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ABSTACT

The research objective was to determine the effect of variable
accounting ie :, current ratio, asset size and earnings variability of the
market beta. This study used 72 samples. Analyzer used to test the
hypothesis that regression. Previous methods of Fowler and Rorke
(1983) to adjust the market beta, and BLUL test 1s used to test classic
assumptions of the ndependent variables are multikolinearitas,
heteroskedasitas with Breushch-Pagan-Godlfrey test, and autocorrelation
with BG' (The Breussh-Godlfrey). The results found that the hypothesis
Hla, HI1b, Hlc, and H2a powered means no mfluence current ratio,
asset size and earnings variability of the market beta, both mdividually
and simultaneously.
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ABSTRAK

Tuuan penelitan adalah untuk mengetahur  pengaruh variabel
akuntansi vyaitu:, current ratio, asset size, dan earnings variability
terhadap beta pasar. Penelitan i1 menggunakan 72 sampel. Alat
analisis yang digunakan untuk menguji hipotesis yaitu regresi berganda.
Sebelumnya metode Fowler dan Rorke (1983) untuk menyesuaikan
beta pasar, dan test BLUE digunakan untuk pengujian asumsi klasik
terhadap variabel independen yaitu multikolinearitas, heteroskedasitas
dengan Breushch-Pagan-Godfrey test, dan autokorelasi dengan BG
(The Breussh-Godfrey). Hasill peneliian menemukan hipotesis Hia,
Hb, Hic, dan H.a didukung artinya ada pengaruh current ratio, asset
size, dan earnings variability terhadap beta pasar baik secara mdividu
maupun serentak.

Kata Kunci: Current Ratio, Asset Size, Earnings Variability.
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PENDAHULUAN
Latar Belakang

Blume (1971) menyatakan masyarakat yang berkecimpung di pasar
modal sangat mementingkan risiko. Selanjutnya Lorie dan Hamilton (1973)
menyatakan bahwa risiko berpengaruh dengan derajat ketidakpastian dalam
memprediksi keuntungan di masa datang. Jones (1996) menyatakan bahwa
risiko adalah besarnya penyimpangan hasil yang diharapkan dengan yang
sebenarnya. Dalam kenyataannya semua investasi mengandung unsur
ketidakpastian atau risiko, dimana pemodal tidak tahu pasti hasil yang akan
diperolehnya  dar1  mvestas1  yang  ditanamkan  dan  hanya
bisa memperkirakan keuntungan yang diharapkan. Risiko yang dimaksud ad
alah be-sarnya penyimpangan hasil dar1 yang diharapkan.

Pemodal selalu  berusaha mengurangi nisiko vyang akan
ditanggungnya. Risiko terdirt atas risiko tak sistematis yang disebabkan oleh
fluktuas1 semua perusahaan yang sedang beroperasi dan risiko sistematis
yaitu risiko yang melekat di dalam saham. Ukuran risiko yang bisa
digunakan oleh peneliti terdahulu adalah beta. Dalam mengukur beta
biasanya menggunakan data historis untuk mengukur beta masa lalu yang
digunakan sebagar taksiran beta di masa datang. Investasi mengandung
risiko. Risiko di pasar
modal biasanya diukur dengan beta. Beberapa penehtian telah dilaku-
kan dengan variabel akuntansi sebagai variabel independen (Beaver er al. (1
970), Rosenberg dan Marathe (1975), Farrely et al. (1985), Mear dan Firth (
1988), Capstaft (1992), Hidayah (1994), serta Mardiyah dan Indriantoro
(2002). Penelitian tersebut menunjukkan ada pengaruh positif dan negatif
variabel akuntansi terhadap beta pasar.

Penelitan-penelitan Rosenberg dan Marathe (1975), Farrely er al. (
1985), Mear dan Firth (1988), Capstaff (1992), Hidayah (1994), serta
Mardiyah dan Indriantoro (2002) menggunakan variabel
Beaver et al (1970), yaitu dividend pay out ratio, current ratio, asset size,
asset growth, leverage, earnings variability, dan earnings covariability. Hasil
penelitan Mardiyah dan Indriantoro (2002) menunjukkan bahwa variabel
yang signifikan yaitu current ratio, asset size, dan earmings variability.
Penelitan sekarang hanya menggunakan tiga variabel tersebut dan
memperkuat hasil penelittan dengan melihat dari sis1 ekonometri.

Motivasi Dan Tujuan Penelitian

Moutvast penelitan in1 untuk memperkuat penelittian Mardiyah dan
Indriantoro (2002) bahwa current ratio, asset size dan earnings variability
berpengaruh terhadap beta pasar.Disamping itu hasil penelitian Mardiyah
dan Indriantoro (2002) diperkuat dari sisi ekonometri. Tujuan penelitian i
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untuk mengetahul pengaruh current ratio, asset size, dan earnings variability
terhadap beta pasar.

Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian di atas, rumusan masalah dalam penelitian:
apakah ada pengaruh antara variabel akuntansi terhadap beta pasar pada
perusahaan publik yang terdaftar di BEJ?

TELAAH LITERATUR DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Beta Pasar

Menurut Horne (1989) total risiko terdirt atas risiko sistematis dan
risitko tak sistematis. Risiko sistematis i1 disebut juga sebagai beta pasar
(market risk), karena fluktuasinya disebabkan oleh faktor-faktor yang
mempengaruhi semua perusahaan yang beroperasi. Faktor tersebut misalnya
kondis1 perekonomian, kebnaksanaan-kebyaksanaan pajak, dan sebagainya.
Faktor-faktor i1 menyebabkan ada kecenderungan semua saham untuk
'bergerak bersama.'

Dalam pengambilan keputusan mvestasi, risiko merupakan faktor
domimnan yang harus dipertimbangkan karena besar kecilnya risiko yang
terkandung dalam suatu alternatif mvestasi akan mempengaruhi refurn yang
diharapkan dari investasi tersebut. Jones (1991: 10) mengatakan bahwa risiko
adalah kemungkinan refurn yang diterima (actual return) dari suatu investasi
yang berbeda dengan refurn yang diharapkan (expected return). Brigham
dan Gapenski (1993: 36) mengembangkan risiko sebagar kemungkinan
keuntungan yang diterima lebih kecil dar1 keuntungan yang diharapkan.
Teor keuangan menyatakan apabila risiko suatu mnvestast meningkat maka
pemodal mensyaratkan tingkat keuntungan semakin besar.

Beaver et al (1970) mengembangkan peneliian Ball and Brown
(1968) dengan menyajikan perhitungan beta dengan menggunakan beberapa
variabel fundamental. Variabel-variabel yang dipilihnya merupakan variabel
yang dianggap berpengaruh dengan risiko, karena beta merupakan pengukur
dar1 risiko. Argumentasinya, risiko dapat ditentukan dengan menggunakan
kombinasi karakteristik pasar dari sekuritas dan milai-nilai fundamental
perusahaan, maka kombinasi i1 akan mempermudah pengertian beta
maupun untuk memprediksinya. Oleh karena itu Beaver et al (1970)
menggunakan 7 macam variabel yang merupakan variabel-variabel
fundamental, dimana sebagian besar dari variabel-variabel tersebut adalah
variabel akuntansi.

Rosenberg dan Marathe (1975) kemudian menggabungkan data
return pasar dan data karakteristik perusahaan untuk menghitung beta.
Dengan penggabungan data mi diharapkan kelemahan masing-masing
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perhitungan beta tertutup dan semua Kkelebihan tergabung, sehingga
diharapkan daya prediksi untuk menghitung beta di masa yang akan datang
lebih akurat. Hasil akhir dar1 perhitungan beta mi melibatkan 101 variabel
yang terdimrl atas: 14 variabel untuk variabilitas pasar (misalnya volume
perdagangan dan range harga saham), 7 buah vanabilitas laba, 8 buah
variabilitas untuk evaluasi kesuksesan (rasio dar1 nilar buku dengan nilai
pasar, growth laba dan lain sebagainya), 9 buah variabel pengukur besarnya
perusahaan (misalnya logaritma dari aset total), 9 variabel yang ber pengaruh
dengan orientasi growth (misalnya dividend yield, P/E ratio), 9 variabel
mengukur risiko keuangan (misalnya /everage dan likuiditas), 6 variabel
karakteristik perusahaan (misalnya tipe dari bisnis), dan 39 perusahaan
variabel merupakan variabel dummy. Variabel-variabel dummy  yang
digunakan adalah satu untuk perusahaan manufactur dan nol jika sebaliknya.

Variabel-Variabel Akuntansi

Variabel-variabel akuntansi yang signifikan dalam penelitan Mardiyah
dan Indnantoro (2002) adalah current ratio, asset size, dan earnings
variability. Penelii mencoba untuk menguraikan variabel penelitian satu
persatu. Berikut mi akan diuraikan secara garis besar tentang masing-masing
variabel akuntansi yang akan digunakan dalam penelitian in.

Current ratio. Rasio i1 menginterprestasikan posisi keuangan jangka
pendek perusahaan untuk mengetahur kemampuan perusahaan dalam
membayar lJabilities-habilities jangka pendek pada waktunya atau Zhabilities
jangka panjang yang jatuh tempo.

Beaver, et al (1970), Farrely et al (1982), Capstaff (1992), serta
Mardiyah dan Indriantoro (2002) berpendapat pka current ratio tinggi pada
current asset yang besarnya tetap, berarti current lhabilitiesnya kecil.
Demikian juga sebaliknya pada current habilities yang tetap jumlahnya aset
yang dimiliki semakin besar. Dengan demikian semakin tinggl current ratio
berarti semakin kecil risiko yang bakal ditanggung oleh para mvestor. Oleh
karena 1tu diharapkan current ratio mempunyar pengaruh negatif dengan
beta pasar. Hipotesisnya sebagai berikut:

H.a: Ada pengaruh negatit current ratio terhadap beta pasar.

Asset size. Variabel mi1 diprediksi mempunyai pengaruh yang negatif
dengan risiko. Perusahaan yang besar dianggap mempunyai risiko yang lebih
kecil dibandingkan dengan perusahaan yang besar, karena perusahaan yang
besar dianggap lebth mempunyai akses ke pasar modal sehingga dianggap
mempunyai beta yang lebih kecil (Elton dan Gruber, 1994).

Watt dan Zimmerman (1978) mencoba dengan teor1 akuntansi positif
(positive accounting theory) yang menghipotesiskan bahwa perusahaan besar
cenderung menginvestasikan dananya ke proyek yang mempunyai varian
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rendah dengan beta yang rendah pula guna menghindari laba yang
berlebithan. Dengan mengimvestasikan ke proyek dengan beta yang rendah
akan menurunkan risiko perusahaan. Disamping itu, penelitian lain (Na’im
dan Hartono, 1996; serta Hartono dan Na’im, 1998) menyebutkan bahwa
perusahaan besar merupakan subyek dar tekanan poltik sehingga jika
perusahaan melaporkan laba yang berlebihan nantinya akan menarik
perhatian polittkus dan dapat dicurigar melakukan monopoli.

Berdasarkan penelitian Watt dan Zimmerman (1978), Na’'im dan
Hartono (1996), Hartono dan Na’im (1998), serta Mardiyah dan Indriantoro
(2002) semakin besar total aset suatu perusahaan, berarti risiko yang akan
ditanggung oleh para mvestor juga semakin kecil. Demikian juga sebaliknya
semakin kecil total aset yang dipunyai perusahaan publik, maka risiko saham
perusahaan tersebut semakin besar pula. Oleh karena 1tu diharapkan asser
size 11 mempunyal pengaruh negatif dengan beta pasar. Hipotesisnya
sebagai berikut:

Hib: Ada pengaruh negatif asset size terhadap beta pasar.

Farnings variability. Variabel im1 menggambarkan variabilitas refurn
suatu perusahaan. Besarnya earmngs variability suatu perusahan diukur
dengan besarnya penyimpangan earrung rasionya (PER). Penelitian Beaver et
al. (1970), Farrely et al. (1985), Capstaft (1992), serta Mardiyah dan
Indriantoro (2002) menyatakan semakin tinggi PER suatu perusahaan maka
semakin kecil keuntungan per lembar sahamnya bila harga sahamnya tetap.
Demikian pula sebaliknya pada PER yang rendah, maka bila
keuntungan/lembar tetap, berarti harga sahamnya semakin besar. Semakin
tinggl earrmngs variability, risiko yang bakal ditanggung perusahaan juga
semakin besar, demikian pula sebaliknya. Oleh karena itu diharapkan
vartabel mi mempunyar  pengaruh yang positif dengan beta pasar.
Hipotesisnya adalah:

Hic: Ada pengaruh positif earnings variability terhadap beta pasar.

Pengaruh Variabel-Variabel Akuntansi Terhadap Beta Pasar

Beaver et al. (1970) menghitung tingkat refurn pada minggu dimana
laba diumumkan dengan melihat reaksi pasar terhadap pengumuman laba
tahunan (pengumuman laba memberikan informasi baru kepada pasar).
Hasilnya signifikan untuk dmvidend pay out ratio, leverage, earnmngs
variability, dan earnings covariability (accounting beta) atau dengan kata lain
variabel tersebut relevan dengan pengambilan keputusan di pasar modal.
Pendukung Beaver er al (1970) adalah Scott (1997) dan metode yang
didasarkan perkembangan berpengaruh atau tidaknya terhadap arus kas
dimana arus kas adalah cerminan nilai perusahaan (value of the firm) di
masa yang akan datang, Fama dan French (1992) menguj faktor lain
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misalnya ukuran perusahaan dan rasio nilai buku terhadap nilai pasar serta
pengaruhnya terhadap tingkat refurn saham

D1 New Zealand penelitian dilakukan oleh Mear dan Firth (1988)
dengan menggunakan 6 variabel akuntansi (net assets, proprietorship ratio,
current ratio, sales growth, dividend, dan profitabilitas) dan beta pasar
dengan metode eksperimen laboratorium. Hasil yang signifikan adalah assets
size, assets growth, dan beta pasar.

Farrely et al (1985) beranggapan bahwa risiko adalah sesuatu yang
sangat penting untuk dipertimbangkan oleh para calon mvestor dalam
mengambil keputusan mvestasi. Laporan Keuangan emiten adalah salah
satu informasi yang biasa digunakan oleh para mvestor tersebut. Oleh karena
itu, mereka beranggapan bahwa mestinya Laporan Keuangan tersebut
mengajukan informasi tentang risiko, walaupun secara implisit.

Capstaft (1992) melakukan penelittan dengan menggunakan data
akuntansi (post ante) seperti yang dilakukan Beaver et al (1970), tetapi
perbedaannya pada variabel dependen yang digunakan. Capstaff
menggunakan percerved risk sebagal dependen variabel. Sebelum ditentukan
percerved risk-nya variabel akuntansi diregresi terhadap beta pasar untuk
menentukan adanya beta fundamental.

Berdasarkan penelittan sebelumnya dan teori yang ada (Beaver et al,
1970; Farrely et al, 1983; Mear and Firth, 1988; Capstaff, 1992 serta
Mardiyah dan Indriantoro,2002), maka hipotesisnya adalah sebagai berikut:

H.a: Ada pengaruh current ratio, asset size, dan earnings variability
terhadap beta pasar.

METODOLOGI PENELITIAN

Sampel Penehtian

Populasi penelitian i1 adalah seluruh perusahaan publik yang listing
di Bursa Efek Jakarta. Dar1 260 perusahaan tersebut diambil secara acak
sebanyak 72 perusahaan yang bisa mewakili sebagian besar industri yang ada
(Mardiyah dan Indriantoro, 2002). Sampel perusahaan yang digunakan
dalam penelittan dipihh secara random dengan metode stratified random
sampling. Dar1 kualifikasi tersebut diperoleh 72 perusahaan, dengan

demikian sampel yang digunakan adalah pooled data selama dua tahun
(Mardiyah dan Indriantoro, 2002).

Sumber Data Dan Teknik Pengambilan Data

Sumber data dalam penehtian mi1 berupa data sekunder. Data
sekunder diperoleh dengan cara melakukan penelittan archarval berupa: 1)
data perkembangan harga saham secara acak 200 har1 periode tahun
1996, data IHSG, dan  sebagainya; 2) Indonesian Capital Market
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Directory, JSX Factbook, serta Laporan Keuangan perusahaan sampel
periode tahun 1995 dan 1996.

Defmisi Dan Pengukuran Variabel
Variabel Dependen
Beta pasar adalah beta yang menggunakan data pasar. Rumusnya sebagai
berikut:
(1) Ru= (IHSG: - THSG.; y 109
IHSG.
Dimana:
Ru= return pasar
IHSG= mndeks harga saham gabungan pada waktu ke -t
IHSG.= indeks harga saham gabungan pada waktu ke - t-1
(2) Kemudian dihitung return saham dengan rumus sebagai berikut:
re PP %00

Pu

Dimana:

R= return saham 1

P. = harga saham waktu ke t
P.= harga saham waktu ke t-1

(3) Membuat regresi berdasarkan 2 refurn di atas, rumusnya sebagai

berikut:

R=oi + BiRm t e

Dimana:

o= konstanta

Bi= beta pasar

R.= return sekuritas ke-I

e:= tingkat kesalahan/residual

Variabel Independen

Current ratio dengan rumus:

Current Ratio = Current asset  x 1009%
Current lhiabilities

Asset Size dengan rumus: Asset size = log total asset akhir
Farmings variability dihitung sebesar standar deviasi dar1 Price Farning Ratio
(PER). PER diperoleh dengan membagi harga saham dengan earning
per lembar saham.
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Metode Analisis

Penggunaan metode regresi berganda mi adalah untuk menguj
hipotesis yang menyatakan bahwa diduga ada pengaruh variabel akuntansi
terhadap beta pasar, baik secara bersama-sama maupun secara mdividual.

Perumusan Model

Berdasarkan penehtian Beaver et al., 1970; Farrely et al., 1983; Mear
dan Tirth, 1988;  Capstaff, 1992; serta Mardiyah dan Indnantoro,
2002, maka model secara matematis untuk tiga variabel akuntansi dan beta
pasar. dyjabarkan dalam suatu persamaan regresi sebagai berikut:

Y=o+ BlCRi,t+ BzASiZGm'*‘ B3EVA.R1,t+ + e

Dimana:

Y: beta pasar

o konstanta EVAR: earnings variability
CR: current ratio ei: kesalahan ke-1

Asizer: asset size Bi-P:: koefisien

Pengupian Asumsi Klasik

Agar model regresi tersebut memenuhi syarat BLULE harus diuji dengan
asumsi klasik yaitu multikohnearitas, autokorelasi, dan heteroskedastisitas.
Penggunaan model regresi perlu memperhatikan adanya kemungkinan
penyimpangan asumsl klasik, karena pada hakekatnya jika asumsi dalam up
diagnostik 1 tidak dipenuhi maka variabel-variabel yang menjelaskan akan
menjadi tidak efisien. Menurut Gujarati (1995: 279) ada 7 asumsi klasik,
namun hanya 3 asumsi yang dianggap penting oleh para ahli ekonomi yaitu:
1. Tidak terjadi multikolinearitas antar variabel independen
2. Tidak terjadi heteroskedasitas antara komponen penganggu berarti varian

ttap unsur penganggu harus konstan atau memenuhi  syarat

homoskedasitas yaitu: E (u’) = 0.
3. Tidak terjadi autokorelasi antar komponen penganggu
Dar1 tiga asumsi tersebut yang dibahas teorinya secara detaill hanya
heteroskedasitas dan autokorelasi.

Heteroskedastisitas adalah salah satu penymimpangan dari asumsi
model regresi linier klasik yang mengatakan bahwa gangguan atau error
semuanya mempunyal varlan vang sama (homoskedasitas). Untuk
mendetekst adanya heteroskedasitas dapat dilakukan dengan cara up
Breusch-Pagan.

Ilustrasi model untuk wup heteroskedasitas dengan Breusch-Pagan
(Gujarati, 1995:377) yaitu:
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o Y=o0u+t BlCRj,t+ BzASiZCi,r"‘ B:&EVAR;H’ Ci

e Asumsi bahwa varian kesalahan ¢’ yang dideskripsikan adalah: ¢* =f(=a.,
+ /ot Ot OLiZm)

e o%adalah fungsi variabel Z yang non skokastik dimana semua X dapat
melayani Y. Dengan asumsi khusus yaitu: 6% = o + 0wZot 0Zat 0LZuG"
adalah fungsi linear dari Z. Jika ou=c.=os=0.=0, ¢ =c: maka mereka
konstan

e Langkah-langkah Breusch-Pagan-Godlfrey Test adalah sbb:

1) Mengestimasi persamaan Y= oo + BiCRi+ BeAsize. + BsEVAR.+ e
dengan OLS dan mencari mlai residual u

92) Mencari 6°=, u’/n, dimana untuk estimator OLS adalah =2 u’/(n-k)

3) Mendeskripsikan variabel p sebagai p=u’/c’

4) Meregresikan konstruk pi terhadap 7 dengan persamaan: pi = ou +
0/ + Ot O + Vi

5) Mencart nilai ESS (Explained Sum of Squares) dengan rumus:
O=%(ESS)
Ada dua pendekatan untuk perbaikan, Jika o diketahui dan jika o

tidak diketahui (Gujarati, 1995:383).

Jika o’ tidak diketahui ada 4 asumsi (Gujarati, 1995:383-386)

1. Asumsi pertama dengan pendekatan spekulasi yaitu Park dan Glejser
dipercayal bahwa varian dari u proporsional terhadap kuadrat variabel
yang menjelaskan X, tranformasi model asli dengan cara sebagai berikut:

i _ B

X, X Py ><i
1

=1807+ﬂ1+vi

Dimana vi adalah unsur gangguan yang telah ditansformasi dan sama dengan
u/X.. Untuk membuktikannya dengan:

EOD) = B = 57 EW)
Jadi, varian vi sekarang homoskedasitas, dan orang bisa melangkah lebih
lanjut dengan menerapkan OLS terhadap persamaan yang telah
ditansformasikan dengan meregresaikan Y/X: terhadap 1/X.
2. Asumsi kedua, jika dipercaya bahwa varian dari ui bukannya proporsional
terhadap Xi kuadrat proporsional terhadap Xi itu sendiri, maka model

E(W)=0°X,
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yang asli dapat ditansformasikan sebagai berikut:

SO
_ﬂo\/_+,8\/—+v

Dimana vw/VXi dan dimana X>0. Dengan asumsi kedua dapat segera
dibuktikan E(v’)=c’, suatu keadaan homoskedasitas. Oleh karena itu bisa
menerapkan OLS dengan meregresikan Y/ VX terhadap 1/ VX dan VX

3. Asumsi ketiga dengan  E(YD=fo + B:Xi.. Oleh karena itu, jika kita

mentransformasikan per%amaan ash sebagai berikut:

Yi _ IBO ﬂ ui
E(Y,) E(Y) 1E(Y> E(Y,)
:ﬁo( ( )) ﬂl E(Y) Vi

Dimana v= u/E(Y), dapat dilihat bahwa E(v)=c", vaitu gangguan wi
adalah homoskedasitas. Oleh karena 1t1, regresi yang akan memenuhi
asumsl homoskedasitas dart model regresi klasik.

4. Asumsi 4 dengan transformasi log. Dilakukan dengan cara melakukan
regrest Y=B+BLnX: +u, diubah menjadi InY=B+BLnX: +u . Dengan
tranformasi log akan mengurangi heteroskedasitas. Hal i1 disebabkan
karena transformasi yang menempatkan skala untuk pengukuran variabel,
mengurangl perbedaan antara kedua nilar dari sepuluh kali lipat menjadi
perbedaan dua kali lipat.

Salah satu cara untuk mendeteksi ada tidaknya autokorelasi adalah
dengan menggunakan Durbin Watson (d). Karena data variabel independen
ada yang pakai /ag; maka memakai BG (The Breussh-Godfrey). Langkah-
langkah yang akan dilakukan adalah (Gujarati, 1995: 425-426):

a) Mengestimasi model regresi dengan OLS untuk mencari nilai u. yaitu
menjadi model U=piua+poustpsust+e,dengan d=2(1-p) atau p=1-d/2

b) Meregresikan U. dengan semua regresi dalam model dengan menambah
regresor yaitu: u.; We, ....us dengan mengestimasi nilai residual dalam
langkah 1

¢) Jika sampel panjang, maka BG ditunjukkan dengan: (n-p).R* ~X?
Tindakan perbaikan jika p tidak diketahur ada beberapa alternatif |
karena p terletak antara o dan %1, jika p=0 tidak terjadi autokorelasi serial
tetapi jika p=t1 maka ada otokorelasi positif dan negatif sempurna.
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ANALISIS HASIL PENELITTIAN

Analisis Deskriptif
Tabel 4.1
Deskriptif statisik
Mean Std.

Deviation N
BMAR 1.025855 9.67E-02 72
CR 1.472778 1.037114 72
ASIZE 5.699130 717367 72
EVAR 35.909306 134.9744 72

Sumber: Hasil Peneliian, 2002

Penyesuaian Beta Dengan Metode Fowler Dan Rorke (1983)

Hasil metoda Fowler dan Rorke (1983) menunjukkan angka yang
mendekati 1. Mendekati 1 menunjukkan beta tidak bias.Penghitungan dan
rumus dapat dilihat dalam Hartono (1999).

Analisis Data Penelitian
Tabel 4.2.
Hasil regresi antara tiga data akuntansi dan beta pasar
Konsta CR ASIZE EVAR F-..
n R’ Adj R’
frres 3,255 3,198 -3,619 4,319 0,678 0,604 11,020
(p- (0,000)  (0,044) (0,038)  (0,005) (0,000)

value)

Sumber: Hasil Peneliian, 2002

Analisis pengaruh ketiga variabel terhadap beta pasar dalam tabel 4.2
dibahas detail dibawah 1.

Current ratio. Hia: Ada pengaruh negatif curent ratio terhadap beta
pasar. Nilai t-wia = -3,198 dengan p-value 0,044 berarti Hia signifikan pada
o= 5%. Simpulan hipotesis Hia mendukung penelitan Beaver, et al
(1970), Farrely et al. (1982), Capstaft (1992) serta Mardiyah dan Indriantoro
(2002) secara teori dan statistik yaitu, jika current ratio tinggl pada current
asset yang besarnya tetap, berarti current hability-nya kecil. Demikian juga
sebaliknya pada current hability yang tetap jumlahnya aset yang dimiliki
semakin besar. Dengan demikian semakin tinggl current ratio berarti
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semakin kecil risiko yang bakal ditanggung oleh para mvestor. Oleh karena
1tu current ratto mempunyai pengaruh negatif terhadap beta pasar.

Asset Size. Hb. Ada pengaruh negatif asset size terhadap beta
pasar. Nilai t-wia= -3,619 dengan p-value 0,038 berartt Hib signifikan pada

o= 5%. Simpulan hipotesis Hib mendukung penelitan yang dilakukan
Beaver er al. (1970), Farrely et al. (1982), Capstatt (1992), serta Mardiyah
dan Indriantoro (2002) secara teori dan statistik yaitu, semakin besar total
aset suatu perusahaan, berarti risiko yang akan ditanggung oleh para
mvestor juga semakin kecil. Demikian juga sebaliknya semakin kecil
total aset yang dipunyai perusahaan publik, maka risiko
saham perusahaan tersebut semakin besar pula. Oleh karena itu asset size
1 mempunyai pengaruh negatif terhadap beta pasar.

Farning Variabihity. Hic:  Ada pengaruh positit earning variability
terhadap beta pasar. Nilai t~wa=4,319 dengan  p-value 0,005 berarti Hic
signifikan pada o= 5%.
Simpulan hipotesis Hic mendukung teor1 dan statistik Beaver et
al. (1970), Farrely et al (1985), Capstatf (1992), serta Mardiyah dan
Indriantoro (2002) yang menyatakan semakin tinggl earrung variability, risiko
yang bakal ditanggung perusahaan juga semakin besar, demikian pula
sebaliknya. Oleh karena itu variabel mi mempunyar pengaruh positif
terhadap beta pasar.

H:a: Ada pengaruh ketiga variabel akuntansi terhadap beta pasar.
Nilal F-uia =11,020 dengan p-value 0,000 berarti Hea signifikan pada a= 5%.
Simpulan  hipotesis Hi.a mendukung Fama dan French (1992);
Mear dan Firth (1988); Farrelly er al (1985); Capstaff (1992); Hidayah
(1994); Scott (1997), serta Mardiyah dan Indriantoro (2002) vyang
menyatakan ada pengaruh current ratio, asset size, dan earnings variability
terhadap beta pasar.

Pengujian Asumsi Klasik
Pengwiian Gejala Multikolinearitas
Tabel 4.3
Hasil Pengujian Multikolnearitas
CR ASIZ. EVAR
E

BMAR  -0,067 -0,176 0,035
Sumber: Hasil Peneliian, 2002

Pengujian asumsi pertama dengan multikolinieritas, dilakukan dengan
melihat korelast Pearson Correlation antar variabel independen. Hasil
perhitungan korelasi antar variabel independen tersebut dapat dilihat pada
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matrik korelasi yaitu data akuntansi dan data pasar. Dar1 hasil matrik korelasi
tersebut ternyata tidak ada variabel independen yang koefisien korelasimya
lebih besar atau sama dengan 0,80 dan VIF sekitar 1. Sehingga dapat
dikatakan model regresi tersebut telah memenuhi asumsi pertama, yaitu
tidak terjadi multikolinearitas antar variabel independen (multikol tidak
berbahaya) (Mardiyah dan Indriantoro (2002)).

Pengujian heteroskedasitas
Upn gejala heteroskedasitas dilakukan dengan langkah-langkah Breusch-
Pagan-Godfrey Test dalam tabel 4.4.

Tabel 4.4
Hasil uji heteroskedasitas dengan tes Breusch-Pagan-Godfrey (BPG)
1) 0,423 -0,03cx 0,043 51 +4.362E-03kv
Y= 0,012) (0,000) +e
Se= (0,26) 0,01)
R*=0,647

2) o’=2 u’/mn =0,301/72=4,1805E-3
3) p=u’/c’ yaitu membagl i - rss (langkah 1 dengan langkah 2 &%) yaitu:
u’/4,1805E-3

Mengasumsikan hnear untuk X.(=7.) dengan regresi:

p= -191 ,95 -448,3901 '66,086ASIZE +O,8 1 8kvar +&1
Se= (156,34) (b,251) (7,520) (0,038)

ESS=208750,5
5)  O=1.(ESS)= 1(208750,5)= 104375,25

Sumber: Hasil Peneliian, 2002
Asumsi normal distribusi dengan ®~X’.., maka X° (596,7)=14,0671.

Dengan melihat t dan X* yang signifikan berarti terjadi heteroskedasitas, oleh

karena 1tu langkah selanjutnya:

a) Ditransformasi dengan perkalian dengan menggunakan asumsi 4 yaitu
transformasi log. Cara yang dilakukan dengan melakukan regresi yaitu
InY=ow + + BILHCRi,r+ BzLDASiZCi,r"' B:sLIlEVARm‘" &

Asumsi mi salah satu cara untuk mengurangi heteroskedasitas. Hal 1

disebabkan karena transformasi yang menempatkan skala untuk

pengukuran variabel, mengurangi perbedaan antara kedua nmilai dar1 sepuluh
kali lipat menjadi perbedaan dua kali Lpat. Manfaat tambahan dari

transformasi log bahwa koefisien kemiringan i mengukur elasitas Y
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terhadap X, yaitu persentase perubahan dalam Y untuk persentase
perubahan dalam Y untuk persentase perubahan dalam X.
Tabel 4.5
Heteroskedasitas dengan Asumsi 4 (transformasi log)

Yi= 0,930 -6, 1 1 E- -8,\[)-(5E-02LHASIZE + 1 ’97 1 E-OQI,um'AR +&1

081JICR
Se= (0,163) (0,011) (0,095) 0,012)
t = ,716) (-0,634) (-0,902) (1,659)
p- 0.000)  (0,595)  (0,370) 0,102)
valu
e
R*=0,620

Sumber: Hasil Peneliian, 2002
b) Asumsi kedua, jika dipercaya bahwa varian dari u; bukannya proporsional
terhadap Xi kuadrat proporsional terhadap Xi itu sendiri, maka model
yang ash dapat ditansformasikan sebagai berikut:
Tabel 4.6
Heteroskedasitas dengan Asumsi 2

Bmar ASIZE EVAR u,
IBO /31_ ﬂz ﬂ +ﬂ
o o o
Yi= 0,471 -1,39E- ‘2,17E‘02ASIZE +4<’861E-051;VAR +&1
OQCR
Se= (0, 105) (0,016) (0,018) (0,000)
t = (4,487) (-0,878) (-1,205) 0,377)
p- 0.000)  (0,383) (0,196) 0,707)
valu
c
R*=0,361

Sumber: Hasil Penelitian, 2002
Dengan asumsi kedua dapat dibuktikan bahwa E(v’)=c’, suatu

b

keadaan homoskedasitas dengan menerapkan OLS dengan meregresikan
Y/ VX terhadap 1/ VX: dan VX.

57



Jurnal Akuntansi dan Investasi Vol. 4 No. 2, hal: 44-62, Juli 2005

Pengujian Gejala Autokorelasi

Tabel 4.7.
Hasil Durbin Watson
Keterangan d DU 4-dU dL 4-dL  p

Regres1 antara tiga data 2,04 1,709 2,291 1,543 2,457 -0,02
akutansi dengan beta pasar 0

(k=3 dan n=72)

Regresi  antara tiga data 2,02 1,709 2, 1,543 2, -
akutansi dengan beta pasar 1 291 457 0,010
(k=3 dan n=72) dengan metoda

Breusch-Pagan-Godfrey (BPG)

Regresi  antara tiga data 2,05 1,709 2, 1,643 2, 0,027
akutansi dengan beta pasar 4 291 457

(k=3 dan n=72) dengan

metoda Heteroskedasitas

dengan  asumsi  keempat
(transformasi log)

Regresi  antara tiga data 1,95 1,709 2, 1,643 2, 0,020
akutansi dengan beta pasar 9 291 457 b
(k=7 dan n=72) dengan

metoda asumsi kedua

Sumber: Hasil Peneliian, 2002

Uyt gejala autokorelast dilakukan dengan melihat hasil Durbin Watson
di1 dalam tabel 4.7. yang milainya sebesar 2,040; 2,021; 2,054; dan 1,959. Dar1
tabel Durbm-Watson statistk dengan level signifikansi 0,05 (5%) dan
k=(regressor)=3 dan n (observasi)=72 diperoleh nilai1 dl.=1,543; 4-d1.=2,457,
dU=1,709; 4-dU=2,291.
Dengan demikian D.W.U < D.W.< 2 atau null hypothesis didukung (tabel 4
.7) dengan kata lain tidak ada korelasi serial diantara disturbance terms, sehi
ngga variabel terse-but independen (nonautokorelas)) atau dengan rumus
p=1-d/2, maka p=0, sehingga tidak terjadi autokorelasi serial.
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PENUTUP

Simpulan

Tuuan penelitan adalah untuk mengetahur pengaruh variabel
akuntansi yaitu:, current ratio, asset size, dan earnings variability terhadap
beta pasar. Penelittan 11 menggunakan 72 sampel. Pemilihan sampel
didasarkan stratified random sampling. Data yang digunakan yaitu data
sekunder current ratio, asset size, dan earnings variability. Alat analisis yang
digunakan untuk mengup hipotesis yaitu regresi berganda. Sebelumnya
metode Fowler dan Rorke (1983) untuk menyesuaikan beta pasar, dan test
BLUE digunakan  untuk pengupan asumsi klasik terhadap varabel
independen yaitu multikohnearitas, heteroskedasitas dengan Breushch-
Pagan-Godfrey test., dan autokorelasi dengan BG (7he Breussh-Godlfrey).

Hasil penelitan 1 adalah pertama, variabel beta pasar disesuaikan
dengan metode Fowler dan Rorke (1983). Hasilnya menunjukkan beta
mendekati angka satu sedangkan pengujan yang lam sesuair penelitian
Mardiyah dan Indriantoro (2002). Kedua, mengetes asumsi BLUE. Hasilnya
menunjukkan multikolineritas tidak berbahaya dengan r kurang dari 0,80
atau VIF sekitar 1, dengan Breushch-Pagan-Godlfrey test yang dilanjutkan
dengan tansformasi log, maka heteroskedasitas tidak terjadi, serta Durbin-
Watson mendekati angka 2 dan BG (The Breussh-Godfrey) p=0 artinya
antara variabel satu dengan yang lain tidak terjadi  ketergantungan
(independen). Ketiga, hipotesis Hia, Hib, Hic, dan Hsa didukung artinya ada
pengaruh current ratio, asset size, dan earnings variability terhadap beta
pasar baik secara individu maupun serentak.

Keterbatasan Penehtian
(1) Data yang digunakan data sebelum krismon.
(2) Data yang digunakan data Mardiyah dan Indriantoro (2002).

Implikasi
Hasil penelitian m1 minimal dapat mendorong dan memicu dilakukan
penehtian-penelitian berikutnya. Dengan mempertimbangkan keterbatasan-
keterbatasan yang ada, diharapkan penelitan yang akan datang
memperbaiki faktor-faktor:
(1) Metode analisis lain seperti logit jika data tidak normal.
(2) Data yang digunakan dapat diperluas dengan membandingkan data
sebelum dan sesudah krisis moneter.
(3) Menggunakan variabel akuntasi lain, misal: variabel-variabel Rosenberg
dan Marathe (1975).
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