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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menemukan bukti empiris pengaruh size dan beta terhadap return. Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode analisis deskriptif dan statistik. Penelitian ini dilakukan tahun 2010-2014 dengan sampel sebanyak 953 perusahaan publik.Hasil penelitian menyatakan bahwa pengaruh size terhadap return saham lebih kuat pada perusahaan kecil dibandingkan pada perusahaan besar dan pengaruh beta terhadap return saham lebih tinggi pada perusahaan kecil dibandingkan pada perusahaan besar. Berdasarkan temuan tersebut perusahaan besar harus mampu meningkatkan kinerjanya sehingga mampu meningkatkan return saham agar investor tertarik untuk berinvestasi. 
Kata Kunci: Size Effect, Firm Size, Beta, Return Saham.

ABSTRACT
	This study aims to find empirical evidence of the effect of size and beta on returns. The analytical method used in this study is descriptive and statistical analysis methods. This research was held in 2010-2014 with 953 public companies as its sample. The results of this study stated that the effect of size on stock returns is stronger in small companies than in large companies and the beta effect on stock returns is higher in small companies than in large companies. Based on these findings, large companies must be able to improve their performance so they can increase stock returns so that investors are interested in investing.
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Pendahuluan

Memilih bentuk investasi memang tak mudah. Memutuskan memilih investasi ternyata tidak mudah, butuh saran baik dari keluarga, teman bahkan penasihat finansial profesional. Investor yang baik tentunya melakukan berbagai pertimbangan sebelum melakukan investasi, seperti mempertimbangkan tujuan investasi, return dan risiko. Tujuan utama orang berinvestasi adalah untuk memperoleh keuntungan. Selain peningkatan kesejahteraan, tujuan investasi yang lebih luas yaitu untuk mendapatkan kehidupan yang lebih layak dimasa mendatang, mengurangi tekanan inflasi dan dorongan untuk menghemat (Tandelilin, 2001).
Hipotesis Pasar Efisien (Efficient Market Hypothesis–EMH) pertama kali dikemukakan oleh Fama (1970), pasar dikatakan efisien bilamana harga yang terbentuk dipasar merupakan cerminan atau reaksi dari informasi yang ada. Dalam konteks ini yang dimaksud dengan pasar adalah pasar modal (Capital Market) dan pasar uang. Tandelilin (2010) berpendapat bahwa dalam pasar modal yang efisien, harga semua sekuritas yang diperdagangkan telah mencerminkan semua informasi yang tersedia. Konsep pasar efisien menyiratkan adanya suatu proses penyesuaian harga sekuritas menuju harga keseimbangan yang baru sebagai respon atas informasi baru yang masuk ke pasar. Harga keseimbangan akan terbentuk setelah investor sudah menilai sepenuhnya menilai dampak dari informasi baru yang masuk ke pasar. Dapat disimpulkan bahwa hipotesis pasar efisien berhubungan dengan reaksi harga pasar terhadap informasi keuangan dan informasi lainnya yang beredar di pasar modal.
Ketidak sesuaian harga saham akan memberikan kesempatan bagi investor dan pelaku pasar lainnya untuk mendapatkan portofolio yang akan memberikan return yang lebih tinggi (outperform). Dalam hipotesis pasar efisien, ketidaksesuaian harga merupakan bentuk dari tidak efisiennya pasar yang berimplikasi pada semakin banyaknya kesempatan untuk mendapatkan return yang abnormal, yaitu dengan menerapkan berbagai strategi pemilihan saham berdasarkan semua informasi ketidaksesuaian harga tersebut. Dalam beberapa penelitian empiris di luar negeri sudah terbukti secara universal adanya ketidak sesuaian harga ini.
CAPM menyatakan bahwa jika semakin tinggi risiko yang ditanggung oleh para pemegang saham, maka saham tersebut akan memperoleh return saham yang semakin tinggi pula. Atau dengan kata lain “High Risk High Return” dimana makin besar risiko, makin besar pula return-nya. Ini dikarenakan risiko pasar berhubungan erat dengan perubahan harga saham jenis tertentu atau kelompok tertentu yang disebabkan oleh antisipasi investor terhadap perubahan tingkat return yang diharapkan. Jadi berdasarkan teori CAPM, jika beta suatu perusahaan meningkat, maka return yang diharapkan juga meningkat. ”The CAPM illustrates the positive relation between asset’s systematicrisks and their expected rates of return” atau dengan kata lain CAPM mengilustrasikan hubungan positif antara risiko sistematis suatu aset dengan return yang diharapkan (Francis, 1991).
Penelitian Fama dan French (1992) menemukan bahwa dalam kurun waktu 1963-1990 peran beta sebagai faktor penjelas return saham hilang. Selain itu, saham-saham dengan market equity yang kecil (small firm) mengungguli return saham dari kelompok besar (large firm), yang dikenal sebagai fenomena size effect. Di lain pihak, saham-saham dari kelompok value yang memiliki rasio book to market equity yang tinggi mengungguli return saham-saham dari kelompok growth dengan rasio book to market equity yang rendah. Fenomena ini dikenal dengan nama value effect. Penelitian yang telah dilakukan oleh Barbee (1996) juga menunjukkan hasil bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap return saham dan mengukur ukuran perusahaan melalui nilai pasar ekuitas (Market Value Equity-MVE). 
Anomali Size Effect pertama kali ditemukan oleh Banz (1981) di pasar modal Amerika dan diperkuat oleh Reinganum (1981). Banz menemukan bahwa terjadi hubungan terbalik (negatif) antara ukuran perusahaan dengan return saham. Artinya, saham-saham perusahaan kecil akan memberikan return yang lebih tinggi dibandingkan perusahaan besar. Fama dan French (1992) dalam penelitiannya menyatakan bahwa faktor beta (risiko pasar) CAPM bukan merupakan satu-satunya faktor yang menjelaskan variasi return saham. Selain beta, size yang diukur dengan Market Value of Equity (ME) serta rasio Book to Market Equity (BE/ME) memiliki kekuatan yang signifikan dalam menjelaskan variasi return saham. 
Penelitian ini mempunyai tujuan untuk menemukan bukti empiris tentang faktor-faktor yaitu size (yang diukur dari total kapitalisasi pasar) dan beta yang mempengaruhi return saham. Penelitian ini akan dilakukan pada                    perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode tahun 2010-2014. Karakteristik dan kondisi pasar modal yang berbeda dengan pasar modal di negara lain, dimungkinkan akan didapat hasil yang berbeda.

Teori Pasar Efisien

Teori pasar efisien pertama kali ditemukan dalam penelitian yang dilakukan oleh Bachelier pada tahun 1900 yang ingin mengetahui apakah harga saham berfluktuasi secara acak atau tidak. Pearson (1905) memperkenalkan pola random-walk, namun pada saat itu dikenal sebagai konsep drunkardwalk. Penelitian Bachelier dan konsep drunkardwalk milik Pearson diabaikan dan tidak ada studi lebih lanjut sampai tahun 1930-an. Pada tahun 1953, Kendall pertama kalinya menggunakan dan memperkenalkan istilah random-walk dalam literatur keuangan (Yalcin, 2010). Fama kemudian membahas beberapa bukti empiris yang mendukung teori random-walk dalam disertasi doktornya dan mempelopori munculnya teori Efficiency Market Hypotesis (EMH) pada tahun 1970. Teori EMH yang diperkenalkan Fama menjadi teori yang cukup populer dan banyak dijadikan sebagai dasar dalam berbagai penelitian mengenai anomali pasar belakangan ini.
Di dalam konsep pasar efisien, perubahan harga suatu sekuritas saham di waktu yang lalu tidak dapat digunakan dalam memperkirakan perubahan harga di masa yang akan datang. Perubahan harga saham di dalam pasar efisien mengikuti pola random walk, dimana penaksiran harga saham tidak dapat dilakukan dengan melihat kepada harga-harga historis dari saham tersebut, tetapi lebih berdasarkan pada semua informasi yang tersedia dan muncul dipasar. Informasi yang masuk   ke pasar dan berhubungan dengan suatu sekuritas saham akan mengakibatkan kemungkinan terjadinya pergeseran harga keseimbangan yang baru. Jika pasar bereaksi dengan cepat dan akurat terhadap suatu informasi yang masuk dan segera membentuk harga keseimbangan yang baru, maka kondisi pasar yang seperti ini yang disebut dengan pasar efisien  (Hartono, 2013).
Pasar dikatakan efisien apabila harga sekuritas mencapai harga keseimbangan baru yang diakibatkan adanya informasi yang masuk ke pasar. Semakin cepat informasi baru yang diberikan terlihat pada harga sekuritasnya, maka dapat dikatakan semakin efisien pasar modal. Tandelilin (2010) berpendapat, pasar modal efisien adalah pasar modal dimana harga semua sekuritas yang diperdagangkan telah mencerminkan informasi yang tersedia. Dalam hal ini, informasi yang tersedia bisa meliputi informasi masa lalu, informasi saat ini, serta informasi yang bersifat sebagai pendapat atau opini rasional yang beredar yang dapat mempengaruhi perubahan harga.
Fama (1970) dalam Hartono (2013) membagi efisiensi pasar ke dalam tiga bentuk utama yaitu :1) Efisiensi Pasar Bentuk Lemah (Weak Form). Pasar dikatakan efisien dalam bentuk yang lemah adalah apabila harga-harga dari saham atau sekuritas mencerminkan secara penuh (fully reflect) informasi masa lalu. Informasi dikatakan masa lalu jika informasi tersebut sudah terjadi. 2) Efisiensi Pasar Bentuk Setengah Kuat (Semistrong Form). Pasar dapat dikatakan efisien setengah kuat jika harga-harga sekuritas saham secara penuh mencerminkan semua informasi yang dipublikasikan (all publicly available information) termasuk informasi yang berada di laporan-laporan keuangan.         3) Efisiensi Pasar Bentuk Kuat (Strong Form). Pasar dapat dikatakan efisien dalam bentuk yang kuat apabila harga-harga sekuritas saham secara penuh mencerminkan seluruh informasi yang tersedia termasuk informasi yang sangat rahasia sekalipun. 



Anomali Pasar Efisien

Jones (1996) mendefinisikan anomali pasar sebagai bentuk strategi atau tehnik dikarenakan hasil yang ditimbulkan oleh anomali pasar ini memungkinkan para investor untuk mendapatkan kesempatan memperoleh keuntungan yang abnormal dengan mengandalkan berbagai peristiwa (event) yang terjadi dipasar modal. Alteza (2007) berpendapat, “Anomali pasar merupakan an exception of rule or model”, maksudnya adalah anomali merupakan penyimpangan terhadap model atau konsep pasar efisien. Beberapa hal yang mendukung konsep anomali pasar efisien ini adalah adanya pola tertentu pada hari perdagangan saham, adanya kesempatan investor untuk memperoleh keuntungan yang abnormal, adanya insider trading dalam pasar modal, adanya asimetri informasi dan sebagainya.
Levy (1996) dalam Alzeta (2007) mengklasifikasikan anomali pasar menjadi empat jenis berdasarkan karakteristik event atau peristiwanya yaitu: anomali perusahaan (firm anomaly), anomali musiman (seasonal anomaly), anomali peristiwa (event anomaly) dan anomali akuntansi (accounting anomaly).           Levy (1996) berpendapat ada berbagai macam anomali yang telah ditemukan di dalam pasar saham.

Size Effect

Size effect merupakan hasil dari pengujian adanya abnormal return yang terkait dengan karakteristik perusahaan. Adanya abnormal return menggambarkan terjadinya anomali di pasar modal. Anomali secara umum berarti penyimpangan yang terjadi dari model keseimbangan yang ada (Bodie, et all, 2009). Dalam model keseimbangan, return sebuah saham akan sebanding dengan risiko yang melekat pada saham itu. Return saham akan berubah jika premi risiko atau sensitifitasnya berubah juga. Jika tidak ada perubahan maka tidak akan terjadi perubahan dengan harga saham perusahaan (return).
Anomali size effect merupakan anomali yang sudah terbukti secara universal pada beberapa penelitian di luar negeri (Banz, 1981 di Amerika, Lamoureux dan Sanger, 1989 di Amerika, Reinganum, 1992 di Amerika). Asnawi dan Wijaya (2005) berpendapat fenomena ini berkaitan dengan penyimpangan dari model keseimbangan Capital Asset Pricing Model (CAPM). Dalam CAPM, sensitifitas sebuah saham diukur terhadap pasar, sehingga keluarlah konsep beta saham. Nilai beta (sensitifitas) yang tinggi menggambarkan risiko yang lebih tinggi juga. Ketika beta dalam CAPM tidak bisa menjelaskan perbedaan return sebuah saham maka itulah keadaan dimana terjadinya anomali, salah satunya adalah size effect. Dalam hal ini, CAPM tidak bisa menjelaskan fenomena lebih tingginya return        saham-saham dari perusahaan yang berukuran relatif lebih kecil.
Anomali size effect pertama kali ditemukan oleh Banz (1981) di pasar modal Amerika dan diperkuat oleh Reinganum (1981). Banz menemukan bahwa terjadi hubungan terbalik (negatif) antara ukuran perusahaan dengan return saham. Artinya, saham-saham perusahaan kecil akan memberikan return yang lebih tinggi dibandingkan perusahaan besar. Fenomena ini bertentangan dengan konsep pasar efisien, dimana tidak ada satupun informasi yang dapat digunakan pelaku pasar untuk mendapatkan return yang lebih tinggi (Tandelilin, 2001). Dengan adanya anomali size effect ini, maka pelaku pasar dapat menggunakan strategi pemilihan portofolio yang terdiri dari saham-saham perusahaan kecil untuk mendapatkan return yang lebih tinggi (outperform). Kesimpulan anomali size effect juga ditemukan oleh Fama and French (1993, 1995, 1996) dan Berk (1996) dan terjadi di 15 negara Eropa (Annaert, Crombez, Spinel and Hole, 2002), Cina (Xu, 2002), India (Mohanty, 2001) dan negara lainnya secara universal.

Firm Size

Firm size adalah ukuran besar kecilnya suatu perusahaan. Berdasarkan firm size, perusahaan dibedakan menjadi perusahaan big (besar) dan small (kecil). Dengan kata lain, firm size merupakan market value dari sebuah perusahaan. Market value dapat diperoleh dari perhitungan harga pasar saham dikalikan jumlah saham yang diterbitkan (out standing shares). Market value (nilai pasar) inilah yang biasa disebut dengan kapitalisasi pasar (market capitalization). Market capitalization mencerminkan nilai kekayaan perusahaan saat ini. Market capitalization merupakan suatu pengukuran terhadap firm size. Ukuran perusahaan merupakan proksi volatilitas operasional dan inventory cotrolability yang seharusnya dalam skala ekonomis besarnya perusahaan menunjukkan pencapaian operasi lancar dan pengendalian persediaan      (Mukhlasin, 2002). Pendapat lain mengatakan, ukuran perusahaan diproksikan dari penjualan bersih           (net sales).
Kartini dan Tulus Arianto (2008) berpendapat ukuran perusahaan merupakan salah satu faktor yang dipertimbangkan dalam menentukan berapa besar kebijakan keputusan pendanaan (struktur modal) dalam memenuhi ukuran atau besarnya aset perusahaan. Perusahaan pada pertumbuhan yang tinggi akan selalu membutuhkan modal yang semakin besar demikian juga sebaliknya perusahan pada pertumbuhan penjualan yang rendah, kebutuhan terhadap modal juga semakin kecil maka, konsep tingkat pertumbuhan penjualan tersebut memiliki hubungan yang positif tetapi implikasi tersebut akan memberikan efek yang berbeda terhadap struktur modal yaitu dalam penentuan jenis modal yang digunakan. Pada perusahan yang besar di mana saham akan tersebar luas, setiap perluasan modal saham akan mempunyai pengaruh yang kecil terhadap terhadap hilangnya atau tergesernya pengendalian dari pihak yang dominan terhadap pihak yang bersangkutan (Riyanto, 2001). 
Secara umum, perusahaan besar yang memiliki peluang investasi sebaiknya menetapkan rasio pembayaran yang lebih rendah, yang berarti menahan lebih banyak laba dari pada perusahaan besar yang memiliki peluang investasi yang lemah. Jika ada ketidakpastian yang besar dalam arus kas bebas (free cash flow), yang didefinisikan sebagai arus kas operasi perusahaan dikurangi investasi ekuitas yang diwajibkan, maka yang terbaik bagi perusahaan adalah bersikap konservatif dan menetapkan dividen tunai masa berjalan rendah (Bringham dan Houston, 2001). Sebaliknya perusahaan yang kecil dimana saham tersebut berada dilingkungan perusahaan yang kecil, penambahan jumlah saham akan mempunyai pengaruh yang besar terhadap kemungkinan kontrol pihak dominan terhadap perusahaan yang bersangkutan.

Capital Asset Pricing Model (CAPM)

CAPM pertama kali diperkenalkan oleh Sharpe, Lintner dan Mosiin pada pertengahan tahun 1960-an. Tandelilin (2010) berpendapat Capital Asset Pricing Model (CAPM) merupakan suatu model yang menghubungkan tingkat return harapan dari suatu aset berisiko dengan risiko oleh teori portofolio pada kondisi pasar yang seimbang. Suhartono (2009) berpendapat CAPM merupakan suatu model menggunakan beta untuk menghubungkan risiko dan return secara bersama-sama. Sementara                    Bodie et. al (2014) berpendapat  CAPM merupakan pemusatan ilmu ekonomi keuangan modern. Model ini memeberikan prediksi yang tepat dari hubungan yang seharusnya diamatai di antara risiko aset dan perkiraan imbal hasil.
CAPM merupakan model untuk menentukan harga suatu aset pada kondisi ekuilibrium. Tujuannya adalah untuk menentukan tingkat pengembalian yang disyaratkan (required rate or return –RRR) minimum dari investasi yang berisiko. Dalam keadaan ekuilibrium, RRR investor suatu saham akan dipengaruhi oleh risiko saham tersebut. Dalam hal ini risiko yang diperhitungkan hanyalah risiko sistematis atau risiko pasar yang diukur dengan     beta (β). Sedangkan risiko yang tidak sitematis dianggap tidak relevan karena risiko ini dapat dihilangkan melalui diversifikasi (Halim, 2005).

Model Indeks Tunggal

Model indeks tunggal (Single Index Model) merupakan sebuah model yang didasarkan pada pengamatan bahwa harga dari suatu sekuritas berfluktuasi searah dengan indeks harga pasar. Model indeks tunggal pertama kali dikembangkan oleh William Sharpe tahun 1963 yang bertujuan untuk menyederhanakan perhitungan pada model Markowitz dengan menyediakan parameter-parameter input yang dibutuhkan dalam perhitungan model Markowitz.       Di samping itu, model indeks tunggal dapat juga digunakan untuk menghitung pendapatan yang diharapkan dan risiko portofolio (Burgess dan Bey, 1988). 
Burgess dan Bey (1988) menyatakan prosedur EGP (Elton, Gruber, Padberg) mengasumsikan bahwa model indeks tunggalmendeskripsikan return untuk sekuritas individu. EGP terdiri dari tiga langkah, yaitu (1) merangking aset dengan reward to beta ratio,                    (2) menghitung cut off point,                    (3) menghitung komposisi (proporsi) portofolio yang diinvestasikan untuk setiap aset. Penerapan model indeks tunggal dalam manajemen portofolio memiliki beberapa kelebihan, yaitu sebagai berikut (Burges dan Bey, 1988):                            1) Menyederhanakan jumlah dan jenis data input yang dibutuhkan untuk membentuk portofolio optimal. 2)Tidak membutuhkan bantuan program kuadratik yang memerlukan banyak waktu. 3) Lebih memudahkan dalam analisis sekuritas (portofolio). Perhitungan untuk menentukan portofolio optimal akan sangat dimudahkan jika harga didasarkan pada sebuah angka yang dapat menentukan apakah suatu sekuritas dapat dimasukkan dalam portofolio optimal. 

Beta

Risiko merupakan kemungkinan terjadinya peristiwa yang tidak menguntungkan. Risiko juga didefinisikan sebagai kemungkinan penyimpangan atau variabilitas actual return suatu investasi dengan expected return. Pada teori investasi modern berbagai risiko tersebut digolongkan menjadi dua, yaitu: 1)Risiko sistematis (systematic risk/nondiversiable risk/market risk) adalah risiko yang dipengaruhi oleh kondisi diluar perusahaan seperti ekonomi, politik dan faktor makro lain yang tidak dapat dihilangkan melalui diversifikasi. 2) Risiko tidak sistematis (unsystematic risk) adalah risiko yang dipengaruhi oleh kondisi perusahaan atau industri tertentu dan dapat diturunkan dengan melakukan diversifikasi. Semakin banyak saham yang dimasukkan dalam portofolio berarti semakin tersebar risikonya dan apabila jumlah aset ditambah, maka variance akan semakin kecil dan nilainya akan menjadi nol bila jumlah aset pembentuk portofolio berjumlah tak terhingga.
Risiko yang diartikan sebagai kemungkinan penyimpangan actual return terhadap expected return, bisa menyimpang lebih kecil atau lebih besar. Risiko diukur berdasarkan penyebaran di sekitar rata-rata atau yang biasa disebut dengan standar deviasi (deviation standard), mengukur penyimpangan nilai-nilai actual return dengan nilai mean atau expected return. Standar deviasi digunakan untuk mengukur risiko dari realized return, sedangkan risiko dari expected return diukur dengan variance.
Beta merupakan pengukur risiko sistematis dari suatu saham atau portofolio relatif terhadap risiko pasar. Beta juga berfungsi sebagai pengukur volatilitas return saham atau portofolio terhadap return pasar. Volatilitas merupakan fluktuasi return suatu saham atau portofolio dalam suatu periode tertentu, jika secara statistik fluktuasi tersebut mengikuti fluktuasi dari return pasar, maka dikatakan beta dari sekuritas tersebut bernilai satu (Jogiyanto, 2007).
            Husnan (2001) berpendapat penilaian terhadap Beta (β) sendiri dapat dikategorikan ke dalam tiga kondisi yaitu: 1) Apabila β = 1, berarti tingkat keuntungan saham i berubah secara proporsional dengan tingkat keuntungan pasar. Ini menandakan bahwa risiko sistematis saham i sama dengan risiko sistematis pasar.       2) Apabila β > 1, berarti tingkat keuntungan saham i meningkat lebih besar dibandingkan dengan tingkat keuntungan keseluruhan saham di pasar. Ini menandakan bahwa risiko sistematis saham i lebih besar dibandingkan dengan risiko sistematis pasar, saham jenis ini sering juga disebut sebagai saham agresif. 3) Apabila  β < 1, berarti tingkat keuntungan saham i meningkat lebih kecil dibandingkan dengan tingkat keuntungan keseluruhan saham      di pasar. Ini menandakan bahwa risiko sistematis saham i lebih kecil dibandingkan dengan risiko sistematis pasar, saham jenis ini sering juga disebut sebagai saham defensif.



Metode Penelitian



Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sampel yang diteliti adalah data yang tersedia pada tahun 2010 sampai dengan tahun 2014. Pendekatan dalam pengambilan sampel penelitian adalah purposive sampling. Adapun kriteria pengambilan sampel adalah: 1) Mencatat seluruh saham yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari periode 2010 sampai dengan 2014.            2) Mencatat seluruh kapitalisasi pasar seluruh saham yang terdaftar.                    3) Mengurutkan seluruh saham yang terdaftar dari yang terbesar ke yang terkecil berdasarkan ukuran perusahaan yaitu kapitalisasi pasar. 4) Membagi kelompok secara kuartil dari hasil pengurutan saham. 5) Kelompok paling atas akan di anggap sebagai kelompok perusahaan-perusahaan besar sedangkan paling bawah akan di anggap sebagai kelompok perusahaan-perusahaan kecil. 6) Kelompok perusahaan pada kuartil 2 dan kuartil 3 tidak dipergunakan pada penelitian ini.              7) Perusahaan-perusahaan yang melakukan stock split, right issue, merger dan akuisisi akan dikeluarkan di dalam sampel. Berdasarkan kriteria tersebut, maka 953 perusahaan terpilih sebagai sampel. 
Dalam penelitian ini, data yang digunakan di dalam penelitian ini adalah data sekunder yang diperoleh dari berbagai sumber seperti Bursa Efek Indonesia, buku, laporan, jurnal dan lain-lain. Data dikumpulkan dan diperoleh dari situs Indonesia Stock Exchange dan sumber lain yang mendukung penelitian ini. Data yang dikumpulkan meliputi nama-nama emiten, harga saham, nilai kapitalisasi pasar, dividen dan harga Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) selama periode         2010 sampai dengan 2014 dengan cara mencatat dan mengutip data (dokumentasi).
Sesuai dengan masalah dan hipotesis yang akan diuji, maka       variabel-variabel yang akan diteliti dalam penelitian ini adalah: 1) variabel terikat adalah return saham. 2) Variabel bebas berupa ukuran perusahaan yang diukur dengan kapitalisasi pasar dan beta saham. Untuk menghindari agar tidak timbul persepsi yang berbeda atau ada kesamaan pandangan, maka variable penelitian akan didefinisikan sesuai dengan definisi operasional dan pengukuran variabelnya. Definisi operasional penelitian ini dapat dilihat pada Tabel 1.




Tabel 1 Definisi Operasional Variabel
	Variabel
	Dimensi
	Indikator

	Return Saham
(RET)
	Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi.
(Jogiyanto, 2009)
	
(Jogiyanto, 2009)

	Ukuran Perusahaan dengan Kapitalisasi Pasar (DSIZE)
	Merupakan variabel dummy. DSIZE = 1, jika sampel termasuk dalam kelompok emiten yang kapitalisasi pasar termasuk dalam kelompok kuartil keempat.  DSIZE = 0, jika sampel termasuk dalam kelompok emiten yang kapitalisasi pasar termasuk dalam kelompok kuartil pertama.  
	

	Beta (β)
	Beta adalah suatu ukuran yang menunjukkan sampai sejauh mana pengembalian suatu saham tertentu bergerak naik dan turun mengikuti pasar saham.
(Brigham dan Houston, 2010) 
		
(Husnan, 2009)




Dalam penelitian  ini analisis regresi akan dilakukan dengan dua model persamaan. Model 1 adalah model regresi dengan faktor dummy ukuran perusahaan beserta beta. Model 2 adalah model regresi dengan faktor dummy ukuran perusahaan beserta beta dan beta dikalikan dummy ukuran perusahaan.Rumus yang digunakan dalam penelitian ini adalah sbb:
Model 1:  
Model 2:  



Hasil Penelitian dan Pembahasan

Data penelitian yang digunakan diambil dari tahun 2010 sampai 2014. Karakteristik sampel dari setiap variabel yang diteliti dapat dilihat pada Tabel 2. Sampel terpilih sebanyak 953 sampel dengan menggunakan kuartil. Kelompok perusahaan besar ditentukan dengan kuartil atas dan berdasarkan perhitungan sampel perusahaan terpilih sebanyak 449 sampel. Sedangkan kelompok perusahaan kecil yang menjadi sampel sebanyak 504 sampel berdasarkan perhitungan kuartil bawah.
Uji multikolinearitas menunjukkan nilai  VIF = 1.827 untuk DSize dan           VIF =1.772 untuk Beta. Nilai VIF di sekitar angka 1 dan mempunyai angka Tolerance mendekati 1. Pada umumnya, jika VIF lebih besar dari 5, maka variabel tersebut mempunyai persoalan multikolinieritas dan nilai VIF dibawah 5 yang berarti tidak terdapat multikolinearitas (Santosa, 2004). Pengujian autokorelasi dengan menggunakan uji Durbin-Watson diperoleh nilai hitung statistik Durbin-Watson sebesar d=1.900 dan d=1.908. Karena nilai           d= 1.908 terletak diantara -2 dan +2 maka dapat disimpulkan tidak terdapat masalah autokorelasi.
Hasil Uji t dapat dilihat pada     Tabel 3 dan Tabel 4. Pengujian statistik   uji t pada penelitian ini dilakukan dengan tingkat keyakinan 95% atau dengan            α = 5%. Hasil Uji t untuk model 1 variabel DSize memiliki koefisien regresi bertanda positif sebesar 0,129 hal ini mengandung arti bahwa apabila nilai koefisien regresi variabel lainnya tetap (tidak berubah), maka perubahan variabel tingkat DSize sebesar 1% akan menaikkan besarnya tingkat return saham sebesar 0,129. Hasil pengujian hipotesis H1 (Pengaruh size terhadap return saham lebih kuat pada perusahaan kecil dibandingkan pada perusahaan besar yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2010-2014) menunjukan bahwa variabel DSize memiliki nilai thitung sebesar 3,395 dan nilai signifikansi 0,014 < 0,05. Dengan demikian semua variabel bebas (DSize dan Beta) berpengaruh secara parsial terhadap return saham. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis maka disimpulkan bahwa Ho ditolak dan Ha diterima. Kesimpulan yang diperoleh adalah size terhadap return saham lebih kuat pada perusahaan kecil dibandingkan pada perusahaan besar yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2010-2014.


Tabel 2 Deskriptif Statistik Variabel Penelitian
[image: ]


Hasil Uji t model 2 menunjukan Variabel DSize*Beta memiliki koefisien regresi bertanda positif sebesar 0,204 hal ini mengandung arti bahwa apabila nilai koefisien regresi variabel lainnya tetap (tidak berubah), maka perubahan variabel tingkat DSize*Beta sebesar 1% akan menaikkan besarnya tingkat return saham sebesar 0,204. Hasil pengujian hipotesis H2 (Pengaruh beta terhadap return saham lebih tinggi pada perusahaan kecil dibandingkan pada perusahaan besar yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2010-2014) menunjukan bahwa variabel Beta memiliki nilai thitung sebesar 0,307 dan nilai signifikansi 0,006 < 0,05, sedangkan variabel DSize*Beta memiliki nilai thitung sebesar 0,204 dan nilai signifikansi 0,019  < 0,05. Dengan demikian semua variabel bebas (DSize, Beta dan DSize*Beta) berpengaruh secara parsial terhadap return saham. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis maka disimpulkan bahwa Ho ditolak dan Ha diterima. Kesimpulan yang diperoleh adalah beta terhadap return saham lebih tinggi pada perusahaan kecil dibandingkan pada perusahaan besar yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2010-2014.
Uji statistik F digunakan untuk untuk mengetahui apakah variabel bebas (X) secara simultan memiliki pengaruh yang signifikan atau tidak signifikan terhadap variabel terikat (Y) dengan nilai   α = 5%. Hasil uji F terdapat pada Tabel 5 dan Tabel 6.



Tabel 3 Hasil Uji T Model 1
	Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	.155
	.019
	
	8.288
	.000

	
	DSize
	.129
	.023
	.122
	3.395
	.014

	
	Beta
	.143
	.029
	.139
	4.931
	.006

	a. Dependent Variable: Return



Tabel 4 Hasil Uji T Model 2
[image: ]
Tabel 5 menunjukkan nilai       Fhitung 15,919 dengan signifikansi 0,000, sedangkan pada tabel 6 menunjukkan nilai Fhitung 10,619 dengan signifikansi 0,000. Hal ini menunjukkan bahwa pada model 1 pengaruh variabel bebas (DSize dan Beta) berpengaruh secara simultan terhadap return saham dapat diterima secara keseluruhan. Sedangkan pada model 2 pengaruh variabel bebas (DSize, Beta dan DSize*Beta) berpengaruh secara simultan terhadap return saham dapat diterima secara keseluruhan. Baik untuk model 1 dan model 2 maka Ho ditolak dan Ha diterima.
Uji statistik R2 digunakan untuk untuk mengetahui berapa besar pengaruh  variabel bebas (X) secara simultan terhadap variabel terikat (Y) dengan nilai α = 5%. Berdasarkan Tabel 7 diketahui bahwa pengaruh variable X1 (DSize) dan variabel X2 (Beta) secara bersama-sama sebesar 38,2% terhadap return perusahaan, sedangkan berdasarkan Tabel 8 bahwa pengaruh variable X1 (DSize), variabel X2 (Beta) dan variable X3 (DSize*Beta) secara bersama-sama sebesar 60,9% terhadap return perusahaan. Intepretasi dari nilai R2 adalah dominasi faktor ukuran perusahaan dan beta terhadap return perusahaan yang diukur berdasarkan nilai kapitalisasi pasar pada periode 2010-2014 hanya sebesar 38,2%, sedangkan 61,8% dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak diukur dalam penelitian ini untuk model 1, sedangkan untuk model 2 dominasi faktor ukuran perusahaan, beta dan Dsize*Beta terhadap return perusahaan yang diukur berdasarkan nilai kapitalisasi pasar pada periode      2010-2014 hanya sebesar 60,9%, sedangkan 39,1% dipengaruhi oleh faktor lain.
Uji statistik R2 digunakan untuk untuk mengetahui berapa besar pengaruh  variabel bebas (X) secara simultan terhadap variabel terikat (Y) dengan nilai α = 5%. Berdasarkan Tabel 7 diketahui bahwa pengaruh variable X1 (DSize) dan variabel X2 (Beta) secara bersama-sama sebesar 38,2% terhadap return perusahaan, sedangkan berdasarkan Tabel 8 bahwa pengaruh variable X1 (DSize), variabel X2 (Beta) dan variable X3 (DSize*Beta) secara bersama-sama sebesar 60,9% terhadap return perusahaan. Intepretasi dari nilai R2 adalah dominasi faktor ukuran perusahaan dan beta terhadap return perusahaan yang diukur berdasarkan nilai kapitalisasi pasar pada periode 2010-2014 hanya sebesar 38,2%, sedangkan 61,8% dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak diukur dalam penelitian ini untuk model 1, sedangkan untuk model 2 dominasi faktor ukuran perusahaan, beta dan Dsize*Beta terhadap return perusahaan yang diukur berdasarkan nilai kapitalisasi pasar pada periode      2010-2014 hanya sebesar 60,9%, sedangkan 39,1% dipengaruhi oleh faktor lain.


Tabel 5 Hasil Uji F Model 1
	ANOVAb

	Model
	Sum of Squares
	df
	Mean Square
	F
	Sig.

	1
	Regression
	3.827
	2
	1.914
	15.919
	.000a

	
	Residual
	114.198
	950
	.120
	
	

	
	Total
	118.026
	952
	
	
	

	a. Predictors: (Constant), Beta, DSize

	b. Dependent Variable: Return



Tabel 6 Hasil Uji F Model 2
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Pembahasan

Berdasarkan hasil perhitungan pada Tabel 3 dan 4 diketahui bahwa beta merupakan faktor dengan pengaruh terbesar terhadap return perusahaan yang diukur dengan kapitalisasi pasar pada periode 2010-2014 sebesar 14,3% dan 30,7%. Sedangkan  ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap return perusahaan yang diukur dengan kapitalisasi pasar pada periode 2010-2014 hanya sebesar 12,9%. Hasil penelitian ini berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Sehgal dan Tripathi (2004).  Sehgal dan Tripathi, 2004 pada penelitiannya menjelaskan bahwa ukuran perusahaan merupakan faktor yang dominan dalam mempengaruhi return perusahaan. Hal ini terjadi karena perbedaan jumlah saham yang diperdagangkan untuk perusahaan besar dan perusahaan kecil memiliki perbedaaan yang signifikan. Perusahaan besar memiliki jumlah saham yang besar dan frekuensi perdagangan yang cendrung aktif.  Sedangkan perusahaan kecil karena tingkat aktifitas penjualan sahamnya tergolong sedikit dan kurang aktif, sehingga volume dan frekuensi perdagangan lebih kecil sehingga berdampak pada rendahya return perusahaan. Sedangkan pada penelitian ini faktor yang dominan adalah beta. 





Tabel  7 Hasil Uji R2Model 1
	Model Summaryb

	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate
	Change Statistics

	
	
	
	
	
	R Square Change
	F Change
	df1
	df2
	Sig. F Change

	
	1
	.618a
	.382
	.368
	.346711460183
	.352
	15.919
	2
	950
	.000

	a. Predictors: (Constant), Beta, DSize

	b. Dependent Variable: Return



Tabel 8 Hasil Uji R2Model 2
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Perbedaan faktor yang mendominasi dikarenakan perbedaan dalam penentuan sampel perusahaan. Penelitian ini mendefiniskan perusahaan besar berdasarkan kuartil atas dan  perusahaan kecil berdasarkan kuartil bawah. Kelemahan penggunaan ukuran perusahaan jika menggunakan penarikan sampel berdasarkan kuartil atas dan kuartil bawah dikemukakan oleh Marati (2013). Pemilihan sampel berdasarkan kuartil memiliki kelemahan karena perusahaan sampel langsung terbagi menjadi perusahaan besar dan kecil. Hal ini menyebabkan terjadi perbedaan yang signifikan pada nilai kapitalisasi saham perusahaan sampel. Temuan ini diperkuat Yanuarta (2009) juga meneliti size effect dengan kategori perusahaan besar dan kecil pada sektor pertanian dan pertambangan. Hasil penelitian ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap return perusahaan. 
Risiko merupakan variabel terkecil yang berpengaruh terhadap return perusahaan yang diukur berdasarkan kapitalasasi saham. Risiko yang tidak terlalu berpengaruh terlalu dominan diduga karena disebabkan jumlah sampel yang dipilih berdasarkan perbedaan kuartil atas dan bawah. Perusahaan besar dengan kapitalisasi saham besar akan memiliki risiko yang lebih besar jika dibandingkan dengan perusahaan dengan kapitalisasi saham yang kecil. Hal ini disebabkan karena perusahaan besar cendrung memiliki volume perdagangan besar dengan tingkat keaktifan frekuensi perdagangan yang tinggi. Keaktifan perdagangan akan membentuk akumulasi kapitalisasi saham yang besar diakhir tahun, Kapitalisasi saham yang besar akan menyebabkan tingkat risiko yang lebih besar. Sehingga perusahaan besar akan memiliki risiko yang lebih besar jika dibandingkan dengan perusahaan kecil, tetapi return perusahaan besar akan lebih besar jika dibandingkan perusahaan kecil, sesuai dengan prinsip high risk high return. 
Penggunaan pendekatan ukuran perusahaan berdasarkan kapitalisasi pasar ini memperlihatkan hasil yang sesuai dengan penelitian yang  Banz (1981), Fama dan French (1993, 1995, 1996) dan          Xu (2002) yang menemukan faktor risiko dan ukuran perusahaan mempengaruhi return perusahaan. Perbedaan yang terjadi hanya pada perbedaaan nilai koefisien regresi. Keadaan ini diperkirakan karena perbedaaan  karakter pasar modal Indonesia. Secara teori hasil ini bisa membuktikan hipotesis pasar yang efisien dalam melalui pengujian hubungan return dengan karakteristik perusahaan, dalam hal ini ukuran perusahaan. Secara teknis koefisien regresi disebabkan perbedaan metode analisis yang digunakan, terutama sekali berkaitan dengan pemilihan sampel, dan teknik pembentukan portofolio serta penyesuaian portofolio. Dalam penelitian ini menggunakan sampel sedangkan pada Fama dan French (1993, 1995, 1996), pemilihan portofolio menggunakan total populasi. Semua saham diurutkan berdasarkan ukuran perusahaan dan dikelompokan menjadi 5 kelompok.



Kesimpulan dan Saran

Berdasarkan hasil analisis diperoleh kesimpulan bahwa pengaruh size terhadap return saham lebih kuat pada perusahaan kecil dibandingkan pada perusahaan besar yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2010-2014. Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan dengan kapitalisasi kecil menghasilkan return yang besar. Pengaruh beta terhadap return saham lebih tinggi pada perusahaan kecil dibandingkan pada perusahaan besar yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2010-2014. Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan dengan kapitalisasi pasar yang besar tidak menghasilkan beta yang besar pula.
Pada penelitian ini telah terbukti penelitian Banz, bahwa terjadi hubungan terbalik (negatif) antara ukuran perusahaan dengan return saham. Artinya,           saham-saham perusahaan kecil akan memberikan return yang lebih tinggi dibandingkan perusahaan besar. Pada penelitian ini juga terbukti bahwa faktor beta (risiko pasar) bukan merupakan     satu-satunya faktor yang menjelaskan variasi return saham.
Perusahaan besar harus mampu meningkatkan kinerjanya sehingga mampu meningkatkan return saham. Peningkatan return saham akan menyebabkan investor tertarik untuk berinvestasi sehingga kemungkinan terjadi aktifitas saham dari proses jual beli yang wajar akan terjadi dan berdampak pada kenaikan harga saham. Untuk penelitian selanjutnya disarankan menggunakan seluruh perusahaan yang listing tanpa membuat kuartil dan periode waktu yang lebih panjang. 
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