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PENDAHULUAN
 Penelitian yang menganalisis pen-

garuh faktor-faktor yang  mempengaruhi 
risiko merupakan salah satu topik  yang 
banyak dilakukan di bidang keuangan. Hal 
ini mengingat pentingnya pengetahuan 
tentang risiko dalam membuat keputusan 
investasi. Investasi di masa yang akan da-
tang  mengandung ketidakpastian. Ketidak-
pastian ini mengandung unsur risiko bagi 
investor. Karena itu pengetahuan mengenai 
risiko merupakan hal penting  bagi investor 
dalam mengambil keputusan.

Risiko adalah kemungkinan penda-
patan yang diterima dalam suatu investa-
si adalah kemungkinan berbeda dengan 
pendapatan yang diharapkan (Tandeli-
lin,2001; Jones,2002). Risiko terdiri atas 
risiko sistematis (beta) dan risiko tidak 
sistematis (Hamada, 1972;  Brigham dkk, 

1999; Jones, 2002; Hartono,2003). Risiko  
sistematis adalah risiko yang disebabkan 
oleh faktor-faktor makro yang mempengar-
uhi semua sekuritas sehingga tidak dapat 
dihilangkan dengan melakukan diversifika-
si, seperti : faktor tingkat suku bunga, infla-
si dan pajak. Risiko tidak sistematis adalah 
risiko yang hanya mempengaruhi satu atau 
sekelompok kecil perusahaan. Risiko ini 
dapat dihilangkan dengan jalan diversifika-
si. Untuk selanjutnya risiko investasi saham  
dalam penelitian ini adalah risiko sistematis 
(beta), dengan pertimbangan bahwa risiko 
ini relevan dipertimbangkan para investor 
dalam mengambil kebijakan investasi sa-
ham  karena tidak dapat didiversifikasikan.

Beta saham dapat diukur dengan 
menggunakan single index model (Elton 
dan Gruber,1995; Jones,2002). Model ini 
berasumsi bahwa return saham berkore-
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lasi dengan perubahan pasar. Pengukuran 
beta dengan model indeks tunggal diatas 
dimungkinkan bias jika digunakan untuk 
pasar modal yang sedang berkembang se-
perti Bursa Efek Jakarta (Hartono,2003). 
Hal ini disebabkan oleh perdagangan yang 
tidak sinkron (non synchronous trading). 
Perdagangan tidak sinkron ini terjadi di pa-
sar yang transaksi perdagangannya jarang 
terjadi atau disebut dengan pasar yang ti-
pis (thin market). Terdapat beberapa me-
tode dapat digunakan untuk mengkoreksi 
bias yang terjadi pada beta sekuritas aki-
bat perdagangan tidak sinkron. Metode-
metode tersebut antara lain diusulkan oleh 
Scholes dan Williams, Dimson, dan Flower 
dan Rorke (Hartono, 2003). Dibanding dua 
metode lainnya metode Scholes dan Willi-
ams  membutuhkan lebih banyak pengope-
rasian regresi untuk menghitung beta ma-
sing-masing periode lag (mundur) dan lead 
(maju) atau setiap periode baik lag maupun 
lead membutuhkan regresi. Dimson (1979) 
mengukur beta hanya dengan satu buah 
pengoperasian regresi saja berapapun jum-
lah periode lag dan lead. Beta  diperoleh 
dengan menjumlahkan koefisien-koefisien 
regresi. Namun Fowler dan Rorke (1983) 
berpendapat metode yang dilakukan Dim-
son tersebut akan menimbulkan beta yang 
bias karena tidak memberikan bobot. 

Penelitian dengan menggunakan 
metode-metode diatas pernah dilakukan di 
Bursa Efek Singapura periode Januari 1975 
s.d. Maret 1988 oleh Ariff dan Johnson 
(Hartono, 2003). Penelitian tersebut dila-
kukan dengan mengukur beta pasar  tanpa 
koreksi (Ordinary Least Square beta), dan 
menggunakan koreksi Scholes dan William,  
Metode Dimson,  dan Metode Flower dan 
Rorke. Hasil yang diperoleh dari penelitian 
tersebut  menunjukkan bahwa beta pasar 
yang belum dikoreksi merupakan beta yang 
bias karena diakibatkan perdagangan yang 
tidak sinkron. Beta yang bias ini ditunjukkan 
oleh nilai OLS beta yang lebih besar dari 
satu yaitu 1,399. Pada lead/lag 1, Metode 
Scholes dan Williams yang paling mende-
kati satu (1,26). Kemudian pada lead/lag 
2, Metode Dimson yang paling  mendekati 
(1,081). Adapun pada lead/lag 3, Metode 
Scholes dan Williams merupakan yang pa-
ling dekat dengan satu (1,071). Dari ketiga 
lead/lag, metode yang menghasilkan beta 

paling mendekati dengan satu adalah me-
tode  Scholes dan Williams.

Penelitian yang sama dilakukan di-
lakukan oleh Hartono dan Surianto (1999) 
di Bursa Efek Jakarta. Penelitian ini beru-
saha melihat metode estimasi beta mana-
kah yang paling tepat bagi Pasar modal 
di Indonesia.  Data penelitiannya adalah 
perusahaan-perusahaan yang terdaftar di 
BEJ mulai 22 Mei 1995 s.d. 31 Mei 1997, 
dengan Sampel  74  perusahaan. Hasil 
penelitian dapat disimpulkan bahwa meto-
de yang paling tepat  adalah metode Fow-
ler dan Rorke dengan menggunakan empat 
lag dan empat lead, dimana diperoleh beta 
paling mendekati satu yakni 1,009. Berda-Berda-
sar hal di atas maka pada penelitian kali ini 
metode koreksi beta yang akan digunakan 
adalah metode Fowler dan Rorke lag dan 
lead empat. 

Pada penelitian ini akan dianalisis 
faktor-faktor yang telah diteliti oleh Beaver 
et al. pada tahun 1970. faktor-faktor terse-
but adalah terdiri dari : dividend payout ra-
tio, pertumbuhan aktiva, financial leverage, 
likuiditas, assets size, variabilitas keuntung-
an, dan beta akunting. Dengan argumen ba-
hwa risiko dapat dijelaskan oleh beberapa 
variabel fundamental perusahaan. Apabila 
pengaruh tersebut dapat dijelaskan, maka 
akan  membantu mengetahui dan mempre-
diksikan beta dengan baik. 

Mulai tahun 1997 perekonomian 
Indonesia dilanda krisis (krisis moneter). 
Pada saat krisis  nilai tukar rupiah terha-
dap Dollar USA sangat fluktuatif, inflasi dan 
tingkat bunga bank sangat tinggi, sehingga 
mempengaruhi sektor pasar riil dan juga 
pasar uang termasuk pasar saham.  Hal ini 
sangat berbeda dengan tahun-tahun sebe-
lum tahun 1997, dimana kondisi perekono-
mian relatif lebih stabil dan bagus, seperti 
tingkat bunga bank, inflasi, dan nilai tukar 
rupiah terhadap Dollar USA relatif stabil 
dan kondusif mendukung perkembangan 
sektor pasar riil dan pasar uang. Dua kon-
disi yang berbeda ini mendorong untuk 
menganalisis apakah faktor-faktor yang 
diteliti diatas mempengaruhi risiko inves-
tasi saham di Bursa Efek Jakarta secara  
konsisten atau tidak pada periode sebelum 
krisis (tahun 1992-1996) dan selama krisis 
(1997-2001). 
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KAJIAN PUStAKA DAN HIPOtESIS
Risiko dapat ditunjukan dengan 

adanya penyimpangan antara expected re-
turn dengan actual return (Tandelilin,2000; 
Jones,2002). Beta adalah  ukuran risiko sis-
tematis dari suatu sekuritas yang merupa-
kan bagian dari risiko total dan tidak dapat 
dikurangi atau dihilangkan dengan diversi-
fikasi (Jones, 2002). Beta dapat mengukur 
risiko yang berasal dari hubungan antara 
tingkat keuntungan suatu saham dengan 
pasar (Husnan, 1998).  Risiko ini berasal 
dari beberapa faktor fundamental perusa-
haan dan  faktor karakteristik pasar tentang 
saham perusahaan tersebut.

Perdagangan yang tidak sinkron 
pada pasar modal yang berkembang 
mengakibatkan beta yang bias. Beta yang 
bias karena disebabkan oleh perdagangan 
yang tidak sinkron (non synchronous tra-
ding) perlu disesuaikan. Perdagangan tidak 
sinkron ini terjadi di pasar yang transaksi 
perdagangannya jarang terjadi atau dise-
but dengan pasar yang tipis (thin market). 
Pasar yang tipis biasanya terjadi pada pa-
sar modal yang sedang berkembang. Ter-
dapat beberapa metode dapat digunakan 
untuk mengkoreksi bias yang terjadi pada 
beta sekuritas akibat perdagangan tidak 
sinkron.  Metode-metode tersebut antara 
lain diusulkan oleh Scholes dan Williams, 
Dimson, dan Flower dan Rorke. 

Beaver et al. (1970) meneliti tujuh 
faktor-faktor yang mempengaruhi beta yaitu  
dividend payout ratio, pertumbuhan aktiva, 
leverage, likuiditas, assets size, variabilitas 
keuntungan, dan beta akunting. Dilakukan 
dengan menggunakan 307 laporan keuan-
gan yang ada dalam  compustat Industrial 
Tape selama tahun 1947-1965. Hasil pene-
litiannya adalah bahwa pertumbuhan ak-
tiva, leverage, variabilitas keuntungan,dan 
beta akunting menunjukkan hubungan 
positif dengan beta, sedang tiga variabel 
lainnya yaitu assets size, dividend payout 
ratio dan likuiditas menunjukkan hubungan 
negatif dengan beta. Dan hasil uji parsiil 
menunjukkan bahwa dividend payout, le-
verage, dan  variabilitas keuntungan dan 
beta akunting mempunyai pengaruh yang 
signifikan terhadap beta.

Hamada (1972) melakukan pene-
litian mengenai pengaruh struktur modal 
perusahaan  terhadap risiko sistematik 

saham. Sampel yang digunakan sejumlah 
304 perusahaan selama tahun 1948-1967. 
Hasil penelitian Hamada ini menunjukkan 
bahwa leverage perusahaan mempunyai 
pengaruh terhadap risiko sistematik.

Breen dan Lerner (1973) meneliti 
pengaruh faktor-faktor keuangan yaitu : 
rasio hutang terhadap modal, rasio hutang 
terhadap modal kuadrat, pertumbuhan 
pendapatan (earning), ukuran perusahaan, 
dividend payout Ratio dan jumlah saham 
yang diperdagangkan terhadap beta sa-
ham. Penelitian dilakukan selama periode 
1965-1970 dengan menggunakan 1400 
sampel. Hasil penelitian menunjukkan bah-
wa tingkat pertumbuhan dan jumlah saham 
yang diperdagangkan memiliki  pengaruh 
positif terhadap beta sedangkan faktor-
faktor lain yang diteliti berpengaruh negatif 
terhadap beta saham.

Tandelilin (1997) meneliti faktor makro 
dan faktor  keuangan yang mempengaruhi 
beta di Bursa Efek Jakarta. Faktor makro 
yang diteliti adalah pendapatan bruto dae-
rah, tingkat inflasi dan tingkat suku bunga. 
Sedang  faktor keuangan yang digunakan 
adalah liquidity ratios, leverage ratios, ac-
tivity ratio, profitability ratios, capital market 
ratios dan firm size.  Penelitian dilakukan 
pada kelompok perusahaan besar dan kel-
ompok perusahaan kecil dengan meng-
gunakan 60 sampel saham industri non 
keuangan. Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa pendapatan bruto daerah, inflasi, 
dan suku bunga berpengaruh tidak signifi-
kan terhadap beta. Adapun faktor-faktor 
keuangan yang berpengaruh signifikan 
terhadap beta. Pada  kelompok perusahan  
besar faktor current to total assets, quick 
ratio, total debt to equity, gross profit mar-
gin, return on invesment, total assets turn-
over dan earning per share berpengaruh 
signifikan terhadap beta. Pada kelompok 
perusahaan kecil yang berpengaruh signifi-
kan adalah longterm debt to total asset dan 
return on equity.

Deorothea (1999) meneliti faktor-fak-
tor  yang diduga mempengaruhi beta yaitu: 
financial leverage, liquidity, assets growth, 
size, dan operating leverage. Penelitian di-
lakukan pada periode Juli 1996-Juli 1997 
(sebelum krisis) dan periode Agustus 1997-
1998 (selama krisis). 72 perusahaan man-
ufaktur digunakan sebagai sampel. Hasil 
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pengujian menunjukkan bahwa financial 
leverage, asset growth, size dan operating 
leverage sebelum krisis berpengaruh. 

Sativiana (2001) meneliti faktor mak-
ro dan faktor keuangan  yang diduga mem-
pengaruhi beta. Faktor makro terdiri atas 
tingkat bunga, nilai tukar valuta asing, ting-
kat inflasi, dan pendapatan daerah bruto. 
Faktor  keuangan yang diteliti terdiri atas 
likuiditas, financial leverage dan return on 
equity. Penelitian ini dilakukan kurun waktu 
tahun 1997 sampai dengan 1999 dengan 
menggunakan 42 sampel. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa hanya faktor likuiditas 
dan financial leverage yang berpengaruh 
secara signifikan terhadap beta saham. 
Hanya faktor nilai tukar valuta asing ber-
pengaruh signifikan pada saat dilakukan 
regresi berganda khusus untuk faktor-fak-
tor makro.

Suherman (2001) meneliti tujuh va-
riabel keuangan yang diduga mempenga-
ruhi beta seperti penelitian yang dilakukan 
oleh  Beaver . Penelitian ini mengukur beta 
saham dengan tiga metode yaitu :  meto-
de ordinary least square (OLS), beta kor-
eksi metode Dimson, dan metode Scholes 
dan William. Setiap metode penghitungan 
beta koreksi dihitung dengan lag dan lead 
satu sampai dengan tiga.  Namun karena 
beta koreksi yang diperoleh makin bias di-
banding beta yang dihitung dengan OLS, 
maka untuk menganalisa pengaruh ketujuh 
faktor-faktor tersebut digunakan beta OLS. 
Penelitian ini menggunakan sampel 30 pe-
rusahaan  Manufaktur yang listing di BEJ 
pada tahun 1994 sampai dengan 1996. 
Hasilnya menunjukan bahwa secara simul-
tan maupun parsiil variabel-variabel terse-
but tidak berpengaruh secara signifikan.
 Sufiyati dan Na’im (2002) meneliti 
faktor-faktor mikro perusahaan yaitu : Ope-
rational leverage, financial leverage, uku-
ran perusahaan, dan jenis perusahaan ter-
hadap beta. Dengan menggunakan jumlah 
sample 60 perusahaan manufaktor di BEJ 
pada periode 1993-1996. Hasil menunju-
kan bahwa ukuran perusahaan mempunyai 
pengaruh positif yang signifikan terhadap 
beta, sedangkan Operational leverage, fi-
nancial leverage, dan jenis perusahaan ti-
dak berpengaruh. Penelitian ini menunjuk-
kan adanya perbedaan hasil dari kedua 
ukuran leverage yang digunakan. Financial 

leverage memiliki pengaruh negatif yang 
signifikan terhadap beta ketika leverage di-
ukur dengan EBIT, dan menunjukkan tidak 
ada pengaruh  yang signifikan ketika lever-
age diukur dengan net operating income 
(NOI). Hasil ini menunjukkan bahwa EBIT 
lebih sensitif terhadap beta pasar daripada 
NOI.

fAKtOr-fAKtOr KEUANgAN
Kegiatan Perusahaan menurunkan 

deviden dianggap sebagai sinyal buruk oleh 
pasar, dan seringkali diartikan sebagai kon-
disi perusahaan membutuhkan dana. Hal 
ini mendorong  perusahaan yang memiliki 
risiko tinggi dimana probabilitas penurunan 
laba tinggi akan cenderung membagi de-
viden lebih kecil supaya dapat memperta-
hankannya bahkan meningkatkannya dan 
tidak mengalami pemotongan deviden ka-
rena laba turun, sehingga risiko citra buruk 
terhindarkan. Saham dengan deviden yang 
memiliki tren menurun dinilai memiliki risiko 
yang tinggi. Jadi deviden payout ratio ber-
pengaruh negatif terhadap risiko. Dari hasil 
penelitian Beaver et al. (1970), Breen dan 
Lerner (1973), dan Suherman (2001) juga 
diperoleh bukti bahwa deviden payout ratio 
berpengaruh negatif terhadap beta saham.

Perusahaan besar dinilai lebih kecil 
risikonya dibanding perusahaan kecil, kar-
ena perusahaan besar lebih cepat diterima 
di pasar modal. Selain itu sahamnya akan 
lebih sering (frekuensi tinggi) dan mudah 
berputar daripada saham perusahaan kecil 
(Elton & Gruber,1995). Dengan demikian 
hubungan antara ukuran perusahaan deng-
an beta adalah negatif. Hal ini juga terbukti 
pada hasil penelitian : Beaver et al. (1970), 
Breen & Lerner (1973) dan Suherman 
(2001). 

Beberapa hasil penelitian terdahulu 
menunjukkan bahwa likuiditas berpenga-
ruh negatif terhadap beta saham yaitu : 
Beaver et al. (1970), Tandelilin (1997), dan 
Deorothea (1999). Likuiditas menunjukkan 
kemampuan suatu perusahaan untuk me-
menuhi kewajiban finansiilnya yang segera 
harus dipenuhi. Investor menilai semakin 
besar likuiditas juga dinilai bahwa kemam-
puan membayarkan deviden juga tinggi, 
sehingga  akan meningkatkan minat para 
investor untuk memiliki atau membeli sa-
ham tersebut. Jadi investasi pada saham 
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perusahaan dengan likuiditas tinggi dinilai 
berisiko rendah, Atau berarti likuiditas ber-
pengaruh negatif terhadap risiko.

Faktor Financial Leverage banyak 
diteliti sebelumnya, dan hasil penelitian 
menunjukkan bahwa finansial leverege ber-
pengaruh positif terhadap beta saham (Be-
aver et al.,1970; Mandelker  & Rhee,1984; 
Tandelilin,1997; Deorothea,1999; Sativi-
ana,2001). Financial leverage digunakan 
untuk mengukur besarnya aktiva yang dibi-
ayai dengan hutang. Investor akan menilai 
bahwa perusahaan yang memiliki hutang 
yang tinggi akan memiliki kemampuan ren-
dah untuk membayar deviden, karena return 
yang diperoleh diprioritaskan untuk diguna-
kan membayar hutang beserta bunganya.  
Saham yang memberikan  deviden kecil 
membuat harganya cenderung turun ka-
rena minat investor rendah untuk memiliki 
atau membelinya.  Jadi akan berisiko tinggi 
jika berinvestasi saham pada perusahaan 
yang memiliki financial leverage tinggi. Hal 
ini berarti financial leverage berpengaruh 
positif terhadap risiko. 

Pada tahap pertumbuhan perusa-
haan akan membutuhkan dana yang besar 
(Husnan, 2003). Salah satu sumber dana 
adalah laba ditahan. Semakin besar laba 
ditahan berarti deviden yang dibayarkan 
semakin kecil. Apalagi jika pada saat per-
tumbuhan perusahaan gagal melakukan 
ekspansi, akan mengakibatkan kondisi 
keuangan perusahaan semakin sulit dan 
kemampuan membayar deviden sema-
kin rendah. Jadi pertumbuhan aktiva yang  
tinggi akan meningkatkan risiko atau Per-
tumbuhan aktiva berpengaruh positif ter-
hadap risiko. Hal ini sesuai dengan hasil 
penelitian Beaver et al. (1970), Breen & 
Lerner (1973), dan Deorothea (1999). 

Dalam penelitian ini variabilitas ke-
untungan diukur dengan standar deviasi 
dari price earnings ratio (PER). Pada saat 
harga sahamnya tetap, maka PER akan 
berfluktuasi berlawanan dengan  fluktuasi  
keuntungan. Besarnya fluktuasi keuntung-
an menunjukkan variabilitas keuntungan. 
Semakin besar variabilitas keuntungan 
berarti semakin besar risiko yang ditang-
gung oleh para pemegang saham, karena 
ketidakpastian jumlah dan kemungkinan 
keuntungan yang diterima menjadi semakin 
besar. Jadi saham dengan variabilitas ke-

untungan yang tinggi dinilai berisiko tinggi. 
Hasil penelitian Beaver et al. (1970) dan 
Suherman (2001) juga menunjukkan ba-
hwa variabilitas keuntungan berpengaruh 
positif terhadap risiko

Beta akunting menggambarkan sen-
sitivitas keuntungan  atau return on equity 
(ROE) perusahaan terhadap keuntungan 
pasar atau ROE pasar (Beaver et al.,1970). 
Semakin besar beta akuntansi berarti ke-
tergantungan  besarnya ROE  perusahaan 
terhadap ROE pasar makin besar. Kondisi 
ini membuat investor menurun minat ber-
investasi pada saham tersebut karena ke-
untungan perusahaan sangat dipengaruhi 
oleh keuntungan pasar, sementara kondisi 
pasar dan perubahannya adalah sesuatu 
yang tidak dapat dikontrol. Semakin besar 
beta akuntansi  berarti risiko investasi sa-
ham semakin besar. Jadi beta akuntansi 
berpengaruh positif terhadap risiko. Hal ini 
juga terbukti pada hasil penelitian : Beaver 
et al. (1970) dan Suherman (2001).

HIPOtESIS
1a. Dividend payout ratio berpenga-

ruh negatif terhadap risiko investasi saham 
(beta atau beta koreksi) di Bursa Efek Ja-
karta baik pada periode sebelum maupun 
selama krisis.

1b. Pertumbuhan aktiva berpenga-
ruh positif terhadap risiko investasi saham 
(beta atau beta koreksi) di Bursa Efek Ja-
karta baik pada periode sebelum maupun 
selama krisis.

1c. Financial leverage berpenga-
ruh positif terhadap risiko investasi saham 
(beta atau beta koreksi) di Bursa Efek Ja-
karta baik pada periode sebelum maupun 
selama krisis.

1d. Likuiditas berpengaruh negatif 
terhadap risiko investasi saham (beta atau 
beta koreksi) di Bursa Efek Jakarta baik 
pada periode sebelum maupun selama kri-
sis.

1e. Assets size berpengaruh negatif 
terhadap risiko investasi saham (beta atau 
beta koreksi) di Bursa Efek Jakarta baik 
pada periode sebelum  maupun selama kri-
sis.

1f. Variabilitas keuntungan berpeng-
aruh positif terhadap risiko investasi saham 
(beta atau beta koreksi) di Bursa Efek Ja-
karta baik pada periode sebelum  maupun 



Analisa Faktor ………. (Rina Dwiarti) 359

selama krisis.
1g. Beta akunting berpengaruh po-

sitif terhadap risiko investasi saham (beta 
atau beta koreksi) di Bursa Efek Jakarta 
baik pada periode sebelum  maupun se-
lama krisis.

Terdapat perbedaan yang signifikan 
pengaruh faktor-faktor yang  diteliti yaitu : 
dividend payout ratio, pertumbuhan aktiva, 
financial leverage, likuiditas, assets size, 
variabilitas keuntungan dan beta akunting,  
terhadap beta  antara periode sebelum kri-
sis dan selama krisis di Bursa Efek Jakarta

mEtODE PENELItIAN
Populasi dan Sampel Penelitian
 Populasi dalam penelitian adalah 
perusahaan-perusahaan yang listed di 
Bursa Efek Jakarta (BEJ), dengan dua pe-
riode pengamatan, yaitu sebelum krisis (1 
Januari 1992 s.d. 31 Desember 1996) dan 
selama krisis (1 Januari 1997 s.d. 31 De-
sember 2001).  

Pemilihan sampel pada penelitian 
ini dengan menggunakan metode purpo-
sive sampling, dengan kriteria yang di-
gunakan dalam pemilihan sampel adalah : 
Perusahaan yang mempunyai saham aktif, 
dengan kriteria berdasar surat edaran PT 
BEJ No. SE-03/BEJ II-I/1/1994, memiliki la-
poran keuangan tersedia lengkap, perusa-
haan yang diamati adalah yang tergolong 
dalam industri manufaktur, dan  pernah 
membagikan deviden dalam kurun waktu 
pengamatan. berdasar  kriteria-kriteria  ter-
sebut, diperoleh 37 perusahaan. 

DEfINISI OPErASIONAL DAN PENgU-
KUrAN VArIABEL 

Model  Indeks Tunggal diukur dari 
koefisien regresi antara tingkat keuntungan 
saham suatu perusahaan (variabel depen-
den)  dengan keuntungan pasar (variabel 
independen). Formula yang digunakan un-
tuk mengukurnya adalah sebagai berikut :
Rit = αi + βi Rmt + εit
Dimana :
Rit = return dari saham i selama periode t

αi  = intersep dari regresi untuk ma-i  = intersep dari regresi untuk ma-
sing-masing perusahaan ke i
βi = beta untuk masing-masing perusahaan 
ke i
Rmt  = return indeks pasar pada periode 

ke t
εit  = kesalahan  untuk persamaan regresi 
tiap-tiap perusahaan ke periode ke t

Beta yang dikoreksi  menggunakan 
metode Fowler dan Rorke periode lag dan 
lead empat. Formula metode ini adalah se-Formula metode ini adalah se-
bagai berikut :

Ri,t = αi + βi^ 4־ RMt-4 + βi ³־ RMt-3  + βi  
 RMt-1+ βi º  RMt + βi ¹ ¹־ RMt-2   + βi ²־
RMt+1+ βi ² RMt+2  + βi ³ RMt+3  + βi^ 4 
RMt+4 + eit

Untuk memperoleh  ρ1, ρ2, ρ3 dan ρ4 
menggunakan formula sebagai berikut: 
RMt = αi +  ρ1 RMt-1+ ρ2 RMt-2  + ρ3 RMt-
3 + ρ4 RMt-4 eit 
W merupakan bobot untuk menghitung 
koefisien beta yang telah dikoreksi, formu-
lanya adalah :
W1 = 1+2. ρ1  +  2 .  ρ2 +   2. ρ3  +  ρ4
         1+2. ρ1 + 2. ρ2+ 2. ρ3  +   2. ρ4

W2 = 1 +  2. ρ1  +  2 .  ρ2 +   ρ3  +   ρ4
           1 + 2. ρ1 + 2. ρ2+ 2. ρ3  +   2. ρ4

 W3 = 1 +  2. ρ1  +   ρ2 +   ρ3   +      ρ4
          1 + 2. ρ1 + 2. ρ2+ 2. ρ3  +   2. ρ4

W4  = 1 +   ρ1  +    ρ2 +     ρ3   +       ρ4
           1 + 2. ρ1 + 2. ρ2+ 2. ρ3  +   2. ρ4

βi  = w4. βi 4־ + w3. βi ³־+ w2. βi  ²־ + w1.βi 
 .βi º  + w1.βi ¹ + w2. βi ² + w3. βi ³ + w4 +¹־
βi^4

Pertumbuhan aktiva ( assets growth ) 
dalam penelitian ini diukur dengan formula  
assets growth  = (Total aktivat – total ak-
tiva t-1) / total aktiva t-1. Deviden payout 
ratio adalah besarnya laba yang dibagikan 
sebagai deviden untuk pemegang saham. 
Pengukurannya dilakukan dengan perban-
dingan antara deviden yang dibayarkan 
dengan laba yang tersedia untuk peme-
gang saham.

Financial Leverage adalah perban-
dingan antara total hutang dengan total 
aktiva. Likuiditas dalam penelitian ini diu-
kur dengan current ratio. Pengukurannya 
dilakukan dengan membandingkan antara 
aktiva lancar dengan hutang lancar. Assets 
Size adalah ukuran total kekayaan yang 
diukur dengan logaritma  aktiva total. Va-
riabilitas keuntungan merupakan standar 
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deviasi dari price earnings ratio. Price ear-
nings ratio diperoleh dengan membanding-
kan  harga saham dengan laba.
Beta akunting  adalah koefisien regresi an-
tara return on equity (ROE) perusahaan 
(variabel dependen), dan ROE rata-rata 
dari semua sampel (variabel independen). 
Beta akunting dapat diperoleh dengan ru-
mus sebagai berikut:
ROEi = αi + βi ROEm + εi
Dimana :
ROEi = return on equity  perusahaan
αi  = intersep 
βi = beta akunting
ROEm  = return on equity  pasar 
εit  = kesalahan untuk persamaan regresi

HASIL  PENELItIAN DAN PEmBAHA-
SAN

Hasil penelitian ini menunjukkan 

bahwa pada periode sebelum krisis beta 
pasar yang diukur dengan Metode Indeks 
Tunggal sebesar 0,78468, dan beta pasar 
yang dikoreksi dengan Metode Fowler dan 
Rorke lag dan lead empat sebesar 0,99909.  
Sedang pada periode selama krisis, beta 
pasar yang diukur dengan Metode Indeks 
Tunggal sebesar 0,95141, dan beta pasar 
yang dikoreksi dengan Metode Fowler dan 
Rorke sebesar 1,29374. Hal ini berarti pada 
periode sebelum krisis beta pasar yang te-
lah dikoreksi dengan Metode Fowler dan 
Rorke lebih baik daripada Metode Indeks 
Tunggal, atau koreksi yang dilakukan mam-
pu mengurangi bias akibat perdagangan ti-
dak sinkron. Namun pada periode selama 
krisis ternyata koreksi yang dilakukan tidak 
mampu mengurangi bias, karena hasilnya 
lebih jauh dari 1,0 dibanding hasil metode 
indeks tunggal. Diketahui bahwa beta sa-

Variabel independent Koefisien 
regresi 

Standar 
error 

T hitung Sign.t 

(Constant) 
Dividend payout ratio (DPR) 
Ukuran aset (SIZE) 
Likuiditas (LK) 
Financial leverage (LV) 
Pertumbuhan aktiva (GR) 
Variabilitas keuntungan (VAR) 
Beta akunting (BAKT) 

-1,667 
0,006075 

0,410 
0,06438 

-0,332 
-0,558 
1,814 

-0,02045 

0,762 
0,007 
0,146 
0,062 
0,636 
0,387 
 0,871 
0,025 

-2,189 
0,896 
2,809 
1,035 

-0,521 
-1,444 
2,083 

-0,828 

0,037 
0,378 
0,009 
0,309 
0,606 
0,160 
0,046 
0,415 

Adj. R²  =0,157 
F            =1,954 
Sign F    =0,097 

 

tabel 1
Hasil Analisis regresi Berganda periode sebelum krisis (1)

Sumber: Output SPSS

Variabel independent Koefisien 
regresi 

Standar error T hitung Sign.t 

(Constant) 
Dividend payout ratio (DPR) 
Ukuran aset (SIZE) 
Likuiditas (LK) 
Financial leverage (LV) 
Pertumbuhan aktiva (GR) 
Variabilitas keuntungan (VAR) 
Beta akunting (BAKT) 

-0,776 
0,004125 

0,218 
0,04657 

0,337 
0,142 

-0,09057 
0,239 

1,005 
0,008 
0,152 
0,075 
0,690 
0,850 
0,104 
0,139 

-0,772 
0,534 
1,439 
0,620 
0,488 
0,166 

-0,875 
1,714 

0,454 
0,602 
0,174 
0,546 
0,633 
0,870 
0,398 
0,110 

Adj. R²         =0,138 
F                   =1,459 
Sign F           =0,264 

 

tabel 2
Hasil Analisis regresi Berganda periode selama krisis (1)

   

Sumber: Output SPSS
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ham yang telah terhindar dari bias akibat 
perdagangan yang tidak sinkron diindikasi-
kan oleh nilai beta pasar  yang mendekati 
nilai 1,0 (Hartono & Surianto,1999).

Pengujian hipotesis pertama
 Pengujian hipotesis pertama dila-
kukan dengan analisis regresi berganda 
untuk :  periode sebelum krisis (1 Januari 
1992 s.d  31 Desember 1996) dan periode 
selama krisis ( 1 Januari 1997 s.d Desem-
ber 2001). Analisis regresi dengan variabel 
dependen beta (metodel indeks tunggal), 

Hasil analisis kedua Tabel diatas 
menunjukkan bahwa secara parsiil menun-
jukkan bahwa pada periode sebelum kri-
sis hanya variabel ukuran aset dan vari-
abilitas keuntungan yang berpengaruh 
secara signifikan terhadap beta, sedang 
pada periode selama krisis tidak ada fak-
tor keuangan yang berpengaruh secara 
signifikan terhadap beta. Analisis koefisien 
regresi menunjukkan bahwa pada periode 
sebelum krisis terdapat empat faktor yang 
berpengaruh positif terhadap beta, yaitu : 
dividend payout ratio, ukuran aset, likuidi-
tas,  dan variabilitas keuntungan. Adapun 
faktor-faktor yang berpengaruh negatif ter-
hadap beta adalah : financial leverage, per-

tumbuhan aktiva, dan beta akunting. Pada 
periode selama krisis, hasil analisis regresi 
berganda menunjukkan bahwa enam faktor 
berpengaruh positif terhadap beta,  yaitu :  
dividend payout ratio, ukuran aset, likuidi-
tas, financial leverage, pertumbuhan aktiva, 
dan beta akunting, sedangkan variabilitas 
keuntungan berpengaruh negatif. Hasil ini 
berarti bahwa pada periode sebelum krisis 

hanya faktor  variabilitas keuntungan yang 
pengaruhnya terhadap beta signifikan dan 
searah dengan hipotesis dan teori. Ukuran 
aset pengaruhnya tidak searah dengan hi-
potesis dan teori namun  signifikan, sedang 
lima faktor lainnya tidak signifikan dan ber-
lawanan dengan hipotesis dan teori. Pada 
periode selama krisis, faktor financial lever-
age, pertumbuhan aktiva  dan beta akun-
ting  pengaruhnya terhadap beta  searah  
dengan hipotesis dan teori, sedang faktor 
dividend payout ratio, ukuran aset, likuidi-
tas, dan  variabilitas keuntungan tidak me-
miliki arah yang sama dengan  hipotesis 
dalam penelitian ini.

Baik periode sebelum krisis maupun 
selama krisis, ketujuh variabel secara se-
rentak berpengaruh secara tidak  signifi-
kan terhadap beta. Periode sebelum krisis 
hanya mampu menjelaskan variasi beta 
sebesar 15,7 %, sedang 84,3% dijelaskan 
oleh variabel lainnya, sedang periode se-
lama krisis hanya mampu menjelaskan va-
riasi beta sebesar 13,8 %, sedang 86,2% 
dijelaskan oleh variabel lainnya. Analisis 
Regresi dengan variabel dependen beta 
koreksi metode Fowler dan Rorke, disaji-
kan pada tabel 3 dan tabel 4.

Berdasar hasil pada Tabel 3 dan ta-

bel 4 diperoleh kesimpulan bahwa pengaruh 
faktor-faktor keuangan secara parsiil baik 
pada periode sebelum maupun selama kri-
sis tidak ada yang signifikan. Pada periode 
sebelum krisis hanya faktor  pertumbuhan 
aktiva dan variabilitas keuntungan yang 
pengaruhnya terhadap beta searah dengan 
hipotesis dan teori, sedangkan lima faktor 
lainnya tidak. Pada periode selama krisis, 

Variabel independent Koefisien regresi Standar error T hitung Sign.T 
(Constant) 
dividend payout ratio(DPR) 
Ukuran aset (SIZE) 
Likuiditas (LK) 
Financial leverage (LV) 
Pertumbuhan aktiva (GR) 
Variabilitas keuntungan (VAR) 
Beta akunting (BAKT) 

-0,379 
0,002756 

0,215 
0,08957 

-0,310 
0,01444 

0,576 
-0,02805 

1,532 
0,014 
0,293 
0,125 
1,280 
0,778 
1,753 
0,050 

-0,247 
0,202 
0,731 
0,716 

-0,242 
0,019 
0,329 

-0,564 

0,807 
0,841 
0,471 
0,480 
0,810 
0,985 
0,745 
0,577 

Adj. R²       =-0,095 
F                 =0,554 
Sign F         =0,786 

 

tabel 3
Hasil Analisis regresi Berganda periode sebelum krisis (2)

Sumber: Output SPSS
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faktor financial leverage dan beta akunting  
pengaruhnya terhadap beta searah dengan 
hipotesis dan teori, sedang faktor dividend 
payout ratio, likuiditas, variabilitas keun-
tungan, ukuran aset, dan  pertumbuhan ak-
tiva tidak searah.

 Pada periode sebelum krisis mau-
pun selama krisis ketujuh variabel secara 
serentak  berpengaruh tidak signifikan ter-
hadap beta koreksi. Pada periode sebelum 
krisis nilai adjusted  R² (-0,095) menunjuk-
kan bahwa variasi variabel dependen beta 
koreksi sangat kecil dijelaskan oleh ketujuh 
variabel keuangan. Pada periode selama 
krisis faktor-faktor keuangan mampu 4,7% 
menjelaskan variasi beta koreksi, sedang 
95,3% oleh  variabel  lain.

Pengujian hipotesis kedua
Pengujian hipotesis kedua dilakukan 

dengan Uji Chow. Uji Chow ini bertujuan  
untuk menguji apakah terdapat stabilitas 
struktural pada persamaan regresi dua 
periode yang berbeda tersebut (sebelum 
krisis dan setelah krisis). Stabilitas disini 
berarti tidak terdapat perbedaan koefisien 
faktor-faktor keuangan yang mempenga-
ruhi risiko investasi saham di Bursa Efek 
Jakarta untuk sebelum krisis maupun sela-
ma krisis. Hasil perhitungan uji Chow pada 
persamaan regresi dengan beta sebagai 
variabel dependen, diperoleh F hitung  = 
- 4,031. Sedang nilai F tabel  adalah (+/-) 
2,33 pada α sebesar ��, sehingga �o dito-α sebesar ��, sehingga �o dito- sebesar 5%, sehingga Ho dito-
lak karena F hitung lebih besar dari F tabel. 
Hal ini berarti  terdapat perbedaan struktu-
ral  persamaan regresi pada periode sebe-
lum krisis dan setelah krisis Hasil penelitian 
ini tidak konsisten dengan penelitian Do-
erothea (1999). 

Uji Chow dengan variabel indepen-
den beta koreksi Hasil perhitungan uji 
Chow pada persamaan regresi dengan 
beta sebagai variabel dependen, diperoleh 
F hitung  = -5,2745, sehingga Ho ditolak ka-
rena F hitung lebih besar dari F tabel. Hal 
ini berarti  terdapat perbedaan struktural  
persamaan regresi pada periode sebelum 
krisis dan setelah krisis. Hasil penelitian 
ini tidak konsisten dengan penelitian Do-
erothea (1999).

SImPULAN DAN SArAN
Hasil analisis menunjukkan bahwa 

beta koreksi dengan metode Fowler dan 
Rorke lag dan lead empat ternyata belum 
sepenuhnya dapat menghindarkarkan bias 
akibat perdagangan tidak sinkron, seperti 
hasil  penelitian Lantara (2000) dan Har-
tono & Surianto (1999). Pada  periode se-
belum krisis pengukuran beta mengguna-
kan Metode Fowler dan Rorke lag dan lead 
empat hasilnya lebih kecil biasnya,  sedang 
periode selama krisis Metode  Indeks Tung-
gal lebih kecil biasnya. 

Hasil penelitian ini menunjukkan 
bahwa dari ketujuh variabel independen 
yang diteliti ternyata hanya variabel uku-
ran aset, dan variabilitas keuntungan yang 
berpengaruh signifikan terhadap beta 
pada periode sebelum dan selama krisis, 
dan tidak satupun yang berpengaruh se-
cara signifikan terhadap beta koreksi. Arah 
pengaruh faktor-faktor keuangan terhadap 
risiko sebagian besar tidak searah dengan 
hipotesis dan teori. Variabel-variabel keu-
angan tersebut secara simultan  berpenga-
ruh tidak signifikan terhadap risiko saham 
baik pada periode sebelum krisis maupun 
selama krisis. Sehubungan dengan hasil 

Variabel independent Koefisien regresi Standar error T hitung Sign.t 
(Constant) 
dividend payout ratio (DPR) 
Ukuran aset (SIZE) 
Likuiditas (LK) 
Financial leverage (LV) 
Pertumbuhan aktiva (GR) 
Variabilitas keuntungan (VAR) 
Beta akunting (BAKT) 

-0,06320 
0,001476 
0,08687 
0,07498 

1,054 
-0,116 
-0,166 
0,276 

1,379 
0,011 
0,208 
0,103 
0,947 
1,167 
0,142 
0,191 

-0,046 
0,139 
0,417 
0,728 
1,114 

-0,100 
-1,170 
1,442 

0,964 
0,891 
0,683 
0,480 
0,285 
0,922 
0,263 
0,173 

Adj. R²         = 0,047 
F                  =1,141 
Sign F          =0,397 

 

tabel 4
Hasil Analisis regresi Berganda periode selama krisis (2)

Sumber: Output SPSS
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penelitian ini menunjukan bahwa belum se-
mua faktor-faktor keuangan dapat diguna-
kan sebagai prediktor risiko oleh investor. 
Artinya laporan keuangan belum seutuhnya 
dapat digunakan sebagai sumber informasi 
yang terpercaya bagi  investor. Peneliti ber-
pendapat bahwa  investor dapat mengga-
bungkan laporan keuangan sebagai bahan 
pertimbangan investasi dengan sumber-
sumber informasi lainnya seperti fluktuasi 
harga saham.

Hasil Uji Chow menunjukkan ba-
hwa baik menggunakan beta maupun beta 
koreksi terdapat  perbedaan yang signifikan 

koefisien faktor-faktor keuangan : dividend 
payout ratio, pertumbuhan aktiva, financial 
leverage, likuiditas, assets size, variabi-
litas keuntungan dan beta akunting yang 
mempengaruhi risiko investasi saham pada 
periode sebelum krisis dan selama krisis. 
Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan 
penelitian Doerothea (1999).

Nilai adjusted R² yang kecil 
menunjukkan bahwa kemungkinan terda-
pat variabel-variabel lain diluar tujuh varia-
bel-variabel tersebut yang secara dominan 
mempengaruhi risiko baik pada periode se-
belum krisis maupun selama krisis.
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