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Ini buku bagus yang ditulis oleh penulis bagus. Buku ini wajib 
dibaca oleh para investor, konsultan  investasi, pengajar mata 
kuliah keuangan, dan mahasiswa. Segera beli, baca dan buktikan 
manfaatnya. Tetap semangat berkarya dan salam sukses selalu! 

Agung W Kurniawan 
Universitas Negeri Makassar 

Dalam berinvestasi, masyarakat hendaknya tidak hanya ter-
giur keuntungan (return) yang bakal diterima. Sebab, di balik 
keuntungan ada risiko (risk) kerugian (loss) yang bisa ditimbulkan. 
Risiko dan keuntungan adalah dua hal yang tipis sekali batasnya. 
Keduanya merupakan komponen yang melekat erat pada setiap 
jenis  investasi. Semakin besar potensi keuntungan, pada umumnya 
semakin besar pula risiko yang ditimbulkan. Begitu pula dengan 
 investasi saham, jenis  investasi ini menjanjikan hasil sekaligus 
risiko yang besar (high-risk and high-return). Karena itu, mengelola 
risiko  investasi saham menjadi kata kunci untuk memperoleh 
keuntungan. Para investor yang sukses berinvestasi saham, tentu 
bukanlah mereka yang berani mengambil risiko menanggung 
kerugian. Sebaliknya, mereka adalah orang-orang yang berhasil 
dengan cermat mengelola risiko untuk mengubahnya menjadi 
keuntungan. Memahami risiko  investasi menjadi satu keharusan 
terutama bagi mereka yang menjadikan saham sebagai instrumen 
investasinya. Buku ini dapat dijadikan salah satu panduan dan 
saya sangat merekomendasikan kepada semua kalangan untuk 
membacanya dan utamanya bagi mereka yang hendak dan yang 
sedang berinvestasi saham. Semoga sukses! 

Dr. Puji Wahono, M.Si.
Pengajar Manajemen & Kewirausahaan
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Jadilah pakar saham bagi diri Anda sendiri! Tidak ada keberhasilan 
tanpa kerja keras. Perlu kerja keras untuk mempelajari analisa 
dan perilaku pasar sehingga kita dapat menganalisa dengan baik. 
Investasi dalam saham sifatnya high risk. Buku ini membahas 
tentang analisis faktor fundamental yang menjadi prioritas per-
timbangan keputusan  investasi saham, tentu sangat bermanfaat 
bagi perkembangan pasar modal di Indonesia yang sedang menuju 
pendewasaan pelaku pasar –baik dari sudut pandang akademisi 
maupun praktisi-. Selamat saya ucapkan kepada penulis, sukses 
selalu! 

Dr. Akhmad Toha, M.Si. 
Dosen Ilmu Administrasi Bisnis FISIP Universitas Jember

Investor rasional diperlukan untuk menghindari perdagangan yang 
hanya bersifat spekulatif, karena investor yang tidak fokus dan 
cenderung emosional akan sangat rentan mengambil keputusan 
 investasi yang buruk. Investor seharusnya menyadari adanya 
trade-off antara keuntungan dan risiko  investasi. Membaca buku 
ini, membuat pembaca memahami informasi tentang risiko  inves-
tasi saham, juga hal-hal yang seharusnya dilakukan oleh investor 
rasional. Buku ini tidak hanya menjadi sumber bacaan untuk para 
investor, tetapi juga bermanfaat bagi semua kalangan masyarakat 
baik yang ingin menjadi investor saham maupun mereka yang 
sekedar ingin mengetahui bagaimana sesungguhnya  investasi 
saham bisa menunjang kehidupan kita secara fi nansial. Terima 
kasih, karya ini memotivasi saya untuk tetap semangat belajar. 

Shindy Inma, S.AB 
Mahasiswa Program Magister Ilmu Administrasi FISIP 

Universitas Jember
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Dalam masyarakat modern dan global, persaingan dan tantangan 
dalam berinvestasi semakin kuat dan memerlukan perhitungan 
yang sangat mendalam, karena risiko yang di hadapi juga semakin 
tinggi. Namun demikian, bukan berarti risiko ini tidak bisa di-
antisipasi. Buku ini mengupas pentingnya prediksi tingkat risiko 
dalam berinvestasi, sehingga dapat menekan tingkat kerugian 
perusahaan yang akan terjadi. Dengan membaca buku ini 
akan diperoleh pemahaman yang lebih luas mengenai manfaat 
 informasi akuntansi untuk memprediksi risiko  investasi saham. 
Sangat bermanfaat bagi Anda yang berminat dan tertarik menjadi 
investor.

Budhy Santoso , M.Si. (doctoral candidate)
Dosen FISIP Universitas Jember

Jika ingin mempertahankan kekayaan, menabunglah. Jika ingin 
menambah kekayaan, berinvestasilah. Namun demikian, jangan 
mengabaikan risiko dalam berinvestasi. Buku ini sangat menarik 
dan wajib dibaca, terutama untuk investor dan calon investor, 
mahasiswa dan dosen akuntansi keuangan, serta pelaku pasar 
saham lainnya. Buku ini adalah karya yang membuktikan manfaat 
 informasi akuntansi untuk memprediksi risiko  investasi saham 
berdasarkan pendekatan decision usefulness. Bahwa prediksi 
risiko  investasi dapat dilakukan dengan memanfaatkan  informasi 
akuntansi yang tersaji dalam laporan keuangan.

Dr. Djoko Poernomo, M.Si.
Dosen Ilmu Administrasi Bisnis FISIP Universitas Jember
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Memahami risiko  investasi saham berguna bagi para (calon) 
investor untuk mengambil keputusan yang rasional. Jika kita 
menyadari risiko yang akan ditanggung dalam kegiatan  investasi, 
maka kita pasti akan mempersiapkan secara sunguh-sungguh 
untuk menghadapinya. Buku ini memperkaya pengetahuan 
kita akan pentingnya analisis fundamental dalam pengambilan 
keputusan  investasi saham. Buku ini wajib dibaca bukan hanya 
oleh para (calon) investor dan akademisi, tapi juga oleh semua 
orang. Best wishes bu Zarah!! 

Puri Rustianingtyas, S.Sos.
Mahasiswa Program Magister Ilmu Administrasi FISIP 

Universitas Jember
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Karya ini penulis dedikasikan untuk Mas Ganang,
anugerah terindah titipan Ilahi....

“Nikmatilah hidup, Anakku.... Teruslah semangat
meraih mimpi dan cita-citamu.”

Penulis mengucapkan terima kasih kepada kedua orangtua, 
suami, saudara, dan semua sahabat 

yang telah meluangkan waktu melangkah bersama 
dengan penuh semangat mengasah kecerdasan dan kearifan 

dalam pergaulan dan pergulatan intelektual. 
Semoga Allah SWT senantiasa memberkati kita semua.
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Hak cipta dilindungi oleh undang-undang. 
Dilarang mengutip atau memperbanyak sebagian atau seluruh isi buku ini 

tanpa izin tertulis dari pemegang hak cipta, 
kecuali mencantumkan identitas pemegang hak cipta.
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MENGANGKAKAN realitas memang bukan per kara 
mudah. Meski ia bukan satu-satunya penentu, 
angka dianggap me wakili jawaban persoalan 
yang setidaknya lebih gampang diukur, di-
analisis, dan diperdebatkan. Pengambilan 

keputusan dan kebijakan banyak kalangan membutuhkan 
informasi valid tentang angka dan data.

Pelaporan angka menjadi kata kunci selanjutnya yang 
juga sulit. Merasionalisasi angka tidak cukup dengan me-
neorisasikannya, tapi juga perlu pelaporan sistematis. Angka 
disusun berdasarkan cara berpikir runtut dan diimprovisasi 
menarik, agar dapat terbaca keseluruhan. Pelaporan dapat 
dianggap seni memvisualisasi angka dalam tabel dan grafi k 
yang padat dan gampang dimengerti.

Penilaian tersebut barangkali sepadan dengan kerja keras 
penulis buku ini dalam memproduksi gagasan dan studi 
angka untuk kemudian bisa dimengerti khalayak. 

Pengantar
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Ditulis seorang akademisi dengan prestasi membanggakan 
dan bersemangat, memberi warna tersendiri bagi kalangan 
yang concern pada keilmuan akuntansi. Merespons dinamika 
dunia yang terus bergerak, buku ini tampak merepresentasi 
keingin tahuan publik akan ‘kepastian’ dengan kalkulasi angka-
angka.

Informasi akuntansi diperoleh dari laporan keuangan 
perusahaan, melalui teknik analisis  laporan keuangan. Data 
yang berhubungan dengan perusahaan ini diperlukan dalam 
pengambilan keputusan.

Nilai saham suatu perusahaan dipengaruhi prestasi ke-
uangannya. Prestasi keuangan perusahaan tertuang dalam 
laporan keuangan perusahaan. Melalui analisis historis dapat 
dipahami kekuatan dan kelemahan perusahaan, serta arah dan 
perkembangan, efi siensi operasional, sifat dan operasinya. 

Analisis bermanfaat untuk mengetahui pengaruh  informasi 
akuntansi terhadap risiko  investasi saham, dan diharapkan 
dapat memberikan manfaat bagi investor untuk memprediksi 
tingkat risiko  investasi saham.

Semoga karya ini dapat menjadi rujukan penting bagi 
pemangku kepentingan, baik praktisi maupun pemerintah. 
Seperti diketahui, produk studi serupa sangat ditunggu, 
mengingat prospek  investasi saham di Indonesia belum 
menemukan kulminasinya.

Penerbit
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PASAR modal Indonesia mengalami pasang surut 
sejak kelahirannya di era Orde Baru tahun 1977. 
Berbagai peristiwa telah mewarnai perkembangan 
pasar modal Indonesia. Krisis multidimensi di 
tahun 1997-1998 dan krisis keuangan global di 

tahun 2007-2008 telah membuat pasar modal Indonesia jatuh 
dan jumlah uang investor yang harus hilang sangat besar. 
Kenyataan ini seakan menjadi saksi bahwa betapa rentannya 
pasar modal atas berbagai peristiwa dan mempertegas bahwa 
risiko berinvestasi pada saham memang tinggi. 

Investasi pada saham memang berisiko. Sumber risiko 
 investasi pada saham bermacam-macam, baik yang berasal 
dari sisi internal maupun dari sisi eksternal. Literatur yang 
ada menunjukkan bahwa risiko  investasi saham dapat 
dibedakan menjadi dua, yaitu risiko sistematik (systematic 
risk) dan risiko non-sistematik (non-systematic risk). Risiko 
sistematik merupakan risiko yang berkaitan dengan faktor 
eksternal, sedangkan risiko non-sistematik berkaitan dengan 
faktor internal. Mengingat tingginya risiko  investasi pada 
saham, investor harus mampu mengetahui sejauh mana risiko 
yang melekat pada masing-masing saham sebelum akhirnya 
memutuskan untuk melakukan aksi beli atau jual.

Kata Pengantar
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Buku, dengan judul Prediksi Risiko Investasi Saham: 
Decision Usefulness Approach ini mencoba mengangkat 
isu yang berkaitan dengan risiko dalam berinvestasi pada 
saham di Bursa Efek Indonesia. Secara lebih khusus, buku ini 
mengangkat isu faktor-faktor penentu return saham dengan 
penekanan pada faktor akuntansi. Dengan kata lain, buku ini 
sebenarnya merupakan salah satu buku yang mengangkat isu 
kemampuan faktor-faktor fundamental dalam menjelaskan 
variasi return atau imbal hasil saham dengan sampel penelitian 
adalah perusahaan yang tergolong ke dalam sektor real-estate 
dan property yang listed di Bursa Efek Indonesia. 

Publikasi buku yang berbasis pada hasil penelitian yang 
berbentuk buku teks atau buku referensi relatif masih jarang 
di Indonesia. Buku ini diharapkan mampu mengisi kekosongan 
tersebut. Buku ini murni berbasis empiris dengan kajian yang 
cukup komprehensif khususnya terkait dengan sumber referensi 
yang digunakan, dimana penulis mampu mengkombinasikan 
sumber referensi berbasis publikasi artikel di jurnal dan 
sumber referensi lain. Hal ini menunjukkan kematangan 
akademik penulis. 

Buku ini memiliki beberapa hal yang menarik untuk 
dikomentari. Pertama, buku ini ditulis dengan gaya bahasa 
akademik dengan berbagai istilah statistik yang kental, 
dimana pembaca akan banyak menemui beberapa istilah 
statistik, seperti signifi kan, tingkat signifi kansi, pengaruh, atau 
hipotesis. Saya yakin, gaya bahasa seperti ini akan membantu 
mahasiswa atau akademisi dalam memahami pola penulisan 
berbasis penelitian. Kedua, penulis menyajikan kajian atau 
telaah (review) atas literatur atau bukti empiris dengan urutan 
yang cukup sistematis. Pembaca akan dapat mengerti gaya 

Digital Repository Universitas Jember

http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/


penulisan yang bisa jadi berbeda dengan gaya penulisan lain. 
Ketiga, buku ini disusun dengan format kajian teori, lalu kajian 
empiris, diikuti oleh pengembangan hipotesis, selanjutnya hasil 
empiris penelitian, dan diakhiri dengan epilog. Pola penulisan 
seperti akan memudahkan pembaca untuk memahami alur 
uraian buku tersebut.

Saya yakin bahwa buku ini akan mampu menambah 
khasanah percaturan buku-buku berbasis penelitian empiris 
di Indonesia. Para akademisi tentu akan mendapatkan banyak 
manfaat dengan membaca buku ini. Selain itu, buku ini juga 
memiliki potensi untuk dijadikan sebagai salah satu bahan 
referensi bagi calon investor yang percaya pada kemampuan 
besaran angka-angka akuntansi dalam menjelaskan variasi 
return saham. 

Saya harus mengucapkan selamat kepada penulis yang 
telah mampu meramu hasil penelitian empiris menjadi sebuah 
buku yang tentunya akan bermanfaat bagi banyak pihak, 
misalnya mahasiswa, dosen, praktisi, bahkan regulator. Semoga 
buku ini merupakan langkah awal untuk ditulisnya buku-buku 
yang lain.

Prof. Tatang Ary Gumanti, M.Buss, Ph.D 
Guru Besar Fakultas Ekonomi Universitas Jember
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SULIT disangkal, perkembangan pasar modal dunia 
hingga kini didominasi oleh pasar modal Amerika 
Serikat (AS). Sebagai negara yang menguasai 
perekonomian dunia, AS telah menjadi ‘kiblat’ pasar 
modal dunia. 

Pada 2009, nilai kapitalisasi pasar modal AS mencapai US$ 
18,1 triliun atau sebesar 32 persen dari total kapitalisasi pasar 
modal dunia yang mencapai US$ 56,7 triliun.1

Di Indonesia, pasar modal bukan penggerak utama roda 
perekonomian negara. Namun demikian, peran pasar modal 
tetap dipandang penting sebagai alternatif pendanaan dan 
sarana berinvestasi. Pasar modal Indonesia sedang dalam 
proses pembentukan menuju pendewasaan pelaku pasar.

Pasar modal Indonesia diselenggarakan Bursa Efek 
Indonesia (Indonesia Stock Exchange), hasil penggabungan 
Bursa Efek Jakarta (Jakarta Stock Exchange) dan Bursa Efek 
Surabaya (Surabaya Stock Exchange), serta efektif beroperasi 
mulai 1 Desember 2007. 

Melalui penggabungan bursa, harapan  efisiensi pasar 
modal dapat tercapai. Karena, para pelaku pasar hanya menge-
nal satu bursa efek yang memfasilitasi seluruh segmen pasar. 
Perusahaan efek cukup menjadi anggota di satu bursa. Emiten 
cukup tercatat di satu bursa efek. Infrastruktur per dagangan 

1. Saat ini, total kapitalisasi pasar dari seluruh perusahaan 

yang terdaftar di pasar modal AS lebih besar dari jumlah 

uang di AS. (Kontan Online, 2009)

Bab 1. Pen
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ndahuluan
menjadi terintegrasi serta memfasilitasi seluruh instrumen 
yang diperdagangkan. 

Menurut data Indonesia Stock Exchange pada 2010, jumlah 
perusahaan yang terdaftar dan memperdagangkan sahamnya 
di Bursa Efek Indonesia sebanyak 423 perusahaan.

Secara sederhana,  pasar modal (capital market) merupakan 
sarana  investasi, yaitu kegiatan penyaluran dana dari pemodal 
atau investor (pihak yang kelebihan dana) kepada perusahaan 
(pihak yang membutuhkan dana) secara efi sien, serta berfungsi 
mengalokasikan dana secara optimal. 

Investor memerlukan wahana yang memungkinkan peng-
alokasian dana secara mudah dengan memilih berbagai alter-
natif aset yang sesuai keinginannya. Sebaliknya, perusahaan 
juga memerlukan wahana yang membuatnya dengan mudah 
memperoleh dana untuk membiayai kegiatan usahanya. 

Baik investor maupun perusahaan menikmati sejumlah 
manfaat yang timbul dari keberadaan pasar modal, di antara-
nya menyediakan pasar yang kontinu, membentuk dan mem-
publikasikan harga sekuritas yang wajar, serta membantu 
perusahaan menambah modal baru.2

Penyerapan dana yang tersedia di pasar modal secara 
optimal untuk ekspansi industri telah mendorong perkem-
bangan pasar modal. 

Ada kecenderungan, para investor mempertimbangkan 

2. (Harianto dan Sudomo, 1998: 11; Jones, 2000: 73; Keown et al., 

2005: 16; Samsul, 2006: 43; Indonesia Stock Exchange, 2007)
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 informasi akuntansi sebelum membuat keputusan  investasi. 
Informasi akuntansi bagi perusahaan yang terdaftar di pasar 
modal mempunyai peranan sangat penting dalam membentuk 
pasar modal yang efisien. Informasi akuntansi dalam arti 
bentuk dan isinya dapat mempunyai pengaruh yang kuat 
terhadap pengambilan keputusan  investasi.3 

Informasi akuntansi merupakan kandungan informasi yang 
dapat diperoleh dari laporan keuangan perusahaan, melalui 
teknik analisis fundamental. Analisis fundamental atau analisis 
laporan keuangan (fi nancial statements analysis) bertujuan 
menyediakan data yang berhubungan dengan perusahaan 
yang diperlukan dalam proses pengambilan keputusan bagi 
pengambil keputusan.

Konsep yang mendasari, nilai saham suatu perusahaan 
dipengaruhi prestasi keuangan perusahaan yang bersangkutan. 
Prestasi keuangan perusahaan tertuang dalam laporan 
keuangan perusahaan. Melalui analisis historis, atas laporan 
keuangan perusahaan dapat dipahami kekuatan dan kelemahan 
perusahaan, mengidentifikasi arah dan perkembangan, 
mengevaluasi efi siensi operasional, dan memahami sifat serta 
operasi perusahaan.4

Analisis fundamental dapat bermanfaat untuk mengetahui 
pengaruh  informasi akuntansi terhadap risiko  investasi saham, 
dan diharapkan dapat memberikan manfaat bagi investor untuk 
memprediksi tingkat risiko  investasi saham.

3. (Wignjohartojo, 1995: 4; Harianto dan Sudomo, 1998: 314; Hamzah, 

2005; Hartono, 2008: 58).

4. (Lev, 1974:3; Foster, 1986:309; Wignjohartojo, 1995:2; Weston and 

Copeland, 2010:231).
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Pengambilan keputusan  investasi tidak terlepas dari 
pertimbangan keuntungan (return) dan risiko (risk). Hasil 
yang diperoleh dari kegiatan  investasi disebut keuntungan, 
pengembalian, atau return.

Penulisan buku ini menggunakan istilah return untuk 
menye but hasil kegiatan  investasi. Dasar keputusan  investasi 
ter diri dari tingkat return yang diharapkan (rate of expected 
return), tingkat risiko yang akan ditanggung, dan hubungan 
antara tingkat return (rate of return) dan tingkat risiko (rate 
of risk). 

Hubungan antara tingkat return yang diharapkan dan 
tingkat risiko bersifat positif dan linier. Artinya, semakin tinggi 
tingkat return yang diharapkan dari suatu  investasi maka 
semakin tinggi pula tingkat risiko yang akan dihadapi. Demikian 
juga sebaliknya.5

Pendekatan decision usefulness mengasumsikan, investor 
adalah individu rasional, yaitu individu yang mempertimbangkan 
trade-off antara tingkat return yang diharapkan dan tingkat 
risiko yang akan dihadapi dalam keputusan investasinya, serta 
memilih tindakan yang akan menghasilkan expected utility 
paling tinggi. 

Investor akan mencari risiko terendah untuk saham-saham 
yang memiliki tingkat return sama. Sebaliknya, investor akan 
memilih tingkat return tertinggi untuk saham-saham yang 
memiliki risiko sama. 

Oleh karenanya, investor sangat membutuhkan informasi 
mengenai tingkat return dan tingkat risiko dari kegiatan inves-

5. (Jones, 2000: 125; Atmaja, 2003: 35; Hamzah, 2005).
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tasinya.6

Prediksi tingkat risiko dalam  investasi diperlukan untuk 
meminimalkan kerugian yang akan terjadi atau pun meng opti-
malkan return dengan memanfaatkan trend pergerakan atau 
perubahan variabel pengaruh. Berdasarkan konsep diversifi  kasi 
portofolio, risiko  investasi saham digolongkan dalam dua jenis 
risiko, yaitu risiko bersifat sistematis (systematic risk) dan risiko 
yang tidak bersifat sistematis (unsystematic risk). 

Teori portofolio menyebutkan, investor hanya memper-
timbangkan tingkat risiko yang tidak dapat dieliminasi melalui 
diversifi kasi, sehingga ukuran risiko  investasi saham yang masih 
relevan adalah  risiko sistematis dan disimbolkan sebagai beta 
(β).7

Risiko  investasi saham yang dimaksudkan dalam buku 
ini adalah  risiko sistematis (β). Risiko sistematis juga disebut 
sebagai risiko pasar (market risk). Beberapa studi terdahulu 
mengungkapkan bahwa  risiko sistematis atau market risk 
sebagai risiko  investasi saham dapat dipengaruhi variabel 
(informasi) akuntansi, di mana pada dasarnya merupakan 
faktor yang bersumber dari dalam (internal) perusahaan. 

Sebab, sebagai risiko pasar, selain dipengaruhi oleh faktor 
eksternal juga dipengaruhi oleh faktor internal perusahaan, 
seperti variabel akuntansi yang mencerminkan kinerja (tingkat 

6. (Harianto dan Sudomo, 1998: 639; Samuelson and Marks, 2003: 

566; Sulistio, 2005; Suharli dan Oktarina, 2005).

7. (Lev, 1974: 189; Harianto dan Sudomo, 1998: 662; Halim, 2005: 

43; Samsul, 2006: 285; Hartono, 2008: 263; Muis, 2008: 4; Bodie 

et al., 2009: 224; Fabozzi and Modigliani, 2009: 159; Weston and 

Copeland, 2010: 457).
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prestasi) suatu perusahaan.8

Variabel akuntansi merupakan  informasi akuntansi yang 
terkandung dalam laporan keuangan perusahaan dan men-
cerminkan kualitas kinerja manajemen perusahaan pada suatu 
periode. Kualitas kinerja ini salah satunya tecermin dalam 
harga saham perusahaan. Harga saham suatu perusahaan 
dapat berpengaruh pada harga saham pasar, karena harga 
pasar terbentuk dari gabungan harga saham individu yang 
memperdagangkan sahamnya di pasar modal. 

Selanjutnya, harga saham individu dan harga pasar diguna-
kan untuk memprediksi return saham individu dan return 
pasar sebagai informasi untuk memprediksi koefi sien β ( risiko 
sistematis).9 

Dapat disimpulkan, variabel akuntansi sebagai faktor yang 
bersumber dari dalam perusahaan berpengaruh terhadap risiko 
 investasi saham (β) perusahaan.

Perkembangan riset pasar modal memberikan motivasi 
untuk melakukan studi di bidang  investasi saham. Berbagai 
studi tentang risiko  investasi saham telah muncul, di antara-
nya dilakukan Beaver et al. (1970), Ben-Zion and Shalit (1975), 
Belkaoui (1978), Mandelker and Rhee (1984), Farrelly et al. 
(1985), Mear and Firth (1988), Ferris et al. (1989), Chun and 
Ramasamy (1989), Capstaff (1992), Tandelilin (1997), Sufi yati 
dan Na’im (1998), Brimble and Hodgson (2007), dan Chiou and 
Su (2007). 

8. (Lev, 1974: 202; Harianto dan Sudomo, 1998: 654; Bodie et al., 

2005: 320)

9. (Harianto dan Sudomo, 1998: 344; Hartono, 2008: 11).
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Namun, beberapa studi terdahulu menunjukkan hasil yang 
tidak konsisten atau terdapat perbedaan hasil mengenai variabel-
variabel yang memengaruhi risiko  investasi saham perusahaan. 

Seperti hasil studi yang menunjukkan pengaruh variabel 
current ratio terhadap risiko  investasi saham. Beaver et al. 
(1970) dan Chun and Ramasamy (1989) membuktikan bahwa 
variabel current ratio berpengaruh negatif terhadap risiko 
 investasi saham. Semakin tinggi current ratio, semakin rendah 
risiko  investasi saham. 

Sebaliknya, Belkaoui (1978), Farrelly et al. (1985), Capstaff 
(1992), dan Tandelilin (1997) membuktikan bahwa variabel 
current ratio berpengaruh positif terhadap risiko  investasi 
saham. Semakin tinggi current ratio, semakin tinggi pula risiko 
 investasi saham. 

Perbedaan yang menunjukkan ketidakkonsistenan hasil 
studi terdahulu menunjukkan bahwa studi mengenai variabel-
variabel yang memengaruhi risiko  investasi saham perusahaan 
masih perlu dilakukan untuk mengetahui penyebab perbedaan 
hasil tersebut.

Pembahasan buku ini ditulis berdasarkan hasil studi yang 
menguji dan menganalisis manfaat  informasi akuntansi untuk 
memprediksi risiko  investasi saham berdasarkan pendekatan 
decision usefulness. Secara teknis akan ditunjukkan melalui 
pengaruh variabel akuntansi sebagai  informasi akuntansi 
terhadap risiko  investasi saham (β). 

Analisis studi dilakukan melalui model analisis regresi 
linier berganda (model of multiple linear regression analysis) 
menggunakan beberapa variabel independen yang sudah 
digunakan peneliti terdahulu yang menunjukkan hasil berbeda. 
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Setelah terbentuk model prediksi maka dilakukan validasi 
model prediksi melalui uji beda dengan sampel berpasangan 
(paired sample t-test). 

Untuk memperkuat kebermanfaatan  informasi akun-
tansi memprediksi risiko  investasi saham berdasarkan pen-
dekatan decision usefulness, dilakukan metode interview 
(wawancara) kepada narasumber (informan) dengan meng-
gunakan panduan untuk wawancara (angket) sebagai alat 
pengumpul data. Asumsinya, pemilik dana (investor) atau 
penasihatnya (analis sekuritas) sebagai pemakai individual 
laporan keuangan yang akan mengambil keputusan  investasi 
pada saham akan melakukan analisis sekuritas, seperti analisis 
terhadap tingkat risiko  investasi saham (β). 

Salah satu informasi penting yang diperlukan dalam 
analisis sekuritas ialah  informasi akuntansi dalam laporan 
keuangan perusahaan bersangkutan.

Variabel-variabel independen yang dipilih merupakan 
variabel-variabel yang relevan dan diprediksi berhubungan 
dengan risiko  investasi saham (β). Asumsi yang mendasari, 
prediksi risiko  investasi saham dapat ditentukan melalui 
kombinasi karakteristik pasar dari sekuritas dan karakteristik 
fundamental perusahaan. 

Terdapat enam kelompok variabel independen, yaitu 
variabel likuiditas diukur dengan current ratio (CR), leverage 
diukur dengan  debt equity ratio (DER), aktivitas diukur dengan 
  total assets turnover (TATO), profi tabilitas diukur dengan  return 
on investment (ROI), pertumbuhan dalam penjualan ( sales 
growth (SG)), dan penilaian saham diukur dengan  price earning 
ratio (PER). 
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Variabel likuiditas menunjukkan kemampuan perusahaan 
untuk membayar kewajiban fi nansial jangka pendek pada saat 
jatuh tempo menggunakan aktiva lancar yang tersedia.10 

Studi ini menggunakan variabel CR untuk mengukur 
variabel likuiditas. CR merupakan perbandingan antara aktiva 
lancar (current assets) dan hutang lancar (current liabilities). 

Apabila jumlah aktiva lancar terlalu kecil maka akan 
menimbulkan kondisi fi nansial perusahaan yang ilikuid. Se-
baliknya, apabila jumlah aktiva lancar terlalu besar akan ber-
akibat timbulnya aktiva lancar atau dana yang meng anggur. 
Kondisi tersebut berpengaruh pada kegiatan operasi per-
usahaan. Selanjutnya, berdampak pada menurunnya return 
yang seharusnya diperoleh perusahaan. 

Studi ini memprediksikan bahwa CR berpengaruh negatif 
terhadap risiko  investasi saham (β). Artinya, semakin tinggi CR 
maka semakin rendah risiko  investasi saham (β). 

Struktur kekayaan sebuah perusahaan terkait dengan 
struktur modal, melalui cara menghubungkan komponen-
komponen aktiva di satu pihak dengan elemen-elemen pasiva 
(hutang) di lain pihak maka akan dapat diperoleh deskripsi 
(gambaran) tentang keadaan fi nansial sebuah perusahaan. 

Tingkat likuiditas yang tinggi tercermin dalam hasil 
perhitungan CR yang tinggi. Keberadaan likuiditas yang baik 
sangat penting untuk eksistensi perusahaan. Kondisi ini secara 
logika mengindikasikan semakin rendahnya risiko  investasi 
saham (β). 

10. (Riyanto, 2001: 25; Munawir, 2002: 31; Samsul, 2006: 145; 

Syamsuddin, 2007: 41; Kodrat dan Herdinata, 2009: 61)
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Prediksi studi mengacu hasil studi oleh Beaver et al. (1970), 
Dhingra (1982), Chun and Ramasamy (1989), Ferris et al. (1989), 
dan Selva (1995).

 Variabel leverage menggambarkan tingkat sumber dana 
hutang dalam struktur modal, yaitu menunjukkan besar-
nya modal pinjaman yang digunakan dalam operasi per-
usahaan. Penggunaan tingkat hutang yang relatif tinggi akan 
memperbesar risiko dari keuntungan (risk of return) bagi para 
investor karena menimbulkan beban tetap (berupa pinjaman 
pokok dan beban bunga) yang tinggi pula.11 

Studi ini menggunakan variabel DER sebagai indikator 
pengukuran variabel leverage. DER menunjukkan hubungan 
antara jumlah pinjaman jangka panjang (long term debt) dan 
jumlah modal sendiri (stockholders equity). 

Tingkat DER tinggi mengindikasikan perusahaan masih 
membutuhkan modal pinjaman untuk membiayai operasional 
perusahaan. Hal ini menyiratkan bahwa return yang dihasilkan 
perusahaan akan difokuskan untuk mengembalikan pinjaman 
modal. Akibatnya, investor cenderung menghindari saham-
saham yang memiliki DER tinggi. 

Pada kondisi tersebut investor memandang bahwa peng-
gunaan modal pinjaman dapat menurunkan nilai saham karena 
adanya pengaruh biaya kepailitan dan biaya bunga yang di-
timbulkan dari adanya penggunaan modal pinjaman. 

Pada sisi ini, variabel leverage dipandang memberikan 
pengaruh negatif terhadap risiko  investasi saham (β), seperti 

11. (Sufiyati dan Na’im, 1998; Syamsuddin, 2007: 89; Kodrat dan 

Herdinata, 2009: 61)
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yang terungkap dalam studi Chun and Ramasamy (1989) dan 
Sufi yati dan Na’im (1998).

Studi ini memprediksi bahwa DER berpengaruh positif 
terhadap risiko  investasi saham (β). Semakin tinggi DER, 
semakin tinggi risiko  investasi saham (β). Semakin tinggi DER, 
semakin tinggi komposisi hutang dalam struktur modal. 

Jika perusahaan menggunakan hutang yang lebih banyak 
lagi maka semakin banyak pula risiko aktiva yang dibebankan 
pada pemegang saham (investor). Hal ini disebabkan, pemegang 
saham merupakan pihak terakhir yang berhak atas residu 
keuangan perusahaan, sehingga semakin tinggi leverage maka 
risiko  investasi saham (β) akan semakin tinggi pula. 

Prediksi studi mengacu pada hasil studi oleh Falk and 
Heintz (1975), Belkaoui (1978), Bowman (1979), dan Tandelilin 
(1997). 

Variabel aktivitas merupakan variabel yang mengukur 
efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan sumber daya 
yang dimilikinya untuk menghasilkan pendapatan.12 

Studi ini mengukur variabel aktivitas menggunakan indi-
kator TATO. Aktivitas dari total assets di dalam suatu per-
usahaan diukur dengan tingkat perputaran (turnover) dari total 
assets. Semakin tinggi turnover yang diperoleh, semakin efi sien 
per usahaan dalam melaksanakan operasinya. 

Studi ini memprediksikan bahwa TATO berpengaruh negatif 
terhadap risiko  investasi saham (β). Semakin tinggi TATO, 
semakin rendah risiko  investasi saham (β). 

12. Machfoedz, 1994: 71; Riyanto, 2001: 331; Syamsuddin, 

2007: 47; Kodrat dan Herdinata, 2009: 62.

Digital Repository Universitas Jember

http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/


Rasio perputaran aktiva yang semakin tinggi mengindikasi-
kan tingginya efektivitas perusahaan dalam mengelola aktiva 
untuk menghasilkan pendapatan. Semakin besar rasio perputar -
an aset mencerminkan kemampuan perusahaan me ngelola 
sumber dana yang tersedia menjadi lebih efektif. Jadi, semakin 
besar TATO berarti semakin kecil risiko  investasi saham (β). 

Prediksi studi mengacu pada hasil studi oleh Tandelilin 
(1997).

Variabel profitabilitas menunjukkan kemampuan per-
usahaan untuk memperoleh return dari sejumlah dana yang 
diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva.13 Tingkat profi tabilitas 
tinggi akan memberikan daya tarik bagi investor untuk me-
nanamkan dananya dengan membeli saham perusahaan. 

Studi ini mengukur variabel profi tabilitas melalui indikator 
ROI, dan memprediksikan bahwa ROI berpengaruh negatif 
terhadap risiko  investasi saham (β). 

Semakin tinggi ROI, semakin rendah risiko  investasi 
saham (β). ROI mengukur efektivitas manajemen perusahaan 
berdasarkan return yang dihasilkan atas total aktiva, yaitu 
mengukur efektivitas pemakaian total sumber daya oleh per-
usahaan. Tingginya ROI mengindikasikan perusahaan dalam 
kondisi yang profi table.14 

Kondisi tersebut diharapkan dapat memberikan ke-
untungan bagi para investornya, sehingga dapat menurunkan 
risiko  investasi saham (β) bagi para investor. Keberadaan 

13. Samsul, 2006: 146; Syamsuddin, 2007: 59; Kodrat dan 

Herdinata, 2009: 62.

14. Weston and Copeland, 2010: 240. 
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profi tabilitas yang tinggi sangat penting untuk kelangsungan 
hidup perusahaan. Kondisi ini secara logika mengindikasikan 
semakin rendahnya risiko  investasi saham (β).

Variabel pertumbuhan mencerminkan kemampuan per-
usahaan untuk mempertahankan posisi ekonominya dalam 
pertumbuhan ekonomi industri.15 Studi ini menggunakan 
variabel pertumbuhan dalam penjualan atau  sales growth 
(SG) sebagai indikator pengukuran variabel pertumbuhan. SG 
merupakan perubahan penjualan per tahun. 

Prediksi dalam studi ini, variabel SG berpengaruh positif 
terhadap risiko  investasi saham (β). Artinya, semakin tinggi 
pertumbuhan dalam penjualan maka semakin tinggi pula risiko 
 investasi saham (β). 

Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan dalam penjualan 
yang tinggi dinilai mempunyai risiko yang tinggi terhadap risiko 
 investasi saham (β). Karena, perusahaan yang mempunyai laju 
pertumbuhan dalam penjualan tinggi mencerminkan bahwa 
perusahaan memiliki kesempatan untuk memperoleh earning 
secara berlebih. 

Harapan akan adanya aliran earning yang berlebih ini 
menimbulkan ketidakpastian (volatilitas) yang tinggi, sehingga 
menjadikan  investasi saham lebih berisiko. 

Prospek pertumbuhan mengindikasikan, apakah pasar 
produk perusahaan berkembang dan (atau) berubah, yang 
menyebabkan estimasi dan prospek laba menjadi sangat 
fl uktuatif dan tidak pasti.16 

15. Dhingra, 1982; Weston and Copeland, 1990: 225; 

Machfoedz, 1994: 95; Kodrat dan Herdinata, 2009: 63.

16. Scott et al. 1999: 467.
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Prediksi mengacu pada hasil studi Dhingra (1982) yang 
meng ungkapkan bahwa pertumbuhan suatu perusahaan se-
cara positif dihubungkan dengan karakteristik risiko  investasi 
saham (β).

Variabel penilaian saham menjadi indikator pengukuran 
ketertarikan investor terhadap saham suatu perusahaan. 
Se makin tinggi variabel penilaian saham berarti saham per-
usahaan tersebut dinilai memiliki kinerja yang baik.17 

Studi ini menggunakan PER untuk mengukur variabel 
penilaian saham. PER menunjukkan seberapa besar investor 
menilai harga dari saham terhadap kelipatan dari earnings.18 

Prediksi Studi ini, tingkat PER suatu perusahaan ber-
pengaruh positif terhadap risiko  investasi saham (β). Arti nya, 
semakin tinggi PER maka semakin tinggi risiko  investasi saham 
(β). 

PER yang rendah mengindikasikan rendahnya harga saham. 
Sebaliknya, PER yang tinggi mencerminkan tingginya harga 
saham sehingga layak untuk dibeli dengan harapan di masa 
yang akan datang harga pasar saham akan meningkat. 

Penilaian saham yang tinggi biasanya ditandai dengan 
meningkatnya variabilitas aliran earning, di mana earning ini 
sebagai informasi untuk penilaian (valuation) harga saham. 
Variabilitas earning yang meningkat, secara logika, mencer-
minkan semakin tingginya tingkat risiko  investasi saham (β).

Subyek dalam studi sengaja dipilih perusahaan real estate 
and property yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, dan 

17. Halim, 2005: 16.

18. Hartono, 2008: 104.
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analis sekuritas yang memberikan advokasi kepada investor 
yang melakukan  investasi saham pada perusahaan real estate 
and property yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia menjadi 
narasumber (informan). 

Sampai dengan akhir tahun 2007 terdapat 48 perusahaan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (Indonesian Capital 
Market Directory, 2008). 

Banyak masyarakat menginvestasikan modalnya di 
industri ini dikarenakan harga tanah yang cenderung naik. 
Penyebabnya, seiring pertambahan penduduk, permintaan 
(demand) tanah akan selalu besar (meningkat) sedangkan 
ketersediaan (supply) tanah bersifat menurun. Kenaikan yang 
terjadi pada harga tanah tiap tahun diperkirakan 40%. Selain 
itu, harga tanah bersifat rigid, artinya penentu harga bukanlah 
pasar tetapi orang yang menguasai tanah.19 

Investasi di bidang real estate and property pada umumnya 
bersifat jangka panjang dan akan bertumbuh sejalan dengan 
pertumbuhan ekonomi. 

Industri real estate and property di Indonesia pada saat 
ini dapat dikategorikan berada pada fase ekspansi di mana 
harapan pertumbuhan berada di atas siklus normalnya, se-
hingga diprediksi terjadi price bubble apabila pelaku pasarnya 
lebih berperilaku sebagai spekulan dari pada investor.20 

Oleh karenanya,  investasi pada industri ini, selain me-
nawarkan tingkat return tinggi juga mengandung tingkat risiko 
yang tinggi.

19. Anastasia et al., 2003.

20. Kodrat dan Herdinata, 2009: 55.
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Bursa Efek Indonesia mencatat, hingga Oktober 2010, 
ada 40 perusahaan perusahaan real estate and property yang 
terdaftar. Perusahaan yang dipilih dalam studi ini berjumlah 
13 perusahaan. 

Tabel 1.1

Data Perusahaan Sampel Studi

No. Nama Perusahaan Kode       

Saham

1 PT. Bakrieland Development Tbk. ELTY

2 PT. Ciputra Development Tbk. CTRA

3 PT. Ciputra Surya Tbk. CTRS

4 PT. Duta Pertiwi Tbk. DUTI

5 PT. Jakarta Setiabudi Internasional Tbk. JSPT

6 PT. Kawasan Industri Jababeka Tbk. KIJA

7 PT. Lippo Karawaci Tbk. LPKR

8 PT. Mas Murni Ind. Tbk. MAMI

9 PT. Pakuwon Jati Tbk. PWON

10 PT. Panca Wiratama Sakti Tbk. PWSI

11 PT. Pudjiadi Prestige Limited Tbk. PUDP

12 PT. Surya Semesta Internusa Tbk. SSIA

13 PT. Suryamas Duta Makmur Tbk. SMDM

 Sumber: Indonesian Capital Market Directory 2008

Data studi yang digunakan untuk mengetahui pengaruh 
variabel akuntansi sebagai  informasi akuntansi terhadap risiko 
 investasi saham (β) adalah data sekunder atau data historis 
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yang diperoleh melalui teknik dokumentasi dari Bursa Efek 
Indonesia, yaitu selama enam periode (tahun 2001-2006). 

Data yang telah terkumpul selama enam periode dibagi 
menjadi dua kelompok. Pertama, data untuk pembentukan 
model prediksi, berdasarkan data periode tahun 2001-2005. 
Kedua, data untuk validasi model prediksi, berdasarkan data 
periode tahun 2006. 

Pengamatan terhadap variabel-variabel yang diukur untuk 
pembentukan model prediksi, dalam rentang waktu lima tahun 
(tahun 2001-2005), disusun secara deret waktu (time series). 

Perusahaan yang menjadi sampel berjumlah 13 perusahaan 
dengan rentang waktu pengamatan lima tahun maka ber-
dasarkan pooling data diperoleh jumlah pengamatan sebanyak 
65 amatan (n = 65). 

Data yang digunakan untuk mengetahui manfaat  infor-
masi akuntansi untuk memprediksi risiko  investasi saham 
berdasarkan pendekatan decision usefulness adalah data 
primer yang diperoleh melalui teknik wawancara dengan 
narasumber (informan). 

Key person ditentukan terlebih dahulu, yaitu PWS. Ber-
dasarkan rekomendasi dari key person dipilih empat nara-
sumber lagi, yaitu AM, IWR, WB, dan AH. Karena jawaban yang 
diberikan dari kelima narasumber adalah sama atau memiliki 
kecenderungan yang sama (homogen) maka tidak dilakukan 
pemilihan narasumber lagi. 

Jadi, narasumber dalam buku ini adalah lima orang. 
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Tabel 1.2

Narasumber

No. Nama (Inisial) Lembaga

1 PWS Research Center for Capital 

Market, Portfolio Investment, 

Corporate Finance and Economics

2 AM Securities Company

3 IWR PT. Mega Capital Indonesia -

4 WB -

5 AH -

Sementara itu, variabel independen  terdiri dari variabel 
current ratio (CR),  debt equity ratio (DER), total asset turnover 
(TATO),  return on investment (ROI),  sales growth (SG), dan 
 price earning ratio (PER). Variabel independen dapat dipahami 
sebagai variabel (informasi) akuntansi.

Data (informasi) akuntansi yang digunakan sebagai dasar 
analisis ialah current assets (CA), current liabilities (CL), long 
term debt (LTD), total equity (TE), total sales (TS), total assets 
(TA), net profit after taxes (NPAT), price per share (P), dan 
earning per share (EPS) yang terkandung dalam ringkasan 
laporan keuangan perusahaan periode tahun 2001-2005. 

Berdasarkan analisis variabel independen dalam peng-
amatan selama lima tahun, untuk masing-masing sampel 
perusahaan diperoleh 5 koefi sien current ratio,  debt equity ratio, 
total asset turnover,  return on investment,  sales growth, dan 
 price earning ratio. Hasil penghitungan variabel current ratio, 
 debt equity ratio, total asset turnover,  return on investment, 

Digital Repository Universitas Jember

http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/


 sales growth, dan  price earning ratio periode tahun 2001-2005 
ditunjukkan pada (Lampiran 1).

Selanjutnya, variabel dependen, yakni risiko  investasi saham, 
diukur dengan koefi sien beta, disimbolkan dengan β. Koefi sien 
beta pada tahun t (βt) diukur dengan meregresikan return saham 
individu mingguan pada tahun t (Ri,mt) dengan return pasar 
mingguan pada tahun t (Rp,mt) menggunakan analisis regresi linier 
sederhana. 

Data yang digunakan sebagai dasar pengukuran ialah data 
harga saham individu mingguan pada tahun t dan data harga 
saham pasar mingguan pada tahun t. 

Frekuensi pengamatan selama satu tahun adalah 52 minggu. 
Jadi, dalam rentang waktu pengamatan lima tahun, frekuensi 
pengamatan koefi sien beta sebanyak 260 minggu. 

Berdasarkan analisis variabel risiko  investasi saham, dalam 
ren tang waktu pengamatan lima tahun, untuk masing-masing 
sampel perusahaan diperoleh lima koefi sien beta. (Lampiran 2).
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Bab 2
Akuntansi 
Keuangan 
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Bagi para pengguna laporan keuangan dan pe-
nyeleksian  informasi akuntansi, konsep decision 
usefulness atas  informasi akuntansi memegang 
peranan penting untuk mengidentifi kasi masalah 
dan membuat keputusan terbaik. 

Konsekuensi dari konsep ini,  informasi akuntansi yang 
terkandung dalam laporan keuangan harus memberikan nilai 
manfaat (useful) kepada para penggunanya (users).

Buku ini bermaksud mengaplikasikan pendekatan decision 
usefulness atas  informasi akuntansi. Pendekatan decision 
usefulness atas  informasi akuntansi21 berpandangan, if we can’t 
prepare theoretically correct fi nancial statements, at least we 
can try to make fi nancial statements more useful. (Jika kita tidak 
dapat menyusun laporan keuangan yang secara teoretis benar, 
setidaknya kita dapat mencoba membuat laporan keuangan 
menjadi lebih bermanfaat).

Mengaplikasikan konsep decision usefulness terkait dengan 
berbagai teori dalam ilmu ekonomi dan keuangan. Misalnya, 
dengan memahami teori  investasi (investment theory) dan teori 
pengambilan keputusan (decision theory). 

Teori  investasi merupakan landasan tepat bagi investor 
yang rasional untuk memahami sifat dari risiko dalam konteks 
 investasi saham. Teori pengambilan keputusan merupakan 
landasan tepat untuk mulai memahami bagaimana individu-
individu mungkin mengambil keputusan dalam kondisi yang 
tidak pasti dengan mengapresiasi konsep informasi. 

21. Scott, 2009: 59.
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nsi Keuangan
Hal tersebut memungkinkan para pengambil keputusan 

untuk memperbarui keyakinan subyektif mereka mengenai 
hasil-hasil keputusan tersebut yang akan diperoleh di masa 
akan datang. 

Teori pengambilan keputusan mengasumsikan, peng-
ambil keputusan (decision makers) adalah individu rasional. 
Konsep individu rasional, secara sederhana, yakni dalam 
membuat suatu keputusan, individu memilih tindakan yang 
akan menghasilkan expected utility paling tinggi. 

Investor yang rasional diasumsikan sebagai individu 
yang risk averse, yaitu individu yang mengharapkan untuk 
mendapatkan tingkat return tertinggi pada tingkat risiko 
tertentu dari keputusan investasinya.22

Teori akuntansi keuangan dapat dipahami dengan lingkup 
normative accounting theory, positive accounting theory, dan 
teori akuntansi tentang implikasi yang lebih luas atas akuntansi 
keuangan untuk kegiatan ekonomi yang fair dan efi sien. 

 Normative accounting theory (prescriptive) pada hakikatnya 
merupakan perumusan teoretis dari prinsip akuntansi yang 
diacu sebagai landasan menyusun accounting rules untuk 
praktik akuntansi. 

 Positive accounting theory (descriptive) berkaitan dengan 
teori akuntansi untuk menjelaskan atau memprediksi pilihan 
kebijakan akuntansi yang dilakukan oleh manajemen untuk 
mendukung kepentingannya. Dirumuskan dengan the bonus 

22. Samuelson and Marks, 2003: 566; Scott, 2009: 62.
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plan hypothesis, the debt covenant hypothesis, dan the political 
cost hypothesis. 

Sementara itu, teori akuntansi tentang implikasi yang lebih 
luas atas akuntansi keuangan untuk kegiatan ekonomi yang 
fair dan efi sien menyangkut kegunaan  informasi akuntansi 
untuk kepentingan pengambilan keputusan yang terkait 
kegiatan ekonomi agar terjadi transaksi yang fair dan efi sien, 
mempertimbangkan beragam kepentingan para pengguna 
eksternal maupun manajemen.23

Buku ini hanya membahas bagian teori akuntansi yang 
terakhir, sementara pada bab ketiga akan dibahas tentang 
teori manajemen keuangan perusahaan. 

A. Relevansi Nilai Informasi Akuntansi
Salah satu tujuan analisis laporan keuangan adalah 

menaksir nilai perusahaan. Banyak studi empiris akuntansi 
berusaha menemukan  relevansi nilai  informasi akuntansi untuk 
mempertinggi analisis laporan keuangan. 

Relevansi nilai  informasi akuntansi membahas berbagai 
makna dan ukuran, berkenaan akuntansi. Informasi akuntansi 
diprediksi memiliki nilai relevansi, karena  informasi akuntansi 
secara statistik berhubungan dengan nilai pasar saham.24

23. (Gumanti, 2002; Wolk et al., 2004: 31,33; Scott, 2009: 

1,284,287)

24. (Easton and Harris, 1991; Ali, 1994; Barth et al., 2001; Kothari, 

2001; Beaver, 2002; Cao, 2005; Hand, 2005; Rahmawati, 

2005; Gallizo and Salvador, 2006; Ragab and Omran, 

2006; Liu and Liu, 2007; Tan and Lim, 2007; Vishnani and 

Shah, 2008; Oyerinde, 2009; So and Smith, 2009)
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Beaver memberikan definisi  relevansi nilai  informasi 
akuntansi sebagai kemampuan menjelaskan (explanatory 
power) nilai suatu perusahaan berdasarkan  informasi akun-
tansi.25

Relevansi nilai diarahkan untuk menginvestigasi hubungan 
empiris antara nilai-nilai pasar saham (stock market values) 
dengan berbagai angka akuntansi yang dimaksudkan untuk 
menilai manfaat angka-angka akuntansi itu dalam penilaian 
fundamental perusahaan. 

Beaver menelaah reaksi volume perdagangan, yaitu men-
jelaskan secara empiris tentang bagaimana reaksi investor 
(sebagai pemegang saham) terhadap pengumuman earnings. 

Ia menemukan adanya peningkatan volume secara dramatis 
selama minggu di sekitar tanggal pengumuman earnings. 
Reaksi tersebut juga terjadi pada harga saham.

Kandungan  informasi akuntansi terbukti menjadi isu yang 
sangat penting dan menjadi pertimbangan penting dalam 
membuat keputusan  investasi.

Ball and Brown (1968) membuktikan bahwa  informasi 
akuntansi bermanfaat bagi investor untuk mengestimasi nilai 
yang diharapkan (expected value) dari tingkat return dan tingkat 
risiko dari sekuritas. 

Apabila  informasi akuntansi tidak memiliki kandungan 
informasi maka tidak akan ada revisi kepercayaan setelah 
diterimanya informasi tersebut. Akibatnya, tidak memicu 
keputusan beli dan (atau) jual. Tanpa adanya keputusan beli 

25 Beaver 1968.
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dan (atau) jual, tidak akan ada volume perdagangan atau 
perubahan-perubahan dalam harga saham. 

Pada intinya, informasi akan bermanfaat jika menyebab-
kan investor mengubah kepercayaan dan tindakan-tindakan 
mereka. Lebih jauh lagi, tingkat manfaat bagi investor ter-
sebut dapat diukur dengan besarnya perubahan harga dan 
(atau) volume setelah dirilisnya (diumumkan) informasi yang 
bersangkutan. 

Ada empat pendekatan memahami  relevansi nilai  informasi 
akuntansi26 sebagai berikut.

1. Pendekatan Analisis Fundamental. Informasi akuntansi 
menyebabkan perubahan harga pasar dan mendeteksi 
terjadinya penyimpangan harga saham.

2. Pendekatan prediksi. Informasi akuntansi dikatakan relevan 
apabila bermanfaat untuk memprediksi prospek kinerja 
perusahaan di masa akan datang. 

3. Pendekatan perwujudan informasi nilai relevansi. Infor-
masi akuntansi dikatakan relevan apabila digunakan 
investor untuk menetapkan harga saham. Pendekatan ini 
menyiratkan bahwa relevansi nilai diukur berdasarkan 
reaksi pasar terhadap informasi baru.

4. Pendekatan pengukuran relevansi nilai. Relevansi nilai 
 informasi akuntansi yang terkandung dalam laporan 
keuangan diukur oleh kemampuannya untuk menangkap 
atau meringkas informasi bisnis dan aktivitas lainnya.

26. Francis and Schipper, 1999.
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Nilai  investasi suatu saham dipengaruhi persepsi inves tor 
tentang kinerja perusahaan di masa akan datang. Nilai sa ham 
suatu perusahaan akan meningkat jika investor mem prediksi-
kan kinerja yang akan dicapai perusahaan ter sebut akan 
me ningkat. Sebaliknya, nilai saham akan turun jika investor 
mem  prediksikan kinerja perusahaan menurun di masa akan 
datang. 

Penilaian investor terhadap prospek perusahaan di masa 
akan datang dapat diperoleh apabila investor memiliki infor-
masi yang berhubungan dengan perusahaan.27

Informasi akuntansi yang terkandung dalam laporan 
keuangan merupakan salah satu faktor yang dapat memengaruhi 
pembentukan persepsi investor terhadap kualitas manajemen 
perusahaan, juga sebagai salah satu informasi untuk merevisi 
dan mendeteksi nilai saham.

Informasi akuntansi yang terkandung dalam laporan ke-
uangan mencerminkan kualitas kinerja manajemen perusahaan. 
Kualitas kinerja ini salah satunya tecermin dalam harga saham 
perusahaan. Harga saham individu (perusahaan) dapat ber-
peng aruh pada harga pasar. Sebab, harga pasar terbentuk dari 
gabungan harga saham individu yang terdapat di pasar modal. 

Selanjutnya, harga saham individu dan harga pasar di-
gunakan untuk memprediksi tingkat return saham indi vidu dan 
tingkat return pasar, di mana tingkat return saham individu 
dan tingkat return pasar menjadi informasi penting untuk 
memprediksi koefi sien beta (β) atau risiko  investasi saham.28

27. Sumarni dan Rahmawati, 2007.

28. Harianto dan Sudomo, 1998: 344; Hartono, 2008: 11.
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Dapat disimpulkan, analisis  informasi akuntansi dapat 
bermanfaat untuk memprediksi risiko  investasi saham suatu 
perusahaan.29

Mekanisme penggunaan  informasi akuntansi untuk 
memprediksi risiko  investasi saham perusahaan atau beta (β) 
dapat digambarkan sebagai berikut.

Gambar 2.1

Mekanisme Penggunaan Informasi Akuntansi        

untuk Memprediksi Beta30

Mekanisme manfaat  informasi akuntansi bagi investor 
secara empiris diinvestigasikan melalui hubungan antara 
 informasi akuntansi yang dirilis kepada publik dan per-
ubahan harga dan (atau) volume perdagangan saham suatu 
perusahaan. 

Jika hubungannya signifi kan, bukti menunjukkan bahwa 
 informasi akuntansi bermanfaat (useful) dengan reaksi 
terhadap penilaian perusahaan. Berkenaan dengan kecepatan 
saham dalam pasar untuk merespons informasi baru yang 
dirilis disebut sebagai the effi cient market hypothesis (EMH). 

29. Seperti diungkapkan oleh Beaver et al., (1970), Lipe (1998), 

Koonce et al. (2005), Brimble and Hodgson (2007), dan 

Chiou and Su (2007).

30. Sumber: Harianto dan Sudomo (1998: 382)

BetaInformasi Akuntansi Model Prediksi

Digital Repository Universitas Jember

http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/


B. The Effi cient Market Hypothesis 
Defi nisi klasik tentang  efi siensi pasar adalah pasar secara 

penuh mencerminkan informasi yang tersedia, dan harga pasar 
bereaksi secara cepat (seketika itu juga) terhadap informasi 
baru. 

Bahwa informasi baru secara cepat tecermin dalam harga 
sekuritas. Ketika hal ini terjadi, informasi tersebut mempunyai 
kandungan informasi (information content).31 

Kunci utama mengukur pasar yang efi sien secara informasi 
(informationally efficient) adalah hubungan antara harga 
sekuritas dan informasi. Pertanyaannya, informasi mana yang 
dapat digunakan untuk menilai pasar yang efi sien: apakah 
informasi masa lalu, informasi yang sedang dipublikasikan, 
atau semua informasi, termasuk informasi privat?

Tiga bentuk utama  efi siensi pasar berdasarkan tiga bentuk 
informasi yaitu sebagai berikut.32

1. Efi siensi Pasar Bentuk Lemah (Weak Form)

Pasar dikatakan efi sien dalam bentuk lemah (weak form) 
jika harga-harga sekuritas mencerminkan secara penuh (fully 
refl ect) informasi masa lalu. Informasi masa lalu merupakan 
informasi yang sudah terjadi. 

31. Grossman, 1976; Beaver, 1989: 134; Wolk et al., 2004: 235.

32. Beaver, 1989: 137; Harianto dan Sudomo, 1998: 677; Haugen, 

2001: 574; Atmaja, 2003: 11; Wolk et al., 2004: 236; Lestari, 2005; 

Rahmawati dan Suryani, 2005; Reilly and Brown, 2006: 171; 

Samsul, 2006: 272; Widagdo, 2007; Hartono, 2008: 492.
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Bentuk  efi siensi pasar lemah ini berkaitan dengan teori 
langkah acak (random walk theory) yang menyatakan bahwa 
data masa lalu tidak berhubungan dengan nilai sekarang. 

Jika pasar efi sien secara bentuk lemah maka nilai-nilai 
masa lalu tidak dapat digunakan untuk memprediksi harga 
sekarang. Ini berarti bahwa untuk pasar efi sien bentuk lemah, 
investor tidak dapat menggunakan informasi masa lalu untuk 
mendapatkan keuntungan yang tidak normal (abnormal return).

2. Efi siensi Pasar Setengah Kuat (Semistrong Form)

Pasar dikatakan efi sien setengah kuat (semistrong form) 
jika harga-harga sekuritas secara penuh mencerminkan (fully 
reflect) semua informasi yang dipublikasikan (all publicly 
available information), termasuk informasi yang berada dalam 
laporan-laporan keuangan perusahaan emiten. 

Pada pasar efi sien dalam bentuk setengah kuat tidak ada 
investor atau grup investor yang dapat menggunakan informasi 
yang dipublikasikan untuk mendapatkan keuntungan tidak 
normal dalam jangka waktu yang lama.

Informasi yang dipublikasikan dapat berbentuk sebagai 
berikut.33

a. Informasi yang dipublikasikan hanya memengaruhi harga 
sekuritas perusahaan yang mempublikasikan informasi 
tersebut. Informasi yang dipublikasikan ini merupakan 
informasi dalam bentuk pengumuman oleh perusahaan 
emiten. 

33. Hartono, 2008: 493.
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 Informasi ini umumnya berhubungan dengan peristiwa 
yang terjadi di perusahaan emiten (corporate event). 

 Contoh informasi yang dipublikasikan adalah pengumuman 
laba, pengumuman pembagian deviden, pengumuman 
pengembangan produk baru, pengumuman merjer dan 
akuisisi, pengumuman perubahan metode akuntansi, 
pengumuman pergantian pemimpin perusahaan, dan 
sebagainya. 

b. Informasi yang dipublikasikan memengaruhi harga-harga 
sekuritas sejumlah perusahaan. Informasi yang di-
publikasikan ini dapat berupa peraturan pemerintah atau 
peraturan regulator yang hanya berdampak pada harga-
harga sekuritas perusahaan-perusahaan yang terkena 
regulasi tersebut. 

 Contoh dari informasi ini adalah regulasi untuk me-
ningkatkan kebutuhan cadangan (reserved requirement) 
yang harus dipenuhi oleh semua bank. Informasi ini akan 
memengaruhi secara langsung harga sekuritas tidak hanya 
sebuah bank, tetapi juga mungkin semua emiten dalam 
industri perbankan. 

c. Informasi yang dipublikasikan memengaruhi harga-harga 
sekuritas semua perusahaan yang terdaftar di pasar 
saham. Informasi ini dapat berupa peraturan pemerintah 
atau peraturan regulator yang berdampak ke semua 
perusahaan emiten. 

 Contoh regulasi ini adalah peraturan akuntansi untuk 
mencantumkan laporan aliran kas yang harus dilakukan 
oleh semua perusahaan. Regulasi ini akan berdampak 
pada harga sekuritas tidak hanya sebuah perusahaan 
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atau perusahaan-perusahaan di satu industri, tetapi juga 
mungkin pada semua perusahaan.

3. Efi siensi Pasar Bentuk Kuat (Strong Form)

Pasar dikatakan efi sien dalam bentuk kuat (strong form) 
jika harga-harga sekuritas secara penuh mencerminkan semua 
informasi yang tersedia termasuk informasi privat. 

Jika pasar efi sien dalam bentuk ini, tidak ada individual 
investor atau grup dari investor yang dapat memperoleh ke-
untungan tidak normal (abnormal return) karena mempunyai 
informasi privat.

Tabel 2.1

Bentuk Efisiensi Pasar Sekuritas Berdasarkan 

Publikasi Informasi34

Bentuk Efisiensi 

Pasar Sekuritas

Informasi yang Digunakan

Weak-form Harga dan volume masa lalu

Semistrong-form Harga, volume masa lalu, dan 

informasi publik

Strong-form Harga, volume masa lalu, informasi 

publik, dan informasi privat

(informasi yang tidak 

dipublikasikan)

34. Sumber: Beaver (1989: 137); Haugen (2001: 574); Reilly and 

Brown (2006: 171); Samsul (2006: 272); Kodrat dan Herdinata 

(2009: 10).
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Berkenaan dengan keputusan  investasi yang tepat, di-
perlukan kecanggihan pasar (sophisticated). Artinya, investor 
menerima informasi, serta mengolah informasi dengan benar 
dengan melakukan analisis yang mendalam untuk memper-
kirakan besarnya dampak informasi terhadap harga sekuritas 
yang bersangkutan. 

Hartono menyebutnya dengan  efi siensi pasar secara ke-
putusan (decisionally efi cient market).35 Konsep pasar efi sien 
secara keputusan mempertimbangkan dua faktor, yaitu ke-
tersediaan informasi dan kecanggihan (sophisticated) investor. 

Investor yang sophisticated tidak akan mudah dibodohi 
(fooled) oleh perusahaan (emiten) karena akan menganalisis 
seluruh informasi lebih lanjut untuk menentukan apakah 
infor masi tersebut signal yang sahih dan dapat dipercaya. 
Jika ternyata signal tersebut tidak sahih dan investor naive, 
reaksi positif terhadap informasi merupakan reaksi yang 
salah se hingga dapat dikatakan pasar belum efi sien secara 
keputusan. 

Jika pasar efi sien secara keputusan, investor akan dapat 
mengetahui bahwa signal tersebut adalah signal yang salah. 
Implikasinya investor akan menganggap informasi tersebut 
sebagai bad news, karena informasi tersebut tidak mempunyai 
prospek yang baik bagi emiten. Jadi, yang membedakan 
keyakinan investor atas keputusan investasinya ialah informasi 
yang diterima serta pengetahuan atau pengalaman yang 
dimilikinya.36

35. Hartono, 2008: 497.

36. Abarbanell et al., 1995.
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C. Information Usefulness
Teori pengambilan keputusan dan konsep informasi mem-

berikan secara tepat cara mendefinisikan informasi, yaitu 
information is evidence which has the potential to affect an 
individual’s decision (Informasi adalah bukti-bukti yang ber-
potensi memengaruhi keputusan seorang individu).37 

Informasi bersifat individu. Artinya, individu mungkin 
akan memberikan reaksi berbeda terhadap sumber informasi 
yang sama. Individu menerima informasi dan merevisi 
ke yakinan secara berurutan dalam proses berkelanjutan 
melalui penerimaan informasi laporan keuangan, juga sumber 
informasi lain seperti media dan pengumuman lain yang dapat 
memengaruhi keputusan. 

Sebagai sumber informasi, laporan keuangan adalah 
penyedia  informasi akuntansi yang relevan dan reliabel.

Penting dipahami di sini mengapa  informasi akuntansi 
yang terkandung dalam laporan keuangan bermanfaat. Tujuan 
utama akuntansi keuangan ialah menyajikan informasi yang 
bermanfaat (usefulness) bagi para pemakai dalam pengambilan 
keputusan.38

Lingkungan akuntansi sangatlah kompleks, karena produk 
akuntansi adalah informasi (sebagai suatu komoditas yang 
kuat dan penting). Salah satu alasan kompleksitas ini adalah 
bahwa setiap individu tidak selalu menunjukkan reaksi yang 
sama terhadap informasi yang sama.39 

37. Scott, 2009: 68.

38. Day, 1986; Beaver, 1989: 22.

39. Kim and Verrecchia, 1997.
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Sebagai contoh, seorang investor berpengalaman mung-
kin bereaksi positif terhadap penilaian aset-aset dan liabi-
litas perusahaan tertentu pada nilai yang wajar (fair value) 
berdasarkan pemikiran bahwa hal ini akan membantu mem-
prediksi kinerja perusahaan tersebut di masa akan datang. 

Istilah fair value atau ‘nilai yang wajar’ adalah ungkapan 
yang umum digunakan untuk menyebut penilaian aset atau 
liabilitas mana pun berdasarkan nilai pasarnya. 

Investor lain mungkin tidak sepositif itu. Barangkali 
karena mereka merasa bahwa informasi mengenai nilai yang 
wajar itu tidak dapat diandalkan, atau hanya karena mereka 
terbiasa dengan informasi biaya historis. Dalam hal ini, investor 
memerlukan  informasi akuntansi sebagai dasar analisis bagi 
keputusan investasinya. 

Informasi akuntansi yang lengkap, akurat serta tepat 
waktu memberikan peluang bagi investor untuk mengambil 
keputusan secara rasional sehingga mencapai hasil sesuai 
yang diharapkan.40

Kompleksitas dalam lingkungan akuntansi juga didasari 
adanya permasalahan  asimetri informasi (information 
asymmetry). Asimetri informasi merupakan suatu konsep yang 
mengakui bahwa ada beberapa pihak dalam transaksi-transaksi 
bisnis barangkali mempunyai suatu keunggulan informasi 
dibandingkan dengan pihak-pihak lainnya. 

Terdapat dua jenis  asimetri informasi sebagai berikut. 

40. Gniewosz, 1990; Bamber et al., 1997; Lawrence and Kercsmar, 

1999; Sembiring, 2005; Landsman, 2007; Suwarjono, 2008: 167; 

Scott, 2009: 9.
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1.  Adverse selection. Suatu jenis  asimetri informasi di mana 
salah satu pihak atau lebih yang terlibat dalam suatu 
transaksi bisnis, atau suatu transaksi yang potensial, me-
miliki keunggulan informasi dibandingkan dengan pihak 
lainnya

2.  Moral hazard. Suatu jenis  asimetri informasi di mana 
salah satu pihak atau lebih yang terlibat dalam suatu 
tran saksi bisnis, atau suatu transaksi yang potensial, 
dapat mengamati tindakan-tindakan mereka dalam ter-
selesaikannya transaksi tersebut, sementara pihak lainnya 
tidak. 

Atas terjadinya permasalahan  asimetri informasi, peranan 
akuntansi adalah untuk memberi suatu level playing field 
(bidang permainan yang rata) melalui pengungkapan penuh 
(full disclosure) dari informasi yang berguna dan cost-effective 
kepada para investor dan para pengguna laporan keuangan 
lainnya.41

Akuntansi dapat didefinisikan berdasarkan dua aspek 
penting, yaitu penekanan pada aspek fungsi, pada penggunaan 
 informasi akuntansi, dan penekanan pada aspek aktivitas dari 
orang yang melaksanakan proses akuntansi. 

Berdasarkan aspek fungsi, akuntansi didefi nisikan sebagai 
suatu disiplin ilmu yang menyajikan informasi penting untuk 
melakukan tindakan efisien dan mengevaluasi aktivitas 
organisasi. 

Informasi tersebut penting untuk perencanaan yang efektif, 
pengawasan dan pembuatan keputusan oleh manajemen, 

41. Kodrat dan Herdinata, 2009: 16; Scott, 2009: 13,16.
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serta memberikan pertanggung jawaban organisasi kepada 
investor, kreditor, pemerintah, dan pihak-pihak lain yang 
berkepentingan. 

Sedangkan berdasarkan aspek aktivitas, orang yang me-
laksanakan proses akuntansi antara lain harus meng identifi -
kasikan data yang relevan dalam pengambilan keputusan, 
memproses atau menganalisis data yang relevan, dan meng-
ubah data menjadi informasi yang dapat bermanfaat untuk 
pengambilan keputusan.42 

Berdasarkan uraian tersebut dapat disimpulkan bahwa 
informasi yang bermanfaat bagi pengambilan keputusan lebih 
menekankan pada isi atau kandungan informasi (content 
of information) serta ketepatan waktu dalam memberikan 
keyakinan bagi investor atau mengubah keyakinan awal (prior 
belief) pengguna laporan keuangan agar segera bereaksi dan 
informasi ini bersaing dengan sumber informasi lain.43 

D. Konsep Utility dalam Decision Theory
Teori pengambilan keputusan didasari oleh konsep utility 

(kepuasan) yang dikemukakan oleh Jeremy Bentham (1780), 
William Stanley Jevons (1871), Leon Walras (1871), dan Carl 
Menger (1871). 

 Utilitas merupakan jumlah dari kesenangan atau kepuasan 
relatif yang dicapai. Dengan jumlah ini, seseorang bisa me-
nentukan, meningkat atau menurunnya utilitas dalam upaya 

42. Siegel and Marconi, 1989: 1-6.

43. Ball and Brown, 1968.
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meningkatkan kepuasan. Berdasarkan konsep ini, setiap 
tindakan individu bertujuan memaksimalkan jumlah utilitas 
untuk mencapai kepuasan.

Bentham mengembangkan gagasan kepuasan dan mem-
bawa pertimbangan maksimalisasi kepuasan ke dalam analisis 
ekonomi, cita-cita yang diperjuangkan terungkap dalam 
semboyan the greatest good to the greatest number bahwa 
kebahagiaan atau kebaikan terbesar bagi sebagian terbesar 
orang sebagai suatu ukuran untuk menilai tindakan manusia 
di mana setiap institusi sosial dinilai berdasarkan faedah 
atau manfaat (utility) yang disumbangkan untuk kepentingan 
(kesejahteraan) manusia individual.44 

Jevons mengungkapkan konsep kepuasan marginal 
(marginal utility) dengan menggunakan matematika untuk 
menerapkan hubungan antara nilai dan manfaat (value and 
utility), bahwa harga relatif tergantung kepada penilaian 
subyektif orang tentang kepuasan yang didapatkan dari pem-
belian barang-barang yang berbeda.45 

Walras mengungkapkan gagasan kepuasan marginal dengan 
mendukung individualisme metodologis, yakni keyakinan 
bahwa semua penjelasan fenomena ekonomi seharusnya 
berdasarkan tindakan individu dalam memilih.46 

Menger mengemukakan teori keputusan marginal dari 
nilai dan prinsip kepuasan marginal yang semakin berkurang, 
bahwa nilai lebih ditentukan oleh faktor subyektif (kepuasan 

44. Louis, 1971: 63; Pressman, 2002: 37; Sanusi, 2004: 76.

45. Louis, 1971: 111; Pressman, 2002: 82; Sanusi, 2004: 94.

46. Pressman, 2002: 77; Sanusi, 2004: 90.
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atau permintaan) ketimbang faktor obyektif (biaya produksi 
atau persediaan). Nilai (value), menurut Menger, berasal dari 
kepuasaan kebutuhan manusia.47

Scott menyebutkan bahwa pengambilan keputusan  in-
vestasi oleh investor dilakukan secara rasional dalam rangka 
memaksimalkan utilitasnya.48 Secara rata-rata, para investor 
memanfaatkan  informasi akuntansi keuangan sebagai pertim-
bangan dalam keputusan investasinya.

E. Pendekatan Decision Usefulness atas Informasi 
Akuntansi
Akuntan telah memutuskan bahwa investor merupakan 

konstituen utama serta menggunakan teori  investasi dan 
teori pengambilan keputusan dalam memahami tipe  informasi 
akuntansi yang dibutuhkan investor. 

Hal ini sesuai dengan tujuan laporan keuangan yang ada 
dalam pernyataan SFAC (Statement of Financial Accounting 
Concepts) No. 1 tentang the objective of fi nancial reporting for 
business enterprise (Financial Accounting Standards Board—
FASB, 1978) (paragraf 5) sebagai berikut.

1. Financial reporting should provide information that is useful 
to present and potential investors and creditors and other 
users in making rational investment, credit, and similar 
decisions. (Laporan keuangan seharusnya menyediakan 
informasi yang berguna bagi investor atau kreditor yang 
ada sekarang maupun calon investor/kreditor dan para 

47. Pressman, 2002: 88; Sanusi, 2004: 94.

48. Scott, 2009: 13.
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pengguna lain dalam melakukan  investasi, kredit, dan 
keputusan-keputusan serupa yang rasional).

2. Financial reporting should provide information to help 
present and potential investors and creditors and other 
users in assessing the amounts, timing, and uncertainty of 
prospective cash receipts from dividends or interest and the 
proceeds from the sale, redemption, or maturity of securities 
or loans. (Laporan keuangan seharusnya menyediakan 
informasi untuk membantu investor atau kreditor yang 
ada sekarang maupun calon investor/kreditor dan para 
pengguna lain dalam menaksir (memprediksi) jumlah, 
penentuan waktu, dan ketidakpastian dari penerimaan kas 
yang prospektif dari deviden atau bunga dan hasil-hasil 
yang diperoleh dari penjualan, penebusan, atau jatuh 
temponya suatu sekuritas atau pinjaman).

Kedua pernyataan tersebut mengimplikasikan bahwa 
meskipun laporan keuangan memiliki sasaran yang luas, orien-
tasinya terletak pada investor dan kreditor dengan berasumsi 
bahwa terpenuhinya kebutuhan mereka berarti terpenuhi pula 
hampir semua kebutuhan para pengguna lainnya. 

Investor, dalam Kerangka Dasar Penyusunan dan Penya-
jian Laporan Keuangan tentang Pengguna dan Kebutuhan 
Informasi, didefinisikan sebagai penanam modal berisiko 
yang berkepentingan dengan risiko yang melekat serta hasil 
pengembangan dari  investasi yang mereka lakukan.49

Pernyataan dalam SFAC No.1 jelas memberikan mandat 
pada profesi akuntansi untuk menyajikan laporan keuangan 

49. Standar Akuntansi Keuangan, 2009: 2.
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yang bermanfaat (useful) bagi para pengguna dalam rangka 
membuat keputusan bisnis. 

SFAC No.1 menyajikan adaptasi penting teori keputusan 
bagi penyusunan laporan keuangan bahwa teori keputusan 
ini berorientasi kepada pembuatan keputusan  investasi bagi 
individu yang rasional.50 Oleh karenanya, pengujian atas man-
faat  informasi akuntansi penting dilakukan.

Pendekatan decision usefulness atas  informasi akuntansi 
merupakan suatu pendekatan terhadap laporan keuangan 
yang berbasis biaya historis agar menjadi lebih bermanfaat. 
Pendekatan ini menitikberatkan pada para pengguna laporan 
keuangan, keputusan mereka, informasi yang mereka butuh-
kan, serta kemampuan mereka memproses  informasi akun-
tansi.51

Terdapat dua pertanyaan penting dalam mengadopsi 
pendekatan decision usefulness atas  informasi akuntansi. 

1. Siapa saja para pengguna laporan keuangan. 

 Terdapat banyak konstituen (kelompok-kelompok peng-
guna), seperti investor, manajer, serikat buruh, standard 
setters, dan pemerintah. Terdapat banyak pihak yang ber-
kepentingan atas laporan keuangan. Dengan mengiden ti-
fi kasi pengguna (pihak yang berkepentingan) diharapkan 
dapat ditentukan bagaimana bentuk laporan keuangan 
atau  informasi akuntansi apa saja yang harus disajikan 
dalam laporan keuangan

50. Machfoedz, 1999; Scott, 2009: 76.

51. Wignjohartojo, 1995: 41.
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2. Apa saja masalah keputusan bagi para pengguna laporan 
keuangan. 

 Akuntan akan lebih memahami berbagai kebutuhan 
infor  masi yang diperlukan oleh para pengguna laporan 
keuangan dengan mengetahui masalah-masalah ke-
putusan yang dihadapi oleh para pengguna laporan 
keuangan. Penyusunan laporan keuangan seharusnya 
mempertimbang kan  informasi akuntansi yang dibutuh-
kan para peng guna laporan keuangan tersebut. Dengan 
kata lain, akuntan seharusnya menyesuaikan  informasi 
akuntansi yang disajikan dalam laporan keuangan dengan 
kebutuhan-kebutuhan para pengguna laporan keuangan 
sehingga dapat menghasilkan pengambilan keputusan 
yang lebih baik. Dengan cara ini,  informasi akuntansi yang 
disajikan dalam laporan keuangan akan menjadi lebih 
bermanfaat.52

Tujuan laporan keuangan adalah menyediakan informasi 
yang berkaitan dengan posisi keuangan, kinerja, serta per-
ubahan posisi keuangan suatu perusahaan yang berman faat 
bagi para pengguna dalam pengambilan keputusan eko-
nomi. Namun demikian, laporan keuangan tidak menyedia-
kan semua informasi yang mungkin dibutuhkan pengguna 
dalam pengambilan keputusan ekonomi karena secara umum 
menggambarkan pengaruh keuangan dan kejadian di masa 
lalu. 

Untuk dapat membuat keputusan ekonomi, para peng-
guna laporan keuangan memerlukan evaluasi atau analisis 

52. Scott, 2009: 59.
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berdasarkan  informasi akuntansi yang terkandung dalam 
laporan keuangan.53

Kemampuan laporan keuangan untuk memberikan  informasi 
akuntansi yang bermanfaat bagi investor tidak terlepas dari 
permasalahan karakteristik kualitatif dari laporan keuangan 
itu sendiri. Karakteristik kualitatif merupakan ciri khas yang 
membuat  informasi akuntansi dalam laporan keuangan ber-
manfaat bagi para pengguna. 

Standar Akuntansi Keuangan menyebutkan bahwa terdapat 
empat karakteristik kualitatif pokok, yaitu dapat dipahami, 
relevan, keandalan, dan dapat diperbandingkan.54 

Karakteristik kualitatif  informasi akuntansi, yaitu relevance 
dan reliability, merupakan kualitas utama yang diperlukan 
agar penyajian laporan keuangan menjadi bermanfaat bagi 
pengambilan keputusan  investasi dengan mengoperasionalkan 
pendekatan decision usefulness. 

 Informasi yang relevan (relevance) adalah informasi 
yang tepat waktu (timeliness), yaitu informasi yang tersedia 
bagi decision maker dan memiliki kapasitas yang dapat 
memengaruhi decision makers dalam membuat keputusan 
dengan mengevaluasi peristiwa masa lalu, masa kini, atau 
masa akan datang, juga menegaskan atau mengoreksi hasil 
evaluasi pada masa lalu. 

Selain itu,  informasi akuntansi dapat dikatakan relevan jika 
mempunyai nilai prediktif (predictive value) dan nilai umpan 

53. Moon and Keasey, 1992; Banker et al., 1993; Eccles and Holt, 

2005; Alattar and Al-Khater, 2007; Standar Akuntansi Keuangan, 

2009: 3.

54. Standar Akuntansi Keuangan, 2009: 5.
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balik (feedback value). Jadi, informasi yang relevan adalah 
informasi yang mempunyai kapasitas untuk memengaruhi 
keyakinan investor mengenai tingkat return yang diharapkan 
diterima di masa akan datang (future returns), dan seharusnya 
dirilis secara tepat waktu. 

Selanjutnya,  informasi akuntansi dapat dikatakan reliabel 
(reliability) apabila bebas dari bias atau bebas dari pengertian 
yang menyesatkan, bebas dari kesalahan material, dan dapat 
diandalkan para penggunanya sebagai penyajian yang tulus 
dan jujur dari yang seharusnya disajikan (verifi ability, neutrality, 
representational faithfulness). 

Jadi,  informasi yang reliabel adalah informasi yang mewakili 
apa yang dinyatakan dan diukur oleh informasi tersebut. Bahwa 
suatu informasi haruslah menyajikan kebenaran secara tepat 
dan bebas dari bias.55

Simpulan dari diskusi Reserve Recognition Accounting (RRA) 
menyatakan, tidak mungkin menyajikan laporan keuangan 
dengan tingkat relevansi dan reliabilitas secara penuh karena 
konsekuensinya akan terjadi trade-off antara relevansi dan 
reliabilitas sebagai bagian dari kualitas informasi yang di-
inginkan. 

Selama ini, penyajian laporan keuangan berbasis biaya 
historis (historical cost) masih dinilai relatif reliabel. Sebab, 
biaya (cost) pada aktiva atau kewajiban perusahan masih 
obyektif untuk estimasi. Akan tetapi, kelemahan penyajian 
laporan keuangan berbasis biaya historis dinilai tidak memiliki 

55. FASB, 1980; Eccles and Holt, 2005; Maines and Wahlen, 2006; 

Standar Akuntansi Keuangan, 2009: 5-9; Scott, 2009: 76.
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kemampuan prediktif (tidak relevan) terhadap kemampuan 
perusahaan dalam memanfaatkan peluang dan bereaksi dalam 
situasi yang merugikan.56

Pertanyaan selanjutnya adalah bagaimana  informasi 
akuntansi yang tersaji dalam laporan keuangan (terutama yang 
berbasis biaya historis) dapat menjadi lebih bermanfaat. 

Pembahasan inilah yang mengarah pada suatu konsep 
penting dalam ilmu akuntansi, yaitu konsep decision useful-
ness (bermanfaat dalam pengambilan keputusan). Mengatasi 
permasalahan tersebut, digunakanlah pendekatan decision 
usefulness untuk membuat  informasi akuntansi yang terkandung 
dalam laporan keuangan berbasis biaya historis menjadi lebih 
bermanfaat (useful). 

Akuntan sebagai penyaji  informasi akuntansi tidak akan 
dapat menjadikan laporan keuangan menjadi lebih berman-
faat sampai mengetahui apa sebenarnya makna manfaat dari 
informasi yang disajikan bagi para penggunanya. 

Kualitas penting informasi yang terkandung dalam laporan 
keuangan adalah kemudahannya untuk segera dapat dipahami 
oleh para pengguna.57

F. Individu yang Rasional
Konsep mengenai seorang individu yang rasional dalam 

teori pengambilan keputusan bermakna bahwa dalam meng-
ambil keputusan, tindakan yang dipilih adalah tindakan yang 
menghasilkan utilitas tertinggi yang diharapkan. 

56. Scott, 2009: 41&58.

57. Scott, 2009: 59.
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Konsep individu yang rasional ini menyiratkan bahwa 
individu tersebut mencari informasi tambahan berkaitan 
dengan keputusan yang akan diambil, dan menggunakannya 
untuk mengubah keyakinan awalnya. 

Konsep decision usefulness mengasumsikan bahwa indi-
vidu adalah rasional dalam mengambil suatu keputusan. Jika 
individu tidak mengambil keputusan dengan cara rasional dan 
dapat diprediksi maka akan sulit bagi akuntan, atau siapa 
pun juga, untuk mengetahui informasi mana yang dinilai 
bermanfaat. 

Ada tiga jenis investor berdasarkan preferensi investor 
terhadap risiko.58

1. Investor yang menyukai risiko atau tipe investor yang 
berani mengambil risiko, disebut risk seeker, risk takers, 
risk lover, atau risk loving. Apabila dihadapkan pada 
dua pilihan  investasi yang memberikan tingkat return 
yang sama dengan risiko yang berbeda, investor jenis ini 
lebih suka mengambil  investasi dengan risiko yang lebih 
tinggi. 

2. Investor yang netral terhadap risiko (risk neutral), me-
rupakan investor yang akan meminta kenaikan tingkat 
return sama untuk setiap kenaikan risiko. Tipe investor 
ini hanya akan mengambil risiko yang sebanding dengan 
return yang akan diperolehnya. 

3. Investor yang tidak menyukai atau menghindari risiko, 
disebut risk averter, risk averse, atau risk aversion. Apabila 

58. Pappas and Hirschey, 1995: 358; Samuelson and Marks, 2003: 

566; Halim, 2005: 42; Samsul, 2006: 161; Bodie et al. 2009: 168-170.
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dihadapkan pada dua pilihan  investasi yang memberikan 
tingkat return yang sama dengan risiko yang berbeda, ia 
lebih suka mengambil  investasi dengan risiko yang lebih 
rendah. 

Ketiga jenis investor tersebut ditunjukkan pada Gambar 
2.2.

Gambar 2.2

Risk Takers, Risk Neutral, dan Risk Averse59

Berdasarkan Gambar 2.2 tampak bahwa bagi investor yang 
risk takers, perubahan return dari A1 ke A2 lebih kecil dari 
perubahan risiko dari β1 ke β2. 

59. Sumber: Halim (2005: 43), Samsul (2006: 162)
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Bagi investor yang risk neutral, perubahan return dari B1 
ke B2 sama dengan perubahan risiko dari β1 ke β2. 

Sedangkan bagi investor yang risk averse, perubahan return 
dari C1 ke C2 lebih besar dari perubahan risiko dari β1 ke β2. 

Dengan demikian, untuk suatu hasil tertentu yang di-
harapkan dari kegiatan  investasi, seorang investor rasional 
akan menginginkan risiko serendah mungkin. 

Dengan kata lain, untuk suatu risiko tertentu, investor 
rasional menginginkan hasil yang diharapkan setinggi mungkin. 
Investor yang rasional akan menerima pertukaran antara risiko 
dan tingkat pengembalian (return). 

Risiko yang lebih tinggi hanya akan ditanggung apabila 
return yang diharapkan lebih tinggi, dan demikian pula se-
baliknya.

G. Earnings Response Coeffi cients 
Perspektif informasi atas decision usefulness merupakan 

suatu pendekatan laporan keuangan yang mengakui tanggung 
jawab individu untuk memprediksi kinerja perusahaan di masa 
akan datang dan memfokuskan pada penyediaan informasi 
yang bermanfaat untuk tujuan ini. 

Pendekatan tersebut mengasumsikan  efisiensi pasar 
se kuritas, mengakui bahwa pasar akan bereaksi terhadap 
informasi yang berguna dari manapun, termasuk laporan 
keuangan.60 

60. Scott, 2009: 144.
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Lalu mengapa pasar mungkin memberikan respons ber-
beda atas diterbitkannya  informasi akuntansi? 

Jawaban atas pertanyaan ini diharapkan dapat meningkatkan 
pemahaman mengenai bagaimana  informasi akuntansi dapat 
bermanfaat bagi investor. 

Studi tentang hal tersebut disebut dengan  studi earnings 
response coeffi cients (ERC), yaitu mengukur tingkat abnormal 
return pasar sekuritas sebagai respons terhadap komponen 
tak terduga dari laporan laba perusahaan yang mengeluarkan 
sekuritas.61

Ada sejumlah alasan yang dapat dikemukakan terkait 
dengan respons pasar yang berbeda terhadap diumumkannya 
 informasi akuntansi—dalam hal ini pengumuman laba—antara 
lain sebagai berikut.62

1. Nilai beta. Semakin besar risiko akibat pengumuman laba, 
akan semakin rendah nilainya bagi investor yang meng-
hindari risiko, dengan seluruh hal lainnya dianggap sama. 
Karena, investor menganggap laba berjalan sebagai suatu 
indikator kinerja perusahaan dan return saham di masa 
akan datang maka semakin besar risiko  investasi saham, 
semakin rendah reaksi investor terhadap pengumuman 
laba. 

2. Struktur modal (capital structure). Bagi perusahaan dengan 
leverage tinggi, suatu kenaikan dalam laba (sebelum 
bunga) menambah kekuatan dan keamanan bagi obligasi 

61. Collins and Kothari, 1989; Easton and Zmijewski, 1989; Dhaliwal 

et al., 1991.

62. Scott, 2009: 154.
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dan hutang-hutang lainnya yang masih beredar, sehingga 
pengumuman laba akan lebih banyak diterima oleh pe-
megang obligasi dari pada oleh pemegang saham. Karena 
itu, ERC untuk suatu perusahaan ini harus lebih rendah 
dari pada perusahaan-perusahaan yang tidak memiliki 
atau hanya sedikit memiliki hutang, dengan semua hal 
dianggap sama. 

3. Persistensi. Konsep persistensi ini menyatakan bahwa 
komponen-komponen laba bersih yang berbeda-beda 
mungkin memiliki persistensi yang berbeda-beda pula. 
Terdapat tiga jenis earnings events, yaitu sebagai ber-
ikut.

a. Permanent, diharapkan untuk terus persisten se-
lamanya.

b. Transitory, memengaruhi laba pada tahun berjalan tapi 
tidak memengaruhi laba tahun yang akan datang.

c. Price-irrelevant, persistensi sebesar nol.

4. Kualitas laba (earnings quality). Bahwa untuk laba dengan 
kualitas yang tinggi, dapat diharapkan nilai ERC yang tinggi 
pula. Laba dengan kualitas yang tinggi, apabila peng-
umuman laba tersebut mampu untuk memprediksi kinerja 
perusahaan di masa akan datang dari kinerja saat ini.

5. Kesempatan pertumbuhan (growth opportunities). Apabila 
laba bersih berjalan mengungkapkan profi tabilitas yang 
sangat tinggi bagi suatu  investasi dapat menunjukkan 
kepada pasar bahwa perusahaan akan menikmati per-
tumbuhan yang kuat di masa akan datang. 
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 Salah satu alasannya ialah jika profi tabilitas yang tinggi 
terus ada maka laba yang akan datang meningkatkan 
aset perusahaan tersebut. Selain itu, kesuksesan atas 
 investasi yang tengah berjalan dapat menunjukkan kepada 
pasar bahwa perusahaan juga mampu mengidentifi kasi 
dan melaksanakan proyek-proyek selanjutnya yang juga 
sukses di masa akan datang, sehingga perusahaan dapat 
dikatakan sebagai perusahaan yang bertumbuh. 

 Perusahaan-perusahaan seperti ini dengan mudah dapat 
menarik modal yang merupakan sumber pertumbuhan 
tambahan. Karena itu, jika pengumuman laba menunjukkan 
kesempatan untuk pertumbuhan maka ERC-nya akan 
tinggi.

6. Kesamaan harapan-harapan investor (the similarity of 
investor expectations). Investor yang berbeda-beda akan 
memiliki harapan yang berbeda-beda pula terhadap laba 
perusahaan untuk periode selanjutnya, tergantung pada 
informasi awal yang mereka terima dan sampai di mana 
kemampuan mereka mengevaluasi informasi dalam laporan 
keuangan. Meskipun demikian, perbedaan-perbedaan ini 
akan berkurang jika mereka mendapatkan informasi dari 
sumber yang sama, seperti prakiraan-prakiraan konsensus 
dari para analis, ketika menyusun harapan mereka.

7. Kemampuan harga memberikan informasi (the infor-
mativeness of price). Bahwa harga pasar bersifat infor-
matif secara parsial mengenai nilai yang akan datang dari 
suatu perusahaan. Khususnya, harga tersebut informatif 
mengenai laba di masa akan datang. Sebab, harga pasar 
menggabungkan seluruh informasi yang diketahui publik 
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mengenai suatu perusahaan. Akibatnya, semakin informatif 
harga tersebut, semakin sedikit muatan informasi dari laba 
akuntansi berjalan, dan karenanya semakin rendah pula 
ERC-nya.
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Bab 3
Manajemen 
Keuangan 

Perusahaan
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Bab 3 Manajemen Ke

Aktivitas manajemen keuangan perusahaan ber-
hubungan dengan pengambilan keputusan tentang 
perencanaan alokasi dana (keputusan  investasi), 
perencanaan sumber dana (keputusan pendanaan), 
dan perencanaan pengelolaan aktiva (keputusan 

manajemen aktiva) sesuai dengan tujuan perusahaaan secara 
menyeluruh dan berfokus pada penciptaan kesejahteraan bagi 
para pemegang saham.63

 Manajemen keuangan perusahaan (corporate financial 
mangement) adalah aktivitas perusahaan yang berkaitan 
dengan pemeliharaan dan penciptaan nilai ekonomi (economic 
value) atau kesejahteraan (wealth). 

A. Teori Investasi
Investasi pada hakikatnya merupakan kegiatan menem-

patkan sejumlah dana pada satu atau lebih dari satu aset 
pada saat sekarang dengan harapan memperoleh return di 
masa akan datang. 

 Keputusan  investasi (investment decision) merupakan 
keputusan keuangan (fi nancial decision), yaitu keputusan tentang 
aktiva (assets) mana yang harus dibeli untuk memperoleh 
return di masa akan datang. Keputusan  investasi akan tecermin 
di sisi kiri neraca atau di sebelah debet (aktiva).64

63. Scott et al., 1999: 2; Moeljadi, 2006: 10; Syamsuddin, 2007: 

8; Brealey et al., 2009: 12.

64. Harianto dan Sudomo, 1998: 2; Jones, 2000: 3; Halim, 

2005: 4; Hamzah, 2005; Moeljadi, 2006: 10; Reilly and 

Brown, 2006: 6; Hartono, 2008: 5.
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euangan Perusahaan
Berdasarkan lingkup usahanya, kegiatan  investasi dibagi 

menjadi dua, yaitu   investasi pada real assets, seperti tanah, 
bangunan, dan mesin, serta  investasi pada fi nancial assets, 
seperti saham, obligasi, dan produk derivatif. 

Tiap-tiap kegiatan  investasi tersebut memiliki tingkat return 
dan tingkat risiko yang berbeda. Teori  investasi mengungkapkan 
bahwa setiap pengambilan keputusan  investasi tidak terlepas 
dari pertimbangan return dan risiko. 

Dasar keputusan  investasi terdiri dari tingkat return yang 
diharapkan, tingkat risiko yang akan ditanggung, dan hubungan 
antara tingkat return dan tingkat risiko. 

Hubungan antara tingkat return yang diharapkan dan 
tingkat risiko adalah bersifat positif dan linier, artinya semakin 
tinggi tingkat return yang diharapkan maka semakin tinggi pula 
tingkat risiko suatu  investasi.65 

Hubungan positif antara tingkat return yang diharapkan 
dan tingkat risiko disajikan pada Gambar 3.1.

65. Fiegenbaum and Thomas, 1988; Sharpe et al., 1997: 2; 

Harianto dan Sudomo, 1998: 639; Fletcher, 2000; Jones, 

2000: 3; Atmaja, 2003: 7; Hamzah, 2005; Suharli dan 

Oktarina, 2005; Sulistio, 2005; Samsul, 2006: 161; Haryanto 

dan Riyatno, 2007; Hartono, 2008: 214; Bodie et al., 2009: 

4; Fabozzi and Modigliani, 2009: 2; Scott, 2009: 59.
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Gambar 3.1

Hubungan Positif antara Tingkat Return                      

yang Diharapkan dan Tingkat Risiko66

Buku ini memfokuskan pada lingkup  investasi saham. 
Langkah utama yang perlu dilakukan investor sebelum 
mengambil keputusan  investasi saham adalah mengetahui 
tingkat return yang akan diperoleh dan tingkat risiko  investasi 
yang akan dihadapi. 

Investor perlu memahami proses pengambilan keputusan 
 investasi yang menunjukkan bagaimana seharusnya ia membuat 
keputusan  investasi, seperti keputusan tentang saham apa 
yang akan pilih, berapa banyak  investasi akan dilakukan, dan 
kapan  investasi sebaiknya dilakukan.

66. Sumber: Hartono, 2008: 231.
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1. Return dan Risiko Investasi Saham

Dalam berinvestasi apa pun, berbagai risiko yang bisa 
memengaruhi tingkat keuntungan (return) atau mengalami 
kerugian selalu akan menjadi pertimbangan bagi investor. 
Sebanyak mungkin faktor risiko yang mungkin akan 
memengaruhi return dalam  investasi saham harus selalu 
dideteksi agar seluruh gerak pasar bisa diantisipasi. 

Investor akan mempertimbangkan risiko dan return  inves-
tasi sebelum memutuskan untuk menginvestasikan dananya 
dengan membeli sekuritas yang diperdagangkan di pasar 
modal. 

Risiko  investasi didefi nisikan sebagai penyimpangan antara 
return yang diharapkan (expected return) dengan return yang 
diperoleh (actual return), atau dengan kata lain, terdapatnya 
kemungkinan terjadinya peristiwa yang tidak menguntungkan 
terhadap investasinya. Semakin besar penyimpangannya 
berarti semakin besar tingkat risikonya. 

Investasi dalam saham mengandung tingkat risiko yang 
lebih tinggi dibandingkan sekuritas-sekuritas lain yang di-
perdagangkan di pasar modal.67

Prediksi risiko  investasi saham merupakan hal yang tidak 
mudah dilakukan. Prediksi tingkat risiko dalam  investasi saham 
diperlukan untuk meminimalkan kerugian yang akan terjadi 
atau pun mengoptimalkan tingkat return dengan memanfaat-
kan trend pergerakan atau perubahan variabel-variabel yang 

67. Atmaja, 2003: 35; Halim, 2005: 42; Moeljadi, 2006: 17; 

Samsul, 2006: 285; Haryanto dan Riyatno, 2007; Hartono, 

2008: 195; Weston and Copeland, 2010: 427.
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memengaruhinya. Karena itu, berbagai pendekatan dan analisis 
perlu dikembangkan.68 

Risiko  investasi saham tecermin pada variabilitas return 
saham, baik return saham individual maupun return saham 
secara keseluruhan (market return) di pasar modal. Besar 
kecilnya risiko  investasi pada saham dapat diukur dengan 
varians atau standar deviasi dari return saham tersebut. 

Risiko ini disebut risiko total yang terdiri dari  risiko 
sistematis (systematic risk) dan  risiko tidak sistematis 
(unsystematic risk).69

Risiko tidak sistematis adalah risiko yang dapat dihilang-
kan melalui diversifi kasi dalam portofolio dan memengaruhi 
satu (sekelompok kecil) perusahaan. Sumbernya berasal dari 
faktor internal perusahaan (mikro), seperti terjadinya pe-
ning katan penjualan perusahaan yang lebih rendah dari yang 
di harapkan, pemogokan buruh, tuntutan oleh pihak lain, dan 
studi yang tidak berhasil. 

Sebaliknya,  risiko sistematis merupakan risiko yang tidak 
dapat dihilangkan melalui diversifi kasi dalam portofolio dan 
memengaruhi semua (banyak) perusahaan. Sumber risiko ini 
berasal dari faktor eksternal perusahaan (makro), seperti 
terjadinya infl asi, perubahan tingkat suku bunga, perubahan 
kurs valuta asing, dan perubahan kebijakan pemerintah. 

68. Muis, 2008: 4.

69. Lev, 1974:189; Foster, 1986: 362; Harianto dan Sudomo, 

1998: 653; Jones, 2000: 128; Halim, 2005: 43; Samsul, 

2006: 285; Hartono, 2008: 263; Muis, 2008: 4; Bodie et 

al., 2009: 224; Fabozzi and Modigliani, 2009: 152; Weston 

and Copeland, 2010: 457.
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Kedua jenis risiko tersebut ditunjukkan pada Gambar 
3.2.

Gambar 3.2

Risiko Sistematis dan Risiko Tidak Sistematis70

Prinsip diversifi kasi portofolio menyatakan bahwa risiko 
dapat dieliminasi (namun tidak semua) melalui penerapan 
strategi diversifi kasi. Strategi diversifi kasi, yaitu melakukan 
 investasi dalam portofolio sekuritas, merupakan salah satu 

70. Sumber: Harianto dan Sudomo (1998: 653), Atmaja (2003: 

45), Halim (2005: 44), Samsul (2006: 286), Hartono 

(2008: 264), Bodie et al. (2009: 325), Fabozzi and Mo-

digliani (2009: 153.
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cara bagi investor untuk mengurangi atau meminimalkan risiko 
tanpa harus mengurangi tingkat return yang diharapkan. 

Diversifi kasi yang dimaksudkan ialah menambah sekuri-
tas pada portofolio serta memilih sekuritas-sekuritas yang 
berkorelasi negatif dengan tujuan mengurangi risiko total. Jika 
portofolio dari dua saham adalah lebih baik dari pada satu, 
maka tiga saham portofolio seharusnya lebih baik dari pada 
dua, dan selanjutnya. 

Penurunan risiko ini dapat terjadi karena terdapat variasi 
tingkat return antar sekuritas pada suatu periode tertentu, 
sehingga dengan mengkombinasikan berbagai sekuritas ter-
sebut dalam suatu portofolio maka tingkat return portofolio 
menjadi lebih stabil dan risikonya akan berkurang.71

Investor dapat melakukan diversifi kasi dengan beberapa 
cara. Misalnya dengan membentuk portofolio berisi banyak 
aktiva dan membentuk portofolio secara random, yaitu pem-
bentukan portofolio dengan memilih sekuritas-sekuritas secara 
acak tanpa memerhatikan karakteristik dari  investasi yang 
relevan.72 

Setelah portofolio dibentuk, investor harus menentukan 
bagaimana dan kapan sebaiknya merevisi portofolio tersebut. 
Faktor-faktor yang seharusnya dipertimbangkan antara lain 
tingkat risiko yang diinginkan dan kinerja perusahaan yang 
tecermin dalam variabel-variabel akuntansi.

Teori  investasi menyebutkan, investor hanya akan mem-
pertimbangkan tingkat risiko yang tidak dapat dieliminasi 

71. Scott, 2009: 71; Weston and Copeland, 2010: 477.

72. Hartono, 2008: 128.
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melalui diversifi kasi. Karena sebagian risiko dapat dihilangkan 
melalui strategi diversifi kasi maka bagian risiko yang hilang 
tersebut menjadi tidak relevan dalam pengukuran risiko dan 
risiko ini dapat diabaikan, sehingga ukuran risiko yang masih 
relevan adalah  risiko sistematis. 

Jadi,  risiko sistematis merupakan suatu pengukur risiko 
 investasi saham dan disimbolkan sebagai beta (β).73 

Risiko  investasi saham yang disimbolkan dengan beta (β) 
merupakan  risiko sistematis suatu sekuritas (portofolio) dan 
risiko inilah yang dihubungkan dengan tingkat return yang 
diharapkan. Risiko sistematis ditentukan dari besar kecilnya 
koefi sien beta (β) yang menunjukkan tingkat kepekaan harga 
suatu saham terhadap harga saham secara keseluruhan di 
pasar. 

Risiko sistematis atau beta (β) merupakan pengukur 
per gerakan antara perubahan dalam harga sekuritas dan 
perubahan dalam nilai pasar dari portofolio pasar. Beta (β) 
merupakan pengukur pergerakan tingkat return sekuritas 
(portofolio) terhadap tingkat return pasar. 

Beta (β) bernilai 1 menunjukkan bahwa  risiko sistematis 
suatu sekuritas (portofl io) sama dengan risiko pasar. Nilai beta 
(β) suatu saham merupakan suatu komponen penting mengenai 
kegunaan  informasi akuntansi bagi investor. 

Informasi mengenai beta (β) memungkinkan bagi inves-
tor untuk mengestimasi tingkat return yang diharapkan dan 

73. Harianto dan Sudomo, 1998: 662, Hamzah, 2005; Samsul, 

2006: 296; Hartono, 2008: 357; Bodie et al., 2009: 288.
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tingkat risiko yang akan dihadapi dari beragam sekuritas 
(portofolio). 

Diharapkan berdasarkan informasi tersebut, investor yang 
rasional dapat membuat suatu keputusan  investasi saham 
yang optimal.74

Ukuran risiko  investasi saham yang masih relevan bagi 
investor adalah  risiko sistematis yang diukur dengan beta (β). 
Jadi, risiko  investasi saham dapat diukur dengan mengguna-
kan koefi sien beta (β). 

Risiko  investasi saham (β) ini dapat dihitung sebagai 
risiko harian, risiko mingguan, risiko bulanan, atau pun risiko 
tahunan. Jika dihitung sebagai risiko harian maka dasar peng-
hitungannya adalah data harga saham harian. Jika dihitung 
sebagai risiko mingguan maka data yang digunakan sebagai 
dasar penghitungan adalah data harga saham mingguan. Begitu 
seterusnya.75 

Mengetahui risiko  investasi (β) suatu sekuritas atau porto-
folio merupakan hal penting untuk menganalisis sekuritas atau 
portofolio tersebut, juga bermanfaat sebagai pertimbangan 
untuk memasukkan sekuritas tersebut ke dalam pembentukan 
portofolio. 

Risiko  investasi (β) suatu sekuritas dapat dihitung me-
lalui teknik estimasi dengan menggunakan data historis, 
berupa data pasar dan data akuntansi atau data fundamental 
perusahaan. 

74. Harianto dan Sudomo, 1998: 193; Samsul, 2006: 296; 

Hartono, 2008: 358; Scott, 2009: 71.

75. Saputra et al., 2002; Samsul, 2006: 305; Haryanto dan 

Riyatno, 2007; Hartono, 2008: 325.
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Risiko  investasi saham (β) yang dihitung berdasarkan data 
historis dapat digunakan untuk mengestimasi risiko  inves-
tasi saham (β) masa datang. Mengestimasi risiko  investasi 
(β) suatu sekuritas dapat dilakukan dengan meregresikan 
return sekuritas (sebagai variabel dependen) dan return pasar 
(sebagai variabel independen). 

Persamaan regresi yang dihasilkan dari data time series ini 
akan menghasilkan koefi sien beta (β) yang diasumsikan stabil 
dari waktu ke waktu selama periode observasi.76

Terdapat dua tahapan dalam mengestimasi risiko  investasi 
saham (β) yaitu sebagai berikut.77

a. Tahap pertama, menentukan return saham individu (Ri) 
dan return pasar (Rm).

a) Menghitung return saham i pada periode t dengan 
rumusan

Ri,t = (Pi,t - Pi,t-1)/ Pi,t-1

Ri,t  =  return saham i pada periode t

Pi,t  =  harga saham i pada periode t

Pi,t-1 =  harga saham i pada periode t-1

b) Menentukan return pasar pada periode t dihitung 
berdasarkan data indeks pasar pada periode t dengan 
rumusan 

76. Atmaja, 2003: 45; Hartono, 2008: 359.

77. Dhingra, 1982; Chun and Ramasamy, 1989; Tandelilin, 1997; 

Sufiyati dan Na’im, 1998; Samsul, 2006: 308.
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Rm,t = (IPm,t - IPm,t-1)/ IPm,t-1

Rm,t  =  return pasar pada periode t

IPm,t  =  indeks pasar pada periode t

IPm,t-1  =  indeks pasar pada periode t-1

 Dalam studi Sufi yati dan Na’im (1998) return pasar 
pada periode t dihitung dengan Indeks Harga Saham 
Gabungan periode t (IHSGt) dikurangi dengan IHSGt-1 
dibagi dengan IHSGt-1. Studi ini juga menggunakan IHSG 
sebagai indeks pasar untuk menghitung return pasar 
pada periode t.

 IHSG merupakan salah satu indeks pasar saham yang 
digunakan oleh Bursa Efek Indonesia (BEI) sebagai 
indikator pergerakan harga saham di BEI. IHSG me-
rupakan indeks gabungan dari seluruh jenis saham 
yang tercatat di bursa efek. Dasar perhitungan IHSG 
adalah jumlah nilai pasar dari total saham yang 
tercatat.

 Indeks menggambarkan trend pergerakan pasar. Jika 
indeks mengalami kenaikan berarti secara umum 
harga-harga saham di bursa mengalami kenaikan. 
Sebaliknya, jika indeks mengalami penurunan berarti 
secara umum harga-harga saham di bursa mengalami 
penurunan. 

 Indeks merupakan indikator penting bagi pelaku 
pasar modal. Indeks-indeks di BEI yaitu: IHSG, Indeks 
Sektoral, Indeks LQ45, Indeks JII (Jakarta Islamic Index), 
Indeks KOMPAS100, Indeks Papan Utama dan Indeks 
Papan Pengembangan, dan Individual Indeks.
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b. Tahap kedua, mengestimasi koefisien beta (β) (risiko 
 investasi saham) dengan meregresikan tingkat return 
saham i (Ri,t) dengan tingkat return pasar (Rm,t) pada periode 
t, dengan persamaan 

Ri,t = αi + βi Rm,t + εi,t

εi,t = variabel gangguan.

 Beta (β) untuk portofolio pasar adalah bernilai 1. Suatu 
sekuritas yang mempunyai beta lebih kecil dari 1 (β<1) 
dikatakan mempunyai risiko yang lebih kecil dari risiko 
portofolio pasar. Sebaliknya, suatu sekuritas yang mem-
punyai nilai beta lebih besar dari 1 (β>1) dikatakan mem-
punyai risiko yang lebih besar dari risiko pasar.78 Misalnya, 
beta (β) saham individu adalah bernilai 3, artinya saham 
individu tersebut mempunyai risiko (beta) 3 kali return 
pasar.

 Investasi saham yang efi sien adalah  investasi yang mem-
berikan tingkat risiko tertentu dengan tingkat return yang 
terbesar, atau tingkat return tertentu dengan tingkat risiko 
terkecil. Jika ada dua usulan  investasi yang mem berikan 
tingkat return yang sama, tetapi mempunyai ting kat risiko 
yang berbeda maka investor yang rasional akan memilih 
 investasi yang mempunyai tingkat risiko yang lebih kecil. 

 Semakin besar tingkat risikonya, semakin besar pula 
tingkat return yang diharapkan dari  investasi.79

78. Samsul, 2006: 296; Hartono, 2008: 358

79. Fiegenbaum and Thomas, 1988; Sharpe et al., 1997: 2; 

Harianto dan Sudomo, 1998: 639; Fletcher, 2000; Jones, 
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2. Pendekatan Analisis Saham

Investasi saham dapat memberikan tingkat return sesuai 
harapan. Syaratnya, sebelum mengambil keputusan  investasi 
saham diperlukan beberapa tahapan proses. Salah satunya, 
melakukan analisis saham. 

Tujuannya antara lain menganalisis harga (apakah harganya 
terlalu tinggi atau terlalu rendah), menganalisis tingkat return 
yang diharapkan akan diterima, dan menganalisis tingkat risiko 
yang kemungkinan akan dihadapi. 

Ada dua pendekatan dalam tahap analisis saham, yaitu 
pendekatan fundamental dan pendekatan teknikal. 

Pendekatan fundamental didasarkan pada informasi- infor-
masi akuntansi yang diterbitkan oleh perusahaan. Informasi 
akun tansi tersebut terkandung dalam laporan keuangan 
per usahaan dan mencerminkan kinerja perusahaan selama 
periode tertentu yang dipengaruhi oleh kondisi sektor industri 
secara mikro dan kondisi perekonomian secara makro. Untuk 
memperkirakan prospek suatu  investasi di masa mendatang 
harus dikaitkan dengan faktor-faktor fundamental yang 
memengaruhinya. 

Sementara pendekatan teknikal didasarkan pada data 
(perubahan) harga saham di masa lalu sebagai upaya untuk 
memperkirakan harga saham di masa akan datang. Berdasarkan 

2000: 3; Atmaja, 2003: 7; Hamzah, 2005; Suharli dan 

Oktarina, 2005; Sulistio, 2005; Samsul, 2006: 161; Haryanto 

dan Riyatno, 2007; Hartono, 2008: 214; Bodie et al., 2009: 

4; Fabozzi and Modigliani, 2009: 2; Scott, 2009: 59.
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pendekatan analisis ini, investor dapat memperkirakan per-
geseran penawaran (supply) dan permintaan (demand) dalam 
jangka pendek.80 

Prediksi risiko  investasi saham dalam studi ini dilakukan 
melalui teknik analisis fundamental (fundamental analysis).

Investor sebaiknya melakukan analisis fundamental sebelum 
mengambil keputusan  investasi saham, yaitu menganalisis 
saham-saham mana yang akan dibeli, mana yang akan dijual, 
dan mana yang tetap dipertahankan kepemilikannya. 

Analisis fundamental didasarkan pada berbagai kondisi 
suatu perusahaan di masa lalu untuk memprediksi kondisi-
nya di masa akan datang dengan menitikberatkan pada 
analisis  informasi akuntansi yang terkandung dalam laporan 
keuangan. 

Berdasarkan sudut pandang akuntansi, analisis funda-
mental dilakukan dengan penekanan pada aspek tinjauan 
(review), pada umumnya memiliki wawasan historis. Salah satu 
tujuannya adalah mempertanggungjawabkan apa yang telah 
terjadi di masa lalu.81 

Analisis fundamental atau analisis laporan keuangan 
dimaksudkan untuk memahami nilai saham yang diterbitkan 
perusahaan. Konsep dasar analisis fundamental ialah bahwa 
nilai saham suatu perusahaan dipengaruhi oleh prestasi 
(kinerja) keuangan perusahaan yang bersangkutan. 

80.  Sharpe et al., 1997: 411; Harianto et al., 2001: 380; Tandelilin, 

2001: 248; Gitman et al., 2004: 273; Halim, 2005:4-6.

81. Atmaja, 2003: 1; Syamsuddin, 2007: 37.
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Prestasi keuangan tersebut tertuang dalam laporan ke-
uangan perusahaan sebagai produk dari akuntansi. Analisis 
terhadap laporan keuangan perusahaan akan memberikan 
manfaat dapat dipahaminya kekuatan dan kelemahan per-
usahaan, mengidentifi kasi arah dan perkembangan, meng-
evaluasi efisiensi operasional, dan memahami sifat serta 
operasi perusahaan.82 

Laporan keuangan menjadi sarana penting bagi inves -
tor rasional untuk mengetahui perkembangan perusahaan 
secara periodik. Sebab, laporan keuangan menyajikan  infor-
masi akuntansi tentang berbagai aktivitas ekonomi per-
usahaan yang penting. Semakin cepat perusahaan menerbitkan 
laporan keuangan secara periodik, semakin bermanfaat bagi 
investor. 

Kebutuhan investor pada informasi mengenai ketidak-
pastian tingkat return  investasi masa datang akan sama 
baiknya dengan nilai harapan investor. Artinya, investor yang 
rasional membutuhkan informasi mengenai tingkat risiko yang 
sama baiknya dengan nilai yang diharapkan (expected value) 
dari tingkat return. 

Analisis fundamental suatu perusahaan dapat dilakukan 
dengan membandingkan antara unsur-unsur neraca, unsur-
unsur laporan laba-rugi, unsur-unsur neraca dan laporan 
laba-rugi, serta rasio keuangan perusahaan yang satu dan 
rasio keuangan perusahaan lainnya. 

82. Lev, 1974: 3; Foster, 1986: 309; Wignjohartojo, 1995: 2; 

Fakhruddin dan Hadianto, 2001: 58; Gitman et al., 2004: 

286; Syamsuddin, 2007: 37.
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Analisis fundamental dengan penekanan pada analisis 
laporan keuangan perusahaan, pada dasarnya merupakan 
penghitungan rasio-rasio untuk menilai keadaan keuangan 
perusahaan di masa lalu, saat ini, dan kemungkinannya di 
masa yang akan datang.83

Informasi akuntansi terkandung dalam laporan keuangan 
perusahaan. Laporan keuangan yang lengkap biasanya meliputi 
neraca, laporan laba-rugi, laporan arus kas, dan laporan per-
ubahan ekuitas.84 

Tiap-tiap bagian dari laporan keuangan tersebut akan 
me nunjukkan peran dan fungsinya masing-masing. Para peng-
guna laporan keuangan, seperti investor, kreditor, peme rintah, 
dan pengguna lainnya, akan menggunakan salah satu atau 
beberapa informasi laporan keuangan tersebut untuk men-
dukung pengambilan keputusannya.

Pada umumnya ada tiga kelompok yang paling ber ke-
pentingan dengan rasio-rasio keuangan, yaitu investor, kredi-
tur, dan manajemen perusahaan.85 Perhatian utama investor 
ada pada tingkat return, baik yang sekarang maupun yang 
diharapkan di masa akan datang. 

Kreditur berkepentingan terhadap kemampuan perusahaan 
dalam membayar kewajiban-kewajiban fi nasial, baik jangka 
pendek maupun jangka panjang. Sementara manajemen per-
usahaan berkepentingan dengan seluruh keadaan fi nansial 
perusahaan.

83. Atmaja, 2003: 1; Samsul, 2006: 143; Syamsuddin, 2007: 

37; Ball, 2008.

84. Standar Akuntansi Keuangan, 2009: 1-2.

85. Syamsuddin, 2007: 37.
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Metode pembandingan rasio-rasio keuangan dikategorikan 
dalam dua pendekatan yaitu  cross-sectional approach dan time 
series analysis.86 

Cross-sectional approach adalah suatu cara mengevaluasi 
dengan jalan membandingkan rasio-rasio keuangan antara 
perusahaan yang satu dengan perusahaan lainnya yang 
sejenis pada saat yang bersamaan. Time series analysis di-
lakukan dengan jalan membandingkan rasio-rasio keuangan 
perusahaan dari satu periode ke periode lainnya. 

Berdasarkan aspek tujuan analisis dari beberapa studi dan 
buku teks manajemen keuangan, dapat dikemukakan bahwa 
klasifi kasi rasio keuangan yang dapat mencerminkan seluruh 
aspek keuangan perusahaan adalah sebagai berikut.87

a.  Rasio likuiditas (liquidity ratio), yaitu rasio yang mengukur 
kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban pada 
saat jatuh tempo. Indikator pengukurannya antara lain net 
working capital, current ratio, dan quick ratio.

b.  Rasio leverage (leverage ratio), yaitu rasio yang mengukur 
seberapa besar kegiatan operasional perusahaan dibiayai 
dengan hutang. Indikator pengukurannya antara lain debt 
ratio,  debt equity ratio, dan debt to total capitalization.

c.  Rasio aktivitas (activity ratio), yaitu rasio yang mengukur 
efektivitas perusahaan atas penggunaan sumber dana 

86. Lev, 1974: 36; Foster, 1986: 176; Syamsuddin, 2007: 39).

87. Lev, 1974: 12; Machfoedz, 1994: 71 dan 95; Harianto dan 

Sudomo, 1998: 267; Riyanto, 2001: 331; Syamsuddin, 2007: 

68-75; Kodrat dan Herdinata, 2009: 61-64; Weston and 

Copeland, 2010: 237.
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yang ada. Indikator pengukurannya antara lain  inventory 
turnover,  account receivable turnover, dan  total assets 
turnover.

d.  Rasio profi tabilitas (profi tability ratio), yaitu rasio yang 
mengukur efi siensi perusahaan dalam menghasilkan laba 
selama periode tertentu. Indikator pengukurannya antara 
lain gross profi t margin, operating profi t margin, net profi t 
margin,  return on investment atau return on assets, dan 
return on equity.

e.  Rasio pertumbuhan (growth ratio), yaitu rasio yang meng-
ukur kemampuan perusahaan untuk mempertahankan 
posisi ekonomi dalam persaingan dengan perusahaan lain 
pada industri yang sama. Indikator pengukurannya antara 
lain  sales growth dan assets growth.

f.  Rasio penilaian (valuation ratio), yaitu rasio yang mengukur 
kemampuan manajemen dalam menciptakan nilai pasar 
yang melebihi biaya modalnya. Indikator pengukurannya 
antara lain  price earning ratio dan market of book ratio.

Apabila investor ingin memilih salah satu di antara banyak 
jenis saham maka hasil analisis fundamental berdasarkan 
unsur-unsur dalam laporan keuangan harus diperbandingkan 
untuk mengetahui nilai (harga) saham dan volume perdagangan 
saham, sehingga dapat diketahui saham mana yang paling 
produktif dan dapat memberikan tingkat return yang lebih tinggi 
di masa akan datang dengan mempertimbangkan kandungan 
tingkat risiko  investasi saham (β) yang akan dihadapi. 

Tabel 3.1 menyajikan ringkasan rasio-rasio keuangan 
berdasarkan literatur manajemen keuangan perusahaan.
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Tabel 3.1

Ringkasan Rasio-rasio Keuangan

Berdasarkan Literatur Manajemen Keuangan 

Perusahaan88

Variabel 

Keuangan

Rasio-rasio 

Keuangan
Indikator Pengukuran

Likuiditas Current ratio

Quick ratio

Cash ratio

Net working 

capital to total 

assets

Current assets : current 

liabilities

(current assets – inventory) : 

current liabilities

Cash and short term 

securities : current liabilities

(current assets – current 

liabilities) : total assets

Leverage Debt ratio

Debt equity 

ratio

Total liabilities : total assets

Long term debt : total assets

Total liabilities : stock holders 

equity

Long term debt : stock 

holders equity

88. Sumber: Beaver et al. (1970), Dhingra (1982), Mear and 

Firth (1988), Capstaff (1991),  Machfoedz (1994:71 dan 

95), Harianto dan Sudomo (1998:267), Riyanto (2001:331), 

Boynton et al. (2001:265), Munawir (2002:25), Arens et al. 

(2005:215), Bodie et al. (2005:669), Moeljadi (2006:48-

56), Samsul (2006:145), Syamsuddin (2007:68-75), Kus-

wandi (2008:130), Weston and Copeland (2010:244).
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Aktivitas Inventory turn 

over

Total assets 

turn over

Account 

receivable 

turn over

Sales : average inventory

Sales : average total assets

Sales : average account 

receivable

Profitabili-

tas

Gross profit 

margin

Operating 

profit margin

Net profit 

margin

Return on 

investment 

Return on 

equity

Gross profit : sales

Operating profit : sales

Net profit after taxes : sales

Net profit after taxes : total 

assets

Net profit after taxes : stock 

holders equity

Per-

tumbuhan

Earning per 

share

Dividend per 

share

Book value per 

share

Sales growth

Asset growth

Earning available for 

common stock : number 

of share of common stock 

outstanding

Dividend paid for common 

stock : number of share of 

common stock outstanding

Total common stock equity : 

number of share of common 

stock outstanding

Total sales
t
 : total sales

t-1

Total assets
t
 : total assets

t-1

Average annual growth rate 

of assets 
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Penilaian 

Saham

Price to 

earning

Market of book

Price per share : earnings 

per share

Price per share :  book value

Rasio-rasio keuangan yang digunakan dalam analisis 
saham adalah rasio-rasio keuangan yang relevan dengan studi 
ini dan diprediksi berhubungan dengan risiko  investasi saham. 
Asumsi yang mendasari ialah bahwa prediksi risiko  investasi 
saham dapat ditentukan melalui kombinasi karak teris tik pasar 
dari sekuritas dan karakteristik fundamental per usahaan. 

Rasio-rasio keuangan yang dipilih, yaitu current ratio (CR), 
 debt equity ratio (DER),   total assets turnover (TATO),  return on 
investment (ROI),  sales growth (SG), dan  price earning ratio 
(PER).

B. Teori Pendanaan
Pendanaan (fi nancing) pada hakikatnya berkaitan dengan 

pemilihan sumber pembiayaan (pembelanjaan) perusahaan. 
Pendanaan dapat dilakukan dengan menggunakan berbagai 
sumber dana, baik yang berasal dari dalam perusahaan mau-
pun dari luar perusahaan. 

Keputusan pendanaan akan tecermin di sisi kanan neraca 
atau di sebelah kredit (pasiva), yang akan menampilkan ber-
bagai sumber pendanaan, seperti hutang, saham, dan laba 
ditahan. Komposisi tersebut mencerminkan struktur modal 
perusahaan yang memfokuskan pada perimbangan antara 
modal pinjaman (hutang) dengan modal sendiri (ekuitas), 
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kebijakan yang dibuat disebut juga dengan kebijakan struktur 
modal.89

Pada dasarnya, kebijakan  investasi dan kebijakan pen-
danaan bersifat independen. Namun, ketika kebijakan  investasi 
telah dibuat, salah satu informasi yang diperoleh ialah berapa 
jumlah dana yang diperlukan untuk kegiatan  investasi yang 
dimaksud. Selanjutnya, melalui kebijakan pendanaan akan 
dapat diputuskan sumber dana yang akan digunakan untuk 
membiayai kegiatan  investasi yang sudah disepakati.90

Penentuan kebijakan yang optimal mengenai struktur 
modal berkaitan dengan upaya pencapaian tujuan perusaha-
an, yaitu memaksimumkan kesejahteraan para pemegang 
saham. 

Ada tiga teori yang menjelaskan bagaimana struktur modal 
dapat memaksimumkan nilai perusahaan.91

1. Teori tradisional atau teori klasik yang menyatakan bahwa 
ada struktur modal optimal yang dapat memaksimumkan 
nilai perusahaan dengan cara meminimumkan biaya modal 
rata-rata (average cost of capital).

2. Teori yang dikembangkan oleh Franco Modigliani & Merton 
Miller (MM) pada 1958, mengasumsikan bahwa pasar modal 
bersifat sempurna dan tidak ada pajak. Berdasarkan teori 
ini, MM menyatakan bahwa nilai perusahaan dan posisi 
kemakmuran pemegang saham tidak dipengaruhi oleh 
struktur modal. 

89. Moeljadi, 2006: 14.

90. Moeljadi, 2006: 235.

91. Moeljadi, 2006: 244; Kodrat dan Herdinata, 2009: 3-5.
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 Jika nilai perusahaan yang menggunakan hutang ter-
nyata lebih tinggi dari pada nilai perusahaan yang tidak 
menggunakan hutang maka investor yang memiliki saham 
di perusahaan yang dibiayai dengan hutang dapat me-
ningkatkan pendapatannya dengan menjual sahamnya 
dan menggunakan dana tersebut ditambah dengan hutang 
untuk membeli saham perusahaan yang tidak memiliki 
hutang. 

 Pengaruh transaksi ini akan mengakibatkan harga saham 
perusahaan yang memiliki hutang menurun dan harga 
saham perusahaan yang tidak memiliki hutang akan 
menaik, dan proses ini akan terhenti jika kedua harga 
sama. Jadi, menurut MM harga saham tidak ditentukan 
oleh struktur modal.

3. Teori yang juga dikembangkan oleh MM tahun 1963 bahwa 
dengan memerhatikan adanya pajak maka penggunaan 
hutang dapat memaksimumkan nilai perusahaan dan 
posisi kemakmuran pemegang saham. 

 Bahwa dengan adanya pajak maka nilai perusahaan dan 
harga saham dipengaruhi oleh struktur modal. Semakin 
tinggi proporsi hutang dalam struktur modal, maka 
semakin tinggi harga saham. 

 Dengan demikian, penggunaan hutang mengakibatkan 
pendapatan setelah pajak yang tersedia bagi pemegang 
saham menjadi lebih besar dari pada jika perusahaan tidak 
menggunakan hutang. 

 Dalam studi lanjutan, penggunaan hutang memang akan 
meningkatkan nilai perusahaan, namun pada titik tertentu 
yaitu struktur modal optimum, nilai perusahaan akan 
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menurun dengan semakin besarnya proporsi hutang dalam 
struktur modal. 

 Dapat disimpulkan, pada jumlah tertentu, penggunaan 
hutang lebih baik. Akan tetapi, kelebihan hutang yang 
sangat besar menimbulkan efek yang tidak baik bagi 
perusahaan. Untuk itu, diperlukan trade-off antara biaya 
dan manfaat. 

C. Teori Pengelolaan Aktiva
Pengelolaan aktiva berkaitan dengan efi siensi dan efek-

tivitas pengelolaan aktiva perusaahan untuk menghasilkan 
keuntungan atau profi tabilitas. Kebijakan pengelolaan aktiva 
ini akan tecermin dalam laporan laba-rugi perusahaan (income 
statement).92

Dalam rangka pengelolaan aktiva untuk mencapai ke-
untungan yang optimal dapat digunakan pendekatan Du Pont. 
Pendekatan Du Pont merupakan sistem segitiga yang meliputi 
hal berikut.93

1. Net profi t margin = (net profi t after taxes : sales)

2. Total assets turnover = (sales : total assets)

3. Return on investment = (net profit after taxes : total 
assets)

Kebijakan pengelolaan aktiva bertujuan memperoleh 
keuntungan optimal. Keuntungan perusahaan akan tecermin 

92. Moeljadi, 2006: 11.

93. Syamsuddin, 2007: 63; Soliman, 2008; Kodrat dan Herdi-

nata, 2009: 59.
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dalam  return on investment (ROI) atau disebut juga return on 
assets (ROA). 

ROI merupakan indikator pengukuran kemampuan 
perusahaan secara keseluruhan menghasilkan keuntungan 
dengan jumlah keseluruhan aktiva yang tersedia di dalam 
perusahaan. 

Semakin tinggi tingkat ROI, semakin baik kinerja suatu 
perusahaan. Melalui penggunaan Du Pont System akan dapat 
diketahui tingkat ROI yang dihasilkan melalui perkalian antara 
tingkat keuntungan dari komponen-komponen sales (net 
profi t margin) yang mencerminkan efi siensi serta efektivitas 
penggunaan total assets ( total assets turnover) dalam rangka 
utilisasi total assets. 

Tingkat ROI akan dapat ditingkatkan dengan memperbesar 
kedua komponen tersebut.94 

94. Moeljadi, 2006: 74; Syamsuddin, 2007: 63.
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Bab 4
Studi Empiris
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Bab 4 Stud

Buku ini tentu saja memiliki rujukan beberapa studi 
terdahulu untuk membangun kerangka pikir yang 
konsisten. Banyak buku telah diterbitkan, memuat 
tulisan pakar yang kompeten. Setelah disajikan 
studi terdahulu, pengaruh antar variabel kemudian 

dipaparkan.

A. Studi Terdahulu
1. Beaver et al. (1970) 

Menguji hubungan antara ukuran risiko yang ditentukan 
oleh pasar dan ukuran risiko yang ditentukan oleh akuntansi. 
Variabel akuntansi yang digunakan ialah devidend payout, 
growth, leverage, liquidity, asset size, variability in earnings, 
dan covariability in earnings. 

Sampel dari studi sejumlah 307 perusahaan yang terdaftar 
di New York Stock Exchange (NYSE) dari periode 1947 sampai 
dengan 1965. Perhitungan risiko atau beta (β) menggunakan 
data saham perusahaan individu yang juga membentuk 
portofolio saham. 

Leverage dinyatakan mempunyai pengaruh positif terhadap 
risiko  investasi saham (β). Artinya, semakin tinggi leverage, 
semakin tinggi risiko  investasi saham (β). 

Secara rasional diketahui bahwa perusahaan dengan 
tingkat leverage yang tinggi menyiratkan adanya beban hutang 
tinggi sehingga perusahaan dinilai lebih berisiko. 

Liquidity diukur dengan current ratio (CR) dan dinyata-
kan berpengaruh negatif terhadap risiko  investasi saham (β). 
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di Empiris
Semakin tinggi CR, semakin rendah risiko  investasi saham 
(β). 

Secara rasional diketahui bahwa semakin likuid suatu 
perusahaan, semakin kecil risikonya. Sebab, perusahaan 
dengan liquid assets atau current assets memiliki volatile return 
yang lebih rendah dibandingan perusahaan yang noncurrent 
assets. Volatilitas return yang rendah mencerminkan risiko 
perusahaan yang rendah. 

Jadi, CR yang tinggi mencerminkan risiko  investasi saham 
(β) yang rendah.

2. Belkaoui (1978) 
Dalam studinya tentang Accounting Determinants of Syste-

matic Risk in Canadian Common Stocks: a Multivariate Approach 
membuktikan current ratio (CR) berpengaruh positif terhadap 
risiko  investasi saham (β). Semakin tinggi CR, semakin tinggi 
risiko  investasi saham (β). 

Hasil ini berbeda dengan prediksi studi, dan Belkaoui 
memberikan alasan bahwa CR bukanlah pengukur likuiditas 
yang baik (not a good measure of liquidity). Sebab, current 
assets sebagai penghitung atau pembilang (numerator) dari CR 
tidak hanya meliputi instrumen cash and short term negotiable, 
akan tetapi juga meliputi account receivable dan inventory yang 
mengandung risiko yang besar. 

Studi Belkaoui juga membuktikan bahwa  debt equity ratio 
(DER) berpengaruh positif terhadap risiko  investasi saham 
(β). Semakin tinggi DER, semakin tinggi risiko  investasi saham 
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(β). Tingkat DER yang tinggi mencerminkan tingginya beban 
keuangan perusahaan yang ditanggung perusahaan. 

Artinya, sebagian besar dari laba perusahaan akan di-
bayarkan untuk melunasi beban keuangan tersebut. Kondisi 
ini membuat perusahaan menjadi lebih berisiko. Studi ini 
menghasilkan nilai koefi sien determinasi (R2) sebesar 34,1%. 

3. Bowman (1979) 

Ia melakukan studi tentang The Theoretical Relationship 
Between Systematic Risk and Financial (Accounting) Variables, 
dan membuktikan bahwa  debt equity ratio (DER) berpengaruh 
positif terhadap risiko  investasi saham (β). Semakin tinggi DER, 
semakin tinggi risiko  investasi saham (β). 

Perusahaan dengan tingkat DER yang tinggi mencerminkan 
perusahaan menanggung beban borrow and lend yang tinggi. 
Hal ini akan menyebabkan peningkatan biaya bunga tetap 
perusahaan yang akan menaikkan volatilitas return pemegang 
saham dan biaya kebangkrutan keuangan. 

Kondisi ini mencerminkan tingginya risiko finansial 
perusahaan. Penggunaan hutang yang semakin besar akan 
mengakibatkan semakin tingginya risiko untuk tidak mampu 
membayar hutang. 

4. Dhingra (1982) 

Ia melakukan studi tentang dampak variabel akuntansi 
terhadap ukuran risiko pasar saham, membuktikan bahwa 
current ratio (CR) berpengaruh negatif terhadap risiko  investasi 
saham (β). Semakin tinggi current ratio, semakin rendah risiko 
 investasi saham (β). 
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Perusahaan dengan tingkat likuiditas yang tinggi men-
cerminkan keuangan perusahaan dalam kondisi yang stabil, 
sehingga akan mengurangi risiko perusahaan. 

Studi Dhingra membuktikan bahwa  sales growth (SG) 
berpengaruh positif terhadap risiko  investasi saham (β). 
Semakin tinggi SG, semakin tinggi risiko  investasi saham (β). 

Perusahaan dengan tingkat SG yang tinggi mencerminkan 
perusahaan mempunyai kesempatan untuk memperoleh profi t 
secara berlebih. Hal ini mengandung tingkat ketidakpastian 
yang tinggi, sehingga menyebabkan  investasi dalam saham 
perusahaan menjadi lebih berisiko. 

Studi ini menghasilkan nilai koefi sien determinasi (R2) 
sebesar 13%.

5. Farrelly et al. (1985) 

Hasil analisis regresi dalam studi tentang Perceived 
Risk, Market Risk, and Accounting Determined Risk Measures 
menunjukkan bahwa current ratio (CR) berpengaruh positif 
terhadap risiko  investasi saham (β). Semakin tinggi CR men-
cerminkan risiko  investasi saham (β) yang semakin tinggi. CR 
yang tinggi menunjukkan bahwa fi nansial perusahaan dalam 
kondisi yang baik dan stabil. 

Perusahaan cenderung untuk mempertahankan tingkat 
liquid assets yang lebih rendah, karena akses cepat ke jalur 
kredit bank dan the commercial paper market untuk memenuhi 
kebutuhan likuiditas. 

Studi ini menghasilkan nilai koefi sien determinasi (R2) 
sebesar 66%.
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6. Chun dan Ramasamy (1989) 

Mereka melakukan studi tentang Accounting Variables 
As Determinants Of Systematic Risk In Malaysian Common 
Stocks dan membuktikan bahwa current ratio (CR) dan  debt 
equity ratio (DER) sebagai bagian dari dimensi penting risiko 
 investasi saham (β) secara statistik merupakan variabel yang 
tidak signifi kan. 

Hasil ini berbeda dengan preliminary yang memprediksi-
kan bahwa CR dan DER merupakan salah satu dimensi penting 
dan memiliki pengaruh yang kuat terhadap risiko  investasi 
saham (β). 

Studi ini menghasilkan nilai koefi sien determinasi (R2) 
sebesar 22%.

7. Tandelilin (1997) 

Ia melakukan studi tentang pengaruh data perusahaan di 
Indonesia yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta terhadap risiko 
 investasi saham perusahaan (β). Studi ini untuk large fi rms 
menunjukkan bahwa  debt equity ratio (DER) dan  return on 
investment (ROI) berpengaruh positif terhadap risiko  investasi 
saham (β). 

Studi Tandelilin membuktikan bahwa   total assets turnover 
(TATO) berpengaruh negatif terhadap risiko  investasi saham (β). 
Semakin tinggi TATO, semakin rendah risiko  investasi saham 
(β). 

Hasil studi mengindikasikan bahwa berdasarkan data 
perusahaan di Indonesia dapat disimpulkan bahwa rasio-rasio 
akuntansi keuangan berpengaruh terhadap risiko  investasi 
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saham (β). Studi ini menghasilkan nilai koefi sien determinasi 
(R2) sebesar 15,78%.

B. Pengaruh Variabel Akuntansi terhadap Risiko 
Investasi Saham (β)
Risiko  investasi saham yang dimaksudkan dalam buku ini 

ialah  risiko sistematis. Risiko sistematis (β) juga disebut se-
bagai risiko pasar (market risk). 

Beberapa studi terdahulu mengungkapkan bahwa  risiko 
sistematis atau market risk sebagai risiko  investasi saham 
dapat dipengaruhi oleh variabel akuntansi yang pada dasar-
nya merupakan faktor yang bersumber dari dalam (internal) 
perusahaan. Sebab sebagai risiko pasar, selain dipengaruhi 
oleh faktor eksternal juga dipengaruhi oleh faktor internal 
perusahaan, seperti variabel akuntansi yang mencerminkan 
kinerja (tingkat prestasi) suatu perusahaan.95 

Variabel akuntansi merupakan  informasi akuntansi yang 
terkandung dalam laporan keuangan perusahaan dan men-
cerminkan kualitas kinerja manajemen perusahaan dalam 
suatu periode. Kualitas kinerja ini salah satunya tecermin 
dalam harga saham perusahaan. 

Harga saham suatu perusahaan dapat berpengaruh 
pada harga saham pasar, karena harga pasar terbentuk dari 
gabungan harga saham individu yang memperdagangkan 
sahamnya di pasar modal. 

95. Harianto dan Sudomo, 1998: 654; Bodie et al., 2005: 320.
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Selanjutnya, harga saham individu dan harga pasar di-
gunakan untuk memprediksi return saham individu dan return 
pasar sebagai informasi untuk memprediksi koefi sien beta (β) 
atau  risiko sistematis.96 

Dapat disimpulkan bahwa variabel akuntansi sebagai faktor 
yang bersumber dari dalam perusahaan dapat berpengaruh 
terhadap risiko  investasi saham (β) perusahaan.

Pengaruh variabel akuntansi terhadap risiko  investasi 
saham (β) telah dijelaskan dalam  relevansi nilai  informasi 
akuntansi, yaitu tentang hubungan variabel akuntansi dan nilai 
pasar saham, dengan me-review hasil studi Beaver (1968) dan 
Ball and Brown (1968). 

Bahwa informasi (variabel) akuntansi dinilai memiliki 
relevansi (keterkaitan) dengan nilai pasar. Sebab, informasi 
(variabel) akuntansi secara teori dan statistik berhubungan 
dengan nilai pasar. 

Studi tentang pengaruh variabel akuntansi terhadap risiko 
 investasi saham (β) juga telah dilakukan oleh Beaver et al. 
(1970).

Beaver et al. (1970) menginvestigasi hubungan antara 
ukuran risiko yang ditentukan oleh pasar dan ukuran risiko yang 
ditentukan oleh akuntansi. Variabel-variabel fundamental yang 
dipilih merupakan variabel-variabel yang dinilai berhubungan 
dengan risiko, yaitu dividend payout, asset growth, leverage, 
liquidity, asset size, variability in earnings, dan covariability in 
earnings.

96. Harianto dan Sudomo, 1998: 344; Hartono, 2008: 11.
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1. Dividend payout. Diukur dengan dividen yang dibayarkan 
dibagi dengan laba yang tersedia untuk pemegang saham, 
dinyatakan memiliki hubungan negatif dengan risiko  inves-
tasi saham (β). Sebab secara rasional, perusahaan cen-
derung untuk tidak menurunkan deviden. Jika per usahaan 
menurunkan deviden, maka akan dinilai sebagai sinyal 
yang buruk. Jadi, semakin tinggi dividend payout maka 
menyiratkan semakin rendah risiko  investasi saham (β). 

2. Asset growth. Diukur sebagai perubahan tahunan dari 
aktiva total, dinyatakan mempunyai hubungan positif 
dengan risiko  investasi saham (β). Artinya, semakin tinggi 
asset growth maka menyiratkan semakin tinggi risiko 
 investasi saham (β). 

3. Leverage. Diukur dengan nilai buku total hutang jangka 
panjang dibagi dengan total aktiva, dinyatakan mempunyai 
hubungan positif dengan risiko  investasi saham (β). Arti-
nya, semakin tinggi leverage maka menyiratkan semakin 
tinggi risiko  investasi saham (β). 

4. Liquidity. Diukur dengan current ratio, yaitu aktiva lancar 
dibagi dengan hutang lancar, dinyatakan mempunyai 
hubungan negatif dengan risiko  investasi saham (β). Secara 
rasional diketahui bahwa semakin likuid suatu perusahaan, 
semakin kecil risikonya. 

5. Asset size. Diukur sebagai logaritma dari total aktiva, 
dinyatakan mempunyai hubungan negatif dengan risiko 
 investasi saham (β). Ukuran aktiva digunakan sebagai proxy 
dari besarnya suatu perusahaan. Perusahaan yang besar 
dinilai mempunyai risiko yang lebih kecil dibandingkan 
dengan perusahaan yang lebih kecil. Alasannya, karena 
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perusahaan yang besar dinilai lebih mempunyai akses ke 
pasar modal, sehingga dinilai memiliki risiko yang lebih 
kecil. 

6. Variability in earnings atau variabilitas dari laba diukur 
dengan nilai deviasi standar dari price earnings ratio (PER). 
Variabilitas dari laba mencerminkan risiko perusahaan, 
sehingga dinyatakan mempunyai hubungan positif dengan 
risiko  investasi saham (β). Semakin tinggi earnings varia-
bility maka menyiratkan semakin tinggi risiko  investasi 
saham (β). 

7. Covariability in earnings. Diperoleh dari koefi sien regresi 
perubahan laba (sebagai variabel dependen) dan perubahan 
laba pasar untuk laba akuntansi portofolio pasar (sebagai 
variabel independen). Covariability in earnings dinyata-
kan mempunyai hubungan positif dengan risiko  investasi 
saham (β). Semakin tinggi covariability in earnings me-
nyiratkan semakin tinggi risiko  investasi saham.

Selain ketujuh variabel dalam studi Beaver et al. (1970), 
terdapat beberapa variabel akuntansi (rasio keuangan) yang 
berpengaruh baik secara teoretis maupun empiris terhadap 
risiko  investasi saham (β) suatu perusahaan.97 

97. Seperti yang terungkap dari hasil studi Hamada (1969; 

1972); Rosenberg and McKibben (1973); Lev (1974); Ben 

Zion and Shalit (1975); Beaver and Manegold (1975); Falk 

and Heintz (1975); Belkaoui (1978); Bowman (1979); Eskew 

(1979); Elgers (1980); Dhingra (1982); Mandelker and Rhee 

(1984); Farrelly et al. (1985); Mear and Firth (1988); Ismail 

and Kim (1989); Ferris et al. (1989); Capstaff (1991; 1992); 

Selva (1995); Budiarti (1996); Tandelilin (1997); Sufiyati 

dan Nai’im (1998); dan Brimble and Hodgson (2007).
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Namun, hasil studi terdahulu menunjukkan adanya be-
berapa hasil yang berbeda (tidak konsisten). 

Pada enam bab berikutnya akan diuraikan enam  informasi 
akuntansi (rasio keuangan) dan pengaruhnya terhadap risiko 
 investasi saham (β) perusahaan yang digunakan dalam analisis 
buku ini. 

Keenam rasio keuangan tersebut ialah current ratio (CR), 
 debt equity ratio (DER),   total assets turnover (TATO),  return on 
invest ment (ROI),  sales growth (SG), dan  price earning ratio 
(PER). 

Prediksi studi atas pengaruh rasio-rasio keuangan terhadap 
risiko  investasi saham perusahaan (β) beserta pengukuran dari 
masing-masing rasio keuangan yang akan digunakan dalam 
analisis disajikan pada Tabel 4.1.

Gambar 4.1 menyajikan kerangka konseptual studi ini. 
Kerangka proses berpikir disajikan pada Lampiran 3.

Tabel 4.1

Prediksi Studi atas Pengaruh Rasio-rasio Keuangan

terhadap Risiko Investasi Saham (β)

Variabel 

Akuntansi

Pengukuran 

Variabel

Prediksi 

Pengaruh

Keterangan

Likuiditas current ratio ⇒

 aktiva lancar
t
 : 

utang lancar
t

- Semakin tinggi 

current ratio, 

semakin rendah 

risiko  investasi 

saham (β)
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Leverage  debt equity 

ratio ⇒ 

hutang jangka 

panjang
t
 : 

modal ekuitas
t

+ Semakin tinggi 

 debt equity ratio, 

semakin tinggi 

risiko  investasi 

saham (β)

Aktivitas  total assets 

turnover ⇒ 

total sales
t
 : 

average total 

assets
t

- Semakin tinggi 

 total assets 

turnover, semakin 

rendah risiko 

 investasi saham (β)

Profitabi-

litas

 return on 

investment ⇒

 laba bersih 

setelah pajak
t
 : 

total aktiva
t

- Semakin 

tinggi  return 

on investment, 

semakin rendah 

risiko  investasi 

saham (β)

Pertum-

buhan 

dalam 

penjualan 

 sales growth ⇒

 total sales
t
 : 

total sales
t-1

+ Semakin tinggi 

pertumbuhan 

dalam penjualan, 

semakin tinggi 

risiko  investasi 

saham (β)

Penilaian 

saham

 price earning 

ratio ⇒

 price per share
t
 

: earning per 

share
t
 

+ Semakin tinggi 

 price earning ratio, 

semakin tinggi 

risiko  inves tasi 

saham (β)
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Gambar 4.1

Kerangka Konseptual 

Keterangan:
  = pengaruh

X1  = Current Ratio
X2  = Debt Equity Ratio
X3  = Total Assets Turnover

X4  = Return On Investment

X5  = Sales Growth

X6  = Price Earning Ratio

Y  = Risiko Investasi Saham
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C. Uji Asumsi Klasik
Pengolahan dan analisis data studi ini dilakukan melalui 

2 tahapan sesuai dengan rumusan masalah yang telah di-
tetapkan, yaitu:

1. Apakah variabel current ratio,  debt equity ratio,  total assets 
turnover,  return on investment,  sales growth, dan  price 
earning ratio berpengaruh terhadap risiko  investasi saham?

 Untuk menjawab rumusan masalah pertama, diuji dengan 
statistik, yaitu menggunakan analisis regresi linier berganda.

2. Apakah variabel current ratio,  debt equity ratio,  total assets 
turnover,  return on investment,  sales growth, dan  price 
earning ratio bermanfaat untuk memprediksi risiko  inves-
tasi saham berdasarkan pendekatan decision usefulness?

 Untum menjawab rumusan masalah kedua, analisis 
dilakukan dengan metode kualitatif yang didasarkan pada 
jawaban narasumber.

Gambar ringkasan alur cara pengolahan data dan analisis 
data disajikan pada Lampiran 4. 

Uji asumsi klasik dilakukan untuk mengetahui bahwa 
model regresi linier berganda yang menunjukkan pengaruh 
beberapa variabel independen terhadap variabel dependen 
telah memenuhi asumsi klasik sehingga model regresi yang 
terbentuk dapat disimpulkan sebagai alat prediksi yang baik 
dan tidak bias atau memenuhi syarat best linear unbiased 
estimated (BLUE). 

1. Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui apakah data 

dari variabel residual (e) dalam model regresi terdistribusi 
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secara normal atau tidak. Diharapkan dalam model regresi 
yang baik, data residual terdisribusi secara normal. Dengan 
kata lain, data residual menyebar mengikuti distribusi normal 
dengan nilai mean (rerata) sebesar 0 (nol). 

Tabel 4.2

Hasil Uji Normalitas

Variabel Mean Nilai Signifikansi

Standardized Residual 0,0000000 0,630

Hasil uji normalitas (Tabel 4.2) dengan menggunakan uji 
Kolmogorov-Smirnov menunjukkan nilai signifi kansi sebesar 
0,630, dengan pedoman pengambilan keputusan berikut.

a. Nilai signifi kansi lebih kecil dari α 5% (sig. < 0,05), data 
residual tidak terdistribusi secara normal.

b. Nilai signifi kansi lebih besar dari α 5% (sig. > 0,05), data 
residual terdistribusi secara normal.

Maka nilai signifi kansi sebesar 0,630 adalah lebih besar 
dari α 5% (0,630 > 0,05). Artinya, data residual terdistribusi 
secara normal. Jadi, asumsi normalitas terpenuhi.

2. Uji Multikolinearitas
Uji multikolinearitas bertujuan untuk mengetahui ada 

tidaknya pengaruh yang bermakna atau korelasi yang tinggi 
di antara variabel independen dalam model regresi. 

Hasil uji multikolinearitas (Tabel 4.3) menunjukkan bahwa 
berdasarkan nilai tolerance dan variance infl ation factor (VIF) 
dari collinearity statistics, dengan pedoman pengambilan 
keputusan berikut. 
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a. Nilai tolerance lebih besar dari 10% (tolerance > 0,1) dan 
nilai VIF lebih kecil dari 10 (VIF < 10), tidak ada korelasi 
antar variabel independen.

b. Nilai tolerance lebih kecil dari 10% (tolerance < 0,1) dan 
nilai VIF lebih besar dari 10 (VIF > 10), ada korelasi antar 
variabel independen.

Maka dapat diketahui bahwa semua variabel independen 
mempunyai nilai tolerance lebih besar dari 10% (tolerance > 
0,1) dan nilai VIF lebih kecil dari 10 (VIF < 10). Artinya, tidak 
ada korelasi antar variabel independen. Jadi, asumsi bebas 
multikolinearitas terpenuhi.

Tabel 4.3

Hasil Uji Multikolinearitas

No. Variabel Independen Tolerance VIF

1 Current ratio 0,799 1,252

2 Debt equity ratio 0,973 1,027

3 Total assets turnover 0,874 1,145

4 Return on investment 0,862 1,160

5 Sales growth 0,857 1,167

6 Price earning ratio 0,910 1,099

3. Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi bertujuan untuk mengetahui adanya 

korelasi di antara variabel residu (e) dalam model regresi pada 
periode t dengan periode sebelumnya (t-1). Diharapkan dalam 
model regresi tidak terjadi autokorelasi.

Hasil uji autokorelasi (Tabel 4.4) menunjukkan bahwa nilai 
Durbin-Watson sebesar 2,073, dengan pedoman pengambilan 
keputusan berikut. 
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a. 1,65 < DW < 2,35 ⇒ tidak terjadi autokorelasi.

b. 1,21 < DW < 1,65 atau 2,35 < DW < 2,79 ⇒ tidak dapat 
disimpulkan.

c. DW < 1,21 atau DW > 2,79 ⇒ terjadi autokorelasi.

Maka hasil uji autokorelasi berada pada kategori tidak 
terjadi autokorelasi (1,65 < 2,073 < 2,35). Jadi, asumsi bebas 
autokorelasi terpenuhi.

Tabel 4.4

Hasil Uji Autokorelasi

No. Model Durbin-Watson

1 Model 1 2,073

4. Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk mengetahui apakah 
terdapat korelasi di antara variabel independen dengan varia-
bel residual (e). Diharapkan dalam model regresi tidak terjadi 
heteroskedastisitas, sebab adanya gejala heteroskedastisitas 
menunjukkan bahwa variabel independen lebih menjelaskan 
variabel residual dari pada variabel dependen.

Tabel 4.5

Hasil Uji Heteroskedastisitas

No. Variabel Independen Nilai Signifikansi

1 Current ratio 0,756

2 Debt equity ratio 0,441

3 Total assets turnover 0,578

4 Return on investment 0,996
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5 Sales growth 0,184

6 Price earning ratio 0,817

Hasil uji heteroskedastisitas (Tabel 4.5) berdasarkan uji 
korelasi Rank-Spearman dengan pedoman pengambilan ke-
putusan berikut.

a. Nilai signifi kansi lebih kecil dari α 5% (sig. < 0,05) ⇒ terjadi 
heteroskedastitas.

b. Nilai signifi kansi lebih besar dari α 5% (sig. > 0,05) ⇒ tidak 
terjadi heteroskedastisitas.

Maka dapat diketahui bahwa semua variabel independen 
mempunyai nilai signifi kansi lebih besar dari α 5% (sig. > 0,05), 
yang artinya bebas dari gejala heteroskedastisitas.

Uji asumsi klasik terpenuhi semua, sehingga pembentukan 
model prediksi melalui analisis regresi linier berganda dapat 
disimpulkan sebagai alat prediksi yang BLUE (best, linier, 
unbias, and estimated).

D. Pembentukan Model Prediksi melalui Analisis 
Regresi Linier Berganda
Pembentukan model prediksi melalui analisis regresi linier 

berganda bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel 
current ratio,  debt equity ratio,  total assets turnover,  return 
on investment,  sales growth, dan  price earning ratio terhadap 
risiko  investasi saham (β). 

Analisis regresi linier berganda dilakukan dengan mem-
pertimbangkan casewise diagnostics dengan ketentuan outliers 
outside adalah 3 standard deviations. Tujuannya ialah untuk 
mengetahui ada atau tidaknya data outlier dari model regresi 
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yang terbentuk. Apabila diketahui ada data outlier maka data 
tersebut dibuang sehingga diperoleh model regresi terbaik.

Hasil analisis regresi linier berganda dilakukan dengan 
jumlah amatan sebanyak 65.  Pada tabel casewise diagnostics 
diketahui bahwa terdapat data outlier yaitu data ke 65. Se-
lanjutnya, dilakukan analisis regresi linier berganda dengan 
membuang data outlier (yaitu, data ke 65), sehingga jumlah 
amatan menjadi 64. (Lampiran 5) .

Berdasarkan Lampiran 5, diketahui bahwa tidak terdapat 
data outlier sehingga hasil analisis dapat digunakan sebagai 
model regresi terbaik. 

Tabel 4.6 menunjukkan hasil analisis regresi linier berganda 
yang merupakan model regresi terbaik.

Tabel 4.6

Hasil Analisis Regresi Linier Berganda

R2 = 0,248 = 24,8%
F = 3,141 ⇒ Sig. F = 0,010
No. Variabel B Sig. T Simpulan

1 Constant 0,177 0,253

2 Current ratio 0,003 0,006 Signifikan

3 Debt equity ratio -0,000057 0,592 Tidak signifikan

4 Total assets 

turnover

0,010 0,039 Signifikan

5 Return on 

investment

0,003 0,695 Tidak signifikan

6 Sales growth 0,000 0,753 Tidak signifikan

7 Price earning 

ratio

0,0000309 0,477 Tidak signifikan
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Hasil analisis tersebut dapat diturunkan dalam model 
persamaan regresi linier berganda, sebagai berikut.

β =  0,177 + 0,003 CR-0,000057 DER + 0,010 TATO + 0,003 ROI 
+ 0,000 SG + 0,0000309 PER

Konstanta sebesar 0,177 menyatakan bahwa jika tidak ada 
current ratio,  debt equity ratio,  total assets turnover,  return on 
investment,  sales growth, atau  price earning ratio maka risiko 
 investasi saham (β) adalah sebesar 0,177 atau 17,7%. 

Selanjutnya, dari model persamaan regresi tersebut, 
dapat diketahui pengaruh perubahan masing-masing variabel 
independen terhadap perubahan tingkat risiko  investasi saham, 
yaitu sebagai berikut.

1. Current ratio bertanda positif (+) sebesar 0,003. Berarti, 
apabila current ratio meningkat atau menurun sebesar 1% 
maka risiko  investasi saham juga akan meningkat atau me-
nurun sebesar 0,003 dengan asumsi variabel lain konstan. 

2. Debt equity ratio bertanda negatif (-) sebesar 0,000057. 
Berarti, apabila  debt equity ratio meningkat sebesar 1% 
maka tingkat risiko  investasi saham akan menurun sebesar 
0,000057 dan sebaliknya dengan asumsi variabel lain 
konstan.

3. Total assets turnover bertanda positif (+) sebesar 0,010. 
Berarti, apabila  total assets turnover meningkat atau 
menurun sebsar 1% maka risiko  investasi saham juga akan 
meningkat atau menurun sebesar 0,010 dengan asumsi 
variabel lain konstan.

4. Return on investment bertanda positif (+) sebesar 0,003. 
Berarti apabila  return on investment meningkat atau 
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menurun sebsar 1% maka risiko  investasi saham juga akan 
meningkat atau menurun sebesar 0,003 dengan asumsi 
variabel lain konstan.

5. Sales growth bertanda positif (+) sebesar 0,000. Berarti apa-
bila  sales growth meningkat atau menurun sebesar 1% maka 
risiko  investasi saham juga akan meningkat atau menu-
run sebesar 0,000 dengan asumsi variabel lain konstan. 

6. Price earning ratio bertanda positif (+) sebesar 0,0000309. 
Berarti, apabila  price earning ratio meningkat atau 
menurun sebesar 1% maka risiko  investasi saham juga 
akan meningkat atau menurun sebesar 0,0000309 dengan 
asumsi variabel lain konstan.

Nilai koefi sien determinasi (R2) sebesar 0,248 atau 24,8%, 
memiliki arti bahwa kemampuan model persamaan regresi yang 
terdiri dari variabel independen current ratio,  debt equity ratio, 
 total assets turnover,  return on investment,  sales growth, dan 
 price earning ratio dalam menjelaskan variasi variabel risiko 
 investasi saham adalah sebesar 24,8%, sedangkan sisanya 
sebesar 75,2% dijelaskan oleh faktor lain selain ke enam 
variabel akuntansi yang diteliti.

Hasil uji F menunjukkan bahwa nilai F hitung sebesar 3,141 
dengan nilai signifi kansi sebesar 0,010, nilai signifi kansi ini 
lebih kecil dari α 5% (0,010 < 0,05) dan terletak pada daerah 
penolakan Ho atau Ha diterima. 

Hal tersebut memberi arti bahwa model persamaan regresi 
dengan variabel independen current ratio,  debt equity ratio, 
 total assets turnover,  return on investment,  sales growth, dan 
 price earning ratio secara simultan (serentak) berpengaruh 
signifi kan terhadap variabel risiko  investasi saham.
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Hasil uji t yang dilakukan dengan membandingkan nilai 
signifi kansi masing-masing variabel independen dengan α 5% 
menunjukkan hal berikut.

1. Nilai signifi kansi dari current ratio adalah sebesar 0,006. 
Nilai ini lebih kecil dari α 5% (0,006 < 0,05) dan menunjukkan 
berada dalam daerah penolakan Ho atau Ha diterima. 
Dengan nilai koefi sien regresi sebesar 0,003, berarti current 
ratio memiliki pengaruh positif yang signifi kan terhadap 
risiko  investasi saham.

2. Nilai signifi kansi dari  debt equity ratio adalah sebesar 
0,592. Nilai ini lebih besar dari α 5% (0,592 > 0,05) dan me-
nunjukkan berada dalam daerah penerimaan Ho atau Ha 
ditolak. Dengan nilai koefi sien regresi sebesar -0,000057, 
berarti  debt equity ratio memiliki pengaruh negatif yang 
tidak signifi kan terhadap risiko  investasi saham.

3. Nilai signifi kansi dari  total assets turnover adalah sebesar 
0,039. Nilai ini lebih kecil dari α 5% (0,039 < 0,05) dan 
menunjukkan berada dalam daerah penolakan Ho atau 
Ha diterima. Dengan nilai koefi sien regresi sebesar 0,010, 
berarti  total assets turnover memiliki pengaruh positif yang 
signifi kan terhadap risiko  investasi saham.

4. Nilai signifi kansi dari  return on investment adalah sebesar 
0,695. Nilai ini lebih besar dari α 5% (0,695 > 0,05) dan 
menunjukkan berada dalam daerah penerimaan Ho atau 
Ha ditolak. Dengan nilai koefi sien regresi sebesar 0,003, 
berarti  return on investment memiliki pengaruh positif yang 
tidak signifi kan terhadap risiko  investasi saham.

5. Nilai signifi kansi dari  sales growth adalah sebesar 0,753. 
Nilai ini lebih besar dari α 5% (0,753 > 0,05) dan menun-
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jukkan berada dalam daerah penerimaan Ho atau Ha 
ditolak. Dengan nilai koefisien regresi sebesar 0,000, 
ber arti  sales growth memiliki pengaruh positif yang tidak 
signifi kan terhadap risiko  investasi saham.

6. Nilai signifi kansi dari  price earning ratio adalah sebesar 
0,477. Nilai ini lebih besar dari α 5% (0,477 > 0,05) dan me-
nunjukkan berada dalam daerah penerimaan Ho atau Ha 
ditolak. Dengan nilai koefi sien regresi sebesar 0,0000309, 
berarti  price earning ratio memiliki pengaruh positif yang 
tidak signifi kan terhadap risiko  investasi saham.

E. Validasi Model Prediksi melalui Uji Beda t-test 
dengan Sampel Berpasangan
Validasi model prediksi dilakukan untuk mengetahui, 

apakah model regresi yang dihasilkan dapat digunakan untuk 
memprediksi risiko  investasi saham untuk periode selanjutnya 
(tahun 2006). 

Dikatakan dapat memprediksi apabila hasil uji beda 
t-test dengan sampel berpasangan menunjukkan tidak ada 
perbedaan antara risiko  investasi saham prediksi dan risiko 
 investasi saham riil untuk periode tahun 2006. 

Untuk mengetahui adanya perbedaan atau tidak adanya 
perbedaan antara risiko  investasi saham prediksi dan risiko 
 investasi saham riil untuk periode tahun 2006 adalah dengan 
melakukan uji beda t-test dengan sampel berpasangan, yaitu 
paired sample t-test. 

Data untuk validasi model prediksi (periode tahun 2006) 
yang digunakan untuk melakukan uji beda t-test dengan sampel 
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berpasangan disajikan pada Lampiran 6. Tabel 4.7 menyajikan 
hasil uji beda t-test dengan sampel berpasangan untuk validasi 
model prediksi periode tahun 2006.

Tabel 4.7

Hasil Uji Beda t-test dengan Sampel Berpasangan

untuk Validasi Model Prediksi 

Periode Tahun 2006

No. Model Nilai Signifikansi

1 Model 1 0,457

Hasil uji beda t-test dengan sampel berpasangan (Tabel 
4.7) menunjukkan nilai signifi kansi lebih besar dari α 5% (0,457 
> 0,05), berdasarkan paired sample t-test dengan pedoman 
pengambilan keputusan sebagai berikut.

a. Nilai signifi kansi kurang dari α 5% (sig. < 0,05) ⇒ berbeda 
atau tidak sama.

b. Nilai signifikansi lebih dari α 5% (sig. > 0,05) ⇒ tidak 
berbeda atau sama.

Maka dapat disimpulkan bahwa risiko  investasi saham 
prediksi dan risiko  investasi saham riil untuk periode tahun 
2006 adalah tidak berbeda atau sama. Artinya, model regresi 
yang dihasilkan dapat digunakan untuk memprediksi risiko 
 investasi saham untuk periode selanjutnya.
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Bab 5
Current Ratio 

dan Risiko 
Investasi Saham
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V ariabel likuiditas menunjukkan seberapa besar 
kemam pu an perusahaan untuk membayar ke-
wajiban fi nansial jangka pendek pada saat jatuh 
tempo dengan menggunakan aktiva lancar yang 
tersedia. Alat pemenuhan kewajiban keuangan 

jangka pendek ini berasal dari unsur-unsur aktiva yang bersifat 
likuid, yakni aktiva lancar dengan perputaran kurang dari satu 
tahun. Karena, aktiva ini lebih mudah dicairkan dari pada aktiva 
tetap yang perputarannya lebih dari satu tahun. 

Tingkat likuiditas yang tinggi mencerminkan kondisi 
fi nansial perusahaan yang baik dan stabil. Apabila jumlah 
aktiva lancar terlalu kecil maka akan menimbulkan kondisi 
fi nansial perusahaan yang ilikuid. Sebaliknya apabila jumlah 
aktiva lancar terlalu besar berakibat timbulnya aktiva lancar 
atau dana yang menganggur. 

Kondisi ini akan berpengaruh terhadap kegiatan operasi 
perusahaan. Selanjutnya dapat berdampak pada menurunnya 
keuntungan yang seharusnya diperoleh perusahaan. Oleh 
karenanya, pengelolaan aktiva lancar secara efektif dan efi sien 
sangatlah penting bagi perusahaan agar dapat mempertahankan 
likuiditasnya untuk dapat mencapai return yang diharapkan 
perusahaan.98 

Variabel likuiditas antara lain dapat diukur melalui indikator 
net working capital, current ratio dan quick ratio. Pengukuran 
modal kerja bersih (net working capital) merupakan selisih 
aktiva lancar dengan hutang lancar pada periode t. 

98. Riyanto, 2001: 25; Munawir, 2002: 31; Moeljadi, 2006: 48; 

Syamsuddin, 2007: 41; Weston and Copeland, 2010: 238.
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n Risiko Investasi Saham
Jumlah net working capital ini akan lebih berguna untuk 

kepentingan pengawasan intern di dalam suatu perusahaan 
dari pada digunakan sebagai angka pembanding dengan per-
usahaan lain. Current ratio yaitu perbandingan antara aktiva 
lancar (current assets) dengan hutang lancar (current liabilities) 
dalam tahun t. 

Pengukuran ini menunjukkan seberapa besar kemampuan 
perusahaan dalam membayar hutang lancar dengan aktiva 
lancar yang tersedia. Current ratio yang rendah menunjukkan 
bahwa likuiditas perusahaan dalam kondisi yang buruk. 
Sebaliknya, current ratio yang relatif tinggi menunjukkan 
likuiditas perusahaan relatif baik. 

Quick ratio atau acid test ratio yaitu perbandingan aktiva 
lancar (current assets) dikurangi persediaan (inventory) dengan 
hutang lancar (current liabilities) dalam tahun t. Pengukuran 
ini menunjukkan ketersediaan aktiva lancar yang dapat dengan 
cepat diubah dalam bentuk kas untuk membayar hutang lancar 
yang segera jatuh tempo. 

Quick ratio akan memberikan gambaran likuiditas yang 
lebih tepat hanya apabila inventory sulit untuk dijual dengan 
segera tanpa menurunkan nilainya. Namun, apabila inventory 
dapat dijual dengan segera tanpa menurunkan nilainya maka 
penggunaan current ratio lebih disukai sebagai pengukuran 
tingkat likuiditas perusahaan secara menyeluruh (overall 
liquidity of the fi rm).99 

99. Atmaja, 2003:365; Samsul, 2006:145; Syamsuddin, 2007:43; 

Bodie et al., 2009:472; Weston and Copeland, 2010:255.
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Studi ini menggunakan indikator current ratio (CR) untuk 
mengukur variabel likuiditas. Rumus penghitungan CR adalah 
sebagai berikut.

Current ratiot = current assetst : current liabilitiest

Tidak ada suatu ketentuan mutlak tentang berapa tingkat CR 
yang dianggap baik atau yang harus dipertahankan oleh suatu 
perusahaan. Sebab, besarnya tingkat CR sangat tergantung 
pada jenis industri dari masing-masing perusahaan.100 

Akan tetapi, sebagai pedoman umum, tingkat CR 2,00 
sudah dianggap baik (considered acceptable). Apabila tingkat 
CR di bawah 2,00 akan menimbulkan kondisi yang ilikuid dan 
perusahaan dinilai tidak memiliki cukup kas untuk menutupi 
kewajiban jangka pendeknya. Sebaliknya, apabila tingkat CR 
di atas 2,00 akan berakibat pada timbulnya dana menganggur 
terlalu besar dan akan menyebabkan perusahaan tidak dapat 
mencapai keuntungan yang optimal. 

Tingkat likuiditas yang tinggi dapat memperkecil risiko 
kegagalan bagi perusahaan dalam memenuhi kewajiban-
kewajiban jangka pendek kepada kreditur. Akan tetapi tingkat 
likuiditas yang tinggi juga akan menekan profi tabilitas per-
usahaan, disebabkan banyaknya dana yang terikat pada unsur-
unsur aktiva lancar yang umumnya kurang produktif.

Variabel likuiditas yang diukur menggunakan indikator 
current ratio berpengaruh negatif terhadap risiko  investasi 
saham (β). Artinya, semakin tinggi current ratio maka semakin 

100. Syamsuddin, 2007: 44.
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rendah risiko  investasi saham (β).101 

Pengaruh negatif current ratio terhadap risiko  investasi 
saham (β) disebabkan karena perusahaan yang memiliki liquid 
asset tinggi cenderung mempunyai volatilitas (fl uktuasi) return 
yang rendah. 

Current ratio yang relatif tinggi tidak hanya mencermin-
kan bahwa perusahaan tersebut memiliki kemampuan untuk 
membayar kewajiban jangka pendeknya atau yang akan jatuh 
tempo, akan tetapi juga mencerminkan bahwa perusahaan 
tersebut mempunyai tingkat adaptasi terhadap perubahan 
lingkungan yang lebih tinggi. 

Tingkat ketidakpastian earnings menjadi lebih rendah dan 
risiko yang akan diterima juga akan lebih rendah. 

Secara rasional diketahui bahwa semakin likuid perusaha-
an, semakin kecil risikonya. Jadi, tingkat current ratio yang 
tinggi seharusnya mencerminkan bahwa perusahaan tersebut 
memiliki risiko  investasi saham (β) yang rendah.

Tandelilin (1997) juga membuktikan bahwa variabel likui-
ditas yang diukur dengan indikator quick ratio berpengaruh 
negatif terhadap risiko  investasi saham (β). Artinya, semakin 
tinggi quick ratio maka semakin rendah risiko  investasi saham 
(β). 

Pengaruh negatif quick ratio terhadap risiko  investasi sa-
ham (β) disebabkan karena perusahaan yang memiliki liquid 
asset yang tinggi cenderung mempunyai volatilitas (fl uk tuasi) 

101. Pembuktian dilakukan Beaver et al. (1970), Dhingra 

(1982), Chun and Ramasamy (1989), Ferris et al. (1989), 

dan Selva (1995).
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return yang rendah. Volatilitas return yang rendah men cer min-
kan rendahnya risiko  investasi saham (β).

Sebaliknya, juga dengan menggunakan indikator current 
ratio, hasil studi oleh Belkaoui (1978) dan Farrelly et al. (1985) 
membuktikan bahwa variabel likuiditas berpengaruh positif 
terhadap risiko  investasi saham (β). Semakin tinggi current 
ratio, semakin tinggi risiko  investasi saham (β). 

Belkaoui (1978) memberikan alasan bahwa current ratio 
bukanlah pengukur likuiditas yang baik, sebab current assets 
sebagai penghitung atau pembilang dari current ratio tidak 
hanya meliputi instrumen cash and short term negotiable, 
akan tetapi juga meliputi account receivable dan inventory yang 
mengandung risiko yang besar. Sehingga likuiditas yang tinggi 
mengindikasikan risiko  investasi saham (β) juga tinggi. 

Sedangkan alasan yang dikemukakan Farrelly et al. (1985) 
ialah bahwa tingkat likuiditas yang tinggi akan menekan 
profi tabilitas perusahaan, karena terdapat banyak dana yang 
terikat pada unsur-unsur aktiva lancar yang umumnya kurang 
produktif. 

Oleh karenanya, perusahaan cenderung untuk memper-
tahankan tingkat liquid assets yang lebih rendah. Adanya akses 
cepat ke jalur kredit bank dan the commercial paper market 
diharapkan dapat memenuhi kebutuhan likuiditas.

Studi ini dengan menggunakan indikator current ratio 
memprediksi bahwa variabel likuiditas berpengaruh negatif 
terhadap risiko  investasi saham (β). Artinya, semakin tinggi 
current ratio maka semakin rendah risiko  investasi saham 
(β). 
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Struktur kekayaan sebuah perusahaan terkait dengan 
struktur modal, melalui cara menghubungkan komponen-
komponen aktiva di satu pihak dan elemen-elemen pasiva 
(hutang) di lain pihak maka akan dapat diperoleh deskripsi 
(gambaran) tentang keadaan fi nansial sebuah perusahaan. 

Tingkat likuiditas yang tinggi tecermin dalam hasil per-
hitungan current ratio yang tinggi. Keberadaan likuiditas yang 
baik sangat penting untuk eksistensi perusahaan, kondisi 
ini secara logika mengindikasikan semakin rendahnya risiko 
 investasi saham (β). 

Suatu perusahaan dengan tingkat current ratio yang relatif 
tinggi dalam struktur modalnya, mencerminkan perusahaan 
tersebut memiliki kemampuan untuk membayar kewajiban 
jangka pendek atau yang akan segera jatuh tempo. Hal ini 
mencerminkan kondisi keuangan perusahaan dalam keadaan 
baik atau stabil. Keadaan ini membuat tingkat ketidakpastian 
earning menjadi berkurang (lebih rendah). 

Selain itu, perusahaan yang likuid juga mengindikasikan 
perusahaan memiliki kas yang tersedia untuk pembayaran 
deviden. Kondisi ini diprediksikan akan mampu menurunkan 
tingkat risiko  investasi saham (β). Namun demikian, tingginya 
tingkat likuiditas tetap harus memerhatikan batas-batas ke-
wajaran yang ditentukan perusahaan untuk dapat mencapai 
tingkat return yang optimal.102

Studi ini membuktikan, variabel likuiditas yang diukur 
meng gunakan indikator current ratio berpengaruh negatif 

102. Prediksi studi ini mengacu hasil studi oleh Beaver et 

al. (1970), Dhingra (1982), Chun and Ramasamy (1989), 

Ferris et al. (1989), dan Selva (1995).
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terhadap risiko  investasi saham (β). Artinya, semakin tinggi 
current ratio maka semakin rendah risiko  investasi saham (β).103 

Pengaruh negatif current ratio terhadap risiko  investasi 
saham (β) disebabkan karena perusahaan yang memiliki liquid 
asset tinggi cenderung mempunyai volatilitas (fl uktuasi) return 
yang rendah. 

Current ratio yang relatif tinggi tidak hanya mencerminkan 
bahwa perusahaan tersebut memiliki kemampuan untuk 
membayar kewajiban jangka pendeknya atau yang akan jatuh 
tempo, akan tetapi juga mencerminkan bahwa perusahaan 
tersebut mempunyai tingkat adaptasi terhadap perubahan 
lingkungan yang lebih tinggi. 

Tingkat ketidakpastian earnings menjadi lebih rendah dan 
risiko yang akan diterima juga akan lebih rendah. 

Secara rasional diketahui bahwa semakin likuid perusahaan, 
semakin kecil risikonya. Jadi, tingkat current ratio yang tinggi 
seharusnya mencerminkan bahwa perusahaan tersebut 
memiliki risiko  investasi saham (β) yang rendah.

Tandelilin (1997) juga membuktikan bahwa variabel likuidi-
tas yang diukur dengan indikator quick ratio berpengaruh nega-
tif terhadap risiko  investasi saham (β). Artinya, semakin tinggi 
quick ratio maka semakin rendah risiko  investasi saham (β). 

Pengaruh negatif quick ratio terhadap risiko  investasi 
saham (β), disebabkan karena perusahaan yang memiliki 
liquid asset yang tinggi cenderung mempunyai volatilitas 

103. Pembuktian dilakukan Beaver et al. (1970), Dhingra 

(1982), Chun and Ramasamy (1989), Ferris et al. (1989), 

dan Selva (1995).
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(fl uktuasi) return yang rendah. Volatilitas return yang rendah 
mencerminkan rendahnya risiko  investasi saham (β).

Sebaliknya, juga dengan menggunakan indikator current 
ratio, hasil studi oleh Belkaoui (1978) dan Farrelly et al. (1985) 
membuktikan bahwa variabel likuiditas berpengaruh positif 
terhadap risiko  investasi saham (β). Semakin tinggi current 
ratio, semakin tinggi risiko  investasi saham (β). 

Belkaoui (1978) memberikan alasan bahwa current ratio 
bukanlah pengukur likuiditas yang baik, sebab current assets 
sebagai penghitung atau pembilang dari current ratio tidak 
hanya meliputi instrumen cash and short term negotiable, 
akan tetapi juga meliputi account receivable dan inventory yang 
mengandung risiko yang besar. Sehingga likuiditas yang tinggi 
mengindikasikan risiko  investasi saham (β) juga tinggi. 

Sedangkan alasan yang dikemukakan Farrelly et al. (1985) 
ialah bahwa tingkat likuiditas yang tinggi akan menekan profi -
ta bilitas perusahaan, karena terdapat banyak dana yang terikat 
pada unsur-unsur aktiva lancar yang umumnya kurang produktif. 

Oleh karenanya, perusahaan cenderung untuk memper-
tahankan tingkat liquid assets yang lebih rendah. Adanya akses 
cepat ke jalur kredit bank dan the commercial paper market 
diharapkan dapat memenuhi kebutuhan likuiditas.

Studi membuktikan bahwa current ratio ternyata ber-
pengaruh signifikan pada risiko  investasi saham. Namun 
demikian, tanda koefi sien regresi menunjukkan hasil yang tidak 
konsisten dengan prediksi. 

Studi ini memprediksikan bahwa current ratio berpengaruh 
negatif terhadap risiko  investasi saham, sedangkan hasil 
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analisis menunjukkan bahwa current ratio berpengaruh positif 
terhadap risiko  investasi saham. 

Hasil ini mendukung studi yang telah dilakukan oleh 
Belkaoui (1978) dan Farrelly et al. (1985), dan tidak mendukung 
studi yang telah dilakukan oleh Beaver et al. (1970), Dhingra 
(1982), Chun and Ramasamy (1989), Ferris et al. (1989), dan 
Selva (1995).

Pengaruh positif current ratio pada risiko  investasi saham 
bermakna bahwa semakin tinggi current ratio maka semakin 
tinggi pula risiko  investasi saham, dan semakin rendah current 
ratio maka semakin rendah pula risiko  investasi saham. 

Peningkatan current ratio secara teknis dapat dianggap 
mengurangi risiko insolvensi. Namun, pengukuran current 
ratio melibatkan inventory di dalamnya, sehingga tidak 
menggambarkan kondisi likuiditas senyatanya.

Adanya inventory yang kurang produktif dalam tingkat yang 
relatif tinggi, mengakibatkan jumlah inventory menjadi proxy 
yang menunjukkan sensitivitas perusahaan terhadap risiko 
 investasi saham. Pasalnya, tingkat likuiditas dinilai lebih tinggi 
dari kondisi sebenarnya. Tingkat likuiditas tinggi menekan 
profi tabilitas, karena banyak dana terikat pada unsur-unsur 
current assets yang pada umumnya kurang produktif.

Current assets sebagai pembilang pengukuran current ratio, 
tidak hanya meliputi uang tunai (cash) dan surat berharga 
jangka pendek, tetapi juga account receivable dan inventory. 
Meskipun cash dan surat berharga jangka pendek dapat 
dianggap sama dengan kepemilikan risk-free assets, namun 
account receivables dan inventory dianggap bukan sebagai 
risk-free assets. 
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Pada kondisi yang tidak stabil, yaitu pada saat daya beli 
masyarakat, permintaan, dan penjualan menurun, maka pening-
katan account receivable dan inventory menjadi tidak sebanding 
dengan jumlah current assets yang produktif. Akibatnya, 
likuiditas menjadi dinilai terlalu tinggi dan memiliki hubungan 
positif dengan risiko  investasi saham. Oleh karenanya, likuiditas 
yang tinggi mencerminkan tingginya risiko  investasi saham. 

Arah hubungan (atau pengaruh) current ratio dan risiko 
 investasi saham juga diperkuat hasil uji crosstab (tabel silang) 
yang menggambarkan pola frekuensi data dari kedua variabel 
tersebut. Berikut hasil uji crosstab current ratio dan risiko  investasi 
saham.

Tabel 5.1

Hasil Uji Crosstab Current Ratio dan Risiko 

Investasi Saham

Current Ratio

TotalRendah Tinggi

Risiko 

Investasi 

Saham

Rendah 18

56,3%

14

43,8%

32

100,0%

Tinggi 14

42,4%

19

57,6%

33

100,0%

Total 32

49,2%

33

50,8%

65

100,0%

Hasil uji crosstab current ratio dan risiko  investasi saham 
(Tabel 5.1) menunjukkan arah hubungan yang positif atau searah.
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1. Ketika current ratio rendah, terlihat sebagian besar per-
usahaan juga memiliki tingkat risiko  investasi saham yang 
rendah, yaitu sebanyak 56,3%. Sisanya sebanyak 43,8% 
memiliki tingkat risiko  investasi saham yang tinggi. 

2. Ketika current ratio tinggi, terlihat sebagian besar per-
usahaan juga memiliki tingkat risiko  investasi saham 
yang tinggi, yaitu sebanyak 57,6%. Sisanya sebanyak 42,4% 
memiliki tingkat risiko  investasi saham yang rendah.
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Bab 6
Debt Equity 

Ratio dan Risiko 
Investasi Saham

Digital Repository Universitas Jember

http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/


 Variabel leverage menunjukkan seberapa besar 
kegiatan operasi perusahaan dibiayai dengan 
hutang.  Variabel leverage merupakan variabel 
akuntansi yang berkaitan dengan peng gunaan dana 
yang mempunyai beban tetap dengan harapan 

dapat memperbesar laba (income). 

Pengukuran variabel leverage menggunakan informasi yang 
terkandung dalam neraca, yaitu dari pos-pos aktiva dan pos-
pos hutang. Jumlah hutang di dalam neraca menunjukkan be-
sarnya modal pinjaman yang digunakan dalam operasi perusa-
haan yang bertujuan untuk meningkatkan keefektifan  investasi. 

Modal pinjaman dapat berupa hutang jangka pendek 
maupun hutang jangka panjang. Namun, karena pada umumnya 
hutang jangka panjang jauh lebih besar dibandingkan hutang 
jangka pendek maka perhatian analis keuangan biasanya lebih 
menekankan pada jenis hutang jangka panjang.104 

Ada beberapa indikator pengukuran variabel leverage, 
antara lain  the debt ratio,  debt equity ratio, dan the debt to 
total capitalization ratio. 

Debt equity ratio merupakan perbandingan antara hutang 
jangka panjang atau total hutang dan total ekuitas. Pengukuran 
ini menunjukkan seberapa besar jumlah aktiva perusahaan 
dibiayai oleh modal yang berasal dari investor. 

The debt ratio merupakan perbandingan antara hutang 
jang ka panjang atau total hutang dan total aktiva. Pengukuran 

104. Syamsuddin, 2007: 53; Weston and Copeland, 2010: 238.
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an Risiko Investasi Saham
ini menunjukkan seberapa besar jumlah aktiva perusaha an 
dibiayai oleh hutang atau modal yang berasal dari kreditur. 

 The debt to total capitalization ratio merupakan per ban-
dingan hutang jangka panjang atau total hutang dengan total 
capitalization. Rasio ini mengukur seberapa besar modal jangka 
panjang perusahaan (total capitalization) yang dibiayai oleh 
kreditur jangka panjang.105

Variabilitas dari suatu nilai perusahaan dipengaruhi oleh 
masuknya hutang (debt) ke dalam struktur modal. Ketika debt 
dimasukkan ke dalam struktur modal perusahaan maka akan 
menghasilkan volatilitas (fluktuasi) aliran earning. Sebab, 
penggunaan tingkat hutang yang relatif tinggi menimbulkan 
biaya tetap (berupa pinjaman pokok dan beban bunga) yang 
tinggi pula. 

 Variabel leverage merupakan salah satu prediktor atas 
risiko suatu perusahaan. Bahwa variabel leverage berpotensial 
menentukan tingkat risiko yang harus ditanggung perusahaan. 
Semakin tinggi tingkat leverage perusahaan, semakin berat 
beban keuangan yang dihadapi perusahaan. Berarti, semakin 
tinggi risiko yang dihadapi oleh perusahaan. 

Semakin tinggi tingkat risiko perusahaan berarti semakin 
tinggi pula tingkat ketidakpastian akan kelangsungan hidup 
perusahaan.106

105. Sufiyati dan Na’im, 1998; Samsul, 2006: 146; Syamsuddin, 

2007: 53 & 89; Bodie et al., 2009: 472.

106. Hamada, 1969; 1972; Beaver et al., 1970; Rubenstein 

1973; Ben Zion and Shalit, 1975; Gahlon, 1981; Christie, 

1982; Dhingra, 1982; Gahlon and Gentry, 1982; Mandelker 
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Falk and Heintz dan Tandelilin menggunakan indikator  debt 
equity ratio sebagai pengukuran variabel leverage. Hasil studi 
tersebut memberikan bukti empiris bahwa tingkat  debt equity 
ratio berpengaruh positif terhadap risiko  investasi saham.107 
Artinya semakin tinggi  debt equity ratio, semakin tinggi pula 
risiko  investasi saham. Semakin tinggi tingkat  debt equity ratio 
berarti semakin besar assets perusahaan yang dibiayai dengan 
hutang (modal pinjaman). 

Adanya hutang usaha yang tinggi bagi perusahaan, men-
cerminkan tingginya beban tetap yang harus dihadapi per-
usahaan. Beban tetap yang semakin berat mengindikasikan 
risiko yang harus ditanggung perusahaan akan semakin 
besar. Oleh karenanya, investor akan menghadapi risiko yang 
besar pula apabila berinvestasi dalam saham perusahaan 
tersebut. 

Beaver et al. (1970) mengukur variabel leverage meng  guna-
kan indikator  the debt ratio. Hasil studi tersebut membukti-
kan bahwa  the debt ratio berpengaruh positif terhadap β. 
Semakin tinggi  the debt ratio, semakin tinggi risiko  investasi 
saham. Semakin tinggi  the debt ratio berarti semakin besar 
assets perusahaan yang dibiayai dengan hutang. Kondisi ini 
menyiratkan bahwa berinvestasi dalam saham perusahaan 
akan menanggung risiko yang tinggi. 

Atmaja dan Moeljadi mengemukakan bahwa tingkat  debt 
equity ratio menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 

and Rhee, 1984; Gumanti, 2003; Keown et al., 2005:36; 

Sulistio, 2005; Bodie et al., 2009: 203; Weston and 

Copeland, 2010: 494.

107. Falk and Heintz (1975) dan Tandelilin (1997).
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memenuhi ke wajiban jangka panjang, yaitu menggambarkan 
kemampuan modal sendiri dalam menjamin hutang jangka 
panjang.108 Semakin besar  debt equity ratio, berarti semakin 
kecil kemampuan modal sendiri di dalam menjamin hutang 
jangka panjangnya sehingga perusahaan semakin berisiko.

Peningkatan  debt equity ratio mencerminkan juga pening-
katan varia bel leverage perusahaan. Peningkatan variabel 
leverage akan membawa keuntungan bagi perusahaan berupa 
tax shield di mana perusahaan dapat mengurangi bagian dari 
earning yang dibayarkan untuk pajak sehingga perusahaan 
dapat mening katkan nilai dari perusahaan dan memberikan 
keuntungan bagi pemegang saham. Namun pada titik tertentu 
pengguna an hu tang dapat menurunkan nilai saham karena 
adanya pengaruh biaya kepailitan dan biaya bunga yang 
ditimbulkan dari adanya penggunaan hutang. 

Pada sisi ini, variabel leverage memberikan pengaruh 
negatif terhadap risiko  investasi saham, seperti yang terungkap 
dalam studi Chun and Ramasamy (1989) dan Sufi yati dan Na’im 
(1998). 

Studi ini menggunakan indikator  debt equity ratio untuk 
mengukur variabel leverage. Pengukuran tingkat  debt equity 
ratio dilakukan melalui perbandingan antara hutang jangka 
panjang (long term debt) dan modal ekuitas (stock holders 
equity) pada periode t. 

Pengukuran ini menunjukkan hubungan antara jumlah mo-
dal pinjaman jangka panjang yang berasal dari kreditur dan 
jumlah modal sendiri yang berasal dari pemilik perusahaan. 

108. Atmaja (2003:272) dan Moeljadi (2006:70).
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Ukuran variabel ini ditekankan pada penggunaan hutang 
jangka panjang (long term debt), karena hutang jangka pendek 
(current liabilities) tidak menyebabkan perusahaan membayar 
kewajiban fi nansial yang sifatnya tetap dalam jangka panjang. 
Rumus penghitungan  debt equity ratio adalah sebagai berikut.

Debt equity ratiot = long term debtt : stock holders equityt

Prediksi studi ini adalah bahwa  debt equity ratio ber-
pengaruh positif terhadap risiko  investasi saham (β). Artinya, 
semakin tinggi  debt equity ratio maka semakin tinggi pula risiko 
 investasi saham (β). Semakin tinggi  debt equity ratio, semakin 
tinggi komposisi hutang dalam struktur modal. 

Apabila perusahaan menggunakan hutang yang lebih ba nyak 
lagi maka semakin banyak pula risiko aktiva yang di beban kan 
pada pemegang saham (investor). Hal ini disebabkan, peme-
gang saham merupakan pihak terakhir yang berhak atas residu 
keuangan perusahaan. Sehingga semakin tinggi leverage maka 
risiko yang dihadapi oleh investor akan semakin tinggi pula.109 

Hasil uji crosstab  debt equity ratio dan risiko  investasi 
saham (Tabel 6.1) menunjukkan arah hubungan yang negatif 
atau berlawanan arah. 

1. Ketika  debt equity ratio rendah, terlihat sebagian besar 
perusahaan memiliki tingkat risiko  investasi saham yang 
tinggi, yaitu sebanyak 53,1%. Sisanya sebanyak 46,9% 
memiliki tingkat risiko  investasi saham yang rendah.

109. Prediksi studi ini mengacu pada hasil studi oleh Falk 

and Heintz (1975), Belkaoui (1978), Bowman (1979), dan 

Tandelilin (1997)
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2. Ketika  debt equity ratio tinggi, terlihat sebagian besar 
perusahaan memiliki tingkat risiko  investasi saham yang 
rendah, yaitu sebanyak 51,5%. Sisanya sebanyak 48,5% 
memiliki tingkat risiko  investasi saham yang tinggi.

Tabel 6.1

Hasil Uji Crosstab Debt Equity Ratio dan Risiko 

Investasi Saham

Debt Equity Ratio
TotalRendah Tinggi

Risiko 
Investasi 
Saham

Rendah 15

46,9%

17

53,1%

32

100,0%

Tinggi 17

51,5%

16

48,5%

33

100,0%

Total 32

49,2%

33

50,8%

65

100,0%

Debt equity ratio ternyata tidak berpengaruh signifi kan 
pada risiko  investasi saham. Tanda koefisien regresi yang 
dihasilkan tidak konsisten dengan prediksi. 

Studi ini memprediksikan  debt equity ratio berpengaruh 
positif pada risiko  investasi saham, sedangkan hasil analisis 
menunjukkan  debt equity ratio berpengaruh negatif pada risiko 
 investasi saham. 

Hasil ini mendukung studi Chun and Ramasamy (1989) dan 
Sufi yati dan Na’im (1998), serta tidak mendukung studi Falk 
and Heintz (1975) dan Tandelilin (1997).

Pengaruh negatif  debt equity ratio pada risiko  investasi 
saham bermakna bahwa semakin tinggi  debt equity ratio maka 
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semakin rendah risiko  investasi saham. Peningkatan  debt equity 
ratio akan membawa keuntungan bagi perusahaan berupa 
tax shield di mana perusahaan dapat mengurangi bagian dari 
earning yang seharusnya dibayarkan untuk pajak, sehingga 
perusahaan dapat memberikan keuntungan bagi pemegang 
saham. Pada kondisi ini, perusahaan dinilai memiliki risiko 
 investasi saham yang rendah. 

Debt equity ratio merupakan indikator variabel leverage, 
terkait penggunaan dana pinjaman untuk meningkatkan ke-
untungan  investasi. Leverage biasanya timbul karena me-
libat kan pihak pemberi pinjaman atau pihak ketiga. Sebelum 
memberikan pinjaman, pihak pemberi pinjaman perlu mem-
pelajari atau menganalisis secara lebih terperinci terkait 
kondisi fundamental perusahaan. 

Apabila hasil analisis menunjukkan bahwa perusahaan 
dalam kondisi fi nansial baik dan dinilai mampu memenuhi 
kewajiban yang timbul dari pinjaman yang akan diberikan 
maka perusahaan memiliki risiko  investasi saham yang rendah 
dan pihak pemberi pinjaman akan mempercayakan dananya 
kepada perusahaan tersebut. Oleh karenanya, leverage tinggi 
mencerminkan tingkat risiko  investasi saham yang rendah. 
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Bab 7
Total Assets 
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 Variabel aktivitas (activity variable) merupakan 
variabel yang mengukur efektivitas perusahaan 
dalam menggunakan atau memanfaatkan sumber 
daya yang dimilikinya. Misalnya, mengukur 
efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan aset 

yang tersedia. Dengan kata lain, pengukuran variabel aktivitas 
bermaksud mengukur seberapa besar efi siensi perusahaan 
dalam memanfaatkan sumber daya yang ada untuk meng-
hasilkan pendapatan. 

Beberapa rasio akuntansi yang menjadi indikator peng-
ukuran variabel aktivitas, antara lain  inventory turnover,  total 
assets turnover, dan  account receivable turnover.110

Inventory turnover adalah rasio perputaran persediaan. 
Cara menghitungnya adalah dengan membagi penjualan 
dengan persediaan dalam satu tahun. 

Total assets turnover adalah rasio perputaran aset atau 
aktiva, diukur melalui perbandingan antara total pendapatan 
atau pen jualan dan total aset atau aktiva perusahaan dalam satu 
tahun. Rasio ini sangat bermanfaat untuk menghitung nilai pen-
jualan yang dihasilkan perusahaan dari setiap rupiah asetnya. 

Account receivable turnover adalah rasio perputaran 
piutang dalam satu tahun, diukur melalui perbandingan antara 
penjualan dan piutang dalam satu tahun.111

110. Machfoedz, 1994: 71; Riyanto, 1995: 331; Moeljadi, 2006: 49; 

Syamsuddin, 2007: 62; Weston and Copeland, 2010: 249.

111. Riyanto, 2001: 331; Moeljadi, 2006: 49; Syamsuddin, 

2007: 62.
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r dan Risiko Investasi Saham
Studi ini menilai variabel aktivitas melalui pengukuran 

 account receivable turnover dan  total assets turnover. Total 
assets turnover adalah rasio perputaran aktiva dalam satu 
tahun, diukur menggunakan perbandingan antara total pen-
jualan (total sales) dan rata-rata total aktiva (average total 
assets) dalam satu tahun. 

Total assets turnover menunjukkan kemampuan total aktiva 
berputar selama satu tahun untuk menghasilkan penjualan. 
Rasio ini sangat bermanfaat untuk menghitung nilai penjualan 
yang dihasilkan perusahaan dari setiap rupiah asetnya. 

Total assets turnover menunjukkan tingkat efi siensi peng-
gunaan kese lu ruh an aktiva perusahaan di dalam menghasil-
kan volume pen jualan tertentu. Semakin tinggi  total assets 
turnover berarti semakin efisien peng gunaan keseluruhan 
aktiva di dalam menghasilkan penjualan. Semakin tinggi rasio 
ini semakin baik bagi perusahaan, karena berarti semakin 
banyak volume bisnis yang di laku kan.112

Rumus penghitungan  total assets turnover adalah sebagai 
berikut.

Total assets turnovert = total salest : average total assetst

Average total assetst = (total assetst + total assetst-1) / 2

Prediksi studi ini adalah bahwa  total assets turnover 
berpengaruh negatif terhadap risiko  investasi saham (β). 
Semakin tinggi Total assets turnover, semakin rendah risiko 
 investasi saham (β). 

112. Moeljadi, 2006: 72; Syamsuddin, 2007: 62.
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Rasio perputaran aktiva yang semakin tinggi mengindi-
kasikan tingginya efektivitas perusahaan dalam mengelola 
aktiva untuk menghasilkan pendapatan. Semakin besar rasio 
per putaran aset mencerminkan kemampuan perusahaan me-
nge lola sumber dana yang tersedia menjadi lebih efektif. 

Kondisi ini diharapkan memberikan keuntungan yang 
tinggi bagi perusahaan, sehingga dapat mengurangi risiko 
 investasi saham. Jadi, semakin besar  total assets turnover 
mengindikasikan semakin kecil risiko  investasi saham (β). 

Prediksi studi ini mengacu pada hasil studi oleh Tandelilin 
(1997).

Prediksi tersebut dapat digambarkan melalui contoh 
perhitungan sebagai berikut. Misalnya, rasio perputaran aktiva 
dalam satu tahun rata-rata adalah sebesar 0,45. Artinya, 
kemampuan dana yang tertanam dalam rata-rata total aktiva 
hanya dapat berputar 0,45 kali dalam satu tahun sehingga 
menghasilkan penerimaan penjualan bersih. 

Dengan kata lain, setiap Rp 1,00 aktiva hanya mampu 
menghasilkan penjualan sebesar Rp 0,45. 

Sedangkan apabila rasio perputaran aset dalam setahun 
rata-rata sebesar 0,35 kali, artinya kemampuan dana yang 
tertanam dalam rata-rata total aktiva hanya dapat berputar 
0,35 kali dalam satu tahun sehingga menghasilkan penerimaan 
penjualan bersih. 

Dengan kata lain, setiap Rp 1,00 aktiva hanya mampu 
menghasilkan penjualan sebesar Rp 0,35. Dapat disimpulkan 
bahwa rasio perputaran aktiva yang semakin besar men-
cerminkan tingginya efektivitas perusahaan dalam mengelola 
aktiva untuk menghasilkan pendapatan, sehingga akan me-
nurunkan risiko  investasi saham (β).

Digital Repository Universitas Jember

http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/


Hasil studi membuktikan bahwa  total assets turnover 
berpengaruh signifi kan pada risiko  investasi saham. Namun 
demikian, tanda koefi sien regresi menunjukkan hasil yang tidak 
konsisten dengan prediksi. 

Studi ini memprediksikan bahwa  total assets turnover 
berpengaruh negatif terhadap risiko  investasi saham, sedang-
kan hasil analisis menunjukkan bahwa  total assets turnover 
berpengaruh positif terhadap risiko  investasi saham. 

Hasil ini tidak mendukung studi yang telah dilakukan 
Tandelilin (1997).

Pengaruh positif  total assets turnover terhadap risiko 
 investasi saham bermakna bahwa semakin tinggi  total assets 
turnover maka semakin tinggi pula risiko  investasi saham. 
Rasio perputaran aktiva yang semakin tinggi mengindikasi kan 
tingginya efektivitas perusahaan dalam mengelola aktiva untuk 
menghasilkan pendapatan. 

Namun, pada saat kondisi tidak stabil, peningkatan per pu-
taran aktiva tidak sebanding dengan jumlah aktiva perusaha an 
yang tidak produktif, seperti aset real estate dan tanah, se hingga 
tidak dapat dimanfaatkan untuk menghasilkan penjualan. 

Dengan kata lain, terjadi ketidakstabilan aset yang diguna-
kan perusahaan dalam usahanya menghasilkan pendapatan. 
Perusahaan dengan tingkat perputaran total aktiva yang tinggi 
juga mencerminkan perusahaan mengalami ketidakpastian 
perolehan earning. Adanya ketidakpastian ini mencerminkan 
tingginya tingkat risiko  investasi saham. 

Oleh karenanya, perusahaan dengan tingkat perputaran total 
aktiva tinggi dinilai mempunyai tingkat risiko  investasi saham 
yang tinggi.
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Arah hubungan (atau pengaruh)  total assets turnover dan 
risiko  investasi saham juga diperkuat hasil uji crosstab (tabel 
silang) yang menggambarkan pola frekuensi data dari kedua 
variabel tersebut. Hasil uji crosstab  total assets turnover dan 
risiko  investasi saham (Tabel 7.1) menunjukkan arah hubungan 
yang positif atau searah.

a. Ketika  total assets turnover rendah, terlihat sebagian 
perusahaan memiliki tingkat risiko  investasi saham yang 
rendah dan tinggi dengan komposisi yang sama, masing-
masing sebanyak 50,0%. 

b. Ketika  total assets turnover tinggi, terlihat sebagian besar 
perusahaan juga memiliki tingkat risiko  investasi saham 
yang tinggi, yaitu sebanyak 51,5%. Sisanya sebanyak 48,5% 
memiliki tingkat risiko  investasi yang rendah.

Tabel 7.1

Hasil Uji Crosstab Total Assets Turnover  

dan Risiko Investasi Saham

Total Assets Turnover

Total
Rendah Tinggi

Risiko 

Investasi 

Saham

Rendah 16

50,0%

16

50,0%

32

100,0%

Tinggi 16

48,5%

17

51,5%

33

100,0%

Total 32

49,2%

33

50,8%

65

100,0%
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Bab 8
Pengaruh Return 
On Investment   
terhadap Risiko 
Investasi Saham
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Telah disebutkan bahwa dalam memutuskan suatu 
 inves tasi saham, investor mengharapkan tingkat 
return tertentu. Sedangkan risiko merupakan sisi 
lain yang harus selalu dipertimbangkan dalam 
berinvestasi. Risiko  investasi ber hubungan dengan 

sebaran nilai (variance) dan merupakan ukuran besarnya 
tingkat return yang terealisasi (actual return) menyimpang dari 
expected return.

Variabel profitabilitas menunjukkan kemampuan per-
usahaan untuk memperoleh keuntungan dari sejumlah dana 
yang diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva. Profi tabilitas 
menjadi sangat penting bagi suatu perusahaan, karena untuk 
dapat melangsungkan hidupnya, suatu perusahaan haruslah 
berada dalam keadaan menguntungkan atau profi table. Tanpa 
adanya keuntungan akan sangat sulit bagi perusahaan untuk 
menarik modal dari luar (investor). 

Terdapat beberapa pengukuran variabel profi tabilitas di 
mana masing-masing pengukuran dihubungkan dengan volume 
penjualan, total aktiva, dan modal sendiri di antaranya ialah 
variability in earning, net profi t margin,  return on investment, 
dan return on equity. 

Pengukuran tersebut bermanfaat untuk mengevaluasi ting-
kat earning dalam hubungannya dengan volume penjualan, 
jumlah aktiva, dan  investasi tertentu dari pemilik perusahaan.113 

113. Bloom and Elgers, 1981: 461; Dhingra, 1982; Moeljadi, 2006: 52; 

Samsul, 2006: 146; Syamsuddin, 2007: 59; Weston and Copeland, 

2010: 237.
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Studi ini mengukur variabel profi tabilitas melalui indikator 
 return on investment, yaitu perbandingan laba bersih setelah 
pajak (net profi t after taxes) pada tahun t dengan total aktiva 
(total assets) pada tahun t.

Rumus penghitungan ROI adalah sebagai berikut.

Return on investmentt = net profi t after taxest : total assetst

Return on investment sebagai salah satu variabel peng-
ukur tingkat profi tabilitas suatu perusahaan, menunjukkan 
kemampuan perusahaan secara keseluruhan dalam meng-
hasilkan keuntungan dengan jumlah keseluruhan aktiva yang 
tersedia di dalam perusahaan. Semakin tinggi  return on invest-
ment, semakin baik kinerja perusahaan. 

Tingkat profi tabilitas merupakan salah satu pertimbangan 
penting bagi investor, karena mencerminkan efektivitas operasi 
bisnis suatu perusahaan. Tingkat profi tabilitas menunjukkan 
efektivitas operasi perusahaan dalam menghasilkan keuntungan 
(profi t). Semakin tinggi tingkat profi tabilitas perusahaan, se-
makin baik efektivitas operasi suatu perusahaan.114

Hasil studi oleh Dhingra dan Tandelilin menunjukkan 
bahwa variabel profi tabilitas memiliki pengaruh positif ter-
hadap risiko  investasi saham (β). Semakin tinggi profi tabilitas 
suatu perusahaan, semakin tinggi pula risiko  investasi saham 
(β).115 

114. Gumanti, 2003; Moeljadi, 2006: 52; Syamsuddin, 2007: 62.

115. Dhingra (1982) dan Tandelilin (1997).
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Kelaziman yang terjadi, bahwa peningkatan profi ta bi litas 
(keuntungan) akan diikuti pula oleh risiko  investasi sa ham yang 
semakin tinggi. Risiko  investasi saham dan profi tabi litas, dalam 
teori  investasi, selalu dihubungkan secara positif.

Studi ini dengan menggunakan indikator return on inevst-
ment memprediksikan bahwa variabel profi tabilitas berpe-
ngaruh negatif terhadap risiko  investasi saham (β). Artinya, 
semakin tinggi profitabilitas maka semakin rendah risiko 
 investasi saham (β). 

Weston and Copeland menyebutkan bahwa  return on 
investment mengukur efektivitas manajemen perusahaan 
berdasarkan return yang dihasilkan atas total aktiva, yaitu 
mengukur efektivitas pemakaian total sumber daya oleh 
perusahaan. Tingginya  return on investment mengindikasikan 
perusahaan dalam kondisi yang profi table.116 

Kondisi ini diharapkan dapat memberikan keuntungan 
bagi para investornya, sehingga dapat menurunkan risiko 
 investasi bagi para investor. Keberadaan profi tabilitas yang 
tinggi sangat penting untuk kelangsungan hidup perusahaan, 
kondisi ini secara logika mengindikasikan semakin rendahnya 
risiko  investasi saham (β).

Temuan studi menunjukkan bahwa  return on investment 
berpengaruh tidak signifi kan terhadap risiko  investasi saham. 
Tanda koefi sien regresi yang dihasilkan tidak konsisten dengan 
prediksi studi. 

Studi ini memprediksikan bahwa  return on investment 
berpengaruh negatif terhadap risiko  investasi saham, sedang-

116. Weston and Copeland (2010: 240).
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kan hasil analisis menunjukkan bahwa  return on investment 
berpengaruh positif terhadap risiko  investasi saham. 

Hasil ini mendukung studi yang telah dilakukan oleh 
Dhingra (1982) dan Tandelilin (1997). 

Pengaruh positif  return on investment terhadap risiko 
 investasi saham, bermakna bahwa semakin tinggi  return on 
investment maka semakin tinggi pula risiko  investasi saham. 
Kelaziman yang terjadi, bahwa peningkatan profitabilitas 
(keuntungan) akan diikuti pula oleh risiko  investasi saham 
yang semakin tinggi. 

Teori  investasi menyatakan bahwa terdapat hubungan 
yang positif di antara return (keuntungan) dan risiko. Adanya 
harapan untuk mendapatkan keuntungan yang tinggi diperlukan 
 investasi dana yang tinggi pula. Untuk menarik dana  investasi, 
harus memberikan risk premium (di mana expected rates of 
return melebihi risk-free rate of return). Dengan demikian, 
potensi risiko  investasi saham perusahaan memiliki korelasi 
positif dengan kinerja keuntungan (profi tabilitas). 

Arah hubungan (atau pengaruh)  return on investment dan 
risiko  investasi saham juga diperkuat hasil uji crosstab (tabel 
silang) yang menggambarkan pola frekuensi data dari kedua 
variabel tersebut. Hasil uji crosstab  return on investment dan 
risiko  investasi saham (Tabel 8.1) menunjukkan arah hubungan 
yang positif atau searah.

1. Ketika  return on investment rendah, terlihat sebagian besar 
perusahaan juga memiliki tingkat risiko  investasi saham 
yang rendah, yaitu sebanyak 53,1%. Sisanya sebanyak 46,9% 
memiliki tingkat risiko  investasi saham yang tinggi.
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2. Ketika  return on investment tinggi, terlihat sebagian besar 
perusahaan juga memiliki tingkat risiko  investasi saham 
yang tinggi, yaitu sebanyak 54,5%. Sisanya sebanyak 45,5% 
memiliki tingkat risiko  investasi saham yang rendah.

Tabel 8.1

Hasil Uji Crosstab Return On Investment 

dan Risiko Investasi Saham

Return On Investment

TotalRendah Tinggi

Risiko 
Investasi 
Saham

Rendah 17

53,1%

15

46,9%

32

100,0%

Tinggi 15

45,5%

18

54,5%

33

100,0%

Total 32

49,2%

33

50,8%

65

100,0%
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Bab 9
Pengaruh 

Sales Growth 
terhadap Risiko 
Investasi Saham
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Variabel pertumbuhan mencerminkan kemampuan 
suatu perusahaan untuk mempertahankan posisi 
ekonominya dalam pertumbuhan ekonomi industri. 
Terdapat beberapa indikator yang digunakan 
untuk mengukur variabel pertumbuhan, se perti 

pertumbuhan dalam penjualan, laba bersih, total aktiva, 
earning per share, dan dividend per share.117

Variabel pertumbuhan didefi nisikan sebagai pertumbuhan 
dalam total aktiva (assets growth).118 

Mear and Firth (1988) mendefi nisikan variabel pertumbuhan 
sebagai pertumbuhan dalam penjualan ( sales growth). 

Dhingra (1982) mendefinisikan variabel pertumbuhan 
sebagai pertumbuhan dalam aktiva (assets growth) dan pen-
jualan (sales growh), di mana pertumbuhan suatu perusahaan 
secara positif dihubungkan dengan karakteristik risiko  investasi 
saham (β). Artinya, variabel pertumbuhan (baik assets growth 
maupun  sales growth) yang tinggi mencerminkan risiko 
 investasi saham (β) yang tinggi. 

Studi ini mengukur variabel pertumbuhan menggunakan 
indikator pertumbuhan dalam penjualan ( sales growth). Sales 
growth merupakan perubahan penjualan per tahun. Sebelum 
investor membuat keputusan untuk melakukan  investasi 
dengan membeli saham suatu perusahaan, sebaiknya investor 
menganalisis pertumbuhan dalam penjualan perusahaan. 

117. Dhingra, 1982; Machfoedz, 1994: 95; Weston and Copeland, 

2010: 243.

118. Beaver et al. (1970), Farrelly et al. (1985), Ferris et al. 

(1989), dan Capstaff (1991).
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erhadap Risiko Investasi Saham

Pengukuran tingkat  sales growth dilakukan melalui per-
bandingan antara total penjualan tahun sekarang (total salest) 
dan total penjualan tahun yang lalu (total salest-1). 

Rumus penghitungan  sales growth adalah sebagai ber-
ikut.

Sales growtht = total salest : total salest-1

Dhingra (1982) membuktikan bahwa variabel  sales growth 
ber pengaruh positif terhadap risiko  investasi saham (β), artinya 
semakin tinggi tingkat  sales growth maka semakin tinggi pula 
risiko  investasi saham (β). 

Tingginya tingkat  sales growth, mencerminkan perusahaan 
memiliki kesempatan untuk memperoleh earning secara ber-
lebih. Harapan akan adanya aliran earning yang berlebih ini 
menimbulkan ketidakpastian (volatilitas) yang tinggi, sehingga 
menjadikan  investasi saham lebih berisiko. Seperti adanya 
risiko bahwa actual return tidak sesuai dengan yang diharapkan 
sehingga tidak dapat menutup cost of capital-nya.

Sebaliknya, Mear and Firth (1988) menemukan bahwa 
variabel  sales growth berpengaruh negatif terhadap risiko 
 investasi saham (β). Semakin tinggi tingkat  sales growth, 
semakin rendah risiko  investasi saham (β). Bahwa tingkat 
 sales growth yang tinggi mencerminkan perusahaan tersebut 
memiliki kesempatan untuk memperoleh earning secara 
berlebih. Adanya aliran earning yang berlebih ini diharapkan 
dapat menurunkan risiko  investasi saham (β). 
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Prediksi studi ini adalah bahwa variabel  sales growth ber-
pengaruh positif terhadap risiko  investasi saham (β). Artinya, 
semakin tinggi pertumbuhan dalam penjualan maka semakin 
tinggi pula risiko  investasi saham (β). 

Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan dalam penjualan 
yang tinggi dinilai mempunyai risiko  investasi saham (β) yang 
tinggi, karena perusahaan yang mempunyai laju pertumbuh-
an dalam penjualan yang tinggi mencerminkan perusahaan 
memiliki kesempatan untuk memperoleh earning secara ber-
lebih. 

Harapan akan adanya aliran earning yang berlebih ini 
me nimbulkan ketidakpastian (volatilitas) yang tinggi, sehingga 
menjadikan  investasi saham lebih berisiko. Scott et al. meng-
ungkapkan bahwa prospek pertumbuhan mengindikasikan 
apakah pasar produk perusahaan berkembang dan (atau) 
berubah, yang menyebabkan estimasi dan prospek laba men-
jadi sangat fl uktuatif dan tidak pasti.119

Hasil studi membuktikan bahwa Sales growth tidak ber-
pengaruh signifi kan pada risiko  investasi saham. Tanda koefi sien 
menunjukkan hasil yang konsisten dengan prediksi studi bahwa 
 sales growth berpengaruh positif terhadap risiko  investasi saham. 

Hasil ini mendukung studi Dhingra (1982), dan tidak mendukung 
studi Mear and Firth (1988).

Pengaruh positif  sales growth terhadap risiko  investasi saham 
bermakna bahwa semakin tinggi  sales growth maka semakin tinggi 
pula risiko  investasi saham. Pertumbuhan dalam penjualan dari 
suatu perusahaan, baik sebagai hasil mengeksplorasi peluang 

119. Scott et al. (1999: 467).
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keuntungan yang berlebihan di daerah permintaan maupun 
sebagai pengembangan lebih lanjut di pasar yang sudah ada, 
mencerminkan elemen ketidakpastian bisnis yang tinggi. 

Dengan kata lain, apakah pertumbuhan perusahaan sebagai 
tanggapan terhadap persepsi yang nyata ataukah hanya harapan 
yang berlebihan untuk mendapatkan peluang pendapatan. Akibat-
nya, perusahaan dengan tingkat pertumbuhan dalam pen jualan 
tinggi dinilai mempunyai risiko  investasi saham yang tinggi. Ka-
rena, perusahaan berlaju pertumbuhan dalam penjualan tinggi 
mencerminkan perusahaan yang menghadapi ketidakpastian 
perolehan earning, sehingga menjadikan tingginya tingkat risiko 
 investasi saham.

Pada saat kondisi tidak stabil, permintaan mengalami pe-
nurunan. Akibatnya, perusahaan yang mempertahankan strategi 
pertumbuhan akan menghadapi risiko  investasi saham yang 
tinggi. 

Di sisi lain, adanya kenaikan pendapatan tidak selalu men-
cerminkan pertumbuhan dalam penjualan. Sebab, pada per-
usahaan yang bertumbuh dan berkembang, diupayakan pen-
dapatan tetap stabil sebagai peran dari kebijakan penentuan 
harga kompetitif yang digunakan untuk meningkatkan nilai pasar 
dan pengalokasian biaya tetap atas setiap volume penjualan. 

Arah hubungan (atau pengaruh)  sales growth dan risiko 
 investasi saham juga diperkuat hasil uji crosstab (tabel silang) 
yang menggambarkan pola frekuensi data dari kedua variabel 
tersebut. Berikut hasil uji crosstab  sales growth dan risiko 
 investasi saham.

Hasil uji crosstab  sales growth dan risiko  investasi saham 
(Tabel 9.1) menunjukkan arah hubungan yang positif atau searah.
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1. Ketika  sales growth rendah, terlihat sebagian besar 
perusahaan juga memiliki tingkat risiko  investasi saham 
yang rendah, yaitu sebanyak 53,1%. Sisanya sebanyak 46,9% 
memiliki tingkat risiko  investasi saham yang tinggi.

2. Ketika  sales growth tinggi, terlihat sebagian besar 
perusahaan juga memiliki tingkat risiko  investasi saham 
yang tinggi, yaitu sebanyak 57,6%. Sisanya sebanyak 42,4% 
memiliki tingkat risiko  investasi saham yang rendah.

Tabel 9.1

Hasil Uji Crosstab Sales Growth                                 

dan Risiko Investasi Saham

Sales Growth

TotalRendah Tinggi

Risiko 
Investasi 
Saham

Rendah 17

53,1%

15

46,9%

32

100,0%

Tinggi 14

42,4%

19

57,6%

33

100,0%

Total 31

47,7%

34

52,3%

65

100,0%
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Bab 10
Pengaruh   

Price Earning 
Ratio terhadap 
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Dalam membuat keputusan  investasi saham 
di pasar modal, investor memerlukan banyak 
informasi. Salah satunya tentang penilaian 
saham. 

Investor seharusnya mengetahui dan mema-
hami variabel penilaian saham dalam pembuatan keputusan 
 investasi saham, sebab variabel ini dapat membantu investor 
untuk mengetahui saham mana yang bertumbuh dan memiliki 
kinerja yang baik. 

Variabel penilaian saham merupakan indikator pengukuran 
ketertarikan investor untuk membeli saham suatu perusahaan. 
Variabel ini mengukur kemampuan manajemen perusahaan 
dalam upayanya menciptakan nilai saham melebihi biaya 
modalnya. 

Variabel penilaian saham memperlihatkan bagaimana 
perusahaan dinilai oleh investor di pasar modal. Semakin tinggi 
variabel penilaian saham berarti perusahaan tersebut dinilai 
memiliki kinerja yang baik.120

Variabel penilaian saham dapat diukur diantaranya dengan 
menggunakan pengukuran nilai buku ( book value), nilai pasar 
( market value), dan nilai intrinsik ( intrinsic value). 

Book value merupakan penilaian saham yang didasar-
kan pada pembukuan perusahaan emiten atau nilai yang 
dicatat pada saat saham dijual perusahaan. Book value yang 
dimaksudkan ialah nilai akunting, yaitu nilai yang dicatat 

120. Halim, 2005: 16; Weston and Copeland, 2010: 244.
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tio terhadap Risiko Investasi Saham

berdasarkan sistem akuntansi dan tampak di dalam neraca 
perusahaan. 

Tersirat di dalam pengertian ini bahwa para pemegang 
saham biasa akan menerima uang sejumlah nilai buku dari 
setiap lembar saham, apabila aktiva perusahaan dijual dan 
setelah terlebih dahulu melunasi semua utang-utangnya. 

Market value merupakan penilaian saham yang ditentu-
kan oleh pelaku pasar, yaitu ditentukan oleh permintaan dan 
penawaran saham di pasar modal. 

Intrinsic value merupakan penilaian yang seharusnya dari 
saham. 

Ada dua analisis untuk menentukan nilai sebenarnya dari 
saham, yaitu analisis yang didasarkan pada data fi nansial 
perusahaan, misalnya laba, deviden, penjualan (fundamental 
securities analysis atau company analysis), serta analisis yang 
didasarkan pada data pasar dari saham (technical analysis). 

Ada dua pendekatan dalam analisis sekuritas fundamen-
tal, yaitu present value approach dan  price earning ratio 
approach.121 

Pembuatan keputusan membeli atau menjual saham oleh 
investor dapat dilakukan dengan cara membandingkan  intrinsic 
value dengan  market value dari saham bersangkutan. 

121. Machfoedz, 1994: 95; Harianto dan Sudomo, 1998: 267; 

Atmaja, 2003: 416; Halim, 2005: 27; Syamsuddin, 2007: 

67; Hartono, 2008: 117; Bodie et al., 2009: 626; Weston 

and Copeland, 2010: 244.
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Dhingra (1982) mengukur variabel penilaian saham melalui 
pengukuran average stock price membuktikan bahwa terdapat 
pengaruh negatif dari variabel penilaian saham terhadap 
risiko  investasi saham (β). Semakin tinggi average stock price, 
semakin rendah risiko  investasi saham (β). 

Harga saham yang rendah (low price stock) biasanya ter-
dapat pada saham baru (new stock) atau unseasoned stock 
dengan tingkat ketidakpastian (uncertainty) yang tinggi. Arti nya, 
semakin rendah harga saham, semakin rendah publik me  nilai 
saham suatu perusahaan, maka saham tersebut semakin 
berisiko.

Studi ini menggunakan  price earning ratio approach untuk 
mengukur variabel penilaian saham. 

Price earning ratio merupakan indikator pengukuran 
variabel penilaian saham yang menunjukkan ketertarikan 
investor untuk membeli saham suatu perusahaan. Variabel ini 
menunjukkan bagaimana perusahaan dinilai oleh investor di 
pasar modal. Price earning ratio diukur melalui perbandingan 
antara harga per lembar saham dan pendapatan per lembar 
saham pada suatu periode.

Pendekatan  price earning ratio menunjukkan seberapa 
besar investor menilai harga dari saham terhadap kelipatan 
dari earnings. Tingkat  price earning ratio menunjukkan tinggi-
nya tingkat pertumbuhan deviden yang diharapkan oleh para 
investor. 

Price earning ratio diukur melalui perbandingan antara 
price per share pada periode t dan earning per share pada 
periode t. 
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Pada umumnya, manajemen perusahaan dan investor 
sangat tertarik terhadap pendapatan per lembar saham biasa 
(earning per share) yang besar. Sebab, earning per share 
menggambarkan jumlah rupiah yang diperoleh untuk setiap 
lembar saham biasa. 

Oleh karenanya, earning per share merupakan salah satu 
indikator keberhasilan suatu perusahaan.122

Rumus penghitungan  price earning ratio adalah sebagai 
berikut.

Price earning ratiot = price per sharet : earning per sharet

Asumsi yang mendasari penilaian saham menggunakan 
indikator  price earning ratio ialah bahwa nilai saham men cer-
minkan harapan investor terhadap prospek suatu perusahaan 
di masa yang akan datang. 

Analisis penilaian saham menggunakan  price earning ratio 
akan menghasilkan saham-saham yang disebut nilainya terlalu 
rendah (undervalued), wajar (fairly valued), atau terlalu tinggi 
(overvalued). 

Hasil pengukuran nilai intrinsik berdasarkan  price earning 
ratio selanjutnya dibandingkan dengan harga pasar saham saat 
itu. Apabila hasil pengukuran lebih tinggi, artinya saham adalah 
undervalued dan akan menjadi saat yang tepat bagi investor 
untuk membeli saham tersebut dengan harapan harga saham 
akan meningkat di kemudian hari. Sebaliknya apabila hasil 

122. Moeljadi, 2006: 54; Syamsuddin, 2007: 66; Hartono, 

2008: 104.
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pengukuran lebih rendah, artinya saham adalah overvalued 
dan sebaiknya investor menjual kepemilikan sahamnya.123 

Prediksi studi ini, bahwa tingkat  price earning ratio suatu 
perusahaan berpengaruh positif terhadap risiko  inves tasi 
saham (β). Artinya, semakin tinggi  price earning ratio maka 
semakin tinggi risiko  investasi saham (β). 

Price earning ratio yang rendah mengindikasikan rendah-
nya harga saham. Sebaliknya,  price earning ratio yang tinggi 
mencerminkan tingginya harga saham sehingga layak untuk 
dibeli dengan harapan di masa yang akan datang harga pasar 
saham akan meningkat. 

Penilaian saham yang tinggi biasanya ditandai dengan 
meningkatnya variabilitas aliran earning, di mana earning ini 
sebagai informasi untuk penilaian (valuation) harga saham. 
Variabilitas earning yang meningkat, secara logika, men cermin-
kan semakin tingginya tingkat risiko  investasi saham (β).

Hasil studi membuktikan bahwa Price earning ratio growth 
tidak berpengaruh signifikan pada risiko  investasi saham. 
Tanda koefi sien menunjukkan hasil yang konsisten dengan 
prediksi studi bahwa  price earning ratio berpengaruh positif 
terhadap risiko  investasi saham. 

Pengaruh positif  price earning ratio terhadap risiko  inves-
tasi saham bermakna bahwa semakin tinggi  price earning ratio 
maka semakin tinggi pula risiko  investasi saham. 

Price earning ratio yang tinggi mengindikasikan tingginya 
harga saham sehingga layak untuk dibeli dengan harapan di 
masa akan datang harga pasar saham akan terus meningkat. 

123. Utama et al., 1998.
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Penilaian saham yang tinggi akan ditandai dengan me-
ningkatnya variabilitas aliran earning, di mana earning ini 
sebagai informasi untuk penilaian (valuation) harga saham. 
Variabilitas earning yang meningkat mencerminkan semakin 
tingginya risiko  investasi saham.

Nilai perusahaan akan meningkat jika ada harapan bagi 
investor tentang return yang akan diterima di masa depan. 
Harapannya ialah saham akan lebih aktif, memiliki intensitas yang 
relatif tinggi, dan perdagangan akan cenderung lebih spekulatif, 
sehingga mendorong tingginya risiko  investasi saham. 

Lebih dari itu, perusahaan yang menghadapi peningkatan 
risiko, cenderung sulit mempertahankan harga tinggi untuk saham 
mereka. Sebaliknya, nilai (harga) saham rendah biasanya melekat 
pada saham baru atau saham yang belum berpengalaman. 

Saham baru akan dijual dengan harga terlalu rendah jika 
terdapat ketidakpastian yang tinggi tentang kelangsungan 
hidupnya, sehingga sebagai saham yang memiliki harga rendah 
diharapkan memiliki risiko yang lebih rendah dibandingkan 
dengan saham yang memiliki harga tinggi.

Arah hubungan (atau pengaruh)  price earning ratio dan 
risiko  investasi saham juga diperkuat hasil uji crosstab (tabel 
silang) yang menggambarkan pola frekuensi data dari kedua 
variabel tersebut. Hasil uji crosstab  price earning ratio dan 
risiko  investasi saham (Tabel 10.1) menunjukkan arah hubungan 
yang positif atau searah.

1. Ketika  price earning ratio rendah, terlihat sebagian besar 
perusahaan juga memiliki tingkat risiko  investasi saham 
yang rendah, yaitu sebanyak 53,1%. Sisanya sebanyak 46,9% 
memiliki tingkat risiko  investasi saham yang tinggi. 
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2. Ketika  price earning ratio tinggi, terlihat sebagian besar 
perusahaan juga memiliki tingkat risiko  investasi saham 
yang tinggi, yaitu sebanyak 54,5%. Sisanya sebanyak 45,5% 
sisanya memiliki tingkat risiko  investasi yang rendah.

Tabel 10.1

Hasil Uji Crosstab Price Earning Ratio 

dan Risiko Investasi Saham

Price Earning Ratio

TotalRendah Tinggi

Risiko 

Investasi 

Saham

Rendah 17

53,1%

15

46,9%

32

100,0%

Tinggi 15

45,5%

18

54,5%

33

100,0%

Total 32

49,2%

33

50,8%

65

100,0%
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Bab 11 
Epilog
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Prediksi risiko  investasi saham menjadi pertim-
bang an penting dalam keputusan  investasi saham. 
Tujuannya untuk dapat meminimalkan kerugian 
(risiko) dan mengoptimalkan keuntungan (return). 

Nilai perusahaan akan meningkat jika ada harapan 
bagi investor tentang return yang akan diterima di masa depan. 
Harapannya ialah saham akan lebih aktif, memiliki intensitas 
yang relatif tinggi, dan perdagangan akan cenderung lebih spe-
kulatif, sehingga mendorong tingginya risiko  investasi saham. 

Lebih dari itu, perusahaan yang menghadapi peningkatan 
risiko, cenderung sulit mempertahankan harga tinggi untuk 
saham mereka. Sebaliknya, nilai (harga) saham rendah biasanya 
melekat pada saham baru atau saham yang belum berpengalaman. 

Saham baru akan dijual dengan harga terlalu rendah jika 
terdapat ketidakpastian yang tinggi tentang kelangsungan 
hidupnya, sehingga sebagai saham yang memiliki harga rendah 
diharapkan memiliki risiko yang lebih rendah dibandingkan 
dengan saham yang memiliki harga tinggi. 

Variabel current ratio,  debt equity ratio,  total assets 
turnover,  return on investment,  sales growth, dan  price earning 
ratio secara simultan ternyata berpengaruh signifi kan pada 
risiko  investasi saham. 

Uji parsial menunjukkan bahwa variabel current ratio dan 
 total assets turnover berpengaruh positif signifi kan terhadap 
risiko  investasi saham; variabel  debt equity ratio berpengaruh 
negatif tidak signifi kan terhadap risiko  investasi saham; serta 
variabel  return on investment,  sales growth, dan  price earning 
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Epilog
ratio berpengaruh positif secara tidak signifikan terhadap 
risiko  investasi saham.

Tabel 11.1

Pengaruh Variabel Akuntansi terhadap Risiko 

Investasi Saham 

Berdasarkan Hasil Analisis

Variabel 

Akuntansi

Pengukuran Variabel Prediksi 

Pengaruh

Hasil 

Studi

Likuiditas current ratio - +

Leverage  debt equity ratio + -

Aktivitas  total assets turnover - +

Profitabilitas  return on investment - +

Pertumbuhan 

dalam Penjualan 

 sales growth + +

Penilaian saham  price earning ratio + +

Pengujian hipotesis memberikan bukti empiris bahwa 
variabel current ratio,  debt equity ratio,  total assets turnover, 
 return on investment,  sales growth, dan  price earning ratio 
berpengaruh pada risiko  investasi saham. 

Variabel current ratio,  debt equity ratio, total sales turnover, 
 return on investment,  sales growth, dan  price earning ratio 
juga bermanfaat untuk memprediksi risiko  investasi saham 
berdasarkan pendekatan decision usefulness. Temuan terbukti 
dengan pendekatan kualitatif berdasar jawaban narasumber.
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Rumusan masalah kedua memberikan bukti empiris 
bahwa variabel current ratio,  debt equity ratio,  total assets 
turnover,  return on investment,  sales growth, dan  price earning 
ratio bermanfaat untuk memprediksi risiko  investasi saham 
berdasarkan pendekatan decision usefulness terjawab pula. 

Hasil studi berkontribusi teoretis pada implementasi teori 
Akuntansi Keuangan, beserta teori pendukungnya berupa 
pendekatan decision usefulness dan teori Manajemen Keuangan 
Perusahaan. 

Buku ini Membuktikan bahwa  informasi akuntansi ber-
manfaat untuk memprediksi risiko  investasi saham berdasar-
kan pendekatan decision usefulness. Bahwa  informasi akun-
tansi yang terkandung dalam laporan keuangan memberikan 
makna manfaat bagi para penggunanya dalam hal pengambilan 
keputusan  investasi saham. 

Kekuatan hubungan  informasi akuntansi dan risiko  inves-
tasi saham bermanfaat untuk pengambilan keputusan  investasi 
saham bagi para penggunanya. 

Regulator, terutama terkait pasar modal, manajemen 
perusahaan, analis saham, dan investor yang ada di Indonesia, 
menjadi terbantu dengan diterbitkannya buku ini. 

Pertimbangan penyeleksian  informasi akuntansi yang akan 
disajikan bagi para pengguna dapat diperoleh dari buku ini. 
Bahwa  informasi akuntansi, yaitu variabel current ratio,  debt 
equity ratio,  total assets turnover,  return on investment,  sales 
growth, dan  price earning ratio menjadi alat bantu bagi para 
pengguna untuk mengambil keputusan  investasi saham. 

Para regulator, seperti Ikatan Akuntan Indonesia (IAI) 
dan Bapepam-LK, sebagai pembuat kebijakan diharapkan 
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merumuskan kebijakan tentang semua  informasi akuntansi 
yang dibutuhkan para pengguna, sehingga  informasi akuntansi 
yang disajikan dalam laporan keuangan perusahaan dapat 
memberi nilai manfaat bagi penggunanya dalam pengambilan 
keputusan  investasi saham. 

Studi berkontribusi kepada investor dan analis saham 
untuk merumuskan kebijakan dalam melakukan  investasi 
saham pada perusahaan dalam industri real estate and 
property sehingga dapat meminimalkan risiko dan mencapai 
keuntungan yang optimal. 

Kesimpulan studi secara keseluruhan menunjukkan bahwa 
 informasi akuntansi bermanfaat untuk memprediksi risiko  in-
vestasi saham berdasarkan pendekatan decision usefulness. 

Informasi akuntansi yang terkandung dalam laporan ke-
uangan memberikan nilai manfaat (useful) bagi para pengguna-
nya (investor) dalam pengambilan keputusan  investasi saham. 

Berdasarkan  informasi akuntansi yang disajikan akuntan, 
para pengguna dapat memprediksi risiko  investasi saham 
sehingga meminimalkan kerugian dan mengoptimalkan 
keuntungan yang diharapkan.

Sementara itu, beberapa saran yang dapat disampaikan 
adalah mengembangkan sejumlah variabel akuntansi yang 
diprediksi berpengaruh terhadap risiko  investasi saham dan 
mengaplikasikannya pada jenis industri lain yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia. 

Rendahnya koefisien determinasi menunjukkan bahwa 
terdapat variabel lain, baik variabel mikro maupun makro 
ekonomi, yang memengaruhi risiko  investasi saham.
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Selanjutnya, karena beberapa dimensi penting dari per-
usahaan secara statistik tidak berpengaruh signifi kan, studi 
yang akan datang perlu mempertimbangkan karakteristik 
perusahaan yang lain dengan mengembangkan model lebih 
komprehensif, seperti kondisi siklus bisnis dan perubahan 
beberapa variabel ekonomi mikro dan makro yang lebih 
relevan.

Terakhir, periode pengamatan secara umum menunjuk kan 
kondisi pasar dalam keadaan bearish, ditunjukkan de ngan 
harga saham yang cenderung turun, berdampak pada eks-
pektasi pelaku pasar menjadi pesimistis. Kegiatan operasional 
perusahaan juga cenderung turun, ditunjukkan dengan 
variabel-variabel akuntansi yang cenderung turun. 

Pembentukan dan validasi model prediksi risiko  investasi 
saham dengan memanfaatkan variabel (informasi) akuntansi 
yang diperoleh dari studi ini perlu dilakukan juga pada kondisi 
pasar dalam keadaan bullish. Hal ini untuk menunjukkan 
konsistensi pengaruh variabel (informasi) akuntansi terhadap 
risiko  investasi saham.

Ketika memberikan advokasi kepada investor dalam hal 
pengambilan keputusan  investasi saham, analis yang menjadi 
narasumber dalam studi ini yaitu PWS, AM, IWR, WB, dan AH, 
menyatakan pernah menyampaikan pertimbangan prediksi 
risiko  investasi saham. 

Berikut pendapat dari narasumber yang menyatakan 
bahwa prediksi risiko  investasi saham dipertimbangkan dalam 
keputusan  investasi.

1. “Dalam membuat keputusan  investasi, tentunya faktor 
risiko menjadi pertimbangan utama. Faktor risiko adalah 
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uncertainty of information content and fi nancial behavior. 
Prediksi risiko dalam  investasi diperlukan untuk memini-
malkan kerugian yang bakal terjadi sehingga optimalisasi 
keuntungan dapat dicapai.” (Petikan wawancara dengan 
PWS, 17 Desember 2010) 

2. “Pertimbangan prediksi risiko  investasi saham bermanfaat 
untuk mengantisipasi kerugian dan mengoptimalkan keun-
tungan.” (Petikan wawancara dengan AM, 22 Desember 2010)

3. “Prediksi risiko tak kalah pentingnya dengan prediksi 
keuntungan. Investasi yang ditanamkan di Bursa Efek 
bukannya bebas risiko. Kerugian dapat terjadi sesuai 
dengan risiko yang sebanding dengan tingkat keuntungan 
yang diharapkan akan diterima. Dengan memprediksi risiko, 
diharapkan kerugian dapat diminimalkan (dihindari).” 
(Petikan wawancara dengan IWR, 23 Desember 2010) 

4. “Investasi apa pun mengandung risiko. Prediksi risiko 
 investasi diperlukan untuk dapat mengantisipasi kemung-
kinan terjadinya kerugian dari kegiatan  investasi.” (Petikan 
wawancara dengan WB, 27 Desember 2010)

5. “Prediksi risiko sangat penting untuk dipertimbangkan, 
seperti halnya prediksi keuntungan. Sebab, dua unsur 
yang melekat pada setiap kegiatan  investasi saham ialah 
keuntungan dan risiko. Keduanya berhubungan timbal-
balik dan sebanding.” (Petikan wawancara dengan AH, 9 
Januari 2011)

Hasil validasi model prediksi melalui uji beda t-test dengan 
sampel berpasangan (paired sample t-test) menunjukkan bahwa 
untuk periode tahun 2006, risiko  investasi saham prediksi tidak 
berbeda dengan risiko  investasi saham riil. 
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Hasil ini menyiratkan bahwa model regresi yang dihasilkan 
dapat digunakan untuk memprediksi risiko  investasi saham 
untuk periode selanjutnya. Meskipun model regresi yang di-
hasilkan memiliki koefi sien determinasi (R2) yang relatif kecil, 
namun bermanfaat untuk memprediksi risiko  investasi saham 
untuk periode selanjutnya. 

Hasil analisis tersebut didukung oleh pernyataan narasumber 
bahwa variabel current ratio,  debt equity ratio,  total assets 
turnover,  return on investment,  sales growth, dan  price earning 
ratio bermanfaat untuk memprediksi risiko  investasi saham. 

Narasumber juga menyatakan pernah memanfaatkan 
variabel current ratio,  debt equity ratio,  total assets turnover, 
 return on investment,  sales growth, dan  price earning ratio 
untuk memprediksi risiko  investasi saham. Pendapat yang 
dikemukakan, antara lain sebagai berikut.

1. “Informasi akuntansi menjadi salah satu pertimbangan 
untuk memprediksi risiko. Informasi dari analis, baik 
tentang prediksi keuntungan maupun kerugian (risiko) 
sangat dibutuhkan dalam pengambilan keputusan  investasi. 
Namun harus dibagi dua, yaitu analisis fundamental 
dan analisis teknikal. Investor membutuhkan analisis 
fundamental dan traders membutuhkan analisis teknikal. 
Analisis variabel-variabel tersebut merupakan bagian dari 
analisis fundamental.” (Petikan wawancara dengan PWS, 17 
Desember 2010)

2. “Analisis terhadap variabel-variabel tersebut disebut se-
bagai analisis rasio keuangan. Analisis rasio keuangan 
dinilai mampu menjelaskan suatu kondisi keuangan yang 
dipakai sebagai perbandingan dari waktu ke waktu, serta 
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bermanfaat untuk memprediksi return dan risiko dari sa-
ham.” (Petikan wawancara dengan AM, 22 Desember 2010)

3. “Keenam variabel akuntansi tersebut merupakan bagian 
dari analisis fundamental. Hasil analisis fundamental 
merupakan informasi yang dibutuhkan oleh investor. 
Hasil analisis fundamental bermanfaat untuk memprediksi 
keuntungan dan risiko  investasi, serta sangat penting 
untuk keputusan  investasi.” (Petikan wawancara dengan 
IWR, 23 Desember 2010) 

4. “Penggunaan variabel-variabel tersebut untuk keperluan 
valuasi disebut analisis rasio keuangan yang bermanfaat 
untuk pemilihan saham melalui prediksi return dan risk. 
Tujuan dari analisis rasio keuangan, antara lain mem-
bandingkan hubungan return dan risk dari berbagai 
perusahaan dan menunjukkan profi t suatu perusahaan, 
karakteristik ekonomi, strategi bersaing, serta keunikan 
karakteristik operasi, keuangan, dan  investasi.” (Petikan 
wawancara dengan WB, 27 Desember 2010)

5. “Prediksi risiko  investasi dengan menggunakan variabel-
variabel keuangan tersebut merupakan analisis funda-
mental. Analisis fundamental cukup penting peranannya 
terutama untuk investor jangka panjang, yang diper tim-
bangkan biasanya laporan keuangan emiten, seperti rasio 
pertumbuhan, liquidity ratio, comparable ratio (peers).” 
(Petikan wawancara dengan AH, 9 Januari 2011)

Adanya kebermanfaatan variabel current ratio,  debt equity 
ratio,  total assets turnover,  return on investment,  sales growth, 
dan  price earning ratio untuk memprediksi risiko  investasi 
saham maka penyajian informasi (variabel) akuntansi tersebut 
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diperlukan dalam rangka memberikan manfaat bagi para 
pengguna laporan keuangan untuk membuat keputusan  inves-
tasi saham terbaik. 

Pendekatan decision usefulness menekankan bahwa 
 informasi akuntansi yang terkandung dalam laporan keuangan 
harus memberikan nilai manfaat (useful) kepada para peng-
gunanya (users) dalam hal pengambilan keputusan. 

Pendekatan decision usefulness atas  informasi akuntansi 
merupakan suatu pendekatan terhadap laporan keuangan 
yang berbasis biaya historis agar menjadi lebih bermanfaat. 
Pendekatan ini menitikberatkan pada kepentingan para 
pengguna laporan keuangan, keputusan mereka, informasi 
yang mereka butuhkan, serta kemampuan mereka memproses 
 informasi akuntansi.124

Pemahaman narasumber tentang konsep decision usefulness 
atas  informasi akuntansi, antara lain sebagai berikut.

1. “Sebuah konsep valuasi akuntansi yang cukup baik.” 
(Petikan wawancara dengan PWS, 17 Desember 2010)

2. “Konsep tentang manfaat keputusan berdasarkan  informasi 
akuntansi.” (Petikan wawancara dengan AM, 22 Desember 
2010)

3. “Suatu konsep yang sangat penting, mengingat sistem 
 informasi akuntansi membutuhkan keputusan yang tepat.” 
(Petikan wawancara dengan IWR, 23 Desember 2010)

4. “Suatu konsep tentang bagaimana  informasi akuntansi 
dapat bermanfaat untuk pengambilan keputusan  investasi. 

124. Wignjohartojo, 1995.
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Informasi akuntansi akan menjadi bermanfaat jika disaji-
kan dalam bentuk rasio. Dan akan lebih bermanfaat jika 
dapat digunakan untuk pengambilan keputusan  investasi.” 
(Petikan wawancara dengan WB, 27 Desember 2010) 

5. “Suatu konsep tentang  informasi akuntansi yang diguna-
kan sebagai pertimbangan dalam pengambilan keputusan 
 investasi.” (Petikan wawancara dengan AH, 9 Januari 2011)

Akuntansi keuangan bertujuan menyajikan informasi ber-
manfaat (usefulness) bagi para pengguna untuk pengambilan 
keputusan. Oleh karenanya, penyusunan (penyajian) laporan 
keuangan seharusnya mempertimbangkan  informasi akuntansi 
yang dibutuhkan para pengguna laporan keuangan tersebut. 

Dengan kata lain, akuntan seharusnya menyesuaikan 
 informasi akuntansi yang disajikan dalam laporan keuangan 
dengan kebutuhan-kebutuhan para pengguna laporan keuangan 
sehingga dapat menghasilkan pengambilan keputusan yang 
optimal. 

Dengan cara ini,  informasi akuntansi yang disajikan dalam 
laporan keuangan akan menjadi lebih bermanfaat. Informasi 
akuntansi yang bermanfaat bagi pengambilan keputusan lebih 
menekankan pada isi atau kandungan informasi (content of 
information) serta ketepatan waktu penyajian.125 

Namun demikian, keputusan  investasi yang dibuat ter-
gantung individu pengambil keputusan (decision maker). 
Sebab, informasi bersifat individu. Artinya, individu mungkin 
akan memberikan reaksi berbeda terhadap sumber informasi 
yang sama. 

125. Ball and Brown, 1968.
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Investor memerlukan  informasi akuntansi sebagai dasar 
analisis bagi keputusan investasinya. Laporan keuangan tidak 
menyediakan semua informasi yang mungkin dibutuhkan 
pengguna dalam pengambilan keputusan, karena secara umum 
menggambarkan pengaruh kondisi keuangan dan kejadian di 
masa lalu. 

Untuk dapat membuat keputusan ekonomi, para pengguna 
laporan keuangan memerlukan evaluasi atau analisis ber-
dasarkan  informasi akuntansi yang terkandung dalam laporan 
keuangan. 

Pengambilan keputusan  investasi oleh investor dilakukan 
secara rasional dalam rangka memaksimalkan utilitasnya.126 Se-
cara rata-rata, para investor memanfaatkan  informasi akuntansi 
keuangan sebagai pertimbangan dalam keputusan investasinya.

Akuntan, sebagai penyedia informasi, seharusnya menye-
diakan  informasi akuntansi yang lengkap, akurat, serta tepat 
waktu sehingga memberikan peluang bagi investor untuk 
mengambil keputusan secara rasional sehingga mencapai hasil 
sesuai yang diharapkan. 

Akuntan diharapkan mengetahui dan memahami makna 
manfaat dari informasi yang disajikan bagi para penggunanya. 
Kualitas penting dari informasi yang terkandung dalam laporan 
keuangan ialah kemudahannya untuk segera dapat dipahami 
oleh para pengguna.127

Konsep tentang manfaat (usefulness) penyajian  informasi 
akuntansi bagi para pengguna untuk pengambilan keputusan 

126. Scott, 2009.

127. Scott, 2009.
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didukung oleh pernyataan narasumber bahwa  informasi 
akun  tansi yang terkandung dalam laporan keuangan secara 
keselu ruh an bermanfaat untuk memprediksi risiko  investasi 
saham. 

Berikut pendapat yang dikemukakan.

1. “Analisis tersebut merupakan analisis fundamental yang 
sangat penting untuk dipertimbangkan dalam pengambilan 
keputusan  investasi.” (Petikan wawancara dengan PWS, 17 
Desember 2010)

2. “Laporan keuangan menggambarkan aspek fundamental 
perusahaan yang bersifat kuantitatif, serta bermanfaat 
untuk memproyeksikan dan menilai suatu perusahaan 
yang dapat memberikan keuntungan yang optimal bagi 
inves tor.” (Petikan wawancara dengan AM, 22 Desember 
2010)

3. “Analisis laporan keuangan merupakan analisis fundamental, 
yang bermanfaat untuk memprediksi keuntungan dan risiko 
 investasi, dan sangat penting untuk keputusan  investasi. 
Dalam keputusan  investasi terdapat tiga analisis, yaitu 
analisis fundamental, analisis teknikal, dan rumor. Analisis 
fundamental mempunyai proporsi yang sangat besar 
jika dibandingkan dengan dua analisis yang lain. Hal itu 
karena, analisis fundamental berkaitan dengan laporan 
keuangan perusahaan.” (Petikan wawancara dengan IWR, 
23 Desember 2010)

4. “Laporan keuangan merupakan sumber informasi yang 
sangat penting bagi analis dan/atau investor dalam peng-
ambilan keputusan  investasi. Manfaat laporan keuangan 
tersebut menjadi optimal, apabila dapat menganalisis lebih 
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lanjut melalui analisis rasio keuangan, sehingga dapat 
diperkirakan keadaan atau posisi & arah perusahaan.” 
(Petikan wawancara dengan WB, 27 Desember 2010)

5. “Informasi akuntansi biasanya hanya menginput historical 
data saja, tidak memproyeksikan. Berbeda dengan fi nance 
di mana menggunakan tools untuk melakukan valuasi dan 
proyeksi sehingga data atas  informasi akuntansi tidak 
bisa digunakan untuk pengambilan keputusan, tapi data 
akuntansi digunakan sebagai dasar bagi fi nance dalam 
memproyeksikan future, baik keuntungan maupun risiko.” 
(Petikan wawancara dengan AH, 9 Januari 2011)

Narasumber juga menyatakan pernah memanfaatkan 
infor masi (variabel) akuntansi yang terkandung dalam laporan 
keuangan, selain keenam variabel independen, untuk mem-
prediksi risiko  investasi saham. 

Berikut pernyataan dari masing-masing narasumber.

1. “Variabel akuntansi merupakan parameter penting yang 
dipergunakan untuk analisis fundamental, terutama per-
tumbuhan profi tabilitas, future growth opportunity. Hasil 
analisis fundamental digunakan sebagai pertimbangan 
untuk memilih saham dan banyak digunakan untuk analisis 
keputusan  investasi.” (Petikan wawancara dengan PWS, 17 
Desember 2010) 

2. “Seperti berbagai indikator analisis likuiditas, solvency 
& long term debt, aktivitas, serta profi tabilitas.” (Petikan 
wawancara dengan AM, 22 Desember 2010)

3. “Antara lain EPS (laba setelah pajak/ saham), ROE (laba 
se  telah pajak/ ekuitas), ROA (laba setelah pajak/ total 
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aktiva).” (Petikan wawancara dengan IWR, 23 Desember 
2010) 

4. “Antara lain price  book value (PBV), net profi t margin (NPM), 
dan rasio-rasio lainnya.” (Petikan wawancara dengan WB, 
27 Desember 2010) 

5. “Seperti unsur-unsur rasio pertumbuhan, liquidity ratio, 
comparable ratio (peers).” (Petikan wawancara dengan 
AH, 9 Januari 2011)

Jadi berdasarkan hasil analisis regresi linier berganda dan 
hasil wawancara dengan narasumber dapat disimpulkan bah-
wa  informasi akuntansi bermanfaat untuk memprediksi risiko 
 investasi saham berdasarkan pendekatan decision usefulness.

Hasil studi menunjukkan perbedaan dengan beberapa studi 
terdahulu. Beberapa faktor yang mungkin menjadi penyebab 
hasil studi ini menunjukkan hasil tidak konsisten (berbeda) 
dengan beberapa studi terdahulu ialah sebagai berikut. 

1. Perbedaan Segmentasi

Adanya perbedaan segmentasi atau pun dominasi sektor 
industri berkaitan dengan penggunaan sampel studi yang 
berbeda menyebabkan perbedaan sumber data yang diteliti. 

Perbedaan ini mengindikasikan adanya variasi saham dan 
kondisi pasar modal yang berbeda sehingga indikator informasi 
finansial dan ekonomi yang diberikan juga berbeda. Data 
akuntansi berbeda yang dihasilkan dari berbagai keputusan 
keuangan perusahaan mungkin memiliki kandungan informasi 
besarnya risiko  investasi saham yang berbeda. 

Masalah perbedaan ini terlihat dari studi oleh Ferris et 
al. (1989) yang menggunakan sampel perusahaan di Jepang 
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dan Amerika Serikat bahwa perbedaan negara memungkin kan 
terjadinya variasi saham dan kondisi pasar modal yang berbeda 
sehingga mungkin menyebabkan hasil studi tidak konsisten. 

Perbedaan tersebut disebabkan, misalnya, adanya per-
bedaan budaya, transaksi pasar, serta kondisi ekonomi yang 
berbeda.

2. Periode Pengamatan yang Berbeda

Periode pelaksanaan studi atau periode pengamatan yang 
berbeda mengindikasikan situasi dan kondisi pasar modal yang 
berbeda pula, khususnya berkaitan dengan kondisi fi nansial 
dan ekonomi yang disajikan. 

Seperti terlihat dari studi Dhingra (1982) yang melakukan 
pengamatan tahun 1965-1976 atau delapan periode pengamatan 
(1965-1976) dengan rentang waktu pengamatan lima tahun 
untuk tiap-tiap periode. Bahwa seiring perjalanan waktu telah 
terjadi perubahan situasi dan kondisi pasar modal, seperti 
terjadinya perubahan dominasi sektor industri yang diamati 
dan terjadinya infl asi yang dapat memengaruhi kondisi fi nansial 
dan ekonomi suatu negara. 

Pasar modal Indonesia termasuk pasar modal yang 
sedang berkembang, sehingga ada kecenderungan terjadi 
ketidakstabilan perubahan situasi dan kondisi pasar modal 
dibandingkan dengan pasar modal yang sudah mapan, seperti 
New York Stock Exchange (NYSE). 

Terdapat kontribusi dan imbas masalah krisis fi nansial global 
yang bermula terjadi di Amerika Serikat, sehingga menganggu 
mekanisme operasional pasar modal dunia, termasuk pasar 
modal Indonesia, yakni Bursa Efek Indonesia. 
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Krisis fi nansial global mengakibatkan pasar modal da-
lam keadaan bearish ditunjukkan dengan harga saham yang 
cenderung turun, berdampak pada ekspektasi pelaku pasar 
menjadi pesimistis. 

Kondisi tersebut juga mengakibatkan kegiatan operasional 
perusahaan cenderung menurun, ditunjukkan dengan variabel-
variabel akuntansi yang juga semakin menurun. Akibatnya, 
pasar modal dalam kondisi yang tidak stabil. Kondisi tersebut 
mungkin dapat menyebabkan hasil studi tidak konsisten. 

3. Perbedaan Indikator 

Perbedaan indikator (rasio) sebagai proxy penilaian 
variabel akuntansi yang diteliti mungkin menjadi penyebab 
terjadinya perbedaan hasil studi. 

Dhingra (1982) mengungkapkan adanya perbedaan rasio 
akuntansi yang digunakan dalam analisis mungkin menjadi 
penyebab hasil studi tidak konsisten. Alasan ini tampak dari 
studinya yang menemukan perbedaan hasil dari beberapa 
variabel akuntansi yang diteliti dengan menggunakan rasio 
penilaian yang berbeda. 

Tandelilin (1997) juga menemukan hasil yang tidak konsisten 
untuk variabel likuiditas dan profi tabilitas dengan menggunakan 
indikator (rasio) penilaian yang berbeda.

4. Perbedaan Variabel Akuntansi

Beberapa studi sejenis yang telah dilakukan sebelumnya 
tidak ada yang menggunakan komposisi variabel akuntansi 
(sebagai variabel independen) yang sama dalam model analisis 
regresinya. Perbedaan variabel akuntansi yang dianalisis 
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dengan indikator berbeda-beda mungkin menjadi penyebab 
hasil studi tidak konsisten. 

Elgers (1980) mengungkapkan adanya perbedaan hasil 
studi mungkin disebabkan perbedaan komposisi variabel 
independen yang dimasukkan dalam model regresi.

5. Perbedaan Basis Data Harga Saham

Kemungkinan faktor penyebab lain ialah adanya perbedaan 
basis data harga saham yang digunakan dalam observasi untuk 
memprediksi koefi sien beta (risiko  investasi saham). 

Penggunaan basis data harga saham yang berbeda me-
nye babkan perbedaan sensitivitas perilaku harga saham 
terhadap return saham sebagai informasi untuk memprediksi 
risiko  investasi saham, sehingga memungkinkan terjadinya 
perbedaan hasil studi. 

Alasan ini terlihat dari studi oleh Dhingra (1982) yang 
menemukan hasil berbeda dengan menggunakan basis data 
harga saham mingguan dan bulanan.

Temuan buku ini memberikan kontribusi teoretis mengenai 
manfaat  informasi akuntansi untuk memprediksi risiko  inves-
tasi saham berdasarkan pendekatan decision usefulness. Studi 
ini membuktikan makna manfaat  informasi akuntansi yang 
terkandung dalam laporan keuangan bagi para penggunanya 
dalam pengambilan keputusan  investasi saham. 

Oleh karenanya, temuan studi ini menambahkan kekuatan 
mengenai hubungan  informasi akuntansi dan risiko  investasi 
saham sehingga dapat bermanfaat dalam pengambilan ke-
putusan  investasi saham bagi para pengguna. 
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Informasi akuntansi mengenai indikator pengukuran 
current ratio,  debt equity ratio,  total assets turnover,  return 
on investment,  sales growth, dan  price earning ratio perlu 
disediakan dalam laporan keuangan, karena dapat memberikan 
manfaat untuk memprediksi risiko  investasi saham. 

Informasi mengenai risiko  investasi saham tersebut ber-
manfaat untuk pengambilan keputusan  investasi saham.

Temuan buku memberikan pengayaan temuan empiris 
mengenai pengaruh  informasi akuntansi, yaitu variabel 
current ratio,  debt equity ratio,  total assets turnover,  return 
on investment,  sales growth, dan  price earning ratio, terhadap 
risiko  investasi saham, sekaligus temuan empiris tentang 
manfaat  informasi akuntansi tersebut untuk memprediksi 
risiko  investasi saham berdasarkan pendekatan decision 
usefulness. 

Berdasarkan temuan empiris tersebut, referensi mengenai 
manfaat  informasi akuntansi untuk memprediksi risiko  investasi 
saham dapat ditelaah lebih mendalam terkait kegunaannya 
bagi pengambilan keputusan  investasi saham. Temuan studi ini 
secara keseluruhan dapat dipertimbangkan untuk melakukan 
studi lebih lanjut.

Studi ini bermaksud memberikan bukti empiris tentang 
manfaat  informasi akuntansi untuk memprediksi risiko  investasi 
saham berdasarkan pendekatan decision usefulness. 

Pendapat narasumber tentang tema studi ini adalah 
sebagai berikut.

1. “Studi ini merupakan analisis faktor fundamental yang 
menjadi prioritas untuk dipertimbangkan dalam keputusan 
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 investasi saham.” (Petikan wawancara dengan PWS, 17 
Desember 2010)

2. “Suatu topik yang diharapkan memberikan manfaat 
bagi perkembangan pasar modal di Indonesia, terutama 
kegiatan  investasi saham.” (Petikan wawancara dengan AM, 
22 Desember 2010)

3. “Topik yang bagus, semoga bermanfaat bagi analis dan 
investor.” (Petikan wawancara dengan IWR, 23 Desember 
2010)

4. “Topik yang menarik, semoga dapat lebih dikembangkan 
untuk dapat memberikan manfaat bagi dunia  investasi sa-
ham.” (Petikan wawancara dengan WB, 27 Desember 2010)

5. “Topik yang bermanfaat bagi kegiatan  investasi saham, 
terutama bagi investor jangka panjang.” (Petikan wawancara 
dengan AH, 9 Januari 2011)

Variabel akuntansi sebagai bagian dari  informasi akuntansi 
merupakan pengukur kinerja perusahaan dan dinilai memiliki 
pengaruh terhadap risiko  investasi saham. Karena, salah satu 
hasil kinerja perusahaan tecermin dalam harga saham per-
usahaan. 

Harga saham perusahaan dapat berpengaruh terhadap 
harga pasar, karena pembentukan harga pasar berasal dari 
gabungan harga saham individu yang ada di pasar modal. 

Selanjutnya, harga saham perusahaan dan harga pasar 
digunakan untuk menentukan return saham individu dan 
return pasar sebagai informasi untuk mengukur koefi sien risiko 
 investasi saham (β). 
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Adanya manfaat variabel (informasi) akuntansi untuk 
memprediksi risiko  investasi saham maka variabel (informasi) 
akuntansi memiliki nilai manfaat (useful) bagi para pengguna 
dalam hal pengambilan keputusan. 

Oleh karenanya, sebaiknya hasil studi ini dapat digunakan 
untuk mempertimbangkan penyeleksian informasi yang akan 
disajikan bagi para pengguna.

Terdapat beragam informasi (variabel) akuntansi. Variabel 
akuntansi yang dipilih dalam studi ini hanya sebagian kecil 
dari berbagai macam jenis informasi (variabel) akuntansi. Hal 
ini tentunya berimplikasi ketika akan membuat keputusan 
 investasi berdasarkan  informasi akuntansi perusahaan. 

Kepada para investor atau pihak pengambil keputusan 
 investasi disarankan untuk mempertimbangkan informasi 
(variabel) akuntansi lain yang dinilai bermanfaat untuk mem-
prediksi risiko  investasi saham. 

Kepada para peneliti selanjutnya, hasil studi ini dapat 
dijadikan sebagai pertimbangan untuk studi yang akan di-
lakukan. Karena, hasil studi menunjukkan dimensi penting dari 
perusahaan, seperti  debt equity ratio,  return on investment,  sales 
growth, dan  price earning ratio secara statistik berpengaruh 
tidak signifi kan maka temuan secara keseluruhan harus di-
pertimbangkan untuk melakukan studi lebih lanjut.

Studi ini hanya mempertimbangkan enam variabel akun-
tansi. Terdapat beberapa variabel (informasi) akuntansi lain 
yang dapat dipertimbangkan dan diprediksi memiliki pengaruh 
terhadap risiko  investasi saham, misalnya quick ratio. Quick 
ratio diharapkan akan memberikan gambaran likuiditas yang 
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lebih tepat, khususnya bagi sektor industri real estate and 
property, karena inventory yang sulit untuk dijual dengan 
segera tanpa menurunkan nilainya dikeluarkan dari pengukuran 
likuiditas.

Saran dari narasumber berikut dinilai sebagai keterbatasan 
studi ini adalah sebagai berikut.

1. “Dalam proses pengambilan keputusan  investasi, selain 
mem pertimbangkan analisis fundamental keuangan, seperti 
variabel-variabel yang digunakan dalam studi, terdapat faktor 
penting lainnya, yaitu kondisi mikro ekonomi, makro ekonomi, 
dan persepsi pasar (market perception) terhadap emiten 
itu sendiri.” (Petikan wawancara dengan PWS, 17 Desember 
2010)

2. “Perlu diperhatikan bahwa topik studi ini mengasumsikan 
investor rasional. Jika investor diasumsikan rasional maka 
investor tersebut pasti akan sangat memerhatikan aspek 
fundamental untuk menilai ekspektasi keuntungan dan risiko 
di masa yang akan datang. Artinya, bahwa dalam kegiatan 
 investasi saham selain hasil analisis fundamental, yang 
dapat memengaruhi pengambilan keputusan  investasi adalah 
hasil analisis teknikal dan rumor (isu), keduanya (biasanya) 
memberikan keuntungan yang bersifat sesaat atau jangka 
pendek.” (Petikan wawancara dengan AM, 22 Desember 2010)

3. “Analisis fundamental dengan berdasarkan pada laporan 
keuangan penting bagi pengambilan keputusan  investasi. 
Akan tetapi, sebaiknya tidak melupakan analisis variabel 
makro, seperti GDP (pendapatan nasional), suku bunga, 
infl asi, dan nilai kurs.” (Petikan wawancara dengan IWR, 23 
Desember 2010)
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4. “Untuk memprediksi keuntungan dan risiko  investasi, yang 
terpenting dalam analisis  investasi saham ialah analisis 
fundamental dengan juga mempertimbangkan prospek bisnis 
dan corporate governance-nya.” (Petikan wawancara dengan 
WB, 27 Desember 2010)

5. “Perlu diperhatikan bahwa untuk Indonesia saat ini peran 
analis dalam pengambilan keputusan tergantung dari investor 
lokal atau asing. Untuk investor asing, keterlibatan analis 
sangat dibutuhkan. Berbeda dengan investor lokal yang lebih 
banyak mengambil keputusan based on rumour dalam mem-
beli saham.” (Petikan wawancara dengan AH, 9 Januari 2011)
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Glosarium

Account receivable turnover Rasio perputaran piutang dalam 
satu tahun, diukur melalui perbandingan antara  penjualan 
dan  piutang dalam satu tahun.

 Adverse selection Suatu jenis  asimetri informasi di mana 
salah satu pihak atau lebih yang terlibat dalam suatu 
tran saksi bisnis, atau suatu transaksi yang potensial, 
memiliki keunggulan informasi dibandingkan dengan pihak 
lainnya.

Asimetri informasi Suatu konsep yang mengakui bahwa ada 
beberapa pihak dalam transaksi-transaksi bisnis barangkali 
mempunyai suatu keunggulan informasi dibandingkan 
dengan pihak-pihak lainnya.

Book value Penilaian saham yang didasarkan pada pembukuan 
perusahaan emiten atau nilai yang dicatat pada saat saham 
dijual perusahaan.

Cross-sectional approach Suatu cara mengevaluasi dengan 
jalan membandingkan rasio-rasio keuangan antara per-
usahaan yang satu dengan perusahaan lainnya yang sejenis 
pada saat yang bersamaan.
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Debt equity ratio Perbandingan antara hutang jangka panjang 
atau total hutang dan total ekuitas.

Efi siensi pasar Pasar secara penuh mencerminkan informasi 
yang tersedia, dan harga pasar bereaksi secara cepat 
(seketika itu juga) terhadap informasi baru.

Informasi akuntansi Kandungan informasi yang dapat diperoleh 
dari laporan keuangan perusahaan, melalui teknik analisis 
fundamental. 

 Informasi yang relevan (relevance) Informasi yang mempu-
nyai kapasitas untuk mempengaruhi keyakinan investor 
mengenai tingkat return yang diharapkan diterima di masa 
akan datang (future returns), dan seharusnya dirilis secara 
tepat waktu.

Informasi yang reliabel Informasi yang mewakili apa yang 
dinyatakan dan diukur oleh informasi tersebut. Bahwa 
suatu informasi haruslah menyajikan kebenaran secara 
tepat dan bebas dari bias.

Intrinsic value Penilaian yang seharusnya dari saham.

Inventory turnover Rasio perputaran persediaan.

Investasi Kegiatan menempatkan sejumlah dana pada satu atau 
lebih dari satu aset pada saat sekarang dengan harapan 
memperoleh return di masa akan datang.

 Keputusan  investasi (investment decision) Keputusan keuangan 
(fi nancial decision), yaitu keputusan tentang aktiva (assets) 
mana yang harus dibeli untuk memperoleh return di masa 
akan datang.
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 Manajemen keuangan perusahaan (corporate financial 
mangement) Aktivitas perusahaan yang berkaitan dengan 
pemeliharaan dan penciptaan nilai ekonomi (economic 
value) atau kesejahteraan (wealth).

Market value. Penilaian saham yang ditentukan oleh pelaku 
pasar, yaitu ditentukan oleh permintaan dan penawaran 
saham di pasar modal. 

 Moral hazard Suatu jenis  asimetri informasi di mana salah satu 
pihak atau lebih yang terlibat dalam suatu transaksi bisnis, 
atau suatu transaksi yang potensial, dapat mengamati 
tindakan-tindakan mereka dalam terselesaikannya tran-
saksi tersebut, sementara pihak lainnya tidak. 

 Normative accounting theory (prescriptive) Perumusan teoretis 
dari prinsip akuntansi yang diacu sebagai landasan 
menyusun accounting rules untuk praktik akuntansi.

Pasar modal (Capital Market) Sarana  investasi, yaitu kegiatan 
penyaluran dana dari pemodal atau investor (pihak yang 
kelebihan dana) kepada perusahaan (pihak yang mem-
butuhkan dana) secara efi sien, serta berfungsi meng alo-
kasikan dana secara optimal.  

 Positive accounting theory (descriptive) Teori akuntansi yang 
menjelaskan atau memprediksi pilihan kebijakan akun-
tansi yang dilakukan oleh manajemen untuk mendukung 
kepentingannya.

Price earning ratio Indikator pengukuran variabel penilaian 
saham yang menunjukkan ketertarikan investor untuk 
membeli saham suatu perusahaan.
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 Rasio aktivitas (activity ratio) Rasio yang mengukur efektivitas 
perusahaan atas penggunaan sumber dana yang ada.

 Rasio leverage (leverage ratio) Rasio yang mengukur seberapa 
besar kegiatan operasional perusahaan dibiayai dengan 
hutang.

 Rasio likuiditas (liquidity ratio) Rasio yang mengukur ke-
mampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban pada 
saat jatuh tempo.

 Rasio penilaian (valuation ratio) Rasio yang mengukur 
kemampuan manajemen dalam menciptakan nilai pasar 
yang melebihi biaya modalnya.

 Rasio pertumbuhan (growth ratio) Rasio yang mengukur 
kemampuan perusahaan untuk mempertahankan posisi 
ekonomi dalam persaingan dengan perusahaan lain pada 
industri yang sama.

 Rasio profi tabilitas (profi tability ratio) Rasio yang mengukur 
efi siensi perusahaan dalam menghasilkan laba selama 
periode tertentu.

Relevansi nilai  informasi akuntansi Kemampuan menjelaskan 
(explanatory power) nilai suatu perusahaan berdasarkan 
 informasi akuntansi.

Return on investment Variabel profi tabilitas yang menunjukkan 
kemampuan perusahaan untuk memperoleh keuntungan 
dari sejumlah dana yang diinvestasikan dalam keseluruhan 
aktiva. 
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Risiko sistematis Risiko yang tidak dapat dihilangkan melalui 
diversifi kasi dalam portofolio dan mempengaruhi  semua 
(banyak) perusahaan.

Risiko tidak sistematis Risiko yang dapat dihilangkan melalui 
diversifi kasi dalam portofolio dan mempengaruhi  satu 
(sekelompok kecil) perusahaan.

Sales growth Variabel pertumbuhan dalam penjualan. Variabel 
pertumbuhan mencerminkan kemampuan perusahaan 
untuk mempertahankan posisi ekonominya dalam per-
tumbuhan ekonomi industri.

Studi Earnings Response Coeffi cients (ERC) Mengukur tingkat 
abnormal return pasar sekuritas sebagai respons terhadap 
komponen tak terduga dari laporan laba perusahaan yang 
mengeluarkan sekuritas.

The debt ratio Perbandingan antara hutang jangka panjang 
atau total hutang dan  total aktiva.

 The debt to total capitalization ratio Perbandingan hutang 
jangka panjang atau total hutang dengan total capitali-
zation.

Total assets turnover (TATO) Rasio perputaran aktiva dalam 
satu tahun, diukur menggunakan perbandingan antara  
total penjualan (total sales) dan rata-rata total aktiva 
(average total assets) dalam satu tahun.

Total assets turnover Variabel aktivitas yang mengukur efek-
tivitas perusahaan dalam menggunakan atau memanfaat-
kan sumberdaya yang dimilikinya.
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 Utilitas Jumlah dari kesenangan atau kepuasan relatif yang 
dicapai.

 Variabel aktivitas (activity variable) Variabel yang mengukur 
efektivitas perusahaan dalam menggunakan atau meman-
faatkan sumberdaya yang dimilikinya.

 Variabel leverage Variabel akuntansi yang berkaitan dengan 
penggunaan dana yang mempunyai beban tetap dengan 
harapan dapat memperbesar laba (income).
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bidang pengabdian kepada masyarakat, penulis concern 
pada usaha mikro, kecil, dan menengah serta kewirausahaan 
desa. Ia memiliki formula pelatihan bagi pemerintahan desa 
agar Ang garan Pendapatan dan Belanja Desa transparan dan 
akun tabel, serta masyarakat menjadi partisipatif. Penulis juga 
pernah me lak sanakan pelatihan inovasi batik bordir khas Suku 
Using Banyu wangi.

Kini penulis mengampu beberapa mata kuliah yang ber-
kaitan dengan Akuntansi dan Keuangan Bisnis, yakni Pengantar 
Praktikum Akuntansi, Akuntansi Manajemen, Akuntansi 
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