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Seorang investor akan menanamkan modal pada suatu perusahaan di Bursa Efek setelah melihat prospek
perusahaan tersebut. Prospek perusahaan sangat berkaitan erat dengan keadaan perekonomian secara
nasional dan internasional serta lingkungan dimana perusahaan tersebut berada. Karena keadaan
perekonomian nasional dan internasional secaralangsung maupun tidak langsung akan mempengaruhi
return yang diharapkan dan besarnya resiko yang akan ditanggung investor. Demikian juga halnya dengan
lingkungan perusahaan tentu akan mempengaruhi return dan resiko bagi investor.

Untuk mendapatkan return yang layak tidaklah lepas dari harga sekuritasitu sendiri. Harga dari sekuritasini
tentunya sudah mencerminkan resiko yang akan ditanggung oleh Investor. Karena berdasarkan model
CAPM maupun market model resiko mempunyai hubungan yang positif dan linier dengan tingkat return
yang diharapkan. Sedangkan pengukur resiko yang relevan adalah beta. Betaitu sendiri adalah resiko yang
tidak dapat dihilangkanltau disebut juga dengan resiko sistimatis ( resiko pasar ).

Berkaitan dengan hal diatas maka dalam penelitian ini penulis mencoba untuk mengamati faktor - faktor
yang mempengaruhi resiko sistimatis. Pada penelitian ini penulis mencoba menganalisa faktor - faktor apa
yang mempunyai pengaruh terhadap resiko sistimatis ( 3) dengan cara melihat hubungan faktor - faktor
sensitivitas penjualan, total biaya dan total hutang akibat perubahan GDP, inflasi dan tingkat bunga, rasio-
rasio keuangan dan ukuran perusahaan ( firm size ) dengan resiko sistimatis (13). Dalam menganalisa
pengaruh faktor - faktor sensitivitas penjualan, total biaya dan total hutang akibat perubahan GDP, inflas
dan tingkat bunga terhadap perubahan resiko sistimatis maka pada penelitian ini menggunakan variabel
ekonomi makro yaitu GDP, inflasi dan tingkat bunga yang dikaitkan dengan sensitivitas penjualan, total
biaya dan total hutang.

Sedangkan untuk menganalisa pengaruh rasio - rasio keuangan terhadap perubahan resiko sistimatis
digunakan rasio-rasio keuangan yaitu rasio likuiditas, rasio leverage, rasio aktivitas, rasio profitabilitas dan
rasio-rasio pasar modal. Dan untuk menganalisa pengaruhi ukuran perusahaan ( firm size ) terhadap
perubahan resiko sistimatis digunakan total aktiva untuk menentukan ukuran perusahaan. Adapun periode
pengamatan yang dilakukan adalah mulai dari tahun 1993 sampai dengan tahun 1997.

Didalam menganalisa pengaruh senstivitas penjualan akibat perubahan GDP, sensitivitas total biaya akibat
perubahan inflasi dan total hutang akibat perubahan tingkat bunga dari individu perusahaan terhadap
perubahan resiko sistimatis maka analisa dilakukan terhadap seluruh perusahaan yang menjadi sampel tanpa
membedakan ukuran perusahaannya. Maka hasil regresi linier berganda menunjukkan bahwa R2 ( koefisien
determinasi) yang sangat kecil yaitu 0.02931 ( 2.93%) sedangkan nilai F sebesar 1.0064 dengan level
signifikan 0.3933 (tidak signifikan ). Sedangkan berdasarkan uji t statistik ketiga variabel sensitivitas
penjualan, total biaya dan total hutang akibat perubahan GDP, inflasi dan tingkat bunga dari perusahaan juga
tidak signifikan, meskipun dengan membedakan analisa berdasarkan ukuran perusahaan ( firm size) yaitu
perusahaan besar dan perusahaan kecil. Untuk analisa terhadap perusahaan besar R2 (koefisien determinasi )
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sebesar 0,0465 sedangkan nilai F sebesar 0.5364 denlgan level signifikan 0.6606. Bila dilihat dari nilai Fnya
berarti secara bersama-sama sensitivitas penjualan, total biaya dan total hutang akibat perubahan GDP,
inflasi dan tingkat bunga tidak mempunyai pengaruh terhadap perubahan resiko sistimatis. Demikian halnya
dengan uji t dimana secaraindividu sensitivitas penjualan, total biaya dan total hutang akibat perubahan
GDP, inflasi dan tingkat bunga tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap perubahan resiko sistimatis
padalevel 10%.

Walau hasil pengujian tanda ketiga variabel tersebut tidak semuanya sesual dengan yang diharapkan yaitu
tingkat bunga yang mempunyai tanda negatif. Untuk pengujian perusahaan kecil menghasilkan R2 sebesar
0.02166 dan nilai F sebesar 0.43537 dengan level signifikan sebesar 0.7285 berarti ketiga variabel
sensitivitas penjualan, total biaya dan total hutang akibat perubahan GDP, inflasi dan tingkat bunga secara
bersama sama tidak mempunyal pengaruh yang signifikan pada level 10%. Hasil pengujian menunjukkan
bahwa tanda koefisien regresi ketiga variabel tersebut tidak sesuai dengan harapan yaitu sensitivitas
penjualan akibat perubahan GDP mempunyai tanda negatif.

Untuk menganalisa pengaruh rasio- rasio keuangan terhadap perubahan resiko sistimatis maka pada
penelitian ini jugs dibedakan atas analisa pengaruh faktor-faktor rasio keuangan terhadap perubahan resiko
sistimatis untuk keseluruhan, perusahaan yang diambil sebagai sampel tanpa membedakan ukuran
perusahaan ( firm size).

Maka berdasarkan hasil regresi linier berganda didapat R2 sebesar 0.62150 dan nilai F sebesar 17.8570
dengan level signifikan sebesar 0.0000. Hal ini berarti secara bersama - sama variabel rasio keuangan yaitu
Current Ratio ( CR ), Debt Equity Ratio ( DER ), Gross Profit Margin (GPM ), Long Tenn. Debt to Equity
Ratio (LDE ), Operating Profit Margin (OPM ), Price Earning Ratio ( PER) , Dividend Yield ( DY ) dan
ratarata Total Aktiva( ATA). Sedangkan berdasarkan uji t maka 7 variabel dari 8 rasio keuangan yang
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap perubahan resiko sistimatis yaitu CR, DER, GPM, LDE,
OPM, PER dan ATA. Sedangkan berdasarkan hasil regresi tersebut ternyata ada beberapa variabel yang
tandanya tidak sesuai dengan yang diharapkan yaitu ATA, CR, LDE, OPM dan DY.

Sedangkan membedakan perusahaan yang menjadi sampel berdasarkan ukuran perusahaan ( firm size),
makarasio - rasio keuangan yang mempengaruhi perubahan resiko sistimatis juga berbeda. Untuk
perusahaan besar rasio keuangan yang mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap perubahan resiko
sistimatis yaitu Current Ratio ( CR ), Debt Ratio ( DR ), Gross Profit Margin(GPM ), Inventory Turn Over
(ITO) dan Operating Profit Margin ( GPM) dan variabel yang tidak signifikan yaitu Net Profit Margin
(NPM) dan Earning Per Share (EPS ). Sedang berdasarkan hasil regresi linier berganda diperoleh R2 sebesar
0.3252 dan nilai F sebesar 2.0403 dengan level signifikan sebesar 0.0825 (signifikan padalevel 10 %).
Sedangkan tanda koefisien regresi yang sesuai dengan yang diharapkan yaitu CR, DR, GPM, ITO dan OPM.

Sedang pada Perusahaan Kecil berdasarkan hasil regresi linier berganda diperoleh R2 sebesar 0.4671 dan
nilai F sebesar 6.1357 dengan level signifikan sebesar 0.000. Hal ini berarti bahwa secara bersama - sama
rasio keuangan yaitu Account Receivable Turn Over ( ARTO ), Dividend Yield ( DY ), Long Term Debt to
Total Asset (LTDA ), Net Profit Margin (NPM ), Price Book Vaue ( PBV ), Total Asset Turn Over ( TAS
), Inventory Turn Over (1TO ), dan Operating Profit Margin ( OPM ) mempunyai kontribus terhadap
perubahan resiko sistimatis. Berdasarkan uji t maka dari 8 variabel rasio keuangan diatas hanya 6 variabel
sgja yang mempunyai pengaruh yang signifikan yaitu ARTO, DY, LTDA, NPM, PBV dan TAS. Sedangkan
tanda koefisien regresi yang dihasilkan yang sesuai dengan yang diharapkan adalah ARTO, LTDA, NPM,



dan ITO.



