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KATA PENGANTAR

Alhamdullillan, akhiny

A berkat mlunat Allah SWT serta tuntunan-Nya penulis dapat
menyelesaikan

tesis ini sctelah melewati proses waktu yang lama. P

engumpulan data adalah
tahap proses penelitian yang

memakan waktu lama. Waktu setalum dihabiskan hamrya untuk

penpumpulan data disamping tugas-tupas lainnya. Disamping itu, seluruh data dikumpulkan

dan diolah sendiri oleh penulis, Schinppa pada saat-saat pertengahan proses penpumpulan dats

timbul Keraguan apakah tesis ini bisa disclesalkan atau tidak. Hal mi
disebabkan banyaknya halangan yang,

mi berlangsung,

merintanpi baik dari faktor eksteral maupun mternal
penulis. Temyata Allsh maha besar, sekali lagi alhamdullillah, tanpa
tesas i selesal juga. Amien.

penulis sadari akhirmrya

Bagaimanapun penyelesaian tesis ini masih jauh dari harapan yang diinginkan, namun
penulis tetap berusaha mendalami ilmu selama hayat masih dikandung badan. Bagi penulis
imu ibarat japad raya, semakin diselami lebih jauh, semakin Kecil keberadaan penulis
ditengah-tengah alam raya yang maha luas. Sedangkan alam jagad yang terbentang di hadspan
kami semakin tidak tergapai, makin jauh, dan semakin tanpa batas. Hanya sang pencipta, Allsh
SWT-lah yang maha tahu tentang misteri alam jagad raya tersebut. Scbagai hamba Allsh,
penulis sclalu berusaha untuk mendalami ilmu. Satu hal yang perlu disadari sctiap kali sclesai
memperolch suatu ilmu adalsh “sampaikanlah kepeda sesama hamba Allch yeng lain tanpa
pamrih, karena ini kewajiban juga®,

Tentu saja dalam penyusunan tesis ini penulis banryak dibantu baik secars material
maupun moril oleh berbagai pihak, untuk itu penulis memberikan ucspan banyak terima kasih
yang, tidak terhingpa kepada semua pihak yang disebutkan dibawah ini.

Bapak Roy Sembel Phd, sclaku dosen pembimbing telah banyak meluangkan waktu dsn
pemikirannya dalam pemyusunan tesis ini agar menjadi lebih baik. Beberspa kali belisu
memberikan scmangat dan motivasi agar tesis ini dapat disclesaikan segers. Namu bamyak
kendala diluar diri penulis yang sulit untuk di atasi scpera.  Atas semua yanp Bapak berikan di
atas, saya ucapkan bamyak terima kasih Pak Roy.

Bapak Prof. DR. LG.N. Agung dan Bapak DR. Hekinus Manao, masing-masing sclaku
ketua penpuji dan anpgota penpuji yang telah banyak memberikan masukan saran dan kritikan
dalam penyempumaan tesis ini. Adalah suatu tantangan sendiri menghadapi beliau baik dalm‘u‘
hal pengaturan jadual ujian maupun dalam hal menghadapi pertanyaan dan kritikan Isons.(mkm
saat ujian sidang tesis berlangsung, Beliau adalah penguji dan sckalipus puru yang baik dan

santun bagi penulis. Terima Kasih semua buat belisu,
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pak dalam menuntut ilmu telah menjadi
a, Umi, Wulan,

Cholis Baidowi,

sa dan ncpgara. Semangat B
p belajar), Shinta, Fitri, Putni, Ir

Khusus buat temanku
harga saham harian kcpada penulis,
Anda. Tanpa bantuan Anda waktu
gi. Semoga dalam waktu yang tidak
lesaian tesis, dan penulis

kemajuan pendidikan bang,
sugesti dan inpirasi bagi penulis untuk teta
Hesti. Ririn, Maya, Ifah, Oksi, Rina, Sati dan lainmya.
yang, telah berjasa memberikan bantuan perolchan data
ijimkanlah saya memberikan ucapan terima kasih buat
pemyelesaian tesis ini akan memakan waktu lebih lama la

terlalu lama Anda segera menyusul langkah penulis dalam pemyc

nyakin hal itu.

Terima kasih kep
pengorbanan moril selama ini. Hal ini terutama buat istriku Rosmita Rasy
sulit dengan penuh kesabaran, ketabahan, semangat dan kesetiaan mendampingi

penulis dalam mengarungi hidup ini terutama selama penulis mengikuti program S2 FEUL
Bagi anak-anakku Aisyah Tika dan Muhammad Imam Shiddiq, tesis ini sebagai inspirasi buat
semangat, tegar dalam mengayuh biduk kehidupan serta
tetaplah sclalu bersyukur kepada Allah atas scgala karuniaNY A yang telah diberikan buat kita.
Mungkin saat ini kalian masih anak-anak dan belum paham, namun pada masamya tiba kalian
akan mengerti apa yang papa maksud. Kemudian, kepada Ayshbunda Hasanuddm dan
Mardiana, kakakku Yulian, dan adik-adikku Silawati, Tuti, Era, Oklan scrta Timi, penulis
mengucapkan terima kasih atas do’a dan perhatian tulus yang tclah kalian berikan sclama ini
Akhirmya, harapan penulis scmoga tesis ini berguna untuk penulis dan kepentingan
skademisi dan praktisi. Scmoga amal baik scmua pihak di atas yang telah banyak membantu
materil kepada penulis dibalas berlipat ganda olch Allah SWT, amicn.

ada keluarga penulis yang telah banyak memberikan dukungan dan
id yang telah melahii

hani-hari

kalian agar tetap belajar, penuh

baik moril maupun

Depok, Mei 2002, salam tulus dari penulis, Sparta
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ABSTRAKSI

Sparta
6699210709

Ku.uhm_gan Informasi Angka Akuntansi Terhadap
Estimasi Beta Saham di Bursa Rfek Jakarta

xxi + 143 halaman isi, 37 tabel, | bagan, biodata 2 halaman, lampiran 267 halaman

Perdcbatan scjauh mana data skuntansi relevan digunakan dalam penilaian risiko
perusahaan dan bagaimana melskukan penilaian tingkat risiko perusahan yang tidak go publik
telah menjadi latar belakang utama bagi penulis untuk melakukan penelitian tentang kandungan
mformasi angka akuntansi terhadap estimasi beta ssham terhadap perusshaan-perusahaan go
publik di BEJ. Beberapa hasil penclitian yang relevan telah dilakukan di Amerika oleh Ball
and Brown (1968), Beaver, Kettler and Scholes (1970), Rosenberg and Marathe (1975), dan
Eskew (1979) membuktikan bahwa data akuntansi masih akurat digunakan dalam memprediksi
tmpkat resiko perusahaan masa dstang. Penilaian tingkat risiko saham perusahaan yang tidak
go publik dapat dilakukan dengan menggunakan cstimasi parameter variabel akuntansi Hasil
penclitian yang kontrakdiktif diperoleh dari studi Elgers (1980) menemukan bahwa variabel
akuntansi tidak memberikan estimasi beta yang lebih skurst dibandingkan dengan model pasar.
Hasil penclitian di Indoncsia yang dilakukan olch Rizkianto (1998) menunjukkan hasil adanya
korclasi yang kuat antara beta saham historis tahun 1995 dan beta ssham berjalan tshun 1996.
Studi Haningsih (2001) menunjukkan hasil bahwa beta historis dapat digunakan untuk prediksi
beta saham berjalan Studi  Hidayah (2000) memunjukkan hasil hanya peubsh bebas beta
akuntansi (fi,roc), CAP dan GRO mempunyai pengaruh signifikan terhadap beta passr periode
berjalan.

Penclitian ini dilakukan untuk melihat sejauh mana kandungan informasi beta akuntansi
dihasilkan dari estimasi parameter variabel akuntansi terhadap estimasi beta ssham satu tahun
periodc yang akan datang dan tingkat akurasimya bila dibandingkan dengan kandungan
informasi beta saham pasar historis. Penclitian ini juga melihat pengaruh periode sebelum dan
setelah krisis terhadap kandungan informasi prediktif variabcl data akuntansi dan untuk
melihat scjauh mana masing-masing peubah bebas (BETASTIM, BETASTIA, DPR, GROWTH,
LEVER, LIQD, SIZE, EARNV, ACBETA dan FREECF) dapat menjelaskan prediksi beta ssham
pasar periode satu tahun yang akan datang,

Pengujian statistik dilakukan terhadap sampel data beta saham dan variabel akuntansi
perusahaan go publik di BEJ periode 1995 - 1999. Sampel diperolch 85 perusshaan dengan
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jumish 359 dats observasi Jumlsh dats obscrvasi dalam periode sebelum krisis 150 data,
periode awal krisis 74 data dsn dslam periode saat krisis 135 data. Model persamasn regresi
lincar bergands digunaksn dalsm mengznalisis hasil penelitian.

Hasil penelitian menunjukkan peubsh-peubah bebas akuntansi secara bersams-sama
signifiksn mempengaruhi estimasi beta sshsm waktu t pada periode sebehmn dan sast krisis,
sedsnpgkan awal krisis pengaruhmya tidsk sipnifikan Secara individu, hamrya peubsh bebas DPR
dan S/ZX mempunyai pengaruh positif secara signifikan tethadap estimasi beta saham periode
sebelum krisis, hasil ini konsisten dengan hipotesis penulis dsn studi BKS (1970). Pengaruh
positif DPR dan S/ZE tethadap beta ssham berjalan tidak sesusi dengan hasil empirik BKS
(1970) yang menunjukkan pengaruh negatif, namun sesusi denpan mnalisis Watt and
Zimmerman (1986). Pada awsl krisis hanrya peubsh bebas ACBETA signifikan memp engaruhi
positif tethadap estimasi beta ssham, hasil ini scsuai dengan hipotesis penulis dan studi BKS
(1970). Sedanpksn pada periode saat krisis peubsh bebas S/ZX dan EARNV signifikan
mempengaruhi positif estimasi beta ssham, hasil inj sesuai dengan hipotesis semuls dan studi
BKS (1970) dan Watt and Zimmerman (1986). .

Kandungan prediktif informasi estimasi bets dsri estimasi parameter data skintansi

signifikan pada periode scbelum krisis dan sast krisis, scdangkan awal krisis tidak mempunyai
kandungan prediktif sccara signifikan. Meskipun periode sebelum dan sast krisis estimasi beta
dari data alumtansi adalah signifikan mempunyai kandungan prediktif terhadsp predikdi beta,
namun masmng-masing paramecter yang digunakan dalam cstimasi beta ssham kedua periode
terscbut berbeda. Kandungan prediktif informasi estimasi beta dari dats akuntansi signifikan
dip engaruhi olch periods scbelum krisis dan sast krisis (dunmy varicbel PRIOD, nol scbehum
krisis dan satu saat krisis). Terjadi perbedaan signifikan nilai estimasi prediksi beta ssham satu
tahun yang akan datang antara periode scbelum dan sast krisis. Nilai prediksi beta sast krisis
lcbih rendah 0.2 dibandingkan periode scbclum krisis.

Meskipun data akuntansi mempunyai kandungan informasi prediktif pada periode
scbelum dan saat krisis, namun akurasimya dibandingkan dengan data beta pasar historis hanys
akurat pada periode saat krisis. Periode scbelum krisis data saham pasar historis lebih akurat
memprediksi beta saham satu tahun yang akan datang dibandingkan dengan  data akuntansi
Dengan menambahkan dummy variabel PRIOD dalam prediksi beta periode sebelum dan saat
knisis, data akuntansi Icbih akurat memprediksi beta saham satu tahun yang akan datang
dibandingkan data sahamn pasar historis.

Untuk melihat kandungan prediktif masing-masing variabel beta ssham pasar historis dan
beberapa variabel akuntansi terhadap prediksi beta, maka selama periode sebelum krisis hanys
pcubah beta saham historis yang dapat menjelaskan prediksi beta ssham satu tahun yang akan

X
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datang sedangkan variabel-variabe] akuntansi tidak dapat menjelaskan. Periode awal krisis
pcubsh beta ssham historis dan peubah data akuntansi S/ZE signifikan dapat menjelaskan
prediksi beta ssham saty yang akan datang scdangkan peubah akuntansi lainmya tidak
signifikan. Yang paling menarik adalah periode saat krisis tidak satupun dari variabel-variabel
tersebut signifikan langsung dapat menjclaskan prediksi beta saham. Hasil empirik penclitian
ini menunjukkan bukti bahwa apabila estimasi beta ssham dari parameter variabel akuntansi
digunakan dalam prediksi beta saham, maka informasi akuntansi mempuryai kandungan
prediktif pada priode saat krisis dan lebih akurat dibandingkan dengan beta ssham pasar
historis. Apabila data obscrvasi di pool-kan menjadi satu periode 1995 — 1999, maka hanya
peubsh S/ZE dan EARNV signifikan langsung dapat menjelaskan prediksi beta ssham satn
tahun yang akan datanp, Tidak terdapat perbedaan pengaruh yang signifikan periode sebelum
dan saat krisis terhadap kandungan prediktif masing-masing peubah bebas dalam memprediksi
beta saham satu yang akan datang.

Hasil studi empirik ini menunjukkan bukti bahwa selama kondisi makro ekonomi tidak
menentu dan sulit diprediksi maka informasi pasar kurang dapat diandalkan oleh investor untuk
memprediksi tingkat risiko perusahaan Kondisi ini membuktikan bahwa selama krisis,
informasi akuntansi dapat diandalkan dalam penilaian risiko perusahaan dibandingkan dengan
informasi pasar. Hal lain yang dapat dipahami adalah informasi akuntansi merupakan satu-
saturrya informasi yang dapat memberikan gambaran tentang kegiatan dan tingkat risiko bisnis
perusahaan kepada investor dan kreditor,
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PENDAHULUAN

A. LATAR BELAKANG MASALAH

Informasi yang tersedia di pasar modal dapst membantu investor, kreditor, para
analis dan pihak lainnya dalam pengambilan keputusannya terutama dalam keputugan
investasi. Sejauh mana informasj ini relevan bagi investor dapat dilihat dari pengaruh
informasi tersebut terhadap pergerakan harga saham perusahaan

Data akuntansi merupakan salah satu informasi yang tersedia di pasar modal.
Diduga, banyak pihak yang masih meragukan apakah data akuntansi relevan bagi para
pelaku di pasar modal. Mungkin secara common sense hal ini tidak dapat diterima,
karena saham dipengaruhi oleh banyak faktor, di antaranya policy instrument dan
kebijaksanaan moneter pemerintah berupa tingkat suku bunga SBI rupiah dan kurs rupish.
Hasil penelitian Prasetiowati (1999) memmjukkan adanya hubungan yang negatif secara
signifikan dari perubahan tingkat suku bunga SBI terhadap Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) terutama explanatory power terdapat pada SBI periode 28 hari. Hal
ini memmjukkan bahwa sinyal jangka pendek dari Bank Indonesia ditanggapi secara
negatif dan signifikan oleh BEJ.

Bukti secara empirik telah banyak dilakukan baik di Amerika maupun di Indonesia
mengenai sejauh mana kandungan informasi data akuntansi mempunyai informasi
prediktif bagi harga saham. Gunawan dan Bandi (2000) meneliti kandungan informasi
arus kas dan laba terhadap harga saham disekitar tanggal publikasi sebelum, awal dan

gelama krisis moneter di Indonesia. Hasilnya adalah hanya arus kas bad news dan laba

good news yang signifikan mempengaruhi harga saham dalam periode sebelum krisis
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all, 2002).

B. PERUMUSAN MASALAH

Berdasarkan uraian dalam latar belakang masalah di atas, maka permasalahen

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1.

Sejauh mana variabel skuntansi dividend payout ratio(DPR), asset growth
(GROWTH), leverage (LEVER), liquidity (LIQD), asset size (SIZE), earning
volatility (EARNV), dan accounting beta (ACBETA) secara bersama-sama
mempunyai pengaruh terhadap estimasi beta saham perusahaan dari model pasar
periode sekarang (B'\.) selama periode sebelum, awal dan saat krisis moneter?
Variabel akuntansi mana dari ketujuh variabel tersebut yang mempunyai pengaruh
terhadap estimasi beta saham model pasar periode sekarang selama periode sebelum,
awal dan krisis moneter?

Sejauh mana estimasi beta ssham (B%:) yang diperoleh dari estimasi parameter
variabel akuntansi DPR, GROWTH, LEVER, LIQD, SIZE, EARNV, dan AC3ETA
mempunyai kandungan informasi prediktif terhadap estimasi beta saham periode yang
akan datang selama periode sebelum, awal dan saat krisis moneter?

Apakah estimasi beta saham (8%:) yang dihasilkan dari variabel akuntsnsi lebih
akurat dibandingkan dengan beta saham (B"%¢) yang dihasilkan dengan model pasar
dalam memprediksi beta saham periode satu tahun yang akan datang?

Apakah kondisi sebelum dan saat krisis moneter mempengaruhi dalam memprediksi

beta saham periode satu tahun yang akan datang?
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6. Peubah-peubah bebas mana (BETASTIM, BETASTIA, DPR, GROWTH, LEVER,
LIOD, SIZE, EARNV, ACBETA dan FREECF) yang dapat menjelaskan prediksi beta
saham satu tahun yang akan datang?

C. TUJUAN DAN MANFAAT PENELITIAN

Tujuan utama dari penelitian ini adalah untuk melihat sejauh mana kandungan
informasi prediktif dari variabel akuntansi terhadap estimasi beta saham periode yang
akan datang dan untuk mengetahui kemungkinan pengaruh periode sebelum dan sesudah
krisis moneter terhadap kandungan informasi prediktif dari variabel akuntansi.

Tujuan laimmya adalah memberikan suatu gambaran komparisi akurasi antara
estimasi beta saham dari model pasar periode satu tahun yang akan datang dengan
estimasi beta saham periode sekarang yang berasal dari data variabel akuntansi dan data
pasar.

Di samping itu, penelitian ini bertujuan untuk memberikan altenatif lain kepada
para pelaku di BEJ dalam mengestimasi beta perusahaan yang selama ini dilakukan
dengan menggunakan model pasar. Dari penelitian ini akan diperoleh suatu model yang
dapat digunakan untuk mengestimasi beta saham periode sekarang dan periode yang akan
datang dengan menggunakan variabel akuntansi terhadap perusahaan go publik di BEJ
ataupun yang tidak.

Bagi Ikatan Akuntan Indonesia Kompartemen Standar Akuntansi, hasil penelitian
ini dapat digunakan sebagai bahan masukan untuk memperbaiki, memperluas dan
mempertahankan kerangka konseptual dari karakteristik kualitas informasi serta
memperbaiki standar akuntansi yang ada dalam rangka perbaikan kualitas informasi

akuntansi. Harapan lainnya adalah terutama bagi potensi peneliti lain untuk

mengembangkan model yang dihasilkan dalam penelitian ini.
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D. PEMBATASAN MASALAH

Penelitian ini dilakukan untuk perusahaan yang sshamnya terdaftar di BEJ dengan
data-data tahun 1995 dan 1996 untuk periode sebelum krisis moneter, tahun 1997 untuk

periode awal krisis moneter dan tahun 1998 dan 1999 untuk periode saat krisis moneter.
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BAB Il

TINJAUAN PUSTAKA

A. PERKEMBANGAN PASAR MODAL DI INDONESIA

Sejarmh dan perkembangnn pasar modal di Indonesia dimulai sejak talmn 1912
pada masa penjnjuhan Belanda (Prasetiowati, 1999). Beberapa perusahaan efek Belanda
moendirikan  bursa efek di Jakarta. Burea ini sempat meluas sampai ke Surabaya dan
Semarang sebolum akhimyn ditutup pada tahun 1940 karena pecahmya Perang Dunia IL

Bursa eofck dibuka kembali pada masa Orde Lama tahun 1950 khusus untuk
menampung emisi obligasi pemerintah RL Tahun 1958 kembali bursa efek ini ditutup
knrena inflasi dan kondisi perekonomian yang tidak menentu.

Kegiatan pasar modal di Indonesia baru resmi dimulai kegiatan operasinya pada
talun 1977 sownktu perusahaan PT Semen Cibinong menerbitkan sahamnya di BEJ
(Husnan, 1998).

Perkembangan pasar modal pada awalnya di Indonesia dilihat dari jumlsh
perusahaan yang sahammya tordaftar di bursa sangat lambat, yaitu pada tahun 1984 baru
terdapat 24 perusahaan dengan jumlah kapitalisasi sebesar Rp.91,06 milyar. Jumlsh
perusahaan ini tetap sampai dengan talun 1988. Tahun berikutnya terjadi perkembangan
yung pesat dimana tahun 1990 jumlahnya telah mencapai 124 perusahaan, jumlah ini

terus bertumbah menjadi 282 perusghaan tahun 1997 dengan nilai kapitalisasi sebesar

Rp.159,92 triliun (Husnan, 1998). Perkembangan yang pesat di atas tahun 1990 ini

disebabkan, pertamu adunya kebebusan pasar yang diberikan oleh BAPEPAM untuk
harga saham perdana Keduu, batasan perubuhun hurga sahum sebesar maksimum empat

persen  setinp gansaksi  ditindukan,  Ketiga, adunya kobijukan pemerintah untuk
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mengenakmn pajnk bungw deponito nebonnr 15% dun dijinkmnnya pemodal asing untuk
wembeli sabimn-anhimn ywng tordaflne di DI, Keobijuknn pemerintah ini mempunyai
Qagak yang cukug luns terhadap petkembungan pasar modul di Indonesia, di mana bank
Kkowersinl bukan Ingh satu-satunyn tempat untuk menyimpan dana bagi investor dan
wumber dana bagi perusshuan nannn pasar modul toluh menjadi alternatif yang lebih
mengimtumgkan,

Dengan perkembangun pusar modal yung cukup cepat di atas dalam talun 1990,
maka terbukn lebwr untuk meneliti perunan dan kualitas informasi akuntansi yang
diinginkan di pasar modal melalui pendekatan pasar seperti yung dilakukan di negara-
negara maj. Mungkin yung perlu dibenahi di BEJ adalah kecanggihan sistem informasi,
keandalan data-data yung tersedia di bursa dan peningkatan ofisiensi pasar. Sampai saat
ini penyedinan data akuntansi perusahaan go publik masih belum tertib, hal ini terlihat
adsuya kesulitun publik untuk memperoloh data akuntansi yang diperlukan. Perolehan
data melalui handist copy masih terbatas dan kurang lengkap. Bamyak pengguna
informasi skuntansi mengambil data alumtansi langsung secara manual dan hardcopy
laporun keuangan yung ada di perpustakaan BEJ, itupun banyak yang tidak lengkap. Hal

ini penulis alami dalam perolchan data untuk tujuan penelitian ini.

B. BETA SEBAGAI PENGUKURAN RISIKO

Dalam capital asset pricing model (CAPM), beta aktiva di ukur dengan formula

sebagai berikut (Bodie et All, 2002):
Pt = (cov(ne, ) (Pag)] (1)

-
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tidsk dapat dihindari (xrawidable rist). Risiko ini discbut dengmn risiko nistematik
karens ia merupakan porsi dari varian rehirn sokuritns yung tidak dapat diversifilasi
lebih jauh dengsn cara menaikkan jumlah sekuritns dalam porto folio.

Dalsm perssmasn regresi dsn madtiperiod dari CAPAf mengusumsikim bahwn beta
adalsh ststisioner dari waktu kewsktu padahal fuktanyn beta dapat berubsh dan periode
ke periode. Beta dinnmgkinkan mengalami perubahan bila periode wuktu estimasi sangat
panjang. Dari hasil uji enpink yang dilakukan Bogue (1972) dan Gonedes (1973)
periode estimasi betas maksimal yang memungkinkan beta statisioner adalah optimal 60
bulan (Watts and Zimmerman, 1986).

Pengukuran & dalam persamaan (2) di atas merupakan estimasi yang tidak bias dan
beta saham perusshasn yang terdaftar di pasar modal, namun ada kemungkinan beta salah
divkur oleh 5. Hal ini kemmngkinan diperlukannya tambahan informasi untuk dapat
mengestimasi beta lebih baik. Informasi tambahan tersebut adalsh data akuntansi.

Ada beberapa alasan yang dipercayai bahwa data akuntansi dspat digunaksn untuk
memberikan estimasi beta bagi sekuritas yang tidak terdaftar di bursa ssham. Nammm hal
terbaik adalah kermmgkinan estimasi beta terbaik dapat dilakukan untuk sekuritas yang
terdaflar dengan kombinasi penggunasn data skuntansi dengan estimasi beta dengan

mode] market pada persamaan (2) di atas.
C. DATA AKUNTANSI DAN ESTIMASI BETA

cl. Laba Akuntansi dan Beta Akuntansi
Rate of return dani ssham perusshuan adaluh fungsi dari realisasi aliran kas
perusahaan pada periode tersebut (Watts dan Zinunenman, 1986). Hal ini dapat

dinyatakan bahwa beta perusahaan sebagui fungsi dari kovarian antarn alimn kas
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D. PREDIKSI BETA

Prediksi beta saham kemmungkinan dapat dilakukan dengan menggunakan beta pasar
historis, namun hal ini mungkin terlalu dini dikatakan sebagai the best estimate (Bodie et
all, 2002:296). Narmm menurut Grinold & Kahn (1995), beta historis sebagai suatu
estimator terbaik dan reasonable dalam memprediksi beta masa datang Dengan
demikian estimasi persamasan regresi sederhana dapat digunakan untuk memprediksi beta

sebagai berikut:
Beta pasar sekarang = at b (Beta pasar historis), .... (pers. D.1)

Kemudian estimasi parameter a dan b digunakan untuk memprediksi beta periode

yang akan datang sebagai berikut:

Beta saham Prediksi= a+ b (Beta pasar sekarang) ....... (pers.D2)

Persamasn D.2 dspst diperluas spabila dinyakini bahwa size dan debt ratio
(ﬁmdamentalfldm'akto:istik perusahasn) dapat mempengaruhi beta, maka persamasn D.2
di atas menjadi sebagai berikut:

Beta pasar sckarang = a+ bl (Beta pasar historis) + b2 (Firm Sige) + &3 (Delx

ratio) ... (pers.D3)

Estimasi paramater yang diperoleh dari persamaan D.1 di atas dapat digunakan

untuk meprediksi beta saham periode yang akun datang. Pendekatan di atas dalam

memprediksi beta saham digunakan Rosenberg and Guy (1970, dalam Bodies et all,
2002) dalam studi mengenai prediksi beta dan investment fundamental. la menemukan
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peubah-peubah bebas yang dapat membantu prediksi beta yaitu variance of earning,

variance of cash flow, growth in earning per share, market capitalization (firm size),

dividend yield dan debt-to-asset ratio. Hasil studi Rosenberg and Marathe (1975)

menermukan indikasi bahwa model yang digunakan untuk memprediksi beta yang akan

datang kandungan estimasinya menjadi Jebih baik dengan memasukan beta historis dan

beta findamental secara bersama-sama daripada terpisah.

E. HASIL PENELITIAN SEBELUMNYA

Penelitian tentang hubungan antara data aluntansi dan estimasi beta telah bamyak

peneliti, nammm hasil penelitian yang sangat findamental dilakukan
and Scholes (1970). Penelitian mereka

dilakukan oleh para

oleh Ball and Brown (1969) dan Beaver, Kettler

dilakukan di Amerika Beberapa studi lainnya seperti Rosenberg and Marathe (1975),

Eskew (1979) juga menemukan hasil yang sama yaitu variabel akuntansi memprediksi

tingkat resiko perusahaan masa datang lebih akurat dibandingksn dengan estimasi beta
yang hanya mengandalkan model pasar. Sehingga, model hasil penelitian mereka dspat
diginakan untuk memprediksi beta dengan menggunakan data akuntansi tanpa

menggunakan model pasar.
Hasil penelitian Elgers (19
memberikan estimasi beta yang lebih akurat dibandingkan dengan model pasar.

telah melakukan kontrol hasil galat (error) pengukuran beta

80) menemukan bahwa variabel akuntansi tidak

Temuannya diperoleh se
yang diperoleh dari OLS dengan teknik statistik Bayesian. Hasil studi Elgers tidak sesuai

dengan kedua hasil studi di atas. Lebih jauh dijelaskan kedua hasil studi fundamental

tersebut dibawah ini.
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dapat menjeluskun kenapn tor juli Imbnggaan noputit wtarn bota nbowtnnl dan Lot pasnr,

princlatind botn wkuntunsd monggumtn ko kot 1tk ik Dordumnekon mglon skt

Alnswn yug dikemokun penilin bidiwa hbugan: negatil antwrn botn akuntanmi dongan

botw puae kneonn wolwmn porfode 1997 wnnpal dongun 1999 bunynkiyn bank mengalnmi

keruginn nduluh kg topat. Sulah sntu indikued informmet akuntanei relevan bangi panar
ndaluh betn wkuntansi mempunyni hubungmn powiti(’ tethndnp botn pannr (Scot, 1997),

upabiln tickak vnkn dntormwnd Tnin dilune datn skantunsi Tebil relovan,

F. HIPOTESIS

Berduswkun urninn teori dan hasil penelitinn terdahulu, mukn hipotesis yung

dinjukan dalum penelitinn ini adalnh sebagni berikut:

Hai: Variabel nkuntansi dividend payout ratio (DPR), growth (GROWT), leverage
(LEVR), lquidity (LIQD), size (SIZE), earning variability (EARNV), dan
accounting beta (ACBETA) securn bersuma-sama mompunyni pengaruh terhadap

ostimasi betn suham pusar periode sekurung.

Huz: Varinbel ukuntansi DPR mempunyni pengaruh negutif terhudap estimasi beta saham

model pasar seluma periode gobelum, nwal dan suat krisis monetor,

Hw: Varinbel ukuntansi GROWT mempunyni penguruh positif terhadap estimasi beta

sahaum model pusar soluma periode sobelum, uwal duan sant krisis moneter,

Hod: Varinbel ukuntunsi LEVR mempunyni penguruh positif terhudup estimusi beta suham

model pusur seluma pet jode sebelum, awal dan suat krisis moneter,
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HaS: Varisbel akuntansi L/QD mempunyai pengmruh negatif terhadap estimasi beta

saham model pasar selama periode sobelum, awal dan saat krisis moneter.

Ha6: Variabel akuntansi S/ZE mempunyai pengaruh positif terhadap estimasi beta saham

model pasar selama periode sebelum, awal dan saat krisis moneter.

Ha7: Variabel akuntansi EARNV mempunyai pengaruh positif terhadap estimasi beta

saham model pasar selama periode sebelum, awal dan saat krisis moneter.

Ha8: Variabel akuntansi ACBETA mempunyai pengaruh positif terhadap estimasi beta

saham model pasar selama periode sebelum, awal dan saat krisis moneter.

Ha9: Estimasi beta saham periode sekarang (BETAST1A) yang diperoleh dari estimasi
paramater variabel akuntansi dividend payout ratio (DPR), growth (GROWT),
leverage (LEVR), liquidity (LIQD), size (SIZE), earning variability (EARNV), dan
accounting beta (ACBETA) mempunyai kancungan informasi prediktif bagi estimasi

beta pasar pada periode yang akan datang selama periode sebelum, awal dan saat

krisis moneter.

Hal0: Kandungan informasi prediktif estimasi beta saham periode sekarang yang
dihitung dari variabel akuntansi lebih akurat dalam memprediksi beta saham pasar

periode yang akan datang dibandingkan dengan kandungan informasi prediktif beta

saham pasar berdasarkan model pasar selama periode sebelum, awal dan saat krisis

serta pengaruh periode waktu awal krisis dan saat krisis.
Program Pasca Sarjana Universuas Indonesia - lbnu Manajemen

Scanned with CamScanner



Mrms-&l‘ubﬂmlmm;mm 30

Ha1l: Kandungsn informasi prediktif beta saham periode sekarang yang berasal dan

varisbel angks akuntansi dan atsu dani model pasar terhadap estimasi beta saham
periode sstau tabun ysng akan datang dipengaruhi oleh kondisi periode sebelum dan

sast krisis moneter.

Ha12: Peubsh bebas BETASTIM, DPR. GROWTH, LEVER LIQD. SIZE, EARNY,

ACBETA dsn FREECF secara individu mempunyai kandungan prediktif terhadap

BETAST2M

Kecuali hipotesis 6, Hipotesis alternatif kesatu sampai dengan sembilan didasarkan

pada studi BKS. Hipotesis 6 digjukan tidak sesuai dengan studi BKS, dimana BKS

diajukan hipotesisi bahwa terdapat hubungan positif size dengan beta. Hubungan positif
antara size dengan beta didasarkan pada diskusi dalam butir.c.3 di atas tentang hubungan

asset size terhadap risiko.

Hipotesis alternatif 10 didasarkan pada kenyataan bahwa estimasi beta diperoleh
dari persamasn regresi dimana hanya sebagai suatu estimasi, sedangkan beta sebenarmya
tidak akan pernsh diketahui, keakuratan estimasi tergantung pada faktor seperti ukuran

sampel, apakah beta (koefisien regresi dalam model pasar) dan refurn pasar ssham dapat

diobservasi tanpa error?, apakeh error term dalam persamaan regresi model pasar
tidak berkorelasi dengan refurn pasar dan beta sesungguhnya?, dan apakah error term
stabil sampai akhir waktu? (Scot, 1997). Dengan kondisi ini, estimasi beta saham

periode yang akan datang dengan menggunakan estimasi beta saham dari angka akuntansi
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periode sekurung lebih akurut dibandingkan dengan estimasi beta pasar model pasar

poriodo sokarang.

Hipotesis 11 diajukan untuk melihat apakah ada pengaruh kondisi sebelum dan saat
krisis moneter terhadap estimasi beta. Sedangkan Hipotesis alternatif 12 diajukan untuk
melihat peubsh bebas mana yang mempunyai kandungan informasi prediktif terhadap

BETAST2M atau yang dapat menjelaskan prediktif beta saham pasar (BETAST2M).

G. IDENTIFIKASI VARIABEL
Dalam penelitian ini, peubah terikat-nya adalah beta pasar periode sekarang

(BETASTIM) dan beta pasar periode satu tahun yang akan datang (BETAST2M). Peubah
bebasnya adalah variabel akuntansi yang terdiri dari devidend pay out ratio (DPR),
pertumbuhan asset perusshaan (GROWT), leverage rafio (LEVR), liquidity ratio
(LIOD), total asset (log dari asset/SIZE), earning variability (EARNV), Accounting
beta (ACBETA), free cash flow (FREECF), dan periode waktu sebelum dan saat krisis

moneter (PRIOD) serta angka estimasi beta saham dari variabel akuntansi BETASTIA.

Program Pasca Sarjana Uriversuas Indonesia - lhnu Manajemen

Scanned with CamScanner



N2 SR\ ™ N TR R

At Peee N2 Mad B Meashabagd porahinan 1y

BAIK N

METODOLOGI PENELITIAN

A. POPULASI, SAMPEL, DAN SUMBER SAMPEL

Populusi udaluh betn snham dun vacinbel nkuntunni dari perusnhinan go publik di
BEJ talam 1995, 1996, 1997, 1998, dun 1999, Bordunumknn /nstitute for Kconomic and
Firancial Resevarch, junlah perusahaan yang terdaflur di BEJ sampui dengan ukhir tatnm
masing-masing tahun tersebut adalah 216, 238, 253, 282, 287, dun 281

Kriteria smpel yang dinmbil dalwm penelitinn ini ndalnh perusaham ymng terdaftar
di BEJ dalam tahun penelitinn dan telah mengeluarkun luporun keuangan per 31
Desember pada saat penelitian serta perdagangan mingguun sahamnya rolatif aktif selama
periode 1995 sampai dengan tahun 2000.

Data-data laporan keuangan perusahuan diperoleh dari buku Indonesian Capital
Marbet Directory 1995, 1996, 1997, 1999 dan 2000 serta langsung dan laporan
keuangan sudited. Sedangkun data beta saham perusahaan diperoloh dari hasil persamasn
regresi model pasar (sebagui estimasi) untuk masing-masing sampel perusahaan dengan
mengunakan data harga saham mingguan solama satu tahun untuk tahun 1995, 1996, 1997,

1998, 1999 dan 2000. Harga ssham mingguan diperoleh dari output data dloomberg.
Periode waktu sebelum krisis moneter adaluh tahun 1995 dan 1996. Periode awal

krisis moneter adalah tabun 1997, Periode saat krisis moneter berlangsung adalah tahun

1998 dan 1999.
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B. MODEL PENELITIAN

Ada lima mode '
ol utama yang digunakun dnlum penelitinn ini ynitu model pusar

seperti persamaan (2) di atas, modo| persumaan estimasi botn periode yung nknn datnng

berdasarkan bota pasar periode sekurung, model Persamann rogresi dalum mengestimasi

bota berdasarkan variabel skuntansi periode sokurung dan model estimasi beta periode
yang akan datang berdasarkan estimasi bota periode sokarung berdusarkan varisbel
akuntansi. Model tambahan digunakan untuk melihat peubsh bebas mana secarn individu
dapat menjelaskan prediksi beta saham atay mempunyai kundungan informasi prediktif
bagi estimasi beta saham priode yang akan datang,

Model pertama persamaan (8) dibawah ini digunakan untuk memperoleh beta pasar
tahun 1995, 1996, 1997, 1998, 1999 dan 2000. Retwrn saham perusshaan dan retum
saham pasar diperoleh dan data mingguan selama satu tahun yung bersangkutan. Return
saham pasar diperoleh dari perubahan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG).

Ricw = ai + Bicw (Rinsacw) + exew  :t=tahun, w=minggu 1,...,52;.......... (8)

Dari hasil persamaan regresi tersebut di atas diperoleh estimasi beta ssham model pasar
perusahaan j periode ¢, mingguan w (simbol, ") saham perusshaan berdusarkun model
pasar.

Model kedua digunakan (persamaan 9 dibauwah ini) untuk melihat kandungan
informasi prediktif estimasi beta sahum model pusur periode sokwrung techadup estimasi
beta model pasar periode yang ukun datang. Bila & square dari persamaan 9 signifikan
maka estimasi beta saham dari model pusar mempunywi kandungan informasi prediktif

terhadap estimasi beta sahum periode sutu tahun yung akan datang.
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Pui=a+bputent ;t=1,... . Theeea (9)

Persamasn regresi 10 dibswsh ini digumaken sebagai model ketiga, dimmna beta
mdipmlehdripermmmodelpm(pﬁmsdi“)dmmdmmt
mengestimasi parameter masing-masing varisbel akuntansi periode sekmrang. Persmmamn

model ketiga sebagai berikut:

A= co+ct DPRye +c2 GROWTwe +c3 LEVRie +ceJOD:  +esSIZEe *

cs EARNVie +¢c7 ACBETAw: + &r ... (10)

dimana:

B =betapasa*sahmpemsd:mipadawnkm}(uhnu-kx-@}q
diperoleh dari model pasar

DPRie = dividend payout ratio perusshasn i pads tshun ¢

GROWT 5, ¢ =tingku!pernmblhanpemsahmipadatxhnr
= leverage ratio perusahasn i pada tabun ¢

LEVRie

LIOD.e = liquidity perusshaan i pada talmm ¢

SIZE i ¢ =:ize(logroralas:er)pemsahaﬂﬁpadatﬂnnt
EARNVi¢ =earning volatility perusahaan i pada tahun ¢

ACBETAi: =beta alamtansi perusahaan / pada tahun 1.
Gt = residual/error

cg Cl, ..., €7 =panlmeter

Dari hasil estimasi parameter variabel akuntansi di atas dengan melakukan wji

asumsi persamaan OLS dan dengan menggunakun variabel akuntansi yang mempuyw
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explanatory power yung kuat techadap variansi bota sahum, dilnkukan ostimasi beta saham
periode sokurmng. Dengan demikinn estimasi beta gaham periode sckarang diperoleh
dan penggunann ungkn estimasi purumeter variabel akuntansi pada persamaan 10 di atas.
Estimasi beta ssham perusshasn / periode seknrung diperoleh model ke empat sebagai

berikut:

Bhe= cortcrrDPR +c22GROWTwe +c3nLEVRie +cerLIQD: +csSIZE

ve tco “EARNVe +c7 "CBETAe + ENt unnn(11)

dimana:

B %= estimasi beta saham perusshasn i pada periode dengan menggunakan estimasi
paramater variabel akuntansi periode sekarang.

co~ = estimasi konstanta persamaan 10 periode sekarang

c14..c7 ° =estimasi parameter variabel akuntansi persamaan 10 periode sekarang.

Model kelima digunakan (persamaan 12 di bawsah ini) untuk melihat sejauh mana

kandungan informasi prediktif estimasi beta saham dari variabel akuntansi periode

sokarang terhadsp estimasi beta ssham pasar periode yang akan datang. Bila R square
dari persamaan 12 gignifikan pada tingkat alpha 5% dan 10%, maka terdapat kandungan
informasi prediktif dari variabel akuntansi dalam estmasi beta saham. Beta saham

variabe] akuntansi diperoleh dari persamaan 11 di atas.

A =t bA%t€n ] o [Ty | I, (12)

dimana:

Program Parca Sarjana Umversuas ndonesia - [bau Manajemen

Scanned with CamScanner



Aaaiae et N Bd T Neashahags poswe hinan 36

P = betn ity it pertode yung ko datang, dard petmmmann B di atan,

&A= prodikat betn wntimm ducd vacinbel akintanal periode noknrang, dari pornamann 11

i ntnn

Model persnmam, (9), (10), (11) dun (12) di ntan digunakan wituk masing-masing

periode sebelum (tatmn 1995 dan 1996), nwal (tnhun 1997)  dan waat krisin moneter

(tahun 1998 dan 1909)

Untuk melihat npukuh ndn penguiuh wakiu webelum krinin dun sant krigis moneter,
maka model kedua dan kelima persamnan (9) dan (12) di atas dimodifikasi dengan
penambahan st vacinbel dummy periode (PRIOD) di mana variabel dummy ini adalah
nol bila periode sebelum krisin dan suty bila periode sant krigis moneter. Sedangkan
periode uwal krisin tahun 1997 tidak dimasukknn dalam pechitungan varibel dummy
waktu. Hal ini disebubkun data akuntansi yung digunnkun dalam tamman dan krisis
moneter dimulni dalum pertengahun tabun 1997 (talun ini merupakan tahun peralihan).

Model kedua dan kelima seteluh modifikusi ndalah sebugai berikut:

Dari model kedua persumaan (9) diperoleh modifikusi model sebagui berikut:
P = 04 b P+ dI PRIODG A alt =l T (13)

Dari model kelima persamuan (12) diperoleh modifiknsi model:

[\'\n] o llﬂ YR JiPRIOING cit ;"‘I.....'l\............ (l-’)
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Model tambahan digunakan untuk melihat peubah bebas mana yang dapat
menjelaskan prediksi beta saham pasar periode yang akun datang, Model ini didasarkan
dari model yang digunakan oleh Rosenberg and Guy (1970, dalam Bodies, 2002). Model

tambahan tersebut adalah sebagai benkut:

Bt = cotcrfu +crDPRye to3 GROWTw: +ceLEVR.e +csLIQDwe Feo

SIZEce +c7 EARNVie +cs ACBETAxe + coFREECF1 + &t ...nn(15)

C. DEFINIS| OPERASIONAL VARIABEL

Ri diperoleh dari selisih harga saham sekarang dengan harga saham satu minggy

gebelummya dibagi dengan harga saham saty minggu sebelummya. Return saham ini

dihitung untuk setiap sampel peruszhaan.

Riuso saham perusahaan diperoleh dari selisih THSG sekarang dengan IHSG satu

untuk setiap sampel perusahaan.

i (BETAST 1M) diperoleh dari estimasi P

pasar periode sekarang,
DPR dihitung dari prosentase deviden yang dibayarkan tersedia dari laba bersth

GROWTH gebagai rate of growth dalam total asset perusshaan dalam periode satu
tahun dihitung dari total aset akhir tahun dikurangi dengan awal tahun dibagi dengan total
asset awal tahun.

LEVR dihitung dari ratio total hutang dengan total asset pada periode yang

bersangkutan.
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LIQD dihitung dari total aktiva lancar dibagi dengan total hutang jangka pendek.

SIZE sebagai total asset (bukan kapitalisasi pasar) dihitung dari logaritma total
asset sesuai dengan studi yang dilakukan oleh BES.

EARNYV adalah eamning variability yang dihiting dari standar deviasi  dari
carning/price ratio atau diperoleh dari 1/PER.

ACRETA atau Beta akuntansi dari suatu perusahaan pada periode ¢ dihitung dari

koefisien regresi dari prosentase perubahan laba akuntansi (setelah pajak) peruszhazn

berdasarkan prosentase perubahan indek laba pasar dengan persamaan regresi sebagal

berikut;

RlLacw =ait +Bit (RLMiw)+ yiew  tahun, w= 1... 52 minggu,....(16)

di mana:

RLA.w = prosentase perubahan (return) laba akuntansi perusahaan i pada tahun ¢ dalam

mingguan w dihitung dari laba tahun sekarang dibandingkan dengan laba tainm

sebelumnya dibangi dengan laba tahun lalu.

RLmuw = prosentase perubahan (return) laba akuntansi pasar (rata-rata keseluruhan

perusahaan yang listing di BEJ), tahun ¢, minggu w
Wuw = errorterm atau residual.
ar dan K¢ = paramater.

Maka yang disebut dengan dengan beta akuntansi adalah £..

FREECF adalah cash flow yang ftersedia bagi semua pemegang sekuritas
perusahaan, seperti debtholders, common stockholder’s eduity dan convertible

securities sebelum dilakukan beberapa financing adjustment (Beninga, 1997). FREECF
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diperoleh dari aliran kas operasi dikurangi dengan pengeluaran-pengeluaran modal pada
periode yang bersanglutan (Heckel, 2000). Dalam penelitian lain sepert: yang dilaladczn
oleh Koch dan Senoy (1999), mereka menggmakan FEECF dari aliran kas operasi.
Dalam penelitian ini, FREECF diperoleh sesuai pendapat Heckel. Angka FREECF
diubah dari obsolut ke angka relatif dengan membagi dengan total asset.

BETASTIA adalah estimasi beta saham periode sekarang yang berasal dari data

akumtansi atau disebut juga fundamental beta.
BETASTIM adalah estimasi beta saham periode sekarang yang berasal dari model

pasar atau historical beta.
BETAST2M adalah beta saham model pasar periode yang akan datang (+1)
PRIOD adalah dummy variabel periode sebelum krisis dan saat krisis berlangsung.
Variabel ini untuk melihat apakah signifikan atau tidak pengaruhnya terhadap estimasi
beta atau apakah ada kandungan informasi dari variabel dummy periode sebelum dan

gaat krisis terhadap beta. Variabel dummy sebesar satu untuk periode saat krisis dan nol

untuk periode sebelum krisis.

D. ANALISIS DATA

Data yang diperoleh dalam proses pengumpulan data, dianalisis dengan
menggunakan metode analisis statistik. Dalam metode analisis statistik ini akan dilakukan
uji hipotesa alternatif dan uji gejala penyimpangan klasik. Pengujian hipotesis alternatif
satu sampai dengan delapan dilakukan dengan regresi linear berganda dengan model pers
(10) dan (12) di atas. Pengujian Hipotesis Ha:9 dilakukan dengan menggunakan regresi
model persamaan (12). Pengujian Ha. 10 dilakukan dengan membandingkan keakuratan
persamaan (9) dan (12) dan keakuratan persamaan (13) dan (14). Pengujian hipotesis
alternatif Ha:11 dilakukan dengan menggunakan regresi berganda model persamaan (13)
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dan (14) dan pengujian hipotesis Ha.12 dilakukan dengan menggmakan regresi berganda

model persamaan (15). Secara ringkas dapat dilihat pada tabel 3.1.

D.1. Pengujlan Hipotesls Alternatif Pertama (Ha:1) dan Kesemblitan (Ha:8)
Hipotesis pertama (Ha:1) dan kesembilan (Ha:9) atau hipotesis alternatif diuji
dengan Uji F. Uji ini dilakukan untuk mengnji keberartian statistik R square (R?) dari
persamaan (10) untuk uji Ha l1dan persamazan (12) untuk uji Ha9 di atas. Statistik F
dengan k-1 dan N-k derajat kebebasan untuk menguji hipotesis bahwa tidak eatupun
peubah penjelas dapat menjelaskan variasi peubah terikat dari reratanya. Bila mlai F
hitung lebih besar dari nilai F tabelnya maka Ha:1 dan Ha.9 diterima. Sebaliknya bila
nilai 7 hitung lebih kecil dari nilai F tabelnya maka hipotesis satu ditolak Nilai F hitung
diperoleh dari Mean Square Regresi dibagi dengan Mean Square residualunya. Formula

statistik 7 (Pindyck & Rubinfeld, 1991;79):

F c1.nx= ((R?)/(1-R?)) x (N-k)/(k-1)) ........(17)

Dimana:

R? : Koefisien determinasi
k . jumlah variabel

N . jumlah observasi

Nilai F tabel dilihat dalam tabel F sesuai dengan tingkat keberartiannya dan tingkat

degree of freedomnya.
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L _ Tabel 3.1
Ujt Hipotesis Kandungan Informasi Prediktif
Vaniabel Akuntansi terhadap Beta Saham

dan Keakuratan Estimasi Beta

Ha Deskriptive Teori U o
A  Pengaruh varisbel akuntansi terhadap beta periode

seksrang (BETASTIM):
1  Pengaruh vaniabel akuntansi secara bersama-sama Signifikan F 0.05
2 DFPR - t 0.05
3 GROWTH + t 0.05
4 LIVR + t 0.05
s LoD : t 005
6 SIZE + t 0.05
7 EARNV + t 0.05
8 ACBETA + t 0.05
B Kandungan estimasi Beta akuntansi (BITAST/A)

terhadsp prediksi beta saham pasar priode yang akan

datang (BETAST2M):
9 BITASTIA + F 0.05
C Kandungan estimasi beta pasar (BETASTIM) terhadap

prediksi beta pasar periode yang akan datang:

BETASTIM + F 0.05
10 Accuracy estimasi Beta ssham dari variabel akuntansi

(BETAST!A) dibandingksn dengan beta saham dan

model pasar (BETASTIM) terhadap predksi beta

saham yang akan datang (BETAST2M) BAcc>fn R & -
SEE
11 Pengaruh periode scbehim dan sast krisis (PRIOD)
terhadap prediksi beta
PRIOD t 0.05

12 Kandungan variabel BETASTIM, DPR, GROWTH, Signifikan t 0.05
LEVR, LIQD, SIZE, EARNV, ACBETA dan FREECF +/-
secara parsial terhadap BETAST2ZM

R? merupakan pengukuran proporsi variasi peubah terikat yang dijelaskan oleh
persamaan regresi berganda. R? secara informal digunakan sebagai baik-buruknya
kecocokan (goodness of fit) statistik dan untuk membandingkan keabsahaan hasil-hasil

regresi dibawah signifikasi alternatif peubah bebas di dalam model. Dimana R square

diukur dari:
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R? = RSS/TSS.cuiiiveeeeeeannne. (18)

Dimana, &SS adalah Regression sum of squares dan TSS adalsh Total sum of squares

D.2. Pengujlan Hipotesis alternatlf dua (Ha:2) sampal dengan delapan
(Ha:8), Hipotesis Alternatif 11 (Ha:11) dan Hipotesis alternatif 12
(Ha.12)

Pengujian Ha:2 sampai dengan Ha:8 diuji dengan menggumaken uji  untuk menguji
signifikansi nilai parameter hasil regresi pada persamaan (10). Masing-masing pengujizn
Ha 11 dan Ha 12 diuji dengan menggunakan uji £ untuk menguji signifikan nilai parameter
pada persamaan (13), (14) dan (15). Uji ¢ ini dilakukan dengan membandingkan milai ¢
hitung dengan nilai ¢ kritisnya ( t tabelnya). Bila ¢ hitung hasil regresi lebih besar dani ¢
tabel, maka hipotesis alternatif diterima Sebaliknya bila ¢ hitung hasil regresi lebih kecil
dari ¢ tabel, maka hipotesis alternatif ditolak. Rumms ¢ hittng sebagai berikut (Pindyck

& Rubinfeld, 1991;76):

t hitung (N-K) = bi /Sbi c.verieererreeerererareenenens (19)

dimana:
bi = Koefisien regresi peubah bebas i (i=1,2,3)

S = standard error koefisien regresi peubah bebas I

Nilai ¢ tabel dilihat di tabel statistik  dengan mengacu pada signifikansinya dan nilai

degree of freedomnya.

Program Pasca Sarjana Uraversuas Indonena - [y Mawnajeweon

Scanned with CamScanner



Sparta: Tests $-2, Bab Il Metodologt penelitian 4

D.3. Pengujlan Hipotesis ke sepuluh (Ha:10)

Pengujian Ha:10 dilakukan dengan membandingkan R square dan standard error
of estimate antara persamaan (9) dan persamaan (12) untuk periode sebelum, awal dan
saat krisis moneter. Sedangkan untuk melihat pengaruh periode, uji Ha:10 dilakukan
dengan membandingkan R square dan SEE persamaan (13) dan (14). Model persamaan
yang mempunyai R square yang besar dan standard error of estimate yang kecil yang
mempunyai tingkat ke akuratan dalam memprediksi beta saham.

Bila persamaan (12) lebih tinggi R square dan lebih rendak standard error of
estimale - nya dibandingkan dengan persamaan (9), maka Ha:10 diterima untuk periode
sebelum, awal dan saat krisis moneter. Begitu juga bila persamaan (14) lebih tingzmy 2

square dan lebih rendah standard error of estimatenya dibandingkan dengan persamaan
(13), maka Ha:10 diterima untuk kondisi periode sebelum krisis dan sast krisis.

E. PENGUJIAN NORMALITAS RESIDUAL DAN GEJALA PENYIMPANGAN

KLASIK

E.1. Pengujlan Normalitas Resldual Model

Salah satu asumsi model regresi OLS adalah linearitas. Uji linearitas model dapat
dilakukan dengan menguji normalitas distribusi residual model regresi. Apabila residual
model terdistribusi secara normal, maka model regresi memenuhi asumsi normalitas,
begitu sebailiknya. Dalam penelitian ini, uji normalitas residual model dilakukan dengan
one-sample Kolmogorov-Smirnoftest. Apabila nilai Kolmogorov-Sminon Z signifikan
pada alpha 5% atau 10% maka residual model tidak berdistribusi secara normal

sehingga model tidak memenuhi asumsi linearitas dan tidak valid dalam mengestimasi
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variabel terikat (Makridakis, Wheelwright & McGee; 1983). Bila kondisi ini terjadi,
diperlukan penggunaan salah satu mode| alternatif yaitu model non linear kuadratik dan
cksponensial,

E.2. Pengujlan Gejala Penyimpangan Klasik

Sebelum model regresi digunakan untuk analisis data, maka model barus
dibersihkan terlebih dahulu dari gejala multikollinearitas, otokorealsi dan
heteroskedastisitas. Gejala ini sering disebut dengan gejala peyimpangan klasik Tiga uji

statistik dibawah ini dilakukan untuk melihat ada atau tidakmya gejala ini.

a. Gejala Multikollinearitas

Dilakukan pendeteksian dengan uji korelasi derajat nol (korelasi Pearson) antara
peubah-peubah bebas yang ada di dalam model. Multikolinearitas muncul jika dua atsu
lebih peubah (atau kombinasi peubah-peubah) berkorelasi tinggi (tetapi tidak sempurna)
satu sama lain (Pindyck & Rubinfeld, 1991;84). Tingkat keberartian multikolinearitas
dapat diukur dari VIF (Variance Inflation Factor). Apabila VIF mendekati 1 maka
peubah bebas tersebut tidak berkorelasi dengan peubah laimmya. Apabila VIF mendekat

angka 5 maka peubah bebas berkorelasi dengan peubsh lainnya Dampak gejala ini

adalah mengurangi efisiensi estimasi bl, b2, atau b3. Multikolinearitas bisa diatasi

dengan melepas salah satu peubah bebas yang berkorelasi tinggi (Gujarati 1988).

Formula VI F sebagai berikut:
VIR =1/(1=7%)ciiiiiisncnnsnnnnnninninnien (20)

dimana: r? adalah korelasi kuadrat dari peubah bebas terhadap peubah lainnya
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b. Pengujian Gejfala Otokorelasi/K orelasi Serial

Korelasi serial atan disebut juga dengan otokorelasi adalah korelasi antara fime
series residual pada titik-titik waktu yang berbeda (Mc.Clave dan Bensonm, 1994).
Korelasi serial terjadi dalam studi-studi deret waktu (kadang-kadang juga terjadi pada
cross sectional data) jika galat-galat yang berkaitan dengan observasi dalam periode
waktu tertentu terbawa ke dalam periode-periode waktu yang akan datang (Pindyck &
Rubinfeld, 1991;137).

Menguji ada atau tidaknya autokorelasi dapat dilakukan melalui yji Durbin Watson
dengan langkah sebagai berikut:
a. Menghitung koefisien regresi dengan mempergunakan metode ordirary least square

dan kemudian menentukan nilai residualnya

b. Menghitung nilai d dengan rumus:

Ter +Lrevi?’-2Xeter!

d= ISUURRRRRN ¢ §
Ler

dimana:
d = nilai Durbin-Watson
e: =nilai residual periode t

es1 = nilai residual periode t-1

Menentukan nilai dv dan dv dari tabel d berdasarkan jumlah observasi (n) dan jumlah

variable (k)

d. Menentukan kaedah keputusan yaitu jika nila d > du, maka tidak ada gejala

ofokorelasi, jikad <di maka ada gejala otokorelasi dan jikadr <d < du , maka tidak

bisa disimpulkan ada atau tidaknya gejala otokorelasi.
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Mengingat penelitian dalam tesis ini menggunnkun ¢ros sectional data, sebenarmya
pengujian korelasi serial tidak perlu dilukuknn sebab dengun memindahkan urutan data
perusshann, misalnyn diwut sesuni wbjnd nams  perusshasn atau  menurut jonis
perusshasn, ukan dapat dihasilkan nilni @ dalum vji Durbin Watson yang lebih besar
atsu lobih kecil dari nilai sebelum urutannyn dirubah, Namun untuk sekedar mengetatui
kwrena kndang-kndang gejala korelasi serinl juga terjadi di cross sectional data, maka uji

i dillakukan,

¢ Pengujian Gejala Heterosk edastisitas

Heterokedastisitas stsu ketidaksamaan varian, biasanya tidak terjadi pada data-
dsta fime series karena perubshaan-perubshan dalam peubah terikst dan perubahan-
perubshan dalam satu atau lebih peubsh-peubah bebas kermmgkinan adalah sama besar.
Dalam cross sectional data sering terjadi adanya heteroskedastisitas, karena cross
sectional data dalam suatu industri, galat-galat yang berkaitan dengan perusahaan besar
mempunyai variance yang lebih besar daripada galat-galat yang berkaitan dengan
perusshsan kecil. Misalnya penjualan perusahaan besar mungkin lebih beragam dan
penjualan perusahaan kecil dan pola konsumsi masyarakat pendapatan tinggi lebih
berngsm dari masyurukart pendapatan rendah. Jika heteroskedastisitas ada, pendugaan
kuadrat terkecil memberikun bobot lebih bernt pada observasi yang memiliki varians
galat kecil (Pindyck & Rubinfeld, 1991;127).

Heteroskedastisitas tidaklah merusak Kkonsistensi dan bias tidaknya estimators
persamaan kuadrat terkecil (ordinary least square/OLS), akan tetapi estimators tersebut
tidak lagi efision atwn mempunyui varian ywg minimum (Gujarati, 1988).

Untuk mengetahui adanya gejala heteroskedastisitus dilakukun  pengujian dengan

Speswrman Rank Corvelation, nunus sebagui berikut:
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dimana o = varians galat pada Yi

Kondisi kedua, bila varian-varian galat bervariasi secara langsung dengan peubsh
bebas. Salash satu kemungkinan adaleh adanya hubungan antara varians galst dan nilai
dari peubsh bebas dalam model. Tranformasi model regresinya adalsh dengan membagi
masing-masing Y, a, dan peubsh bebas dengan peubsh bebas yang mempunyai korelasi

kuat dengan varians galat, dengan formula sebagai berikut (asumsi peaycbab terjadimya

heteroskedatisitas):
Yi a X i Xa e
= + + +....t+t— (25)
X1 X1 X1 X1 Xi

Sehingga akan terjadi perubshasn nilai paramater dalam regresi modeloya setelsh
dilakuken transformasi regresi model di atas.

Senma pengujian hipotesis alternatif dan pengujian gejala penyimpangan klasik
akan di olah dengan menggunakan perangkat lunak komputer Statistical Package for

Social Science (SPSS).

F. Kerangka Pengolahan dan Analisis Data
Bagan alur kerangka pengolahan data dan analisis hasil dapat dilihat pada bagan

3.1. berikut ini.
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Bagan 3.1
Baga
gan Alur Kerangka Analisis Data
Teon s . .
Hipotesis Hasil empirk
sebelumnya
Model Penelitian
l Sampel j
mngguan __ | Harga Ssham . peniode laporan keuangan
dan IHSG 1995-1999/2000
Model pasar [¢————Analizis regresi Univariat
4———— UjF, a=005
I Veriabel Akunfansi:
Beta sdfam v.¢ DPR, GROWT, LEVR, LIQD,
(dependent Variabel) SIZE, EARNV, ACBETA
(independent variabel)
—————— | J iabel FREECF
A Y praeci | tambah variabel
Uji Gejala Penyimpangan Klasik
- Multicollinearity
- Autokorelasi
- Heteroskedastisitas
i model tambahan
—'—Iﬁm =atbpoit+e [ Model Estimasi [ Analisis regresi multivaniat

Beta Saham _

Bandimgkan Requare &SEE | dari duts shoopios

— 1,4l dari kedua model
| uiit testHal2
ii Funtuk test H1 & Ha.9
2 o 0os Ui Turkk test 2 — 118
dan H11, ¢ =0.05; 0.10
Untuk test Ha 10

Hasil: Tolak/terima Ho

inalis
l dan Kesimpulan
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BAB IV.

HASIL DAN ANALISIS DATA

A. HASIL PENGOLAHAN DATA

Hasil penelitian diolah dengan menggunakan program Staristical Package For the
Social Science (SPSS). Hasil penelitian akan disampaikan dalam bentuk statistik
deskriptive, hasil korelasi, dan hasil regresi linear berganda, masing-masing dalam
periode sebelum krisig moneter, awal krisis moneter, saat krisis moneter dan pengaruh
periode waktu. Korelasi Pearson digunakan untuk menguji apakah ada gejala
multikollinearitas. Korelasi Spearman Rank Correlation digunakan untuk menguji
gejala heteroskedastisitas. Uji gejala serial dilakukan dengan menggunakan ufi Durbin
Watson. Hasil pengolahan data dibagi dalam tiga periode yaitu periode sebelum krisis

moneter, periode awal krisis moneter dan periode sasat krisis moneter.

1. Data dan Deskriptif Data Penelitian

Pengumpulan data dimulai sejak bulan Pebruari 2001 sampai dengan bulan
Januari 2002 yang dilakukan oleh penulis sendiri. Untuk data yang berhubungan
dengan data akuntansi kecuali data free cash flow, di kutip dari buku Indonesian
Capital Market Directory 1994, 1995, 1997, 1999 dan 2000 dan di cross check dengan
laporan keuangan perusahaan Sedangkan data free cash flow dikutip secara langsung

dari laporan keuangan audited semua perusahaan go publik di BEJ. Laporan keuangan
perusahaan diperoleh dari Perpustakaan BEJ. Untuk data peubah terikat beta saham

perusahaan diperoleh dari harga saham mingguan selama periode 1995 &/d 2000 dari

sistem komputerisasi bloomberg.
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3 del XIX (tabel 432) menuni k 7e !
dalam- MO njukkan njlaj , statistik
Pada peubah bepagg

pETASTIM sebesar 1761 dengan tingkat  signifiyyy alpha statistik g

Dengan demikian uji Ha12 diterima untuk peubah bep
10 ebas
BETAST/M dengan signifikan alpha 10%,

siEﬂiﬁkan pada alpha 10%.

Sedangkan peubap, lainnya, Ha 12 ditolak.

Tabel 4.32. Hasil persamaan regresi iksi
dik
(Peubah terikat BETA.S'gM,P::Il) e

Konstanta & Model XIX ==
peubsh bebas Periode 1995-1996 P:li‘:aﬁ 3(9);7 P ekl
= e eriode 1993.1999
Kogk s Koef. Nilai t Koel Nilai t
(Sign.t) (Sign.t) (Signt)
Konstanta -0.654 -0.416 -6.106 1727 | 0.597 0.349
0.678 0.089 0.723
BETASTIM 0.219 1.761 -0.843 3.654 0.0915 1.140
0.080*»% 0.001*) 0.255
DPR -0.08622 | -0.204 -1.366 0.795 | -0.228 |  -0.303
0.769 0.430 0.763
GROWTH 0.163 0.836 0.393 1.146 0.265 1.067
0.408 0.256 0.288
LEVER -0.565 -1.162 0.193 0.189 -0.235 -0.625
0.247 0.850 0.533
LoD -0.08242 -0.793 -0.07305 -0.373 . -0.232
0.429 0.710 |0.02217 0.817
SIZE 0.141 1.034 0.582 1940 (0.00949 0.070
0.303 0.05Taas) 3 0.545
EARNY -0.170 -0.0493 -0.07446 -0.372 [0.04447 -0.915
0.623 0.711 0.362
ACBETA -0.211 -1.408 0.04215 0.318 0.002 0.092
0.161 0.751 0.927
FREECF 0.192 0.398 1.483 1.409 0.118 0.246
0.692 0.164 0.306
i‘w 0%32 0.527 0-13;’
Raquare 0.076 0.278 ggfz
Adpsted F? 0.017 0.176 0.8476
SEE 0.809632 1.19865708 .l 79
Durbin Wis 1.984 1.863 :
828
F 1.284 2.734 0591
SegnF 0.251 0.009%)
e

9. Signfikan pada tingkat alpha 1%
.?~ Signifikan pada tingkat alpha 5%
). Signifikan pada ungkat alpha 10%

Pat 2 i -1996 !anapeubah
disimpulkan bahwa selama periode sebelum krisis (1995 1996) hany

as : 2tif terhadap beta
beb BEJAS.T.IM yang mempunyai kandungan iﬂﬁ)”"aS| predlkhf ter
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poter (1998-1999). Dani tabel 4,32 terlihat tidak satupun peubah bebas yang
jelaskon prediksi beta saham. Hasil wi ¢ untuk masing-masing peubah bebas
iukkan nilai ¢ di bawah 1.067 dun signifiken nlpha statistik ¢ di atas 0.288 st

kan pada level alpha 10%. Dengan demikian Ha 12 untuk masing-masing

sgh bebas selama periode 1998-1999 ditolak. Dapat disimpulkan bahwa selama

Tabel 4. 3% Haxl persamaan regren prediksi beta
(Peubah tenkat SETASTOAE 8+))

*% Signsfikan pada tnghat alpha 3%
%) Sigrufikan pada tmghat alphs 1o

Konetanta & Model XXII Madel XX1II
peubah bebas | Penads 1825.1020 Pedade 05,05 8 388
Keef Nilait Keel Nilait
(Rgat) Signt)
onstanta S Rk <1L58% Q280 0238
: QR 0814
33 Q404 Q131 1991
RETASTIM 003 e some)
QM4 1417 Q03837 0.13¢
bR als? 0.8:2
J 307 Q10 1.27¢
GROWTH [\ ;\ln s
LEVER QU181 Q607 Q263 g::;;
s 3
008822 L.828
00849 0803 0088
o 2l B
SZE a2l oéf.ﬂ‘) ’ ?:l_i
‘ qpo | -amsas| <1977
EARNG 007672 . ) 0263
coonél | ied | awes] 4
ACKETA o 3 0 A
as1? e
FREECF 0489 l..\i_ﬁ (W EN &%e;
(\10‘ _als) .&’76
PRIQD o2
Q48
R 0217 0082
Ry 0.047 0017
g nwf‘cg;: Q82116808
Durben W5 Lses
: IS\\;
F |.9|. 0.‘“".. L/
Sgn F oo | L —
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5, ANALISIS KANDUNGAN INFoRmas, PREDIKTIF par
A AKUNTANS
|

P ESTIMASI BETA §
TERHADA AHAM DI ByRg
RTA

» Anallsts Pengaruh Data Akuntans terhadap pey, sah
am

‘]sn'al)CI ﬂ.kll[ltaﬂSl DPR, GROH‘] H .LELER, UQD
’ /| S[ZE EARNVdan C |

ccgra bersama-sama mempunyai pengaruh signifikan terhag
. ap beta saham
pasar

«lsma periode sebelum dan saat krisis moneter. Selama kedyg Periode tergebut
explanatory power dari data akuntansi adalah sama, dengan kata lain 19 50, dar;
perubahan beta saham tahun berjalan dapat dijelaskan oleh daty akuntansi tahyp
sckarang. Sedangkan selama periode awal krisis moneter (1997) data-data akuntang; ini
fidak signifikan mempengaruhi beta saham. Hal inj disebabkan periode 1997 adalah
periode transisi dimana krisis moneter terjadi dalam pertengahan tahun ini, sehingga
mformasi data akuntansi belum sepenuhnya mencerminkan risiko saham perusahaan
dalam periode ini. Kemungkinan lain adalah para pelaku pasar lebih mengandalkan
informasi lain di luar data akuntansi, seperti .informasi ekonomi makro dalam bentuk
informas; pergerakan kurs di pasar uang, suku bunga dan tingkat inflasi dan isu-isu
politik,

Selama periode sebelum krisis moneter (1995-1996), secara parsial estimasi beta

"4t pasar periode berjalan dipengaruhi oleh DPR dan S/ZE pada tingkat signifikan

fpka 109 positif DPR

dan 5%. Hasil empirik penelitian ini menunjukkan hubungan
Gan 777 dengan beta saham artinya perusahan go publik di BEJ dengan risiko tingg

Cep . .
g embagikan dividennya lebih tinggi, dan perusahaan dengan size (total asset,
bukgy ., o et
o kapilalisasi pasar) yang tinggi cendrung mempunyai resiko yang {iigs
! - : dan
bungan Positif ppp dengan beta saham tidak sesuai prediksi penulis semula

- Manajemen
D Crrana Universuas Idonesia — Bmi 1je
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an'“"‘“k“" He) Pengary|, kring, MO, i
m "D peryy
| #hagy, be
' ' inf} : Hor
el gohingga selnma poriode 1997, MOrmy,; S1an da dan,
- Wgungl,,
" n ],"" manit
] 1] .
ko perusnhunn. Invontor Jobj), nwngundnlku" i forg nilaj
st

. o) : “y UL g |.Iﬂ'u"”' . ¥
il krigis hanysoinformasy ACR ) TA rolovyy ‘“Rllnuku,,( Peride
|

Masing-masing hubungan day ke tujul, varinhe

| Akuntpg,; ternely
e 1 koty '
. yang Konsisten dri koti g Periode terglyyy Al gl hubup gy, negy

tif GROWTYH
hubungan positif SIZE,

pbungan positif LEVER,

dan hubungyy, Negatif g4 p1
Hubungan positif LEVER dan NIZE terhadap betg

namun hubungan  positif' 75 Vg p tidak signifikan Pada tingka apha 10% terpyy

beta Sedangkan hubungan negatif GROWTH dan gApNy tidak gegya; dengan

tkspektasi semula,

b. Analis|s Kandungan Informasl| Prediktif Data Akuntansi

Dalam periode sebelum krisis estimasi beta saham, BETASTI A, periode sekarang
g diperoleh dari egtimagi parameter variabel akuntansi DPR, GROWTH, LEVER

“eo, SIZE, EARNV, dan ACBETA mempunyai kandungan informasi prediktif positif

Vet

estimas; bety saham, BETAST2M. Variabel akuntansi dapat digunakan untu

iksj t il penelitian ini
"lpredi; lingkat risiko perusahaan satu tahun yang akan datang. Hasil p
b

i il studi yang telah dilakukan
Gengay hipotegig Penulis dan konsisten dengan hasil studi yang

” arathe (1975) dan
¢ elu!nnyti oleh Bg)| & Brown (1969), BKS (1970), Rosenberg & M
He (1979

Friog “Wal krisis, BETAST 1A tidak mempunyai kandungan infor
ey, T

oM. Dengan
Cslimgg; akan datang, BETAS
| Nasi beqqy saham satu tahun yang at resiko
i

s ginok
yrediksi 1Ing
Ala Kuntapg; tidak dapat digunakan untuk memj

w ... Vhanremen
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)
LEE S

7]
%

—— gelama periode sebelum dan sant krisin data akuntansi
| ansi masih relev.
an

am pwdiksi risiko perusahaan.

‘,‘M,n dal

isls Keakuratan prediktif data akuntans|

C
periode sebelum krisis, peubah BETASTIA mempunyai
unyai

(sadungan pﬂ-diktit‘dalmn estimasi beta, namun kandungan prediktifnya kurang akurat

m;dnmdiﬂgkan dengan
isten dengan hipotesis penulis semula dan hasil studi BKS (1970), B8 (1960)

menggunakan data beta pasar historis, BETAST/M. Hasil ini

pdsk kons

Roseoberg and Marathe (1975) dan Eskew (1979). Namun demikian hasil empink

periods ini mendukung hasil studi Elger (1980). Hasil yang sama juga diperoleh selama

periode swal krists, dimana BETASTIA kurang akurat memprediksi BETAST2M

émdingkan dengan BETAST1M atau beta pasar historis.

krisis menunjukkan hasil bahwa peubah BE
kan BETASTIM. Hasil im
ta saham safu

Hasil empirik periode saat TASTIA
ebh skuat memprediksi BETAST2M dibanding
van digunakan dalam memprediksi be
andingkan dengan beta pasar
i BETASTIA

meaunjukkan Data akuntansi rele
un yang akan datang selama periode saat krisis dib

histor; :
Soris (BETASTIM). Data akuntansi yang digunakan untuk estimas

“ula 78 dan EARNV.
Hasil tud empirik di atas menunjukkan bukti bahwa golama kondisi makro
rmasi pasar kurang dapat

tkongpm:
mi :
lidak menentu dan sulit diprediksi maka info

dl%l « * « *
- gkat risiko perusahaan Kondist 1!

oleh { T
leh investor untuk memprediksi tin
penilaian risiko

fIlEmbuk .
llkaﬂ bahWa informasi akuntanSi dupal diandalkan dalam
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af?

pformasi yang dapat memberikay
gambargp tentang ke
ﬁng;(a;riSiko bisnis perusahaan kepada invesor dan kredit,
r.

Riatan bisnis dan

4 Analisls Pengaruh Perlode sebelum krisis dan gaqt krisls

Kandungan prediksi BETAST 14 terhadap beta saham saty tahyy yang akan data
B

dengaruhi oleh periode sebelum dan saat krismon. Terjadi perbedaan yang signfican
pads alpha 5% dari mlar prediksi beta saham yang dihasilkan dari BETAST;4 dm
kedua periode tersebut Nilai prediksi BETAST2M selama periode saat krisis lsbih
readzh sebesar 0.2 dibandingkan dengan periode sebelum krisis moneter. Hal inj
membuktikan bahwa selama krisis moneter telah menurunkan kemampuan prediktif
dai BETASTIA terhadap BETAST2M. Hasil empink ini memberikan suatu indikasi
kemungkinan peningkatan kemampuan prediksi data non akuntansi selama periode saat
Irisis moneter dalam memprediksi beta saham pasar satu tahun yang akan datang

Hasil persamaan regresi model XVII menunjukkan adanya kemampuan prediktif

BETASTIM (beta historis) terhadap BETAST2M. Hasil ini membuktikan bshwa nilas

iredikei BETASTONS yang dihasilkan dari data pasar historis, BETASTIM, selama
| - jode sebelum krisis.
PTiode krisig lebih rendah sebesar 0.193 dibandingan dengan periode 8¢
‘ston ETASTIA
Pﬂbedaan ini Blgmﬁkan pﬂdﬂ H.lph.ﬂ 5%. Apabila beta saham historis dan B 1

. pilai predikst
lecam bﬂ‘sarna_sm digunakan da]al-n mempredikSl BETAmM makn .
e ad daan tersebut -U.<

BEMST'?M berbeda gecara signifikan dari kedua Penode ini, perbe |
0.2 dari penode

. ‘ | s
‘”Hn)'a nilg; BETAST2M periode gaal kI'iSiS ]eblh n-,'ndah sebes

. ya peubah BETASTIA yang

lury krisig, Perbedaan ini dibandingkan dengan han

‘\v

di&u
Nak "
: A dalam melihat pengamh dua penode

p = s '3

a0 . .ot
. PRIOD) adalah sama. Hasil ini sesud! dengan hP
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I FTAST. )M terhadap BETAST2)\

. Analisls Prediks| Beta
Selama periode sebelum krisis moneter hap
Y2 Peubah bebay g7
AST]

. Myau

jelaskan prediktif beta, BET . 8
dapat menjelaskan p AST2M, signifikan

Pada alphg 10%, sedan

gkan

wriance earming, variance cash flow,  deviden Yield dan debt-to gsser dapat

menjelaskan prediksi beta. Dengan sampel dan periode penelitian yang berbeda hasi]
mi konsisten dengan studi yang dilakukan oleh Rizkianto (1998) bahwa beta saham
pasar historis dapat menjelaskan kandungan informasi prediktif beta yang akan datang.
Dalam periode awal krisis, peubah BETASTIM masih signifikan menjelaskan
prediksi beta dan ditambah dengan peubah S/ZE. Namun dalam periode saat krisis tidak
“Ipun masing-masing peubah bebas BETASTIM dan data skuntansi dapat
Renjelaskan prediksi beta. Fenomena ini menunjukkan bahwa pada sasat krisis masing-
"ing peubal bebas tidak dapat secara parsial menjelaskan prediksi beta Selama

kri,- ' . . .
"% informasi lain di luar beta historis dan data akuntansi sangat mempengaruhi

Vet beta saham satu tahun periode yang akan datang. Hal ini terlihat bahwa

Per _
¥rdkan IHSG gaat krigis sangat dipengaruhi oleh isu diluar pasar dan fundamental

p
“Nsahgay, S¢perti isu politik, pergerakan kurs, tingkat guku bunga dan tingkat inflasi.

i 2 tudi

g b""ydk investor di BEJ tidak rasional, hasil ini konsisten dengan stu

Bdl sahanm

tay dj . b s beta sahi
10 (1998) Kandungan prediktif masing-masiig peubah be

o . a2 2 hi oleh
" BCTAST]M dan peubah-peubah dari data akuntansi tidak dipengaruhi

men
[hiversias donesia= Bmu Manaje
e e TS
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BAB V.,

KESIMPULAN, REKOMENDASI pDAN SARAN

A KESIMPULAN

Masih sering diperdebatkan sejauh mana data akuntansi relevan digunakan dalam
pm“gjm risiko perusahaan. Beberapa hasil penelitian dilakukan dj Amerika telah
membuktikan bahwa data akuntansi masih akurat digunakan dalam memprediksi
tingkat risiko perusahaan masa datang. FEstimasi parameter variabel akuntansi
perusghaan g0 publik dapat digunakan untuk estimasi tingkat resiko baik untuk
perusahan go publik maupun untuk perusahaan tidak go publik.

Penelitian ini dilakukan untuk melihat sejauh mana kandungan informasi beta
dkuntansi dihasilkan dari estimasi parameter variabel akuntansi terhadap estimasi beta
seham satu tahun periode yang akan datang dan tingkat akurasinya bila dibandingkan
dengan kandungan informasi beta saham pasar historis. Penelitian ini juga melihat
Pengaruh periode sebelum dan setelah krisis terhadap kandungan informasi prediktif
vrisbel data akuntansi. dan melihat sejauh mana masing-masing peubah bebas
(BETAST 1M, BETAST14, DPR, GROWTH, LEVER, LIQD, SIZE, EARNV, ACBETA
‘n FREE CF) dapat menjelaskan prediksi beta saham pasar periode satu tahun yang
tan dgtan g

Dalam rangka mencapai tujuan penelitian maka dilakukan uji gtatistik terhadap

el daty beta saham dan variabel akuntansi perusahaan g0 publik di BEJ periode

1 )
"5~1999 Sampel diperoleh 85 perusahaan dengan jumlah 359 data observEst Data

Peservay; - Uier
*Servag; diperolel setelah dilakukan droping atas 66 data outlier. Jumlah data ou

i g o aeino-masing data
dlperoleh dari penentuan upper & lower limit control dari masing-masing ¢

- Tleorstas ndonesia - I Manajemen
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qariabel setinp periode sebelym, ‘m“kilk;m : 2
CRrep; dd
. ‘ Ay
peervasi selama periode sebelyy, krinig | engay, de
20 dy
n

Miking iurnlnh daty

» Periog,
© Wl g
R4

clam periode saat krisis 135 daty, Ringk

: It
. X il poy A da
me dongml ]iﬂ.lz (‘lﬂpa1 d‘lihat pada l[ll)el 5 mn"‘”ln rc”ﬂﬂi dgn uji H
) a]
Hasil wi F  menup;
.Iukkan pCUbﬂ]]-pcubah bcb
mpengaruhi estimasi b " akunta i
= et saham Waktu Pada per d ) Bl
. . i e
sedangkan awal krisis Pengaruhnys tjqg) signifi Bebelum g, 2 Yrigiq
1kan,

adalsh signifikan mempunyai

ey,
8an predikd;
ediktif terhadap prediksi beta, namun masing-

Unuiakgy, g
Medilie -
lktif formgg; extime: )
Mas) beta dari data akuntansi signifikan dipengaruhi oleh

beny
1ode bebe )y, krigig d

masing parameter yang

am egtimag; ’
masi beta saham kedua periode tersebut berbeda Kandungan

an saat krisis (dummy variabel PRIOD, nol sebelum krisis dan

by
Baaf L . .
llﬂs Y o l ‘
ldhy, ) Terjadi Perbedaan signifikan nilai estimasi prediksi beta saham satu
' y'dllg .
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hiuis[ l ddl‘ulg antara periode sebelum dan saat krisis. Nilai prediksi beta saat
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f18,

Minj Pred;
‘ ikt
(hbn"dinnk"" l‘m'u p"‘n(lﬂ

Pers tnaty bety
pigoris lebih  akurat mempredike;

-variabel akuntansi tidak dapat
Renjelaskan Pery isi
Periode awal krisig Peubah beta saham historis dan peubah data akuntansi

828 gion: _
“gufikan dapat menjelaskan prediksi beta saham satu yang akan datang

sedan
gkan yang Peubah akuntansi lainnya tidak signifikan. Yang paling menarik adalsh

ode saat krisis tidak satupun dari variabel-variabel tersebut signifikan langsung

fenjelaskan prediksi beta saham. Hasil emperik penelitian n menunj ukkun

- bahwa apabila estimasi beta saham dari parameter variabel akuntansi digunakan

! Prediksi beta saham, maka informasi akuntansi mempunyai kundungan prediktit

Priode gz krisis dan lebih akurat dibandingkan dengan beta saham pasar historis.

| rvasi kn hanyn
A:a: . observasi di pool-kan menjadi sat periode 1995 — 1999, ma
p ~diksi beta saham
! S dan EARNY signifik Jangsung dapat menjelaskan predikst be
sigmfikan o
s. i pengarull YU pignifikun

al) . whe
"' Yaug akan datang, Tidak terdaput perbedit
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" epelom dan saat krisis terhadap kandungan prediktif masing-masing peubah
:ﬁ sl memprediksi beta saham satu yang akan datang,

, REKOMENDAS!

il empirik penelitian ini membuktikan bahwa BETASTIA lebih akurat

AsmM dibandingkan BETASTIM dalam periode krisis. Ini

H
lIﬂnp‘.ﬂgjksi BET

s kkan bahwa data akuntansi lebih dapat diandalkan untuk menilai rsiko

perusghaan pada masa

Sehubungan dengan hal di
dapat menggunakan estimasi beta saham berjalan dari

krisis dibandingkan dengan data pasar.

atas serta saat sekarang krisis ekonomi masih

perlangsung, maka investor
parameter variabel akuntansi S/ZE dan EARNV yang diperoleh dalam persamaan model

¥l Eemudian dari hasil estimasi beta gaham berjalan ini, dapat digunakan untuk

memprediksi beta saham perusahaan safu tahun yang @kan datang dengan

elama masa krisis data skuntansi SIZE
erusahaan Secara

nenggunakan model XIIL Dengan demikian s

é EARNV dapat digunakan untuk memprediksi tingkat risiko p
‘grung Lvestor dapat menggunakan data akuntansi S/ZE dan EARNV tahun

ekamng untuk memprediksi beta saham perusahan gatu tahun yang akan datang. Beta

d'(
"4 dauntani perusahaan disebut juga dengan MMLQ"‘M (Elthon &Gruber,

199 o :
*) Modell XI dan X111 dapat digunakan untuk memprediksi tingkat resiko mham

e by : i abila data
“4an baik yang go pulik maupun non go publik atau digunakan apabiid

Paggr
ek terge iy
Hag; o _ ;
- penelitian ini diharapkan dapat membernkan tambahan informasi mengena

It
Iiera.ksl a’llara . ar sehi"ggu Illt‘l"bm“u
variabel data akuntansi dan harga pasdh
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 KETERBATASAN DAN SARAN

{. Keterbatasan Penelitlan

penelitian ini memiliki bebeberapa keterbatagan it
Pertama, kecifnys ;
¥a jumlah

mpel yang digunakan dalam pengukurag variabel Z4pNy dan Ac
BETA. Masip
g-

a Ba.m‘pal

empat tahun terakhir.
Kedu, Penelitian ini hanya menguj kandungan informasi akuntans; terhadap
1
edimas beta saham individu sedangkan ter hadap estimasi beta saham portopolio tidak
dlskukan dalam penelitian ini.

Ketiga, model pasar yang digunakan dalam penelitian ini adalah Jinear regression

U I R R 8

model OLS dalam memperoleh estimasi beta saham pasar, sehingga perlu dilakukan

Plgujian  asums; persamaan two-variable linear regressin model OLS . Asumsi

Prea, variabel error term/residual return dari model pasar (8) secara statistik

"‘d%pende"’ sehingga F(&1, 2)=0 untuk i= j. Asumsi kedua, error term dari model pasar
Lﬂdlmbuﬁ Secara normal, . Apabila kedua asumsi ini tidak dapat dipenuhi, maka

! . ' ar
"i"-lngaﬂ felurn perusahaan dan return pasar adalah non linear sehingga model pas

% s digunakan
“ pa digunakan, Konsekwensinya adalah model ron linear harus dig

d:l |" | y

ley
™ o
0de] o . -
I pagar adalah dependent dan tidak ber distribu .
- 5 yasar
ajdte}]w N usahann dan returnt gaham |
N variabel data rerurn saham perts -
| | 1 st dati
series, sehingsi potet
ne
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, sekarang berhubungan dengan daty mingpy,
pan = L

-
e Mgpu nchelumnyu adalah

. tuk p‘,msahmm yang sama.
. ag U
(k8

9 garan
rbatasan pen litian di at :
Berdﬂsm'kﬂﬂ kete el 1 alas, maka penulig menyarankan tiga hal

- bagi peneliti berikutnya yang akan mengembangkan mode| ini perl
1

ekuken penambahan jumlah “z” sampel dalam mengukur peubah bebas 4247 gy,
ACRETA

Kedva, disamping pengujian atas kandungan informasi akuntansi terhadap
:<imasi beta saham individu, maka perlu dilakukan pengujian ini terhadap beta saham
portopolio sebagaimana dilakukan oleh Beaver, Kettler and Scholes (1970).

Ketiga, apabila model pasar (persamaan 2 bab II) digunakan dalam menghitung
tsimesi bela sasham per masing-masing perusahaan, maka perlu dilakukan pengujian

Pnenuban asumsi persamaan regresi linear dari model ini. Pengujian asumsi tersebut

“élsh masing-masing error term (residual return) dari model pasar adalsh independen

Uiolokorelasi) dan istribusi residual adalah normal (uji normalites residual). Apabila
i %umsi ini dipenuhi maka model pasar persamaan (2) dalam bab I dapst
oy dalam egtimasi beta saham. Begitu sebalikinya bila kedua asumsi ini tidak
- dipenuhi' Maka model pasar tidak dapat digunakan dalam estimasi beta saham
Mgy,

Janjutan gangat diharapkan

el . o
u 0dolgp; Penelitian yang berbeda dalam penelitian

' melliu .
Skatkan kualitas hasil penelitian.
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Tabel 5.1.1

Sperta
3 f —
M RINGKASAN HASIL PERSAMAAN REGRESI DAN UJI HIPOTESIS ALTERNATIF 1 S/D 12 ]
c
Poutah beces () %
Foubeh ten o N sawe [%7)
o [MOOEL Froae [ ] ronetenis BETASTIM DETASTIA PR GROWTH LEVER uGo SZE EAFN/ ACBETA FREECF PRICD m
vt Ll LY L] Neai F rosrmae Koevmen Koenses K ¥ «m ¥ #srvmen e U Kermmen ©
Tun o Aq N Bawe Sgnf gy T3 U] seai it g [TTI] L] T it T et et &)
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1| 1 Fedet ese eeTAsTIM @ 3w 3z 038 0045 01%  0CTeEs 0 M2 2113 e 3
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Forgarsr suma Arine tneg Bes 015 0153 Lo 05 0 0 401 D118
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Tabel 5.1.2
RINGKASAN HASIL PERSAMAAN REGRESI DAN UJI HIPOTESIS ALTERNATIF 1 S/ID 12
Peoubah bebes )
Poubah terkat N s
No [WO0EL Priode n Konsienta BETASTIM BETASTIA CPR GROWTH LEVER uqQo SZE EAPNY ACBETA FREECF PRIOD
wd Netcoe R sqre Nisl F Noatwen Keammen Koerman Koenman Koerman Wormman Koarmen K srisan L, T «yruman [, T oangen
Tupmn Ad R Bouare SgnF TR [T [TT1EY [TTL iy T LT T T LT 11 [T 1] LE 11 LIRS
Lanlmn sad evor of ase et "wnt Mgat tign1 LT sgnt tgat ignt gt ignt L L Signt
Ourtwv-wmsan Rors Lol pRAESl BOTY 12N PAMISl  BOMYINN PRANEl  Wasaine PRAIY)  BoreCa DRSNS WSsei BN PISIE)  SOFATHN PESEE  USWITE JUMY!  WWYIES JIWA  ENeIP JIWI WONEIEN pI I
Exspetan hubungen poskif(+)  negsif () postif(+) posif(+) negetd () posti (+) poatd (+) postf (+) - -
PERIODE AWAL KRISMONM (1897):
S vV  Peubsh terkst BETASTIM Q) T4 0.595 -2.35% 0.295 0117 0.143 Relorls. ] 0.02=21 { 0ees4 0.2%a
Fenode swsl knaman (57) 0.244 0757 -1.315 032 L0679 0.264 48 0.8 4578 1.7e8
Metose Enter 0.0%8 0193 0.743 05 0792 0e13 0.814 1333 0082
Pengardh aata Axins thdp Beta 004 0.04 £.083 03 14023 0.029 {4119 |;an
Ha 1, dioisk (F 1dx sign 10%) 0.64058104
Ha1,2,3,4,5.6,7,8 dRolex 2112
€ Vi Peubdsh lerikal EETASTIM (+2) 74 1.572 0710 1.am
Feriode seul knemon S7) 0.148 0.214 0.788 1254
Metcde Enter 0.0 0.433 0214
Kangungen prediksi BETASTIA 0.008 0.148
BETAST1A estimasi dar model V 1.3154578
Ha B, driolak (F 1dx sign 10%) 1.698
Ha. 10, diolak, km model Vil lebih
sturst ded maodel V1
7 V1 Peubsh lerkst BETAST2M (1+2) 74 10,169 1.082 074
Perode swal kriaman 87) 0.352 0.002 4.263 E< R 7]
Metode Enler 0.124 0.000 0.002
Kangungun prediksl BETASTIM 0.112 0352
Uj F signfiken pads alphs 1% 1.24458978
1.838
PERIODE SAAT KRISHMOM 08 99):
8 Wi Peubah terksd BETASTIM () 135 334 -S.189 0 498 a.n Q158 [28e - <] Q437 0128 0.02679
Petiods sant knemon G - 99) 0388 0.003 -2.855 0.598 0.605 Qa3’s 0.851 134 -2.436 1.116
Wetods EMw 015 0.005 0 551 0.a2 ars 0391 001 0.01é 0.268
Penganin dals Aine thip Bets D105 0.053 0.071 Qo34 oore 0268 a211 0.099
Ya\ ghervna F sign sipne 1 %) 0 ¥ITeaTl

Vel LT stenma HaI3AEE 6

Aaiaw

AR ALY

T T ——— - —————

s T, Sr
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Tabel 5.1.3

RINGKASAN HASIL PERSAMAAN REGRESI DAN UJI HIPOTESIS ALTERNATIF 1 S/D 12

Paubeh terk ot
Prinde
Netooe
Tupen
Lanten

Exspeiton hubungan

IX Peubsh terkkat SETASTIM ()
Perioce sag! knemon S6 - S5)
Matoge Enter
Pengsruh asts Akine thilp Beta

meanarop LEVER

Ha 1 dtenma (F &0 alpha 1%)

HaE &7 ditenma, Ha234584di
tolak

X  Peubah terikat EETASTIM ()
Perisde ssa! knsmon (S - 95)
Mpatoge Emter
FPengsrun cals Akins thdp Bela
menarop EARNY

Ha.1 didenms (F sign alphe S5%)
HaE crienms, Ha 23,458 dilolsk

" X Peubsh terikat BETASTIM ()

Periode sas! krismon (58 - 99)

Metode Stepwise

Pengaruh dats Akunins thdg Beta

peubsh bebes SIZE L EARNV

model X daps! digunsian uik

estimasi BETAST1A km model X
lebin skurel dar model OC

138
0.358
0.129
0.116

0.83195
1.763

Nilei F
SygnF

3.775
0.002

2.679
0.018

9.778
0.000

-5.037
-2.851
0.0005

-4.642
-2.526
0.013

-4.669
-2.764
0.007

Konstenta BETASTIM BETASTIA DPR
kKoefmaen

Peubah bebas (1)

GROWTH LEVER uQo EARNV ACBETA FREECF
Kosrwan X L] X KosNuan Woafmien ®ortmaen Koafw en
LLEL]] LLTIA] L LLLIR} niat [LT1R] it LLE A niEn
Slgut sign1 Signt tigni gnt tigni
kocu i RO I3 pIMIF  kore! 3 pENIE]  Eore N PIMIT KON B PUNIT!  Sore!BE DI Enrei ve
Posii(+)  nepelflE)  postif(+)  posiN(+)  negatM()  posiif(+)  postf(+)  posdf ()

0.593
0.748
0.455

0.6844
4101
0.314
0.089

4223
-0.864

0.389
Q.07

o217
-0.816

0.416
0.0m2

0.481

-1.289
0.2

0113

0.07304
0732
0.3
o.a7

0.109
1.037
0.302
0.091

0.43S
0.287
0.001
0.287

0.457
.18
9.002
0.271

0.459
3342
0.001
0.278

Q.18

272
0007
£0.38

€122
-3.081

0.003
0259

c.02724
1.14
0.258
.1

Qa4
1.7
Q.187
0.118

wgnt

PRIOD

waghmen

L1LIR)
sgnt

AW i pad

W - —— — S o .

ros A,

prms 7
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Tabel 5.1.4

See~e
RINGKASAN HASIL PERSAMAAN REGRESI DAN UJI HIPOTESIS ALTERNATIF 1 S/D 12
T R ﬁ . Psubah bebes (1)
Ne OB Smace L] Konsienle DBETASTIM BETASTIA DPR GROWTH LEVER uao SIZE EARNY ACBETA FREECF PRIDD
- Wvteth R same Nim F Noermun Xeitwen Kosrman Keenaten Koenuan Kaatmien Kosrman waemen “owrann “3vman armi “visme
“ g Ag R Bamre sSenF s T anay [T miat anan it TR @t vt Mt
(S Sl = e of e Bignt €ign1 Gigat wign1 signt sign1 signt ®ign1t gt Wiga1 Sigat Signt
| Durtem o NOT e PARII NOIY W PAMIA]_ NOTYINM PIMEA| koI PUMIE)  NOMSIIM pANE  koieive pawis) Morelm pastal  korels JIMAl eoreis pIma e3ieeE 3amal esnos pan
Scepeices hobongen - posiii(+)  negelf ()  posfif(+)  poshif (+) negatif(-) posid (+) posi (=)  posnd (+) - -
2 X Peubdsh lerkwl SETAS TV 135 3814 0.243 0.380
Penaor sag ieman [SF - 85 0180 0083 1.358 1.875
Mmoo aTe oo 0177 0.063
Sanaungar pregilet SETASTIA 0.018 0.160
SETASTIA estimas oan mooei X os5e8 1T
Spscue it noeTE 1.818
moce N Lost vl Spuneken Uik
estimas SETASTOM
ruf anemrma F spn alpha 10%)
3 X FPeudbsh teriket LOGBETAST M 120 4196 -0.685 0.303
Fenoge sas knsmon SE - 95) 0.1685 0.043 -5.038 2048
hetoge emer 0.034 0.000 0.043
sancungen pregucy BETASTIA 0.6 0.185
EETASTLIA estimesi cen model X D ST003214
Fesgus norme | mosel eksponen 0.2
mode! ni velc dguneken Wk
esumes BETASTIM
re € anenma (F sign siphs S'%)
He 10, ckenme km mosel XL ietun
srung cen mosel Xv
\& W7/ Pedueb lericet BETASTZW 126 26877 0.454 0.119
Feriste sugt insmon G - 98) 0.14 0.104 4.873 1.638
HEcse e 0.0 2.0cc i
Fangungen predins BETASTIM 0.012 014
1.3

MOCE 1l LG vl Gguelarsl. Wir
evumes BETAST S
O F e gl pate mpns W%

—— | ————— R ——— A

Fars T Framd
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Tabel 51.5

RINGKASAN HASIL PERSAMAAN REGRESI DAN UJI HIPOTESIS ALTERNATIF 1 S/ID 12
m Cade teww # p— Pruban betiss M)
N ﬁ/.,m. Soce & Xenstania BETASTIM BETASTIA  DPR QROWTH  LEVER uao SZE EAPMV  ACBETA  FRESCF FRIOD
- .il’ B squme Niw F Nearman K4 AN NOAMmAE  Neemman  Koamwan x ® Civmmer  daermaa e
g AY R Bouse SgnF vy o i amal LT R oy LT many et m
\F B e - eTo o ese LU LR} gnt Sigat fignt Sigat gnt Sgat Signt Byt sgnt Tgat (10
Qurterwmsan Nl PIMES] ROrLDM PRAEM  WOMLB PIMN k3w JEmI) wOrY I pIREE i E PIMY RO SIS W T IS S0 T JIEI 0T IR S0 B I
ﬁ Scesecun g - posii(+) negall ()  posilii(s)  posf(+) negatf()  pasdd (&  poadd (<)  posti (4 - ~~-
= XN Peoded ekl LOSSETAST™ 10 Qa3 0424 0119
* Semact saw ey S -5 001 080 5937 0.152
ustie eTE oo 0.000 06880
Sarsoager predic¥ SETASTIM Q008 0.014
SrsTaa 2oTA DOSe! elspoMen o.Ss0a
=ate I Wmd SN0 Gk Qs
exomas SETASTM
5 F sk mgn. Puse apte 10N
FZR00E 1996-139€ caz 189961998
%© Xt Feuted tedcst SETASTOM 25 6.082 0.42 0.am {20!
Femcoe B55E car ESE 0.xK 0.003 2831 26804 217
Mietsse Emer 0.041 0.004 0.008 [ i3]
Serzenr pescie weC temacx 0034 0.185 QA
ptiks EETASTM CT745%
Feusar temas EETASTIALPROD 1.9
10 dienpma ko mocel XV kit
srow e mesel XU
ra 11 dtenma 5 1 peuzen PRICD)
U F sgrsece wgra 1%
L0152
v IA Fegen terkw EETASTIM =5 Sw3 [vX-7.] 0.153
Feate K cm EE [sR%-1) 0.004 8.058 2682 W”
Metsce Bt s8] 0.000 0.008
FEGATT. AT e e AL oo 0.157

etk BETAST 2 o=

Toutan teses BETASTM LFROOD 1 =R
At tirrrea wp e aw. PROL,
/ 33 F wgr pasa wora 1%

\
\

—_— e — e ———
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Tabel 5.1.6

RINGKASAN HASIL PERSAMAAN REGRESI DAN UJI HIPOTESIS ALTERNATIF 1 S/D 12

[2 22 T4
Y ey pada wpre 1%

Peuben tere at [ope— Peubsh bebas ()
e S R Konslenta BETASTIM BETASTIA  DPR  GROWTH  LEVER uao szE EARNV  ACBETA FREECF  PRIOD
—— )h- "c“.-l- M-_...“ Noelman Weoanuen Kosfman Ko enuien Koamman evmian L T ¥ ounmian oefman ovmman “rnatm ey Ayemman
Latedein SRl e L'l “_-._ nusi LLLIN alall st [LT1h) nilai t LTI} it LLTTR] mt LT R
gt Gign1 Gignt igni signt Sign1 Signt signt gnt Sgnt wgst [ TR
Evepeiiens hotongen Oubh wrmsan .s...-”..-.-l-. More v parial WoINIBG paNiEl  koleliel pUMEE) oo I pARAE1  Waiaioe pEMIE]  WOTNIEE DRSS! Warelse JARED)  enrelBE GAMIE WiaiEd pRMAl ke s pamal
. pooitt (+) nageil (-) positt (+) pasifl (+) negatif (-) pasi () poatd (+) poste (+ -t -l
1 | Vi Pevber terkat BETASTIM 2 51 04m 0.109 03312 220
Periose #5808 oan 9695 0z 0002 2.6m 1.769 1.972 218
Mptoge Enter 0.052 0.004 naore 0.060 DO
Fengernam pencoe weklu lerhadep 0042 0.117 0.105 ovE
prechkoe BETASTIM 07715
Feute' betes BETAST1A, 1.677
BETASTIM can PRIOCD
ra 11 ctenme (u) | peseh PRICD)
Uj F sgnificen pade aiprin 1%
FANDUNGAN WF ORMAZ| PREDICTIF MASING MASING PEUBAH BEBAS (+ AM FREECF) TERHADAP BETASTZM
1% JL Peutst lerkst BETAST2M 160 1.284 £0.654 0218 .05 0.163 £0.5985 008242 01 017 am Q.92
Ferwés 194174 0.278 0.2 £.418 1.781 0.294 0% -1.1e2 0783 1034 {433 B -] ol - ]
Metsge Eme 0.078 0.678 0.060 0.7e8 0.405 0.247 0428 sk s<} LED 0.181 082
vanguge pedind thd BETASTZM 0.017 0.147 0.5 0.07 .08 0087 0.057 arcaz f.118 st
ra 12 cterirns AAr BETASTIM, v, UR- s crsr]
FruLen Ceoes sy CRLaY 1.%A
1) F licer wgri pads sipns 10U%
“z XS Peawst letest BETASTIM 74 2774 L% 0843 -1.%8 033 0192 L0735 0s: £ T 0.04215 | B3
Pernds 1997 0T 0.0 AT -3 EEA £0,765 1.148 [VR1-7] L33 184 4.22 08 109
Wenom Extier 0776 0.4 0801 0420 0.2 0es on 0067 om 075 0.1e4
Fansogen pednd tnd BETLAZTOL 0176 0416 0,056 0.142 0024 0 a7 0% Q048 oca 0173
Fia 17 Stadens Ar BETAZTIW L 1 \FFLIR
SZE , fx Pwinan uones weds 155
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Tabel 5.1.7
RINGKASAN HASIL PERSAMAAN REGRESI DAN UJI HIPOTESIS ALTERNATIF 1 S/ID 12
o Peubah bhebas ()
~ Cpubdsh lermw N sawe
v No [WMOOE Dase R Konstenta BETASTIM BETASTIA OPR GROWTH LEVER uaQo SIE EARNY ACBETA FREECF PRIOD
wn Npooe R saore Nim F Noafman Keunwen Kourman Xeemman Woanman Kesdmien Xoarman ¥ aumman Coarsan warmman et Kammen
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Lampiran. 1.1.1
Daftar
Sampel Perusahaan
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Lampiran. 1.1.2

Daftar Sampel Perusahaan

Nama Perusahaan Code industri Sampsl penmahesn berdmedan pedode (sah outiie
19051000 | 10051999 | 1905198 | 1997 11PN
(Bbim Outlle
coutra Development CTRA |Real estate & proepny CTRA CTRA CTRA CTRA CTRA==)
Oua Anggada Realty DART |Real estate & proepry DART DART DART CART DART
ga|Dharmala intiland oiLD |Real estate & proeprly oILD DILD oo oo o)
g2|Duta Pertiwi Tbk puTI |(Real estate & proeprty DUTI puTI puT! puT! DUTP=)
70lJakarta Intemational Hotel § KD [Real estate & proeprly JIHD JIHD JIHD JIHD JHD
71lsaya Real Propenty JRPT |Real estate & proeprty JRPT JRPT JRPT JRPT JRPT
72|Kawasan Industri Jababekaj KA Real estate & proeprty KUA KA 1KGIA KA QA
73lLip Land Development LPLD |Real estate & proeprty LPLD LPLD LPLD LPLD LPLD
74|Mas Mumi Indonesia MaMmi |[Real estate & proeprty MAM! MAM! MAM) MAM! MAMY ™)
75|Modemland Reality MDLN |Real estate & proeprty MDLN MOLN MO 5] oL
76| mutigland Tok PT MLMD (Real estate & proeprty MLND MLND MULND MLMOD MLND
77|Putra Surya Perkasa PTRA |Real estate & proeprly PTRA PTRA PTRA PTRA PTRA
78|Pudjiadi Prestige PUOP Real estate & proepry PUDP PUDP PUDP PUDP puce
78|Pakuwon Jati Tbk PT PWON |Real estate & proepry PWON PWON PWON PwoN  [FEERES
H0|Berian laju Tenker BLTA |Transporiasi BLTA BLTA BLTA BLTA BLTA
81/Rig Tenders Inda rias |Transportasi RIG8 o iy
B2|Enseval Putera M EPMT |[Whole Sale & Retall Trade EPMT EPMT EPMT EPMT EPMT
B3|Hero Supermarket HERO {Whole Sale & Retail Trade HERO HERO HERO HERO HERO
Bd|Matahari Putra PT MPPA |Whole Sale & Retail Trade MPPA MPPA MPPA MPPA MPPA
B|Wicaksana Oversea Intl* wico |Whole Sale & Retail Trade wico WICO wWICO wICO wICO
Jumlah perusahaan a5 <] 80 74 75
Rinclan Jumiah outiler:
=). Outlier dalam 1998 saja - 3 - 5
==). Outlier dalam 1885 saja . 7 : -
=) outlier dalam 1999 saja . = : 5
wess) gutlier dalam 1898 saja . : R °
outlier pada priode 85 dan 88 - 5 - B
outlier pada periode 87 - - 11 -
outlier pada periode 88 dan 89 . : . 0
g Total Outlier 88 20 1M s
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