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ABSTRACT

The purpose of this research is to analyze beta (systematic risk) as an
intervening variable between accounting variables (Dividend Payout Ratio,
Assets Growth, Size, Liquidity, Financial Leverage, Earning Variability, and
Accounting Beta) and stock return of companies listed at the Jakarta Stock
Exchange.

Data employed in this study was pooled data during the period of 2001-
2005 which consist of 624 firm-years. The analysis tools used in this research is
structural equation model (SEM),

The results of this research show that beta acts as an intervening variable
between Dividend Payout Ratio, Firm Size, and Financial Leverage with siock
return, whilest the other accounting variables (assets growth and earnings
variability), have direct effect on the stock return. Evidence in small firms indicate
that certain factors have significant direct influence fo investing decision such as
size, earnings variability and accounting beta. The test also suggests that beta
affect relation between dividend payout ratio and stock return. This research find
no support for the role of liquidity neither divectly to refurn nor intervened by
beta. The whole result is consistent with the proposition that beta has important
role in investing decision beside accounting information.

Keywords: Accounting variables (Dividend Payout Ratio, Assets Growth, Size,
Liquidity, Financial Leverage, Earning Variability, and Accounting
Beta), systematic risk, stock return.
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ABSTRAKSI

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis peranan variabel beta (risiko
sistematis) sebagai variabel infervening antara variabel akuntansi (dividend payout
ratio, pertumbuhan asset, ukuran perusahaan, likuiditas, financial leverage,
variabilitas laba, dan beta akuntansi) dengan return saham pada perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Jakarta.

Data yang digunakan adalah data tahun 2001-2005 yang terdiri dani 624
Sfirm-years yang dianalisis dengan menggunakan stucural equation mode! (SEM).

Hasil uji empiris penelitian ini menunjukkan bahwa antara dividend
payout ratio, ukuran perusahaan, dan hutang perusahaan terbukti signifikan
berpengaruh terhadap refurn saham dengan beta sebagai variabel infervening.
Sedangkan pertumbuhan asset perusahaan dan variabilitas 1aba terbukti memiliki
hubungan langsung dengan refurn saham tanpa melalui beta sebagai variabel
intervening. Pada perusahaan kecil, informasi yang terbukti signifikan dapat
langsung digunakan dalam analisis pembuatan keputusan investasi adalak ukuran
perusahaan, variabilitas laba, dan beta akuntansi. Sedangkan variabel akuntansi
yang harus dihubungkan dahulu dengan beta adalah dividend payout ratio. Untuk
likuiditas perusahaan, dalam penelitian ini tidak terbukti signifikan berhubungan
secara langsung dengan refurn maupun dengan melalui beta, baik pada analisis
keselurnhan sampel maupun pada perusahaan kecil. Hasil keseluruhan penelitian
ini menunjukkan bahwa tidak semua informasi akuntansi dapat digunakan dalam
melakukan analisis investasi. Namun ada beberapa informasi akuntansi yang
harus terlebih dahulu dihubungkan dengan beta.

Keywords: Variabel akuntansi (dividend payout ratio, pertumbuhan assel,
ukuran perusahaan, liquiditas, financial leverage, variabilitas laba,
dan beta akuntansi), risiko sistematis, refurn saham.
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Keputusan investasi pada dasamya adalah keputusan yang bersifat tidak pasti,
karena menyangkut harapan pada masa yang akan datang berupa tingkat keuntungan
(return) yang diharapkan dan risiko yang harus ditanggung oleh investor (Rodoni,
2003)'. Permasalahan yang selalu dihadapi adalah apakah tingkat keuntungan yang
akan diperoleh sebanding dengan tingkat risiko yang seharusnya ditanggung. Oleh
karena itu, investor pada dasamya akan mempertimbangkan besarnya ristko saham

yang harus diterimanya sehingga dikenal adanya paradigma high-risk, high return.

Pasar di Indonesia adalah emerging market, dimana sumber informasi utama
yang dapat digunakan dalam proses pengambilan keputusan investasi adalah berasal
dari angka pada laporan keuangan. Oleh karena itu, laporan keuangan merupakan hal

yang sangat penting dalam analisis keputusan investasi.

Informasi akuntansi dapat digunakan untuk memprediksi refurn saham,
karena informasi akuntansi yang tercermin dalam laporan keuvangan dapat
dipergunakan untuk menilai kinerja perusahaan. Informasi akuntansi dalam bentuk

rasio keuangan dikatakan mempunyai kandungan informasi, jika informasi akuntansi

! Rodoni, Ahmad. (2006). “Analisis Fundamenial dan Teknikal terhadap Return Saham”. Etikonomi
Vol.3, No.2.
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dalam bentuk rasio keuangan memiliki kemampuan prediksi ketika diasosiasi dengan
retun. Oleh karena itu, dengan mendeteksi manfaat informasi akuntansi dengan
memprediksi return saham yang dihubungkan dengan karakteristik industri tertentu
dapat memberi acuan bagi investor dalam pembuatan keputusan bisnis (Tuasikal,

2002)%

Data-data akuntansi memainkan peran penting bagi investor dalam menilai
risiko sekuritas guna memilih portofolio yang dapat memaksimalkan utilitasnya. Oleh
karena itu, penentuan variabel-variabel ukuran akuntansi mana yang berpengaruh
terhadap risiko dan return yang akan dialami oleh mvestor selama memegang
sekuritas sangat dipertukan.

Penelitian tentang interaksi antara informasi akuntansi dan msiko pasar
diawali oleh Beaver ef al (1970)° secara empiris dan dilanjutkan oleh Bowman
(1979)! bertujuan menyediakan dasar teoretikal untuk riset empiris atas hubungan
antara risiko sistematik dan variabel kenangan (akuntansi} dan dapat digunakan untuk
memprediksi risiko di masa depan. Variabel akuntansi yang digunakan sama dengan
yang telah digunakan dalam penelitian Beaver et al. (1970)° yaitu leverage, dividend

payout ratio, accounting beta, growth, size, dan earnings variability.

2 Tuasikal, Askam.,(2002), “Penggunaan Informasi Akuntansi untuk Memprediksi Refurn Saham:
Studi terhadap Perusahaan Pemanufaliuran dan Non-pemanufakiuran™, Jurnal Riset Akuntansi
Indonesia. Vol 5, No.3.

? Beaver, W Kettler. And Scholes. (1970). "The Association between Market Determined and
Accounling Determined Risk Measures. The Accounting Review. Vol.45. No.4.

* Bowman, R.G. (1979). " The Theoretical Relationship between Systematic risk and Financial
(Accounting) Variabels”. The Journal of Finaace. Vol XXXIV No.3.

3 Beaver, W. Kettler. And Scholes. (1970). "The Association between Market Determined and
Accounting Determined Risk Measures. The Accounting Review. Vol.45. No.4.

Analisis hubungan..., Agustin Palupi, FE Ul, 2007



Beaver (1970) menemukan bukti adanya hubungan antara ukuran akuntansi
seperti dividend payout, pertumbuhan, leverage, likuiditas, ukuran aset, variabilitas
laba dan kovariabilitas laba dengan risiko sistematis. Sementara itu, Bowman (1979)
menunjukkan bahwa secara teoretikal risiko sistematis bukan merupakan fungsi dari
variabilitas laba, pertumbuhan atau kebijakan dividend payout ratio, dan hanya
menemukan bahwa risiko sistematis berhubungan secara teoretikal dengan leverage
perusahaan dan beta akuntansi.

Penelitian tentang faktor-faktor yang mempengaruhi beta® di Indonesia juga
dilakukan oleh Tandelilin (1997)7, Mardiyah dan Indriantoro (September 1999)°,
Natarsyah (2000)°, Susilawati dan Utami (2001)'® dan Setiawan (2003)"" dengan
menggunakan proksi variabel akuntansi yang berbeda dan hasil penelitian tentang
hubungan antara ukuran akuntansi dan rsiko sistematis yang juga beragam.

Penelitian tentang informasi akuntansi dengan refurn juga telah diteliti oleh

§ Untuk selanjulnya, beta dan risiko sistematis digunakan secara bergantian namun memiliki makna
yang sama.

Tandelilin, Eduardus, (1997), "Delerminants of Systematic risk. The Experience of Some Indonesian
Common Stock”, Jurnal KELOLA, 1997, No. 16, hal 101-112,
 Mardiyah, A. Ainul.,and Indriantoro, Nur. (1999)."Pengaruh Variabel Aluntansi dan Beta Pasar
untuk Memprediksi Persepsi Risiko Saham pada Perusahaan Go publio yang terdaftar di BEJ".
Simposium Nasional Aluntansi II.
® Natarsyah, S. (2000). "Analisis Pengaruh Beberapa Faktor Fundamental dan Risiko Sistematik
Terhadap Harga Saham : Kasus Industri Barang konsumsi yang Go-Publik di Pasar Modal Indonesia "
Jurpal Bisnis dan Ekonomi {15-3): 294-312.

1o Susilawali, C. E. and C. W. Utami (2001). "Analisis Faktor-faktor yang Mempengaruhi Beta Saham
di Bursa Efek Jakarta: Perbandingan Periode Sebelum dan Selama Krisis Moneter " Jumal Widya
Manajemen dan Akuntansi Vol. 1, hal. 131-154.

' Setiawan, Doddy., (2003), “Analisis Faktor-faktor Fundamental yang Mempenganihi Risiko
Sistematis Sebelum dan Selama Krisis Moneter”.,Simposium Nasional Akuntansi V1.
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O’Conner dan Melvin (1975)'2 dan kemudian dilanjutkan oleh Ou dan Penman
(1989)”. Hasilnya, rasio keuangan memiliki informasi yang tidak tercermin pada
harga saham. Penelitian tersebut oleh Ou dan Penman kemudian dikembangkan
dengan yang melakukan penelitian secara terpisah. Qu (1990)" melakukan pengujian
terhadap kemampuan memprediksi laba satu tahun ke depan serta kandungan
informasi pada data dalam pelaporan keuangan selain laba dan komponennya. Hasil
penelitian ini, terdapat 8 rasio keuangan yang terbukti signifikan dalam memprediksi
laba satu tahun ke depan. Sedangkan penelitian Penman (1992)", dilakukan dengan
jumiah sampel yang lebih banyak yaitu 1.677 perusahaan untuk periode 11 tahun
yaitu dari tahun 1973 sampai dengan 1983. Kesimpulan penelitian ini adalah
informasi yang diberikan dalam pelaporan keuangan terbukti relevan untuk
mengevaluasi pertumbuhan laba.

Di indonesia, penelitian tentang manfaat rasio kevangan dalam memprediksi
laba telah dilakukan oleh Machfoedz (1994)'¢, Parawiyati et al (1999)'7, Nur

(2001)"®, dan Kennedy (2003)"? dengan menggunakan rasio yang berbeda.

12 5*Comner and C. Melvin {1975). "On The Usefulness of Financial Ratios to Investors in Common
Stock." The Accounting Review.
13 Oy, J. A. and S. Penman (1989). "Financial Statement Analysis and Prediction of a Stock Refurn."

Joumal of Accounting and Economic Vol II, No.04.
1% Ou, J.A. (1990). “The Information Content of Nonearning Accounting Numbers as Earnings

Predictors”. Joumnal of Accounling Research.
13 Penman, S.H. (1992). “Financial Statement Information and the Pricing of Earnings Changes”. The

Accounting Review.
18 Machfoedz, Mas'ud. (1994). “Financial Ratio Analysis and the Prediction of Earnings Changes in

Indonesia”. KELOLA, No.7/11:114-137.
17 Parawivati, A, W. Hastuti, er al.. (1999). "Penggunaan Informasi Keuangan untuk Memprediksi
Keuntungan Investasi Bagi Investor di Pasar Modal." Simposinm Nasional Akunlansi 2.
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Machfoedz (1994)* melakukan penelitian dengan mencoba menghubungkan
rasio-rasio kevangan dengan perubahan laba perusahaan di Indonesia. Dengan
menggunakan 47 rasio keuangan yang dikatagorikan dalam 9 katagori yaitu short-
term liquidity, long-term solvency, productivity, profitability, indebtness, investment
insentiveness, leverage, refurn on investment (ROI), dan equity. Hasilnya adalah
terdapat 13 rasio keuangan yang terbukii signifikan pada tingkat keyakinan 95%
dalam memprediksi pertumnbuhan laba perusahaan. Namun rasio keuangan tersebut
hanya bermanfaat untuk memprediksi laba 1 tahun kedepan dan tidak bermanfaat
untuk memprediksi laba lebih dari 1 tahun.

Parawiyati, Hastuti et al. (1999)% menggunakan laba, arus kas, piutang,
persediaan, biaya administrasi dan penjualan, dan rasio gross profit margin dengan
48 perusahaan sebagai sampel, Hasil penelitiannya adalah hanya variabel gross profit
margin yang terbukti signifikan dapat digunakan untuk memprediksi keuntungan

investasi.

12 Nur, D. (2001). Rasio-rasio Keuangan dan Keterkaitannya dengan Refurn Saham. Tesis

Pascasarjana [lmu Managemen Fakultas Ekonomi Universilas Indonesia.

19 Kennedy, P. S. J. ( 2003). Analisis pengaruh dari refurn on assets, refurn on investment, earnings
per share, profit margin, assets turn over, rasio leverage,dan debt to equity terhadap refurn saham:
studi pada saham-saham vang termasuk dalam 1LQ-45 di Bursa Efek Jakarta Tabun 2001. Tesis
Pascasarjana [lmu Managemen Fakultas Ekonomi Universitas Indonesia.

¥ Machfoedz, Mas'ud. (1994). “Financial Ralio Analysis and the Prediction of Earnings Changes in
Indonesia”. KELOLA. No.7/1I1:114-137.

2l Parawiyau, A. W. Hasmuti, ef gl.. (1999). "Penggunaan Informasi Keuvangan untuk Memprediksi
Keuntungan Investasi Bagi Investor di Pasar Modal." Simposium Nasional Akuntansi 2.
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Nur (2001)2? menggunakan rasio likuiditas (quick ratio), aktifitas (rotal
assets turn over), leverage (current liabilities to total assets dan long-term debt to
total assets), profitabilitas (gross profit margin dan return on equity), dan capital
market (price-to-book value dan earnings per share). Hasil penelitiannya adalah
hanya earnings per share yang berpengaruh signifikan positif dalam semua model
regresi yang dihasilkan. Hubungan antara jenis-jenis perusahaan tersebut berbeda
secara signifikan satu dengan yang lainnya. Semakin besar ukuran perusahaan maka
semakin besar kekuatan asosiasi antara refurn saham dengan informasi laporan
keuangan. Untuk perusahaan kecil, yang terbukti signifikan berpengaruh terhadap
return saham adalah quick ratio, price-to-book value (PBV), dan earnings per share
(EPS). Yang terbukti signifikan berpengaruh terhadap return pada perusahaan
menengah adalah return on equity (ROE), price to book value (PBV), dan earnings
per share (EPS). Sedangkan untuk perusahaan besar, variabel refurn on equity
(ROE), price to book value (PBV), dan earnings per share (EFPS) terbukti signifikan
berpengaruh terhadap return. Hubungan antara return saham dan rasio kevnangan
adalah signifikan positif.

Kennedy (2003)* menggunakan 11 variabel bebas yang berupa rasio yaitu

return on asset (ROA), return on investment (ROI), profit margin, asset turn over,

2 Nur, D. (2001). Rasio-rasio Keuangan dan Keterkaitannya dengan Rerurn Saham. Tesis

Pascasarjana Ilmu Managemen Fakultas Ekonomi Universilas Indonesia.

z Kennedy, P. 8. J. ( 2003). Analisis pengaruh dari return on assels, relurn on investment, earnings
per share, profit margin, assels turn over, rasio leverage,dan debt to equity terhadap refurn saham:
studi pada saham-saham yang termasuk dalam L.Q-45 di Bursa Efek Jakarta Tahun 2001. Tesis

Pascasarjana [lmu Managemen Fakultas Ekonomi Universitas Indonesia.
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rasio leverage, debt to equity ratio (DER), earnings per share (EPS), public share,
capitalization, price to book value (PBV) dan price earning ratio (PER). Hasilnya
adalah adanya hubungan yang linier antara variabel refurn on asset (ROA), return on
investment (ROI), profit margin, asset turn over, 1asio leverage, earnings per share

(EPS), dan debt to equity ratio (DER).

Ketidakkonsistenan hasil penelitian tentang hubungan variabel akuntansi
dengan return, variabel akuntansi dengan beta, serta hubungan beta dengan return
berdasarkan hasil penelitian tersebut di atas mendorong dilakukannya penelitian
untuk menguji hubungan antara varabel akuntansi (dividen payout ratio,
pertumbuhan aset, ukuran perusahaan, likuiditas, financial leverage, variabilitas laba,
dan beta akuntansi) dengan retwurn saham namun dengan memasukkan risiko
sistematis sebagal variabel intervening. Hal ini dilakukan untuk mengetahui apakah
penilaian refurn saham dapat diukur secara langsung dari variabel akuntansi ataukah

melalui variabe] beta (risiko sistematis).

1.2. Tujuan Penelitian

Berdasarkan latar belakang di atas, penulis termotivasi untuk mengembangkan

penelitian yang bertujuan:

1. Untuk melihat pengaruh variabel-variabel akuntansi (dividend payout ratio,
perfumbuhan aset, ukuran perusahaan, likuiditas, financial leverage, variabilitas

laba dan beta akuntansi) secara langsung terhadap refurn saham.
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2. Untuk menguji pengaruh variabel-variabel akuntansi (dividend payout ratio,
pertumbuhan aset, ukuran perusahaan, likuiditas, financial leverage, variabilitas
laba dan beta akuntansi) dengan refurn saham namun dengan melalui risiko
sistematis (beta)’* sebagai variabel intervening. Hal ini yang merupakan inti dari
penelitian dan merupakan research gap yang belum pernah dilakukan pada

penelitian-penelitian sebelumnya.

1.3. Manfaat Penelitian

Hasil penelitian nantinya diharapkan dapat memberikan manfaat secara
teoritis yaitu:

1. Menambah pengetahuan dan wawasan mengenai faktor-faktor apa saja yang
dapat mempengaruhi refurn saham perusahaan dan apakah hubungan tersebut
melalui risiko sistematis.

2. Bagi penelitian selanjutnya, hal ini bisa menjadi bahan yang menarik untuk
diteliti lebih lanjut dengan menambah faktor-faktor lain, tidak hanya terbatas

pada variabel akuntansi dan risiko sistematis dari aspek pasar saja.

Selain itu, penelitian ini juga diharapkan dapat bermanfaat bagi praktisi
pengguna laporan keuangan untuk lebih memanfaatkan informasi akuntansi sesuai

dengan kepentingannya masing-masing, yaitu:

 Untuk selanjutnya, BETA dan risiko sistemalis dipakai secara bergantian dan memiliki makna yang
sama
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1.

Investor diharapkan akan lebih mempertimbangkan penggunaan angka-angka
akuntansi untuk menilai risiko portofolio dalam rangka penentuan keputusan
investasinya.

Manajemen dapat menggunakan angka-angka akuntansi sebagai alat untuk
merefleksikan informasi tentang perusahaan secara komprehensif dan
menggunakannya untuk meningkatkan harga saham perusahaan.

Sedangkan bagi regulator pasar modal diharapkan dapat menilai,
mengevaluasi dan mengeluarkan kebijakan khususnya yang terkait dengan
disclosure atas akun-akun yang tidak tercantum dalam laporan keuangan (off
balance sheet) yang dapat menjadi informasi yang signifikan dalam

pengambilan keputusan bagi investor

1.4. Sistematika Penulisan

pokok

Sistematika penulisan tesis ini terdiri atas beberapa bagian yang memiliki ide

penulisan dan merupakan satu kesatuan. Benkut ini akan dijelaskan

sistematika BAB 1 sampai BAB V serta ide pokok penulisan yang terdapat pada

masing-masing bab.

BABI

: PENDAHULUAN
Bab pertama merupakan bagian pendahuluan yang menguraikan latar
belakang, tujuan penelitian dan manfaat penelitian serta sistematika

penulisan yang berisi ide pokok dari masing-masing bab.
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BAB II

BAB III

BABIV :

BAB V

: LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Bab kedua berisi kerangka teoritis yang berkaitan dengan kinerja
akuntansi, return, dan risiko sistematis. Selain itu, pada Bab II ini juga

berisi pengembangan hipotesis serta model penelitian.

: METODOLOGI PENELITIAN

Bab ketiga membalias tentang metodologi penelitian yang menguraikan
metode pengumpulan data dan definisi variabel beserta pengukurannya.
HASIL DAN PEMBAHASAN

Bab keempat merupakan analisis atas hubungan variabel-variabel
akuntansi secara parsial langsung terhadap return saham, variabel-variabel
akuntansi secara parsial terhadap beta serta hubungan variabel-variabel
akuntansi dengan refurr saham namun dengan memasukkan risiko

sistematis {(beta) secbagai variabel mediator.

: SIMPULAN, SARAN, DAN KETERBATASAN

Terakhir bab lima merupakan bagian penutup yang berisi simpulan yang
ditank dari hasil analisis dan pembahasan serta saran dan keterbatasan dari

penelitian ini.

10

Analisis hubungan..., Agustin Palupi, FE Ul, 2007



BAB II

LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Penggunaan informasi keuangan melalui laporan keuangan oleh pihak luar
(outsider) yaitu untuk membuat keputusan investasi dalam menempatkan sumber
daya yang akan diinvestasikan, dan juga upaya untuk memutuskan pemberian kredit

oleh kreditor (Parawiyati et al., 1999)%.

2.1. Informasi Akuntansi dalam Pelaporan Keuangan

Menurut SFAC No.l Objective of Financial Reporting by Business
Enterprises (FASB 1978)*®, tujuan pelaporan kewangan adalah: Pertama,
menyediakan informasi yang bermanfaat bagi investor, kreditor, dan pemakai lainnya
baik saat ini maupun yang potensial dalam pembuatan keputusan kredit, investasi,
dan lainnya secara rasional. Secara “rasional” menunjukkan bahwa tujuan laporan
keuangan menggunakan pendekatan economic decision theory (Scott 1997).
Pemahaman yang diberikan dalam teori ini tentang bagaimana investor membuat

keputusan yang rasional dalam kondisi ketidakpastian. Artinya, pembuatan keputusan

25 Pamwiyati, A. W. Hastuti, ef al.. (1999). "Penggunaan Informasi Keuangan untuk Memprediksi
Keuntungan Investasi Bagi Investor di Pasar Modal." Simposium Nasional Akuntansi 2.
%6 FASB (1978). Statement of Financial Accounting Consept No.1. Obiectives of Financial Reporting

by Business Enterprises
2 Scatt, R. W. (1997). Financial Accounting Theory, Prentice-Hill International, Inc.
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oleh pengguna laporan keuangan didasarkan pada keputusan bisnis yang rasional dan
bukan secara emosional sehingga hanya mencerminkan keinginannya.

Kedua, menyediakan informasi untuk membantu investor, kreditor, dan
pemakai lainnya baik saat ini maupun yang potensial dalam menilai jumiah, waktu,
ketidakpastian penerimaan kas di masa yang akan datang dari dividend atau bunga,
dan penerimaan dari penjualan, penembusan atau pelunasan surat berharga atau
pinjaman (loan). Tujuan ini memberikan informasi tentang hasil dan risiko yang
ditakukan dalam berinvestasi. Hal tersebut menunjukkan bahwa tujuan pelaporan
keuangan juga menggunakan pendekatan theory of investment (Scott 1997)%.
Pengertian teori ini secara umum membantu investor untuk memahami sifat dar
risiko portofolio investasi.

Tujuan yang ketiga adalah untuk membenkan informasi tentang sumber-
sumber ekonomik suatu entitas, klaim terhadap sumber ekonomik yaitu kewajiban
perusahaan untuk mentransfer sumber ekonomik kepaaa pihak lain yang berhak dan
pemilik ekuitas, pengaruh atas iransaksi yang terjadi, dan kondisi yang
mempengaruhi komposisi dan jumlah sumber-sumber ekonomik perusahaan tersebut,
serta klaim atas sumber-sumber ekonomik tersebut.

Sedangkan dalam SFAC No.2 Qualitative Characteristics of Accounting

Information memberikan penjelasan bahwa agar tujuan pelaporan keuangan dapat

2 Seott, R, W. (1997). Financial Accounting Theory, Prentice-Hill International, Inc.
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tercapai maka informasi akuntansi harus memiliki karakteristik kualitatif yaitu adanya
kemampuan untuk memprediksi (FASB 1980)°.

Laporan keuangan memberikan informasi akuntansi yang dapat bermanfaat
bagi pemakai laporan keuangan untuk dianalisis sebagai alat bantu pembuatan
keputusan. Pemanfaatan laporan keuangan fundamental seperti necara, rugi laba, dan
laporan arus kas lebih membantu apabila diproses ke dalam bentuk rasio. Informasi
akuntansi dalam bentuk rasio keuangan harus dapat membantu penggunaan dalam
proses pembuatan keputusan (Houghton and Woodlift 1087)*.

Dengan rasio keuangan memungkinkan investor menilat kondisi keuangan
dan hasil operasi perusahaan saat ini dan di masa lalu, serta sebagai pedoman bagi

investor mengenai kinerja masa lalu dan masa mendatang (Horrigan 1965)*".

2.2. Risiko Sistematis dan Refurn

Semua investasi mempunyai risiko, tidak terkecuali jika dana ditanamkan
pada financial assefs dengan cara membeli surat-surat berharga yang dikelwarkan
perusahaan, investasi akan selalu dihadapkan pada faktor risiko.

Secara umum, semua investor akan menghindari risiko dan meminta imbalan

(return) jika terlibat dalam investasi yang berisiko. Imbalan tersebut disebut premi

29 FASB {1980), Qualitative Characteristics of Accounting Information. Siatement of Financial

Accounting Consept No.2.
9 Houghton and Woodlift (1987). "Financial Ratio: The Prediction of Corporate Success and Failure."

Journal of Bussiness Finance and Accounting: 537-543.

' Horrigan, O.J. (1965). “Some Empirical Basis of Financial Ratio Analysis”. The Accounting
Review:555-568.
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risiko (risk premium), yaitu selisih antara refurn yang diharapkan dengan investasi
bebas risiko yang ada (Bodie, Kane et al.. 2005)*%.

Risiko dari suatu investasi diukur dari besarnya nilai penyebaran (variance) atau
standar deviasi (standard deviation) dari expected return. Standar deviasi merupakan
akar dari variance. Makin besar standar deviasi, maka makin besar penyebaran refurn
sehingga makin besar pula risiko suatu investasi. Semakin besar tingkat penyebaran
expected return maka semakin bensiko investasi tersebut. Ukuran penyebaran ini
dimaksudkan untuk mengetahui seberapa jauh kemungkinan nilai yang diperoleh
akan menyimpang dari nilai yang diharapkan.

Dalam melakukan investasi pada surat berharga dikenal dua macam risiko
investasi yaitu:

1. Risiko pasar atau Risiko sistematis
Menurut Gitman (2003; 234)*?, risiko pasar (risiko sistematis) adalah risiko
yang berpengaruh pada semua altermatif investasi dan tidak dapat dikurangi
dengan jalan melakukan diversifikasi. Risiko ini timbul karena adanya faktor-
faktor makro yang mempengaruhi semua perusahaan atau industri. Risiko yang
termasuk dalam kelompok ini adalah risiko pasar, tingkat bunga, daya beli,
politik, psikologis dan rmsiko kegagalan karena situasi ekonomi yang

memburuk. Risiko ini disebut juga dengan market risk atau nisiko pasar yang

32 Bodie, Z., A. Kane, et al.. (2005). Investments, Sixth Edition. Singapore, Mc Graw Hiil.

% Gitman, L. J. (2003). Principle of Managerial Finance, 10th edition, Addison Wesley Publishing
Company, United States
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dilambangkan dengan beta (8}, dimana beta menunjukkan sensitivitas return
suatu saham terhadap refurn pasar. Semakin besar sensitivitas refurn saham
terhadap risiko sistematis semakin besar pula beta saham dan demikian pula
semakin kecil sensitivitas refurn saham terhadap risiko sistematis semakin kecil
pula beta saham.
2. Risiko tidak sistematis

Gitman (2003 : 234)’* mendefinisikan risiko perusahaan atau risiko tidak
sistematis sebagai risiko yang melekat pada alternatif tertentu karena kondisi
yang unik dar suatu perusahaan atau industri tertentu, dan dapat dikurangi
dengan jalan melakukan diversifikasi. Risiko ini timbul karena pengaruh
faktor-faktor yang bersifat mikro. Risiko yang termasuk dalam kelompok ini
adalah : risiko kegagalan karena kondisi intern perusahaan, risiko kredit atau
finansial, nsiko manajemen, rsiko dapat ditarik kembali dan risiko sekuritas

dapat dirubah menjadi sekuritas yang lain.

Gabungan dari risiko pasar (risiko sistematis } dan risiko perusahaan (risiko
tidak sistematis) adalah merupakan risiko total investasi, dengan demikian risiko total
timbul karena pengaruh faktor-faktor yang bersifat mikro dan makro. Risiko total

tercermin pada variabilitas pendapatan saham secara individual.

* Gitman, L. J. {2003). Principle of Managerial Finance. 10th edition, Addison Wesley Publishing
Company, United States
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Secara teoritis dalam konsep CAPM (Capital Aset Pricing Model), beta
merupakan pengukur ristko sistematis dari suatu sekuritas. Beta merupakan pengukur
fluktuasi dari return-return suatu sekuritas atau portofolio dalam suatu periode waktu
tertentu antara refurn suatu sekuritas dengan refurn pasar, yang mempunyai
hubungan positif dan linear dengan refurn sekuritas. Semakin tinggi Beta suatu
sekuritas semakin tinggi pula return saham dari sekuritas tersebut dan sebaliknya
semakin rendah Beta suatu sekuritas, semakin rendah pula return saham dari
sekuritas tersebut (Jogiyanto,1999)*.

Menurut Sulistyastuti (2002)36, dengan menggunakan indeks Beta, kita dapat
memprediksi tingkat sensitivitas return suatu saham terhadap refurn Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG). Secara keseluruhan pasar mempunyai Beta sebesar 1,0 dan
untuk sekuritas yang mempunyai Beta diatas 1,0 berarti sekuritas mempunyai risiko
yang lebih tinggi dibanding pasar dan fluktuasi return sckuritas lebih tinggi dan
return pasar atau disebut aggressive stock. Beta sekuritas sebesar 1,0 berarti risiko
sekuritas sama dengan risiko pasar dan fluktuasi return sekuritas tersebut sama
dengan retun pasar atau disebut sebagai saham netral. Dan untuk sekuritas dengan
beta dibawah 1,0 berarti sekuritas tersebut mempunyai risiko sekuritas yang lebih
kecil dibanding risiko pasar dan fluktuasi return sekuritas tersebut lebih kecil dari

return pasar atau disebut deffensive stock.

3 Hartono, Jogiyanto., and Surianto. (1999). “Bias Beta Sekuritas dan Koreksinya untuk Pasar Modal
glgng Sedang Berkembang". Simposium Nasional Akuntansi II.

Sulistyatuti, D.R.(2002), Soham dan Obligasi, edisi pertama, penerbit UATY, Yogyakaria.
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Beta suatu sckuritas dapat dihitung dengan teknik estimasi yang
menggunakan data historis. Beta historis dapat dihitung dengan menggunakan data
historis berupa data pasar (refurn sekuritas dan return pasar) disebut dengan beta
pasar, data akuntansi (laba perusahaan dan laba indeks pasar) disebut dengan beta
akuntansi dan data fundamental (menggunakan variabel-variabel fundamental)
disebut dengan beta fundamental®’.

Untuk perhitungan beta pada pasar yang sedang berkembang perlu
disesuaikan karena beta yang tejadi akan bias yang disebabkan adanya perdagangan
vang tidak sinkron (non synchronous irading) sehingga perlu dikoreksi. Metode
koreksi yang paling mampu mengurangi bias beta di Bursa Efek Jakarta adalah
metode Fowler dan Rorke baik untuk data return yang terdistribusi normal maupun
untuk data returr yang tidak terdistribusi normal. Untuk data refurn yang terdistribusi
tidak nommal diperlukan periode koreksi vang cukup panjang yaitu empat lead dan
lag. Data return yang berdistribusi normal membantu mempercepat periode koreksi
beta yang bias, yaitu hanya satu periode lead dan lag (Jogiyanto,1999)°°. Beta saham
yang telah terhindar dar bias akibat perdagangan yang tidak sinkron diindikasikan

oleh nilai rata-rata saham yang mendekati satu (Hartono dan Surianto;1999)*°.

3Beaver, W. Ketiler. And Scholes. (1970). "The Association between Market Determined and
Accounting Determined Risk Measures. The Accounting Review. Vol.45, No.4.

?® Hartono, Jogiyanta., and Surianto. (1999). “Bias Beta Sekuritas dan Koreksinya untuk Pasar Modal
yang Sedang Berkembang”. Simposium Nasional Akuntansi II.

** Hartono.Y., and Surianto. (1999). “Bias di Beta Sekuritas dan Koreksinya untuk Pasar Modal yang
Sedang Berkembang: Bukti Empins di Bursa Efek Jakarta (BEJ)". Jurnal Bisnis Indonesia.
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Menurut Susilawati dan Utami (2001)*, kondisi pasar saham maupun kondisi
perekonomian nasional selalu berubah-ubah, membuat ketidakpastian bagi investasi
untuk mendapatkan keuntungan (refurn). Risiko timbul sebagai akibat dari adanya
unsur ketidakpastian. Risiko akan semakin tinggi apabila terjadi penyimpangan yang
semakin besar terhadap return yang diharapkan.

Jadi dapat disimpulkan bahwa return dan risiko mempunyai hubungan yang
positif. Semakin besar risiko suatu sekuritas, semakin besar refurn yang diharapkan
atau yang lebih sering dikenal dengan high-risk, high return. Hubungan positif ini
berlaku untuk expected return. Untuk refurn realisasi hubungan positif ini belum
tentu terjadi, hal ini dikarenakan kadang kala return yang terealisasi tinggi namun

tidak disertai dengan risiko yang tinggi.

2.3. Penelitian Sebelumnya

2.3.1. Hubungan Variabel Akuntansi dan Refurn

Penelitian yang menguji hubungan antara variabel akuntansi dilakukan oleh
O’Conner dan Melvin (1975)"' yang menguji apakah rasio keuangan dapat digunakan

untuk memprediksi keuntungan saham (rafe of refurn). Rasio yang digunakan ada 10

%0 Susilawati, C. E. and C. W. Utami (2001). "Analisis Faktor-fakior yang Mempengaruhi Beta Saham
di Bursa Efek Jakarta: Perbandingan Periode Sebelum dan Selama Krisis Moneter * Jumal Widya
Manajemen dan Akuntansi Vol. 1, hal. 131-154,

1 &*Conner and C. Melvin (1975). "On The Usefulness of Financial Ratios 1o Investors in Common
Stock." The Accounting Review.
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dengan jumlah sampel 127 perusahaan. Analisisnya menggunakan wnivariate dan
multivariate. Kesimpulan analisis multivariate adalah rasio keuangan tidak
menunjukkan kemampuan untuk memprediksi keuntungan saham (rate of return).
Namun kesimpulan analisis univariate per tahun menunjukkan adanya kemampuan
rasio keuangan dalam memprediksi rate of refurn untuk periode lima tahun lebih
tinggi daripada periode tiga tahun. Penelitian ini kemudian dilanjutkan oleh Ou dan
Penman (1989)* yang bertujuan untuk menguji manfaat analisis laporan keuangan
dalam memprediksi keuntungan saham dengan menggunakan logit regression dan 68
rasio keuangan. Hasilnya, rasio kenangan memiliki informasi yang tidak tercermin

pada harga saham.

Penelitian tersebut oleh Ou dan Penman kemudian dikembangkan dengan
yang melakukan penelitian secara terpisah. Ou (1990)" melakukan pengujian
terhadap kemampuan memprediksi laba satu tahun ke depan serta kandungan
informasi pada data dalam pelaporan keuangan selain laba dan komponennya. Hasil
penelitian ini, terdapat 8 rasio keuangan yang terbukti signifikan dalam memprediksi
laba satu tahun ke depan. Sedangkan penelitian Penman (1992)*, dilakukan dengan

jumlah sampel yang lebih banyak yaitu 1.677 perusahaan untuk periode 11 tahun

4 Ou, J, A. and S, Penman (1989). "Financial Stalement Analysis and Prediclion of a Stock Refurn."
Journal of Accounting and Economic Vol I1, No.04.

3 Ou, J.A. (1990). “The Information Content of Nonearning Accounting Numbers as Earnings

Predictors”. Journal of Accounting Research.
“ Penman, S.H. (Juli 1992). “Financial Statement Information and the Pricing of Earnings Changes”.

The Accounting Review,
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yaitu dari tahun 1973 sampai dengan 1983. Kesimpulan penelitian ini adalah
informasi yang diberikan dalam pelaporan keuangan terbukti relevan untuk

mengevaluasi pertumbuhan laba.

Di Indonesia, penelitian tentang manfaat rasio keuangan dalam memprediksi
Iaba juga telah banyak dilakukan. Machfoedz (1994)* melakukan penelitian dengan
mencoba menghubungkan rasio-rasio kenangan dengan perubahan laba perusahaan di
Indonesia. Dengan stepwise regression yang menggunakan 47 rasio keuangan yang
dikatagorikan dalam 9 katagori yaitu shori-term liquidity, long-term solvency,
productivity, profitability, indebtness, invesiment insentiveness, leverage, refurn on
investment (ROI), dan equity. Hasilnya adalah terdapat 13 rasio kevangan yang
terbukti signifikan pada tingkat keyakinan 95% dalam memprediksi pertumbuhan
laba perusahaan. Namun rasioc keuangan tersebut hanya bermanfaat untuk
memprediksi laba 1 tahun kedepan dan tidak bermanfaat untuk memprediksi laba
lebih dari 1 tahun.

Parawiyati, Hastuti ez al. (1999)*, melakukan penelitian yang bertujuan untuk
mengetahui apakan informasi keuangan dapat digunakan wuntuk mempredikst
keuntungan investasi yang berupa prediksi laba dan arus kas operasi di masa yang

akan datang. Variabel bebas yang digunakan adalah laba, arus kas, piutang,

% Machfoedz, Mas’ud. (1994). “Financial Ratio Analysis and the Prediction of Earnings Changes in
Indonesia”. KELOLA. No.7/111:114-137.

46 Parawiyali, A. W. Hastuti, er al. (1999). "Penggunaan Informasi Keuangan untuk Memprediksi
Keuntungan Inveslasi Bagi Investor di Pasar Modal.” Simposium Nasional Akuntansi 2.
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persediaan, biaya administrasi dan penjualan, dan rasio gross profit margin dengan
48 perusahaan sebagai sampel. Hasil penelitiannya adalah hanya variabel gross profit
margin yang terbukti signifikan dapat digunakan untuk memprediksi keuntungan
investasi.

Penelitian serupa juga dilakukan oleh Trisnawati (1999)* namun menguji
pengaruh informasi yang ada dalam prospektus terhadap refurn saham di pasar
perdana. Informasi dalam prospektus yang digunakan dalam penelitian ini adalah
reputasi auditor, reputasi penjamin emisi, prosentase penawaran saham pada saat IPO,
umur perusahaan, profitabilitas perusahaan yang diukur dengan ROA dan financial
leverage. Hasil penelitiannya hanya umur perusahaan yang berpengarvh signifikan
terhadap initial return. Sedangkan informasi lain yaitu reputasi auditor, reputasi
penjamin emisi, prosentase penawaran saham pada saat IPO, profitabilitas perusahaan
yang divkur dengan ROA dan financial leverage tidak berpenparuh signifikan
terhadap initial return. Hal ini memberikan indikasi bahwa investor di pasar perdana
tidak mempercayai informasi yang terkandung dalam laporan prespektus yang
dikeluarkan emiten.

Untuk sampel industri perbankan yang memiliki karaktersitik berbeda dengan
manufaktur dilakukan oleh Zainuddin dan Jogiyanto (1999Y* yang dalam

penelitiannya melihat manfaat rasio keuangan dalam memprediksi perturmbuhan laba.

*7 Trisnawati, Rina. (1999). "Pengaruh Informasi Prospektus pada Refurn Saham di Pasar Perdana”.
Simposium Nasional Akuniansi 2.

* Zainuddin., H. Jogiyanto. (1999). " Manfaat Rasio Keuangan dalam Memprediksi Pertumbuhan
Laba: Suatu Studi Empirs pada Perusahaan Perbankan yang Terdaftar di Bursa Efek Jakarla". Jumal
Riset Akunlansi Indonesia. Vol.2.No.1
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Rasio yang digunakan dibagi dalam 4 kelompok yaitu capital, assets, earnings, dan
liguidity. Hasil analisis AMOS menunjukan bahwa construct rasio keuangan capital,
assets, earnings, dan liquidity terbukti signifikan dalam memprediksi pertumbuhan
laba perusahaan perbankan untuk periode satu tahun ke depan, namun untuk periode
dua tahun ke depan tidak terbukti.

Nur (2001)*® dalam penelitiannya yang bertujuan untuk menguji kekuatan
asosiasi antara refurn saham dengan rasio-rasio keuangan perusahaan berbeda
berdasarkan ukuran perusahaan. Perusahaan yang termasuk dalam sampel penelitian
dibagi menjadi tiga berdasarkan ukuran perusahaan yaitu besar, menengah, dan kecil.
Variabel bebas yang digunakan ada 5 yang terdiri dan 8 rasio yaitu likuiditas (quick
ratio), aktifitas (total assets turn over), leverage (current liabilities to total assets dan
long-term debt to total asseis), profitabilitas (gross profit margin dan return on
equity), dan capital market (price-to-book value dan earnings per share). Hasil
penelitiannya adalah hanya earnings per share yang berpengaruh signifikan positif
dalam semua model regresi yang dihasilkan. Hubungan antara jenis-jenis perusahaan
tersebut berbeda secara signifikan satu dengan yang lainnya. Semakin besar ukuran
perusahaan maka semakin besar kekuatan asosiasi antara return saham dengan
informasi laporan keuangan. Untuk perusahaan kecil, yang terbukti signifikan
berpengaruh terhadap refurn saham adalah quick ratio, price-to-book value (PBV),

dan earnings per share (EPS). Yang terbukti signifikan berpengaruh terhadap return

49 Nur, D. (2001). Rasio-rasic Keuvangan dan Keterkailannya dengan Refurn Saham. Tesis

Pascasarjana Ilmu Managemen Fakultas Ekonomi Universitas Indonesta.
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pada perusahaan menengah adalah refurn on equity (ROE), price to book value
(PBV), dan earnings per share (EPS). Sedangkan untuk perusahaan besar, variabel
return on equity (ROE), price to book value (PBV), dan earnings per share (EPS)
terbukti signifikan berpengaruh terhadap refurn. Hubungan antara refurn saham dan
rasio kenangan adalah signifikan positif.

Tuasikal (2002)°" dalam penelitiannya yang bertujuan untuk menguji apakah
informasi akuntansi dalam bentuk rasio kevangan dapat digunakan untuk
memprediksi returrn pada perusahaan manufaktur dan non-manufaktur untuk satu
sampai dua tahun ke depan. Hasil penpujiannya, pada perusahaan manufaktur
informasi keuangan tidak terbukti bermanfaat untuk memprediksi return satu tahun
ke depan namun untuk dua tahun kedepan, terdapat rasio keuangan tertentu yang
terbukti signifikan berpengaruh dalam memprediksi return. Sedangkan untuk
perusahaan non-manufaktur, rasio keuangan tidak terbukti berpengaruh signifikan
dalam memprediksi refurn baik untuk peroide satu maupun dua tahun ke depan.

Kennedy (2003)"' melakukan penelitian yang bertwjuan untuk mengetahui
faktor-faktor apa yang mempengaruhi refurn dimana refurn di sini dibagi menjadi

dua yaitu return saham dan earnings yield. Penelitian ini menggunakan |1 variabel

5% Tuasikal, Askam. (2002)., “Penggunaan Informasi Akuntansi untuk Memprediksi Return Saham:
Studi terhadap Perusahaan Pemanufaliuran dan Non-pemanufakturan”., Jurmal Riset Akpntansi
Indonesia., Vol.5. No.3.

3 Kennedy, P. S. J. { 2003). Analisis pengaruh dari refurn on assels, refurn on investment, eamings
per share, profit marpin, assets turn over, rasio Ieverage,dan debt to equity terhadap refurn saham:
studi pada saham-saham yang (ermasuk dalam LQ-45 di Bursa Efek Jakarta Tahun 2001. Tesis
Pascasarjana [Imu Managemen Fakulias Fkonomi Universilas Indonesia.

23

Analisis hubungan..., Agustin Palupi, FE Ul, 2007



bebas yang berupa rasio yaitu return on asset (ROA), return on investment (ROI),
profit margin, asset turn over, rasio leverage, debt to equity ratio (DER), earnings
per share (EPS), public share, capitalization, price to book value (PBV) dan price
earning ratio (PER). Sampelnya adalah perusahaan yang tergabung dalam LQ-45 di
BEJ untuk periode 2001 sampai 2002. Hasilnya adalah adanya hubungan yang linier
antara variabel return on asset (ROA), return on investment (ROL), profit margin,
asset turn over, rasio leverage, earnings per share (EPS), dan debt to equity ratio
(DER). Untuk tahun 2001, debt to equity ratio (DER) secara bersama-sama
berpengaruh terhadap refurn sedangkan tahun 2002 hal ini tidak terbukti. Variabel
public share, capitalization, profit margin, asset turn over, tasio leverage, return on
asset (ROA ), debt to equity ratio (DER), price to book value (PBV) dan price
earning ratio (PER) secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap earning
yield baik untuk tahun 2001 dan 2002. Argumentasi dan ketidakkonsistenan hasil
pada tahun 2001 dan 2002 ini karena investor belum sepenuhnya memperhatikan hal-
hal fundamental. Dalam melakukan pertimbangan, investor hanya berdasarkan
informasi jangka pendek karena belum meredanya krisis moneter.

Gumanti dan Ariyanto (2005)* melakukan pengujian tentang beta akuntansi
yang digunakan sebagai proksi risiko pada saat [PO. Hasil penelitiannya adalah beta
akuntansi terbukti dapat dijadikan proksi dari risiko pada saat IPO namun tidak

terbukti signifikan dalam hubungannya terhadap return.

52 Gumanti, Tatang. Ari. (2005),”Can Accounting Beta Act as a Proxy for Ex Ante Uncertainty in
Initial Public Offerings: Empirical Evidence at The Jakarta Stock Exchange”, Simposium Nasional
Akuntansi VI,
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2.3.2. Hubungan Variabel Akuntansi dengan Beta

Penelitian tentang hubungan variabel akuntansi dengan risiko sistematik
(beta) dilakukan oleh Beaver et al. (1970)° meneliti faktor-faktor yang
mempengaruhi beta. Faktor-faktor tersebut adalah leverage, liquidity, earning
variability, dividend payout, asset size, asset growth, dan accounting beta. Penelitian
ini dilakukan berdasarkan analisis laporan keuangan dari 307 perusahaan selama
tahun 1947-1965 yang terdaftar di NYSE. Hasil penelitian menunjukkan bahwa asset
growth, leverage, earning variability dan accounting beta menunjukkan hubungan
positif dengan beta sedangkan asset size, dividend payout, dan liguidity menunjukkan
hubungan yang negatif dengan beta. Namun yang terbukti signifikan memiliki
pengaruh terhadap beta adalah dividend payout, leverage, earning variability dan

accounting beta.

Melanjutkan penelitian yang dilakukan oleh Beaver et al. (1970)**, Bowman
(1979)** bertujuan menyediakan dasar teoretikal untuk riset empirs atas hubungan
antara risiko sistematik dan variabel keuangan (akuntansi) dan dapat digunakan untuk
memprediksi risiko di masa depan. Variabel akuntansi yang digunakan sama dengan
yang telah digunakan dalam penelitian Beaver e? al. 1970y yaitu leverage, dividend

payout ratio, accounting beta, growth, size, dan earnings variability. Hasilnya

3 Beaver, W_Keitler. And Scholes. (1970). "The Association between Market Determined and
Accounting Determined Risk Measures. The Accounting Review. Vol.45, No.4.
34 Beaver, W. Kettler. And Scholes. (1970). "The Association between Market Determined and
Accounting Determined Risk Measures. The Accounting Review. Vol.45. No.4.

% Bowman, R.G. (1979). " The Theoretical Relationship between Systematic risk and Financial
SAccountjng) Variabels". The Journal of Finance. Vol XXXIV No.3.

® Beaver, W..Kettler. And Scholes. (1970). "The Association between Market Determined and
Accounting Determined Risk Measures, The Accounting Review. Vol.45. No.4.
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terdapat hubungan teoritis antara systematic risk dengan leverage perusahaan dan
beta akuntansi. Systematic risk bukan merupakan fungsi dari variabilitas laba,
pertumbuhan, size atau kebijakan dividend . Perbedaan antara model teoritis dan hasil
pengujian empiris atas model harus selalu diingat. Contohnya, pengujian empiris
umumnya menunjukkan asosiasi antara systematic risk dan dividend payout ratio.
Beberapa hasil mungkin hanya mengindikasikan bahwa variabel yang akan diteliti
merupakan pengganti dari variabel lain (misal beta akuntansi), atau bahwa hubungan
sebab akibat tersebut dapat dioperasikan dalam arah sebaliknya dart yang telah
dihipotesakan.

Penelitian tentang faktor-faktor yang mempengaruhi beta di Indonesia juga
dilakukan oleh Tandelilin (1997)°”. Dalam penelitiannya, digunakan variabel
fundamental dan faktor ekonomi makro yang diduga memiliki pengaruh terhadap
beta. Sampel penelitiannya dalah perusahaan non keuangan untuk periode 1990-1994.
Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa variabel makro ekonomi (produk domestik
bruto, tingkat inflasi, dan sula bunga) tidak terbukti memiliki pengaruh terhadap beta
saham. Sedangkan variabel fundamental secara bersama-sama terbukti memiliki
pengaruh yang signifikan positif terhadap beta.

Mardiyah dan Indriantoro (September 1999)58 menguji pengaruh variabel
akuntansi dan beta pasar untuk memprediksi persepsi risiko saham pada perusahaan

GO publik yang terdaftar di BEJ. Rasio keuangan yang digunakan adalah dividend

57 Tandelilin, Eduardus, (1997), “Determinants of Systematic risk: The Experence of Some

Indonesian Common Stock”, Jurnat KELOLA, 1997, No. 16, hal.101-112.

*® Mardiyah, A. Ainul_and Indriantoro, Nur. (1999)."Pengaruh Variabel Akuntansi dan Beta Pasar
untuk Memprediksi Persepsi Risiko Saham pada Perusahaan Go publio yang terdaftar di BEJ".
Simposium Nasional Akuntansi II.

26

Analisis hubungan..., Agustin Palupi, FE Ul, 2007



pay out ratio (DPR), asset size, asset growth, leverage, earning variability, dan beta
pasar. Hasil penelitiannya membuktikan bahwa ada pengaruh signifikan current
ratio, asset size, leverage, dan earning variability terhadap perceived risk saham.
Sedangkan dividen pay out ratio (DPR), asset growth, leverage, dan earning
eovariability tidak terbukti berpengaruh signifikan terhadap perceived risk saham
pada tingkat keyakinan 95%.

Natarsyah (2000)59 meneliti pengaruh faktor fundamental terhadap beta.
Sampel penelitian terdiri dari perusahaan yang termasuk industni barang konsumsi
yang terdaftar yang berjumlah 16 perusahaan selama periode 1990-1997. Kesimpulan
penelitian ini adalah faktor fundamental yang berasal dari informasi laporan
keuangan secara bersama-sama terbukti mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap beta. Namun secara parsial ROA, rasio hutang terhadap modal, dan nilai
buku saham yang terbukti mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap beta.

Susilawati dan Utami  (2001)*® mencoba mengidentifikasi bagaimana
pengaruh firancial leverage, operating leverage, dan growth (pertumbuhan
perusahaan} terhadap beta saham di BEJ periode sebelum dan selama krisis moneter.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara simultan semua variabel independen

mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap beta saham. Secara parsial, hanya

5% Natarsyah, S. (Juli 2000). "Analisis Pengaruh Beberapa Faktor Fundamental dan Risiko Sistematik
Terhadap Harga Saham : Kasus Indusiri Barang konsumsi yang Go-Publik di Pasar Modal Indonesia "
Jurnal Bisnis dan Ekonomi (15-3): 294-312.

%0 Susilawati, C. E. and C. W. Utami (3 Desember 2001). * Analisis Faktor-faktor yang Mempengaruhi
Beta Saham di Bursa Efek Jakarta: Perbandingan Periode Sebelum dan Selama Krisis Moneter " Jurnal
Widya Manajemen dan Akuntansi Vol. 1, hal. 131-154.
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variabel perfumbuhan perusahaan saja yang memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap beta saham perusahaan, sedangkan dua variabel yang lain yaitu financial
leverage dan operating leverage tidak memiliki pengaruh yang signifikan. Penelitian
ini juga menunjukkan tidak ada perbedaan yang signifikan antara nilai beta sebelum
dan selama krisis moneter yang terjadi di Indonesia.

Setiawan (2003)*', menguji pengaruh variabel fundamental terhadap risiko
sistematis sebelum dan selama krisis moneter. Variabel fundamental tersebut adalah
asset growth, liquidity, financial leverage, total asset turn o‘ver, dan return on
investment. Kesimpulan penelitian ini adalah untuk periode sebelum krisis. secara
simultan semua variabel fundamental tersebut berpengaruh terhadap risiko sistematis.
Secara parsial, yang terbukti signifikan berpengaruh terhadap refurn adalah total
asset turn over dan refurn on investmen!{. Sedangkan untuk periode selama krisis,
secara simultan tidak ada variabel fundamental yang terbukti signifikan berpengaruh
terhadap misiko sistematis. Sedangkan secara parsial,variabel fundamental yang

terbukti signifikan berpengaruh dengan beta adalah leverage.

2.3.3. Hubungan Beta dengan Return

Hubungan beta dengan reaksi pasar juga diteliti oleh Prasetyo (2000)®? namun

dihubungkan dengan investment opportunity set (108S). Hasil penelitiannya adalah

6! Setiawan, Doddy., (2003), “Analisis Faktor-faktor Fundamental yang Mempengaruhi Risiko
Sistematis Sebelum dan Selama Krisis Moneter”.,Simposium Nasional Akuntansi VI.

62 Prasetyo, Adi.,(2000). “Asosiasi antara Jnvestment Opportunity Set (TOS) dengan Kebijakan
Pendanaan, Kebijakan Dividend , Kebijakan Kompensasi, Beta, dan Perbedaan Reaksi Pasar: Bukti
Empiris dari Bursa Efek Jakarta”. Simposium Nasional Aluntansi IT1.
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tidak terbukti adanya hubungan yang signifikan antara IOS dengan beta dan terdapat
perbedaan yang signifikan antara growth firms dengan non growth firms terhadap
reaksi pasar.

Anastasia et al. (2003)® melakukan penelitian terhadap factor-faktor
fundamental dan risiko sistematik yang mempengaruhi harga saham di sektor industri
property. Faktor fundamental yang menjadi variabe] bebas pada penelitian ini adalah
required rate of return, ROA, ROE, DER, book value, dan dividend. Kesimpulan dart
penelitian ini adalah ROA4, ROE, DER, book vaiue, dan required rate of return
mempunyai pengaruh signifikan terhadap harga saham secara bersama-sama.
Sedangkan secara parsial, hanya book value yang terbukti memiliki pengaruh
signifikan terhadap harga saham.

Munandar (2003)** menguji pengaruh market beta, size, prospek perusahaan,
tingkat financial leverage, proporsi kepemilikan investor asing dan sektor industri
terhadap return. Sample yang digunakan adalah 960 perusahaan yang terdaftar di BEJ
tahun 1997 sampai dengan tahun 2001.Hasil penelitiannya adalah semua variabel
secara bersama-sama terbukti berpengaruh signifikan terhadap cross-sectional return.
Market beta tidak terbukti memiliki pengaruh positif terhadap refurn saham bahkan

justru negatif. Hal ini kemungkinan disebabkan karena kondisi pasar di Indonesia

3 Anastasia, Njo.,Gunawan, Y. Widiastuty..and Wijiyanti, Imelda. (2003). “Analisis Faktor-faktor
Fundamental dan Risiko Sistematik terhadap Harga Saham Properi di BET"., Jumal Akuntansi &
Keuangan., Vol.5. No. 2.

® Munandar, A. (2003). “Pengaruh Market Bela, Size Perusahaan, Prospek Perusahaan, Tingkat
Financial Leverage, Proporsi Kepemilikan Investor Asing, dan Sektor Industri terhadap Imbal Hasil
Sabam-saham yang Tercatat di Bursa Efek Jakarta Tahun 1997-2001. Tesis Pascasarjana Ilmu
Manapemen Fakulias Ekonomi. Universitas Indonesia.
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yang belum efisien dan kurang tepatnya perhitungan beta. Variabel size, prospek
perusahaan, tingkat financial leverage, proporsi kepemilikan investor asing tidak
terbukti signifikan berpengaruh terhadap refurn. Sedangkan sektor industri dan
periode tahun penelitian terbukti memiliki pengaruh signifikan tethadap return.

Hadad et al (2004)* melakukan penelitian terhadap beta sektor yang
digunakan sebagai proxi imbal hasil (return) dan indikator risiko di pasar saham.
Periode penelitian yang digunakan adalah data dari Januar 1996 sampai dengan
Agustus 2004. Hasil penelitian ini adalah beta histories memiliki informasi yang
cukup bermanfaat mengenai imbal hasil beberapa sektor tertentu di masa yang akan
datang (future excess return) khususnya pada periode tiga dan eman bulan. Hasil
yang l[ebih signifikan jika pasar secara keseluruhan dianalisa dan dibandingkan
dengan hasil perhitungan sektor secara individual. Sedangkan analisis volatilitas
harga saham dapat dilakukan dengan menggunakan proyeksi imbal hasil berdasarkan
nilai beta sehingga analisis ini dapat dimanfaatkan untuk melengkapi aspek
pemantauan kondisi volatilitas sektor tertentu.

Lianawati dan Butar-Butar (2004)*° melakukan penelitian mengenai
pergeseran beta sekuritas individu di sekitar pengumuman laba dan apakah
pergeseran ini berhubungan dengan karakteristik-karakteristik perusahaan tertentu,

seperti ukuran perusahaan dan ketepatan pengumuman laba. Kesimpulan yang

% Hadad, Muliaman. D., Wibowo, Satrio.,and Besar, Dwilyapoetra. S. (September 2004). “Beta Sekior
sebagai Proxi Imbal Hasil dan Indikator Risike di Pasar Saham”. www.bi.po.id.

5 [ janawati. and Butar-Butar, Sansalon. (2004). “Pergeseran Beta Saham di Sekitar Pengumuman
Laba”. Simposium Nasional Alkuntansi VII
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diperoleh pada penelitian ini adalah terdapat pergeseran beta sekuritas di sekitar

pengumuman laba namun pergeseran beta tersebut tidak terbukti signifikan

berhubungan dengan ukuran perusahaan dan variabilitas laba.

2.4. Hipotesis

Berdasarkan telaah literature di atas, maka hipotesis yang dapat diajukan

dalam penelitian ini adalah:

Hipotesis 1: Variabel akuntansi memiliki penganth secara langsung terhadap return

HIB
Hic

Hip
Hie

saham
:Dividend payout ratio mempunyai pengaruh secara langsung terhadap
return saham.

: Pertumbuhan mempunyai pengaruh secara langsung terhadap return saham.
: Ukuran perusahaan mempunyai pengaruh secara langsung terhadap return
saham.

: Likuiditas mempunyai pengaruh secara langsung terhadap refurn saham.

: Financial leverage mempunyai pengaruh secara langsung terhadap refurn
saham.

: Beta akuntansi mempunyai pengaruh secara langsung terhadap return
saham.

: Variabilitas laba mempunyai pengaruh secara langsung terhadap return

saham.

Hipotesis 2: Variabel akuntansi memiliki pengaruh terhadap refurn saham dengan

melalui beta sebagai variabel intervening.
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Haa

Han

Hac

Hap

Hae

Har

Hag

1 Dividend payout ratio mempunyai pengaruh terhadap return saham dengan
melalui beta sebagai variabel intervening.

: Pertumbuhan mempunyai pengaruh terhadap refurn saham dengan melalui
beta sebagai variabel intervening.

: Ukuran perusahaan mempunyai pengaruh terhadap refurn saham dengan
melalui beta sebagai variabel intervening.

: Likuiditas mempunyai pengaruh terhadap refurn saham dengan melalui beta
sebagai variabel infervening.

: Financial leverage mempunyai pengaruh terhadap refurn sabam dengan
melalui beta sebagai variabel intervening.

: Beta akuntansi mempunyai pengaruh terhadap return saham dengan melalui
beta sebagai variabel intervening.

. Variabilitas laba mempunyai pengaruh terhadap refurn saham dengan

melalui beta sebagai variabel intervening.

2.5. Model Penelitian

Terdapat tiga model dalam melakukan pengujian terhadap hipotesis yang

dikemukakan di atas secara simultan dengan menggunakan Struktural Equation

Model (SEM) dengan Lisre]l 8.72. Adapun model penelitiannya ada pada gambar di

bawah ini.
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Gambar 2.1.

Model Penelitian
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BAB IHI

METODOLOGI PENELITIAN

Pada bagian ini akan dibahas mengenai obyek penelitian, metode
pengumpulan data, model penelitian, teknik analisis data, penelitian serta definisi

operasional variabel.

3.1. Obyek Penelitian

Metode pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah
purposive sampling yaitu pemilihan sampel yang dilakukan secara tidak acak dengan
jumlah sampel yang sudah ditentukan.

Obyek penelitian ini adalah semua perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Jakarta mulai tahun 2001 sampai dengan 2005 sebanyak 1650 firm-years. Sedangkan
perusahaan yang diambil sebagai sampel adalah semua perusahaan kecuali yang ada
dalam sektor industri keuangan. Hal ini dikarenakan pada sektor industr keuangan
memiliki karakteristik yang berbeda dalam pelaporan kevangannya dibandingkan
dengan sektor industri yang lain. Alasan lain tidak diikutkannya sektor industri
keuangan karena pada perusahaan yang tergabung pada sekror ini, memiliki leverage

yang tinggi adalah normal, namun tidak dapat dibandingkan dengan perusahaan pada
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sektor non keuangan dimana jika memiliki leverage tinggi dapat diindikasikan

sebagai distress (Fama and French, 1992)%,

Selain itu, data kevangan yang diperlukan namun tidak tersedia pada database

OSIRIS sebanyak 634 firm-years dikeluarkan dari sampel. Sedangkan outlier

dihitung secara manual dengan menghilangkan 10% angka exfrime atas dan 10%

angka extrime bawah. Adapun prosedur pemilihan sampel dapat dilihat pada tabel di

bawabh ini:

Tabel 3.1
Prosedur Pemilihan Sampel
Keterangan Jumlah

Perusahaan yang terdaftar di BEJ:

Tahun 2001 323

Tahun 2002 329

Tahun 2003 330

Tahun 2004 330

Tahun 2005 339
Total tahun perusahaan (firm years) 1.650

%7 Fama, Eugene. F., and French, Kenneth. R. (1992), “The Cross-Section of Expected Stock Returns”,

The Journal of Finance, Vol XLVII No.2.
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Yang dikeluarkan dari sampel :
- Yang termasuk dalam sektor industri kenangan tahun 2001-2005. (286)
- Data yang diperlukan namun tidak tersedia dalam database OSIRIS
tahun 2001-2005. (634)
- Extreme observation (outlier). (106)
Total yang dijadikan sampel penelitian dari tahun 2001-2005 624

Total jumlah sampel adalah 624 firm-years dani jumlah sampel yang
diperlukan yaitu minimal 45 firm-years. Artinya, jumnlah sampel telah sesuai dan
memenuhi syarat analisis dengan metode maximun likelihood pada Structural
Equation model (SEM), yaitu sampel minimum sebanyak lima kali variabel bebas
yang akan dianalisis (Hair, Anderson et al. 1995)%. Adapun nama-nama perusahaan

sampel dapat dilihat pada lampiran 1.

3.2. Metode Pengumpulan Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, dimana data
diperoleh dari database OSIRIS yang memuat informasi mengenai laporan keuangan

perusahaan sampel. Sedangkan data tambahan diperoleh dar:

68 Hair, 1., 1. F. R. E. Anderson, et al.. (1995). Multivariaie Dala Analysis Wilth Readings. New Jersy,
Prentice Hall, Englewood Clifts.
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1. Pusat Referensi Pasar Modal (PRPM) di Bursa Efek Jakarta. Data tersebut berupa
harga saham penutupan harian dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) tahun
2001-2005.

2. Pojok Bursa Universitas Brawijaya-Malang untuk data beta yang telah di koreksi

berdasarkan perhitungan ISDM (Indonesian Security Database) PPA UGM.

3.3. Model Penelitian

Dalam menganalisis beta sebagai variabel intervening antara vanabel
akuntansi dengan return (CAR), maka digunakan tiga model. Model pertama yaitu
melihat pengaruh variabel-variabel akuntansi secara langsung dengan CAR. Pada
model kedua melithat pengaruh variabel akuntansi dengan beta. Sedangkan pada
model ketiga melihat hubungan beta dengan CAR. Sehingga model dalam penelitian

int adalah sebagai berikut:

Model 1: CAR=  ogte;DPRit +a, AGROWTHit +a,MCAPit +o, LIQit +a FLEVif +a,EVARit +o;ACCBET At +€
+) ) &) ® O ) ()

Model2:  BETA= ogtoDPRir+a,AGROWTHir+o;MCAPit +a,LIQit-+o,FLEVit+aEVARt +0;ACCBET Aif +¢
) +) H b & () (+)

Model 3: CAR= ogtoBETA+e
(*)

37

Analisis hubungan..., Agustin Palupi, FE Ul, 2007



Keterangan:

DER : Dividend Payout Ratio yang dihitung dari

AGROWTH : Rasio dari perubahan asset yang merupakan proxy dari pertumbuhan {growsh) perusahaan

MCAP : Log dan kapitalisasi pasar (markef capitalisation) yang merupakan proxy dari ukuran perusahaan

LIQ : Merupakan current ratio yang digunakan sebagai proxy dari likuiditas perusahaan

FLEV : Total hutang dibagi dengan total akliva yang digunakan sebagau proxy Financial Leverage

EVAR : Variabilitas Laba yang merupakan standar deviasi dari Net Income dibagi Market Capitalisation

ACCBETA : Proxy resiko yang menggunakan data akuntansi (Earning per Share)

BETA : Beta koreksi yang diperoleh dari ISMD {(Indonesian Security Market Database) PPA UGM yang
merupakan proxy dar resiko

CAR . Cummulative Abnormal Return yang dihitung selama perode 15 bulan mulai dar 1 Januari 2001

3.4, Teknik Analisa Data

Dalam melakukan analisa dalam penelitian ini digunakan metodologi
structural equation model (SEM) dengan teknik estimasi path analysis untuk menguji
model yang dihipotesakan. Menurut Hoyle (1995) dalam Wijanto (2006)%, path
diagram merupakan sarana komunikasi yang efektif untuk menyampaikan ide konsep
dasar model SEM.

Penelitian ini juga melakukan pengujian sesuai dengan pendekatan yang
dilakukan Tippins dan Sohi (2003)™ yaitu dengan melakukan pengujian adanya efek
mediasi (intervening variabel} dengan menggunakan tiga model yang akan diestimasi

dan dievaluasi signifikansinya.

® Wijanto, Setyo Hari.(2005), “Structural Equation Modeling dengan Lisrel 8.7”, catatan kuliah,
Tidak dipublikasi.

" Tippin, Michael J., and Sohi, Ravipreet S.(2003), “It Competency and Firm Performance: Is
Organilational Learning a Missing Link?”, Strategic Management Journal.
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Estimasi yang digunakan adalah Maximum Likelihood (ML). Model pertama
menguji hubungan langsung antara variabel-variabel akuntansi yaitu dividend |
pertumbuhan, likuiditas, /everage, beta akuntansi, variabilitas laba dan ukuran
perusahaan terhadap CAR (sebagai proksi return saham). Sedangkan Model kedua
dan menguji hubungan yang sama dengan model pertama namun dengan
memasukkan risiko sistematis (BETA) sebagai variabel intervening.

Beta akan diterima sebagai variabel intervening pada hubungan antara
variabel akuntansi dengan retutn jika:

1. Model ketiga terbukti signifikan. Artinya terdapat hubungan yang signifikan
antara beta dan CAR;

2. Model kedua terbukti signifikan. Atau dengan kata lain, terdapat hubungan yang
signifikan antara variabel-variabel akuntansi secara parsial dengan BETA;

3. Model pertama tentang hubungan langsung antara varnabel-variabel akuntansi
secara parsial terhadap CAR melemah atau menghilang (tidak terbukti
signifikan).

4. Model mediation yaitu model kedua dan model ketiga menjelaskan lebih banyak

varian pada CAR perusahaan dibandingkan model pertama;

3.5. Definisi Operasional Variabel dan Pengukurannya

3.5.1. Variabel Akuntansi (Variabel Bebas)
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Dalam penelitian ini, variabel akuntansi yang digunakan mengacu pada -

penelitian Beaver e? al. (1970)’" dan Bowman (1979) yaitu dividend , pertumbuhan
perusahaan, uluran perusahaaan, likuiditas, leverage, beta akuntansi dan variabilitas
laba.
o Dividen Payout (DPR)

Dividend payout diukur sebagai dividend yang dibayarkan dibagi dengan laba
yang tersedia untuk pemegang saham umum. Dalam penelitian ini, Dividend Payout
Ratio diukur dengan menggunakan skala rasio. Dividend Payout Ratio dapat dihitung

dengan mengpunakan rumus sebagai benkut:

Dividend yang dibagikan

DPR =

Laba yang tersedia untuk Common Stock

¢ Pertumbuhan Aset (AGROWTH)

Pertumbuhan asset menunjukan pertumbuhan pertahun pemakaian aktiva.
Pertumbuhan asset imi diukur dengan menggunakan rumus:

Pertumbuhan Asset = Total Assets, - Total Assets,

Total Assets,;

" Beaver, W.,Kettler. And Scholes. (Oclober 1370). "The Association between Market Determined
and Accounting Determined Risk Measures. The Accounting Review. Vol.45. No.4.

™ Bowman, R.G. (June 1979). " The Theoretical Relationship between Systematic risk and Financial
{Accounting) Variabels". The Joumnal of Finance. Vol XXXIV No.3.
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¢ Ukuran Perusahaan /Firm Size (MCAP)
Variabel ukuran perusahaan diukur sebagai logaritma dari kapitalisasi pasar
(market capitalization). Ukuran ini dipakai sebagai proksi pengukur besarnya

perusahaan. Proksi ini berbeda dengan yang digunakan oleh Beaver (1970)™,

e Liquiditas/Ligquidity (LIQ)

Likuiditas perusahaan dihitung dengan current ratio yaitu ukuran yang
digunakan unfuk mengetahui kesanggupan memenuhi kewajiban jangka pendek.

Current Ratio dirumuskan sebagai benkut:

Current Ratio = Aktiva lancar

Hutang lancar

e Financial Leverage (FLEV)

Financial Leverage menunjukkan seberapa besar aktiva perusahaan dibiayai
dengan hutang. Financial Leverage diukur dengan menggunakan skala rasio.
Financial Leverage dapat dihitung dengan cara sebagai berikut:

Financial Leverage = total hutang / total aktiva

"3 Beaver, W.Kettler. And Scholes. (1970). "The Association belween Market Determined and
Accounting Determined Risk Measures. The Accounting Review. Vol.45. No.4.

41

Analisis hubungan..., Agustin Palupi, FE Ul, 2007



e Beta Akuntansi/Accounting Beta (ACCBETA)

Beta akuntansi merupakan risiko investasi yang dihitung berdasarkan data
akuntansi yaitu laba perusahaan. Perhitungan ini dilakukan dengan tujuan untuk
mengetahui seberapa besar kemungkinan laba perusahaan akan menyimpang dari laba
pasar.

Data akuntansi sepertt Earning Per Share (EPS) dapat digunakan untuk
mengestimasi Beta. Beta akuntansi ini dapat dihitung secara sama dengan Beta pasar
(yang menggunakan data EPS pasar). EPS pasar dihitung dengan menggunakan rata-
rata EPS dari perusahaan-perusahaan emiten. Beta akuntansi diukur dengan
menggunakan skala rasio dan dapat dihitung dengan rumus (Bal/ and Brown, 1969):

ACCBETA; = o EPS (i, M)

o’ EPSM
Keterangan :
ACCBETA;: Beta akuntansi saham ke-i

o EPS, M : kovarian antara EPS perusahaan ke-/ dengan indeks EPS pasar

o’ EPSM : varian dari indeks EPS pasar

e Variabilitas Laba/Earning Variability (EVAR)

Variabilitias laba diulur dengan menggunakan ukuran yang digunakan oleh

3 1/2
NIAT, | ( NIAT
&~ | MCAP _ | | MCAP

Beaver {(1970), yaitu:
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Dimana: -

E/P = incomeavailableforcommonstockholders,
th i1 T

marketvalueofcommondstock,

(value at fiscal year end)

Fil
[EJP] =>EIP,

=

3.5.2. Beta Pasar (Variabel Intervening) i

Sebagai variabel intervening dalam penelitian ini adalah risiko sistematis.
Risiko sistemnatis merupakan risiko investasi saham yang tidak dapat dieliminasi
dengan cara melakukan diversifikasi. Risiko pasar diproksikan dengan koefisien beta
{6). Beta mengukur sensitivitas pendapatan suatu saham terhadap pendapatan pasar.

Dalam riset ini, beta diukur dengan pendekatan capital asset pricing mode!
(CAPM). CAPM adalah suatu model keseimbangan harga surat berharga yang
dikembangkan oleh Sharpe (1964)™, Lintner (1965)" dan Mossin (1966)’. Variabel

beta (B) yang mengukur pergerakan dari suatu refurn saham terhadap return pasar.

™ Sharpe,W_, (1964), “Capital Asset Price: A Theory of Market Equilibrium Under Conditions of
Risk”, Journal of Finance.

"3 Litner, J., (1965), “Security Price, Risk, and Maximal Gains from Diversification”, Journal of
Finance.

7 Mossin, 1., (1966),”Equilibrium in a Capital Asset Market”, Econometrica.
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Bit = cov Ry, Rt )

o’ (R}
Dimana:
Bi = Beta yang mengukur sensitivitas refurn suatu saham terhadap return
pasar
Ry = Return perusahaan pada periode t

R = Return pasar pada periode t
Return Pasat (Rp,,) = THSG,-IHSG,
THSG,.
Return Perusahaan (R;,) = Py- Py
Py
Dimana :
IHSG, = IHSG pada saat t
IHSG,., = IHSG pada saat t-1

t = Periode pengamatan

P Harga saham pada saat t

P.; = Harga saham pada saat t-1

Beta tersebut kemudian dikoreksi sesuai dengan penelitian yang dilakukan

oleh Jogiyanto (1999)” yang mengkoreksi beta dengan metode Fowler dan Rorke

7 Hartono, Jogiyanlo., and Surianto. (1999). “Bias Beta Sekuritas dan Koreksinya untuk Pasar Modal
yang Sedang Berkembang”. Simposium Nasional Aluntansi II,
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yaitu empat periode mundur (Jag) dan empat periode maju {{ead} untuk data return
yang tidak terdistribusi normal sedangkan untuk return yang terdistribusi normal

hanya membutuhkan satu periode mundur (ag) dan satu periode maju (fead).

3.5.3. Retfurn (Variabel Terikat)

Return dihitung dengan dua pendekatan yaitw Cumulative Abnormal Return
(CAR) seperti yang dilakukan dalam penelitian Teoh ef al. (1998)", dimana return
diperoleh dari return harian baik untuk refurn perusahaan maupun refurn pasar.

Rumus perhitungan Cumulative Abnormal Return (CAR) adalah sebagai berikut:
CAR =) AR,

Dimana abnormal return (AR) diperoleh dani:
ARit = Rit - E(Rit)

dengan:
R = Return harian perusahaan
E(Ri) = Return IHSG
Pada penguluran cumulative abnormal return (CAR) diperlukan window

(time interval). Jika terlalu pendek, maka ukuran CAR tidak akan dapat menangkap

" Teoh, S.Hong.,Welch, Ivo., and Wong, T.J (1998). "Earning Management and The Long —Run
Market Performance of Initial Public Offerings. The Journal of Finance. Vol.53. No.6

45

Analisis hubungan..., Agustin Palupi, FE Ul, 2007



reaksi pasar yang mungkin terjadi di luar window tersebut, misalnya karena reaksi
investor yang lambat (Lev, 1989)". Sebaliknya, jika time interval terlalu panjang,
maka dapat memberikan pengukuran yang bias mengenai kontribusi informasi yang
diungkapkan oleh perusahaan (Lev, 1989). Pada penelitian ini, CAR dihitung secara
harian untuk periode 15 bulan mulai dari tanggal 1 Januari 2001 (Seperti yang
dilakukan pada penelitian Teoh et al, 1998)*. Pengukuran abnormal return dalam
penelitian ini menggunakan market-adjusted model yang mengasumsikan bahwa

pengukuran expected return saham perusahaan adalah return indeks pasar.

™ Lev, Baruch. (1989), “On the Usefullness of Earnings and Earnings Research: Lessons and
Directions from Two Decades of Empirical Research”, Journal of Accounting Research, Vol.27. pp
246-271.

% Teoh, S.Hong,.,Welch, Ivo., and Wong, T.J.(1998). "Earning Management and The Long —Run
Market Performance of Inilial Public Offerings. The Jowrnal of Finance. Vol.53. No.6
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BAB IV

HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1. Statistik Deskriptif Sampel

Tabel 4.1 berikut ini menyajikan ringkasan statistik deskriptif dari sampel

penelitian:
TABEL 4.1.
Statistik Deskriptif Tahun 2001-2005
Variabel N Minimum Maximum  Mean  Std, Deviation
DPR 624 -0,5685 19,2041 1,2497 2,6866
AGROWTH 624 -0,9925 2,9372 0,1286 0,4162
MCAP 624 1,3617 8,0753 5,2050 1,0182
LIQ 624 0,0300 13,0500 1,8540 1,6819
FLEV 624 0,4719 1,9463 0,2486 0,3478
EVAR 624 0,6000 5,3910 0,5239 0,9859
ACCBETA 624 -107,1582 102,6411 0,0529 14,3038
BETA 624 -0,9895 3,3530 0,8032 1,0223
CAR 624 -1,5678 1,9697 0,0087 0,5597
Keterangan:
DPR : Dividend Payout Rario yang dihitung dari dividen yang dibagikan dibagt dengan laba bersih
AGROWTH  : Rasio dari perubahan asset yang merupakan proxy dari pertumbuthan {growth) perusahaan
MCAP : Log dari kapilalisasi pasar (market capitalisation) yang merupakan proxy dari ukuran perusahaan
LIQ : Merupakan current ratio yang digunakan sebagai proxy dari likuiditas perusahaan
FLEV : Total hulang dibagi dengan total akliva yang digunakan sebagau proxy Financial Leverage
EVAR : Variabilitas Laba yang merupakan standar deviasi dari Net fncome dibagi Marker Capitalisation
ACCBETA : Proxy resiko yang menggunakan data akunlansi (Earning per Share}
BETA : Beta koreksi yang diperoleh dari ISMD ([ndonesian Security Markel Database) PPA UGM yang
merupakan proxy dari resiko
CAR s Cummudative Abnormal Return yang dihitung selama periode 15 bulan mulai dari | Januari 2001

Sumber: Qutpat SPSS
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Berdasarkan statistik deskriptif di atas, rata-rata BETA yang digunakan
sebagai proksi risiko dari 624 sampel perusahaan adalah 0,803231 dengan standar
deviasi 1,0222718. Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan yang termasuk dalam
sampel penelitian secara rata-rata memiliki risiko yang positif dengan risiko pasar.
Artinya, risiko sistematis perusahaan akan sebanding dengan risiko pasar.

Hasil pengujian Pearson correlation antara variabel-variabel yang diteliti

dapat dilihat pada Tabel 4.2 berikut ini:

Tabel 4.2
Pearson Correlation antara Varlabel-varlabel Penealltian
CAR DPR AGROWTH  MCAP LiQ FLEV EVAR  ACCBETA = BETA
CAR 1000  0.043 -0.104 0,010 -0.037 -0,004 0.170 -0,059 0,081
(0,141)  [-0,004)* 0,397y {0,180 [(0.457) (0.000}*"  (0,072) [0.022)"
DPR 1,000 -0,047 0,121 0,216 0,322 .0,167 0,037 0,114
0,123y (0.001)"* (0,000)**  {0.000)""  (0,000)"" {0.181) (0,002
AGROWTH 1,000 0.084 0.029 0,032 -0.090 0.080 0,045
{0,018y {0.238) (0,211) {0.012)* {0.022} (0.i28)
MCAP 1,000 0,048 -0,113 0111 0,001 .0,071
(0.113) (0,002  (0,003)" (0.485)  (0,038)"°
LiQ 1,000 -0.470 -0.213 0,018 -0.020
{0,000)"" (0,000} {0,331) {0.311)
FLEV 1,000 0,312 0.027 0,091
{0,060)*** (0,253) {0.012)"
EVAR 1,000 0.071 0,016
{0.039)" {0,347}
ACCBETA 1,000 0,020
{0,312}
BETA 1,000

Keternngan;
Angka di dalem kurung ndalah sig (L-miled).
**¥giimifikan pada a=1%, *+*signifikan pads a= 55, *signifiken pada a=10%

DPR. : Dividend Payowr Ratio yang dihiwng dari diveden yang dibagikan dibagi dengan laba bersih
AGROWTIL  : Rasio dad perubahan asset yang merupakan proxy dari pertumbuhan (growih} perusshnon
MCAT : Log dari kopitalisasi pasar (marke! eapitalisation} yang merupakon prozy dari ukuran porusahaan
LI : Mcrupakan evirrent ratio yang digunakon sebagai proxy dar likuidilas perusahaan

FLEV - Tatal hutang dibagi dengan total aktiva yang digunaken sehagan praxy Finaacial Leverage
EVAR : Variabilitas Laba yang merupakon standar devinsi dari Net Income dibagi Market Copitalisation

ACCBETA  : Proxy resiko yang menggunakan dala akuniansi (Earning per Share)

BETA : Beta koreksi yang diperoleh dari ISMD {Indonesion Security Markel Database} PPA UGM yong
merupakan proxy dar resiko

CAR ; Cummulative Abrnermal Retura yang dihitung selama periode |5 bulan mulai dani | Januard 2001
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Hasil pengujian Pearson correlation menunjukkan bahwa korelasi antara
variabel BETA dan variabel CARY adalah positif dan signifikan. Hasil pengujian
Pearson correlation ini sesuai dengan prediksi yang menyatakan adanya korelasi
positif antara risiko sistematis dengan refurn. Atau dengan kata lain, semakin besar
risiko sistematisnya (yang diproxikan dengan BETA) , maka returnnya akan semakin
besar pula. Korelasi antara variabel BETA dengan variabel akuntansi yang signifikan
adalah dengan DPR (proksi dari dividend ), MCAP (proksi dan ukuran perusahaan),
dan FLEV (proksi dari hutang perusahaan). Sedangkan korelasi antara variabel BETA
dengan variabel EVAR (sebagai proksi dari variabilitas laba) adalah positif dan tidak
signifikan. Hal ini tidak sesuai dengan prediksi yang menyatakan bahwa semakin
tinggi variabilitas laba maka risikonya semakin kecil. Pengaruh variabel akuntansi
dengan CAR(sebagai proksi refurn) yang memiliki korelasi sigmifikan adalah
AGROWTH (sebagai proksi pertumbuhan asset), EVAR yang merupakan proksi dari

variabilitas laba, dan ACCBETA (proksi lain dari risiko).

4.2, Uji Kualitas Data
4.2.1. Uji Normalitas Data

Data dikatakan normal jika menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti
arah garis diagonal, maka model regresi memenuhi asumsi normalitas. Model regresi
yang baik adalah memiliki distribusi data normal atau mendekati normal. Hasil

pengujian normalitas data dengan menggunakan Normal Probability Plot dengan

8! CAR dan return dalam tesis ini akan dipakai secara bergantian untuk menyatakan hal yang sama.
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software SPSS 13.3 untuk ketiga model terdapat pada Lampiran 2. Dari gambar
tersebut dapat disimpulkan bahwa pada ketiga model regresi mempunyai data yang
berdistribusi mendekati normal, karena data menyebar disekitar paris diagonal dan
mengikuti arah garis diagonal. Hal ini berarti model regresi layak dipakai karena

memenuhi asumsi normalitas

4.3. Uji Asumsi Klasik
4.3.1. Uji Multikolinieritas

Hasil pengujian regresi untuk Model I yang menguji apakah variabel akuntansi
berpengaruh terdahap CAR menunjukkan tidak ada nilai VIF (Variance Inflation
Factor) yang lebih dari 5 atau nilai tolerance lebih dari 0,1. Selanjutnya, untuk Model
II yang menguji hubungan antara BETA dan variabel akuntansi juga memiliki nilai
VIF antara 1,015 sampai 1,458. Sehingga secara keseluruhan dapat disimpulkan
bahwa dalam penelitian ini tidak terjadi korelasi antara variabel independen

Hasil pengujian multikolinieritas untuk masing-masing model regresi dapat

dilihat pada Lampiran 3.

4.3.2. Uji Heteroskedastisitas

Uji Heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang
lain. Jika variance residual dari satu pengamatan ke pengamatan yang lain tetap,

maka disebut homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas. Model
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regresi yang baik adalah yang homoskedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas,
Ghozali (2001:69).%

Uji heteroskedastisitas dalam penelitian ini adalah menggunakan uji whife
heteroskedasticity test dengan software E-VIEWS yang melihat angka probabilitas
pada observasi dikali dengan R> harus lebih besar dari 0,05 Hasil uji
heteroskedastisitas untuk ketiga model menunjukkan fidak adanya indikasi
heteroskedastisitas, karena semua angka probabilitasnya lebih dan 0,05. Hasil uji

heteroskedastisitas dapat dilihat pada lampiran 4.

4.3.3. Uji Serial Korelasi (Autokolerasi)

Uji autokorelasi dilakukan untuk menguji apakah dalam sebuah model regresi
terdapat hubungan serial antara error pada observasi yang satu dengan error pada
observasi yang berikutnya. Model regresi yang baik adalah model regresi yang bebas
dari autokorelasi, yakni bila angka Durbin Watson berada diantara -2 sampai +2
(Santoso, 2001:219)* dengan menggunakan SPSS 13.0. Hasil pengujian autokorelasi

ditunjukkan dalam tabel sebagai berikut:

*2 Ghozali, Imam. (2001), Aplikasi Analisis Multivariate dengan Program SPSS, Undip.

3 Winarno, Wing Wahyu, (2007) Analisis Ekonometrika dan Statistika dengan EViews, Yogyakarta:
UPP STIM YKPN.

% Santoso, Singgih.(2001), Buku Latihan Parametrik, PT. Elex Media Komputindo Jakarta,
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Tabel 4.3

Output Durbin Watsons
D-W
Model I 2,092
Madel T 1,868
Model ITX 2,120

Tabel 4.4. menunjukkan bahwa angka Durbin Watsons untuk ketiga model
berada pada angka 2,092; 1,868; dan 2,120 yang dapat diartikan bahwa dalam model

regresi ini tidak terjadi autokorelasi.

4.4. Hasil Pengujian Data

4.4.1. Pengujian Keseluruhan Model

Ukuran goodness-of-fit menunjukkan bahwa secara keseluruhan model yang
dihasilkan adalah baik (saturated). Ini dikarenakan variabel-variabel yang digunakan
merupakan variabel terukur dan bukan variabel laten sehingga kecocokan model dan
variabel yang teramati sangat baik. Hal ini terbukti dengan index goodnes of fit yang
baik yaitu angka degree of freedom = 0, Chi-Square= 0,00; P-value= 1,00; dan
RMSEA= 0,000. Sehingga dapat disimpulkan bahwa kecocokan model dan data

adalah baik (Saturated, Perfect Fit).
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4.4.2, Pengujian Hipotesis

Pengujian dalam penelitian ini mencakup tiga model yaitu Model I yang
mengguji hubungan variabel akuntansi dengan refurn secara langsung dan Model II
dan Model III menguji BETA sebagai variabel intervening antara variabel akuntansi
dan return. Hasil pengujian untuk keseluruhan model berdasarkan output path

diagram pada dapat dilihat pada tabel berikut:
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Hasil Pengujian Model dengan Data Tahun 2001-2005

Tabel 4.4.

Model 1 Maodel 2 Model 3
P -
arameter | Pred, sign CAR SETA AR
+ 0,01 0,06 -
DFR (L,01) (3.87)"**
Q) 0,10 0,09 _
AGROWTH (19t 9052)
) 0,02 0,07 5
{CAP
' (0.81) (-1,81)*
0] 0,01 0,01 _
LIQ (@.7) 041)
+) 0,10 0,44 i
FLEV (139 (A1)
{+) 0,11 -0,01 T
\J
EVAR (4,54 (023)
) 0,00 0,00 -
ACC BETA 15y (036)
(+} - - 0.04
E
BETA (1.50)*
R 0,048 0,039 0,007
. 0 ) 0
ar 0 0 0
[RMSEA 0 0 0

* Signifikan 10%, **Signifikan 5%, *=*Signifikan 1%
Sumber: hasil oulpul LISREL 8.72 yang diclah

Keterangan:
DPR
AGROWTH
MCAP

LIQ

FLEY

EVAR
ACCBETA
BETA

CAR
i)
)

: Dividend Payout Rerfo yang dihitung dari dividen yang dibagikan dibapi dengan laba kersih

: Rasio dari perubahan assel yang menupakan proxy dari perlumbuban {growth) penisahaan

: Log dari kapitalisasi pasar {market enpitafisation) yang meérupalan proxy dan ukuran perusahaan
: Merupakan surrent ratio yang digunakan sebagai proxy dani likuiditas perusahaan

: Total hutang dibagi dengan total aktiva yang digunakan sehagau proxy Financiaf Leverage

: Verizbilitas Laba yang merupakon standar deviasi dani Met fncome dibegi Merker Capitatisation
: Proxy resiko yang mengeunalan data akuntansi {Earning per Share}

: Be kereksi vang dipereleh dari 1SMD (Indonesian Sceurity Markel Database} PPA UM yang

merpakan proxy dani resiko

: Cummulative Abnormal Return yang dihitung selama periode 15 bulan mulaz dari | Janvari 2001
: Diekspektasikan fubungan posiif antar variabel bebas dan variabel triknl
: Diekspektasikan hubungan negalil antara variabel bebas dan variabel lerikal
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44.2.1. Model Pertama

Model pertama yaitu melihat pengaruh variabel-variabel akuntansi secara
langsung terhadap CAR. Berdasarkan output path diagram dengan software LISREL
8.72, output yang dihasilkan dari model ini adalah variabel dividend (Hla) tidak
terbukti signifikan berpengaruh terhadap CAR dengan #value 1,01 dan tingkat
signifikansi 5%. Hasil ini tidak konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh
Kennedy (2003)35 yang menyatakan adanya hubungan yang signifikan antara
dividend dengan return. Ketidakkonsistenan ini dianalisis lebih lanjut pada model
dua, sehingpa dapat ditarik kesimpulan alasan dividend tidak terbukti berpengaruh
signifikan secara langsung terhadap refurn atau dengan kata lain kemungkinan
adanya variabel intervening antara ukuran perusahaan dengan refurn.

Sedangkan variabel pertumbuhan terbukti berpengaruh signifikan dengan
CAR (t-value= -1,92) sehingga hipotesa H1b diterima. Artinya, semakin tinggi
pertumbuhan aset perusahaan maka refurn akan semakin turun. Hasil ini tidak
konsisten dengan Ou dan Penman (1989)86 dan Ou (1990)*" karena dalam

penelitiannya, pertumbuhan terbukti memiliki hubungan positif dengan return.

85 Kennedy, P. 5. J, { 2003). Analisis pengarvh dari refurn on assets, refurn on investment, eamings
per share, profit margin, asseis tum over, rasio leverage,dan debt to equity terhadap refurn saham:
studi pada saham-saham yang termasuk dalam LQ-453 di Bursa Efek Jakarta Tahun 2001. Tesis
Pascasarjana Ilmu Manapemen Fakultas Ekonomi Universitas Indonesia.

¥Qu, J. A. and S. Penman (1989). "Financial Statement Analysis and Prediction of a Stack Refurn."
Journal of Accounling and Economic Vol II, No.04

¥ 0u, JA. (1990). “The Information Content of Nonearning Accounting Numbers as Earnings

Predictors”. Journal of Accounting Research.
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Ketidakkonsistenan ini kemungkinan disebabkan karena perusahaan dengan tingkat
pertumbuhan yang tinggi umumnya melakukan investasi yang tinggi pada tahun yang
bersangkutan sehingga mengakibatkan rerurn di pasar rendah akibat cash flow from
operation yang negatif.

Variabel ukuran perusahaan (t-value=0,81) tidak terbukti signifikan. Hasil imi
tidak konsisten dengan penelitian Nur (2001)** dan Rodani (2006)* yang menyatakan
bahwa ukuran perusahaan terbukti memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
retfurn. Hal ini perlu dilihat lebih lanjut pada model dua, sehingga kemungkinan
ukuran perusahaan tidak terbukti berpengaruh signifikan secara langsung terhadap
return atau dengan kata lain, adanya variabel intervening antara ukuran perusahaan
dengan return.

Leverage (t-value= -1,34) juga tidak terbukti signifikan. Hal ini tidak
konsisten dengan penelitian Kennedy (2003)90 yang menyatakan bahwa adanya
pengaruh signifikan antara /everage perusahaan dengan refurn. Ketidakkonsistenan
ini perlu dilihat lebih lanjut pada model dua, sehingga kemungkinan alasan /everage

perusahaan tidak terbukti berpengaruh signifikan secara langsung terhadap return

¥ Nur, D. (2001). Rasio-rasio Keuangan dan Keterkaitannya dengan Refurn Saham. Tesis Pascasarjana
Ilmu Managemen Fakulias Ekonomi Universitas Indonesia.

% Rodoni, Ahmad, (2006). “Analisis Fundamenial dan Teknikal terhadap Reftern Saham”. Etikonomi
Vol.5, No.2.

0 Kennedy, P. S. J. ( 2003). Analisis pengarth dari refurn on assets, refurn on investment, eamings
per share, profit margin, assets turn over, rasio leverage.dan debt to equity terhadap return saham:
studi pada saham-saham yang termasuk dalam LQ-45 di Bursa Efek Jakarla Tahun 2001, Tesis

Pascasarjana Ilmu Managemen Fakultas Ekonomi Universitas Indonesia.

56

Analisis hubungan..., Agustin Palupi, FE Ul, 2007



atau dengan kata lain, kemungkinan adanya varabel intervening antara ukuran
perusahaan dengan return.

Likuiditas (t-value= -0,72}, dan beta akuntansi (t-value= -1,53) tidak terbukti
signifikan terhadap CAR pada tingkat signifikansi 5%. Artinya, masing-masing
variabel tersebut secara langsung tidak terbukti berpengaruh terhadap CAR sehingga
H1d dan Hif tidak terbukti. Sehingga perlu dianalisi lebih lanjut pada model dua
untuk melihat kemungkinan adanya variabel infervening antara likuiditas dan beta
akuntansi dengan return..

Variabel variabilitas laba dalam model pertama ini terbukti berpengaruh
signifikan positif dengan CAR (#-value = 4,04 dan tingkat signifikansi 1%) sehingga
HIf diterima. Hal ini berarti bahwa semakin besar variabilitas laba maka semakin
besar pula return. Hasil ini sesuai dengan paradikma high-risk, high return dan

konsisten dengan penelitian Parawiyati (1999)°".

4.4.2.2. Model Kedua dan Model Ketiga

Model kedua dan model ketiga merupakan partial mediation yang menguji
hubungan yang sama dengan Model pertama yaitu penguji pengaruh variabel-variabel
akuntansi dengan CAR namun dengan memasukkan risiko sistematis (beta) sebagai

variabel intervening.

NParawiyali, A. W. Hastuti, ef al.. (1999). "Penggunaan Informasi Keuangan untuk Memprediksi
Keuptungan Investasi Bagi Investor di Pasar Modal." Simposium Nasional Akuntansi 2,
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Analisis pertama untuk membuktikan beta sebagai variabel intervening adalah
melihat model ketiga yaitu hubungan beta dengan CAR. Beta terbukti marginal
signifikan (10%) terhadap CAR dengan {-value 1,90. Artinya, semakin tingg risiko
sistematis perusahaan, maka semakin besar pula return. Hasil ini konsisten dengan
penelitian yang dilakukan oleh Munandar (2003)*, Hadad ef a/. (2004)**, dan Rodoni
(2006)94. Sehingga untuk membuktikan bahwa BETA merupakan vanabel
intervening, lebih lanjut harus dilihat variabel akuntansi yang terbukti signifikan.

Hasil pengujian model kedua untuk dividend (H2a) terbukti signifikan
dengan CAR melalui risiko sistematis (#-value 3,87 dan tingkat signifikansi 1%).
Artinya hubungan dividend dengan CAR dimediasi oleh beta. Atau dengan kata lain,
Semakin besar jumlah dividend vyang dibagikan, maka risikonya juga semakin besar
akibatnya refurn yang didapatkan juga semakin besar. Hasil ini didukung dengan
Model pertama yang menguji pengaruh dividend secara langsung terhadap CAR
yang tidak terbukti signifikan. Sehingga beta terbukti sebagai variabel intervening
antara dividend dengan CAR.

Lain halnya dengan variabel pertumbuhan asset perusahaan yang tidak
terbukti signifikan (t-value= -0,92) terhadap CAR melalui risiko sistematis sehingga

hipotesa H2b terbukti signifikan dengan tingkat signifikansi 5%. Artinya, semakin

%2 Munandar, A. (2003). “Pengaruh Market Beta, Size Perusahaan, Prospek Perusahaan, Tingkat
Financial Leverage, Proporsi Kepemilikan Investor Asing, dan Sektor Industri terhadap Imbal Hasil
Saham-saham yang Tercatat di Bursa Efek Jakarta Tahun 1997-2001. Tesis Pascasarjana Ilmu
Managemen Fakultas Ekonomi. Universitas Indonesia.

# Hadad, Muliaman. D., Wibowo, Satrio.,and Besar, Dwityapoetra. S. (2004). “Beta Sektor sebagai
Proxi Imbal Hasil dan Indikator Risiko di Pasar Saham™. www.bi.go.id.

% Rodoni, Ahmad. (2006). “Analisis Fundamental dan Teknikal terhadap Return Saham". Etikonomi
Vol.5, No.2.
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tinggi pertumbuhan perusahaan maka risiko sistematisnya akan menurun akibatnya
return yang diperoleh akan meningkat juga tidak terbukti sigmifikan. Hasil ini
konsisten dengan Model pertama yang menguji hubungan pertumbuhan asset
perusahaan dengan refurn secara langsung yang terbukti marginal signifikan 10% (i-
value =-1,92). Sehingga, pada hubungan antara pertumbuhan asset dengan refurn,
beta tidak terbukti signifikan sebagai variabel intervening.

Sedangkan variabel ukuran perusahaan (¢#-value=-1,81) terbukti marginal
signifikan tingkat signifikansi 10% dengan beta. Artinya hubungan ukuran
perusahaan dengan refurn dimediasi oleh beta. Atau dengan kata lain, Semakin besar
ukuran perusahaan, maka misikonya akan semakin kecil, akibatnya return yang
didapatkan juga semakin kecil. Hasil ini didukung dengan model pertama yang
menguji pengaruh ukuran perusahaan secara langsung terhadap refurn yang tidak
terbukti signifikan. Sehingga beta terbukti sebagai variabel intervening antara ukuran
perusahaan dengan refurn.

Likuiditas (t-value=0,41), variabilitas laba (¢-value=-0,23) dan beta akuntansi
(t-value=-0,36) tidak terbukti signifikan dengan return melalui risiko sistematis pada
tingkat signifikansi 5%. Artinya, masing-masing vanabel tersebut dengan melalui
risiko sistematis tidak terbukti berpengaruh terhadap return schingga H2d ,H2f dan
H2g tidak terbukti signifikan. Hasil ini juga seswai dengan model pertama yang
menguji variabilitas laba berpengaruh secara langsung dengan return dan terbukti
berpengaruh secara signifikan 1% (¢-value= 4,45). Namun, antara likuiditas dengan

return dan beta akuntansi dengan refurn pada model pertama juga tidak terbukti
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signifikan. Untuk itu, perlu dilakukan penelitian lebih lanjut mengenai peranan beta
dalam hubungan antara likuiditas dan beta akuntansi terhadap return.

Variabel financial leverage (H2f) dalam model kedua ini terbukti signifikan
positif dengan return melalui risiko sistematis {t-value = 3,11 dan tingkat signifikansi
1%). Hal ini berarti bahwa semakin besar hufang perusahaan maka rsiko
sistematisnya akan meningkat schingga akibatmya return yang diperoleh juga akan
meningkat. Hasil ini didukung dengan model pertama untuk leverage yang tidak
terbukti signifikan hubungannya secara langsung dengan refurn. Sehingga beta
terbukti sebagai variabel intervening antara hutang perusahaan dengan refurn.

Hasil kedua model tersebut membuktikan bahwa variabel-variabel akuntansi
baik hubungannya secara langsung dengan refurn maupun melalui beta yang berperan
sebagai variabel intervening antara variabel-vamabel akuntansi dengan return
menunjukkan pengaruh yang konsisten. Antara perfumbuhan perusahaan dan
variabilitas laba memiliki hubungan langsung dengan return tanpa melalui beta
sebagai variabel intervening. Sedangkan dividend , ukuran perusahaan, dan hutang
perusahaan terbukti signifikan berpengaruh terhadap refurn dengan beta sebagai
varianel intervening. Untuk likuiditas perusahaan dan beta akuntansi perusahaan tidak
terbukti signifikan berpengaruh secara langsung terhadap refurn maupun dengan
BETA sebagai variabel intervening. Secara keseluruhan dapat disimpulkan bahwa
tidak semua angka kinerja akuntansi dapat langsung digunakan dalam analisis
keputusan investasi. Pada penelitian ini, yang terbukti signifikan dapat digunakan

secara Jangsung dalam analisis keputusan investasi adalah pertumbuhan aset dan
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variabilitas laba. Sedangkan dalam beberapa indikator kinerja akuntansi yaitu
dividend , ukuran perusahaan ,dan financial leverage terbukti harus dikaitkan terlebih
dahulu dengan risiko sistematis dalam pengambilan keputusan investasi.

Hasil output Lisrel 8.72 dengan menggunakan path diagram untuk

keseluruhan model dapat dilihat pada lampiran 5.

4.5. Analisis Sensitivitas
Pengnjian sensitivitas ini dilakukan dengan model yang sama namun dengan
data sub sample yaitu 50% sampel yang memiliki ukuran perusahaan terkecil yang
berjumiah 312 firm-years. Tujuannya adalah untuk melihat apakah beta pada
perusahaan kecil memiliki pengaruh yang sama, yaitu sebagai variabel intervening
antara variabel akuntansi dengan refurn karena pada perusahaan kecil umumnya
memiliki resiko yang unpredictable.
Hasil pengujian di atas untuk keseluruhan model berdasarkan output path

diagram pada dapat dilihat pada tabel berikut:
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Tabel 4.5.

Hasil Pengujian Sensitivitas

Model 1 Model 2 Model 3
Parameter Pred. sign CAR BETA CAR
fan) 0,01 0,05 -
DP
R (1,34) (2,31)%*
) -0,09 0,13 _
AGROWTH ’
(-1,35) (-0,94)
4] 0,18 0,12 _
MCAP
(3,63)*** {-1,20)
© 0,03 0,00 L
LI
N (1,33) {0.01)
) 0,04 0,28 2
FLEV
(0,36) (1,36)
&) 0,13 -0,03 _
v,
EVAR @34+ (0.54)
) 0,60 0,00 _
ACC BETA (207 (040)
e — z 0,09
BE
TA (3 ,08)* L L
R? 0,110 0,029 0,027
P 0 0 0
df 0 0 0
RMSEA 0 0 0

. Signiﬁ-kan 10%, *“Signilikan 5%, ***Signifikan 1%
Sumber: hasil curput LISREL 8,72 yang diolah

Kelerangan:
DPR
AGROWTH
MCAP

LIQ

FLEVY

EVAR
ACCBETA
BETA

CAR
)
¢

: Dividend Papout Ratio yang dihilung dari total dividen yang dibagikan dibagt dengan laba bersih
: Rasio dari perubahan mssel yang merupakan proxy dari pertumbuban (growth) perusahaan

: Log dari kapitalisasi pasar (markef capitalisation) yang merupakan proxy dari ukuran perusahaan
: Merupakan currens ratie yang digunakan sebagai proxy dari likuiditas perusohoan

: Total hutang dibagi dengan total akliva yang digunakan sebagau proxy Financial Leverage

! Variabilitas Leba yang merupakan standor deviasi dari Mef lncome dibagi Marker Capitalisation

: Proxy resiko yang menggunakan data akuniansi (Earning per Share)

: Beta koreksi yang diperoleh dan ISMD (Indonesian Security Market Databasc) PPA UGM yang

merupakan proxy dart resiko

: Cummulative Abnormal Refurn yanp dihitung selama periode 15 bulan mulai dari | Januari 2001
: Diekspekiasikan hubungan positif antara variabel bebas dan varabel terikat
: Diiekspektasikan hubungan negatif antara variabel bebas dan variabel terikat
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4.5.1 Model Pertama

Seperti pada analisis utama, Model pertama pada analisis sensitivitas ini
melihat pengaruh vanabel-variabel akuntansi secara langsung terhadap return.
Berdasarkan output path diagram dengan software LISREL 8.72, output yang
dihasilkan dari model ini adalah variabel dividend tidak terbukti signifikan
berpengaruh terhadap CAR dengan z-value 1,34 dan tingkat signifikansi 5%.

Sedangkan variabel pertumbuhan aset tidak terbukti berpengaruh signifikan
dengan CAR (t-value= -1,35). Hasil ini tidak konsisten dengan hasil analisis utama
yang menunjukkan bahwa pertumbuhan aset terbukti signifikan negatif berpengaruh
secara langsung terhadap refurn. Namun arah korelasinya searah dengan hasil pada
analisis utama. Atau dengan kata lain, investor dalam menganalisis perusahaan kecil
tidak melihat pertumbuhan asetnya.

Variabel ukuran perusahaan terbukti signifikan positif terhadap refurn secara
langsung (t-value=3,63). Artinya, semakin besar ukuran perusahaan, maka semakin
besar pula refurn yang diterima. Hal ini juga berbeda dengan hasil pada analisis
utama dimana hubungan antara ukuran perusahaan dengan return tidak terbukti
signifikan. Hasil ini mengindikasikan pada perusahaan yang memiliki market
kapitalisasi kecil, refurn dapat dihubungakan secara langsung pada ukuran

perusahaan.
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Likuiditas (f-value=1,33) dan financial leverage (t-value=0,36) tidak terbukti
signifikan terhadap CAR pada tingkat signifikansi 5%. Artinya, masing-masing
variabel tersebut tidak terbukti berpengaruh secara langsung terhadap CAR.

Variabel variabilitas laba dalam model pertama ini terbukti berpengaruh
signifikan positif dengan CAR (¢-value = 4,34 dan tingkat signifikansi 1%). Hal ini
berarti bahwa semakin besar variabilitas laba perusahaan maka akan meningkatkan
return. Hasil ini mendukung hasil analisis utama yang juga membuktikan adanya

hubungan secara langsung antara variabilitas laba dengan refurn.

4,5.2. Model Kedua dan Model Ketiga

Model kedua dan model ketiga merupakan partial mediation yang menguji
hubungan yang sama dengan Model pertamna yaitu penguji pengaruh variabel-variabel
akuntansi dengan CAR namun dengan memasukkan risiko sistematis (beta) sebagai
variabel intervening.

Seperti pada analisis utama, model ketiga yang melihat hubungan beta dengan
return juga dianalisis terlebih dahulu untuk membuktikan beta sebagai variabel
intervening. Hasil analisis sensitivitas ini menunjukkan bahwa beta terbukti
signifikan (1%) terhadap CAR dengan #-value 3,08. Artinya, semakin tinggi risiko
sistematis perusahaan, maka semakin besar pula refurn. Untuk membuktikan bahwa

BETA merupakan variabel infervening, harus dilihat variabel akuntansi yang terbukti
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signifikan. Hasil tingkat signifikansi pada analisis sensitivitas ini lebih baik yaitu 1%
dibandingkan pada analisis utama.

Hasil pengujian model kedua untuk dividend payout ratio (DPR) terbukti
signifikan dengan CAR melalui risiko sistematis (#~value 2,31 dan tingkat signifikansi
5%). Artinya hubungan dividend payout ratio dengan CAR dimediasi oleh beta. Atau
dengan kata lain, Semakin besar jumlah dividend payout ratio, maka dsikonya juga
semakin besar akibatnya refwrn yang didapatkan juga semakin besar. Hasil ini
didukung dengan Model pertama yang menguji pengaruh dividend payout ratio
secara langsung terhadap CAR yang tidak terbukti signifikan. Sehingga beta terbukti
sebagz;i variabel intervening antara dividend payout ratio dengan return. Hasil ini
juga mendukung hasil pada analisis utama yang membuktikan bahwa dividend payout
ratio terbukti signifikan terhadap return dengan melalui beta.

Lain halnya dengan variabel pertumbuhan aset perusahaan (t-value= -0,94),
likuiditas (#-value=0,01), variabilitas [aba (f-value=-0,54), dan beta akuntansi (z-
value=-0,40) tidak terbukti signifikan dengan return melalui nisiko sistematis pada
tingkat signifikansi 5%. Artinya, masing-masing variabel tersebut dengan melalui
risiko sistematis tidak terbukti berpengaruh terhadap refurn.

Ukuran perusahaan (-value=-1,20) dan financial leverage (f-value= 1,36}
tidak terbukti signifikan terhadap refwurn dengan melalui beta. Hasil ini tidak
mendukung hasil pada analisis utama.

Hasil output Lisrel 8.72 dengan menggunakan path diagram untuk

keseluruhan model dapat dilihat pada lampiran 5. Terdapat perbedaan hasil analisis
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sensitivitas dengan hasil analisis utama dan membuktikan bahwa variabel-variabel
akuntansi baik hubungannya secara langsung dengan returrn maupun dengan melalui
beta sebagai variabel intervening.

Variabel akuntansi konsisten terbukti memiliki pengaruh signifikan positif
secara langsung terthadap return adalah variabilitas laba. Artinya, variabilitas laba
dapat digunakan secara langsung dalam pengambilan keputusan investasi baik.

Pada perusahaan kecil, variabel akuntansi yang dapat digunakan secara
langsung dalam proses pengambilan keputusan investasi adalah ukuran perusahaan
dan beta akuntanst dan tidak lagi mempertimbangkan pertumbuhan aset (seperti pada
analisis utama).

Sedangkan variabel akuntansi yang harus dihubungkan terlebih dahulu dengan
risiko sistematisnya dalam proses pengambilan keputusan adalah dividend payout
ratio. Dividend payout ratio ini terbukti memiliki pengaruh yang konsisten pada hasil
analisis utama maupun analisis sensitivitas. Sehingga dapat dikatakan bahwa dividend
payout ratio dapat digunakan untuk proses pengambilan keputusan investasi namun
dengan terlebih dahulu melihat risiko sistematisnya.

Likuiditas perusahaan tidak terbukti signifikan berpengaruh secara langsung
terhadap refurn maupun dengan beta sebagai variabel intervening. Ini kemungkinan
disebabkan bahwa investor di Indonesia tidak mempertimbangkan likuiditas

perusahaan berdasarkan pada angka laporan keuangan npamun lebih
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mempertimbangkan likuiditas saham Seperti dalam penelitian Rodoni (2006)*° yang

membuktikan adanya hubungan negatif antara likuiditas saham dengan return.

% Rodoni, Ahmad. (2006).,” Analisis Fundamental dan Teknikal terhadap Refurn Saham”.,
Etikonomi Vol.5., No.2.
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BABYV

SIMPULAN, KETERBATASAN, DAN SARAN

5.1. Simpulan

1.

Penelitian ini melakukan pengujian terhadap beta sebagai varabel infervening
dengan menggunakan tiga model yang akan diestimasi dan dievaluasi
signifikansinya. Model pertama menguji hubungan langsung antara variabel-
variabel akuntansi yaitu dividend payout ratio , pertumbuhan, ukuran perusahaan,
likuiditas, financial leverage, variabilitas laba, dan beta akuntansi terhadap return
saham. Sedangkan model kedua dan ketiga merupakan partial mediation yang
menguji hubungan yang sama dengan model pertama namun dengan
memasukkan risiko sistematis (beta) sebagai variabel mediator (intervening).
Model pertama yang menguji hubungan langsung vanabel akuntansi dengan
return saham menunjukkan bahwa variabel pertumbuhan perusahaan dengan /-
value= -1,92 (sig=10%) dan variabilitas laba dengan f-value 4,54 (sig=1%)
terbukti signifikan berpengaruh terhadap refurn saham. Sedangkan variabel
akuntansi yang lain yaitu dividend payout ratio, ukuran perusahaan, likuiditas,
leverage, dan beta akuntansi tidak terbukti signifikan berpengaruh terhadap return
saham.

Model kedua dan ketiga menguji hubungan variabel akuntansi terhadap refurn
dengan menggunakan beta sebagai variabel infervening. Model ketiga

menunjukkan bahwa variabel beta terbukti marginal signifikan (10%) terhadap
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return, sehingga untuk membuktikan beta sebagai variabel intervening dengan
melihat variabel akuntansi yang terbukti signifikan terhadap beta {model kedua).
Variabel akuntansi yaitu dividend payout ratio {(t-value=3,76; sig=1%), ukuran
perusahaan (¢-value=1,81; sig=10%) dan financial leverage (t-value = 3,11; sig
1%) terbukti signifikan berpengaruh terhadap beta. Sedangkan untuk variabel
akuntansi yang lain seperti pertumbuhan, likuiditas, variabilitas laba, dan beta
akuntansi tidak terbukti signifikan berpengaruh terhadap beta. Hasil ini konsisten
dengan hasil pada model pertama yang menyatakan bahwa hubungan antara
dividend payout ratio, ukuran perusahaan, dan financial leverage tidak terbukti
signifikan secara langsung dengan refurn.

. Dari hasil ketiga model tersebut di atas, maka dapat disimpulkan bahwa variabel
akuntansi (pertumbuhan aset dan variabilitas laba) terbukti berpengaruh
signifikan secara langsung terhadap refurn saham. Sedangkan dividend payout
ratio, ukuran perusahaan, dan financial leverage terbukti berpengaruh signifikan
terhadap return saham dengan melalui beta (sebagai variabel intervening).

. Pertumbuhan aset terbukti signifikan negatif dengan refurn saham, artinya
semakin besar pertumbuban asset perusahaan maka refurn perusahaan akan
semakin kecil. Hal ini kemungkinan jika pertumbuhan asset perusahaan besar
dikarenakan perusahaan menginvestasikan sebagian besar dananya untuk
menambah asset bukan unfuk investasi lain schingga tindakan ini dianggap
kurang mengguntungkan pada periode tersebut sehingga return yang diperoleh

akan turun. Sedangkan variabilitas laba terbukti signifikan positif terhadap return.
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10.

Atau denga.n kata lain semakin tinggi variabilitas laba perusahaan maka refurn
yang diperoleh juga semakin tinggi.

Dividend payout ratio terbukti signifikan berpengaruh terhadap return melalui
beta sebagai variabel intervening. Artinya, semakin besar dividend yang
dibagikan, maka risikonya semakin besar sehingga akibatnya return yang
diperoleh juga semakin besar.

Ukuran perusahaan terbukti signifikan berpengaruh terhadap refurn melalui beta
sebagai variabel infervening. Atau dengan kata lain semakin besar ukuran
perusahaan, maka risikonya semakin kecil sehingpa return yang diperoleh juga
semakin kecil.

Financial leverage terbukti signifikan berpengaruh terhadap return melalui beta
sebagai variabel intervening. Hal ini berarti semakin besar hutang perusahaan,
maka risikonya semakin kecil sehingga refurn yang diperoleh juga semakin kecil.
Hasil pengujian sensitivitas pada perusahaan kecil, variabel akuntansi yang
terbukti signifikan berpengaruh secara langsung terhadap refurn adalah ukuran
perusahaan, varabilitas laba, dan beta akuntansi. Sedangkan dividend payout
ratio terbukti berpengaruh signifikan terhadap refurn namun dengan melalui beta.
Tidak semua angka kinerja akuntansi dapat langsung digunakan dalam analisis
keputusan investasi. Yang terbukti signifikan dapat digunakan secara langsung
dalam analisis keputusan investasi adalah pertumbuhan aset dan variabilitas laba.

Sedangkan dalam beberapa indikator kinerja akuntansi yaitu dividend payour
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11.

12.

5.2,

1.

rafio, ukuran perusahaan ,dan financial leverage terbukti harus dikaitkan terlebih
dahulu dengan risiko sistemnatis dalam pengambilan keputusan investasi.

Dalam menganalisis perusahaan-perusahaan kecil, variabel akuntansi yang dapat
secara langsung digunakan adalah ukuran perusahaan, variabilitas laba, dan beta
akuntansi. Sedangkan variabel akuntansi yang harus lebih dahulu dihubungkan
dengan risiko sistematis adalah dividen payout ratio.

Untuk likuiditas perusahaan tidak terbukti signifikan berpengaruh secara langsung
tethadap refurn maupun dengan beta sebagai variabel intervening. Hal ini
kemungkinan disebabkan karena investor di Indonesia tidak mempertimbangkan
likuiditas perusahaan berdasarkan pada angka laporan keuangan namun lebih

mempertimbangkan likuiditas saham dalam melakukan analisis.

Keterbatasan

Periode pengamatan selama 5 tahun dan belum dibagi dalam beberapa sektor
industri sehingga kurang mencerminkan risiko sistematis pada tiap-tiap sektor
industri .

Karena keterbatasan waktu dan kemampuan, variabel independen yang digunakan
hanya 7 variabel, masih terdapat variabel lain yang dapat mempengaruhi beta
seperti ROE, ROA, variabel makro, dan lain-lain.

Keterbatasan data yang digunakan dalam perhitungan beta akuntansi yaitu data
laba tahunan perusahaan selama 3 periode sebelumnya. Sehingga kurang

mencerminkan risiko perusahaan berdasarkan laba akuntansi.
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5.3. Saran

Rekomendasi yang dapat diberikan untuk penelitian selanjutnya adalah sebagas
berikut:

1. Membagi sampel dalam beberapa sektor industri, karena pada sektor industr
yang berbeda memiliki knteria yang berbeda sehingga dapat diuji lebih lanjut
peranan beta sebagai variabel infervening antara varabel akuntansi dengan
return saham.

2. Menggunakan proksi yang berbeda dalam mengukur cumulative abnormal
refurn misalnya secara random walk atau menggunakan return index sektoral
pada perhitungan expected return.

3. Menguji beta sebagai moderating variabel pada hubungan antara kinega
akuntansi dengan return. Hal ini dikarenakan beta sebagai risiko sistematis
kemungkinan dapat memperkuat atau memperlemah hubungan antara kinerja
akuntansi dengan refurn.

4. Menggunakan periode yang lebih panjang atau dengan menggunakan data
kuartalan dalam perhitungan beta akuntansi schingga risiko yang dihitung
berdasarkan data akuntansi dapat terproksi dengan baik.

5. Dari hasil penelitian diketahui bahwa kontribusi variabel independen terhadap
variabel dependen (R?) masih rendah, hal ini berarti masih terdapat variabel-

variabel lainnya yang dapat menambah kontribusi. Sehingga dalam mengukur
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kinerja akuntansi, dapat menggunakan proksi yang berbeda atau bahkan lebih

banyak sehingga dapat diperoleh hasil yang lebih beragam.
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Lampiran 2

Pengujian Normalitas Data

1. Model 1

CAR=03+ oy DPR,;+ i AGROWTH + a;MCAP;+ oy LIQ;+osFLEV A aEVAR,+0,ACCBETA +€

Normal P-P Plot of Regrossalon Standardized Realdual

Dapandont Variabio: CARMA

ad-

0.4

Expwciad Cum Prob

(e

T T T
ag or L] 24 ol 10

Ohsarvad Cum Preb

2. Model 11

BETA=0g+ o,DPR,+ i AGROWTH,+ 0y MCAP,+ ayLIQ,+ asFLEV, + 0EVAR, +0,ACCBETA+&

Hormal PP Plot of Req, Sl Realdual

Dependant Varlable: BETA

o
™
i

Expocisd Cum Prob

\J T T T
oo ar o4 os oa 10

Cosarved Cum Prob
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3. Model III

CAR==04+0,BETA+e

Normal P-P Plot of Regresslon Standardized Resldual

Dependent Variable: CARMA

Expected Cum Prob

00

I I I
oo 92 o4 0.6 [i1:] 1.0

Observed Cum Prob
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Lampiran 3

Pengujian Multikolinieritas (vang ditunjukkan dengan nilai VIF)

. Model I

CAR=0y+ aDPR+ c AGROWTIH+ a;MCAP+ o, LIQ+o:FLEV+ o, EVAR+0;ACCBETA+£

Coefficients’
Unstandardized Slandardized
Coefficients Coeflicients Collinearily Stalistics
Model B Sid. Errar Bela t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant}) -,084 126 - 670 503
DPR 011 009 ,055 1,313 190 878 1,139
AGROWTH - 107 054 -,079 -1,980 047 970 1,031
MCAP 015 022 027 676 ,500 966 1,035
LIQ -,010 015 -,031 -.685 493 768 1,302
FLEV -,085 076 -,053 -1,114 ,266 686 1,458
EVAR 108 024 .189 4,506 000 874 1,144
ACCBETA -.002 002 -,062 -1,557 120 986 1,015

d. Dependent Variable: CARMA

Moadel 11

BETA=0,+a, DPR+a,AGROWTH+a;MCAP+ o, LIQ+asFLEV+eEVAR+a,ACCBETA &

Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearily Statistics
Model B Std. Error Bela t Sig. Tolerance VIF
1 {Constant) ,893 231 4,303 .000
DPR 062 016 ;163 3,866 .000 878 1,139
AGROWTH -080 ,099 -,037 -.916 360 970 1,031
MCAP - 073 040 =073 -1,814 ,070 966 1,035
LIQ 011 027 018 508 ,683 ,788 1,302
FLEY 436 140 ,148 3,109 ,002 686 1,458
EVAR -010 044 -,010 -,229 819 874 1,144
ACCBETA -,001 ,003 -014 -,358 720 ,086 1,015

4. Dependent Variable: BETA
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Lampiran 4

Pengujian Heteroskedastisitas
(vang ditunjukkan dengan nilai Probabilitu Obs*R?)

1. Model I

CAR=0g+ o,DPR+ t;AGROWTH+ 0;MCAP+ o LIQ+0sFLEV+a,EVAR+0,ACCBETA+E

White Heteroskedasticity
Test:

F-statistic

0.967088

Probability

0.485869

Qbs*R-squared

1.357.100

Probability

0.482135

2. Model II

BETA=gy+a,DPR+; AGROWTH+a;MCAP+ o1, LIQ+asFLEV+a,EVAR+0; ACCBETA e

White Heteroskedasticity
Test:

F-statistic

1.251.021

Probability

0.233661

Obs*R-squared

1.744.401

Probabilily

0.233287

3. Model XXX

CAR==0¢+;BETA+E

White Heteroskedasticity
Test:

F-statistic

0.975796

Probability

0.377469

Obs*R-squared

1.954.876

Probability

0.376274
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Lampiran S

Qutput Path Diagram untuk Data Pool tahun 2001-2005

(ESTIMATE)

e

s~ AT | g 40

Thi~Yguare=D, 00, 41=0, P-valursl. 00000, RITEA™D.H0D
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(t-value)

I ] | | ]
pl'aq\li!tﬂ.ﬂof =9, P—i.alue=l.0lllll10, RIIS'I:!FO.IJO'

=417.55
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Lampiran 6

QOutput LISREL 8.72 untuk Data Pool Tahun 2001-2005

DATE: 7/10/2007
TIME: 13:29

LISREL 872
BY

Karl G. Joreskog & Dag Sérbom

This program is published exclusively by

Scientific Software International, Inc.
7383 N. Lincoln Avenue, Suile 100
Lincolnwood, IL 60712, U.S.A.

Phone: (800)247-6113, (847)675-0720, Fax: (847)675-2140
Copyright by Scientific Software International, Inc., 1981-2005
Use of this program is subject to the terms specified in the
Universal Copyright Convention.
Website: www.ssicentral.com

The following lines were read from file D:\thesis Q\DATA JUMAT FINAL\Wntuk model CAR\dibuang
oulliemnya\SIZE PAKE MCAP\THESIS2 Spl:

SETELAH DIBUANG OUTLIER
Raw data from file MINGGU.PSF

Relationships;

CARMA= constania BETA

CARMA= constanta AGROWTH LIQ FLEV MCAP EVAR DPR ACCBETA
BET A= constanta AGROWTH LIQ FLEV MCAP EVAR DPR ACCBETA

ITERATION= 500

PATH DIAGRAM
END OF PROBLEM

Sample Size = 624
SETELAH DIBUANG QUTLIER
Covariance Matrix

BETA CARMA DPR AGROWTH  MCAP LIQ

BETA 1.05
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CARMA 005 031

DPR 031 Q.06 722

AGROWTH -002 -0.02 -0.05 0.17

MCAP -007 001 033 004 104

Qg -c03 -003 095 002 008 283

FLEV 003 000 -030 000 -004 -0.27
EVAR 002 009 -044 -0.04 -0.11 035
ACCBETA -0.29 -047 -140 048 002 042

Covariance Matrix

FLEV EVAR ACCBETA

FLEV  0.12
EVAR 011 097
ACCBETA  0.13 1.00  204.60

Means

BETA CARMA DPR  AGROWTH  MCAP LIQ

0.80 0.01 1.25 0.13 5.21 1.95
Means
FLEV EVAR ACCBETA

025 052 005

SETELAH DIBUANG QUTLIER
Number of Iterations = 0
LISREL Estimates (Maximum Likelihood)

Stnuctural Equations

BETA = 0.99 + 0.062*DPR - 0.090*AGROWTH - 0.073*MCAP + 0.01 |*LIQ + 0.44*FLEV -
0.010*EVAR - 0.0010*ACCBETA,
ar= (0.23) (0.016) (0.099)  (0.040) (0.027) (0.14) (0.044)  (0.0028)
430 387 -092 -1.81 04l 311 023  -036

Errorvar=1.00 ,R*=0.039
(0.057)
17.55

CARMA = -0.13 + 0.042*BETA + 0.0089*DPR - 0.10*AGROWTH + 0.018*MCAP - 0.011*LIQ) -
0.10*FLEV + 0.11*EVAR
(0.13) (0.022) (0.0088) (0.054) (0.022) (0.015) (0.077) (0.024)
-0.99 1.90 1.01 -1.92 0.81 072 -1.34 4.54

- 0.0024*ACCBETA, Emrorvar=0.30 , R>=0.054
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(0.0015) (0.017)
-1.53 17.55

Reduced Form Equations

BETA = 0.062*DPR - 0.090*AGROWTH - 0.073*MCAP + 0.011*LIQ + 0.44*FLEV - 0.010*EVAR -
0.0010*ACCBETA
0,R* (0.016) (0.099)  (0.040) (0.027) (0.14) (0.044) (0.0028)

387 092 -1.81 041 311 023 036

, Emrorvar= 1.00, R2=0.039

CARMA = 0.011*DER - 0.1 *AGROWTH + 0.015*MCAP - 0.010*LIQ - 0.085*FLEV + 0.1 1*EVAR
- 0.0024*ACCBETA
JR? (0.0087) (0.054)  (0.022) (0.015) (0.076) (0.024) (0.0015)
131 -199 068 069 -L11 = 451 -1.56

, Emorvar.=0.30, R2=0.048

Covariance Matrix of Independent Variables

DPR AGROWTH  MCAFP LIQ FLEY EVAR

DPR  7.22
(0.41)
17.55

AGROWTH -005 0.17
(0.05) (0.01)
116 17.55

MCAP 033 004 1.04
{0.11) (0.02) (0.06)
298 209 1755

LIQ 095 002 008 283
(0.19) (0.03) (0.07) (0.16)
511 071 120 [7.55

FLEV 030 000 -004 -027 0.I2
0.04) (0.01) (0.01) (0.03) (0.01)
761 080 279 -1055 17.55

EVAR -044 -004 -011 -035 011 097
(0.11) (0.02) (0.04) (0.07) (0.01) (0.06)
410 -223 273 -516 739 1755
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ACCBETA -140 048 002 042 013 1.00
(1.55) (0.24y (039 (097) (0.200 (0.57)
-0.91 199 004 044 066 175

Covariance Matrix of Independent Variables

ACCBETA

ACCBETA 204.60
(11.66)
17.55

Covariance Matnix of Latent Variables

BETA CARMA DPR AGROWTH  MCAP LIQ

BETA 1.05
CARMA 005 031
DPR 031 006 722
AGROWTH -0.02 -0.02 -0.05 Q.17
MCAP -047 001 033 004 1.04
LIQ -003 -003 085 002 008 283
FLEV 003 000 -03¢ 0.00 -0.04 -027
EVAR 002 009 -044 -004 -011 -0.35
ACCBETA -0.29 047 -140 048 002 042

Covariance Maltrix of Latent Variables

FLEV  EVAR ACCBETA

FLEV  0.12
EVAR 011 097
ACCBETA 0.13 1.00 204.60

Mean Vector of Dependent Variables

Mean Vector of Independent Variables

DPR AGROWTH  MCAP LIQ FLEV  EVAR

125 G013 521 1.95 025 052
0.11) (0.02) (0.04) (0.07) (0.01) (0.04)
11.5¢ 767 12688 2884 17.75 13.19

Mean Vector of Independent Variables

ACCBETA
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0.05
(0.58)
0.09

Goodness of Fit Statistics
Degrees of Freedom = 0
Minimum Fit Function Chi-Square = 0.00 (P = .00}
Normal Theory Weighted Least Squares Chi-Square = 0.00 (P = 1.00)

The Model is Saturated, the Fit is Perfect !

Time used: 0.140 Seconds
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Lampiran 7

Output Path Diagram untuk Perusahaan Kecil Tahun 2001-2005

ESTIMATE

Chi-Jquare=0.00, df=0, P-value=1.,00000, RE3EA~).000
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t-value

‘etz 23

Chi-Bquaze=).00, df=), P-value=1.00000, RUSEA=0.000
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Lampiran 8

Qutput LISREIL 8.72. untuk Perusahaan Kecil
Tahun 2001-2005

DATE: 7/26/2007
TIME: 20:23

LISREL 872
BY

Karl G. Joreskog & Dag Sérbom

This program is published exclusively by

Scientific Software Inlemational, Inc.
7383 N. Lincoln Avenue, Suile 100
Lincolnwood, IL 60712, U.S.A.

Phone: (800)247-6113, (847)675-0720, Fax: (847)675-2140
Copyright by Scientific Software International, Inc., 1981-2005
Use of this program is subject to 1he terms specified in the
Universal Copyright Convention,
Website: www._ssicentral.com

The following lines were read from file D:\thesis q\DATA_ FINAL\wntuk model CAR\dibuang

outliemya\SIZE PAKE MCAP\ROBUST SIZE_KECIL.SpL:

SETELAH DIBUANG OUTLIER
Raw data from file ROBUST_SIZE_KECIL.PSF

Relationships:

CARMA=BETA

ICARMA= [*DPR

CARMA= EVAR AGROWTH LIQ FLEV ACCEBETA DPR MCAP
IBETA= 1*DPR

BETA~ EVAR AGROWTH LIQ FLEV ACCBETA DPR MCAP

ITERATION= 500

PATH DIAGRAM
END OF PROBLEM

Sample Size= 312

SETELAH DIBUANG OUTLIER
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Covariance Matrix

BETA CARMA DPR AGROWTH  MCAP LIQ

BETA 1.00
CARMA  0.09 028
DPR 034 0.l1 861
AGROWTH -0.03 -003 -0.09 0.18
MCAP -0.04 005 012 001 034
LI¢ 002 002 043 004 -0.02 227
FLEV  0.01 000 034 001 003 -0.19

EVAR 002 010 -054 -006 -0.07 -028
ACCBETA -041 093 -101 099 -047 -0.56

Covariance Matrix

FLEV  EVAR ACCBETA

FLEV  0.I1
EVAR  0.08 1.02

ACCBETA 042 1.68 240.61

SETELAH DIBUANG OUTLIER

Number of llerations = 0

LISREL Estimates (Maximum Likelihood)

Structural Equations

BETA = 0.048*DPR - 0.13*AGROWTH - 0.12*MCAP + 0.00047*LIQ + 0.28*FLEV - 0.032*EVAR -
0.0015*ACCBETA, Errorvar=0.97 ,

. (0.021) (0.14) (0.099) (0.041) (0.20) (0.060) (0.0037) (0.078)
8) 231 094 -1.20 0.011 .36 -0.54 -0.40 123 R?
R*=0.029

CARMA = 0.088*BETA + 0.014*DFPR - 0.092*AGROWTH + 0.18*MCAP + 0.027*LIQ +
0.037*FLEV + Q.13*EVAR - 0.0038*ACCBETA,

{0.029) (0.010) (0.068) (0.049)

(0.020) (0.10)  (0.030) (0.0018)
.08 1.3 -1.35 3.63 1.33 0.36 434 -2.07
Errorvar=0.24 ,R*=0.14
(0.019)
12.33
Reduced Form Equations

BETA = 0.048*DPR - 0.13*AGROWTH - 0.12*MCAP + 0.00047*LIQ + 0.28*FLEV - 0.032*EVAR -
0.0015*ACCBETA

, R (0021} (0.14) (0.099) (C.041) (0.20) (0.060) (0.0037)
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231 -0.94 -1.20 0.011 136 -0.54 -0.40

, Errorvar.= 0.97, R*= 0.029

CARMA =0.018*DPR - 0.10*AGROWTH + 0.17*MCAP + 0.027*LIQ + 0.06} *FLEV + ¢.13*EVAR -
0.0040*ACCBETA
R*=  (0.010) (0.069) (0.050) (0.021) (0.10) (0.030) (0.0019)
174 -1.50 338 131 0.60 418 -2.11

, Errorvar.=0.25, R*=0.11

Covariance Matrix of Independent Variables

DPR AGROWTH  MCAP LI FLEV  EVAR

AGROWTH -0.09 0.8
0.07) (0.01)
130 1233

MCAP 0.12 001 0.34
(0.10) (0.01) (0.03)
.19 0.63 1233

LIQ 043 004 -002 227
(0.25) (0.04) (0.05) (0.18)
170 103 -030 1233

FLEV -034 001 -003 019 0.1
0.06) (0.01) (0.01) (0.03) (0.01)
585 1.3 228 630 12.33

EVAR -054 -0.06 -0.07 -0.28 Q.08 1.02
(0.17y (0.02) (0.03) (0.09) (0.02) (0.08)
-3.13 227 215 316 412 1233

ACCBETA -1.01 099 -047 -056 042 1.68

2.61) (039) (0.52) (134) (0.29) (0.90)
039 256 -090 -042 143 187

Covariance Matrix of Independent Variables

ACCBETA
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ACCBETA 240.61
(19.52)
12.33

Covariance Malrix of Latent Variables

BETA CARMA DPR AGROWTH  MCAP LIQ
BETA 1.00
CARMA 0.09 0.28
DPR 0.34 0.11 8.61
AGROWTH -0.03 -0.03 -0.09 0.18
MCAP -0.04 0.05 012 001 .34
LIQ -0.02 0.02 0.43 0.04 -002 227
FLEV 0.01 0.00 -0.34 0.01 -003 -0.19
EVAR -0.02 010 -054 -0.06 -0.07 -0.28
ACCBETA -041 -093 -1.01 099 047 -0.56
Covaniance Matrix of Latent Variables
FLEV EVAR ACCBETA
FLEV 0.11
EVAR 008 1.02
ACCBETA 042 1.68 240.61
Goodness of Fit Statistics
Degrees of Freedom = 0
Minimum Fit Function Chi-Square = 0.00 (P = 1.00)

Normal Theory Weighted Least Squares Chi-Square = 0.00 (P = 1.00)

The Model is Saturated, the Fit is Perfect !

Time used: 0.080 Seconds

Analisis hubungan..., Agustin Palupi, FE Ul, 2007





