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Abstrak


Sejak Juli 2000 PT Bursa Efek Jakarta (BEJ) bersama-sama dengan PT Danarekasa Investment Management (DIM) meluncurkan Jakarta Islamic Index (JII) yang mencakup seluruh emiten yang kegiatan usahanya memenuhi ketentuan tentang hukum syariah. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh tingkat suku bunga, rasio profitabilitas, dan beta akuntansi terhadap beta saham syariah tersebut.

Sampel penelitian ini terdiri dari 30 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta yang dipilih secara purposive sampling. Metode yang digunakan untuk menganalisis data adalah dengan menggunakan regresi linier berganda, dan untuk menguji hipotesis yang diajukan, digunakan uji anova atau uji-F dan uji-t.

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa variabel rasio profitabilitas dan beta akuntansi secara bersama-sama tidak berpengaruh secara signifikan terhadap beta saham syariah. Pengujian secara simultan pengaruh tingkat suku bunga, rasio profitabilitas, dan beta akuntansi terhadap beta saham secara parsial menunjukkan hasil bahwa masing-masing variabel tidak ada yang berpengaruh signifikan terhadap beta saham.

Kata kunci: tingkat suku bunga, rasio profitabilitas, beta akuntasi, beta saham

Ketersediaan data: Pusat Referensi Pasar Modal (PRPM) Jakarta, website www.jsx.co.id, dan Bank Indonesia daerah Surakarta

PENDAHULUAN

Pada masa sekarang ini pasar modal merupakan salah satu sarana investasi yang banyak diminati oleh para investor. Pasar modal sebagai sarana investasi, dapat digunakan oleh investor untuk ikut serta dalam kepemilikan saham suatu perusahaan, dan dapat digunakan untuk pemerataan pendapatan. 

Pasar modal memperdagangkan beberapa jenis sekuritas yang mempunyai tingkat risiko berbeda-beda. Saham merupakan salah satu sekuritas yang mempunyai tingkat risiko cukup tinggi. Risiko tinggi tercermin dari ketidakpastian return yang akan diterima oleh investor di masa depan. Hal ini disebabkan risiko saham berhubungan dengan keadaan-keadaan yang terjadi, seperti keadaan perekonomian, politik, industri, dan keadaan perusahaan atau emiten. 

Bagian dari risiko sekuritas yang dapat dihilangkan dengan membentuk portofolio yang well-diversified disebut dengan risiko yang dapat didiversifikasi (diversifiable risk) atau risiko unik (unique risk) karena risiko ini unik untuk suatu perusahaan, yaitu hal yang buruk terjadi di suatu perusahaan dapat diimbangi dengan hal yang baik terjadi di perusahaan lain, maka risiko ini dapat didiversifikasi di dalam portofolio. Contoh dari diversifiable risk adalah pemogokan buruh, tuntutan oleh pihak lain, penelitian yang tidak berhasil dan lain sebagainya. Sebaliknya, risiko yang tidak dapat didiversifikasikan oleh portofolio disebut dengan nondiversifiable risk atau risiko sistematik (systematic risk).  Risiko ini terjadi karena kejadian-kejadian di luar perusahaan, seperti kenaikan tingkat suku bunga, inflasi, resesi, dan lain sebagainya (Jogiyanto,1998).

Risiko sistematik yang disebut juga dengan beta, terjadi karena beberapa faktor, sebagai berikut: kondisi perekonomian, kondisi industri, dan kondisi perusahaan. Kondisi perekonomian dapat dianalisis menggunakan beberapa indikator ekonomi seperti tingkat inflasi, tingkat suku bunga deposito dan cyclicality ekonomi. Untuk kondisi industri dianalisis menggunakan data karakteristik industri dan hubungan kemampuan operasi dengan kondisi perekonomian makro. Untuk analisis perusahaan menggunakan rasio-rasio atau data yang berasal dari laporan keuangan, seperti rasio leverage, rasio profitabilitas, maupun struktur modal perusahaan. 


Untuk mengukur risiko digunakan koefisien beta. Mengetahui beta suatu sekuritas merupakan hal yang penting untuk menganalisis sekuritas atau portofolio. Beta suatu sekuritas menunjukkan kepekaan tingkat keuntungan suatu sekuritas terhadap perubahan-perubahan pasar. Penelitian untuk mengetahui faktor-faktor yang mempengaruhi beta atau risiko sistematik merupakan hal yang menarik untuk dilakukan karena sifat dari risiko ini yang akan selalu melekat pada setiap investasi terutama investasi dalam saham biasa. 

Beberapa penelitian telah dilakukan seperti Tandelilin (1997), hasil dari penelitian adalah variabel-variabel ekonomi (tingkat inflasi, tingkat suku bunga, dan perubahan GDP) secara bersama-sama tidak berpengaruh signifikan terhadap risiko sistematik, tetapi tingkat suku bunga secara parsial berpengaruh signifikan terhadap beta saham. Sedangkan variabel akuntansi (rasio aktivitas, ukuran perusahaan, likuiditas, dan profitabilitas) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap risiko sistematik.

Berdasarkan hasil penelitian tersebut maka menarik  untuk diteliti kembali pengaruh beberapa variabel fundamental terhadap beta saham di Bursa Efek Jakarta. Dalam penelitian ini variabel yang akan diteliti kembali adalah tingkat suku bunga (interest) dan profitabilitas perusahaan dengan menambahkan variabel lain sebagai pembeda terhadap penelitian Tandelilin (1997), yaitu beta akuntansi. 

Menurut Iswardono (1996), naiknya suku bunga berjangka akibat kebijakan ekonomi yang dikeluarkan oleh pemerintah menyebabkan para pemodal mencari alternatif lain yang lebih menguntungkan, sehingga memberikan batas yang semakin sempit bagi peningkatan penanaman modal dalam saham-saham perusahaan yang dijual di bursa efek. Sedangkan penelitian terhadap pengaruh profitabilitas perusahaan menarik untuk diteliti karena rasio yang digunakan yaitu return on asset (ROA) dan return on equity (ROE) dalam Tandelilin (1997) disimpulkan tidak berpengaruh terhadap risiko sistematik saham. Akan tetapi, pada penelitian yang dilakukan oleh Sunarto (2001) disimpulkan bahwa ROA mempunyai pengaruh dominan terhadap return saham. Dengan adanya hubungan antara harga saham, return, dan risiko maka peneliti tertarik untuk memperjelas hasil pengaruh ROA dan ROE terhadap risiko sistematik atau beta.

Kemudian perbedaan lainnya yaitu pada penambahan beta akuntansi sebagai variabel independen berikutnya. Berdasarkan beberapa penelitian terdahulu beta akuntansi (earnings covariability) mempunyai hasil yang berbeda. Beta akuntansi  dalam penelitian Beaver, Kettler, dan Scholes (1970) menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap beta saham, sedangkan penelitian Mardiyah (2001) menunjukkan bahwa variabel tersebut tidak mempunyai pengaruh terhadap risiko persepsian. Risiko ini dapat digunakan untuk menunjukkan tanggapan pemodal terhadap risiko sistematik saham.

Perbedaan yang lain populasi yang dipilih adalah perusahaan berbasiskan syariah islam karena pertumbuhan menakjubkan dari ekonomi islam yang terjadi saat ini juga berimbas pada sektor pasar modal. Menurut Fauzi dalam Achsien (2000) berdasarkan kasus di pasar modal Malaysia investasi syariah selalu memberikan return yang lebih baik dibandingkan dengan investasi konvensional, ceteris paribus.  Ini karena investasi syariah, khususnya yang berdasarkan prinsip bagi hasil, mengandung ketidakpastian return yang lebih tinggi.  

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui sejauh mana variabel tingkat suku bunga (interest), rasio profitabilitas, dan beta akuntansi dapat mempengaruhi risiko sistematik atau beta saham syariah yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII) di BEJ secara bersama-sama ataupun secara parsial pada periode pengamatan yang diambil dalam penelitian ini.

KERANGKA TEORITIS DAN PENGEMBANGAN TEORITIS

Pasar Modal Indonesia

Pasar modal dapat diartikan sebagai pasar untuk berbagai instrumen keuangan atau sekuritas jangka panjang yang diperjualbelikan, baik dalam bentuk surat hutang ataupun modal sendiri, baik yang diterbitkan oleh pemerintah, maupun perusahaan swasta (Husnan, 1996). Pasar modal di Indonesia telah ada sejak masa penjajahan Belanda yaitu pada tanggal 14 Desember 1912 dengan dibentuknya 13 asosiasi broker di Jakarta yang memperdagangkan saham-saham perusahaan Belanda. Akan tetapi Pasar Modal Indonesia dikatakan lahir kembali pada tahun 1977 dengan keluarnya keputusan Presiden No. 52 tahun 1976 yang menetapkan pendirian Pasar Modal, pembentukan Badan Pembina Pasar Modal, pembentukan Badan Pelaksana Pasar Modal (BAPEPAM) dan PT Danareksa.

Pasar Modal Indonesia sampai tahun 1988 hanya mempunyai 24 perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Jakarta (BEJ) sehingga dikatakan Pasar Modal Indonesia dalam keadaan tidur panjang. Kemudian setelah tahun 1988 pasar Modal Indonesia mengalami peningkatan aktivitas yaitu dengan bertambahnya jumlah perusahaan yang terdaftar di BEJ dan pada tahun 1990 telah mencapai 122 perusahaan dan terus meningkat sampai tahun 2002 telah mencapai 316 perusahaan. 

Perkembangan pasar modal di Indonesia yang cukup pesat, diiringi oleh kebangkitan Islam sebagai sebuah tatanan lama yang diminati kembali oleh masyarakat memicu munculnya pasar modal syariah. Beberapa ahli ekonomi Islam memberikan pendapatnya mengenai pasar modal dalam perspektif Islam, menurut  Haroen (2000: 101) permainan harga saham di pasar modal dengan cara netting dan short selling dalam hukum ekonomi Islam disebut dengan al-ihtikar dan perbuatan ini dilarang oleh ajaran Islam, karena mengandung unsur zhulm (aniaya/kezaliman).  

Dalam kaitannya dengan permainan netting dan short selling di pasar sekunder, secara riil hal ini dapat mengganggu kestabilan harga saham di bursa efek, apalagi di kalangan peminat saham tindakan ini dikenal dengan nama “menggoreng saham”, yang sudah pasti bersifat negatif terhadap stabilitas harga di bursa efek.  Kemudian yang tak kalah peranannya dalam permainan harga saham di lantai bursa sehingga harga saham menjadi sangat tidak stabil adalah permainan orang dalam untuk memanipulasi pasar, dengan cara melakukan transaksi fiktif dalam penjualan saham. Dalam hukum ekonomi Islam permainan seperti ini bisa dianalogikan dengan ”bai’u al-hadhir li badin”, yang dilarang oleh Rasulullah SAW  (Haroen, 2000: 101-102).

Sedangkan Muhammad Syafi’i Antonio, pengamat ekonomi Islam di Indonesia, meyatakan bahwa unsur spekulatif di pasar modal sangat tinggi dan termasuk ke dalam kategori gharar fahisy (unsur spekulasi yang amat tinggi) dan dapat menimbulkan uncertainity terhadap hukum dari sisi harga.  Disamping itu,  perusahaan yang go public tidak menjadikan publik sebagai penentu keputusan, melainkan keputusan ditentukan oleh pemilik utama saham, karena yang bersangkutan memiliki lebih dari 50% saham perusahaan tersebut (Haroen, 2000: 102-103).

Saham Syariah

Saham syariah merupakan salah satu bentuk dari saham biasa yang memiliki karakteristik khusus berupa kontrol yang ketat dalam hal kehalalan ruang lingkup kegiatan usaha.  Sesuai dengan pedoman yang ditetapkan oleh  Dewan Pengawas Syariah (DPS) dalam menentukan kriteria saham-saham emiten yang menjadi komponen dari Jakarta Islamic Index tersebut adalah  sebagai berikut. Pertama, memilih kumpulan saham dengan jenis usaha utama yang tidak bertentangan dengan prinsip Hukum Syariah  dan sudah tercatat lebih dari tiga bulan (kecuali bila termasuk di dalam saham-saham 10 berkapitalisasi besar).  Kedua, memilih saham berdasarkan laporan keuangan tahunan atau tengah tahunan berakhir yang memiliki Kewajiban terhadap Aktiva maksimal sebesar 90%.  Ketiga, memilih 60 saham dari susunan di atas berdasarkan urutan rata-rata kapitalisasi pasar (market capitalization) terbesar selama satu tahun terakhir.  Keempat, memilih 30 saham dengan urutan berdasarkan tingkat likuiditas rata-rata nilai perdagangan selama satu tahun terakhir.
Pengkajian ulang akan dilakukan enam bulan sekali dengan penentuan komponen indeks pada awal bulan Juli setiap tahunnya, sedangkan perubahan pada jenis usaha emiten akan dimonitor secara terus menerus berdasarkan data publik yang tersedia.

Risiko Investasi

Risiko merupakan salah satu faktor penting yang harus diperhatikan dalam analisis investasi, karena setiap pilihan investasi selalu mengandung risiko dan risiko inilah yang mempengaruhi keuntungan yang akan diperoleh pemodal dari investasinya. Risiko merupakan variabilitas return realisasi terhadap return yang diharapkan. Risiko berhubungan dengan ketidakpastian. Pemodal dalam berinvestasi akan mendapatkan return di masa datang dengan nilai yang belum diketahui.

Beta Sekuritas

Risiko sistematik dapat diukur dengan menggunakan koefisien beta. Jogiyanto (2000) menyatakan bahwa beta merupakan pengukur volatilitas return suatu sekuritas atau return portofolio terhadap return pasar. Volatilitas dapat diartikan sebagai fluktuasi dari return-return suatu sekuritas atau portofolio  dalam suatu periode waktu tertentu. Atau dapat diartikan beta merupakan pengukur sejauh mana tingkat pengembalian suatu saham berubah karena adanya perubahan di pasar. Secara keseluruhan pasar mempunyai beta sebesar 1,0 dan untuk sekuritas yang mempunyai beta di atas 1,0 berarti sekuritas itu mempunyai risiko yang lebih tinggi dibanding pasar atau disebut aggressive stock. Beta sekuritas sebesar 1,0 berarti risiko sekuritas sama dengan risiko pasar. Dan untuk sekuritas dengan beta di bawah 1,0 berarti sekuritas tersebut mempunyai risiko sistematik yang lebih kecil dibanding risiko pasar atau disebut defensive stock. 

Tinjauan Penelitian Terdahulu

Selain Tandelilin (1997) beberapa penelitian terdahulu juga telah dilakukan untuk mengetahui faktor-faktor yang mempengaruhi risiko sistematik atau beta. Beberapa penelitian tentang beta saham untuk pasar modal di luar negeri telah dilakukan. Beaver, Kettler, dan Scholes (1970) melakukan penelitian dengan tujuan untuk mengetahui pengaruh dividend pay out, asset growth, leverage, asset size, liquidity, earnings variability, dan covariability in earnings. Penelitian ini memberi kesimpulan bahwa data akuntansi dan pengukuran risiko pasar mempunyai derajat hubungan yang tinggi dan data akuntansi memberikan prediksi risiko secara kuat pada waktu studi ini dilakukan. 

Kemudian Bowman (1979), penelitian ini dilakukan untuk mengetahui hubungan teoritis antara risiko sistematik dan variabel-variabel keuangan seperti leverage, beta akutansi, earnings variability, dividen, asset size dan growth. Hasil dari penelitian ini adalah adanya suatu hubungan teoritis antara leverage perusahaan dan beta akutansi dengan risiko sistematik. Dan juga secara teoritis bahwa risiko sistematik bukan merupakan suatu fungsi dari earnings variability, growth, size, ataupun dividen.

Chung (1989), penelitian ini meneliti pengaruh financial leverage, operating leverage, dan risiko bisnis secara bersama-sama terhadap beta saham biasa. Kesimpulan dari penelitian ini adalah financial dan operating leverage merupakan faktor utama yang mempengaruhi beta saham, begitu pula dengan risiko bisnis yang merupakan faktor penting yang mempengaruhi beta saham biasa. Sehingga dari penelitian tersebut dapat disimpulkan bahwa terdapat pengaruh secara bersama-sama antara operating dan financial leverage terhadap risiko sistematik saham biasa. Penelitan yang dilakukan oleh Hanlon  dan Steele (2000) dengan periode pengamatan dari tahun 1968 sampai 1995 untuk pasar modal Inggris. Hasil dari penelitian menunjukkan adanya suatu hubungan positif antara beta dengan return. Dari penelitian-penelitian di luar negeri tersebut dapat diambil kesimpulan bahwa variabel-variabel fundamental atau keuangan mempunyai pengaruh terhadap beta saham.

Selain penelitian-penelitian di luar negeri beberapa penelitian tentang beta saham untuk pasar modal di Indonesia juga telah dilakukan. Penelitian yang dilakukan oleh Sufiyati dan Na’im (1998) juga bertujuan untuk mempelajari pengaruh tingkat leverage operasi dan leverage finansial pada perusahaan publik Indonesia. Hasil analisis data dari 60 perusahaan publik di Bursa Efek Jakarta (BEJ) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan merupakan variabel yang secara konsisten berpengaruh secara positif terhadap beta. Variabel industri tidak berpengaruh, variabel leverage operasi dan leverage finansial memberikan hasil yang tidak konsisten antara satu skenario metode pengukuran dengan metode yang lain, sedangkan untuk variabel leverage finansial mempunyai pengaruh negatif yang signifikan terhadap beta. 

Kemudian Miswanto dan Husnan (1999), penelitian  ini mempunyai kesimpulan yaitu bahwa variabel ciclycality dan  firm size mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap beta. Uji parsial menunjukkan bahwa variabel cyclicality dan firm size mempunyai pengaruh signifikan tetapi operating leverage tidak berpengaruh, uji simultan juga menunjukkan bahwa variabel cyclicality dan  firm size memiliki pengaruh signifikan. Penelitian yang terbaru dilakukan oleh Indriastuti (2001). Penelitian ini mencoba menguji pengaruh beberapa faktor fundamental terhadap saham biasa untuk masa sebelum krisis dan selama krisis ekonomi. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel likuiditas, financial leverage, dan pertumbuhan aktiva berpengaruh terhadap beta saham, dan secara bersama-sama variabel-variabel tersebut berpengaruh secara signifikan.

Beberapa penelitian yang dilakukan di atas memberikan kesimpulan yang hampir sama yaitu variabel-variabel fundamental berpengaruh terhadap pengukuran beta saham. Akan tetapi hasil yang didapatkan dari penelitian-penelitian tersebut seringkali terdapat perbedaan untuk variabel-variabel fundamental secara individual, walaupun secara keseluruhan variabel-variabel fundamental tersebut mempunyai pengaruh terhadap pengukuran beta saham, sehingga perlu dilakukan penelitian-penelitian lanjutan untuk memperkuat hasil-hasil penelitian yang telah dilakukan.

Perumusan Hipotesis

Penelitian ini mencoba untuk memperjelas hasil dari penelitian-penelitian terdahulu tentang pengaruh tingkat suku bunga, rasio profitabilitas, dan beta akuntansi terhadap pengukuran beta.

Berdasarkan beberapa penelitian terdahulu hipotesis alternatif yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut ini.

HA1: Rasio profitabilitas dan beta akuntansi secara bersamaan berpengaruh secara signifikan terhadap beta saham syariah.

HA2: Tingkat  suku bunga secara parsial berpengaruh secara signifikan terhadap beta saham syariah.

HA3: rasio profitabilitas secara parsial berpengaruh secara signifikan terhadap beta saham syariah.

HA4: Beta akuntansi secara parsial berpengaruh secara signifikan terhadap beta saham syariah.

METODOLOGI PENELITIAN

Populasi, Sampel, dan Metode Pengambilan Sampel Penelitian

Penelitian ini merupakan penelitian penjelasan (expalanatory reseach) dengan tujuan untuk menguji hipotesis yang diajukan yang menyoroti pengaruh antara variabel independen dengan variabel dependen dalam penelitian ini. Ruang lingkup penelitian adalah sebagai berikut.

1. Fokus  penelitian merupakan saham emiten yang listing di BEJ.

2. Obyek  yang diteliti adalah saham perusahaan yang termasuk ke dalam Jakarta Islamic Index (JII).

3. Periode yang diteliti Januari 2001 sampai Desember 2002.

4. Variabel dependen adalah risiko sistematik atau beta saham syariah

5. Variabel independen adalah rasio profitabilitas, dan beta akuntansi.

Populasi penelitian ini meliputi seluruh perusahaan publik yang terdaftar di BEJ dan termasuk ke dalam kelompok perusahaan berbasis syariah islam yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index di BEJ. Pengambilan sampel menggunakan teknik purposive sampling.  Pada teknik ini sampel yang diambil adalah sampel yang memiliki kriteria-kriteria tertentu. Perusahaan yang dijadikan sampel merupakan perusahaan yang memenuhi kriteria berikut: 

1. saham emiten yang halal berdasarkan agama islam, kehalalan suatu saham disahkan oleh Dewan Pengawas Syariah dari Danareksa Investement Management,

2. terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII), dan

3. menerbitkan laporan keuangan tiga bulanan selama periode 2001 sampai dengan 2002.

Periode waktu yang diambil adalah dua tahun (Januari 2001 s.d. Desember 2002), meskipun menurut beberapa studi prediksi beta selama lima tahun dapat memberikan prediksi yang baik, tetapi saham syariah sendiri baru diresmikan tanggal 3 Juli 2000.  Selain itu, menurut Groenowold dan Fraser (2000) formula lima tahun untuk menghasilkan penelitian yang tepat terhadap prediksi beta perlu dikaji ulang, karena ketepatan prediksi beta tidak hanya ditentukan oleh lamanya periode penelitian yang dilakukan, namun ditentukan oleh banyak faktor.

Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini meliputi tingkat suku bunga, rasio profitabilitas, dan beta akuntansi. Pengukuran suku bunga dihitung berdasarkan suku bunga yang ditentukan oleh Bank Indonesia selaku penguasa moneter melalui Sertifikat Bank Indonesia (SBI)-nya. Suku bunga ini akan dinaikkan atau diturunkan sesuai dengan kondisi makro yang berkembang di negara Indonesia. Perubahan suku bunga diharapkan akan mempengaruhi suku bunga deposito dan juga suku bunga kredit, turunnya suku bunga akan berkorelasi positif dengan naiknya volume penjualan saham.

Untuk faktor fundamental terdiri dari rasio profitabilitas diukur menggunakan rata-rata return on total asset (ROA), dan return on equity (ROE). 
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T = jumlah tahun dalam periode pengamatan.

Beta akuntansi dihitung dengan meregresikan ROA perusahaan dengan rata-rata ROA semua perusahaan yang dijadikan sampel. Persamaan:
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Beta saham sebagai variabel dependen diukur menggunakan persamaan dari market model dengan persamaan:
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Notasi:

Ri = return saham,

(i = konstanta,

(i = beta saham,

ei = residual selama periode t, diasumsikan = 0, dan 

RM= return pasar.

Penghitungan return pasar dilakukan menggunakan persamaan:
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Notasi:

RM
= return pasar yang diukur dengan menggunakan data IHSG per   bulan,

RMt 
= IHSG pada bulan t, dan 

RMt-1
= IHSG pada bulan t-1.

Untuk return saham Ri dihitung berdasarkan harga saham individual bulanan. 
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Notasi:

Ri          =  return saham,

Pit      =  harga saham penutupan bulan t, dan

Pit-1    =  harga saham penutupan pada bulan t-1.

Kemudian untuk mengetahui seberapa besar pengaruh variabel independen secara bersama-sama terhadap variabel dependen digunakan uji anova atau F-test. Pengaruh masing-masing variabel independen secara individu diukur dengan menggunakan uji t-statistik.

Model regresi linear berganda yang digunakan dalam penelitian ini dapat diterapkan apabila asumsi-asumsi berikut ini dapat terpenuhi. Data terdistribusi secara normal, tidak terjadi autokorelasi, tidak terjadi multikolinearitas, dan tidak terjadi ketidaksamaan antara variance dari residual satu pengamatan dengan pengamatan lainnya. Untuk memenuhi asumsi-asumsi tersebut maka dilakukan uji asumsi klasik yang terdiri dari: uji Normalitas, uji multikolinearitas, uji autokorelasi, dan uji heterokedastisitas.

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

Sampai akhir tahun 2002 perusahaan publik yang terdaftar di BEJ berjumlah 316 perusahaan, dari keseluruhan perusahaan tersebut diambil sampel sesuai dengan kriteria-kriteria yang telah ditentukan. Sampel yang memenuhi kriteria dalam penelitian ini berjumlah 30 perusahaan. Daftar perusahaan tercantum dalam Lampiran I. Pengukuran variabel-variabel dalam penelitian ini menggunakan data dari laporan keuangan perusahaan sampel yang dimuat dalam ICMD dan website BEJ, sedangkan untuk tingkat suku bunga diperoleh dari Bank Indonesia Daerah Solo. 

Karena varibel ekonomi (tingkat suku bunga) merupakan data annual basis, maka penelitian ini menggunakan data time series dan cross sectional. Hal ini berimplikasi pada analisis data yang dilakukan yakni adanya pemisahan analisis terhadap variabel-variabel independen yang digunakan. Berdasarkan perhitungan yang telah dilakukan pada masing-masing variabel yang diteliti, maka diperoleh hasil sebagaimana tercantum dalam Tabel 1 berikut ini.
Tabel 1

Deskripsi Hasil Perhitungan Variabel
	Variabel
	N
	Minimum
	Maksimum
	Mean

	Beta saham
	30
	-3,5
	3,75
	1,66

	SBI 90
	30
	12,99%
	17,63%
	15,69%

	ROA
	30
	-1,83%
	3,06%
	1,22%

	ROE
	30
	-2,51%
	3,95%
	1,52%

	Beta akuntansi
	30
	-3,62
	4,85
	2,42


A. Beta Saham

Beta saham merupakan hasil regresi antara return perusahaan yang dihitung dari perubahan harga saham perusahaan pada akhir bulan dengan return pasar yang dihitung dari perubahan IHSG setiap akhir bulan dari Januari 2001 sampai Desember 2002. Tabel 1 menunjukkan rata-rata beta saham perusahaan sampel adalah 1,66, hal ini berarti pada periode tersebut sebagian perusahaan sahamnya merupakan aggressive stocks. Perusahaan yang memiliki beta saham tertinggi adalah PT. Multipolar yaitu sebesar 3,75, dan perusahaan yang memiliki beta saham paling rendah adalah PT. Indorama Statistics, sebesar –3,50, terdapat dalam Lampiran I.

B. Tingkat Suku  Bunga 

Tingkat suku bunga yang ideal sebagaimana yang diharapkan oleh para pelaku ekonomi agar dapat meningkatkan kembali sektor Riil lewat kegiatan investasinya adalah berada di bawah kisaran angka 10, landasan pemikirannya adalah bahwa tingkat keuntungan yang diharapkan dari adanya investasi akan menurun dengan cepat jika tingkat bunga meningkat, sehingga bagi para pelaku ekonomi semakin rendah tingkat suku bunga adalah semakin baik. 

Pada periode penelitian ini rata-rata tingkat suku bunga adalah 15,69% hal ini menunjukkan bahwa tingkat suku bunga yang berlaku masih jauh dari harapan para pelaku ekonomi yang bergerak di sektor Riil.  Suku bunga tertinggi terjadi pada Desember 2001 yaitu sebesar 17,63%, suku bunga terendah terjadi pada Desember 2002 (Lampiran I). 
C. Return on Asset (ROA)

ROA merupakan rasio antara laba bersih dengan total aktiva. Tabel IV.1 menunjukkan hasil perhitungan rata-rata ROA selama dua tahun yang dibagi menjadi delapan periode (sesuai dengan metode pengambilan sampel yakni data laporan keuangan tiga bulanan dari emiten). ROA di sini merupakan rata-rata selama dua tahun yang diperoleh dari total ROA dua tahun (delapan periode) dibagi dengan delapan. Rata-rata ROA dari 30 perusahaan adalah 1,22 %. Perusahaan yang memiliki ROA tertinggi adalah PT Tempo Scan Pacific yaitu sebesar 3,06 %, dan yang memiliki ROA terendah adalah PT Kopitime Dot Com -1,83%, hal ini dapat dilihat di Lampiran I. 

D. Return on Equity (ROE)   

ROE merupakan perbandingan antara laba bersih dengan total ekuitas perusahaan. ROE di sini juga merupakan rata-rata aritmatik selama dua tahun (delapan periode). Hasil perhitungan ROE  untuk rata-rata perusahaan sampel selama dua tahun ini tercantum dalam Tabel 1 dan Lampiran I. Rata-rata ROE perusahaan sampel adalah 1,52%. ROE tertinggi dimiliki oleh PT  Telekomunikasi Indonesia yaitu sebesar 3,95%, dan yang terendah adalah PT London Sumatera sebesar  –2,51%.

E. Beta Akuntansi

Beta akuntansi dihitung dengan meregresikan ROA perusahaan dengan rata-rata ROA perusahaan sampel. Lampiran I memperlihatkan dari 30 perusahaan sampel, perusahaan yang memiliki beta akuntansi tertinggi adalah PT Tempo Scan Pacific yaitu sebesar 4,85, dan untuk beta akuntansi yang terendah adalah PT Kopitime Dot Com sebesar –3,62.  Rata-rata beta akuntansi dari perusahaan sampel adalah 2,42.

F. Analisis Statistik

Analisis data seluruh model persamaan regresi dalam penelitian ini menggunakan paket program SPSS 10.01. Analisis regresi linear berganda digunakan untuk menjelaskan hubungan antara satu variabel dependen dengan lebih dari satu variabel independen. Hasil dari analisis regresi berganda antara beta saham sebagai variabel dependen dengan tingkat suku bunga BI, ROA, ROE, dan beta akuntansi tercantum dalam Tabel 2, Tabel 3, dan Tabel 4, dapat dirumuskan sebagai berikut:
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EMBED Equation.3[image: image8.wmf]
Notasi:

(i   =  beta saham,

(i  =  konstanta,

X1   = Tingkat Suku Bunga Deposito Bank Indonesia,

X2  = rasio profitabilitas,
X3   =  beta akuntansi, 

e    = kesalahan pengganggu, dan 
a1,a2, dan bk merupakan koefisien regresi.

Hasil dari Uji-F yang telah dilakukan tercantum pada Lampiran II atau secara ringkas terdapat dalam Tabel 2 sebagai berikut ini.

Tabel 2

Hasil Uji F dengan Beta Saham sebagai Variabel Dependen dan Variabel Rasio Profitabilitas dan Beta Akuntansi  sebagai Variabel Independen

	
	F hitung
	F-tabel
	Hasil
	Interpretasi

	Variabel independen (ROA, ROE, dan Beta Akuntansi)
	.658


	2,98
	Ho1 diterima
	Tidak mempunyai hubungan dengan beta saham


1. Pengujian Pengaruh Variabel Independen Secara Simultan

Pengujian ini digunakan untuk menguji hipotesis alternatif pertama (HA1) yang diajukan, yaitu Rasio Profitabilitas (ROA dan ROE), dan beta akuntansi secara bersama-sama berpengaruh secara signifikan terhadap beta saham. Pengujian ini menggunakan uji anova atau F-statistik.

Keputusan yang diambil berdasarkan tingkat signifikansi 5% adalah dengan membandingkan nilai F-hitung dengan F-tabel. Apabila F-hitung > F-tabel maka hipotesis alternatif tersebut diterima, sedangkan apabila F-hitung < F-tabel maka hipotesis alternatif tersebut di tolak. Tabel 2 di atas menunjukkan dari Uji F yang telah dilakukan menghasilkan probabilitas signifikansi di atas 5% yaitu sebesar 58,5% dan nilai F-hitung sebesar 0.658. Nilai F-tabel adalah 2,98, hal ini berarti F-hitung < F-tabel sehingga dapat disimpulkan bahwa hipotesis alternatif tersebut ditolak pada tingkat signifikansi 5%, sehingga disimpulkan bahwa tidak terdapat pengaruh signifikan secara bersama-sama dari variabel Rasio Profitabilitas (ROA dan ROE), dan beta akuntansi terhadap beta saham biasa.

Hasil ini berbeda dengan penelitian-penelitian sebelumnya yaitu Tandelilin (1997) dan Indriastuti (2001) yang menyatakan bahwa variabel-variabel fundamental berpengaruh signifikan terhadap beta saham. Perbedaan ini terjadi kemungkinan disebabkan oleh pengambilan periode waktu penelitian yang berbeda, dan jangka waktu yang digunakan juga berbeda. Pada penelitian ini mengambil jangka waktu selama dua tahun dan termasuk ke dalam periode paska krisis ekonomi. Pada periode paska krisis ekonomi ini dimungkinkan terdapat banyak faktor yang menyebabkan fluktuasi harga saham, baik faktor perekonomian, faktor di luar perekonomian, kondisi bisnis perusahaan, ataupun variabel fundamental perusahaan yang lainnya, sehingga untuk variabel fundamental yang diteliti dalam penelitian ini tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap beta saham.

2. Pengujian Pengaruh Variabel Independen Secara Parsial 

Pengujian ini menggunakan uji t dua sisi dan pada tingkat signifikansi 5%. Keputusan diambil berdasarkan pertimbangan apabila t-hitung > t-tabel maka hipotesis alternatif yang diajukan diterima, sedangkan apabila t-hitung < t-tabel maka hipotesis alternatif yang diajukan ditolak. Uji t ini dilakukan untuk menguji HA2 sampai HA4 yang diajukan.

a. Tingkat Suku Bunga

Hasil dari regresi dan pengujian yang telah dilakukan terhadap variabel tingkat suku bunga tercantum pada Lampiran II atau secara ringkas terdapat dalam Tabel 3 sebagai berikut ini.

Tabel 3

Hasil Uji t dengan Beta Saham sebagai Dependen Variabel dan Tingkat Suku Bunga sebagai Variabel Independen

	
	Signifikansi
	t-hitung
	t-tabel
	Hasil 
	Interpretasi

	Konstanta

SBI 90
	0,138

0,102
	1,93

-1,711
	2,045
	Ho2 diterima
	Tidak mempunyai hubungan dengan beta saham


HA2 menyatakan bahwa tingkat suku bunga berpengaruh signifikan terhadap beta saham. Tabel 3 di atas menunjukkan nilai t-hitung dari variabel pertumbuhan aktiva adalah sebesar -1,711 dan signifikansinya 0,102. Nilai t-tabel adalah 2,045, sehingga hasil dari t-hitung < t-tabel,  maka hipotesis alternatif yang diajukan ditolak atau tingkat suku bunga tidak berpengaruh signifikan terhadap beta saham biasa.

Hasil ini berbeda dengan penelitian-penelitian sebelumnya yaitu Tandelilin (1997) yang menyatakan bahwa tingkat suku bunga berpengaruh signifikan terhadap beta saham. Perbedaan ini terjadi kemungkinan disebabkan oleh pengambilan periode waktu penelitian, jangka waktu yang digunakan, serta kondisi perekonomian Indonesia secara makro yang berbeda. Pada penelitian ini mengambil jangka waktu selama dua tahun dan termasuk ke dalam periode paska krisis ekonomi yang masih penuh dengan ketidakpastian ekonomi dan politik. Pada periode ini dimungkinkan terdapat banyak faktor yang menyebabkan fluktuasi harga saham, baik faktor perekonomian, maupun faktor di luar perekonomian, sehingga untuk variabel ekonomi yang diteliti dalam penelitian ini tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap beta saham.

b. Rasio Profitabilitas

Hasil dari Uji t yang telah dilakukan tercantum pada Lampiran II atau secara ringkas terdapat dalam Tabel 4 sebagai berikut ini.

Tabel 4

Hasil Uji t dengan Beta Saham sebagai Dependen Variabel dan Rasio Profitabilitas dan Beta Akuntansi sebagai Variabel Independen

	
	Signifikansi
	t-hitung
	t-tabel
	Hasil 
	Interpretasi 

	Konstanta

ROA

ROE

Beta akuntansi
	0,455

0,922

0,957

0,73
	 0,759

0,099

0,055

 0,349
	2,045

2,045

2,045
	Ho3 diterima

Ho3 diterima

Ho4 diterima
	Tidak mempunyai hubungan dengan beta saham

Tidak mempunyai hubungan dengan beta saham

Tidak mempunyai hubungan dengan beta saham


HA3 menyatakan bahwa rasio profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap beta saham. Tabel 4 di atas menunjukkan variabel ROA mempunyai nilai t-hitung sebesar 0,099 dan signifikansi 92,2%. Pada tingkat signifikansi 5% dan t-tabel sebesar 2,045 maka nilai t-hitung < t-tabel dan signifikansinya jauh di atas 5%, sehingga disimpulkan bahwa hipotesis alternatif yang diajukan ditolak. Variabel ROE mempunyai nilai t-hitung sebesar 0,055 dan signifikansi 95,7%. Pada tingkat signifikansi 5% dan t-tabel 2,045 maka hasil uji t untuk ROE mempunyai t-hitung < t-tabel dan taraf signifikansi jauh di atas 5%, sehingga hipotesis alternatif yang diajukan ditolak. Variabel rasio profitabilitas yang menggunakan ROA dan ROE berdasarkan hasil dari uji t yang dilakukan disimpulkan tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap beta saham biasa. 

Hasil dari penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian yang dilakukan Tandelilin (1997), bahwa secara parsial variabel ROA dan ROE tidak berpengaruh signifikan terhadap beta saham. Jadi berdasarkan kedua hasil tersebut dinyatakan bahwa pada periode waktu yang berbeda ROA dan ROE secara parsial tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap beta saham.

c. Beta Akuntansi

HA4 menyatakan bahwa beta akuntansi berpengaruh signifikan terhadap beta saham. Hasil dari uji t yang telah dilakukan dan tercantum dalam Tabel 2 di atas menunjukkan untuk beta akuntansi mempunyai t-hitung sebesar 0,349 dan signifikansinya 73%. Nilai t-hitung ini lebih kecil dari t-tabel (2,045) dan signifikansinya melebihi 5 %, maka dapat disimpulkan bahwa variabel beta akuntansi tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap beta saham.

Hasil ini tidak konsisten dengan penelitian Beaver, Kettler, dan Scholes (1970) yang menyatakan bahwa beta akuntansi berpengaruh signifikan terhadap beta saham, hal ini dimungkinkan karena perbedaan tahun penelitian, obyek penelitian dan variabel yang digunakan dalam perhitungan beta saham. Akan tetapi hasil ini konsisten dengan penelitian Mardiyah (2001) yang menyatakan bahwa variabel beta akuntansi tidak berpengaruh signifikan terhadap risiko persepsian.

G. Uji Asumsi Klasik

Hasil dari regresi berganda akan dapat digunakan sebagai alat prediksi yang baik dan tidak bias apabila memenuhi beberapa asumsi. Asumsi-asumsi tersebut adalah normalitas, multikolinearitas, autokorelasi dan heteroskedastisitas.

1. Normalitas

Uji normalitas ini bertujuan untuk menguji apakah model regresi memenuhi asumsi normalitas. Untuk mengujinya dapat digunakan normal probability plot, yaitu apabila grafik menunjukkan penyebaran data yang berada di sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal maka model regresi tersebut telah memenuhi asumsi normalitas. Metode lain adalah dengan menggunakan Uji Liliefor dan Shapiro-Wilk yang membandingkan signifikansi dari uji tersebut terhadap 
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 sebesar 5%. Apabila signifikansinya lebih besar dari 5% berarti data berdistribusi normal. 

Tabel 5

Hasil Uji Liliefor

	Variabel 
	Signifikansi
	Kesimpulan

	Tingkat suku bunga  

ROA

ROE

Beta Akuntansi

Beta Saham
	0,200

0,200

0,200

0,122

0,000
	Normal

Normal

Normal

Normal

Tidak Normal


Dari tabel tersebut dapat diketahui bahwa nilai hitung liliefors variabel tingkat suku bunga, ROA, ROE, dan beta akuntansi lebih besar dari 0,05, yang berarti variabel tersebut berdistribusi normal.  Sedangkan untuk variabel beta saham lebih kecil dari 0,05, hal ini berarti untuk variabel tersebut tidak berdistribusi normal.

2. Uji Multikolinearitas

Model regresi berganda harus terbebas dari multikolinearitas untuk setiap variabel independennya. Identifikasi keberadaan multikolinearitas ini dapat didasarkan pada nilai tolerance  dan variance inflation factor (VIF). Nilai cutoff yang umum dipakai adalah nilai tolerance 10 % dan nilai VIF 10.  Hasil pengujian dapat dilihat pada lampiran III.

Hasil perhitungan nilai tolerance memperlihatkan bahwa masing-masing variabel independen tidak ada yang memiliki nilai kurang dari 10 % yang berarti tidak ada korelasi antar variabel independen. Hasil perhitungan nilai VIF juga menunjukkan bahwa nilai VIF masing-masing variabel independen tidak memiliki nilai yang lebih dari 10, sehingga disimpulkan bahwa tidak ada multikolinearitas antar variabel independen.

3. Uji Autokorelasi

Identifikasi terhadap asumsi ini dapat dilihat dari perbandingan antara nilai hasil Uji Durbin-Watson (DW) terhadap nilai tabel yang terdiri dari batas bawah (dl) dan batas atas (du). Tidak ada autokorelasi apabila nilai DW terletak di antara batas atas (du) dan (4 - du). Nilai hitung DW adalah 1,928. Nilai tabel untuk sampel sebesar 30 dan tiga variabel bebas adalah batas bawah (dl) 1,143 dan batas atas (du) 1,739. Nilai DW 1,928 berarti terletak di antara batas atas (du) dan (4 - du), maka dapat disimpulkan bahwa model regresi terbebas dari autokorelasi.

4. Uji Heteroskedastisitas

Pengujian asumsi ini dilakukan dengan Uji Glejser yaitu dengan meregresikan nilai absolut dari residual sebagai variabel dependen terhadap semua variabel independen yang diteliti. Keputusan diambil apabila pada tingkat signifikansi 5 % ada variabel independen yang mempengaruhi variabel dependen, maka disimpulkan terjadi heteroskedastisitas  dalam model regresi. Hasil regresi Uji Glejser menunjukkan bahwa tidak ada satupun variabel independen yang secara signifikan mempengaruhi variabel dependen. Hal ini terlihat dari nilai signifikansi masing-masing variabel independen yang lebih dari 5 %. Hasil ini membuktikan bahwa dalam model regresi yang dihasilkan tidak mengandung adanya heteroskedastisitas.

Uji-uji asumsi klasik yang telah dilakukan di atas menghasilkan nilai yang dapat menyimpulkan bahwa model regresi yang menunjukkan hubungan antara beta saham sebagai variabel dependen dengan pertumbuhan aktiva, ROA, ROE, dan beta akuntansi sebagai variabel independen telah memenuhi asumsi klasik yang diajukan, sehingga model regresi tersebut merupakan alat prediksi yang baik dan tidak bias.

KESIMPULAN DAN KETERBATASAN

Beta saham merupakan pengukur risiko sistematik dari suatu saham atau portofolio pasar. Hasil penelitian terhadap 30 perusahaan menunjukkan bahwa pada periode Januari 2001 sampai dengan Desember 2002 beta saham yang diukur berdasar model pasar menghasilkan beta rata-rata sebesar 1,66. Hal ini menunjukkan bahwa secara umum saham perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII) termasuk saham yang agresif, yang cenderung peka terhadap perubahan return pasar.

Analisis data dengan regresi linear berganda untuk merumuskan hubungan antara beta saham sebagai variabel dependen dengan rasio profitabilitas, dan beta akuntansi sebagai variabel independen menghasilkan koefisien determinasi (R2) sebesar 7,1%. Hal ini menunjukkan variabel-variabel tesebut dalam menjelaskan perubahan beta saham mempunyai hubungan dan pengaruh pola lemah.

Pengujian secara simultan pengaruh rasio profitabilitas, dan beta akuntansi terhadap beta saham menghasilkan F statistik sebesar 0,658 dengan signifikansi 58,5%, hal ini membuktikan bahwa pada tingkat signifikansi 5% variabel fundamental yang diajukan secara bersama-sama tidak berpengaruh signifikan terhadap beta saham.

Pengujian secara parsial pengaruh masing-masing variabel independen terhadap beta saham menunjukkan bahwa tidak ada satupun variabel yang mempunyai t hitung lebih besar dari t tabel dan signifikansinya lebih kecil dari 5%. Hal ini menunjukkan bahwa masing-masing variabel independen tidak ada yang berpengaruh signifikan terhadap beta saham. Fenomena ini menunjukkan bahwa investor tidak terlalu memperhitungkan variabel-variabel yang diteliti dalam penelitian, melainkan lebih memperhatikan faktor-faktor lain diluar  variabel penelitian.

Implikasi 

Hasil perhitungan beta saham dalam penelitian ini yang merupakan rata-rata dari sampel yang digunakan menunjukkan nilai beta yang tinggi karena lebih besar daripada satu. Dengan nilai beta yang tinggi ini maka dalam berinvestasi di pasar modal, setiap pemodal dapat menggunakan beta saham dalam mempertimbangkan setiap alternatif investasi.

Pemodal dapat memasukkan variabel-variabel yang berasal dari laporan keuangan perusahaan dalam mempertimbangkan investasi yang akan dipilihnya.

Rendahnya nilai R square menunjukkan bahwa beta saham dipengaruhi oleh faktor-faktor yang lain, sehingga dalam menganalisis beta saham perlu untuk lebih mempertimbangkan faktor-faktor lain tersebut.

Keterbatasan

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, antara lain sebagai berikut ini.

1. Variabel yang digunakan hanya beberapa variabel fundamental, sedangkan masih ada variabel-variabel fundamental yang lain, indikator perekonomian dan faktor-faktor yang lain yang dimungkinkan relevan terhadap beta saham.

2. Sampel yang digunakan relatif kecil.

3. Adanya keterbatasan periode penelitian karena munculnya Jakarta Islamic Index yang juga masih relatif baru.

Saran-saran

1. Bagi penelitian selanjutnya perlu untuk menambah atau mengganti dengan variabel-variabel yang lain yang dimungkinkan relevan dengan beta saham, menambah periode waktu penelitian atau dengan menambah sampel penelitian untuk mendapatkan hasil yang lebih baik dalam analisis beta saham. Selain itu periode penelitian perlu juga sehingga sampel dan data bisa lebih besar.

2. Bagi pemodal dalam menentukan pilihan investasi selain dapat mempertimbangkan melalui faktor-faktor fundamental perusahaan, harus mempertimbangkan kondisi pasar modal, perekonomian dan faktor-faktor lain yang berkaitan dengan risiko sistematik.
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