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Abstrak
 

Perdebatan sejauh mana data akuntansi relevan digunakan dalam penilaian risiko perusahaan dan bagairnana

melakukan penilaian tingkat risiko perusahan yang tidak go publik telah menjadi latar belakang utama bagi

penulis untuk melakukan penelitian tentang kandungan informasi angka aktuntansi terhadap estimasi beta

saham terhadap perusahaan-perusahaan go publik di BEJ. Beberapa hasil penelitian yang relevan telah

dilakukan di Amerrka oleh Ball and Brown (1968), Beaver, Kettler and Scholes (1970), Rosenberg and

Marathe (1975), dan Eskew (1979) membuktlkan bahwa data akuntansi masih akurat digunakan dalam

mempredksi tingkat resiko perusahaan masa datang. Penilaian tingkat risiko saham perusahaan yang tidak

go publik dapat dilakukan dengan menggunakan estimasi parameter variabel akuntansi Hasil penelitian yang

kontrakdiktif diperoleh dari studi Elgers (1980) menemukan bahwa variabel akuntansi tidak memberikan

estimasi beta yang lebih akurat dibandingkan dengan model pasar. Hasil penelitian di Indonesia yang

dilakukan oleh Rizkianto (1998) menunjukkan hasil adanya korelasi yang kuat antara beta saham historis

tahun 1995 clan beta saham berjalan tahun 1996. Studi Haningsih (2001) menunjukkan hasil bahwa beta

historis dapat digunakan uutuk prediksi beta saham berjalan. Studi Hidayah (2000) menunjukkan hasil

hanya peubah bebas beta akuntansi (&#946;i,roe), CAP dan CRO mempunyai pengaruh signifikan terhadap

beta pasar periode berjalan.

 

Penelitian ini dilakukan untuk melihat sejauh mana kandungan informasi beta akuntansi dihasilkan dari

estimasi parameter variabel aktuntansi terhadap estimasi beta saham satu tahun periode yang akan datang

dan tingkat akurasinya bila dibandingkan dengan kandungan informasi beta saham pasar historis. Penelitian

ini juga melihat pengaruh periode sebelum dan setelah krisis terhadap kandungan informasi prediktif

variabel data akuntansi dan untuk melihat sejauh mana masing-masing peubah bebas (BETASTIM,

BETASTIA, DPR, GROWTH, LEVER, LIQD, SIZE, L4RIVV, AGBETA dan FREEM dapat menjelaskan

prediksi beta saham pasar periode satu tahun yang akan datang.

 

Pengujian statistik dilakukan terhadap sampel data beta saham dan variabel akuntansi perusahaan go publik

di BET periode 1995 - 1999. Sampel diperoleh 85 perusahaan dengan jumlah 359 data observasi dtunlah

data observasi dalam periode sebelum krisis 150 data, periode awal krisis 74 data dan dalam periode saat

krisis 135 data. Model persamaan regresi linear berganda digunakan dalam menganalisis hasil penelitian.

 

HasiI penetitian menunjukan peubah-peubah bebas akuntansi secara bersama-sama signifikan

mempengaruhi estimasi beta saham waktu t pada periode sebelum dan saat krisis, sedangkan awal krisis

pengaruhnya tidak signifikan. Secara individu, hanya peubah bebas DPR dan SIZE mempunyai pengaruh

positif secara signitikan terhadap estimasi beta saham periode sebelum krisis, hasil ini konsisten dengan

hipotesis penulis dan studi BKS (1970). Pengaruh positif DPR dan 312E terhadap beta saham berjalan tidak
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sesuai dengan hasil empirik BKS (1970) yang menunjukkan pengaruh negatif, namun sesuai dengan analisis

Watt and Zimmerman (1986). Pada awal krisis hanya peubah bebas ACBETA signifikan mempengaruhi

positif terhadap estimasi beta saham, hasil ini sesuai dengan hipotesis penulis dan studi BKS (1970).

Sedangkan pada periode saat krisis peubah bebas SIZE dan EARNV signifikan mempengaruhi positif

estimasi beta saham, hasil ini sesuai dengan hipotesis semula dan studi BKS (1970) dan Watt and

Zimmerman (1986).

 

Kandungan prediktif informasi estimasi beta dari estimasi parameter data aktuntansi signifikan pada periode

scbelum krisis dan saat krisis, sedangkan awal krisis tidak mempunyai kandungan prediktif sccara

signifikan. Meskipun periode sebelum dan saat krisis estimasi beta dari data akuntansi adalah signifikan

mempunyai kandungan prediktif terhadap prediktif beta, namun masing-masing parameter yang digunakan

dalam estimasi beta saham kedua periode tersebut berbeda. Kandungan prediktif informasi estimasi beta dan

data akuntansi signitikan dipengaruhi oleh periode sebelum krisis dan saat krisis (dummy variabel PRIOD,

nol sebelum krisis dan satu saat krisis). Tcrjadi perbedaan signifikan nilai estimasi prediksi beta saham satu

tahun yang akan datang antara periode sebelum dan saat krisis. Nilai prediksi beta saat krisis lebih rendah

0.2 dibandingkan periode sebelum krisis.

 

Meskipun data akuntansi mempunyai kandungan informasi prediktif pada periode sebelum dan saat krisis,

namun akurasiaya dibandingkan dengan data beta pasar historis hanya akurat pada periode saat krisis.

Periode sebelum krisis data saham pasar historis lebih akurat memprediksi beta saham satu tahun yang akan

datang dibandingkan dengan data akuntansi Dengan menambahkan dummy variabel PRIOD dalam prediksi

beta periode sebelum dan saat krisis, data akuntansi lebih akurat mempredlksi beta saham satu tahun yang

akan datang dibandingkan data saham pasar historis.

 

Untuk melihat kandungan prediktif masing-masing variabel beta saham pasar historis dan beberapa variabel

akuntansi terhadap prediksi beta, maka selama periode sebelum krisis hanya peubah beta saham historis

yang dapat menjelaskan prediksi beta saham satu tahun yang akan datang sedangkan variabel-variabel

akuntansi tidal dapat menjelaskan. Periode awal krisis peubah beta saham historis dan peubah data akuntansi

SIZE signifikan dapat menjelaskan prediksi beta saham sate yang akan datang sedangkan peubah akuntansi

lainnya tidak signifikan. Yang paling menank adalah periode saat krisis tidak satupun dari variabel-variabel

tersebut signifikan langsung dapat menjelaskan prediksi beta saham. Hasil empirik penelitian ini

menunjukan bukti bahwa apabila estimasi beta saham dari parameter variabel akuntansi digunakan dalam

prediksi beta saham, maka informasi akuntansi mempunyal kandungan prediktif pada periode saat krisis dari

lebih akurat dibandingkan dengan beta saham pasar historis. Apabila data observasi di pool-kan menjadi

satu periode 1995 - 1999, maka hanya peubah SIZE dan EARNV signifikan langsung dapat menjelaskan

prediksi beta saham satu tahun yang akan datang. Tidak terdapat perbedaan pengaruh yang signifikan

periode sebelum dan saat krisis terhadap kandungan prediktif masing-masing peubah batas dalam

mempredtksi beta saham satu yang akan dating.

 

Hasil studi empirik ini menunjukkan bukti bahwa selama kondisi makro ekonomi tidak menentu dan sulit

diprediksi maka informasi pasar kurang dapat diandalkan oleh investor untuk memprediksi tingkat risiko

perusahaan Kondisi ini membuktikan bahwa selama krisis, informasi akuntansi dapat diandalkan dalam



penilaian risiko perusahaan dibandingkan dengan informasi pasar. Hal lain yang dapat dipahami adalah

informasi aktuntansi merupakan satu-satunya informasi yang dapat memberikan gambaran tentang kegiatan

dan tingkat risiko bisnis perusahaan kepada investor dan kreditor.


