ANALISIS PENGARUH VARIABEL AKUNTANSI TERHADAP
RESIKO SISTEMATIS (BETA SAHAM):
STUDI PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK JAKARTA

SKRIPSI

ISLAM

UNNERSITAs\

vIiSaNoOoam

S Y

Oleh :
Nama : Noor Faizatul Abadiyah
No. Mhs : 98312395

AKUNTANSI

FAKULTAS EKONOMI
UNIVERSITAS ISLAM INDONESIA
YOGYAKARTA
2003



ANALISIS PENGARUH VARIABEL AKUNTANSI TERHADAP
RESIKO SISTEMATIS (BETA SAHAM):
STUDI PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK JAKARTA

SKRIPSI

Disusun dan Diajukan sebagai Salah Satu Syarat untuk Memperoleh Gelar
Sarjana Strata-1 program Studi Akuntansi pada Fakultas Ekonomi

Universitas Islam Indonesia

Oleh:
Nama - Noor Faizatul Abadiyah
No. Mhs : 98312365

AKUNTANSI
FAKULTAS EKONOMI
UNIVERSITAS ISLAM INDONESIA
YOGYAKARTA
2003



BERITA ACARA UJIAN SKRIPSI

SKRIPSI BERJUDUL.:

ANALISIS PENGARUH VARIABEL AKUNTANSI TERHADAP RESIKO SISTEMATIS
(BETA SAHAM) STUDI PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK JAKARTA

Disusun Oleh: NOOR FAIZATUL ABADIYAH
Nomor Mahasiswa: 98312395

Telah dipertahankan di depan Tim Penguji dan dinyatakan LULUS
pada tanggal 13 September 2003

Penguji/Pemb.Skripsi : DRS. MUQODIM, MBA, AK
Penguji : : DRA. ATAINA HUDAYATI, M.SI, AK
Mengetahui

Dekan Fakultas Ekonomi
Univarsifas Jslgm Indonesi




HALAMAN PENGESAHAN

ANALISIS PENGARUH VARIABEL AKUNTANSI TERHADAP
RESIKO SISTEMATIS (BETA SAHAM):
STUDI PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK JAKARTA

1
E
n
14
W
2
Z
-

vIiSSNOQr

See )

Yogyakarta, g f ~ 2003
Telah disetujui oleh,

Dosen Pembimbing.

Drs. H M q0(/idim, MBA, Akt



KATA PENGANTAR

Assalan alaikum Wr. Wh.

Alhammdulillah dengan mengucapkan puji syukur ke hadirat Allah SWT yang
telah melimpahkan rahmat dan hidayahnya. sehingga penulis dapat menyelesaikan
tugas akhir ini. Sholawat serta salam kepada junjungan kita Nabi Besar Muhammad
SAW. serta keluarga dan sahabatnya yang telah menuntun dan menunjukkan jalan
vang terang kepada umat manusia di dunia yang penuh kelimpahan ilmu
pengetahuan.

Tugas akhir ini dibuat untuk memenuhi salah satu persyaratan akademik
dalam mencapai gelar sarjana di jurusan Akuntansi di Fakultas ekonomi Universitas
Islam Indonesia. Dari kemampuan dan pengalaman serta data-data yang ada pada
penulis, tidak menutup kemungkinan apabila tugas akhir ini masih jauh dan
sempurna, baik dalam bentuk maupun penyajiannya.

Penulis mohon maaf vang sebesar-besarnya apabila tugas akhir 1 banyak
terdapat kekurangan. Kritik dan saran dart pembaca sangat penulis perlukan untuk
kesempurnaan tugas akhir ini. Harapan penulis, skripsi ini mendatangkan mantaat,
baik bagi pembaca maupun penulis sendir.

Dengan tersusunnya skripsi ini, penulis menghaturkan banyak terimakasih
kepada:

v




(R

4.

Bapak Dekan Fakultas Ekonomi Universitas lsalam Indonesia, Drs.
Suwarsono. MA beserta seluruh stal’ pengajar yang telah memberikan
bimbingan langsung dengan kuliah maupun kegratan timiah lainnya.

Bapak Drs. H. Muqoddim, MBA_ Akt selaku dosen pembimbing vang telah
memberikan bimbingan, petunjuk serta saran-saran dalam penyusunan skripsi
ni.

Bapak, Ibu, Adik dan semua keluarga yang telah memberikan doa nasehat dan
dukungan kepada penulis. Terimakasih atas kepercayaan, kesabaran dan
semua kasih sayang yang selalu dilimpahkan kepada penulis.

Semua pihak yang tidak dapat penulis sebutkan satu persatu vang telah

membantu menyelesaikan skripst ini.

Semoga amal baik dan segala bantuannya mendapat balasan yang setimpal dan

Allah SWT. Amien.

Wassalumualaikum Wr. Wh.

Yogyakarta, 2003

(Noor Faizatul Abadiyah)

Penulis




DAFTARISI

Halaman Judul

Halaman Pengesahan ... ...
Kata Pengantar ...

Dattar IS

BAB I PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah ...
B. Rumusan Masalah
C. Batasan Masalah ...
D. Tupuan Masalah................ ...
E. Manfaat Penelitian ...
F. Sistematika Pembahasan...... ...

BAB Il LANDASAN TEORI

AL Investast Saham.........
. Pengertian Investast Saham L

2. Analisis Investast Saham........

Vi

Halaman

........................ 1

....................... Vi

....................... X1

......................... 8

9



B. Resiko Saham dan Variabel-variabel Akuntansi ... 15
1. Pengertian Resiko Saham.......................... . 15

2. Variabel-variabel Akuntansi ... 20

C. Review Penclitian Terdahubu. oo 27

BAB III METODOLOGI PENELITIAN

A Obyek Penelitian ... 30
B. Identifikasi Variabel Penelitian ... 31
C. DataPenelitian............ 34
b Data yang diperlukan .. 34

2. Metode Pengumpulan Data........... 35

D. Hipotesis Penelitian................ 33
E. Metode Analisa Data................................. ... 36

BAB IV ANALISA DATA

A. Analisa Perhitungan Resiko Sistematis (Beta Saham).............. 40
I Perhitungan Tingkat Keuntungan Saham........................ 40

2. Perhitungan Tingkat Keuntungan Pasar............... ... 41

3. Perhitungan Tingkat Resiko Sistematis ... ... 41

B. Kondisi Keuangan Perusahaan..................................... 43
1o Davidend Payout........ocoooo 44

20 L@VETAZE oo 43

3. Current Ratio ..o 47

Vil




4. Asset Size

5. Earning Variability
C. Analisa Pengaruh Variabel-Variabel Akuntansi Terhadap
Resiko Sistematis

1. Perumusan Model Reeresi Berganda
o pes)

2. Pengolahan Data ... ...
3. Analisis Pengaruh Variabel Akuntansi secara Parsial Terhadap

Resiko Sistematis

4. Analisis Pengaruh Kelima Variabel Akuintansi secara

Serempak Terhadap Resiko Sistematis

D. Pembahasan

1. Nilai R®

=

Variabel Dividend payout

[9P]

Vartabel Leverage ...

4. Variabel Current ratio

BAB V KESIMPULAN
A. Kesimpulan

B. Keterbatasan penelitian dan Implikasinya ..

DAFTAR PUSTAKA

LAMPIRAN

Vili

50



DAFTAR TABEL

Halaman

Tabel 3.1, Tabel Perusahaan Obyek Penelitian ... 51
Tabel 4.1, Tabel Nilai Resiko sistematis (Beta )Perusahaan ... ... .. 43
Tabel 4.2. Tabel Nitai Dividend Pavout Perusahaan ... 45
Tabel 4.3. Tabel Nilai Leverage Perusahaan ... 46
Tabel 4.4 Tabel Nilat Current Ratio Perusahaan ... 48
Tabel 4.5, Tabel Nilai Asset size perusahaan ... 49
Tabel 4.6. Tabel PER 1999-2000 dan Standar deviasinya ... 50

Tabel 4.7. Tabel Hasil Perhitungan Regrest ... 53



DAFTAR GAMBAR

Gambar 2.1, Investasi langsung dan investasi tidak langsung

Gambar 2 2. Total resiko pemilikan suatu saham

flalaman



Lampiran

AN L A WN

DAFTAR LAMPIRAN

IHSG dan Harga saham bulanan Tahun 2000
Return Pasar dan Return Saham

Perhitungan Beta Perusahaan

Data Keuangan Perusahaan

Pengujian Regresi Linear berganda

Tabel T dan Tabel F

X1




BAB I

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Perkembangan dunia usaha telah menyebabkan pasar modal semakin
memegang peran penting dalam menjawab pencarian sumber dana perusahaan.
Menurut pendapat Husnan (1994) pasar modal sebagai suatu pasar untuk berbagai
instrumen keuangan (atau sekuritas) jangka panjang yang bisa diperjualbelikan,
baik dalam bentuk hutang maupun modal sendiri, baik yang diterbitkan oleh
pemerintah, public authorities, maupun perusahaan swasta. Dengan demikian,
kehadiran pasar modal dalam perekonomian suatu negara merupakan jawaban atas
permasalahan kelangkaan dana jangka panjang dan menengah untuk menunjang
pembangunan.

Keberadaan pasar modal diberbagai negara tidak terlepas dari fungsi
ckonomi dan keuangan yang dijalankannya. Dalam menjalankan fungsi
ckonominya, pasar modal menyediakan fasilitas untuk memindahkan dana dari
pithak vang mempunyai kelebihan dana (/enders) kepihak yang membutuhkan
dana (borrowers) dengan menginvestasikan kelebihan dana yang mereka miliki,
lenders mengharapkan akan memperoleh imbalan dari penyerahan dana tersebut.
Dari sisi borrowers tersedianya dana dari pihak luar memungkinkan mereka
melakukan investasi tanpa harus menunggu tersedianya dana dari operasi

perusahaan. Sedangkan fungsi keuangan dilaksanakan dengan menyediakan dana



S

vang dibutuhkan oleh para /enders dan borrowers tanpa investor terlibat langsung
dalam kepemilikan aktiva riil yang diperlukan untuk investasi tersebut.

Sedikitnya ada dua hal yang mempengaruhi perkembangan pasar modal
yang pesat pada tahun-tahun belakangan ini. P’erfama, pasar modal diharapkan
bisa menjadi suatu ajang alternatif penghimpunan dana selain dari perbankkan.
Dunia perbankkan umumnya diketahui merupakan sumber penghimpunan dana
yang utama bagi perusahaan-perusahaan untuk melakukan ekspansi usaha.
Kondisi demikian umumnya banyak dijumpai dinegara-negara berkembang yang
pasar modalnya belum berkembang sempurna. Sedangkan perusahaan dalam
memanfaatkan dana kredit dari perbankkan umumnya mengalami kendala-
kendala, misalnya fluktuasi bunga kredit, jangka waktu kredit, struktur modal
perusahaan dan sebagainya.

Kedua, adanya pasar modal memungkinkan investor untuk memilih
investasi sesual dengan preferensi resiko yvang berani ditanggung oleh mereka.
Dengan kata lain pasar modal memungkinkan melakukan diversifikasi investasi
dengan membentuk portofolio sesuai dengan resiko yang berani ditanggung
mereka serta keuntungan yang mereka harapkan. Disamping itu, investasi pada
sekuritas memungkinkan investor memperoleh keuntungan dalam hal likuiditas
vang tidak diperolehnya jika hanya melakukan investasi pada real asset.

Investor sebelum melakukan investasi di pasar modal, akan
mengumpulkan sebanyak mungkin mformasi yang berguna dalam pengambilan
keputusan investasi tersebut. Informasi yang dibutuhkan antara lain harga saham,

kinerja perusahaan (laporan keuangan maupun laporan operasional lainnya) dan



faktor eksternal perusahaan. Proses ini disebut valuasi. Dua pendekatan atau
analisis yang digunakan investor adalah analisis teknikal dan analisis
fundamental. Analisis teknikal berkonsentrasi pada pergerakan indikator pasar
seperti harga, dividen dan lainnya, sedangkan analisis fundamental difokuskan
pada kekuatan-kekuatan ekonomi yang mempengaruhi supply dan demund yang
menyebabkan harga bergerak naik atau turun atau stabil. Dengan kata lain,
analisis fundamental mempelajari penyebab pergerakan pasar sedangkan analisis
teknikal mempelajari akibat pergerakan pasar tersebut.

Informasi dapat diperoleh investor dari berbagai sumber yang ada baik
formal maupun informal, namun karena banyaknya informasi dan sebagian besar
belum diolah, maka investor juga mengalami kesulitan dalam memilah-milah
informasi yang berguna.

Investor akan mempertimbangkan tingkat penghasilan yang diharapkan
(expected return) atas investasinya untuk suatu periode tertentu di masa yang akan
datang. Namun setelah periode investasi berlalu, belum tentu tingkat penghasilan
vang terealisasi (realized return) seperti yang diharapkan (expected return), dapat
lebth tinggi atau lebth rendah. Ketidakpastian merupakan inti dari investasi,
sehingga 1nvestor harus mempertimbangkan ketidakpastian ini sebagai resiko
investasi.

Dalam dunia yang sebenarnya hampir semua investasi mengandung unsur
ketidakpastian resiko. Pemodal tidak tahu dengan pasti hasil vang akan
diperolehnya dari investasi yang dilakukannya. Mereka hanya bisa

memperkirakan keuntungan yang diharapkan dari investasinya, dan seberapa jauh




kemungkinan hasil vang sebenarnva nanti akan menyimpang dari hasil vang
diharapkan.

Pada dasarnya, para pemodal selalu berusaha mengurangi resiko yang
akan mereka tanggung, karena mereka adalah risk-averse, dengan melakukan
diversifikast dalam investasi mereka, atau membentuk portofolio. Namun,
kenyataannya ada resiko yang tidak bisa dihilangkan dengan diversifikasi
tersebut. Resiko inilah yang disebut sebagai resiko pasar, atau resiko sistematis,
karena fluktuasinya disebabkan oleh faktor-faktor yang mempengaruhi semua
perusahaan yang beroperasi. Contohnya adalah perubahan tingkat suku bunga
yang mengakibatkan meningkatnya tingkat keuntungan, inflasi, resesi ekonomi,
dan perubahan kebijakan ekonomi. Sedangkan resiko yang bisa dihilangkan
dengan diversifikasi, atau bisa disebut sebagai resiko tidak sistematis. menjadi
tidak relevan dalam perhitungan resiko. Ukuran resiko dalam teori keuangan
umumnya menggunakan beta saham yang merupakan kepekaan tingkat
keuntungan (return) terhadap perubahan-perubahan pasar.

Nampak jelas disini bahwa resiko itu pasti ada dan penting dalam
mempertimbangkan suatu investasi. Apabila demikian halnva. maka seharusnya
laporan keuangan perusahaan dapat menyediakan informasi yang dapat membantu
para pemakai untuk menaksir resiko dari perusahaan tersebut.

Pada kenyataannya, laporan keuangan tidak bisa menunjukkan cara
pengukurannya, namun laporan keuangan menyediakan data yang bisa digunakan
untuk menilai prestasi ekonomis suatu perusahaan, dan juga bisa menyediakan

data yang berguna dalam menilai kemungkinan keuntungan dimasa yang akan
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datang. Oleh karena itu, bisa dikatakan bahwa laporan keuangan secara tidak
langsung juga menyediakan informasi tentang restko perusahaan, yang
diindikasikan dalam variabel-variabel akuntansinya, karena resiko dan
keuntungan mempunyai hubungan yang linear. Pertanyaan yang muncul adalah
tentang kualitas dari data akuntanst yang dapat membantu para pemakai menaksir
restko tersebut.

Banyak penelitian yang dilakukan untuk mengetahui hubungan laporan
keuangan yang tercermin dalam bentuk variabel-variabel akuntansi dengan resiko
sistematis (beta saham) serta dalam memberikan informasi-intormasi yang
dibutuhkan untuk menaksir beta saham dimasa yang akan datang, diantaranya
adalah penehitan yang dilakukan oleh Beaver, Kettler dan Scholes yang
menggunakan tujuh variabel akuntansi untuk mencari hubungan dengan beta
saham serta melakukan prediksi terhadap beta saham dimasa yang akan datang,
Ketujuh variabel akuntansi yang digunakan adalah dividend payout, leverage,
current ratio, asset size, asset growth, earning variability dan accounting beta.
Hasil analisis mereka menyebutkan bahwa terdapat hubungan vang erat antara
pengukur resiko dengan menggunakan variabel-variabel akuntansi dengan beta
saham. Selain 1tu pengujian beta saham dimasa yang akan datang dengan
menggunakan variabel-variabel akuntansi memberikan tingkat akurasi yang lebih
tinggl dibanding dengan hanya menggunakan beta sekarang.

Sedang di Indonesia penelitian menyangkut hubungan resiko sistematis
dengan variabel-variabel akuntansi telah banyak dilakukan oleh para peneliti,

diantaranya penelitian yang dilakukan oleh Ratnadi (2001) yang menggunakan




lima variabel akuntansi, yaitu dividend payout, leverage, asset growth, liquidity.
dan asset size dimana diperoleh kesimpulan bahwa dividend payout, asset growth,
asset size mempunyai pengaruh vang posititf terhadap beta saham. Sedangkan
likuiditas dan leverage berpengaruh negatif. Dan dari kelima variabel akuntansi
vang dilibatkan dalam model regrest, pada tingkat kepercayaan 95 % tidak
berpengaruh secara signifikan. Penelitian yang dilakukan oleh Nunik Nurhayati
(2001) menyimpulkan bahwa dari beberapa variabel akuntansi yang diuji, hanya

asset growth yang mempunyai hubungan signifikan dengan resiko sistematis.

B. Rumusan Masalah
Dari latar belakang masalah yang diuraikan sebelumnya maka yang
menjadi pokok permasalahan dalam penelitian ini adalah :
|. Apakah variabel-variabel akuntansi yang terkandung dalam laporan keuangan,
vaitu devidend payout, leverage, current ratio, asset size dan earning
variability, secara parsial mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap

restko sistematis.

S

Apakah variabel-variabel akuntansi yang secara implisit terkandung dalam
laporan keuangan tersebut, secara serempak mempunyai pengaruh vyang
signifikan terhadap resiko sistematis, sehingga dapat digunakan sebagai dasar

pengambilan keputusan investas,
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C. Batasan Masalah

Untuk membatasi ruang lingkup penelitian maka perlu di berikan beberapa

pembatasan terhadap permasalahan, yaitu:

S

|'S]

Mengacu pada resiko sistematis. Resiko suatu investasi dibedakan menjadi
dua, yaitu resiko sistematis dan resiko tidak sistematis. Resiko sistematis tidak
dapat dihilangkan dengan diversifikasi, sedang resiko tidak sistematis adalah
resiko vang dapat dihilangkan dengan diversifikasi. Diversifikasi dapat

diartikan sebagai penyebaran penempatan dana investasi kedalam berbagai

jenis instrumen investasi atau berbagai jenis surat berharga dengan tujuan

mengurangi resiko investasi.

Dividend payout merupakan perbandingan antara dividen yang dibagikan
dengan laba bersih perlembar saham. Rasio ini menggambarkan kebijakan
dividen yang dibuat oleh perusahaan dan laba relatit yang akan diterima oleh
para pemegang saham.

Leverage dalam penelitian ini menunjuk pada pengertian debt ratio, yang
diukur melalur perbandingan antara total hutang dengan total aktiva. Rasio i
menggambarkan besarnya aktiva perusahaan yang dibiayai dengan hutang dan
menggambarkan resiko finansial yang akan menjadi beban perusahaan dimasa
yang akan datang.

Current ratio merupakan perbandingan antara aktiva lancar dengan hutang
lancar. Rasio ini menginterprestasikan posisi keuangan jangka pendek

perusahaan yaitu untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam membayar



C. Batasan Masalah

Untuk membatasi ruang lingkup penelitian maka perlu di berikan beberapa

pembatasan terhadap permasalahan, vaitu:

I

(OS]

Mengacu pada resiko sistematis. Resiko suatu investasi dibedakan menjadi
dua, vaitu resiko sistematis dan resiko tidak sistematis. Resiko sistematis tidak
dapat dihilangkan dengan diversifikasi, sedang resiko tidak sistematis adalah
resiko yang dapat dihilangkan dengan diversifikasi. Diversifikasi dapat

diartikan sebagai penyebaran penempatan dana investasi kedalam berbagai

jenis instrumen investasi atau berbagai jenis surat berharga dengan tujuan

mengurangi resiko investasi.

Dividend payout merupakan perbandingan antara dividen vang dibagikan
dengan laba bersih perlembar saham. Rasio ini menggambarkan kebijakan
dividen yang dibuat oleh perusahaan dan laba relatif yang akan diterima oleh
para pemegang saham.

Leverage dalam penelitian in1 menunjuk pada pengertian debt to asset ratio,
yang diukur melalui perbandingan antara total hutang dengan total aktiva.
Rasio ini menggambarkan besarnya aktiva perusahaan yang dibiayai dengan
hutang dan menggambarkan resiko finansial yang akan menjadi beban
perusahaan dimasa yang akan datang.

Current ratio merupakan perbandingan antara aktiva lancar dengan hutang
lancar. Rasio ini menginterprestasikan  posisi keuangan jangka pendek

perusahaan yaitu untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam membayar
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hutang-hutang jangka pendek pada waktunya atau hutang jangka panjang yang
jatuh tempo.

Asset size yang dimaksud dalam penelitian in1 adalah logaritma dari total
aktiva vang dimiliki perusahaan, yang nilainya dapat dilihat pada neraca
perusahaan. Asset size dipakai sebagai wakil pengukur (proxy) besarnya
perusahaan.

Farning variability atau vanabilitas laba, diukur dengan nilai deviasi standar
dari PER (price earning ratio) atau rasio P/E (harga saham dibagi dengan laba
perusahaan).

Data yang diambil merupakan IHSG bulanan, harga saham bulanan dan data
keuangan dari perusahaan manutaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta.
Periode pengamatan yang dilakukan yaitu tahun 1998 sampai dengan tahun

2000.

Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah :
Untuk mengetahui besarnya pengaruh dividend payout, current ratio, leverage,
asset size, dan earning variability baik secara parsial maupun secara serempak
terhadap resiko sistematis (beta saham).
Untuk mengetahui apakah variabel-variabel akuntansi vang diteliti bisa
digunakan untuk menaksir resiko sistematis perusahaan (beta saham), yang

berarti bisa digunakan dalam proses pengambilan keputusan investasi.
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E. Manfaat Penelitian
Apabila tujuan penelitian ini dapat dipenuhi, maka manfaat yang diperoleh
dari penelitian imi adalah :

I. Ditharapkan akan bermanfaat bagi investor yang ingin melakukan investasi
terhadap saham-saham yang tercatat di Bursa Efek Jakarta, sebagai tambahan
bukti bahwa infermasi yang terkandung dalam laporan keuangan sangat
bermantfaat di gunakan sebagai penilaian resiko perusahaan.

2. Bagi Penulis, penelitian ini bermanfaat dalam menambah pengetahuan tentang
pasar modal, khususnya mengetahui pengaruh variabel-variabel akuntansi

terhadap resiko sistematis (beta saham)

('S

Penelitian inm1 diharapkan bisa digunakan sebagai bahan pengetahuan bagi
kalangan yang berkepentingan serta sebagai landasan bagi penelitian

selanjutnya.

F. Sistematika Pembahasan
Sistematika pembahasan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

BABI  PENDAHULUAN
Latar belakang masalah, rumusan masalah, batasan masalah, tujuan
penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika pembahasan

BABII LANDASAN TEORI
Investasi saham, resiko saham, dan variabel-variabel akuntansi.

review penelitian terdahulu.



BAB 111

BAB IV

BABYV

10

METODOLOGI PENELITIAN

Obyek penelitian, identifikasi dan pengukuran variabel penelitian,
data penehitian, hipotesis penelitian, metode penelitian, pengujian
hipotesis
ANALISA DATA
Analisa perhitungan resiko sistematis, kondist keuangan perusahaan
obyek penelitian, analisa pengaruh variabel-variabel akuntansi
terhadap restko sistematis, pembahasan.
KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan dan Saran



BAB 11

LANDASAN TEORI

A. Investasi Saham
1. Pengertian Investasi Saham

Investasi adalah penyaluran sumber dana yang ada sekarang dan
mengharapkan keuntungan dimasa yang akan datang. Investasi dapat juga
didefinisikan sebagai penundaan konsumsi sekarang untuk digunakan di dalam
produksi vang efisien selama periode waktu vang tertentu (Jogiyanto, 2000)

Tujuan dari investasi adalah untuk memperoleh penghasilan selama suatu
jangka waktu tertentu, menambah nilai modal yang ditempatkan dan menjaga
terhadap inflasi.

Investasi dalam arti luas terdiri dari dua bagian utama, vaitu investasi
dalam bentuk aktiva riil (real asser) dan investasi dalam bentuk surat-surat
berharga atau sekuritas (marketuble securitics atau financial asset). Aktifa il
adalah aktiva yang berwujud seperti emas, perak, intan, barang-barang seni, real
estate. Sedangkan aktiva finansial adalah surat-surat berharga yang pada dasarnya
merupakan klaim atas aktiva riil yang dikuasai suatu entitas seperti membel
sertifikat deposito, saham, obligasi atau sertifikat reksadana.

Pemilikan aktiva finansial dalam rangka investasi pada sebuah institusi
atau perusahaan dapat dilakukan dengan dua cara, yaitu investasi langsung (dircct
investing) dan investasi tidak langsung (mndirect investing). Investasi langsung

diartikan sebagai suatu pemilikan surat-surat berharga secara langsung dalam



suatu perusahaan vang telah go public. Investasi tidak langsung dilakukan dengan
membeli saham dari perusahaan investasi yang mempunyal portofolio aktiva-
aktiva keuangan dari perusahaan lain. Perusahaan mvestasi (investment compuny)
berfungsi sebagai perantara. Gambar 2.1 menunjukkan investasi langsung dan

investasi tidak langsung (Jogiyanto,2000) .

Investasi tidak Investasi
langsung langsung

Perusahaan Aktiva-aktiva
Investor Investasi keuangan

b 4

Investasi langsung

Gambar 2.1. Investasi langsung dan investasi tidak langsung

Sumber : Jogiyanto (2000)

Investasi saham adalah penanaman modal pada surat berharga saham yang
diperdagangkan di pasar modal. Investasi pada saham dapat dibagt menjadi dua
yaitu investasi saham yang bersifat temporal (jangka pendek) dan investasi saham
yang berjangka panjang.

Investasi saham yang bersifat temporal adalah investasi yang umur
kepemilikannya relatit singkat, dimana investor menjual saham dua atau tiga hari
setelah transaksi pembelian tanpa memperhitungkan capital gain yang diperoleh.
Hal ini disebabkan karena investor memerlukan dana dalam bentuk kas segera
atau tunai. Sedangkan investasi saham vyang bersifat jangka panjang adalah

imvestast yang dilakukan dalam jangka waktu yang lama, dimana investor tidak




akan menjual saham vang dimilikinya sampai harga saham cenderung meningkat
atau lebih tinggi dart harga pembelian.

Saham itu sendiri merupakan surat berharga yang didalamnya tertulis
besarnya kepemilikan investor terhadap perusahaan yang menerbitkan  saham
tersebut (emiten). Investor berhak atas pembagian dividen (pendapatan dar
perusahaan) jika perusahaan membagi dividen dan selain itu investor mempunyat
hak suara di dalam Rapat Umun Pemegang Saham (RUPS). D1 dalam RUPS
tersebut  investor tkut  menentukan  kebijaksanaan  perusahaan  scbesar
kepemilikannya atas saham perusahaan yang dibelinya.

Disamping mendapatkan dividen dan hak suara dalam RUPS, investor
juga akan memperoleh capital gain (jika harga saham mengalami kenatkan) atau

capital loss (jika harga saham mengalami penurunan).

2. Analisis Investasi Saham

Dalam mengambil suatu keputusan investasi (investment decision) dipasar
modal, investor harus memperhitungkan berbagai faktor-faktor tersebut meliputs
besarnya nilai investasi yang dikehendaki dan jangka waktu investasi vang
diinginkan agar pengelolaan dana terlaksana dengan efisien sehingga tujuan
melakukan investasi surat berharga saham bisa tercapai yaitu mendapatkan
keuntungan yang tinggi. Ada dua filosofi dalam melakukan analisis sekuritas
yaitu (Husnan, 2001):
Pertama, adalah mereka yang berpendapat bahwa ada sekuritas vang muspriced

(harganya salah, mungkin terlalu tinggi, mungkin terlalu rendah), dan analis dapat




mendeteksi sekuritas-sekuritas tersebut. Ada berbagai cara melakukan analisis i,
tetapi pada garis besarnya nampaknya cara-cara tersebut dapat dikelompokkan
menjadi dua, yaitu analisis teknikal dan analisis fundamental. Analisis teknikal
menggunakan data (perubahan) harga dimasa lalu sebagai upaya untuk
memperkirakan harga sckuritas dimasa vang akan datang. Analisis fundamental
berupaya mengidentifikasikan prospek perusahaan (lewat analisis terhadap faktor-
faktor yang mempengaruhinya) untuk bisa memperkirakan harga saham dimasa
yang akan datang.
Kedua, adalah mereka yang berpendapat bahwa harga sekuritas adalah wajar.
Kalaupun ada sckuritas yang mispriced, analis tidak mampu untuk
mendeteksinya. Pada dasarnya mereka yang menganut pendapat int berpendapat
bahwa pasar modal efisien. Dengan demikian pemilihan sekuritas bukan di
dasarkan atas faktor mispriced, tetapt didasarkan atas preterensi resiko para
pemodal (pemodal vang bersedia menanggung resiko tinggi akan memilih saham
yang lebih berisiko), pola kebutuhan kas (pemodal yang menginginkan
penghasilan yang ajeg akan memilih saham yang membagikan dividen dengan
stabil), dan sebagainya. Keuntungan yang diperoleh oleh pemodal, sesuai dengan
pendapat ini, sesuai dengan resiko yang mereka tanggung.
Untuk Pengambilan keputusan dalam investasi surat berharga saham

investor perlu melakukan beberapa analisis sebagai berikut (Manurung, 1992):
1. Analisis terhadap perekonomian negara

Yaitu menganalisa perkembangan pereckonomian negara pada periode

mendatang yang dipengaruhi oleh beberapa indikator ekonomi makro, antara




lain tingkat pertumbuhan ckonomi, tingkat laju inflasi, kondisi neraca
pembayaran, jumlah uang yang beredar dan jumlah penduduk.

2. Analisis industri
Yaitu melakukan analisis pada industri atau bidang usaha yang mempunyai

perkembangan baik dibandingkan bidang usaha lain dalam negara tersebut.

o

Analisis perusahaan

Yaitu melakukan pemilihan terhadap perusahaan yang mempunyai kapasitas
vang dapat dikembangkan dan mempunyai efisiensi serta memberikan
keuntungan yang besar. Dengan analisis ini dapat terpilith saham  vang

memberikan keuntungan vang tinggi.

B. Resiko Saham dan Variabel-variabel Akuntansi
1. Pengertian resiko saham

Dalam dunia nyata hampir semua investasi, termasuk investasi sekuritas
mengandung unsur ketidakpastian. Para pemodal tidak tahu dengan pasti berapa
hasil yang akan diperolehnya dari investasi yang mereka lakukan. Yang bisa
mercka lakukan adalah memperkirakan besarnya hasil yang diharapkan dari
Investasinya tersebut. Sering terjadinya keuntungan yang diharapkan berbeda
dengan vang sesungguhnya terjadi, Disini terdapat penyimpangan. Dalam keadaan
seperti ini berarti para pemodal menghadapi resiko dalam investasi yang mereka
lakukan. Semakin besar ketidakpastian estimasi hasil tersebut berarti semakin
besar resiko yang akan ditanggung. Jadi disini resiko berbanding lurus dengan

keuntungan vang diharapkan.
fo) .




Banyak ahli keuangan vang telah memberikan definisi terhadap resiko,
diantaranya adalah :

a. Suad Husnan : “resiko dinyatakan sebagai seberapa jauh hasil vang diperoleh
bisa menyimpang dari yang diharapkan, maka digunakan penyebaran
tertentu”.

b.  Brigham dan Gapenski (1999) : “resiko sebagai kemungkinan keuntungan
vang diterima lebth kecil dari keuntungan yang diharapkan™.

¢.  Van Horne J.C : “resiko merupakan kemungkinan penyimpangan tingkat
keuntungan sesungguhnya (actual return) dari tingkat keuntungan vang
ditharapkan (expected return).

Besarnya keuntungan yang diharapkan dari setiap sekuritas tidak sama,
sehingga besarnya resiko yang akan ditanggungpun menjadi tidak sama pula.
Oleh karena pemodal tidak menyukai adanya resiko (risk averse), maka mereka
berusaha agar dengan keuntungan yang mereka kehendaki, resiko yang bakal
mereka tanggung menjadi tidak besar. Dalam mengkombinasikan berbagai
sekuritas atau membentuk portofolio, dengan harapan mengurangi resiko vang
akan mereka tanggung.

Resiko yang dihadapi oleh investor atau pemodal dapat dibedakan menjadi
tiga macam, yaitu (Suad Husnan, 2001):

I. Resiko sistematis
Restko ini timbul disebabkan oleh faktor-faktor yang mempengaruhi semua

perusahaan yang beroperasi dan berlaku bagi semua saham dalam pasar modal

yang bersangkutan. Faktor-faktor itu lebih bersifat makro seperti kondisi
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perekonomian, kebijaksanaan pemernntah ataupun karena kejadian-kejadian
diluar kegiatan perusahaan seperti inflasi, resesi dan lain sebagainya. Resiko
ini tidak mungkin dapat dihindari oleh ivestor melalui diversifikasi
sekalipun.

Resiko tidak sistematis

Resiko ini terjadi karena karakteristik perusahaan atau institust keuangan yang
mengeluarkan sekuritas berbeda satu dengan yang lainnya seperti misalnva
dalam hal kemampuan manajemen, kebijakan investasi, kondisi lingkungan
kerja. Perbedaan atau keunikan itu membuat masing-masing sekuritas
memiliki kepekaan yang berbeda terhadap setiap perubahan pasar. Contoh
penyebab resiko ini adalah masalah perusahaan seperti pemogokan, tuntutan
hukum yang kemudian berpengaruh pada fluktuast harga saham perusahaan
yang bersangkutan. Resiko tidak sistematis merupakan resiko yang terikat
dengan suatu saham tertentu dan dapat dihindari atau diperkecil melalu
diversifikast.

Resiko Total

Resiko total merupakan penjumlahan dari resiko sistematis dan resiko tidak
sistematis. Apabila digambarkan total resiko pemilikan suatu saham adalah

sebagai berikut:




Restko total

sk tidak sistematis

Resiko sistematis

Jumlah sekuritas

Gambar 2.2. Total resiko pemilikan suatu saham

Sumber : Suad Husnan (2001)

Gambar diatas menunjukkan bahwa semakin besar jumlah, dalam artian
berbagai jenis sckuritas dalam portofolio, maka semakin kecil resiko tidak
sistematis. Apabila investor dapat melakukan diversifikast portofolio secara
sempurna atau fully diversificd portofolio, maka resiko portofolio sama dengan
restko pasar atau market risk. Karena restko yang tidak sistematis dapat
dihilangkan dengan cara diversitikasi, maka restko i menjadi tidak relevan
dalam portofolio. Dengan demikian yang relevan bagi investor, hanya resiko pasar
atau resiko sistematis. Bagi mvestor yang menilai sekuritas berdasarkan beberapa
harapan terhadap resiko sistematis, maka investor akan memperoleh tingkat
keuntungan sebagai imbalan atas kesediaannya menghadapi resiko sistematis.

Kontribusi sekuritas terhadap portofolio tergantung atas sensitifitas atau
kovarian tingkat keuntungan sckuritas terhadap perubahan pasar yang sering
diukur dengan kovarian beta (f). Koefisien beta portofolio mengukur besar

kecilnya pengaruh pasar terhadap tingkat keuntungan portofolio. Dengan




demikian tingkat keuntungan portofolio ditentukan oleh resiko sistematis
koefisien beta dan tingkat keuntungan yang diharapkan. Jadi dengan penggunaan
beta sebagai ukuran resiko sistematis maka tingkat keuntungan vang diharapkan
oleh investor dapat diestimasi.

Oleh karena ada sebagian resiko yang bisa dihilangkan (vaitu resiko tidak
sistematis), maka dalam suatu portofolio ukuran resiko bukan lagi deviasi standar
(restko total), tetapi suatu ukuran resiko hanya untuk resiko yang tidak bisa
dihilangkan dengan diversifikasi (yang disebut dengan resiko sistematis atau
resiko pasar atau beta saham).

Nilal beta suatu saham menerangkan tingkat kepekaan keuntungan saham
individu untuk berubah mengikuti gerakan tingkat keuntungan pasar secara
keseluruhan. Jika keuntungan pasar meningkat atau menurun sebesar 5%, maka
suatu saham yang mempunyai beta 1 akan mengalami kenaikan atau penurunan
sebesar 5% juga.

Untuk mencari besarnya beta saham, dibuat persamaan regresinya, dengan
tingkat keuntungan saham individual sebagai variabel yang independen, dan
tingkat keuntungan pasar sebagai variabel dependen, seperti formula berikut ini
(Husnan, 2001 ):

Ry=o;+ B Rm,

Dalam hal ini, ai adalah bagian dari tingkat keuntungan saham i vyang
dipengaruhi oleh perubahan pasar, Rm adalah tingkat keuntungan indeks pasar, 3
adalah parameter yang mengukur perubahan yang diharapkan pada Ri kalau

terjadi perubahan pada Rm.




Dengan demikian, berarti komponen utama yang menentukan resiko

portofolio adalah resiko sistematis saham individual atau disebut beta saham.

2. Variabel-variabel akuntansi

Keputusan investor untuk menanamkan modalnya pada satu sekuritas atau
portofolio dapat dipisahkan dari harapan investor untuk memperoleh keuntungan
atas investasi yang dilakukan. Agar investor tidak mengalami kerugian atas
investast yang dilakukannya yang berarti keuntungan yang diperoleh jauh dari
vang diharapkan, investor memerlukan informasi-informasi yang relevan untuk
membantu dalam mempicdii\ai ‘ncuuiuugan dtiiasa yany anai daiang. Hivesiul
berusaha memperoleh berbagai informasi yang terbuka ataupun informasi
keuangan, informasi non-keuangan dan mungkin juga informasi yang bersitat
non-ekonomis.

Moezamil (1990) mengemukakan bahwa informasi akuntansi merupakan
salah satu dari informasi yang dibutuhkan oleh investor dalam pengambilan
keputusan investasi, karena selain informasi akuntansi, investor masih
membutuhkan informasi lainnya yang dimaksud merupakan informasi keuangan
yang umumnya diperoleh dari laporan keuangan perusahaan. Informasi laporan
keuangan merupakan informasi keuangan yang disajikan oleh perusahaan kepada
publik dan umumnya disusun sesuat dengan standar akuntansi yang berlaku.
Sedangkan laporan keuangan itu sendiri masih dapat dikategorikan menjadi

laporan rugi laba, neraca, laporan arus kas, dan laporan perubahan modal.




Disamping informasi keuangan, investor juga membutuhkan informasi lain
untuk  mendukung proses pengambilan keputusan investasinya. Investor
membutuhkan informasi non-keuangan, misalnya informasi mengenai jajaran
manajemen yang memimpin perusahaan, persaingan dalam industri yang
bersangkutan, atau informasi  mengenai sistem kompensasi perusahaan. Secara
makro, investasi bahkan harus memperhatikan informasi yang berasal dari faktor-
faktor vang bersifat non-ekonomis, misalnya situasi politik tempat perusahan
tersebut berkedudukan.

Dalam penelitian ini penulis hanya membatasi penelitian pada informasi
akuntanst yang disajikan didalam laporan keuangan. Informasi vang dibutuhkan
dalam pengambilan keputusan investasinya bisa dinyatakan dalam bentuk rasio-
rasio keuangan yang selanjutnya disebut sebagai variabel-variabel akuntansi.
Variabel-variabel tersebut merupakan variabel yang digunakan oleh Beaver, et al.
untuk mengukur resiko investasi. Adapun variabel-variabel yang dimaksud adalah
sebagai berikut:

a. Dividend Payout

Unsur dividen merupakan salah satu variabel yang penting dalam
mempertimbangkan investasi saham. Dividend payout merupakan proporsi laba
yang dibagikan sebagai dividen atau perbandingan antara DPS dengan EPS. Rasio
ini menggambarkan kebijakan dividen yang dibuat perusahaan. Politik dividen
adalah berkattan dengan penentuan pembagian pendapatan (carning) antara

penggunaan pendapatan untuk dibayarkan kepada para pemegang saham sebagai
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dividen atau digunakan di dalam perusahaan, yang berarti pendapatan tersebut
harus ditahan di dalam perusahaan.

Laba ditahan (retuirned earning) merupakan salah satu sumber dana yvang
paling penting untuk membiayai pertumbuhan perusahaan. Pada dasarnya sctiap
perusahaan selalu menginginkan adanya pertumbuhan, dilain pihak juga ingin
membayarkan dividen kepada pemegang saham, tetapt kedua tujuan tersebut
selalu bertentangan. Semakin tinggi tingkat dividen yang dibayarkan, berarti
makin sedikit laba vang ditahan, akibatnya adalah menghambat tingkat
pertumbuhan pendapatan dan harga sahamnya. Disisi lain, kalau perusahaan
menahan sebagian besar dari pendapatannya, berarti bagian darr pendapatan yang
tersedia untuk pembayaran dividen semakin kecil.

Pada pasar modal yang belum efisien, investor memiliki keterbatasan
informasi tentang kondisi perusahaan. Oleh karena itu investor menggunakan
kebijakan pembayaran  dividen sebagal indikator prospek perusahaan, dan
pembayaran dividen lebih tidak berisiko dibanding dengan capital gain. Pada saat
perusahaan meningkatkan pembayaran dividen, maka hal ini dapat ditafsirkan
bahwa prospek perusahaan membaik dan sebaliknya. Dengan demikian,
perubahan kebijakan pembayaran dividen akan meningkatkan atau menurunkan
harga saham.

Perusahaan yang kondisinya telah mapan (biasanya dalam skala besar),
akan cenderung makin tinggi tingkat dividend payoutnva. Hal ini akan
mempengaruhi stabilitas harga saham pada tingkat yang relatif tinggi. Kondisi

vang demikian ini akan sangat diminati oleh investor, karena perubahan harga
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saham berarti perubahan return. Makin kecil perubahannya, makin kecil beta
sahamnya, artinya restko yang harus ditangung investor adalah rendah. Olch
Karcna 1tu variabel int dipredikst mempunyat hubungan ncgatif dengan resiko
sistematis (beta saham).

b. Leverage

Leverage digunakan untuk mengukur besarnya aktiva perusahaan yang
dibiayal dengan hutang. Apabila perusahaan menggunakan hutang semakin
banyak, maka semakin besar beban tetap yang berupa bunga dan angsuran pokok
pinjaman yang harus dibayar. Pada dasamya perusahaan menggunakan leverage
tujuannya agar keuntungan yang diperoleh lebih besar dari biaya tetapnya. Jika
ternyata perusahaan mendapatkan keuntungan vang lebith rendah dari biava
tetapnya, maka akibatnya dividen yang akan diterima oleh pemegang saham
menjadi semakin kecil.

Bambang Riyanto (1997) mendefinisikan leverage sebagai penggunaan
aktiva atau dana dimana untuk penggunaannya perusahaan harus membayar biaya
tetap. Leverage menguntungkan (favourable financial leverage) kalau pendapatan
yang diterima dari penggunaan dana tersebut lebih besar dari beban tetapnya.
Leverage merugikan (unfavorable leverage) apabila perusahaan tidak dapat
memperoleh pendapatan sebanyak beban tetap yang harus dibayar.

Dari uraian tersebut diatas, dapat dikatakan bahwa semakin besar tingkat
leveragenya, maka makin tinggi resikonya. Oleh sebab itu, leverage diprediksi
mempunyai hubungan positif dengan resiko sistematis (beta saham). Hal ini dapat

mengakibatkan prospek perusahaan menurun. Prospek perusahaan mempengaruhi



harga saham, apabila prospek perusahaan diperkirakan meningkat atau menurun
(Suad,2001), maka harga saham akan naik atau turun. Perubahan harga saham
berarti perubahan return saham. Makin besar variast (perubahan) return maka

makin besar pula resiko yang akan ditanggung oleh investor.

¢. Current ratio

Rasio in1 merupakan perbandingan antara aktiva lancar dengan hutang
lancar. Rasio ini menginterpretasikan posisi keuangan jangka pendek perusahaan
vaitu untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam membayar hutang-hutang
jangka pendek pada waktunya atau hutang jangka panjang yang jatuh tempo.

Current ratio yang tinggi akan memperkecil resiko kegagalan perusahaan
dalam memenuhi kewajiban-kewajiban jangka pendek kepada kreditur.
Sebaliknya tingkat current ratio yang rendah berarti makin kecil total aktiva lancar
vang dimiliki oleh perusahaan. Hal ini meningkatkan resiko kagagalan perusahaan
untuk memenuhi segala kewajiban finansialnya yang segera harus di penuhi.

Perusahaan yang tidak cukup mampu memenuhi kewajiban jangka
pendeknya, sulit untuk dapat diharapkan akan memberikan keuntungan.

Tinggi rendahnya tingkat current ratio 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 seperti ini,
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pada akhirnya akan mempengaruhi besar kecilnya resiko sistematis saham
perusahaan. Dapat dikatakan juga bahwa, semakin tinggi tingkat current ratio
suatu perusahaan, maka akan semakin kecil resiko sistematis perusahaan, dan
sebaliknya, semakin rendah tingkat current ratio suatu perusahaan, maka akan

semakin besar resiko sistematis perusahaan.

d. Assetsize

Variabel asset size diukur sebagai logaritma dart total aktiva. Variabel ini
diprediksi mempunyai hubungan yang negatit dengan resiko. Ukuran aktiva
dipakai sebagai wakil pengukur (proxy) besarnya perusahaan. Perusahaan vang
besar dianggap mempunyai resiko yang lebih kecil dibandingkan perusahaan lebih
kecil. Alasannya karena perusahaan yang besar dianggap lebth mempunyai akses
ke pasar modal dan saham perusahaan berskala kecil tingkat frekuensi
perdagangannya tidak secepat dan semudah saham dari perusahaan berskala besar,
saham perusahaan berskala kecil cenderung kurang profitable daripada saham
perusahaan berskala besar (Eltort dan Gruber,1991).

Perusahaan-perusahaan berskala besar umumnya memilikt pangsa pasar
yang relatit besar dan menjadi pemimpin pasar (market leader), bukan pengikut
pasar (market follower). Dari segi operasi atau produksi perusahaan besar
memiliki keunggulan skala ekonomi (economies of scale), yaitu mampu
beroperasi sesuai dengan kapasitas yang dimiliki dan mampu beroperasi lebih
efisien pada volume penjualan yang tinggi. Dengan keunggulan skala ekonomi

tersebut perusahaan berskala besar akan mempunyar keunggulan kompetitif



(competitive advantage) terhadap perusahaan berskala kecil dalam memasuki
persaingan pasar. Dengan memiliki keunggulan-keunggulan tersebut, resiko bisnis
vang dihadapi perusahaan berskala besar akan lebih kecil dari pada perusahaan

vang berskala kecil.

¢.  Asset growth.

Varibel akuntansi ini menggambarkan pertumbuhan aktiva atau kekayaan
perusahaan. Asset growth diperoleh dengan menghitung rata-rata pertumbuhan
kekayaan perusahaan. Variabel ini diprediksi mempunyai hubungan positit

dengan Beta. Hubungan ini tidak didukung oleh teori.

f.  Variability in earning

Variabel ini menggambarkan variabilitas pendapatan suatu perusahaan.
Besarnya Variability in earning suatu perusahaan diukur sebagai penyvimpangan
dari price/earning rasioanya, atau sama dengan standar deviasi PER selama
periode penelitian.

PER. rasio ini merupakan perbandingan antara harga saham yang
ditawarkan dengan laba bersih persaham. Rasio ini menggambarkan jumlah
ruptah yang harus dibayar investor untuk memperoleh satu rupiah laba bersih
perlembar saham.

Variabilitas dari  laba dianggap sebagai resiko perusahaan, schingga
hubungan antara variabel i dengan resiko sistematis adalah positif. Suatu

perusahaan yang mempunyai laba stabil seringkali dapat memperkirakan berapa



besar laba dimasa yang akan datang dan biasanya cenderung membayarkan laba
dengan prosentase vyang lebih tinggi daripada perusahaan yang labanya
berfluktuasi. Fluktuasi laba perusahaan yang makin tinggi akan mengakibatkan
variasi dividen yang diterima pemegang saham juga besar, berarti resiko yang
harus ditanggung pemegang saham juga meningkat. Kondist ini akan mengurangi
harapan investor terhadap saham perusahaan yang bersangkutan. Akibat
selanjutnya, akan menurunkan harga saham, yang pada akhirnya akan

mempengaruhi resiko sistematis perusahaan meningkat.

g. Covariabality in earning (Accounting beta)

Variabel ini merupakan beta yang timbul dari regresi time series laba dari
setiap rupiah saham perusahaan (firm's earning price ratio). Terhadap rata-rata
keuntungan total perusahaan (market wide verage of earning-price ratio).
Perhitungan beta akuntansi ini pada dasamya sama dengan perhitungan beta pasar
sekuritas. Ini berarti semakin besar beta akuntansi, semakin tinggi pula resiko
investasi. Variabel ini digunakan untuk mengetahui tinggi rendahnya pendapatan

perusahaan dibandingkan dengan pendapatan pasar.

C. Review Penelitian Terdahulu

Beaver, Kettler and Scholes (1970) dalam Jogiyanto (2001) mencoba
merumuskan beberapa variabel akuntansi untuk memperkirakan beta. Varabel-
variabel yang digunakan adalah Dividend payout, Asset growth, Leverage.

Liuidity, Asset size, Earning variability dan Accounting beta. Hasil penelitian




mereka menunjukkan kelima variabel diatas menunjukkan hubungan positif
dengan beta, sedang dua variabel lainnya vyaitu dividend payout dan current ratio
mempunyai hubungan yang negatif.

Hamada (1072) memberikan analisis teoritis dan empiris yang mendukung
hubungan antara struktur modal dan beta saham. Penelitiannya menunjukkan
bahwa beta saham suatu perusahaan berkaitan positif dengan firm's leverage,
vaitu besarnya hutang dalam struktur modalnya.

Penelitian dengan judul = Perceived Risk, and Accounting Determined
Risk Measures”, dilakukan oleh Farelly, Ferris and Reihenstein (1985) dalam
LErna (1994). Mereka ingin membuktikan secara empiris tentang hubungan
variabel-variabel akuntansi terhadap resiko saham yang diukur dengan persepsi
resiko. Disamping itu mereka juga akan menguji kevalidan pemakaian persepsi
resiko sebagal ganti resiko pasar. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa ketujuh
variabel akuntansi menerangkan kurang lebih 75% dari rata-rata persepst resiko
cukup valid digunakan sebagai ganti resiko pasar.

Erna (1994) melakukan penelitian dengan tujuan membuktikan apakah
besarnya resiko saham yang diukur dengan persepsi resiko dipengaruhi oleh
variabel akuntansi. Penelitian ini didasarkan pada sampel 25 perusahaan yang
terdaftar di BEJ dengan periode penelitian tahun1991 sampai dengan 1993. Hasil
analisis penelitian tersebut menunjukkan bahwa dividend pavout, current ratio,
leverage, asset size, asset growth, Earning variability, dan covariability in earning,
secara serempak berpengaruh secara signifikan terhadap persepsi resiko, dan

secara parsial ada tiga variabel akuntansi yang mempengaruhi secara signifikan
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vaitu current ratio, variability in earning, dan covariability in earning, dan bahwa
pemakaian persepsi resiko sebagai ganti beta saham cukup valid.

Ratnadi (2001) melakukan penelitian dengan judul Pengaruh Variabel
Akuntansi Terhadap Beta Saham di Bursa Efek Jakarta. Variabel-variabel
akuntansi yang digunakan adalah Dividend payout, Liquidity, Leverage, Asset
size, Asset growth. Sampel sejumlah 36 perusahaan manufaktur yang go public di
BEJ serta melaporkan laporan keuangan dengan tahun buku 1993 sampai dengan
1998. Hasil penelitiannya dengan menggunakan model statistik regresi linear
berganda menunjukkan bahwa dividend payout, pertumbuhan asset, ukuran
perusahaan, mempunyal pengaruh yang positif terhadap beta saham. Sedangkan
likuiditas dan leverage berpengaruh negatif. Dan dari kelima variabel akuntansi
yang dilibatkan dalam model regresi, pada tingkat kepercayaan 95% tidak
berpengaruh signifikan.

Gudono, Nunik (2001) telah melakukan penelitian dengan judul 7/e
Association between Market-Determined and accounting determined Measures:
lvidence from [ndonesia, meneliti hubungan antara hubungan resiko pasar dengan
resiko akuntansi dengan mereplikasi penelitian Beaver, Kattler, dan Scholes
(1970). Data yang digunakan adalah 35 perusahaan publik yang tercatat di Bursa
FEfek Jakarta tahun 1995. Hasil penelitian menunjukkan bahwa dari beberapa
variabel yang diuji, hanya growth yang mempunyai hubungan signifikan dengan
resiko pasar. Beberapa penjelas mengapa menghasilkan temuan yang berbeda,
antara lain karena perbedaan karakteristik pasar (#1in marker), adanya volatilitas

ckonomi, serta ukuran sampel yang digunakan.



BAB III

METODOLOGI PENELITIAN

A. Obyek Penelitian

Pengambilan obyek penelitian dalam penelitian ini  menggunakan

purposive sampling, dengan tujuan agar diperoleh obyek yang representatif sesuai

dengan kriteria yang ditentukan. Adapun yang menjadi obyek dalam penelitian

ini merupakan perusahaan manufaktur yang telah go publik yang tercatat di Bursa

Efek Jakarta. Hal ini disebabkan pada beberapa alasan yang menyangkut

ketersediaan data, perbedaan karakteristik, dan sensitivitas terhadap kejadian,

Adapun kriteria pemilihan obyek penelitian adalah sebagai berikut:

1.

b

(OS]

Perusahaan manufaktur yang telah terdaftar di BEJ sebelum 31 Desember
1997 dan tetap terdaftar sampat dengan tahun 2000. Hal ini disebabkan untuk
memperoleh data vang berkesinambungan.

Perusahaan telah melakukan publikasi laporan keuangan dengan tahun buku
1998 sampai dengan 2000.

Perusahaan tersebut telah melakukan pembayaran dividen pada tahun 2000.
Saham perusahaan tersebut aktif diperdagangkan. Pemilihan hanya terbatas
pada perusahaan yang sahamnya aktif diperdagangkan, dimaksudkan agar
diperoleh distribusi yang lebih terkonsentrasi, sehingga dapat diperoleh
prameter yang relatit lebih efisien dan memiliki variants yang lebih kecil.
Kriteria aktivitas perdagangan saham diperlukan karena emiten yang

sahamnya tidak aktif diperdagangkan akan mengganggu proses analisis, akan
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timbul bias pada estimaasi betanya. Aktivitas perdagangan tersebut
didasarkan pada surat edaran PT BEJ No. SE-03/BEJ/11-1/1994 yang
menyebutkan bahwa saham aktif diperdagangkan jika frekuensi perdagangan
saham selama tiga bulan sebanyak 75 kali atau lebih.
Berdasarkan JSX Statistics terdapat 289 perusahaan yang terdafiar di
Bursa Efek Jakarta pada tahun 1998, 291 perusahaan yang terdaftar di tahun 1999
dan 276 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta pada tahun 2000. Dari
tahun 1998 sampai dengan tahun 2000 tersebut terdapat 139 perusahaan
manufaktur yang terdaftar selama tiga tahun berturut-turut. Dari 139 perusahaan
manufaktur tersebut, vang melakukan pembayaran deviden pada tahun 2000,
sebanyak 42 perusahaan. Dan dari 42 perusahaan tersebut terdapat 16 perusahaan
yanng sahamnya tidak aktif diperdagangkan, sehingga jumlah obyek penelitian
vang benar-benar memenuhi syarat sebanyak 26 perusahaan.
Perusahaan-perusahaan yang termasuk dalam obyek penelitian adalah

sebagai berikut:

Tabel 3.1
Perusahaan Obyek Penelitian

No KODE Perusahaan

1 ADES Ades Alfindo Putrasetia

2 INDF Indofood Sukses Makmur

3 | GGRM Gudang Garam

4 | HMSP HM Sampoerna

5 | PBRX Pan Brother Tex

6 | LTLS Lautan Luas

7 | DPNS Duta Pertiwi Nusantara

8 | EKAD FEkadarma Tape Industies
9 JINCI Intan wijaya International

10 | BRNA Berlina Co. Ltd

11 | IGAR Igar Jaya
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No | KODE i Perusahaan

12| SMGR Semen Gresik

13 | PICO Pelangi Indah Canindo -
14 | KICI Kedaung Indah Can B
15 | KOMI . Komatsu Indonesia

16 SCCO | Supreme Cable Manufacturing

17 | MTDL Metrodata Electronics

18+ HEXA Hexindo Adi Perkasa B
19 | INTA Intraco Penta o
20 | SNSN Selamat Sempurna

21 | TURI Tunas Ridean

22 | DNKS | Dankos laboratories

23 | TSPC Tempo Scan Pacific

24 | TCID | Mandom/ Tancho Indonesia

25 | MRAT | Mustika Ratu

26 | UNVR Unilever Indonesia

B. Identifikasi Variabel Penelitian
Variabel vang digunakan dalam penelitian ini mehputi variabel terikat

(dependen variabel ) dan variabel bebas (independen variabel ), dimana variabel

terikat adalah resiko sistematis. Sedangkan variabel bebas adalah variabel-variabel

akuntansi yang diperkirakan berpengaruh terhadap resiko sistematis. Untuk
memberikan pengertian variabel vang jelas, identifikasi variabel vang digunakan
dalam penelitian int adalah :

. Resiko sistematis ‘beta saham) yang dimaksud dalam penelitian ini adalah
koefisien regresi antara keuntungan saham suatu pcrusahaan dengan
keuntungan pasarnya, pada periode yang sama. Bila diformulasikan menjadi.
sebagai berikut:

Rit = QT B;Rm‘

Ri, = Return sekuntas



(%)
(VS

o = adalah bagian dari tingkat keuntungan saham perusahaan yang tidak
dipengaruhi oleh perubahan pasar.

B = koefisien beta, parameter vang mengukur perubahan vang
diharapkan pada Rit kalau terjadi perubahan pada Rm,.

Rm, = tingkat keuntungan pasar.

Untuk mencari Ri dan Rm digunakan rumus :

Rit 17!5{ _}:u ]

Rin, _IH A\'(]};[; (/ :/ ‘!S'( I

Dalam hal in1:

Ri; = Return sekuritas

Py = Harga saham penutupan bulan ke t (closing price)
Pii = Harga saham penutupan bulan ke t (closing price)
Rmt = Return market

THSG, = [HSG untuk periode ke t

IHSG,, = IHSG untuk periode t-1

Dividend payout diukur sebagai dividen yang dibayarkan dibagi dengan laba
yang tersedia untuk pemegang saham umum, pada periode penelitian,

Dividen perlebar saham

Dividend payout =
Laba perlebar saham
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Leverage dalam penelitian ini menunjuk pada pengertian debt to asset ratio,
vang digunakan untuk mengukur besarnya aktiva perusahaan yang dibravai
dengan hutang atau dengan rumus -

. Hutang
Debt to Asset Ratio = ———-=2
Aktiva

Current ratio menunjukkan kemampuan suatu perusahaan memenuhi
kewajiban keuangannya yang segera harus dibayar dengan menggunakan

oL

hutang lancar.

. . Aktiva lancar
Current ratio = ————— -

hutang lancar
Asset size Asset size yang dimaksud dalam penelitian ini adalah logaritma
dari total aktiva yang dimiliki perusahaan, vang nilainva dapat dilihat pada
neraca perusahaan. Asset size dipakai sebagai wakil pengukur (proxy)

besarnya perusahaan.

Earning variability/variabilitas keuntungan dihitung sebesar standar deviasi
dart PER. PER diperoleh dengan membagi harga saham dengan Keuntungan

perlembar saham.

Data Penelitian

Data vang diperlukan

Data vang dikumpulkan dalam penelitian ini adalah data yang bersifat
kuantitatif’ dan kualitatif serta terdiri dari data sekunder vaitu data vang

dikumpulkan melalui publikasi.
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a. Data umum

Merupakan data-data perusahaan terbuka di Bursa Efek Jakarta yang

dijadikan obyek penelitian ini, dan data mengenai pasar modal umum.
b.  Data khusus

Data khusus berupa data yang relevan yang terdapat di Bursa Efek Jakarta

meliputi harga saham individual, IHSG dan data keuangan perusahaan.
Metode pengumpulan data

Untuk memperoleh referensi data yang diperlukan dalam penelitian

ini, maka penulis berusaha mengumpulkan data-data sekunder baik vang
diperolch dari buku-buku laporan pasar modal maupun sumber lain yang

masth relevan dengan periode pengamatan.

Hipotesis Penelitian
Hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
Diduga terdapat pengaruh nyata secara individual (parsial) dari masing-
masing variabel akuntansi terhadap resiko sistematis (beta saham ).
Penjabaran hipotesis pertama, yang menduga ada pengaruh secara
signifikan dari masing-masing variabel akuntansi terhadap resiko sistematis,
menjadi sebagai berikut:
a. Dividend payout mempunyai pengaruh yang negatif terhadap resiko
sistematis

b. Leverage mempunyai pengaruh yang positif terhadap resiko sistematis
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¢. Current ratio mempunyai pengaruh yang negatif terhadap resiko
sistematis
d.  Asset size mempunyat pengaruh yang negatif terhadap resiko sistematis
e. Earning variability mempunyar pengaruh yang positif terhadap resiko
sistematis
2. Diduga terdapat pengaruh nyata secara serempak dari dividend payout,
leverage, current ratio, asset size, earning vanability, terhadap resiko

sistematis (beta saham ).

k. Metode analisa data
Untuk mengetahui pengaruh variabel akuntansi terhadap resiko, dilakukan
dengan menggunakan model persamaan regresi linear berganda. Analisis ini
merupakan analisis yang mencoba menjelaskan arah dan besarnya pengaruh
antara variabel-variabel independen dan wvariabel dependennya. Besarnya
koefisien dan konstanta dihitung dengan bantuan sistem komputer, sehingga dari
hasil perhirungan dapat dipergunkan untuk meramal besarnva Y sebagai variabel
dependen jika terjadi kenaikan dari variabel independen yang ditentukan adalah
besar kecilnya koefisiennya.
1. Perumusan model regresi
Persamaan regresi antara resiko, sebagai variabel dependen, dengan
kelima variabel akuntansi sebagai variabel independen sebagai berikut:
Y=a+b X, +b:Xy+byX5+byXy+bsXs+e

Y = Variabel dependen, resiko sistematis



a = koefisien konstanta

bi-bs = koefisien regresi

X = Dividend pavout
X = Leverage

X5 = Current ratio

X4 = Asset size

X5 = Earning variability

2. Pengujian Hipotesis Satu

Melakukan pengujian dengan menggunakan uji t untuk menguji

koefisien regresi secara parsial dari variabel bebas terhadap variabel terikat.
Langkah-langkah dalam pengujian ini adalah :

a.  Menyusun formulasi hipotesis.

HO = tidak terdapat pengaruh yang signifikan secara individual (parsial)

dari variabel-variabel bebas terhadap variabel terikat.

HA = terdapat pengaruh yang signifikan secara individual dari variabel-

variabel bebas terhadap variabel terikat.
b. Menentukan taraf nyata (/eve/ of signifikan, o), ditentukan 5%
¢.  Menentukan kriteria pengujian hipotesis.
HO diterima jika... ... thiwng = tabe , 0 =5 %

HO ditolak ]lkﬂ oo dhine < label . 00 5%

d.  Pembuatan kesimpulan

Kesimpulan vang diambil



3.

Jikamenolak HO  : disimpulkan bahwa sccara  statistik  variabel
independen  berpengaruh  terhadap  variabel
independen.

Jika menerima HO : disimpulkan bahwa secara statistik  variabel
independen tidak berpengaruh signifikan terhadap

variabel dependen.

Pengujian hipotesis dua

Melakukan pengujian dengan menggunakan uwji F untuk melihat

pengaruh dari seluruh variabel bebas. Langkah-langkah dalam pengujian ini

adalah :

a.

o

Merumuskan hipotesis nol (HO) dan hipotesis alternatif (HA).

Rumusan hipotesis tersebut adalah :

HO = Tidak tcrdapat pengaruh yang signifikan (nyata) dari seluruh
variabel bebas terhadap variabel terikat (Y)

HA = Terdapat pengaruh yang signifikan (nyata) dari seluruh variabel
bebas terhadap variabel terikat.

Menentukan taraf nyata (signifikan level)

Taraf signifikan ditentukan sebesar 5 % (o = 0,03)

Pengambilan Keputusan pada uji F adalah pengambilan keputusan

menerima atau menolak hipotesa.

Pengambilan keputusan digunakan :

HO diterima yika.. ... Fhitung > Fubar {0 k=12 k(n-1)]
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HA diterima jika....... Fritne < Fuana 1oz k=12 k(n-1)}
Derajat kebebasan (degree of freedom) adalah -
k-1 pembilang (numerator)
k(n-1) penyebut (denominator)
Pembuatan kesimpulan
Kesimpulan yang diambil
Jika menolak HO  : disimpulkan bahwa secara statistik seluruh variabel
independen  berpengaruh  terhadap  variabel
dependen.
Jika menerima HO : disimpulkan bahwa secara statistik seluruh variabel
independen tidak berpengaruh terhadap variabel

dependen.



BAB IV

ANALISA DATA

D1 bagian ini akan dilakukan analisis yang dimulai dari menghitung resiko
sistematis, kemudian menghitung variabel-variabel akuntansi setiap perusahaan.
Setelah semua variabel penelitian tersebut diperoleh, langkah selanjutnya adalah
membuktikan hipotesa yang diajukan. Untuk membuktikan hipotesa pertama dan
kedua yang menduga ada pengaruh antara variabel akuntansi terhadap resiko

ststematis vang dilakukan dengan membuat model regresi linear berganda.

A. Perhitungan Resiko Sistematis (Beta Saham)

Untuk mengolah data-data yang ada digunakan program microsoft excel
dan SPSS10.0 for Windows yang akan disajikan sccara terpisah  sebagai
lampiran. Untuk menghitung resiko sistematis sebagai variabel dependen atau
variabel terikat dari perusahaan-perusahaan obyck penelitian digunakan langkah-
langkah sebagai berikut:

1. Perhitungan Tingkat Keuntungan Saham

Tingkat keuntungan saham (Ri) dari satu saham adalah nilai yang
diperoleh dari selisih positif (gain) atau negatif (foss) harga masing-masing saham
perusahaan sampel selama periode penelitian.

Penentuan tingkat keuntungan dari masing-masing saham dapat diperoleh
dengan menggunakan rumus:

> >
/:/ “/il—l
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Dalam hal in1 ==

Ri; = Return Sekuritas
Py = Harga saham penutupan bulan ke t (closing price)
Py = Harga saham bulan ke t-1 (closing price)

Hasil dart scluruh perhitungan ini dapat dilihat dalam bentuk tabel pada

lampiran 2.

2. Perhitungan Tingkat Keuntangan Pasar

Tingkat keuntungan pasar (Rm) diperoleh dari selisih kenaikan atau
penurunan dart indeks harga saham yang lalu, dalam hal ini Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) bulanan vang tercatat di Bursa Efek Jakarta.

Rumus vang digunakan untuk mencari tingkat keuntungan pasar adalah sebagai

berikut :
[HSG — THSG
Rmt= il !
IHSG,
Rmt = Return Market

HISGL = IHSG untuk periode t
IHSGt-1 = ITHSG untuk periode t-1
Hasil dart seluruh perhitungan ini dapat dilihat dalam bentuk tabel pada

lampiran 2.

3. Perhitungan Tingkat Resiko Sistematis
Resiko sistematis (beta saham) adalah koefisien regresi antara keuntungan

saham (Ri,) scbagai variabel terikat (dependen) dengan keuntungan pasar (Rm,)



scbagal variabel bebas (independen) pada periode yang sama. Bila diformulasikan
menjadi sebagai berikut ;
Riy=o; +BRm,

Dalam hal in1 =

Ri, = Tingkat keuntungan saham
o, = Adalah bagian dari tingkat keuntungan saham perusahaan vang tidak

dipengaruhi oleh perubahan pasar.
§ Kocfisien beta/parameter yang mengukur perubahan Ri, akibat dari
perubahan Rm,

Rm, = Tingkat return dari indeks pasar

Untuk perhitungan digunakan alat statistik regresi sederhana vang diolah
melalui program komputer SPSS 10.0 for Windows dan perhitungannya  dapat
difihat pada lampiran 3. sedangkan hasil perhitungan resiko sistematis masing-
masing saham dapat dilihat pada tabel 4.1.

Berdasarkan nilai beta perusahaan obyek penelitian yang disajikan dalam
Tabel 4.1 tampak bahwa beta minimum sebesar —1,4866. Sedangkan beta
maksimum sebesar 2.6146. Rata-rata beta saham perusahaan sampel adalah
sebesar 0.62193. Nilai ini menunjukkan bahwa beta vang diteliti sebagian besar
termasuk saham defensif, vaitu saham yang memiliki resiko sistematis (beta
saham) lebih kecil dari satu (B<1). Ini berarti bahwa perusahaan-perusahaan

tersebut kurang peka terhadap perubahan pasar. Perusahaan yang memiliki resiko

sistematis () lebih dari satu menunjukkan bahwa perusahaan tersebut peka



terhadap perubahan pasar. Sedangkan nilai beta yang negatif menunjukkan bahwa
saham tersebut bergerak berlawanan dengan pasar.
Tabel 4.1

Nilai Resiko sistematis (Beta )Perusahaan

No | 7 Perusahaan ) Beta
| | Ades Alfindo Putrasetia | 0,2883
2| Indofood Sukses Makmur | 1,402
3 | Gudang Garam 1 1,8829
4 MM Sampoerna | [,5665
| 5 | Pan Brother Tex i -0.1458
6 | Lautan Luas E 1,2415
|7 | Duta Pertiwi Nusantara ‘ 0.5006
8 I Fkadarma Tape Industies | 0,4747
9 Intan wijava International -0,0775
| 10| Berlina Co. Ltd i 0,08316
| 11 [ lgarJaya | 1,0882
2 Semen Gresik | 0.268]1
13 w Pelangi Indah Canindo s 2.6146
14 ' KedaungindahCan 0381
15 : Komatsu Indonesia =~ [ 10840
16 | Supreme Cable Manufacturing | 0.7955
17 Metrodata Eectronies o Lase
18 Hexindo Adi Perkasa 0,1767
19 | Intraco Penta i -1,0947
20 | Selamat Sempurna ( 0,9935
|21 | Tunas Ridean i 0,7545
| 22 | Dankos laboratories 04175
23 | Tempo Scan Pacific E 0.1798
24 Mandom/ Tancho Indonesia ‘ 0.0113
25 | Mustika Ratu ﬁ -1.4866
26, Unilever Indonesta N ~ 0.8765
} Mininiem J/ -1,4866
‘ Maksimum 2,6146
| Rata-raia / 0,6219

B. Kondisi Keuangan Perusahaan
Kondisi keuangan perusahaan obyek penelitian vang dikemukakan disini.

ialah aspek aspek finansial yang dapat menggambarkan kondisi keuangan dan
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prestast perusahaan dimasa lalu. Sumber informasi yang digunakan ialah laporan
auditan yang telah dirangkum dalam Indonesian Capital Market Directory.
Variabel-variabel akuntansi vang dibahas disini. ialah vang dianggap
berkaitan erat dengan variabilitas resiko saham. Hal ini didasarkan atas anggapan
bahwa tinggi rendahnya resiko saham dapat dilihat walaupun hanya secara
implisit dari variabel-variabel akuntansi vang terdapat dalam faporan kcuangan

emiten.

1. Dividend Payout

Dividend payout merupakan rasio atau perbandingan antara Jjumlah laba
setelah pajak yang dibagikan sebagai dividen kepada para pemegang saham
dengan jumlah laba setelah pajak vang ditahan. Besarnya dividend payout masing-
masing perusahaan pada tahun 2000 disajikan dalam tabel 4.2. di halaman 45.

Berdasarkan data yang disajikan pada tabel 4.2 tampak bahwa besarnya
dividend payout perusahaan-perusahaan obvek penelitian berkisar antara 0,11% -
33,03%. Imi berarti dividen yang diberikan sangat bervariasi, diantara perusahaan-
perusahaan vang dijadikan obyek penelitian. Dengan demikian berarti para
investor yang sangat mengharapkan dividen dari saham vang dibelinya.
menghadapi ketidakpastian yang tinggi. Oleh karena itu diduga bahwa besarnva
dividend pavout ini berhubungan crat dengan besarnya resiko sistematis (beta

saham).



Tabel 4.2

Nilai Dividend Payout Perusahaan

No L Perusahaan ‘, pp !
b ’ _Ades Alfindo Putrasetia x 076
2 Indofood Sukses Makmur J‘,, 4 ﬁ 10 r
N Gudang Garam , 7T 4289

4 | HM Sampoerna R ?270? J
L5 Pan Brothers Tex | 17.95
.6 | Lautan Luas 7 _ { ‘)87()‘
7 | Duta Pertiwi Nusantara 1811
I8 [ Ekadarma Tape Industries ! 55.03 ‘
9 ( Intan Wijaya International 2521 |
10 Berlina Co.Ltd L 4395 |
11| lgarJava | 399
T SemenGresk T a000
13 Pelangi Indah Canindo Tk | 080 |
l14 Kedaung Indah Can ] 3995 |
|15 Komatsu Indonesia 3 27.29 |
16 | Supreme Cable Manufacturing | 335 |
17 | Metrodata Electronics | 24.40
18 | dexindo AdiPerkasa [ 011 |
C19 1 Intraco Penta } 15.00 \
| 20 | Sclamat Sempurna 5 25.08 |
[ 2] 5 Tunas Ridean ! 16.16
[ 22 } Dankos Laboratories ] 39.21 |
23 | Tempo Scan Pacific { 1941 |
|24 | Mandom/ Tancho Indonesia ‘ 44.13 |
|25 | Mustika Ratu 51.04
26 Unilever Indonesia L 6.47w__7;
i Minimum [ 011
[ Maksimum ‘. 5503
[ Rata-rata | 2335 |

2. Leverage
Dalam penclitian ini menunjukkan pengertian debt to asset ratio, yang
diukur melalui perbandingan antara total hutang dengan total asset vang dimiliki

perusahaan.  Leverage yang digunakan untuk  mengukur  besarnya aktiva



perusahaan vang diblayai dengan hutang. Besarnya leverage masing-masing
perusabaan pada tahun 2000 disajikan dalam tabel 4.3 di bawah ini.
Tabel 4.3

Nilai Leverage Perusahaan

; No | Perusahaan Leverage
1 | Ades Alfindo Putrasetia 0,59 w
% 2 | Indofood Sukses Makmur | 0,76 |
3| Gudang Garam 1 0.44 ]
4 HM Sampoerna ) 055 |
5 . Pan Brother Tex 061 B
6 [_Lautan Luas 051 /

7 | Duta Pertiwi Nusantara 023 |

|
9 [ Intan wijava International 0,19

|
|
‘, B — —_— _ e ———— . IR [ S e = -
8 | Ekadarma Tape Industies } 028
l

10 | Berlina Co. Ltd 0,41
Co1r lgar Java | 055
12| Semen Gresik | 060
13| Pelangi Indah Canindo N 153 |
14 Kedaung Indah Can 042
15 Komatsu [ndonesia L 008
16 f Supreme Cable Manufacturing | 0,52
17 Metrodata Electronics ‘\ 0,44
18 ' Hexindo Adi Perkasa 1 0,72 (
19 [ Intraco Penta J 0,81
20 | Selamat Sempurna ; 0,45 J
21 TunasRidean | 0,63 |
22 | Dankos laboratories f 0,67 ‘
23 \ Tempo Scan Pacific | 02
VVVVV 24 | Mandom/ Tancho Indonesia ! 028 |
25 | Mustika Ratu j 0,18
'''' 26 | Unilever Indonesia ! 0,37 ,
) Mininunn ! B 0,08 ‘
Medksimum E 1,53 |
Rata-rata ‘ 0.50

Berdasarkan data vang disajikan dalam tabel 4.3 di halaman 46 tersebut
tampak bahwa besarnya leverage perusahaan vang dijadikan obvek penelitian

pada tahun 2000 adalah berkisar antara 0,08-1,53. Hal ini menunjukkan bahwa
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ada perusahaan vang hanya 8% dari kebutuhan dananya dibelanjai dengan hutang,
namun ada juga yang sampai 153% dari kebutuhan dananya dibiayai oleh hutang.
Ini berarti bahwa leverage dari perusahaan yang dijadikan obyek penelitian

ditahun 2000 sangat bervariasi.

3. Current Ratio

Merupakan rasio atau perbandingan antara kas dan sctara kas vang
dimihiki oleh perusahaan dengan hutang lancarnya. Rasio ini merupakan salah satu
indikator likuiditas perusahaan, yaitu suatu ukuran kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban-kewajiban atau hutang lancarnya. Besarnya current ratio
untuk masing-masing perusahaan obyek penelitian pada tahun 2000 disajikan
dalam tabel 4 4. di halaman 48.

Berdasarkan data vang disajikan dalam tabel 4.4. tampak bahwa besarnya
current ratio dari perusahaan tersebut pada tahun 2000 berkisar antara 0,15- 11,18,
Int berarti ada perusahaan yang sangat tidak likuid, karena mempunyal current
ratio yang sangat kecil, yang berarti kemampuan untuk membayar hutang vang
harus segera dipenuhi dengan aktiva lancar kecil. Namun sebaliknya ada
perusahaan vang sangat likuid, karena mempunyai current ratio 1118, vang
berarti setiap Rp 1 hutang, dijamin oleh aktiva lancar sebesar Rpl 1,18 Melihat
sangat bervariasinya current ratio tersebut, diduga hal ini menunjukkan bahwa
perusahaan-perusahaan tersebut mempunyai resiko yang bervariasi. Dan para

investor  seharusnya mempertimbangkan resiko  tersebut dengan melihat ke



vartabel-variabel akuntansi yang terdapat di laporan keuangan. antara

memperhatikan besarnya current rationya.

4.

Tabel 4.4

Nilai Current Ratio Perusahaan

No 1 Perusahaan | Current Ratio
1 | Ades Alfindo Putrasetia } 0,24
2 | Indofood Sukses Makmur ‘ 1,30
3 | Gudang Garam ] 2,00
4 HM Sampoerna \ 264
5| Pan Brother Tex l 202
6__77j' Lautan Luas ;{ 3,13 -
7 | Duta Pertiwi Nusantara | 3.5 B
-8 | Fkadarma Tape Industies Lo 216
9 | Iman wijaya International ; 358
10| Berlina Co. L1d | 3297 B
|11 | lgar Jaya | 152
[2 | Semen Gresik ‘ [.87
13 | Pelangi Indah Canindo | 0.15
14 | Kedaung Indah Can ] 2,68 B
15 } Komatsu Indonesia [ 11.18
16 Supreme Cable Manufacturing ] 1,13
17 | Metrodata Electronics } 2,79
18 | Hexindo Adi Perkasa | 2,87
19 Intraco Penta J 3,43
20 | Selamat Sempurna { 3,33
21 | Tunas Ridean { 1,25
22 Dankos laboratories | 2.30
23| Tempo Scan Pacific | 3.29 )
24 | Mandom/ Tancho Indonesia | 2.06
25 | Mustika Ratu | 4,59
~ 26 | Unilever Indonesia ‘ 2,12
B Minimum J 0.52
B Maksimum ' 11,18
| Rata-ratd 2,71

Asset Size
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lain

Asset size yang dimaksud dalam penelitian ini adalah logaritma dari total

aktiva yang dimiliki perusahaan, yang nilainya dapat dilihat pada neraca



perusahaan.  Asset size dipakal scbacar wakil

perusahaan.

Besarnya asset size untuk masing-masing

dapat ditthat di tabel 4.5 berikut

Tabel 4.5

Nilai Asset size perusahaan
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pengukur  (proxy) besarnva

perusahaan obvek penchitian

CNe L Perusabaan 1 Asset Size
b P Ades Alfindo Putrasetia ( 535410
2 IIndofood Sukses Makmur ’ 7,098
3 } Gudang Garam ) Y 7,035
4 | HM Sampoerna 3 6,930
5 Pan Brother Tex _ 5,065
6 Lautan Luas 5845
|7 Duta Pertiwi Nusantara 5137
8 | Ekadarma Tape Industies i 4,766
9 Intan Wijaya International S8
10 Berlina Co. Ltd ! 3215
11 ‘ [ear Jaya 5,359
12| Semen Gresik A ’ | 0.877
13| Pelangi Indah Canindo 598
414 Kedaung Indah Can L 5,324
15 Komatsu Indonesia | 5,768
16| Supremé Cable Manufacturing | 5.626
17 | Metrodata Electronics - ‘ 5.601
I8 | Hexindo Adi Perkasa 7 3,602
19 racoPenta 5710
20 . Selamat Sempurna 5.724
21 1 Tunas Ridean e 5,903
22 | Dankos laboratories 5.682
~ 23 Tempo Scan Pacific | 6,154
24 Mandom Tancho Indonesia L 3223
25 | Mustika Ratu 5444
26 | Unilever Indonesia 6.350
AMininnan § 4.766
Maksimum ‘ 7,0988
Reta-raiu | 5.760




Dari perhitungan vang telah dilakukan, diperoleh hasil bahwa besarnva
asset size berkisar antara 4,766 sampai dengan 7.098. Ini menunjukkan bahwa
besarnva  kekavaan  perusahaan  di antara perusahaan-perusahaan tersebut
bervariasi. Namun apakah bervariasinya total asset tersebut juga mengindikasikan

bervariasinva resiko saham. Hal inifah vang akan dibuktikan datam penelitian ini,

S, Earning Variability
Izarning variabitity atau variabilitas Taba menggambarkan besarnva variasi

pendapatan perusahaan manufaktur selama 3 tahun vaitu 19981999 dan 2000,

Earning variability diukur dengan nilai deviasi standar dart PER (price
carning ratio) tiap perusahaan. Untuk menghitung standar deviasi dari P/1 ratio.
berikut disajikan perkembangan PER selama periode penehitian, vang dapat ditihat
dalam tabel 4 6 berikut

Tabel 4.6

PER 1999-2000 dan Standar deviasinya

No g Perusahaan ; PER 98 } PER 99 i PER 2000 ‘ E. Variability
: ! : ! |
1 - Ades Alfindo Putrasetia ‘ 038 j ~ 2900 ‘ LIS [ o le7i7
2 Indofood Sukses Makmur 1620 1 1148 22 I xR
3 Gudang Garam C2007 0 4 1S 4868
4 BMSampoerna LTS es L e T se0u
5 . PanBrothers Tex = 0067 2838
~ 6 ¢ Lautan Luas o R A N X O
7 1 Duta Pertiwt Nusantara 2.08 S 2534
8 | Ekadarma Tape Industries S 180
9| Intan Wijaya International IR ERRL
10 i Berlina Co.Ltd 3 3o 0725
G dga Jaya o 05089
12 SemenGresk 1004887
|13 Pelangi Indah Canindo Tbk Lo 0934
14 ‘ Kedaung Indah Can RERTS 0047
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Dari tabel tersebut dapat dilihat bahwa aneka carning variability perusahaan
manuiaktur selama tiga tahun mempunval variast vang tngei, angka tersebut
berkisar antar 0476 hingga 36.046. Tingeinva variasi standar deviasi dari PER

Lol

mimempunyai restko vang sangat bervariasi juga.

C. Analisa  Pengaruh  Varizbel-Variabel  Akuntansi  Terhadap Resiko

Sistematis

Dari data  variabel dividend pavout. leverage, current ratio. asset size.

carning variability tersebut diatas. kemudian dianalisis dengan mengounakan

model regresi berganda. Penggunaan model analisis i dimaksudlkan untuk
menguji pengaruh kelima vanabel tersebut diatas terhadap perubahan resiko
sistematis (beta saham).

1. Perumusan Model Regresi Berganda

Untuk mengetahui pola hubungan antara resiko sistematis dengan variabel

akuntansi, dan untuk memperkirakan vang akan terjadi pada resiko sistematis bila

15 Komatsu Indonesia R T T L R S G 10.990
16 ‘ Supreme Cable Manufacturing 011 084 | 042 | 0.476
17 ! Metrodata Electronics T 585 2312 ‘\ 7%ﬂ RS
18 ‘ Hexindoj‘:di Perkasa L ! 717);4 1 7 k3.()4 i A 2 <3 7 7)”14 :

19 [lwracoPenta L S279 2070 1304 360040
20 | Selamat Sempurna L2l Y 88 o 3sz
21| Tunas Ridean 7 La2s ? 331 20,123
21| DankosLaboratories | -254 | 1041 | 1078 9732
23 | Tempo Scan Pacific ; 128 29 71 | 3.08 h 15703
24 | Mandom / TanchoAlgrdpp_csi;xwﬂWi_ S02 802 | 853 ‘ 2,053

_ 25 P Mustika Ratu 4.00 7} bres o 4.59 ‘ 4274

26 i Unilever Indonesia 1 11.25 | 16.40 J L7 7.773
Meaksiminm P 52,79 | 29.71 ! 13.04 ; 30046
Minimim ‘ C49Ts 0 osd L o042 0470
Rata-rate 528 1180 | 408 | 5381
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vartabel akuntansinva berubah. disusun model regresi linear bereanda sebagn

bertkut -

Y =a~bX, r ngj"’ biXs = DXy bsNs el

Dimana ;

Y = Resiko sistematis (beta saham)
Q = Konstanta

bi-bs = Koefisien regresi

X = Dividend payout

Xz = Leverage

X3 = Current Ratio

X, = Asset size

Xs = Earning variability

2. Pengolahan data

Dengan  memasukkan  seluruh variabel, yaitn dividend  pavout.
Leverage. Current ratio. asset size. dan Earning variability. sebagai variabel
independen dan resiko sistematis sebagar variabel dependen. Program
SPSS.10.0 for Windows menghasilkan angka statistik vang dipertukan.
Hasil secara lengkap dapat disajikan dalam lampiran 3. vang dapat

diringkas sebagai berikut:
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Tabel 4.7.

Hasil Perhitungan Regresi

Nama Var Simbol | Koef Reg | Nilai t Sig
Dividend Pavout X1 -0.0054 -0.509 0.616
Leverage X2 1.09270 1 462 0.159
Current Ratio X3 0.,0455 0,478 ().638
‘Asset Size x4 Josts7 2007 0.048
Earning variability | X3 0.0263 -1.354 0191
F hitung = | ].928

R'= 0.157

Sumber = Lampiran 3

Berdasarkan hasil analisis (dapat dilihat pada lampiran 3) diperoleh
persamaan regrest sebagai berikut -
Y = -3.03321 - 0.0054 X, # 109270 X5 + 0, 0453 Xy ~ 0.57873 X,
0,0261 Xs.
3. Analisis Pengaruh variabel Akuntansi secara parsial terhadap Resiko
sistematis
Pada bagian ini akan dibahas mengenal penjabaran hipotesis pertama.
pengolahan data. pengujian hipotesis pertama dan penganalisaan data masing-

masing variabel akuntansi.
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a. Pengaruh Dividend payout
Berdasarkan hasil vang disajikan dalam tabel 4.7 tampak bahwa dividend
payout mempunvat Koefisien regresi scbhesar bl= -0.0054. Hal ini dapat
dimterprestasikan bahwa dividend pavout mempunvar pengaruh negatif terhadap
restko - sistematis (beta saham). jika dividend pavout meningkat maka resiko
sistematis  akan menurun. dan jika dividend pavout  mehaurun maka resiko
sistematis akan naik,
Pengupian signifikansi pengaruh deviden pavout icrinaldzl;) restko sigtematis
(beta saham). dilakukan dengan langkah-langkah sebagai berikut :
Py Menyusun formulasi hipotesis
HO = Duvidend payout tidak berpengaruh secara signifikan terhadap resiko
sistematis (beta saham)
HA = Dividend Pavout berpengaruh secara signifikan terhadap resiko

sistematis (beta sahant)

2y Menctapkan tingkat signifikanst o - 5 %
A1) Untuk menolak atau menerima hipotesis nol (HO) diatas digunakan kriteria

schagai berikut
Jika Gune 0 taw maka O ditolak dan HA diterima. vang berarti bahwa
dividend pavout berpengaruh secara signifikan terhadap resiko sistematis
(beta saham),

41 Pada tingkat kesalahan o+ 5 %, wji dua sisi dan derajad kebebasan dk = n-2 =
26-2 = 24 dari tabel distribusi t diperoleh nili -ty = 2.064. sedang nilat ty,

untuk dividend pavout () - -0.509 (lihat tabet 4.7).
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Karena nilal thiune < tupe. maka HO diterima dan HA ditolak vang berarti
bahwa pada tingkat kepercavan 93 % pengaruh dividend payout terhadap
resiko sistematis (beta saham ) tidak signifikan atau dapat diabaikan.
Scdangkan untuk pcngumbil:m Keputusan berdasarkan probabilitas digunakan
Kriteria sebagai bcriku‘t;;r

Jika probabilitas 0,035, maka 10 diterima dan

lika probabilitas <0,05, maka HO ditolak
Berdasarkan hasil regrest berganda diketahui bahwa probabilitasnya adalah
0,616 atau diatas 0,05, schingga HO diterima vaitu pengaruh dividend pavout
tidak signifikan .
b. Pengaruh Leverage

Berdasarkan hasil vang disajikan dalam tabel 4.7 tampak bahwa leverage
mempunval  kocfisicn  regresi scbesar b= 1.09270. Thal wm dapat
diinterprestasikan bahwa leverage mempunyai pengaruh positif terhadap resiko
sistematis (beta saham), jika leverage meningkat maka resiko sistematis  akan
meningkat, dan jika leverage menurun maka resiko sistematis akan menurun.

Pengujian signifikanst pengaruh leverage terhadap resiko sistematis (beta
saham). dilakukan dengan langkah-langkah sebagai berikut
1) Menvusun tormulasi hipotesis
110 = Leverage tidak  berpengaruh sccara signiftkan terhadap  restko

sistematis (beta saham)

HA =  Leverage berpengaruh secara signifikan terhadap resiko sistematis

(beta saham)
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Menetapkan tingkat signifikansi oo = 5 %

Untuk menolak atau menerima hipotesis nol (HO) diatas digunakan kriteria
sebagai berikut :
JiKa thume > twbe maka HO ditolak dan HA diterima, vang berarti bahwa
Leverage berpengaruh secara signifikan terhadap resiko sistematis (beta
saham).
Pada tingkat kesalahan o = 5 %0, uji dua sisi dan derajad kebebasan dk = n-2 —
26-2 = 24, dari tabel distribusi t diperoleh nili t,ng = 2.064. sedang nilai ty g,
untuk leverage (12) = 1,462 (lihat tabel 4.7,
Kesimpulan
Karena nilal thjyung <tune. maka HO diterima dan HA ditolak vang berarti bahwa
pada tingkat kepercayan 95 % pengaruh leverage terhadap resiko sistematis
(beta saham ) tidak signifikan atau dapat diabaikan .
Sedangkan untuk pengambilan keputusan berdasarkan probabilitas digunakan
kriteria sebagai berikut:

Jika probabilitas >0.05, maka HO diterima dan

jika probabilitas <0,05. maka HO ditolak
Berdasarkan hasil regresi berganda diketahui bahwa probabilitasnya adalah
0.159 atau diatas 0,05, sehingga HO diterima vaitu pengaruh leverage tidak

signitikan.




¢. Pengaruh Current Ratio
Berdasarkan hasil vang disajikan dalam tabel 4.7 tampak bahwa current
ratio mempunyai - kocfisien regresi sebesar by= 00455 Hal ini dapat
diinterprestasikan bahwa current ratio mempunyai pengaruh positif” terhadap
resiko sistematis (beta saham), jika current ratio meningkat maka resiko
sistematis akan menurun, dan jika current ratio menurun maka resiko sistematis
akan naik
Pengupian signifikansi pengaruh current ratio terhadap resiko sistematis
(beta saham), dilakukan dengan langkah-langkah sebagai berikut -
1) Menyusun formulasi hipotesis
HO = Current ratio tidak berpengaruh sccara signifikan terhadap resiko
sistematis (beta saham)
HA = Current ratio berpengaruh seeara signifikan terhadap resiko sistematis
(beta saham)
2)  Menetapkan tingkat signifikansi o = 3 %
3} Untuk menolak atau menerima hipotests nol (HO) diatas digunakan kriteria
sebagai berikut :
Jika e > tung maka HO ditolak dan HA diterima. vang berarti bahwa
Current ratio  berpengaruh secara signifikan terhadap resiko sistematis
(beta saham).
4)  Pada tingkat kesalahan « = 5 %, uji dua sisi dan derajad kebebasan dk = n-2
.= 26-2 = 24, dari tabel distribusi t diperoleh nili tyn = 2.064. sedang nilai

{hitune UNtUK Currér;"t,ratio (1) = 0,478 (lihat tabel 4.7).
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5)  Kesimpulan

Karena nilai Gy, “tane maka HO diterima dan HA ditolak vang berarti

bahwa pada tingkat kepercayan 95 % pengaruh Current ratio terhadap resiko

sistematis (beta saham ) tidak signifikan atau dapat diabaikan

Sedangkan untuk pengambilan  keputusan berdasarkan probabilitas

drgunakan kriteria sebagai berikut:

Jika probabilitas > 0,05, maka 10O diterima dan
Jika probabilitas - 0,05, maka HO ditolak

Berdasarkan hasil regresi berganda diketahui bahwa probabilitasnva adalah

0,048 atau diatas 0.05. schingga 10 diterima vaitu pengaruh current ratio

tidak signifikan .
d. Pengaruh Asset Size

Berdasarkan hasil vang disajikan dalam tabel 4.7 tampak bahwa asset size
mempunyai koefisien regresi sebesar by~ 0.5787 Hal ini dapat dinterprestasikan
bahwa asset size mempunyai pengaruh positif terhadap resiko sistematis (beta
saham). jika asset size meningkat maka resiko sistematis akan menurun, dan jika
asset size menurun maka resiko sistematis akan naik
Pengujian signifikanst pengaruh assel size terhadap resiko sistematis

(beta saham), dilakukan dengan langkah-langkah scbagai berikut -
1) Menyusun formulasi hipotesis

HO = Asset size  tidak berpengaruh secara signifikan terhadap resiko

sistematis (beta saham)

JHA S = Asset size berpengaruh secara signifikan terhadap resiko sistematis
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{beta saham)
Menetapkan tingkat signitikansi o = 3 %
Untuk menolak atau menerima hipotesis nol (HO) diatas dicunakan kriteria
sebagat berikut
DKa e = tung maka 110 ditolak dan HA diterima, vang berartt bahwa
Asset size berpengaruh secara signifikan terhadap resiko sistematis (beta
saham).
Pada tingkat kesalahan « = 5 %, uji dua sisi dan derajad kebebasan dk = n-2
= 26-2 = 24, dan tabel distribusi t diperoleh nili ttabel = 2,064, sedang nilai
thitung untuk asset size (14) = 2,107 (lihat tabel 4.7).
Kesimpulan
Karena nilai thitung > ttabel. maka HO ditolak dan HA diterima. Dapat
ditarik kesimpulan bahwa pada tingkat kepercavaan 95 %o memang terdapat
pengaruh vang signifikan antara asset size dengan restko sistematis (beta
saham ). Untuk pengujian ini dapat pula dilihat melalui nilai signifikansi
dimana diketahui nilai signifikansi (sig) adalah 0,048 < 0.05 maka dapat
disimpulkan bahwa asset size berpengaruh secara signifikan terhadap resiko

sistematis (beta saham ),

¢. Pengaruh Earning Variability

Berdasarkan hasil vang disajikan dalam tabel 4.7 tampak bahwa carning

variability mempunyai koefisien regresi sebesar bs= -0.0263. Hal ini dapat

diinterprestasikan - bahwa earming  variability  mempunvai pengaruh negatif
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terhadap resiko sistematis (beta saham). jika earning variability meningkat maka
resiko sistematis akan menurun, dan jika carning variability menurun maka resiko
ststematis akan natk

Pengujian §i_gni11kansi pengaruh  earning  variability terhadap  resiko
sistematis (beta saham), dilakukan dengan langkah-langkah sebagai berikut
1) Menyusun formulasi hipotesis
1O = Earning variability tidak berpengaruh secara signifikan terhadap
resiko sistematis (beta saham)
HA = Earming variability berpengaruh secara signifikan terhadap resiko

sistematis (beta saham),

1o

Menetapkan tingkat signifikanst o = 5 %

3)  Untuk menolak atau menerima hipotesis nol (H0) diatas digunakan kriteria
sebagal berikut
JiKa e > taoe maka HO ditolak dan HA diterima, yang berarti bahwa
Earning variability berpengaruh secara signifikan terhadap resiko sistematis
(beta saham).

4)  Pada tingkat kesalahan o = 5 %, uji dua sisi dan derajad kebebasan dk = n-2
= 26-2 = 24, dari tabel distribust t diperolch nilai typg = 2.064 sedang nilai
thne UNtUK earning variability (ts) = -1,354 (lihat tabel 4.7,

5) Kesimpulan

Karena nilai tyyu, <tuma. maka HO diterima dan HA ditolak vang berarti

bahwa pada tingkat kepercavaan 95 % pengaruh carning variability terhadap

resiko sistematis (beta saham) tidak signifikan atau dapat diabaikan .
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Scdangkan untuk pengambilan keputusan berdasarkan probabilitas digunakan
Kriteria sebagai berikut:
Jika probabilitas »-0.03, maka HO diterima dan
Jika probabilitas <.0.03, maka 10 ditolak
Berdasarkan hasil regresi berganda diketahui bahwa probabilitasnva adalah
0.191 atau diatas 0.05. schingga 10 diterima vaitu pengaruh  carning
variability tidak signifikan .
Analisis Pengaruh Kelima Variabel Akuntansi secara serempak terhadap
resiko sistematis.
Langkah-langkah pengujian hipotesis dan analisanva :
a. Hipotesis kedua
HO = Tidak -terdapat pengaruh yang signifikan (nvata) dari seluruh
variabel akuntansi terhadap resiko sistematis
HA = 'Tcrdapat pengaruh yang signifikan (nyata) dari seluruh variabel
akuntansi terhadap resiko sistematis (beta saham)
b. Menetapkan tingkat signitikansi o = 3%
¢. Menentukan kriteria penerimaan dan penolakan -
HO diterima jika, P = Pl

HO di tolak jika, Fhitng = Fratel
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d. Nilai Fhimng = 1928
Sedang Ftabel. dengan tingkat signifikansi 3 %,
Df (derajat kebebasan) -
Pembilang (numerator) = 4

Penvebut (denominator) - 1

12
]

IFtabel - 244
¢. Kesimpulan
Harga F pada tabel anova adalah 1,928, Jadi Fhitung < Ftabel vaitu 1,928 <
2.44 Dengan demikian HO diterima pada tingkat signitikansi 5 %. Dapat
ditarik kesimpulan bahwa secara statistik seluruh variabel akuntansi tidak
berpengaruh sccara signitikan terhadap resiko sistematis (beta saham).
Pengambilan keputusan berdasarkan probabilitus
Jika probabilitas > 0,05, maka HO diterima
Jika probabilitas < 0,03, maka HO ditolak
Pada kolom sig / significance probabilitas adalah 0,13448, atau diatas 0,05,
schingga HO diterima atau variabel-variabel akuntansi tidak berpengaruh

secara signifikan.

D. Pembahasan
Berdasarkan dart.hasil olah data uji regresi lincar berganda vang disajikan

dilampiran 5 dapat diperoleh beberapa informasi sebagai berikut:
Te . 2
1. Nilai R
2 - . ~ . . .
Angka R™ adalah 0,157, R square dapat disebut koefisien determinasi, yang

dalam hal ini berarti sekitar 15,7 % dari variasi variabel resiko sistematis (beta




saham) dapat dijelaskan oleh variabel dividend pavout, leverage. current ratio.
asset size, carning variability . Dengan kata lain, sekitar 843 %% dart variasi
variabel beta saham selama periode penclitian tidak dapat dijelaskan olch
variabel-variabel akuntansi tersebut,

Sedang rendahnya nilai R™ ini karena hanya satu variabel vang  sccara
signifikan mempengaruhi variabel beta saham. Maksudnya bahwa hanva variabel
asset size yang mempunyai pengaruh signifikan terhadap variabel resiko
sistematis . Pengaruh ini nampak dari hasil pengupian dengan tstatistik,

2. Variabel Dividend payout

Nilai koefisieen variabel dividend pavout terlihat sebesar by = -0.0054. 1al
i dapat dimnterprestasikan bahwa setiap kenatkan dividend pavout 100% akan
menurunkan resiko sistematis sebesar 0,549, Dengan menggunakan uji statistik t.
serta tingkat kevakinan 95 % nampak nilai t hitung varabel dividend pavout
sebesar 0,509 lebih kecil dari nilai t tabel sebesar 2.064, maka HO diterima
berarti b, tidak signifikan. Kesimpulannva, perubahan variabel dividend pavout
tidak berpengaruh secara signifikan terhadap perubahan resiko sistematis vang
berarti bahwa naik turunnva tingkat dividend payout tidak mempunvai pengaruh
vang bermakna terhadap besar kecilnya resiko sistematis (beta saham). Kondisi ini
menunjukkan bahwa perubahan proporsi dividen perlembar saham dan laba
perlembar saham tidak mempengaruhi minat investor terhadap saham perusahaan

vang bersangkutan.
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3. Variabel Leverage
Berdasarkan hasil olah data uji reeresi bero U

mempunvai Koefisien regresi sebesar ba =

g ‘ - 1.0927 menvatakan bahwa sctiap

kenatkan sebesar satu satuan leverage akan menaikkan resiko sistematis sebesar

satu. Dengan menggunakan uji statistik 1. serta tingkat kevakinan 95% nampak

nilai t hitung variabel leverage sebesar 0,159 lebih kecil dari nilai ¢ tabel scebesar
2,064, maka HO diterima berarti b> tidak signifikan. Dengan demikian perubahan
variabel feverage tidak berpengaruh secara signifikan terhadap perubahan variabel
resiko sistematis. [ni berarti 1A ditolak. hasi] sepertt ink mengisyaratkan bahwa

perubahan proporsi penggunaan hutang atau modal sendiri tidak mempengaruhi
minat investor terhadap perusahaan vang bersangkutan. Atau dapat dikatakan
bahwa investor dalam membeli saham tidak memperhatikan proporsi hutang

perusahaan.

4. Variabel Current ratio

Nilai koefisien regresi variabel current ratio sebesar by - 0,04

3

]

5 denean

<

ngeunakan uji statistik @ oserta tingkat kevakinan 95% nampak nilai 1 hitung
vartabel current ratio sebesar 0478 febih keeil dart nilai 1 tabel scbesar 2,064
maka HO diterima. berarti bs tidak stenifikan. Kesimpulannva perubahan variabel

current ratio tidak berpengaruh secara signifikan terhadap perubahan resiko

sistematis. Ini berarti bahwa hipotesisnva ditolak. vang berarti bahwa naik
turunnya tingkat current ratio perusahaan tidak mempunyai pengaruh vang

bermakna terhadap besar kecilnva resiko sistematis. Kondisi semacam ini

ganda diketahui bahwa leverave



menunjukkan bahwa perubahan proporsi aktiva lancar vang dimiliki perusahaan
tidak mempengaruhi minat invesor terhadap saham perusahaan bersangkutan.
Indikasi Tain adalah investor belum memperhatikan kemampuan perusahaan

dalam memenuhi kewajiban jangka pendek dari kekayaan lancarnya.

S. Variabel Asset Size

Berdasarkan hasil olah data uji regresi berganda diketahui bahwa assset size
mempunyai koefisien regrest sebesar by, = 0.5787. Dengan menggunakan uii
statistik t, dengan tingkat kevakinan 93% nampak nilai t hitung variabel asset size
scbesar 2,107 lebih besar dari nilai t tabel maka HO ditolak dan HA diterima.
Dengan demikian, perubahan variabel asset size akan berpengaruh  secara
signifikan terhadap perubahan resiko sistematis. Hasil pengujian semacam ini
nampak konsisten dengan model vang digunakan oleh peneliti. Dan. hasil scperti
ini menunjukkan bahwa besar kecilnva suatu perusahaan mempunvai pengaruh

vang berarti terhadap perubahan resiko sistematis vang bersangkutan.

6. Variabel Earning Variability

Nilai koefisien regresi variabel carning variability scbesar = -0.02631.
Dengan menggunakan uji . dengan tingkat kevakinan 95% diketahui t hitung
sebesar —1.354 febih keeil dart ¢ tabel maka HO diterima. Hasil penclitian seperti
it menunjukkan bahwa berapapun besarnva fluktuasi keuntungan perusahaan

tidak mempunyai pengaruh vane berarti terhadap besar kecilnya resiko sistematis.
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Fluktuasi keuntungan perusahaan nampaknva tidak mempengaruhl minat investor
terhadap saham perusahaan yang bersangkutan. Indikasi lain adalah investor
dalam melakukan transaksi tidak memperhatikan seberapa besar perubahan

keuntungan vang diperoleh perusahaan.



BAB YV

KESIMPULAN

Scbagai bagran akhir dart skripsi. dalam bab int disampaikan beberapa

kestmpulan serta saran vang relevan dengan hasil penclitian vang diperoleh.

Adapun kesimpulan serta saran tersebut adalah sebagat berikut

A. Kesimpulan

Berikut ini beberapa kesimpulan vang relevan dengan hasil analisis data

vang dilakukan :

—_—

Q]

(')

Dart hasil penelitian 26 perusahaan didapatkan restko sistematis (beta
saham ) vang berbeda-beda. sebanvak 16 perusahaan mempunvai resiko
sistematis kurang dart satu, 10 perusahaan mempunyai resiko sistematis
lebih dari satu. dan dari 26 perusahaan tersebut terdapat 4 perusahaan
yang mempumyai resiko  sistematis  negatif, vang berarti bergerak
berlawanan pasar.

Dividend Payout mempunyai pengaruh negatif terhadap resiko sistematis
(beta saham): jika dividend pavout meningkat maka resiko sistematis
akan menurun, dan jika dividend pavout menurun maka resiko sistematis
akan naik, tetapi pada tingkat kepercayaan 95% pengaruh dividend pavout
terhadap resil;{i_,sistcmzms tidak signitikan atau dapat diabaikan.
Leverage mempunval pengaruh positif terhadap resiko sistematis (beta

saham); jika leverage meningkat maka resiko sistematis akan meningkat.

67
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dan jika leverage menurun maka resiko sistematis juga akan menurun,
tetapi pada tingkat kepercayaan 95% pengaruh leverage  terhadap resiko
sistematis tidak signifikan atau dapat diabaikan.

Current ratio mempunyai pengaruh positif terhadap resiko sistematis (beta
saham). jika current ratio meningkat maka resiko sistematis akan
meningkat, dan jika current ratio menurun maka resiko sistematis akan
menurun, tetapt pada tingkat kepercavaan 95% pengaruh current ratio
terhadap resiko sistematis tidak signifikan atau dapat diabaikan.

Asset size mempunval pengaruh positif terhadap resiko sistematis (beta
saham): jika assct sizc meningkat maka restko sistematis akan meningkat,
dan jika assct size menurun maka resiko sistematis akan menurun, pada
tingkat Kepercayaan 93% pengaruh asset size terhadap resiko sistematis
signifikan,

Earning vanability mempunyai  pengaruh  negatif’ terhadap  resiko
sistematis (beta saham): jika carning variability meningkat maka resiko
sistematis akan menurun, dan jika earning variability menurun maka
resiko - sistematis akan naik, tetapi pada tingkat kepercavaan 93%
pengaruh carning variability terhadap resiko sistematis tidak signifikan
atau dapat diabaikan.

Pengaruh vartabel-variabel akuntansi terhadap variabel resiko sistematis
hanya mampu menjelaskan sebanvak 15.7 %. Hal i dibuktikan oleh

hasil R™ sebesar 0.157.
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B. Keterbatasan Penclitian dan Implikasinva

(&

1,

Rendahnya nilai R menunjukkan bahwa masih adanva faktor lain vang
tidak dimasukkzin vang kemungkinan berpengaruh dalam model analisis.
Oleh Karena itu. untuk penelitian selanjutnya perlu menambah atau
mengganti faktor lain vang relevan dengan resiko sistematis (beta saham).
Dart kelima variabel independen hanva asset size vang berpengaruh
secara signifikan. perlu dilakukan pengujian kembali dengan pengujian
tidak hanva pada saham individual. tetapi juga pada saham-saham dalam
suatu portofolio. seperti vang dilakukan Beaver, Ketlerr and Scholes.
Obyek penelitian vang digunakan hanva 26 perusahaan. schingga ini
relatif” Kecil. Untuk penclitian sclanjutnva supava menambahkan obyvek
penelitian yang dilibatkan dalam analisis dan dengan periode vang lebih
lama.

Perlu diuji kembali, variabel current ratio. asset size, dan carning
variability, karena dalam penelitian ini variabel-variabel tersebut tidak

mendukung teori vang diprediksikan
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LAMPIRAN 3

Perhitungan Beta Perusahaan




Regression

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation
ADES , 1201333333 3777420364 12
IHSG -3.7108E-02 7.51351E-02 12
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 4,985E-03 1 4 985E-03 032 ,862¢
Residual 1,565 10 156
Total 1,570 11
a. Predictors: (Constant), IHSG
b. Dependent Variable: ADES
Coefficients?
Standardiz
ed
Unstandardized Coefficient
Coefficients S
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 131 128 1,017 333
IHSG 2833 1,587 056 178 862

a. Dependent Variable: ADES




Regression

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
INDF -, 136792 214654 12
IHSG -3.71E-02 | 7,513506E-02 12
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 122 1 122 3,170 1058
Residual 385 10 3,848E-02
Total 507 11
a. Predictors: (Constant), IHSG
b. Dependent Variable: INDF
Coefficients?
Standardiz
ed
Unstandardized Coefficient
Coefficients S
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) |-8,478E-02 ,064 -1,330 213
IHSG 1,402 787 491 1,781 105

a. Dependent Variable: INDF




Regression

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
GGRM -1.82E-02 164798 12
IHSG -3.71E-02 7,513506E-02 12
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 220 1 220 28,012 ,0008
Residual 7,859E-02 10 7,859E-03
Total 299 11
a. Predictors: (Constant), IHSG
b. Dependent Variable: GGRM
Coefficients?
Standardiz
ed
Unstandardized Coefficient
Coefficients s
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 5,165E-02 ,029 1,794 ,103
IHSG 1,8829 356 ,858 5293 ,000

a. Dependent Variable: GGRM



Regression

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
HMSP -5.36E-03 142867 12
IHSG -3.71E-02 | 7,513506E-02 12
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 152 1 152 21,121 0012
Residual 7,215E-02 10 7,215E-03
Total 225 11
a. Predictors; (Constant), IHSG
b. Dependent Variable: HMSP
Coefficients?
Standardiz
ed
Unstandardized Coefficient
Coefficients s
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 5277€E-02 ,028 1,913 085
IHSG 1,566 341 824 4,596 .001

a. Dependent Variable: HMSP



Regression

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
PBRX 2.588E-02 6,09324E-02 12
IHSG -3.71E-02 | 7 513506E-02 12
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1,320E-03 1 1,320E-03 ,334 5768
Residual 3,952E-02 10 3,952E-03
Total 4,084E-02 11
a. Predictors: (Constant), IHSG
b. Dependent Variable: PBRX
Coefficients?
Standardiz
ed
Unstandardized Coefficient
Coefficients S
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 2,046E-02 ,020 1,002 ,340
IHSG - 146 252 -180 - 578 576

a. Dependent Variable: PBRX




Regression

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
LTLS -5.03E-02 122397 12
IHSG -3.71E-02 | 7.513506E-02 12
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 9 572E-02 1 9,572E-02 13,856 0048
Residual 6,908E-02 10 6,908E-03
Total 165 11
a. Predictors: (Constant), IHSG
b. Dependent Variable: LTLS
Coefficients?
Standardiz
ed
Unstandardized Coefficient
Coefficients S
Maodel B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) |-4,280E-03 ,027 -159 877
IHSG 1,242 334 762 3722 004

3. Dependent Variable: LTLS



Regression

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
DPNS -6.68E-02 9 51257E-02 12
IHSG -3.71E-02 | 7.513506E-02 12
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1,556E-02 1 1,556E-02 1,853 2038
Residual 8,398E-02 10 8,398E-03
Total 9 954E-02 11
a. Predictors: (Constant), IHSG
b. Dependent Variable: DPNS
Coefficients?
Standardiz
ed
Unstandardized Coefficient
Coefficients S
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) [-4,824E-02 030 -1,621 136
IHSG ,501 ,368 ,395 1,361 203

a. Dependent Variable: DPNS




Regression

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
EKAD -3.49E-02 8,88737E-02 12
IHSG -3.71E-02 | 7,513506E-02 12
ANOVAD
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1,399E-02 1 1,399E-02 1,920 ,196°
Residual 7,289E-02 10 7,289E-03
Total 8 688E-02 11
a. Predictors: (Constant), IHSG
b. Dependent Variable: EKAD
Coefficients?
Standardiz
ed
Unstandardized Coefficient
Coefficients s
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) |-1,727E-02 ,028 - 623 547
IHSG 475 ,343 401 1,386 196

a. Dependent Variable: EKAD




Regression

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
INCI -3.62E-02 3,88809E-02 12
IHSG -3.71E-02 7.513506E-02 12
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 3,729E-04 1 3,729E-04 229 6428
Residual 1,626E-02 10 1,626E-03
Total 1,.663E-02 11
a. Predictors: (Constant), IHSG
b. Dependent Variable: INCI
Coefficients?
Standardiz
ed
Unstandardized Coefficient
Coefficients S
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) |-3,912E-02 013 -2,987 014
IHSG -7.750E-02 162 -.150 -.479 642

a. Dependent Variable: INCI




Regression

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
INCI -3.62E-02 3.88809E-02 12
IHSG -3.71E-02 | 7.513506E-02 12
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 3,729E-04 1 3,729E-04 229 6428
Residual 1,626E-02 10 1,626E-03
Total 1,663E-02 11
a. Predictors: (Constant), IMSG
b. Dependent Variable: INCI
Coefficients?
Standardiz
ed
Unstandardized Coefficient
Coefficients S
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) |-3,912E-02 013 -2,987 014
IHSG -7, 750E-02 162 -,150 -479 642

a. Dependent Variable: INC|



Regression

Descriptive Statistics
Mean Std. Deviation N
BRNA -1.44E-02 103393 12
IHSG -3.71E-02 | 7 513506E-02 12
ANOVAP
Sum of
Model Squaries df Mean Square F Sig.
1 Regression 4,295E-02 1 4 295E-02 5,754 ,037@
Residual 7.464E-02 10 7,464E-03
Total 118 11
a. Predictors: (Constant), IHSG
b. Dependent Variable: BRNA
Coefficients?
Standardiz
ed
Unstandardized Coefficient
Coefficients S
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 1.650E-02 ,028 588 570
IHSG 832 347 604 2,399 ,037
a. Dependent Variable: BRNA




Regression

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
IGAR -8.22E-02 104440 12
IHSG -3.71E-02 | 7 513506E-02 12
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regressicn 7,353E-02 1 7,353E-02 15,830 ,0038
Residual 4.645E-02 10 4 645E-03
Total 120 11
a. Predictors: (Constant), IHSG
b. Dependent Variable: IGAR
Coefficients?
Standardiz
ed
Unstandardized Coefficient
Coefficients s
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) |-4,177E-02 022 -1,887 ,089
IHSG 1,088 274 783 3,979 003

a. Dependent Variable: IGAR




Regression

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
SMGR -5.07E-02 6,07877E-02 12
IHSG -3.71E-02 | 7,513506E-02 12
ANOVAP
Sum, of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 4 465E-03 1 4,465E-03 1,234 ,2938
Residual 3,618E-02 10 3,618E-03
Total 4, 065E-02 11
a. Predictors: (Constant), IHSG
b. Dependent Variable: SMGR
Coefficients?
Standardiz
ed
Unstandardized Coefficient
Coefficients S
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) {-4,076E-02 ,020 -2,086 ,064
IHSG 268 241 331 1,111 293

a. Dependent Variable: SMGR




Regression

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
PICO 2.856E-02 325399 12
IHSG -3.71E-02 | 7,513506E-02 12
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 425 1 425 5735 ,0389
Residual 740 10 7.402E-02
Total 1,165 1
a. Predictors: (Constant), IHSG
b. Dependent Variable: PICO
Coefficients?
Standardiz
ed
Unstandardized Coefficient
Coefficients S
Mocel B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 126 088 1,421 186
IHSG 2615 1,092 604 2,395 ,038

a. Dependent Variable: PICO




Regression

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
KICI -9.35E-02 ,192800 12
IHSG -3.71E-02 | 7 513506E-02 12
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 9 355E-03 1 9,355E-03 234 6394
Residual 400 10 3,995E-02
Total 409 11
a. Predictors: (Constant), IHSG
b. Dependent Variable: KICI
Coefficients?
Standardiz
ed
Unstandardized Coefficient
Coefficients S
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -7 907E-02 ,065 -1,218 251
IHSG ,.388 802 151 484 639

a. Dependent Variable: KICI



Regression

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
KOMI -4 86E-02 9,87788E-02 12
IHSG -3.71E-02 | 7,513506E-02 12
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 7,296E-02 1 7,296E-02 21,230 ,0014
Residual 3,437E-02 10 3,437E-03
Total 107 11
a. Predictors: (Constant), IHSG
b. Dependent Variable: KOMI
Coefficients?
Standardiz
ed
Unstandardized Coefficient
Coefficients s
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) |-8,343E-03 ,019 -,438 671
IHSG 1,084 235 824 4,608 ,001

a. Dependent Variable: KOMI



Regression

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
SCCO 4.708E-02 ,205521 12
IHSG -3.71E-02 7,513506E-02 12
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 3,930E-02 1 3,930E-02 924 , 3599
Residual 425 10 4,253E-02
Total 465 11
a. Predictors: (Constant), IHSG
b. Dependent Variable: SCCO
Coefficients®
Standardiz
ed
Unstandardized Coefficient
Coefficients S
Model B Std. Error Beta Sig.
1 (Constant) 1,756E-02 067 262 799
IHSG -, 796 ,828 -,291 -,961 359
a. Dependent Variable: SCCO




Regression

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
MTDL -5.07E-02 236276 12
IHSG -3.71E-02 | 7 513506E-02 12
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 8,121E-02 1 8,121E-02 1,524 ,245¢
Residual 533 10 5,329E-02
Total 614 11
a. Predictors: (Constant), IHSG
b. Dependent Variable: MTDL
Coefficients®
Standardiz
ed
Unstandardized Coefficient
Coefficients S
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) |-8,222E-03 ,075 =110 915
IHSG 1,144 926 ,364 1,235 245

a. Dependent Variable: MTDL



Regression

Descriptive Statistics

Mean td. Deviation N
HEXA -6.16E-02 9,93174E-02 12
IHSG -3.71E-02 | 7,513506E-02 12
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1,939E-03 1 1,939E-03 182 6792
Residual 107 10 1,066E-02
Total 109 11
a. Predictors: (Constant), IHSG
b. Dependent Variable: HEXA
Coefficients?
Standardiz
ed
Unstandardized Coefficient
Coefficients s
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) |{-5508E-02 ,034 -1,643 132
IHSG 77 414 134 427 679

a. Dependent Variable: HEXA



Regression

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
INTA -8 18E-02 174969 12
IHSG -3.71E-02 7.513506E-02 12
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 7,442E-02 1 7,442E-02 2,837 ,1232
Residual ,262 10 2,623E-02
Total 337 11
a. Predictors: (Constant), iHSG
b. Dependent Variable: INTA
Coefficients®
Standardiz
ed
Unstandardized Coefficient
Coefficients s
Model B Std. Error Beta { Sig
1 (Constant) =122 ,053 -2,327 ,042
IHSG -1,095 ,650 -,470 -1,684 123

a. Dependent Variable: INTA




Regression

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
SMSM | 6.655E-02 . 151567 12
IHSG -3.71E-02 | 7 513506E-02 12
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 6,129E-02 1 6,129E-02 3,202 1048
Residual 191 10 1,914E-02
Total 253 11
a. Predictors: (Constant), IHSG
b. Dependent Variable: SMSM
Coefficients?
Standardiz
ed
Unstandardized Coefficient
Coefficients S
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 103 ,045 2,301 044
IHSG 993 555 492 1,789 104
a. Dependent Variable: SMSM



Regression

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
TURI 4.733E-03 176240 12
IHSG -3.71E-02 | 7,513506E-02 12
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 3,535E-02 1 3,535E-02 1,154 ,3082
Residual ,306 10 3,063E-02
Total 342 11
a. Predictors: (Constant), IHSG
b. Dependent Variable: TURI
Coefficients?
Standardiz
ed
Unstandardized Coefficient
Coefficients S
Model B8 Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 3273E-02 ,057 576 578
IHSG 754 702 322 1,074 308

a. Dependent Variable: TURI




Regression

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
DNKS -6.55E-02 8.58972E-02 12
IHSG -3.71E-02 | 7,513506E-02 12
ANOVAb
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1,082E-02 1 1,082E-02 1,539 2438
Residual 7,034E-02 10 7,034E-03
Total 8 116E-02 11
a. Predictors: (Constant), IHSG
b. Dependent Variable: DNKS
Coefficients?
Standardiz
ed
Unstandardized Coefficient
Coefficients S
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -5.003E-02 027 -1,836 ,096
IHSG 417 337 365 1,240 243

a. Dependent Variable: DNKS




Regression

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
TSPC -4 78E-02 9,97622E-02 12
IHSG -3.71E-02 | 7,513506E-02 12
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 2,008E-03 1 2,008E-03 187 6759
Residual 107 10 1,075E-02
Total 109 11
a. Predictors: (Constant), IHSG
b. Dependent Variabie: TSPC
Coefficients?
Standardiz
ed
Unstandardized Coefficient
Coefficients S
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) {-4.111E-02 ,034 -1,221 250
IHSG ,180 416 135 432 675

a. Dependent Variable: TSPC



Regression

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
TCID -3.41E-02 135339 12
IHSG -3.71E-02 | 7,513506E-02 12
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 7.952E-06 1 7,952E-06 ,000 ,9852
Residual 201 10 2,015E-02
Total 201 11
a. Predictors: (Constant), IHSG
b. Dependent Variable: TCID
Coefficients?
Standardiz
ed
Unstandardized Coefficient
Coefficients S
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) |-3,365E-02 046 -, 730 482
IHSG 1,132E-02 570 ,006 020 985

a. Dependent Variable: TCID




Regression

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
MRAT -1.82E-02 158670 12
IHSG -3.71E-02 7.513506E-02 12
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 137 1 137 9,582 0118
Residual 143 10 1,432E-02
Total 280 11
a. Predictors: (Constant), IHSG
b. Dependent Variable: MRAT
Coefficients?
Standardiz
ed
Unstandardized Coefficient
Coefficients S
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -7.340E-02 039 -1,888 088
IHSG -1,487 .480 -, 700 -3,095 011

a. Dependent Variable: MRAT




Regression

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
UNVR 3.963E-02 ,163230 12
IHSG -3.71E-02 | 7 513506E-02 12
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 4 771E-02 1 4,771E-02 1,944 ,193°
Residual 245 10 2,454E-02
Total 293 11
a. Predictors: (Constant), IHSG
b. Dependent Variable: UNVR
Coefficients?
Standardiz
ed
Unstandardized Coefficient
Coefficients s
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 7,215E-02 ,051 1,418 ,187
IHSG 877 629 403 1,394 193

a. Dependent Variable: UNVR
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LAMPIRAN 5

Pengujian Regresi Linear Berganda



Regression GANDA

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N

BETA 621938 849790 26
DEVPAY 23,3542 17,0175 26
LEVERAGE 5027 2841 26
CURRENT 2,7169 2,0219 26
ASIZE 5,7600 6294 26
EARNING 8.5808 8,9212 26

Variables Entered/Removed®

Variables Variables

Model Entered Removed Method
1 EARNING,

DEVPAY,

CURRENT, Enter

ASIZE, 4

LEVERAGE

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: BETA

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 5702 325 157 ,780463

Model Summary
Change Statistics
R Square .

Model Change F Change uf1 df2 Sig. F Change
1 325 1,928 5 20 134

a. Predictors: (Constant), EARNING, DEVPAY, CURRENT, ASIZE, LEVERAGE

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 5871 5 1,174 1,928 134482
Residual 12,182 20 ,609
Total 18,054 25

a. Predictors: (Constant), EARNING, DEVPAY, CURRENT, ASIZE, LEVERAGE
b. Dependent Variable: BETA



Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) -3,03321 1,651 -1,838 081
DEVPAY -5.37E-03 ,011 -,108 -,509 616
LEVERAGE 1,09270 748 ,365 1,462 159
CURRENT 4.550E-02 095 108 478 638
ASIZE 57873 275 429 2.107 ,048
EARNING -2.63E-02 019 - 276 -1,354 191

a. Dependent Variable: BETA

-3.03321 - 0.0054 DEVPAY + 1.09270 LEV + 0.045%% CURR + 0.57873 A.51%E




Correlations

BETA DEVPAY | LEVERAGE | CURRENT

Pearson Correlation BETA 1,000 -,266 ,396 -, 189

DEVPAY -.266 1,000 -493 279

LEVERAGE ,396 -,493 1,000 -571

CURRENT -.189 279 - 571 1,000

ASIZE 366 -.051 ,149 -095

EARNING - 057 -,047 ,089 068

Sig. (1-tailed) BETA , 094 023 177

DEVPAY 094 . 005 084

LEVERAGE ,023 005 , ,001

CURRENT 77 084 ,001 ,

ASIZE 033 402 234 323

EARNING 1391 410 333 371

N BETA 26 26 26 26
DEVPAY 26 26 26 2

LEVERAGE 26 26 26 26

CURRENT 26 26 26 26

ASIZE 26 26 26 28

EARNING 26 26 26 26




Correlations

ASIZE EARNING

Pearson Correlation BETA 366 -,057
DEVPAY -.051 -,047

LEVERAGE ,149 089

CURRENT -,095 ,068

ASIZE 1,000 407

EARNING 407 1,000

Sig. (1-tailed) BETA 033 ,391
DEVPAY 402 410

LEVERAGE 234 333

CURRENT 323 371

ASIZE , 019

EARNING ,019 ,

N BETA 26 26
DEVPAY 26 26

LEVERAGE 26 26

CURRENT 26 26

ASIZE 26 26

EARNING 26 26




