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Tujuan penelitian adalah untuk mengetahui apakah variabel bebas (DOL, DFL, aciivity dan liquidity)
berpengaruh terhadap risiko sistimatis (BETA) pada periode krisis (tahun 1997-1999) dan pasca krisis
(tahun 2000-2002). Penelitian dilakukan dengan menggunakan seluruh sampel perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ) selama periode 1995-2002.

Sebagal proksi risiko sistimatis digunakan variabel beta., yang diukur dengan menggunakan model pasar
dan regresi time series. Beta diukur sebagai koefisien regresi, dimana variabel terikatnya adalah return
saham sedangkan variabel bebasnya adalah return pasar (IHSG). Untuk menguji pengaruh variabel bebas
(DOL, DFL, activity dan liquidity) terhadap risiko sistimatis (beta) digunakan data panel dengan metode
pooled cross-section. Regresi dilakukan duakali, yaitu pada periode krisis (tahun 1997-1999) dan pasca
krisis (tahun 2000-2002).

Dari hasil regresi metode pooled cross-section diperoleh variabel DOL terbukti berpengaruh positif terhadap
beta pada periode pasca krisis. Tapi, pada periode krisis diperoleh adanya pengaruh yang negatif antara
DOL terhadap beta. Adanya perbedaan hasil antara kedua periode tersebut, disebabkan umumnya
perusahaan manufaktur memiliki capital intensive yang tinggi, dimana perusahaan melakukan investasi yang
besar terhadap pabrik atau mesin-mesin berat yang memerlukan biaya operasi yang besar. Sedangkan,
penjualan pada lcrisis ekonomi umumnya mengalami penurunan yang relatif cukup besar akibat
menurunnya daya beli masyarakat. Akibatnya, EBIT perusahaan banyak yang negatif. DFL terbukti
memiliki pengaruh negatif terhadap beta pada periode pasca krisis, tapi pada periode krisis diperoleh adanya
pengaruh yang tidak signifikan. Karena umumnya penxsahaan manufaktur memiliki hutang yang besar
untuk membiayai operasinya (baik dalam mata uang rupiah maupun asing). Sehingga, pada saat Icrisis
ekonomi banyak perusahaan yang mengalami kesulitan untuk membayar kembali hutangnya karenanilai
nominal hutang menjadi tinggi akibat kenaikan kurs. Sedangkan, liquidity untuk kedua periode pengamatan
terbukti tidak signifikan berpengaruh terhadap beta. Terbukti adanya pengaruh signifikan yang negatif
antara activity terhadap beta hanya pada periode krisis, sedangkan pada periode pasca krisis tidak ditemukan
pengaruh yang signiiikan. Ketidakefektifan perusahaan dalam mengelola aset untuk menghasilkan sales
dikarenakan tingginya biaya produksi yang harus dikeluarkan akibat adanya kenaikan kurs, sedangkan daya
beli masyarakat menurun. Hal ini mendorong perusahaan untuk mengurangi sales-nya agar merekamasih
dapat bertahan dalam kondisi kisis ekonomi.
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Thisresearch isaimed at identifying whether free variables (DOL, DFL, activity and liquidity) are
influential on the systematic risk (beta) during the period of crisis (1997-1999) and post-crisis period (2000-
2002). The research was conducted by using all samples of manufacturing companies registered in Jakarta


https://lib.ui.ac.id/detail?id=102203&lokasi=lokal

Stock Exchange (JSX) from 1995 until 2002.

Beta variable is used as the proxy of systematic risk, meastued by employing market and time series
regression models. Betais measured as the coefficient of regression where the attached variable is the return
shares while the free variable is the return of market. To test the free variable (DOL, DFL, activity and
liquidity) on systematic risk (beta), data panel is used by applying pooled cross-section method. Regression
ismultiplied twice, in the crisis period (1997-1999) and post-crisis period (2000-2002).

From the result of regression of pooled cross-section method was obtained DOL variable which proved to
have positive impact on beta during post crisis period. However, during the crisis, there was negative impact
of DOL on beta. The cause of the difference in the results of both periods was that in general manufacturing
companies had high intensity capital, in which they invested large amounts in factories or machinery - heavy
machinery requires large operational costs. While sales dining economic crisisin general decreased in a
relatively gig manner because of decreased purchase power of the people. Consequently, many EBIT of
companies were negative. DFL proved to have a negative impact on beta during post crisis, but during the
crisis the impact was not significant. Asin general manufacturing companies have large debts for hnancing
their operations (in rupiahs as well as foreign denominations), dining the economic crisis many companies
met with difficulties to repay their debts. The nominal value of debts became high because of increasein
rate of exchange. While liquidity during both periods of observation proved to have insignificant impact on
beta. Activity proved to have a negative impact on beta only during the crisis period, and no signiticant
impact was found during post crisis. Ineffectiveness of companies in managing their assetsin order to
produce sales was the results of high cost of production which in turn was caused by increased rate of
exchange, while the purchase power of the people decreased. This caused companies to reduce their sales so
that they may still survive under the economic crisis condition.



