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Bagi investor, terdapat dua hal yang sering kali menjadi perhatian dalam memutuskan pilihan investasinya,
yaitu tingkat pengembalian dan risiko. Bersamaan dengan tingkat pengembalian terdapat risiko yang
menyertainya.

Beberapa faktor akuntansi keuangan diyakini mempengaruhi risiko sistematis (beta) suatu saham. Beaver et
al. (1970) melakukan penelitian penting pertama untuk menghubungkan risiko pasar dengan data akuntansi
keuangan. Mereka menemukan adanya hubungan yang signifikan antara perkiraan beta dengan beberapa
rasio keuangan seperti dividend payout ratio, pertumbuhan aktiva, financial leverage, lilaiiditas, ukuran
aktiva, variabilitas keuntungan, dan beta akuntansi. Perbedaan data akuntansi yang berasal dari berbagai
keputusan keuangan perusahaan mungkin memiliki informasi tentang besarnya risiko sistematis suatu
saham.

Ukuran perusahaan juga ditemukan sebagai faktor penting dalam menentukan besamya risiko sistematis di
antara perusahaan. Husnan (1990), Chan dan Chen (1991) memperlihatkan perbedaan tingkat risiko
sistematis antara perusahaan kecil dan besar.

Berdasarkan kejadian di Indonesia, penelitian ini mencari peran variabel rasio keuangan (NPL, CAR, EPS,
dan ROE) dan ukuran perusahaan (total aktiva) dalam menentukan tingkat risiko sistematis saham
perbankan dan hubungan antara variable tersebut dalam mempengaruhi risiko sistematis saham perbankan
selama periode 2000 - 2004. Sampel yang digunakan sebanyak 21 perusahaan perbankan yang masih
terdaftar sampai dengan akhir Desember 2004 dan telah terdaftar di Bursa Efek Jakarta minimal selamadua
tahun.

Penelitian ini menggunakan tiga tahap. Tahap pertama adalah menentukan parameter dari tingkat
pengembalian saham individual (R) dan tingkat pengembalian pasar (Rm). Data yang digunakan untuk
setiap saham adal ah harga penutupan mingguan. Tahap kedua adalah menghitung nilai koefisien beta (B)
masing-masing saham individual per periode dengan menggunakan perangkat lunak E-views 4.1. Tahap
ketiga adalah penggunaan regresi berganda untuk menentukan hubungan antara rasio keuangan dan ukuran
perusahaan dengan beta saham.

Hasil penelitian menunjukkan variabel rasio keuangan dan ukuran perusahaan secara bersama-sama
mempengaruhi perubahan beta saham secara signifikan padalevel 5% untuk model regresi 5 tahunan.
Sedangkan jika model regresi dilakukan per tahun maka variabel rasio keuangan dan ukuran perusahaan
secara bersama-sama mulai berpengaruh signifikan terhadap beta saham sejak tahun 2002 dan tidak
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memiliki pengaruh signifikan pada tahun 2000 dan 2001.

Bilasampel diklasifikasikan berdasarkan ukuran perusahaan (total aktiva), diperoleh hasil beta ssham
perusahaan besar dipengaruhi dengan signifikan oleh rasio keuangan (CAR, ROE) dan ukuran perusahaan
(LN_TA). CAR dan LN_TA memiliki pengaruh positif terhadap beta saham, sedangkan ROE memiliki
pengaruh negatif. Hubungan LN_TA dengan beta saham sesuai dengan yang diharapkan, sedangkan
hubungan CAR dan ROE terhadap beta saham tidak sesuai dengan harapan. Untuk perusahaan kecil,
variabel rasio keuangan tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap beta perusahaan. Hal ini menunjukkan
rasio keuangan tidak dapat digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan investas di perusahaan kecil.
Dengan kata lain, ada faktor-faktor lain di luar rasio keuangan yang dijadikan dasar dalam berinvestasi di
perusahaan kecil.

Ukuran perusahaan memiliki pengaruh signifikan terhadap beta saham. Rata-rata beta saham perusahaan
besar jauh lebih tinggi dibandingkan rata-rata beta saham perusahaan kecil. Hal ini menunjukkan perusahaan
besar lebih berisiko dibandingkan dengan perusahaan kecil.



