7 | T | 10| 3% | 13 | 31% | 14 | 33% | 18 | 43% | 18 | 43% | 19 | 4%
Tomlah 42 | 100% | 42 | 100% | 43 | 100% | 43 | 100% | 42 | 100% | 42 | 100% | 42 | 100%

Sumber: data sekunder diolah

Tabel 4.2. memperlihatkan pengelompokkan total assets perusahaan pada tahun 1994-
2000. Pada tahun 1994, 1995, dan tahun1996 (sebelum krisis) total assets perusahaan
terbanyak di bawah Rp 500.000.000,- sedangkan pada tahun 1998, 1999, dan tahun
2000 (selama krisis) total assets perusahaan hampir seimbang antara dibawah Rp

500.000.000,- dengan yang diatas Rp 1.000.000.000,-. Hal ini memperlihatkan bahwa
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pada selama krisis, perusahaan menambah assetsnya untuk dapat bertahan pada krisis
(menurunnya kurs rupiah terhadap dollar).
4.1.3. Total Liabilities

Total liabilities perusahaan menunjukkan pengelompokkan perusahaan yang
didasarkan pada total liabilities yang dimiliki perusahaan dari tahun 1994 sampai
dengan tahun 2000. Perusahaan industri manufaktur yang dijadikan sampel dalam
penelitian ini sebagian besar adalah perusahaan yang mempunyai total liabilities
kurang dari Rp 500.000.000.000,-. Gambaran pengelompokkan perusahaan dengan

dasar total asssets dijelaskan pada Tabel berikut ini :

TABEL 4.3
PENGELOMPOKKAN TOTAL LIABILITIES
PADA TAHUN 1994-2000
Koterangan 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

GutaanRupish) =T % 21 % | =T % |1 % |51 % [ =] %
<300.000 30 | 71% | 28 | 67% | 21 | 50% | 24 | 57% | 21 | 50% | 21 | 30% | 21 | 50%
500.000-1.000.000 | 5 | 12% | 8 | 19% ] 12 | 28% | 10 | 24% | 4 | 10% | 4 | 10% | 4 | 10%
> 1.000.000 T 17% | 6 | 14% | 9 | 22% | 8 | 19% | 17 | 0% | 17 | 40% ! 17 | a0%
Tomlah 42 | 100% | 42 | 100% | 42 | 100% | 42 | 100% | 42 | 100% | 42 | 100% | 42 | 100%

Sumber: data sckunder diolah
Tabel 4.2. mengungkapkan bahwa 71 % (30 perusahaan), 67 % (28 perusahaan), 50 %
(21 perusahaan), 57 % (24 perusahaan), 50 % (21 perusahaan), 50 % (21 perusahaan),
dan 50 % (21 perusahaan) untuk tahun 1994, 1995, 1996, 1997, 1998, 1999, dan 2000
memiliki total liabilities kurang dart Rp 500.000.000.000.,-. Perusahaan yang memiliki
total liabilities antara Rp 500.000.000.000,- dan 1.000.000.000.000,- pada tahun 1994
sebanyak 5 perusahaan (12 %), tahun 1995 sebanyak 8 perusahaan (19 %), tahun 1996

sebanyak 12 perusahaan (28 %), tahun 1997 sebanyak 10 perusahaan (24 %), tahun

e — A L mmeemqe = = e
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1998 sebanyak 4 perusahaan (10 %), tahun 1999 sebanyak 4 perusahaan (10 %), tahun
1995 sebanyak 4 perusahaan (10 %). Selama krisis (1998,1999,2000) terlihat bahwa
total liabilities yang besar dari Rp 1000.000.000.000,- meningkat menjadi 40 % dari
sebelum krisis (1994,1995,1996) yaitu hanya berkisar antara 14 % - 22 %. Kenaikan
total liabilities ini dikarenakan perusahaan harus membayar hutangnya yang jatuh
tempo dan semakin terpuruknya kurs rupiah tarhadap kurs dollar.
4.1.4. Laba atau Rugi Perusahaan

Laba atau rugi perusahaan menunjukkan pengelompokkan perusahaan yang
didasarkan pada laba atau rugi yang dihasilkan perusahaan dari tahun 1994 sampai
dengan tahun 2000.

TABEL 4.4
PENGELOMPOKKAN LABA/RUGI PERUSAHAAN
TAHUN 1994 - TAHUN 2000

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Kcterangan
Laba 42 1 100% | 40 | 95% 39 93% | 39 1 93% | 38 | 90% | 37 | 88% | 38 | 90%
Rugi 0 0 2 5% 3 7% 3 7% 4 10% 3 12% 4 10%
Jamlah 42 1 100% | 42 | 100% 42 100% | 42 | 100% | 42 | 100% | 42 | 100% | 42 | 100%

Sumber: data sekunder diolah
Tabel 4.4 menunjukkan bahwa sebelum krisis (1994 - 1996) laba perusahaan sampel
cukup besar yaitu berkisar antara 93 % sampai 100 %, sedangkan selama krisis (1998 -
2000) terjadi penurunan tingkat laba perusahaan sampel yaitu berkisar antara 88 %
sampai 90 %. Rugi perusahaan sampel seblum terjadi krisis (1994 - 1996) hanya
sampai 7 % (3 perusahaan), dan rugi perusahaan selama krisis (1998 -2000) meningkat

antara 10 % sampai 12 %.
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4.2. Analisa Statistik Deskriptif
Analisa statistik deskriptif untuk risiko beta, financial leverage, likuiditas,
assets growth, earning variability, beta akuntansi dan size disajikan pada Tabel berikut
ini
TABEL 4.5

STATISTIK DESKRIPTIF PERUSAHAAN SAMPEL

Variabel Rata-rata Standar Deviasi Jumlah
Risiko Beta 1,7164 1,8450 42
Financial Leverage 0,6774 0,3768 42
Likuiditas 1,8386 1,1826 42
Assets Growth 2,3740 3,6301 42
Earning Variability 03117 3,4393 42
Beta Akuntansi (,9645 2.4397 42
Size 8,0448 0,8698 42

Sumber: data sekunder diolah

Dari Tabel 4.5, variabel risiko beta dari perusahaan sampel sebanyak 42 dengan rata-
rata 1,7164 dan standar deviasi 1,8450. Variabel financial dengan rata-rata 0,6774 dan
standar deviasi 0,3768. Variabel likuiditas dengan rata-rata 1,8386 dan standar deviasi
1,1826. Variabel assets growth dengan rata-rata 2,3740 dan standar deviasi 3,6301.
Variabel eamning variability dengan rata-rata 0,3117 dan standar deviasi 3,4393,
Variabel beta akuntansi rata-ratanya 0,9645 dan standar deviasi 2,4397. Variabel size
rata-ratanya 8,0448 dan standar deviasi 0,86938.
4.3. Analisis Regresi

Dari data variabel independent (financial leverage, liquidity, asset growth,
size, earning variability dan beta accounting), kemudian dianalisis dengan
menggunakan model regresi berganda. Penggunaan model analisis ini untuk menguji

pengaruh dari variabel independen terhadap variabel dependent (risiko sistematis/beta
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saham). Berdasarkan hasil analisis diperoieh persamaan regresi secara gabungan
(sebelum dan selama krisis), sebelum krisis dan selama krisis sebagai berikut ;
a Persamaan regresi secara gabungan (sebelum dan selama krisis)
Y =1,3%+1,229X;+ 0,172 X, + 0,213 X5 0,127 X, — 0,196 X5— 0,256 X;
(1,741) (0,772  (2,406) (-0,426) (-2,579) (-1,927)
R square =0,379
b Persamaan regresi sebelum krisis
Y =0,120-0,358 X, + 0,117 X, -0,0075 X5- 0,0150 X, + 0,0203 X5— 0,0824 X,
(-0,906) (-0,051)  (0,442) (1,790)  (-0,202) (-1,927)
R square =0,191
¢ Persamaan regresi selama krisis
Y =7,880 + 2324 X, + 0,937 X, - 0,0932 X3— 1,086 X;— 0,182 X5+ 0,054 X,
(3,035) (-0,638) - (2,805) (0,221) (-1,319) (-2,477)
R square =0,416
* Keterangan : (...) adalah nilai T hitung
4.4, Uji Asumsi Klasik
4.4.1. Normalitas Data
Pengujian normalitas data pada penelitian ini dengan menggunakan uji chi
square goodness of fit, histrogram dan normal probability plot. Pada pengujian

normalitas data dengan chi square goodness of fit dapat dilihat pada Tabel berikut :
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TABEL 4.6
NORMALITAS DATA DENGAN CHI SQUARE GOODNESS OF FIT
Financial | Likuiditas Assets Earning Size | Accounting Risiko
Leverage Growth | Variability Beta Beta
Asymp Sig 0,999 1,000 1,000 1,000 1,000 0,999 1,000

Sumber: data sekunder diolah

Dari Tabel 4.6 memperlihatkan bahwa asymptotic significance dari masing-masing
variabel diatas adalah 1.000 dan 0.999, atau diatas 0.1 (alpha) maka data dikatakan
terdistribusi normal. Pengujian normalitas data dengan histrogram dan normal
probability plot dapat dilihat pada gambar berikut ini :

GAMBAR 4.1
Normal P-P Plot of Regression Siandardized Residual

Dependent Variable: Risiko beta
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Pada Gambar 4.1 dan 4.2 menunjukkan bahwa grafik histrogram memberikan pola
distribusi yang normal, sedangkan pada grafik normal plot terlihat titik-tittk menyebar
disekitar garis diagonal, serta mengikuti arah garis diagonal.
4.4.2. Multikolinearitas

Pengujian multikolinearitas dalam penelitian ini dengan melihat indikator
nilai variance inflation factor (VIF) (Imam Ghozali, 2001) dalam Tabel berikut ini ;

TABEL 4.7
NILAI VARIANCE INFLATION FACTOR

Variabel Tolerance VIF
Financial leverage 0,855 1,170
Likuidiats 0,876 1,142
Assets Growth 0,587 1,703
Earning Variability 0.887 1,127
Beta akuntansi 0,576 1,737
Size 0,900 1,111

Sumber: data sekunder diolah

Tabel 4.7 menunjukkan nilai VIF tidak ada yang memiliki nilai lebih dani 10, dimana
artinya bahwa tidak ada multikolinearitas dari model regeresi penelitian ini.
4.4.3. Autokorelasi

Pengujian autokorelasi dilakukan dengan wji Durbin Watson(DW), dimana
hasil statistik nilai DWnya sebesar 1,861 maka dapat dikatakan todak ada
Autocorrelation pada sampel data penelitian ini. Pengujian DWW secara grafis dapat kita

lihat pada gambar brikut ini :

ety
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GAMBAR 4.3
Autocorrelation
o >
Autocorrelation (-) Indicision Not Autocorrelation Indiciston Autocorrelation (-)
}
0 1,175 1,854 2 2,146 2,825 4

Nilai DWW (1,861) pada hasii statistik terletak pada not Autocorrelation
(1,854 —2,146)
4.4.4. Heteroskedastisitas

Pengujian heteroskedastisitas dilakukan dengan menggunakan metode
Glejser, dimana pertama kali harus meregres nilai absolut residual terhadap variabel
bebas (Gujarati ;1995 di Imam Ghozali, 2001; 81). Tabel berikut ini menunjukkan

signifkasi dari tiap-tiap variabel dengan menggunakan metode Glejser.

TABEL 4.8
HETEROSKEDASTISITAS DENGAN METODE GLEJSER
Variabel Signifikansi
Financial Leverage 0,590
Likuiditas 0,536
Size 0,929
Asset Growth 0,981
Earning Variability 0,148
Beta Akuntansi 0,547

Sumber; data sekunder diolah

e e e s e ke pr———
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Tabel 4.8 meunjukkan bahwa tidak ada satupun variabel independent yang signifikan
(tingkat kepercayaan 10 %) secara statistik mempengaruhi variabel dependent nilai
absolut.

4.5. Uji Hipotesis

4.5.1. Pengujian Hipotesis Pertama

Hipotesis pertama dalam penelitian ini menguji apakah financial leverage,
liguidity, asset growth, size, earning variability dan beta accounting secara serentak
berpengaruh terhadap beta saham di Bursa Efek Jakarta. Pengujian hipotesis pertama

dengan menggunakan uji F. Tabel bertkut menunjukkan nilai signifikan dari uji F

TABEL 4.5
UM F
Model - Sum of Df Mean F Sig.
Squares Square
1 Regression 52,841 6 8,807 3,554 007
1 Restdual 86,729 35 2,478
Total 139,570 41

a Predictors; (Constant), LNSIZE, Asset Growth, Curreni Ratio, Earning Variability,
Financial, Beta Akuntansi
b Dependent Variable: Risiko beta

dari Tabel 4.9 menunjukkan nilai F hitung sebesar 3,554 dan signifikan 0,007 dengan
tingkat probabilitas 1 % (signifikansi), karena nilai signifikansi jauh lebih kecil dari
batas maksimum tingkat kepercayaan 10 %.

Kesimpulan yang dapat diambil dari pengujian variabel independet secara
simultan adalah bahwa variabel independent (financial leverage, liquidity, asset
growth, size, earning variability dan beta accounting) berpengaruh secara bersama-

sama terhadap perubahan risiko sistematis (beta) saham.
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4.5.2. Pengujian Hipotesis Kedua

Hipotesis kedua penelitian ini menguji apakah financial leverage, liquidity,
asset growth, size, earning variability dan beta accounting secara parsial berpengaruh
terhadap beta saham di Bursa Efek Jakarta. Pengujian hipotesis pertama dengan
menggunakan uj1 T, Tabel berikut ini menunjukkan nilai T, konstanta dan signifikan

dan1 masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen.

TABEL 4.10

NILAIT, KONSTANTA, DAN SIGNIFIKANSI

Variabel Koefisien Regresi T Sig
Financial Leverage 1,229 1,741 0,090
Likuiditas 0,172 0,772 | 0,445
Asset Growth 0,213 2,406 | 0,022
Earning Variability -0,196 -2,579 | 0,014
Size -0,256 -1,927 | 0,672
Beta Akuntansi -0,127 -0,426 | 0,062

Sumber: data sekunder diolah
Dari Tabel 4.10 dapat dilihat bahwa signifikansi variabel independen terhadap variabel
dependen hanya pada variabel firancial leverage, asset growth, earning variability,
dan beta akuntansi (0,090 ; 0,022 ; 0,014 ; 0,062) pada tingkat signifikansi 10 %.
Variabel likuiditas dan size tidak signifikan.
Dari hasil tersebut diatas dapat disimpulkan bahwa financial leverage, asset
growth, earning variability, dan beta akuntansi secara parsial mempengaruhi risiko

sistematis (beta) saham.
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4.5.3. Pengujian Hipotesis Ketiga

Hipotesis ketiga menguji apakah terdapat perbedaan pengaruh antara financial
leverage, liquidity, asset growth, size, earning variability dan beta accounting
terhadap risiko sistematis (beta) saham pada saat sebelum dan selama krisis moneter.
Pengujian hipotesis ketiga dengan menggunakan chow fest. Tabel dibawah ini akan

menunjukkan nilai sum of squared residual dari restricted regression dan unrestricted

regression
TABEL 4.11
SUM OF SQUARED RESIDUAL RESTRICTED REGRESSION
&
UNRESTRICTED REGRESSION

Keterangan SSRr SSRu R K N
Sebelum 4,539 6 12 42
Selama 361,787 6
Gabungan 86,729 366,326

Sumber: data sekunder diolah
Dari Tabel 4.11 maka selanjutnya dimasukkan kedalam formula untuk menghitung F
hitung.

( 86,729 —366,326)/6
F Hitung =

366,326/(42-12)
= -3,8162
Nilai F hitung adalah — 3,8162 dengan tingkat signifikansi 10 % nilai F tabel
( numerator 12 ; denominator 30) adalah 4.00. Nilai F hitung dibandingkan dengan
nilai F tabel, F hitung < F tabel (- 3.8162 <4.00 ) maka hipotesa ketiga tidak diterima.
Artinya dalam chow test ini tidak ada perbedaan risiko sistematis antara sebelum dan

selama krisis.
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4.6. Hasil dan Interpretasi Hasil Penelitian

Hasil temuan dari penelitian ini menunjukkan bahwa, risiko sistematis
perusahaan industri manufaktur di Bursa Efek Jakarta dipengaruhi oleh faktor
fundamental dengan r square terbesar 0,416. Dengan r square 41% berarti bahwa
variabel independent (financial leverage, asset growth, size, likuiditas, beta akuntansi
dan eaming variability) berpengaruh 41% terhadap variabel dependent (risiko
sistematis). Penelitian ini konsisten dengan peneltian D. Ririn Indriastuti (1999) dan
Budiarti (1996). Hal ini dapat diinterpretasikan bahwa faktor fundamental (financial
leverage, asset growth, size, likuiditas, beta akuntansi dan eaming variability)
mempengaruhi risiko sistematis(beta) saham.

Penelitian ini juga menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan pengaruh antara
financial leverage, liquidity, asset growth, size, earning variability dan beta
accounting terhadap besarnya risiko sistematis (beta) saham pada saat sebelum dan
selama krisis moneter. Hasil dari penelitian ini konsisten dengan penelitian D. Ririn
Indriastuti (1999) tetapi tidak konsisten dengan penelitian Machfoeds (1999).
Interpretasinya bahwa risiko sistematis (beta) saham perusahaan industri manufaktur
pada periode sebelum krisis dan selama krisis terjadi tidak ada bedanya. Hal imi
disebabkan beta untuk pasar modal yang berkembang perlu disesuaikan, alasannya
adalah beta yang belum disesuaikan masih merupakan beta yang bias disebabkan oleh
perdagangan yang tidak singkron (non_-syhchronous trading). Menurut Jogiyanto
(2000) perdagangan yang tidak singkron terjadi dipasar yang transaksi
perdagangannya jarang terjadi atau disebut dengan pasar yang tipis (thin market).

Pasar tipis merupakan ciri dari pasar modal yang sedang berkembang. Selain itu para
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mvestor di Indonesia kurang berani dalam melakukan transaksi jual dan beli saham
portfolio, investor cenderung melakukan wait and see dan mengikuti trend pasar dalam
melakukan transaksi.

Hasil penelitian secara parsial faktor yang mempengaruhi risiko sistematis
adalah financial leverage, asset growth, earning variability dan beta akuntansi,
sedangkan yang lain tidak mempengaruhi risiko sistematis perusahaan industri
manufaktur. Secara statistik masih perlu diperhatikan dalam menentukan faktor-faktor
yang mempengaruhi risiko sistematis perusahaan industri manufaktur. Beaver, Kettler
dan Scholes (1970) menggunakan tujuh variabel yang dianggap mempen_garuhi risiko
sistematis, sedangkan dalam penelitian ini hanya enam variabel yang mempengaruhi
risiko sistematis. Penggunaan enam variabel dalam penelitian ini dikarenakan sampel
yang diambil adalah laporan kevangan triwulan perusahaan, oleh karena itu variabel
deviden payout yang dibagikan setiap satu tahun sekali tidak dipakai. Berikut ini akan
dibahas variabel-variabel yang diprediksi mempengaruhi risiko sistematis.

a. Financial Leverage
Financial leverage menunjukkan seberapa besar investasi perusahaan dibiayai
oleh hutang. Semakin tinggi financial leverage berarti semakin besar risiko yang
akan ditanggung investor yang akan berinvestasi dalam saham perusahaan.

Financial leverage diprediksi mempunyai hubungan positif dengan risiko

sistematis. Hasil dari statistik menunjukan bahwa secara parsial variabel im
signifikan terhadap risiko sistematis, hasil ini konsisten dengan hipotesis dan
penelitian Beaver, Kettler dan Scholes (1970) dan D. Ririn Indriastuti (1999).

Penelitian ini menghasilkan temuan bahwa adanya hubungan yang positif antara
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Jinancial leverage dengan risiko sistematis, sesuai dengan teori yang dikemukakan
oleh Jogiyanto (2000). Namun demikian hasil penelitian ini tidak konsisten
dengan Budiarti (1996).

Dari hasil tersebut diatas dapat dikatakan bahwa seorang investor dalam
berinvestasi memperhatikan poporsi dari total hutang dan aktiva yang dimiliki
perusahaan. Total aktiva dan total hutang perusahaan sampel dari tahun 1994
sampai dengan tahun 2000 semakin meningkat, hal ini dapat kita lihat dari
gambaran umum perusahaan. Total aktiva dan total hutang yang meningkat
mempunyai hubungan negatif dengan risiko sistematis.

b. Likuiditas

Likuiditas perusahaan menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi
kewajibannya dalam jangka pendek, semakin likuid perusahaan maka nisiko yang
akan ditanggung investor dalam berinvestasi semakin kecil.

Likuiditas yang diukur dengan menggunakan current ratio (aktiva lancar
dibagi hutang lancar) secara parsial dari hasil statistik tidak signifikan atau tidak
mempengaruhi risiko sistematis. Hasil im1 konsisten dengan penelitian Beaver,
Kettler dan Scholes (1970) dan Budiarti (1996}, juga dengan teéri bahwa assef
growth mempunyai hubungan positif dengan risiko sistematis. Namun demikian
hasil ini tidak konsisten dengan penelitian D. Ririn. Indriastuti (1999) yang
menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh terhadap risiko sistematis.

Koefisien regresi untuk variabel likuiditas didapat tanda (sign) yang
bertentangan dengan hipotesis likuiditas dalam kaitannya dengan risiko sistematis.

Hipotesis menyatakan bahwa likuiditas mempunyai hubungan negatif dengan
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risiko sistematis (Jogiyanto, 2000), sedangkan hasil pengujian menunjukkan tanda
(sign) positif. Hal ini disebabkan pada masa krisis banyak perusahaan yang hutang
lancarnya semakin besar sedangkan aktiva lancarnya rendah, hal ini berarti bahwa
kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajibannya dalam jangka pendek
tidak bisa melunasinya. Indikasi lain adalah bahwa investor mempunyai kesan
negatif terhadap pelaporan keuangan dan proses audit dan investor belum
mengetahui bagaimana cara menggali informasi melalui laporan keuangan (Kwik

Kian Gie, Info Pasar Modal, 1994).

¢. Assets Growth

Asset growth memperlibatkan bagaimana tingkat investasi dan kemajuan
perusahaan dengan melakukan terobosan-terobosan baru untuk mengembangkan
perusahaan. Semakin tinggi asset growth, semakin berisiko perusahaan tersebut.

Asset growth secara parsial dari hasil statistik mempengaruhi risiko sistematis.
Hasil im konsisten dengan Beaver, Kettler dan Scholes (1970) dan Marston &
Harris (1994) tetapt tidak konsisten dengan penelitian Budiarti (1996) yang
mengatakan bahwa asset growth tidak berpengaruh terhadap risiko sistematis.

Investor dalam bennvestasi masih memperhatikan asset growth ketika ingin
membeli saham. Karena perubahan asset dalam suatu perusahaan menunjukkan
bahwa perusahaan tersebut masih memiliki dana yang kuat untuk tetap bertahan
dimasa-masa vang sulit. Asset growth mempunyai hubungan dengan risiko
sistematis sebab pada masa krisis banyak perusahaan yang berusaha untuk

menambah assetnya agar dapat konsisten dimasa krisis.
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d Size

Size perusahaan menunjukkan besarnya perusahaan, dimana semakin besar
suatu perusahaan maka semakin kecil risiko yang akan diterima investor
dibandingkan dengan perusahaan kecil. Alasannya adalah karena perusahaan besar
dianggap mempunyai akses ke pasar modal, sehingga risikonya kecil (Elton dan
Gruber, dalam Jogiyanto, 2000).

Hasil statistik dari size menunjukkan bahwa size berpengaruh tidak signifikan
terhadap risiko sistematis. Namun demikian dari nilai koefisien regresi didapat
tanda negatif yang berarti bahwa semakin kecil size perusahaan maka risiko
sistematis semakin besar dan scbaliknya semakin besar size perusahaan maka
risiko sistematis semakin kecil. Hasil ini konsisten dengan Beaver, Kettler dan
Scholes (1970), Budiarti (1996) dan D. Ririn Indriastuti (1999) namun tidak
konsisten dengan Marston & Harris (1994).

Pada perusahaan yang memiliki total aktiva yang semakin besar menunjukkan
perusahaan tealh mencapai tahap maturity atau mapan. Pada tahap ini sudah tidak
banyak lagi kebutuhan untuk investasi, sehingga akan semakin besar keuntungan
(deviden) yang akan dibagikan kepada pemegang saham. Kondisi demikian ini
akan mampu mempertahankan keinginan investor kepada perusahaan. Harga
saham perusahaan akan mampu bertahan pada harga yang relatif tinggi. Apabila
perubahan harga kecil, maka perubahan return saham kecil pula, akibatnya beta

saham menjadi kecil juga.”
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e. Earning Variability

Earning variabilty dari hasil statistik signifikan dengan risiko sistematis, hal
ini konsisten dengan penelitian dari Budiarti (1996) dan D. Ririn Indriastuti
(1999). Namun hasil penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian Beaver,
Kettler dan Scholes (1970).

Namun tanda koefisien regresi earning variability tandanya negatif sedangkan
hipotesis menyatakan tanda positif untuk earning variability. Pengaruh ini
disebabkan laba akuntansi yang diperoleh perusahaan pada periode krisis kecil,
bahkan ada yang laba akuntansinya negatif (defisit), selain itu banyak perusahaan
manufaktur yang kegiatan operasionalnya tidak berkembang, bahkan ada yang
mengalami gulung tingkar sehingga variabilitas laba yang diperoleh juga
mengalami kemerosotan yang tajam. Indikasi lain adalah fluktuasi keuntungan
perusahaan nampaknya tidak mempengaruhi investor terhadap saham perusahaan
yang bersangkutan atau investor tidak memperhatikan seberapa besar perubahan
keuntungan yang diperoleh perusahaan.

Lesunya permintaan sekuritas di Bursa Efek Jakarta, tingginya Sertifikat Bank
Indonesia (SBI) dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang semakin turun
dengan tajam berakibat negatif terhadap pasar modal.

FA Bél‘a Accounting

Hasil stafistik dari beta akuntansi menunjukan bahwa variabel ini signifikan
dengan risiko sistematis, dan konsisten dengan penelitian Budiarti (1996) dan
D. Ririn Indriastuti (1999) tetapi tidak konsisten dengan penelitian Beaver, Kettler

dan Scholes (1970).
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Namun tanda koefisien regresi beta akuntansi negatif sedangkan beta
akuntansi diprediksi mempunyai hubungan yang positif (Jogiyanto, 2000). Hal itu
terjadi karena perusahaan dalam melaporkan data akuntansi tidak benar, artinya
data akuntansi yang dilaporkan kepada BEJ tidak sesuai dengan PABU (Prinsip
Akuntansi Berterima Umum).

Investor masih belum mengetahui bagaimana cara menggalli informasi
melalui laporan keuangan. Indikasi ini sejalan dengan pandangan Kwik Kian Gie
(Info Pasar Modal, 1994) yang menyatakan bahwa investor lokal masih
merupakan investor jangka pendek dan kurang memperhatikan masalah-masalah
fundamental. Selain itu perbedaan ini disebabkan bahwa laba akuntansi yang
diperoleh perusahaan semakin menurun bahkan ada yang mengalami defisit,
schingga beta akuntansi cenderung semakin menurun (negatif). Tingginya suku
bunga deposito juga mempengaruhi beta akuntansi, sehingga investor tidak lagi
tertarik menanamkan dananya dipasar modal, karena total return yang diterima

lebih kecil dibandingkan dengan pendapatan dari bunga deposito.




BABYV

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan

Tujuan dari penelitian ini menganalisis faktor financial leverage, liquidity,

asset growth, size, earning variability dan beta accounting yang mempengaruhi beta

saham di Bursa FEfek Jakarta secara parsial dan secara bersama-sama serta

menganalisis risiko (beta) saham berbeda untuk periode sebelum dan selama krisis

moneter.

Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan industri manufaktur yang

terdaftar di Bursa Efek Jakarta dari tahun 1994 sampai dengan tahun 2000. Beberapa

kesimpulan yang dapat ditarik dari penelitian ini adalah :

1.

Perusahaan yang dijadikan sampe] dalam penelitian ini adalah perusahaan industri
manufaktur yang terdaftar di BEJ selama tahun 1994 sampai tahun 2000 jumlahnya
42 perusahaan.
Statistik deskriptif menyatakan bahwa nilai rata-rata variabel dependen dan
independen berada diatas 0,1.
R square untuk gabungan (sebelum dan selama kmisis) 0,379, R square untuk
sebelum krisis 0,191, dan R square untuk selama krisis 0,416. Nilai r square ini
menunjukkan seberapa besar pengaruh variabel independent terhadap variabel
dependent, Ternyata pengaruh variabel independent terhadap variabel dependent
yang terbesar terjadi pada masa selama krisis terjadi.
Pengujian (uji F) faktor financial leverage, liquidity, asset growth, size, earning
variability dan beta accounting secara simultan mempengaruhi beta saham di
Bursa Efek Jakarta
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5. Pengwjian secara parsial faktor financial leverage, liquidity, asset growth, size,

earning ﬁariabz‘lity dan beta accounting terhadap beta saham di Bursa Efek Jakarta
diperoleh hasil sebagai berikut : financial leverage dengan signifikansi 0,090 ,
asset growth dengan nilai signifikansi 0,022 | earning variability nilai sgnifikansi
0,014 dan accounting beta nilai sigpifikansinya 0,062 semua pada tingkat
signifikansi 10 %, sedangkan variabel-variabel yang lain ( Liquidity dan size ) tidak
signifikan.

Dari pengujian Chow Test hasil yang didapatkan bahwa hipotesa ditolak dengan.
arti bahwa tidak ada perbedaan sebelum dan selama krisis.

Vartabel yang signifikan atau mempengaruhi risiko sistematis sebelum krisis hanya
liquidity dan selama krisis variabel independen yang mempengaruhi variabel

dependen adalah variabel financial leverage, size dan liquidity.

5.3. Keterbatasan

Penelitian ini mempunyai keterbatsan-keterbatasan yang dapat dijadikan

bahan pertimbangan bagi penelitian berikutnya agar mendapatkan hasil yang lebih baik

lagi.

1.

Periode penelitian hanya 3 tahun untuk sebelum dan selama krisis, sedangkan
dalam penelitian-penelitian luar negeri periodenya biasanya 10 tahun. Pertode yang
lama bisa lebih menjelaskan variabilitas data yang sebenamya.

Penelitian ini hanya menggunakan variabel-variabel dari beta fundamental
sehingga untuk mengestimasi beta hanya didasarkan pada beta fundamental.
Penelitian ini tidak melakukan koreksi bias yang terjadi untuk beta saham akibat

tidak singkronnya perdagangan.
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Sampel yang digunakan dalam penelitian ini hanya perusahaan industri manufaktur

schingga tidak dapat mengeneralisir seluruh perusahaan yang ada di BEJ.

5.3. Saran

Penelitian tentang faktor-faktor yang mempengaruhi risiko sistematis (Beta)

saham untuk penelitian berikutnya sebaiknya memperhatikan beberapa sebagai

berikut:

1.

Pernode penelitian sebaiknya lebih dari 3 tahun untuk sebelum dana selama knsis,
karena dengan lebih lamanya periode penelitian bisa lebih menjelaskan variabilitas
data yang sesungguhnya.

Variabel yang digunakan sebaiknya mengkombinasikan antara beta pasar, beta
akuntansi dan beta fundamental.

Penelitian untuk berikutnya sebaiknya perlu adanya suatu koreksi bias yang terjadi
untuk beta saham akiba£ perdagangan tidak singkron.

Sampel untuk penelitian berikutnya sebaiknya seluruh perusahaan yang ada di
BEJ agar dapat mengeneralisir selurah perusahaan, tidak terpaku hanya pada satu
jenis perusahaan saja.

Investor harus menganalisis secara cermat terhadap risiko yang akan dihadapi,
khususnya risiko sistematis. Investor perlu melihat faktor-faktor (firancial
leverage, liquidity, asset growth, size, earning variability dan beta accounting)
yang mempengaruhi risiko sistematis dalam berinvestasi. Dengan memperhatikan
faktor tersebut diharapkan akan dapat membantu dalam menentukan investasi pada

sekuritas yang tepat.
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6. Perusahaan harus berusaha untuk mengurangi sekecil mungkin risiko sistematis
yang dimiliki perusahaan dengan memperhatikan faktor-faktor (financial leverage,
liguidity, asset growth, size, earning variability dan beta accounting) yang

mempengaruhi risiko sistematis, agar investor mau menanamkan dana,
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