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ABSTRACT


This research aims to examining effect of fundamental variables : asset growth, liquidity, leverage, total asset turnover and asset to systematic risk (beta) at two periods : before and after monetary crisis. The samples of this research are : 56 manufacture firms for before monetary crisis period and 105 manufacture firms for after monetary crisis period. The analysis shows that before monetary crisis fundamental variables simultaneously and total asset turnover and return on investment partially effect beta significanly. But, after monetary crisis period only leverage variable effect beta significantly.
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PENDAHULUAN

Tujuan laporan keuangan adalah memberikan bantuan kepada investor, kreditur dan investor potensial untuk mengambil keputusan investasi (SFAC No.1, 1978). Jadi, diharapkan informasi yang ada di laporan keuangan dapat berguna untuk investor dalam mempertimbangkan suatu keputusan apakah melakukan investasi atau tidak. Di pasar modal, laporan keuangan berguna bagi investor  dalam mengambil keputusan apakah membeli, menahan atau menjual saham tertentu dan untuk membentuk portofolio. Investasi selalu terkait dengan return dan resiko. Resiko dapat dibagi dua: resiko tidak sistematis dan resiko sistematis (Elton dan Gruber 1995, Jones 1999, Hartono 2000). Resiko tidak sistematis merupakan resiko yang dapat dihilangkan dengan melakukan diversifikasi. Sedangkan resiko sistematis merupakan resiko yang melekat dan tidak dapat dihilangkan dengan melakukan diversifikasi. Resiko sistematis digambarkan oleh beta. Jika, informasi laporan keuangan diharapkan berguna bagi pengambilan keputusan investasi, maka informasi laporan keuangan juga diharapkan berguna untuk menilai resiko investasi. Dengan kata lain, informasi laporan keuangan dalam bentuk variabel akuntansi (variabel fundamental) dapat digunakan untuk menilai resiko sistematis saham (beta/().


Usaha untuk menguji hubungan faktor fundamental dengan beta telah dilakukan oleh  Beaver, Kettler dan Scholes (1970). Variabel akuntansi yang digunakan adalah: dividend payout, growth, leverage, liquidity, asset size, variability in earnings dan beta akuntansi. Hasil penelitian mereka menunjukkan bahwa dividend payout, leverage, earning variability dan beta akuntansi mempunyai hubungan yang signifikan dengan beta. Penelitian Beaver, Kettler dan  Scholes (1970) direplikasi oleh Gudono dan Nurhayati (2001) yang melakukan penelitian di Bursa Efek Jakarta (BEJ) pada 35 perusahaan teraktif pada tahun 1995.  Hasil penelitian Gudono dan Nurhayati (2001) menunjukkan hanya variabel growth yang mempunyai hubungan signifikan dengan beta saham. Perbedaan hasil ini mungkin disebabkan karena karakteristik BEJ sebagai pasar berkembang merupakan pasar yang tipis (thin market), volatiltias ekonomi serta ukuran sampel yang digunakan. 


Tandelilin (1997) melakukan pengujian terhadap pengaruh variabel fundamental dan faktor ekonomi makro terhadap beta. Hasil penelitian Tandelilin (1997) menunjukkan bahwa variabel makro ekonomi: produk domestik bruto, tingkat inflasi dan suku bunga tidak berpengaruh terhadap beta saham perusahaan non-keuangan selama periode 1990-1994. Sedangkan variabel fundamental secara bersama-sama mempunyai pengaruh yang signifikan positif. Natarsyah (2000) melakukan pengujian pengaruh variabel fundamental: Return On Assets, Return On Equity, rasio hutang terhadap modal, nilai buku saham, dividend payout terhadap beta saham perusahaan yang tergolong pada industri barang konsumsi di BEJ selama periode 1990-1997. Hasil penelitian Natarsyah (2000) menunjukkan variabel fundamental secara bersama-sama berpengaruh signifikan positif terhadap beta. Sedangkan secara parsial, variabel fundamental yang berpengaruh signifikan adalah: Return on Asset, rasio hutang terhadap modal dan nilai buku saham. 


Penghitungan beta pada pasar modal yang sedang berkembang menghadapi kendala perdagangan yang tipis. Pasar yang tipis terjadi karena perdagangan yang jarang terjadi, banyak saham tidur, sehingga mengakibatkan beta menjadi bias. Oleh karena itu, perlu adanya penyesuaian terhadap penghitungan beta. BEJ sebagai pasar modal yang sedang berkembang juga merupakan pasar yang tipis (Hartono 2000, Sayekti, Gunarsih dan Wijayati 2001), sehingga beta juga bias (Hartono dan Surianto,2000). Metode penyesuaian yang disarankan adalah Fowler dan Rorke (1983) 4 lead dan 4 lag untuk data yang tidak normal dan 1 lead dan 1 lag untuk data yang normal (Hartono dan Surianto,2000).


Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh variabel fundamental terhadap beta saham perusahaan manufaktur selama periode 1992-2001. Penelitian ini berusaha untuk memperluas pengujian dengan menggunakan periode yang lebih panjang, yaitu selama 10 tahun, dan mencakup dua periode yang berbeda yaitu periode sebelum krisis moneter dan periode selama krisis moneter. Pengujian akan dilakukan terpisah antara periode sebelum dan selama krisis moneter. Khusus tahun 1997, tidak dimasukkan dalam penelitian karena pada tahun ini ada dua periode yaitu: sebelum krisis moneter Januari sampai Mei 1997 dan mulainya krisis moneter yang ditandai anjloknya nilai rupiah terhadap dollar US yaitu pada bulan Juni 1997. Jadi, subsampel penelitian ini adalah periode sebelum krisis moneter 1992-1996 dan 1998-2001. Tandelilin (2001b) menunjukkan pada kondisi yang berbeda: bullish dan bearish perlu dihitung terpisah. Miswanto dan Husnan (1999) juga membuktikan faktor cyclicality berpengaruh terhadap beta. Machfoedz (1999) menunjukkan kinerja perusahaan selama krisis moneter mengalami penurunan dibandingkan sebelum krisis moneter. Oleh karena itu, penulis mencoba menguji pengaruh faktor fundamental: leverage, asset growth, likuiditas, total asset turn over dan return investasi terhadap beta pada saat sebelum dan selama krisis moneter. Penelitian sebelumnya tentang hubungan atau pengaruh variabel fundamental terhadap beta dilakukan pada periode sebelum krisis moneter, sehingga perlu adanya perluasan penelitian pada periode krisis moneter untuk melihat apakah variabel fundamental juga berpengaruh terhadap beta pada periode krisis moeneter. Penelitian ini juga memperhitungkan BEJ sebagai pasar yang tipis, sehingga beta yang digunakan dalam penelitian ini adalah beta yang telah dikoreksi dengan menggunakan metode Fowler dan Rorke (1983). 

TELAAH LITERATUR DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Investor yang melakukan investasi akan selalu menghadapi dua hal utama, yaitu: tingkat keuntungan yang diharapkan dan resiko yang dihadapi. Resiko investasi yang dihadapi oleh investor terbagi menjadi dua: resiko tidak sistematis dan resiko sistematis. Investor dapat meminimalkan resiko tidak sistematis dengan melakukan diversifikasi investasi atau dengan membentuk portofolio saham. Sedangkan resiko sistematis merupakan resiko yang dihadapi oleh investor yang tidak dapat dieliminir dan terdapat pada semua jenis saham dan portofolio. Resiko sistematis dinyatakan dengan beta.
 Beta merupakan ukuran volatilitas return sekuritas atau portofolio dengan return pasar. Semakin tinggi fluktuasi antara return sekuritas dengan return pasar, maka semakin tinggi nilai beta. 


Beaver, Kettler dan Scholes (1970) melakukan pengujian empiris tentang kegunaan informasi laporan keuangan dalam membantu investor menilai resiko sistematis ((). Variabel yang diuji adalah: dividend payout yang diharapkan mempunyai hubungan negatif dengan beta, pertumbuhan asset yang diharapkan mempunyai hubungan positif, leverage yang diprediksikan mempunyai hubungan positif, likuiditas dan ukuran perusahaan yang diharapkan mempunyai hubungan negatif  dengan beta, variabilitas laba dan beta akuntansi yang diprediksikan mempunyai hubungan positif dengan beta. Sampel penelitian adalah perusahaan yang listing di NYSE periode 1947-1965 sebanyak 307 perusahaan. Penghitungan beta menggunakan data saham perusahaan individual dan juga membentuk portofolio saham. Hasil penelitian menunjukkan tidak semuanya sesuai dengan harapan. Ada 4 variabel yang secara statistik signifikan adalah dividend payout, leverage, variabilitas laba dan beta akuntansi. Sedangkan variabel lainnya secara statistik tidak mempunyai hubungan yang signifikan dengan beta.


Penelitian mengenai beta di Indonesia juga telah dilakukan oleh banyak peneliti antara lain: Hartono dan Surianto (2000), Sayekti, Gunarsih dan Wijayati (2001) mengenai bias beta di pasar yang tipis, Husnan dan Pujiastuti (1992) dan Tandelilin dan Lantara (2001a) mengenai stabilitas beta, Tandelilin (1997), Miswanto dan Husnan (1999) dan Natarsyah (2000) serta Gudono dan Nurhayati (2001) mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi beta. Penelitian oleh Hartono dan Surianto (2000) terhadap bias beta di BEJ menunjukkan beta yang dihitung berdasarkan periode estimasi 100 hari sebelum periode jendela pengumuman laba selama periode 1995-1997  merupakan beta yang bias, karena nilainya secara statitistik tidak berbeda dengan nol. Beta yang ideal adalah beta yang mendekati satu, sehingga harus dilakukan koreksi. Langkah selanjutnya adalah melihat normalitas data, ternyata data penelitian mereka tidak normal. Penyesuaian terhadap beta yang datanya terdistribusi tidak normal membutuhkan peridoe 4 lead dan 4 lag, sedangkan data yang telah dinormalkan terlebih dahulu ternyata membutuhkan periode penyesuaian yang lebih pendek yaitu 1 lead dan 1 lag.

Gudono dan Nurhayati (2001) melakukan pengujian terhadap hubungan faktor fundamental dengan beta. Penelitian mereka menggunakan variabel yang sama seperti Beaver, Kettler dan Scholes (1970),yaitu: dividend payout, leverage, pertumbuhan, ukuran perusahaan, rasio total hutang terhadap total modal, variabilitas laba dan beta akuntansi. Sampel penelitian adalah 35 saham perusahaan teraktif pada tahun 1995. Hasil penelitian Gudono dan Nurhayati (2001) menunjukkan variabel yang mempunyai hubungan signifikan dengan beta adalah pertumbuhan, sedangkan variabel lain tidak mempunyai hubungan yang signifikan. Pengujian selanjutnya menggunakan multiple regression untuk melihat pengaruh variabel fundamental terhadap beta. Hasil uji regresi juga menunjukkan bahwa hanya variabel pertumbuhan yang berpengaruh signifikan.


Natarsyah (2000) meneliti pengaruh faktor fundamental terhadap beta dengan menggunakan sampel perusahaan yang termasuk industri barang konsumsi yang go publik. Sampel penelitian terdiri dari 16 perusahaan selama periode1990-1997. Hasil penelitian Natarsyah (2001) membuktikan faktor fundamental yang berasal dari informasi laporan keuangan secara bersama-sama mempunyai pengaruh yang signifikan pada beta. Sedangkan secara parsial ROA, rasio hutang terhadap modal, dan nilai buku saham mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap beta.


Miswanto dan Husnan (1999) menguji pengaruh variabel operating leverage, cyclicality dan ukuran perusahaan terhadap resiko bisnis. Hasil penelitian mereka menunjukkan beta perusahaan yang unleverage merupakan proksi terhadap resiko bisnis. Selanjutnya Miswanto dan Husnan (1999) menguji pengaruh masing-masing variabel terhadap beta. Sampel yang digunakan adalah 30 perusahaan teraktif berdasarkan volume perdagangannya selama periode 1992-1995. Hasilnya menunjukkan secara bersama-sama ketiga variabel tersebut tidak berpengaruh terhadap beta. Sedangkan secara parsial, variabel cyclical dan ukuran perusahaan mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap beta.


Tandelilin (1997) berusaha mengidentifikasi faktor-faktor yang mempengaruhi beta dengan menggunakan variabel fundamental dan makro ekonomi. Sampel penelitian adalah perusahaan yang tidak tergolong perusahaan finansial diambil dari periode 1990-1994. Jumlah sampel adalah 60 perusahaan. Penghitungan nilai beta menggunakan data bulanan dari bulan Januari 1990 sampai Desember 1994. Variabel fundamental yang digunakan adalah 20 rasio keuangan yang dapat dikelompokkan menjadi rasio likuiditas, rasio leverage, rasio aktivitas, rasio profitabilitas dan rasio pasar modal. Sedangkan variabel makro ekonomi menggunakan Product Domestic Bruto (PDB), tingkat inflasi dan tingkat suku bunga.  Hasil penelitian terhadap variabel makro ekonomi menunjukkan bahwa secara simultan maupun parsial ketiganya tidak berpengaruh secara signifikan terhadap beta. Hal ini berarti variabel makro ekkonomi tidak berpengaruh secara langsung terhadap beta saham di Indonesia. Pengujian pengaruh variabel fundamental terhadap beta saham menunjukkan bahwa secara bersama-sama variabel fundamental berpengaruh signifikan positif. Akan tetapi, secara parsial hasil penelitian menunjukkan hasil yang tidak konsisten. Pada variabel rasio likuiditas: Aset lancar terhadap total asset dan quick ratio mempunyai pengaruh yang signifikan dengan arah negatif dan positif. Hasil ini tidak konsisten terhadap harapan semula, terutama rasio asset lancar terhadap total hutang, yaitu adanya hubungan positif antara rasio likuiditas dan beta. Begitu pula dengan variabel profitabilitas dimana hasilnya menunjukkan ketidakkonsistenan dengan harapan semula, yaitu Net Profit Margin berpengaruh positif signifikan dengan beta. Hal ini bertentangan dengan harapan semula, sedangkan Gross Profit Margin sesuai dengan harapan yaitu berpengaruh signifikan negatif.


Penelitian ini berusaha untuk menguji kembali pengaruh variabel fundamental: leverage, asset growth, likuiditas, total asset turn over dan return on investment terhadap beta. Sedangkan periode penelitian mencakup periode sebelum krisis moneter (1992-1996) dan selama krisis moneter (1998-2001). Hal ini perlu dilakukan karena penelitian Bhardwarj dan Brooks (1992) dan Tandelilin (2001b) menunjukkan bahwa beta sebaiknya dihitung pada kondisi yang berbeda. Machfoedz (1999) juga memberikan dasar yang kuat yaitu: kinerja perusahaan sebelum krisis moneter jauh lebih baik dibandingkan dengan selama krisis moeneter. Berarti ini menandakan pergeseran yang signifikan pada posisi laporan keuangan perusahaan, sehingga perlu adanya pengujian pengaruh variabel fundamental terhadap beta pada periode krisis moeneter.


Berdasarkan telaah literatur diatas maka hipotesis yang dapat diajukan adalah:

H1A :  Asset growth  mempunyai pengaruh terhadap beta saham sebelum krisis moneter.

H1B :  Asset growth  mempunyai pengaruh terhadap beta saham selama krisis moneter.

H2A :  Liquidity mempunyai pengaruh terhadap beta saham  sebelum krisis moneter.

H2B :  Liquidity mempunyai pengaruh terhadap beta saham selama krisis moneter.

H3A :  Leverage mempunyai pengaruh terhadap beta saham  sebelum krisis moneter.

H3B :  Leverage mempunyai pengaruh terhadap beta saham selama krisis moneter.

H4A :  Total asset turn over mempunyai pengaruh terhadap beta saham  sebelum krisis moneter.

H4B :  Total asset turn over mempunyai pengaruh terhadap beta saham selama krisis moneter.

H5A :  Return on investment mempunyai pengaruh terhadap beta saham  sebelum krisis moneter.

H5B :  Return on investment mempunyai pengaruh terhadap beta saham selama krisis moneter.

H6A :  Variabel asset growth,liquidity, leverage, total asset turn over dan return on investment secara bersama-sama mempunyai pengaruh terhadap beta saham  sebelum krisis moneter.

H6B :  Variabel asset growth,liquidity, leverage, total asset turn over dan return on investment secara bersama-sama mempunyai pengaruh terhadap beta saham  selama krisis moneter.

METODOLOGI PENELITIAN


Sampel penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta pada kurun waktu 1992-2001. Periode penelitian ini dibagi dua: periode sebelum krisis moneter dan periode setelah krisis moneter. Untuk periode sebelum krisis moneter,data yang diambil berasal dari Januari 1992-Deseber 1996, sedangkan untuk krisis moneter data yang diambil berasal dari periode Januari 1998-Desember 2001. Pemisahan ini juga berfungsi untuk memisahkan pengaruh krisis moneter pada penelitian ini. Krisis moneter memang mengakibatkan dampak yang kurang baik bagi perusahaan, di mana rasio-rasio keuangan perusahaan di BEJ mengalami penurunan dibandingkan periode sebelum krisis moneter (Machfoedz,1999). Supaya perusahaan dapat dimasukkan dalam sampel maka perusahaan tersebut harus terus listing selama periode Januari 1992 sampai dengan Desember 1996 untuk periode sebelum krisis moneter dan selama periode Januari 1998 sampai dengan Desember 2001. Kriteria lain yang digunakan adalah data laporan keuangan harus lengkap selama periode pengamatan, yaitu tahun 1991-1996 untuk periode sebelum krisis moneter dan 1997-2002 untuk periode selama krisis moneter. Perusahaan tidak melakukan merjer dan akuisisi selama periode 1991-1996 untuk periode sebelum krisis moneter dan 1997-2001 untuk periode selama krisis moneter. Berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan, sampel yang diperoleh adalah sebanyak 56 perusahaan untuk periode sebelum krisis moneter, sedangkan untuk periode selama krisis moneter sebanyak 105 perusahaan.


Data penelitian ini menggunakan harga saham dan  IHSG selama periode 1992-2001 yang diperoleh dari Pusat Pengembangan Akuntansi Fakultas Ekonomi Universitas Gadjah Mada. Data mengenai faktor fundamental setiap perusahaan diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory (ICMD) 1992-2002. Sedangkan data mengenai perusahaan yang delisting juga diperoleh dari ICMD 1992-2002.


Penghitungan beta menggunakan data return perusahaan bulanan dan data return pasar bulanan. Return bulanan dihitung berdasarkan data harga saham pada akhir bulanan, sedangkan return pasar bulanan menggunakan IHSG pada akhir bulan. Penghitungan beta menggunakan single index model, sebagai berikut:

Rit
= αi + βi (Rmt) 

   Notasi :

 Ri
= return bulanan sekuritas ke-i

 (i 
= konstanta yang independen dari return pasar

 (i
= beta 

 Rmt   = return pasar bulanan

BEJ merupakan pasar yang tipis (Hartono, 2000) sehingga perlu penyesuaian terhadap beta dengan menggunakan metode Fowler dan Rorke (1983) (Hartono dan Surianto 2000). Metode koreksi beta dengan menggunakan metode Fowler dan Rorke (1983) 1 lead dan 1 lag adalah sebagai berikut:

Rit   =  (i + (i-1Rmt-1  +  (i 0  Rmt  + (i +1  Rmt +1 + (it

Untuk memperoleh bobot dalam penghitungan beta koreksi menggunakan rumus sebagai berikut:

Rmt =  (i + (1 Rmt – 1 + (t 
Wi   =  
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Bobot (Wi) yang diperoleh dari persamaan terlebih dulu kemudian digunakan untuk menghitung beta koreksi sebagai berikut:

(i =  Wi .(i-1 + (i0 + Wi .(i+1 
Pengujian hipotesis menggunakan regresi berganda sebagai berikut:

Y = a+ b1X1  + b2X2  + b3X3 +  b4X4  + b5X5  + (
Dimana :

Y
=  beta saham 

A
    =  intercept


( 
=  error term
b1 – b5
=  koefisien regresi

X1
=    asset growth
X2
=   liquidity

X3
=  financial leverage 

X4
=  total asset turn over

X5
     =  return on investment
Berikut ini disajikan penghitungan vaiabel independen:

Asset growth 

variabel asset growth didefinisikan sebagai perubahan tahunan dari aktiva total (Hartono, 2000). Bentuk matematisnya adalah sebagai berikut :
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Dari rumus asset growth pertahun tersebut kemudian dihitung rata-rata asset growth (average growth) sebagai berikut:
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 Liquidity

Liquidity  yang dipakai dalam penelitian ini adalah current ratio yaitu aktiva lancar dibagi dengan hutang lancar 
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Dari rumus liquidity pertahun tersebut kemudian dihitung rata-rata liquidity (average liquidity) sebagai berikut :
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Financial Leverage

Financial leverage merupakan rasio untuk mengukur sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai dengan hutang. Penghitungannya adalah sebagai berikut :
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Dari rumus financial leverage pertahun tersebut kemudian dihitung rata-rata financial leverage (average leverage) sebagai berikut :
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Total Asset Turn Over

 Total asset turn over (TATO) menunjukkan bagaimana efektivitas perusahaan menggunakan aktiva untuk menciptakan penjualan dan mendapatkan laba. Penghitungannya adalah sebagai berikut :
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Dari rumus TATO pertahun tersebut kemudian dihitung rata-rata TATO (average TATO) sebagai berikut :
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 Return on investment

Return on investment menunjukkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari aktiva yang dipergunakan. Penghitungannya adalah sebagai berikut :
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Dari rumus ROI pertahun tersebut kemudian dihitung rata-rata ROI (average ROI) sebagai berikut :
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ANALISIS HASIL

Penghitungan beta untuk masing-masing periode menunjukkan nilai sebagai berikut: beta sebelum krisis moneter adalah 0,498 sedangkan selama krisis moneter adalah 0,471. Langkah selanjutnya adalah melakukan koreksi dengan menggunakan metode Fowler dan Rorke (1983) 1 lead dan 1 lag. Hasil koreksi beta menunjukkan peningkatan nilai beta yang semakin mendekati 1, yaitu sebelum krisis moneter menjadi 0,712. Berarti nilai beta semakin mendekati nilai ideal (Beta=1). Sedangkan koreksi beta selama krisis moneter menunjukkan nilai 0,961. Berarti nilai beta selama krisis moneter setelah dilakukan koreksi semakin baik, karena selisih dari nilai beta ideal 0,039 (1 – 0,961).

Analisis Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Beta pada Periode Sebelum Krisis Moneter


Pengujian terhadap pengaruh faktor fundamental terhadap beta dengan menggunakan uji regresi berganda pada periode sebelum krisis moneter adalah sebagai berikut:

TABEL 1

Hasil Regresi Pengaruh Variabel Fundamental

Terhadap ( Sebelum Krisis Moneter


Koefisien 
 T

probabilitas

   

Asset Growth
0,618

1,584

0,119

Liquidity

-0,041

-0,949

0,347

   Leverage

-0,039

-0,068

0,946

   TATO

-0,440

-1,851

0,070*

   ROI


0,036

2,293

0,026**

   R2


0,165



   F  


1,979



0,098*

 Ket : ** = signifikan pada 0,05, * = signifikan pada 0,1

Hasil penelitian ini menunjukkan secara keseluruhan variabel fundamental: asset growth, likuiditas, leverage, TATO dan  ROI  berpengaruh secara signifikan terhadap beta saham perusahaan manufaktur selama periode 1992-1996. Berarti variabel fundamental secara bersama-sama berpengaruh pada pergerakan beta dengan tingkat kepercayaan 90%.  Nilai R2 penelitian ini adalah 16,5%, berart secara bersama-sama variabel fundamental mampu menjelaskan 16,5% variabilitas beta. Sedangkan sisanya berasal dari variabel lain yang tidak tercakup pada penelitian ini. Hasil penelitian ini mengkonfirmasi Beaver, Kettler dan Scholes (1970) yang menunjukkan variabel fundamental mempunyai hubungan yang signifikan dengan beta saham. Sedangkan pada konteks penelitian di Indonesia, hasil penelitian ini sejalan dengan hasil Tandelilin (1997) dan Natarsyah (2000) yang juga membuktikan adanya pengaruh variabel fundamental secara bersama-sama terhadap beta. Jika ditinjau dari nilai, penelitian ini mempunyai nilai R2 16,5% yang rendah dibandingkan dengan Tandelilin (1997) 42,396%, hal ini mungkin disebabkan jumlah variabel independen yang jauh sedikit dibandingkan Tandelilin (1997). Di pihak lain hasil penelitian ini bertentangan dengan Gudono dan Nurhayati (2001), yang tidak berhasil membuktikan adanya hubungan dan  pengaruh variabel fundamental terhadap beta. 


Pengujian secara parsial menunjukkan bahwa variabel fundamental yang berpengaruh secara signifikan adalah TATO dan ROI. TATO berpengaruh signifikan terhadap beta, tetapi arahnya negatif. Berarti TATO berpengaruh signifikan negatif terhadap beta. Hasil penelitian rasio aktifitas mengkonfirmasi Tandelilin (1997) yang juga menunjukkan variabel rasio aktifitas berpengaruh negatif terhadap beta. Sedangkan ROI berpengaruh signifikan positif 5% terhadap beta. Hasil ini juga sejalan dengan Tandelilin (1997) yang juga membuktikan adanya pengaruh signifikan positif ROI terhadap beta. Natarsyah (2000) juga berhasil membuktikan bahwa rasio profitabilitas (ROA) mempunyai pengaruh signifikan positif dengan beta.

Variabel fundamental yang lain: leverage, total asset turn over dan asset growth secara parsial tidak berpengaruh terhadap beta. Variabel leverage yang tidak signifikan ini, tidak sejalan dengan hasil penelitian Beaver, Kettler dan Scholes (1970), Tandelilin (1997) dan Natarsyah (2000) yang menunjukkan adanya pengaruh signifikan positif leverage terhadap beta. Namun, hasil ini mengkonfirmasi Gudono dan Nurhayati (2001) yang tidak menemukan adanya pengaruh leverage terhadap beta. Variabel total asset turn over  yang tidak signifikan bertentangan dengan Tandelilin (1997). Sedangkan hasil asset growth yang tidak signifikan mengkonfirmasi hasil Beaver, Kettler dan Scholes (1970) tetapi berbeda dengan Gudono dan Nurhayati (2001). Rasio likuiditas juga tidak berpengaruh signifikan terhadap beta saham. Hasil ini mengkonfirmasi temuan Beaver, Kettler dan Scholes (1970) dan Gudono dan Nurhayati (2001) yang juga tidak menemukan adanya pengaruh likuiditas terhadap beta. 

Analisis Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Beta pada Periode Sebelum Krisis Moneter


Berikut ini akan disajikan hasil penelitian mengenai pengaruh variabel fundamental terhadap beta pada periode selama krisis moneter.

Tabel 2

Hasil Regresi Pengaruh Variabel Fundamental

Terhadap ( Selama Krisis Moneter


Koefisien 
 T

probabilitas

   Asset Growth
-0,386

-1,217

0,226

Liquidity

0,05485
0,672

0,503

   Leverage

0,557
            1,948
       
0,054*
   TATO

-0,164
            -1,131
        
0,261


   ROI


0,00494
 0,524
            0,601

   R2


0,072


   F  


1,527



0,188

Ket : * = signifikan pada 0,1

Hasil pengujian variabel fundamental terhadap beta pada periode selama krisis moneter menunjukkan bahwa variabel fundamental secara bersama-sama tidak berpengaruh signifikan terhadap beta. Hasil ini tidak berhasil mengkonfirmasi penelitian sebelumnya seperti: Tandelilin (1997) dan Natarsyah (2000) yang menunjukkan adanya pengaruh variabel fundamental terhadap  beta. Hal ini mungkin disebabkan periode waktu penelitian yang berbeda. Tandelilin (1997) dan Natarsyah (2000) melakukan penelitian sebelum krisis moneter, hal ini juga diperkuat pada pengujian sebelum krisis moenter yang juga menunjukkan adanya pengaruh variabel fundamental terhadap beta. Periode selama krisis moneter menunjukkan struktur yang berbeda, karena turunnya kinerja perusahaan dibandingkan periode sebelum krisis moneter (Machfoedz,1997). Kemampuan variabel fundamental untuk menjelaskan variabilitas beta juga sangat kecil, yaitu 7,2%. Lebih kecil dibandingkan periode sebelumnya 16,5%.


Sedangkan pengujian secara parsial menunjukkan variabel leverage berpengaruh secara signifikan terhadap beta pada tingkat 10%. Hasil ini mengkonfirmasi penelitian Beaver, Kettler dan Scholes (1970), Tandelilin (1997) dan Natarsyah (2000) yang menunjukkan adanya pengaruh signifikan positif leverage terhadap beta. Namun, hasil ini bertentangan dengan hasil Gudono dan Nurhayati (2001). Leverage merupakan perbandingan antara total hutang dan modal. Jadi, rasio leverage merupakan faktor yang patut diperhitungkan dalam memprediksi beta. Sedangkan variabel fundamental yang lain: asset growth, likuiditas, total asset turn over dan return on investment tidak berpengaruh secara signifikan terhadap beta. Variabel asset growth yang tidak mempengaruhi terhadap beta mengkonfirmasi penelitian Beaver, Kettler dan Scholes (1975), akan tetapi bertentangan dengan penelitian Gudono dan Nurhayati (2001). Likuiditas, berdasarkan uji regresi, juga tidak menunjukkan pengaruh terhadap beta. Hasil ini mengkonfirmasi penelitian Beaver, Kettler dan Scholes (1970) dan Gudono dan Nurhayati (2001).

PEMBAHASAN HASIL PENELITIAN

Penelitian terhadap pengaruh variabel fundamental pada dua periode yang berbeda: sebelum dan selama krisis moneter menunjukkan hasil yang tidak konsisten. Faktor fundamental secara simultan mempunyai pengaruh terhadap beta pada periode sebelum krisis moneter, sedangkan pada periode selama krisis moneter faktor fundamental tidak mempunyai pengaruh yang signifikan. Hasil yang bertentangan ini merupakan hal yang menarik untuk dicermati. Perbedaan ini mungkin disebabkan pengaruh krisis moneter. Penelitian yang dilakukan oleh Machfoedz (1997) menunjukkan kinerja perusahaan mengalami penurunan yang signifikan selama krisis moneter dibandingkan dengan sebelum krisis moneter. Penelitian lain yang dilakukan oleh Wibawa (2002) juga menunjukkan adanya perbedaan reaksi pasar antara periode sebelum dan selama krisis moneter terhadap pengumuman ISO. Pasar bereaksi positif terhadap pengumuman ISO sebelum krisis moneter, akan tetapi bereaksi negatif terhadap pengumuman ISO selama krisis moneter. Pada periode selama krisis moneter mungkin pengaruh variabel makro ekonomi lebih dominan dibandingkan faktor fundamental. Prabowo (2003) juga menunjukkan perbandingan discretionary accrual, yang dihitung dari laba sebelum extraordinary item dikurang kas dari aktifitas operasi, sebelum krisis moneter dan selama krisis moneter menunjukkan penurunan yang signifikan. Discretionary accrual selama krisis moneter menunjukkan nilai yang negatif. Berrarti selama krisis moneter laba perusahaan jauh menurun dibandingkan sebelum krisis moneter. Penelitian yang dilakukan oleh Tandelilin (1997) tidak berhasil membuktikan pengaruh variabel makro ekonomi tidak berpengaruh terhadap beta pada periode sebelum krisis moneter. Penelitian mengenai pengaruh variabel makro ekonomi terhadap beta pada periode selama krisis moneter masih memerlukan penelitian lebih lanjut.


Hasil pengujian secara parsial juga menunjukkan hasil yang berbeda. Periode sebelum krisis moneter menunjukkan rasio total asset turn over dan return on investment mempunyai pengaruh signifikan terhadap beta. Sedangkan pada periode selama krisis moneter menunjukkan faktor fundamental yang berpengaruh adalah leverage. Jadi, pada periode selama krisis moneter perhatian lebih banyak ditunjukkan pada rasio hutang dan modal. Semakin besar nilai rasio hutang terhadap modal maka semakin tinggi resiko investasi yang ditanggung oleh investor.

KESIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN

Kesimpulan


Penelitian ini menguji pengaruh variabel fundamental terhadap beta saham pada periode sebelum krisis moneter (1992-1996) dan periode selama krisis moneter (1998-2001). Variabel fundamental yang digunakan adalah: asset growth, leverage, likuiditas, total asset turn over dan return on investment. Hasil penelitian ini menunjukkan ketidakkonsistenan, yaitu pada periode sebelum krisis moneter faktor fundamental secara simultan berpengaruh terhadap beta. Secara parsial, faktor fundamental yang berpengaruh adalah total asset turn over dan return on investment. Sedangkan pada periode selama krisis moneter, faktor fundamental secara simultan tidak berpengaruh signifikan. Sedangkan pengujian secara parsial menunjukkan leverage berpengaruh signifikan terhadap beta.
Keterbatasan dan Saran untuk Penelitian Selanjutnya


Keterbatasan penelitian ini adalah faktor fundamental yang diuji hanya lima, sedangkan masih banyak lagi faktor fundamental yang dapat diuji, misalnya: return on equity, quick ratio, dividend yield, dividend pershare, earning per share dan rasio lainnya. Penelitian selanjutnya sebaiknya memperbanyak faktor fundamental yang diuji, sehingga dapat meningkatkan kemampuan untuk menjelaskan beta. Penelitian ini juga tidak menguji pengaruh variabel makro ekonomi seperti: Gross Domestic Product, tingkat inflasi dan suku bunga terhadap beta. Penelitian selanjutnya sebaiknya menguji pengaruh variabel makro ekonomi terhadap beta supaya dapat melihat secara lebih komprehensif faktor-faktor yang mempengaruhi beta. Penelitian ini hanya mencakup satu jenis industri yaitu:manufaktur, sehingga hasil penelitian tidak dapat digenarilisir ke jenis industri lain. Penelitian selanjutnya sebaiknya melakukan penelitian pada sektor industri yang berbeda, misal: perbankan dan industri jasa.
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