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ABSTRAK 

 

 

Mir’atul Chairiyah (2009/13046). Pengaruh Asset Growth, Return On Equity, 

Total Asset Turnover, dan Earning Per Share Terhadap Beta 

Saham (Studi Empiris pada Perusahaan Manufaktur yang 

Terdaftar di BEI Pada Tahun 2009-2011). Skripsi Program 

Studi Akuntansi Fakultas Ekonomi Universitas Negeri Padang. 

2013 

 

 

Pembimbing  I: Eka Fauzihardani, SE, M.Si, Ak 

II: Nurzi Sebrina, SE, M.Sc, Ak 

 

 

  

 Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan memberikan bukti empiris 

tentang:  Pengaruh (1) Asset Growth terhadap Beta Saham, (2) Return On Equity 

terhadap Beta Saham, (3) Total Asset Turnover terhadap Beta Saham (4) Earning 

Per Share terhadap Beta Saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia. 

 Jenis penelitian ini adalah penelitian kausatif yaitu penelitian yang 

bertujuan untuk mengetahui seberapa jauh variabel eksogen mempengaruhi 

variabel endogen. Data merupakan data sekunder yang diperoleh dari situs 

www.idx.co.id dan melalui www.finance.yahoo.com. Populasi pada penelitian ini 

adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 

tahun 2009-2011 sebanyak 139 perusahaan. Penelitian ini menggunakan teknik 

purposive sampling untuk mendapatkan sampel sehingga diperoleh 66 perusahaan 

manufaktur. Data diolah dengan menggunakan analisis regresi berganda. 

 Hasil penelitian menyimpulkan bahwa (1) Asset Growth berpengaruh 

signifikan positif terhadap Beta Saham sehingga hipotesis 1 diterima (2) Return 

On Equity berpengaruh signifikan positif terhadap Beta Saham sehingga hipotesis 

2 ditolak, (3) Total Asset Turnover tidak berpengaruh positif atau negatif terhadap 

Beta Saham sehingga hipotesis 3 ditolak, (4) Earning Per Share  berpengaruh 

signifikan negatif terhadap Beta Saham sehingga hipotesis 4 diterima. 

 Saran dalam penelitian ini antara lain (1) Untuk peneliti selanjutnya, 

sebaiknya mengambil sampel dari keseluruhan perusahaan terbuka di Indonesia 

dan menambah periode waktu penelitian (2) Untuk penelitian selanjutnya dapat 

mengembangkan penelitian ini dengan mengganti atau menambahkan variabel-

variabel lain dari faktor-faktor fundamental yang mempengaruhi beta saham. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Menurut Eduardus dalam pidato pengukuhan guru besar (2003) investasi 

dapat diartikan sebagai komitmen untuk menanamkan sejumlah dana pada saat ini 

dengan tujuan memperoleh keuntungan di masa datang. Dengan kata lain, 

investasi merupakan komitmen untuk mengorbankan konsumsi sekarang dengan 

tujuan memperbesar konsumsi di masa datang. Banyak cara yang dilakukan 

investor dalam melakukan investasi. Salah satunya adalah dengan melakukan 

investasi dipasar modal. 

Pasar modal atau bursa efek merupakan suatu obyek penelitian yang 

menarik untuk diteliti, baik peneliti di Indonesia maupun luar negeri. Pertama, 

pasar modal dapat dijadikan alternatif penghimpunan dana selain sistem 

perbankan. Kedua, pasar modal memungkinkan para pemilik modal memilih 

berbagai pilihan investasi yang sesuai dengan preferensi risiko mereka. Selain dua 

alasan tersebut, pasar modal merupakan suatu indikator kemajuan perkonomian 

dari suatu negara serta menunjang perkembangan ekonomi negara tersebut. 

Pasar modal adalah tempat atau sarana bertemunya antara permintaan dan 

penawaran atas instrumen keuangan jangka panjang, umumnya lebih dari 1 (satu) 

tahun. Bentuk instrumen di pasar modal disebut efek, yaitu surat berharga yang 
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berupa (1) saham, (2) obligasi, (3) bukti right, (4) bukti waran, dan (5) produk 

turunan atau biasa disebut derivative (Muhammad, 2006:43-45).  

Dalam pasar modal ada dua pihak yang dihubungkan yaitu perusahaan 

yang menjual sekuritas atau disebut juga emiten dan pihak investor. Perusahaan 

menerbitkan sekuritasnya seperti saham dipasar modal dengan tujuan memperoleh 

dana tambahan untuk memperluas usahanya, jadi perusahaan tidak mengandalkan 

dari satu sumber saja, yaitu hutang. Sedangkan investor melalui pasar modal akan 

menanamkan dananya pada suatu perusahaan dalam bentuk financial asset atau 

sekuritas (membeli sertifikat deposito, commercial paper, saham, obligasi atau 

sertifikat reksadana) (Suad, 2005:3). 

Saham merupakan salah satu jenis sekuritas yang cukup populer di pasar 

modal karena memiliki saham berarti memiliki perusahaan sesuai dengan besar 

kepemilikan yang dimiliki. Saham adalah sekuritas yang memberikan penghasilan 

yang tidak tetap bagi pemiliknya. Pemilik akan menerima penghasilan dalam 

bentuk dividen dan perubahan harga saham yaitu capital gains dan capital loss. 

Jika perusahaan berkembang dengan baik, maka nilai perusahaan akan meningkat 

dan harga saham juga akan meningkat. Sebagai akibatnya jika harga saham naik 

menjadi lebih tinggi dari harga sewaktu investor membeli saham tersebut maka 

investor mendapatkan capital gains. Sebaliknya jika harga saham turun lebih 

rendah dari harga sewaktu investor membeli saham dinamakan capital loss (Suad, 

1996:115).  

Investasi pasar modal sekurang-kurangnya harus memperlihatkan dua hal 

yaitu tingkat pengembalian yang diharapkan (expected return) dan risiko yang 
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mungkin terjadi. Maka investor akan mempertimbangkan tingkat pengembalian 

yang diharapkan (expected return) atas investasinya untuk satu periode tertentu 

dimasa yang akan datang. Akan tetapi keputusan yang menyangkut masa depan 

bersifat tidak pasti, sehingga didalamnya mengandung unsur risiko bagi investor. 

Risiko merupakan kemungkinan perbedaan antara return aktual yang diterima 

dengan return yang diharapkan. Semakin besar kemungkian perbedaannya, berarti 

semakin besar risiko investasi tersebut. Agar investasi memberikan hasil yang 

efektif maka investor harus mampu menilai expected return dan risiko yang 

terdapat dalam investasi tersebut. Hal ini berarti investasi dalam bentuk saham 

menguntungkan sekaligus berisiko, sehingga investor harus berhati-hati dalam 

mengambil setiap peluang dengan mempertimbangkan risiko yang ada. 

Risiko investasi perlu dipertimbangkan secara tepat ketika ingin memilih 

instrumen investasi. Misalkan terdapat suatu perusahaan yang tidak efisien dalam 

operasi produksinya. Hal ini menyebabkan perusahaan tersebut menggunakan 

hutang yang tinggi dalam produksinya yang mengakibatkan biaya tetap 

perusahaan menjadi tinggi dan apabila suatu saat perusahaan tersebut gagal, maka 

kepentingan investor dalam mendapatkan laba diperusahaan tersebut akan 

terancam. Oleh karena itu investor harus melihat risiko yang ditanggungnya 

dalam berinvestasi.  

Dalam investasi khususnya saham terdapat dua risiko yaitu risiko 

sistematis atau systematic risk merupakan risiko yang diluar kegiatan perusahaan 

dan risiko tidak sistematis atau unsystematic risk merupakan risiko unik untuk 
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suatu perusahaan, yaitu hal buruk terjadi di suatu perusahaan dapat diimbangi 

dengan hal baik terjadi di perusahaan lain (Jogiyanto, 2010:278).  

Risiko sistematis disebut juga risiko pasar dan dapat mempengaruhi semua 

perusahaan. Selain itu risiko sistematis ini berada diluar jangkauan investor dan 

terkait dengan kondisi pasar, seperti inflasi, risiko suku bunga, kondisi makro 

ekonomi, dan sebagainya. Risiko sistematis tidak dapat dihilangkan dengan proses 

diversifikasi. Sedangkan risiko tidak sistematis merupakan risiko yang hanya 

mempengaruhi sekelompok kecil perusahaan. Risiko tidak sistematis disebut juga 

risiko perusahaan merupakan risiko yang terkait dengan lingkungan internal 

perusahaan atau siklus bisnis perusahaan, seperti pemogokan buruh, tuntutan dari 

pihak lain, penelitian yang tidak berhasil, risiko gagal pemasaran, dan sebagainya. 

Risiko tidak sistematis ini dapat dihilangkan dengan proses diversivikasi. 

Alat ukur yang digunakan dalam risiko sistematis adalah beta. Menurut 

Eduardus (2001:98), beta merupakan ukuran risiko sistematis suatu sekuritas yang 

tidak dapat dihilangkan dengan melakukan diversifikasi. Selain itu beta juga dapat 

digunakan untuk membandingkan risiko sistematis antara satu saham dengan 

saham yang lain. Mengetahui beta masing-masing sekuritas juga berguna untuk 

pertimbangan memasukkan sekuritas tersebut kedalam portofolio yang akan 

dibentuk (Jogiyanto, 2010:377). Beta sendiri dapat diukur dengan melakukan uji 

regresi antara dua variabel, yaitu kelebihan tingkat keuntungan portofolio pasar 

(excess return of the market portofolio) dan kelebihan keuntungan suatu saham 

(excess return of stock) (Suad, 2005:166). 
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Beta suatu sekuritas juga dapat dihitung dengan teknik estimasi yang 

menggunakan data historis. Beta yang dihitung berdasarkan data historis ini 

selanjutnya dapat digunakan untuk mengestimasi beta masa mendatang. Beta 

historis dapat dihitung dengan menggunakan data historis berupa data pasar 

(return sekuritas dan return pasar), data akuntansi (laba perusahaan dan laba 

indeks pasar) atau data fundamental (menggunakan variabel-variabel 

fundamental). Beta yang dihitung dengan data pasar disebut dengan beta pasar, 

beta yang dihitung dengan data akuntansi disebut beta akuntansi dan beta yang 

diihitung dengan data fundamental disebut dengan beta fundamental (Jogiyanto, 

2010:377). 

Selain itu beta juga dapat digunakan untuk mengidentifikasi faktor-faktor 

fundamental yang mungkin mempengaruhi  beta tersebut. Beaver (1970) dalam 

Jogiyanto (2010) merumuskan beberapa variabel fundamental untuk 

memperkirakan beta. Variabel-variabel yang dipergunakan diantaranya adalah 

dividen payout, pertumbuhan aktiva, leverage, likuiditas, asset size, variabilitas 

keuntungan dan beta akunting.   

Selain itu, seorang investor di dalam menanamkan financial asset atau 

sekuritas disuatu perusahaan memiliki tujuan untuk mendapatkan suatu tingkat 

kemakmuran dari hasil investasinya. Hal ini mengakibatkan seorang investor 

sebelum menanamkan investasi dipasar modal akan mengumpulkan informasi 

sebanyak mungkin yang nantinya berguna untuk pengambilan keputusan. 

Sebelum mengambil keputusan investor harus mampu melakukan analisis 

terhadap kinerja keuangan atau prestasi perusahaan. Salah satu informasi yang 
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bisa digunakan investor dalam menilai suatu perusahaan adalah dengan 

melakukan analisis laporan keuangan.  

Analisis rasio keuangan perusahaan biasanya merupakan langkah pertama 

dalam analisis laporan keuangan yang akan memberikan informasi laporan 

keuangan untuk investor dalam mempertimbangkan suatu keputusan apakah harus 

membeli, menahan atau menjual saham tertentu untuk membentuk portofolio 

investasi. Menurut Warsidi dan Bambang dalam Irham (2012) analisis rasio 

keuangan merupakan instrumen analisis prestasi perusahaan yang menjelaskan 

berbagai hubungan dan indikator keuangan, yang ditunjukkan untuk menunjukkan 

perubahan dalam kondisi keuangan atau prestasi operasi di masa lalu dan 

membantu menggambarkan trend pola perubahan tersebut, untuk kemudian 

menunjukkan risiko dan peluang yang melekat pada perusahaan yang 

bersangkutan. 

Menurut Doddy (2004:566) informasi laporan keuangan diharapkan 

berguna bagi pengambilan keputusan investasi, informasi laporan keuangan juga 

diharapkan berguna untuk menilai risiko investasi. Dengan kata lain, informasi 

laporan keuangan dalam bentuk variabel akuntansi (variabel fundamental) dapat 

digunakan untuk menilai risiko sistematis saham (beta/). 

Jenis-jenis rasio yang dapat digunakan untuk menilai kinerja keuangan 

adalah rasio likuiditas, rasio aktivitas, rasio solvabilitas, rasio profitabilitas, dan 

risiko pasar (Mamduh, 2007:76). Menurut Subramanyam (2010:43) jenis-jenis 

rasio keuangan yang dapat digunakan untuk menilai kinerja keuangan terdiri dari 

analisis kredit, analisis profitabilitas, dan valuasi. Analisis kredit yang terdiri dari 
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likuiditas dan struktur modal dan solvabilitas. Analisis profitabilitas terdiri dari 

tingkat pengembalian atas investasi, kinerja operasi dan pemanfaatan aset. 

Sedangkan yang terakhir adalah valuasi yang digunakan untuk mengestimasi nilai 

intrinsik perusahaan (saham). 

Penelitian ini menggambil variabel-variabel fundamental yaitu 

pertumbuhan aset atau asset growth, karena dapat melihat perubahan (tingkat 

pertumbuhan) tahunan dari total aset, tingkat pengembalian atas ekuitas saham 

biasa (return on equity) yaitu bagian rasio profitabilitas, perputaran total aktiva 

(total asset turnover) yang merupakan bagian rasio aktivitas dan earning per 

share yang mewakili rasio pasar atau market valuation. 

Menurut Suad (2005:113) pertumbuhan aset atau asset growth 

didefenisikan sebagai perubahan aktiva per tahun. Asset growth dan risiko 

mempunyai hubungan yang positif dengan beta (Jogiyanto, 2010:391). Dengan 

alasan semakin cepat tingkat atau laju pertumbuhannya menggunakan dana untuk 

membiayai kebutuhan pertumbuhannya berarti semakin besar dana yang 

digunakan dan menyebabkan tingginya risiko yang akan dihadapi. 

Tingkat pengembalian atas ekuitas saham biasa atau return on equity 

(ROE) yaitu rasio yang menghitung kemampuan perusahaan menghasilkan suatu 

laba bagi pemegang saham biasa, setelah memperhitungkan bunga (biaya hutang) 

dan dividen saham preferen (biaya saham preferen) (Mamduh, 2007:180). Rasio 

ini merupakan ukuran profitabilitas dari sudut pandang investor. Maka dengan 

menggunakan rasio ini investor dapat mengetahui tingkat pengembalian modal 

atas investasi yang telah dilakukan. Bagi investor semakin tinggi return on equity 
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menunjukkan risiko investasi kecil atau dengan kata lain dikatakan bahwa 

semakin tinggi return on equity akan mengakibatkan beta saham tersebut semakin 

rendah sebaliknya bila return on equity rendah akan mengakibatkan beta 

sahamnya semakin tinggi. 

Menurut Suad (2005:81) perputaran total aktiva atau total asset turnover 

(TATO) yaitu menghitung efektivitas penggunaan total aktiva. Selain itu rasio ini 

juga mengukur berapa jumlah penjualan yang diperoleh dari tiap rupiah aktiva. 

Rasio yang tinggi menunjukkan manajemen yang baik karena perusahaan mampu 

memaksimalkan aset yang dimilikinya, sebaliknya rasio yang rendah harus 

membuat manajemen menggevalusi strategi, pemasarannya, dan pengeluaran 

modalnya (investasi). Oleh karena itu investor harus mengetahui bagaimana 

perputaran aset dalam perusahaan. Apabila semakin kecil rasio tingkat efisiensi 

penggunaan aktivanya maka semakin besar risiko yang dimiliki. Apabila semakin 

besar rasio yang dimiliki maka akan semakin kecil risiko yang akan 

ditanggungnya sehingga total asset turnover memiliki hubungan negatif terhadap 

beta saham. 

Earning per share (EPS) adalah keuntungan yang diberikan kepada 

pemegang saham untuk setiap lembar saham yang dipegangnya (Irham, 2012:70). 

Rasio ini menggambarkan kemampuan perusahaan memperoleh keuntungan 

dalam hubungannya dengan pemanfaatan modal kerja sehingga investor dapat 

mengetahui tingkat pengembalian modal atas investasi yang telah dilakukan. 

Earning per share merupakan salah satu rasio market valuation yang menjadi 

dasar tujuan perusahaan dan juga sebagai pertimbangan calon investor dalam 
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mengambil keputusan. Menurut Eduardus (2001:241) komponen penting pertama 

yang harus diperhatikan dalam analisis perusahaan adalah laba per lembar saham 

atau yang lebih dikenal sebagai  earning per share. Semakin besar nilai earning 

per share menunjukkan perusahaan mampu memberikan laba yang lebih tinggi 

bagi investor. Hal ini tentu akan memperkecil risiko yang ditanggung oleh 

investor.  

Penelitian-penelitian terdahulu telah banyak meneliti tentang hubungan 

antara beberapa komponen variabel fundamental terhadap beta saham namun 

hasilnya masih belum konsisten. Penelitian terdahulu tersebut antara lain 

penelitian yang dilakukan oleh Denny (2006), dalam penelitiannya, ia menguji 

pengaruh asset growth, debt to equity ratio, return on equity, dan earning per 

share terhadap beta saham.  Hasil penelitiannya menunjukan bahwa asset growth, 

debt to equity ratio, return on equity, dan earning per share tidak signifikan 

terhadap beta saham.  

Hal ini sangat berbeda dengan penelitian mengenai pertumbuhan aset yang 

dilakukan oleh Dian (2003). Penelitian tersebut mengenai pengaruh faktor-faktor 

fundamental terhadap beta saham. Faktor-faktor tersebut adalah asset growth, 

financial leverage, size, operating leverage dan liquidity. Hasil penelitian yang 

diperoleh menunjukkan bahwa asset growth, size dan operating leverage 

berpengaruh signifikan terhadap beta. Begitu juga dengan penelitian Rena 

Mainingrum (2005) yang meneliti tentang pengaruh asset growth, debt to equity, 

return on equity, dan earning per share terhadap beta saham pada perusahaan jasa 

di Bursa Efek Jakarta periode 2000-2002. Hasil penelitian ini menunjukkan 
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bahwa keempat variabel independen dan satu variabel dependen mempunyai 

pengaruh signifikan terhadap beta saham.  

Penelitian yang lainnya dilakukan oleh Doddy (2004), di mana dari 

pengujian diperoleh kesimpulan bahwa pada periode sebelum krisis moneter 

menunjukkan rasio asset growth, total asset turnover dan return on equity 

mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap beta saham, sedangkan pada 

periode selama krisis moneter menunjukkan faktor fundamental yang berpengaruh 

adalah leverage. Jadi pada periode selama krisis moneter perhatian lebih banyak 

ditunjukkan pada rasio hutang dan modal. Semakin besar nilai rasio hutang 

terhadap modal, maka semakin tinggi risiko investasi yang ditanggung oleh 

investor. Hasil penelitian Doddy berbeda dari hasil penelitian Agung (2012) yang 

meneliti faktor-faktor yang mempengaruhi beta saham yaitu asset growth, total 

asset turnover, firm size, financial leverage, operating leverage. Hasil penelitian 

yang diperoleh hanya firm size, financial leverage, operating leverage yang 

berpengaruh terhadap beta saham. 

Dapat disimpulkan beta saham sudah banyak digunakan baik dalam 

penelitian maupun dalam praktik namun hasilnya tidak konsisten. Menurut 

Eduardus dalam pidato pengukuhan guru besar (2003) hasil yang tidak konsisten 

tersebut dapat terjadi karena ketidakakuratan dalam membuat estimasi beta.  Hal 

ini penting karena ketidaktepatan dalam pengukuran beta akan menimbulkan 

masalah dalam mendesain penelitian maupun penggunaannya dalam praktik.  

Perusahaan manufaktur adalah objek penelitian ini karena merupakan satu 

kelompok usaha yang cukup aktif dalam Bursa Efek Indonesia dan merupakan 
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kelompok yang dominan pada seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. Dengan demikian, kesimpulan yang diperoleh dapat mewakili seluruh 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  

Perbedaan hasil penelitian-penelitian terdahulu sehingga penulis tertarik 

untuk meneliti kembali variabel yang mempengaruhi beta saham yaitu asset 

growth, return on equity, total asset turnover dan earning per share. Jangka 

waktu penelitian juga berbeda di mana peneliti melakukan penelitian pada tahun 

2009-2011 pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia. 

Mengingat pentingnya beta saham bagi investor karena sifat risiko yang 

melekat pada setiap investasi terutama investasi dalam saham biasa, serta adanya 

kesenjangan dari hasil penelitian terdahulu maka penelitian ini bertujuan untuk 

menguji variabel-variabel fundamental dan rasio kinerja keuangan terhadap beta 

saham. Berdasarkan uraian di atas maka penulis tertarik untuk melakukan 

penelitian ini dengan judul “Pengaruh Asset Growth, Return On Equity, Total 

Asset Turnover, dan Earning Per Share Terhadap Beta Saham” (Studi pada 

Perusahaan Sektor Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

pada tahun 2009-2011). 

 

B. Identifikasi Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah di atas, maka dapat di identifikasi 

beberapa masalah sebagai berikut antara lain : 

1. Sejauhmana pengaruh dividend payout terhadap beta saham? 

2. Sejauhmana pengaruh asset growth terhadap beta saham? 
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3. Sejauhmana pengaruh leverage terhadap beta saham? 

4. Sejauhmana pengaruh likuiditas terhadap beta saham? 

5. Sejauhmana pengaruh asset size terhadap beta saham? 

6. Sejauhmana pengaruh variabilitas keuntungan terhadap beta saham? 

7. Sejauhmana pengaruh beta akunting terhadap beta saham? 

8. Sejauhmana pengaruh return on equity terhadap beta saham? 

9. Sejauhmana pengaruh total asset turnover terhadap beta saham? 

10. Sejauhmana pengaruh earning per share terhadap beta saham? 

 

C. Pembatasan  Masalah 

Mengingat keterbatasan waktu, tenaga, dan biaya maka berdasarkan 

identifikasi masalah di atas peneliti membatasi masalah hanya pada Pengaruh 

Asset Growth, Return On Equity, Total Asset Turnover, dan Earning Per Share 

terhadap Beta Saham pada perusahaan manufaktur yang tedaftar di BEI pada 

tahun 2009-2011. 

 

D. Perumusan  Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan diatas, peneliti 

merumuskan beberapa masalah sebagai berikut: 

1. Sejauhmana pangaruh asset growth  terhadap beta saham? 

2. Sejauhmana pengaruh return on equity terhadap beta saham? 

3. Sejauhmana pengaruh total asset turnover terhadap beta saham? 

4. Sejauhmana pengaruh earning per share terhadap terhadap beta saham? 
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E. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan perumusan masalah di atas maka penelitian ini bertujuan 

untuk mengetahui : 

1. Pengaruh asset growth  terhadap beta saham. 

2. Pengaruh return on equity terhadap beta saham. 

3. Pengaruh total asset turnover terhadap beta saham. 

4. Pengaruh earning per share terhadap terhadap beta saham. 

 

F. Manfaat Penelitian 

Manfaat penelitian ini adalah : 

1. Bagi peneliti, hasil-hasil penelitian ini dapat menambah pengetahuan dan 

wawasan dalam hal pengaruh asset growth, return on equity, total asset 

turnover, dan earning per share terhadap beta saham. 

2. Bagi perusahaan, memberikan masukan kepada perusahaan tentang 

seberapa besar tingkat beta sahamnya dipengaruhi oleh asset growth, 

return on equity, total asset turnover, dan earning per share. 

3. Bagi pembaca, untuk dijadikan referensi bagi mahasiswa lainnya. 
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BAB II 

KAJIAN TEORI, KERANGKA KONSEPTUAL, DAN HIPOTESIS 

 

A. Kajian Teori 

1. Investasi  

a. Pengertian Investasi  

Proses investasi menunjukkan bagaimana pemodal seharusnya melakukan 

investasi dalam sekuritas, yaitu sekuritas apa yang akan dipilih, seberapa banyak 

investasi tersebut dan kapan investasi tersebut akan dilakukan (Suad, 2005:48). 

Sedangkan menurut Eduardus (2001:3) investasi adalah komitmen atas sejumlah 

dana atau sumberdaya lainnya yang dilakukan saat ini, dengan tujuan keuntungan 

di masa datang.  

Di zaman sekarang terdapat banyak sekali alat investasi yang dapat 

digunakan oleh seorang investor dalam tujuan ingin mendapatkan return, 

misalkan seperti investasi emas atau bangunan. Investasi semacam ini dipandang 

mampu memberikan return yang selalu meningkat sepanjang tahun atau dapat 

juga didefinisikan sebagai penundaan konsumsi sekarang untuk digunakan 

didalam produksi yang efisien selama periode waktu tertentu dengan harapan 

dapat memberikan pendapatan atau keuntungan (Jogiyanto, 2010:5). 

Dari defenisi-defenisi diatas seorang pemodal atau disebut investor 

sebelum melakukan investasi diharapkan tidak hanya memperhatikan besar 
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tingkat keuntungan (return) yang akan diperoleh saja, tetapi juga memperhatikan 

variabilitas pendapatan (risiko) dari waktu ke waktu. 

b. Jenis-jenis Investasi 

Menurut Jogiyanto (2010:7) terdapat dua tipe investasi yaitu:  

1) Investasi Langsung 

Investasi ini berupa pembelian langsung aktiva keuangan suatu perusahaan. 

Investasi langsung dapat dilakukan pada: 

a) Pasar uang (money market), berupa aktiva yang mempunyai risiko gagal 

kecil, jatuh tempo pendek dengan tingkat cair yang tinggi seperti 

Treasury bill (T-bill). 

b) Pasar modal (capital market), berupa surat-surat berharga pendapatan 

tetap (fixed-income securities) dan saham-saham (equity income). 

c) Pasar turunan (deverative market), berupa opsi (option) dan futures 

contract. 

2) Investasi Tidak Langsung 

Investasi tidak langsung merupakan pembelian saham dari perusahaan 

investasi yang mempunyai portofolio aktiva-aktiva keuangan dari perusahaan 

lain. Perusahaan investasi adalah perusahaan yang menyediakan jasa 

keuangan dengan cara menjual sahamnya kepada publik dan menggunakan 

dana yang diperoleh untuk diinvestasikan ke dalam portofolionya. 

c. Proses Keputusan Investasi 
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Menurut Eduardus (2001:8) proses investasi terdiri dari lima tahap 

keputusan yang berjalan terus sampai mencapai keputusan investasi yang baik. 

yaitu: 

1) Penentuan tujuan investasi. Tujuan investor antara yang satu dengan yang 

lain tidak sama, tergantung dari keputusan yang dibuat. 

2) Penentuan kebijakan investasi. Tahap ini merupakan tahap penentuan 

kebijakan untuk memenuhi tujuan investasi yang telah ditetapkan. 

3) Pemilihan strategi portofolio. Ada dua strategi yang dipilih, yaitu strategi 

portofolio aktif dan strategi portofolio pasif. Strategi portofolio aktif meliputi 

penggunaan informasi yang tersedia dan teknik-teknik peramalan secara aktif 

untuk mencari kombinasi portofolio yang lebih baik. Strategi portofolio pasif 

meliputi aktivitas investasi pada portofolio yang seiring dengan kinerja indek 

pasar. 

4) Pemilihan aset. Tahap ini merupakan proses pengevaluasian setiap sekuritas 

yang ingin dimasukan dalam portofolio. 

5) Pengukuran dan evaluasi kinerja portofolio. Tahap ini meliputi kinerja 

portofolio dan pembandingan hasil pengukuran tersebut dengan kinerja 

portofolio lainnya melalui proses benchmarking. 

Portofolio yang efisien adalah portofolio yang memberikan return 

ekspektasi terbesar dengan risiko yang sudah pasti atau portofolio yang 

mengandung risiko terkecil dengan tingkat return ekspektasi yang sudah pasti. 

Portofolio yang efisien ditentukan dengan memilih tingkat return ekspektasi 

tertentu dan kemudian meminimumkan risikonya atau menentukan tingkat risiko 
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yang tertentu dan kemudian memaksimumkan return ekpektasinya (Jogiyanto, 

2010:309). 

 

2. Pasar Modal 

Pasar modal merupakan pasar untuk berbagai instrumen keuangan (atau 

sekuritas) jangka panjang yang diperjualbelikan, baik dalam bentuk hutang 

ataupun modal sendiri, baik yang diterbitkan oleh pemerintah,  public authorities, 

maupun perusahaan swasta (Suad, 2005:3). Pasar modal adalah pertemuan antara 

pihak yang memiliki kelebihan dana dengan pihak yang membutuhkan dana 

dengan cara memperjualbelikan sekuritas dengan risiko untung rugi (Jogiyanto, 

2010:29). Disini sekuritas yang diperjualbelikan umumnya memiliki umur lebih 

dari satu tahun, misalkan seperti obligasi atau saham. 

Dari berbagai defenisi diatas dapat disimpulkan pasar modal merupakan 

pasar untuk mempertemukan antara emiten dan investor dengan 

memperjualbelikan sekuritas yang umumnya memiliki umur lebih dari satu tahun 

seperti saham dan obligasi. 

Menurut Eduardus (2001:13) pasar modal merupakan pertemuan antara 

pihak yang kelebihan dana dan pihak yang membutuhkan dana dengan cara 

menjualbelikan sekuritas. Perkembangan suatu pasar modal dan industri sekuritas 

pada suatu negara sebagai alat ukur melihat perkembangan ekonomi. Pasar modal 

merupakan leading indikator bagi tren perekonomian suatu negara.  

Pasar modal sendiri dapat berfungsi sebagai lembaga perantara 

(intermediaries) yaitu pasar modal dapat menunjang perekonomian karena pasar 
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modal dapat menghubungkan pihak yang membutuhkan dana dengan pihak yang 

kelebihan dana. Selain itu pasar modal juga dapat mendorong terciptanya alokasi 

dana yang efisien, karena dengan adanya pasar modal maka pihak yang kelebihan 

dana (investor) dapat memilih alternatif investasi yang memberikan return paling 

optimal (Eduardus, 2001:13). 

Sedangkan menurut Suad (2005:4), pasar modal mempunyai dua fungsi 

yaitu fungsi ekonomi dan fungsi keuangan. Dalam melaksanakan fungsi 

ekonominya pasar modal menyediakan fasilitas untuk memindahkan dana dari 

pihak yang memiliki kelebihan dana (lender) kepada pihak yang memerlukan 

dana (borrowers). Dengan menginvestasikan kelebihan dana yang mereka miliki, 

lender mengharapkan akan memperoleh imbalan dari pihak luar memungkinkan 

mereka melakukan investasi tanpa harus menunggu tersedianya dana operasi 

perusahaan. Fungsi ini sebenarnya dilakukan oleh perantara keuangan lainnya 

seperti lembaga perbankan. Perbedaan dalam pasar modal diperdagangkan dana 

jangka panjang dan dilakukan secara langsung tanpa perantara. Fungsi keuangan 

dilakukan dengan menyediakan dana yang diperlukan oleh borrowers dan lender 

menyediakan dana tanpa harus terlibat langsung dalam kepemilikan aktivitas riil 

yang diperlukan untuk investasi tersebut. 

Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa pasar modal sendiri 

merupakan suatu model pembiayaan alternatif selain perbankan yang sanggup 

memberikan dukungan finansial kepada suatu perusahaan yang secara langsung 

dan untuk kemakmuran masyarakat luas. Sedangkan tempat terjadinya proses 

transaksi jual beli sekuritas tersebut adalah bursa efek. 
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Seorang investor didalam menanamkan financial asset di dalam suatu 

perusahaan, mereka berharap mendapatkan suatu tingkat kemakmuran dari hasil 

berinvestasinya tersebut entah dalam bentuk dividen ataupun capital gain yang 

disebut dengan return. Return yang akan diperoleh dapat ditunjukkan oleh 

perubahan harga saham perusahaan yang bervariasi yang ada di pasar. Oleh 

karena itu, seorang investor sebelum menanamkan investasi di pasar modal akan 

mengumpulkan informasi sebanyak mungkin yang nantinya berguna untuk 

pengambilan keputusannya. Informasi yang dikumpulkan bisa berupa faktor-

faktor fundamental maupun kinerja perusahaan seperti rasio keuangan perusahaan 

ataupun tingkat diskon dan aliran kas yang ada.  

Di pasar modal sendiri terdapat banyak media investasi seperti saham dan 

obligasi. Saham adalah sebagai tanda penyertaan modal seseorang atau pihak 

(badan usaha) dalam suatu perusahaan atau perseroan terbatas. Dengan 

menyertakan modal tersebut, maka pihak tersebut memiliki klaim atas pendapatan 

perusahaan, klaim atas asset perusahaan, dan berhak hadir dalam Rapat Umum 

Pemegang Saham (RUPS) (www.idx.co.id). 

 Sedangkan obligasi adalah surat utang jangka menengah-panjang yang 

dapat dipindahtangankan yang berisi janji dari pihak yang menerbitkan untuk 

membayar imbalan berupa bunga pada periode tertentu dan melunasi pokok utang 

pada waktu yang telah ditentukan kepada pihak pembeli obligasi tersebut 

(www.idx.co.id). Dengan demikian hal ini memberikan peluang kepada investor 

untuk mendiversifikasikan modal yang dimilikinya dengan tujuan agar 

mendapatkan return yang banyak serta mengurangi risiko yang ada didalam 

http://www.idx.co.id/
http://www.idx.co.id/
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portofolionya. Return sendiri adalah tingkat keuntungan yang dinikmati oleh 

pemodal atas suatu investasi yang dilakukan (Robert, 1997).  

 

3. Saham 

Saham merupakan salah satu jenis sekuritas yang populer diperjualbelikan 

di pasar modal. Menurut Eduardus (2001:18) saham merupakan surat bukti bahwa 

kepemilikan atas aset-aset perusahaan yang menerbitkan saham. Dengan memiliki 

saham suatu perusahaan, maka investor akan mempunyai hak terhadap 

pendapatan dan kekayaan perusahaan, setelah dikurangi dengan pembayaran 

semua kewajiban perusahaan.  

Kepemilikan tersebut menyebabkan timbulnya hak-hak tertentu kepada 

pemegang saham, seperti hak untuk menghadiri RUPS, hak suara, hak untuk 

menerima dividen, hak untuk membeli saham dari sebuah emisi, dan hak-hak lain 

yang ditentukan dalam akta-pendirian perusahaan (Jogiyanto, 2010:67). 

Ditinjau dari segi haknya saham dapat terdiri dari: 

a) Saham Biasa 

Menurut Keown (2008:273) saham biasa mewakili kepemilikan dalam 

perusahaan. Saham biasa adalah jenis saham yang tidak mempunyai hak-

hak khusus (istimewa). Apabila perusahaan hanya mengeluarkan satu jenis 

saham saja, maka semua saham yang dikeluarkan berbentuk saham biasa. 

Semua pemegang saham biasa mempunyai hak yang sama baik dari segi 

hak suara maupun dari segi pembagian laba yang berupa dividen. 

Fungsi dari saham biasa adalah : 
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1. Sebagai alat untuk memenuhi kebutuhan akan modal perusahaan. 

2. Sebagai alat untuk menentukan pembagian modal. 

3. Sebagai alat untuk mengadakan pembagian kombinasi perusahaan. 

4. Sebagai alat untuk menguasai perusahaan. 

b) Saham Preferen 

Menurut Suad (1996:280) saham preferen merupakan kombinasi antara 

bentuk utang dan modal sendiri. Saham preferen adalah jenis saham yang 

memperoleh hak-hak khusus karena dalam peristiwa likuidasi, pemegang 

saham preferen mempunyai hak setelah kreditor, tetapi sebelum pemegang 

saham biasa. Pemegang saham preferen juga berhak atas dividen yang 

tetap besarnya, berapapun keuntungan perusahaan. 

4. Return dan Risiko 

a. Pengertian Return 

Return merupakan salah satu faktor yang memotivasi investor berinvestasi 

dan juga merupakan imbalan atas keberanian investor menanggung risiko atas 

investasi yang dilakukannya (Eduardus, 2001:47). Menurut Mamduh (2007:300) 

return biasanya didefenisikan sebagai perubahan nilai antara periode t+1 dengan 

periode t ditambah dengan pendapatan-pendapatan lain yang terjadi selama 

periode t tersebut. 

Dapat disimpulkan return merupakan pengembalian berupa imbalan yang 

diterima oleh investor dan bersedia menanggung risiko atas investasi yang 

dilakukannya. 

b. Pengertian Risiko 
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Dalam berinvestasi jika hanya menghitung return saja untuk suatu 

investasi tidaklah cukup, akan tetapi risiko invetasi juga perlu diperhitungkan. 

Menurut Agus (2001:139) risiko berarti probabilitas tidak tercapainya tingkat 

pengembalian yang diharapkan atau kemungkinan return yang diterima 

menyimpang dari return yang diharapkan. Van Horne dan Wachowics, Jr (1992) 

dalam Jogiyanto (2010) mendefenisikan risiko sebagai variabilitas return terhadap 

return yang diharapkan. 

Risiko bisa diartikan sebagai kemungkinan return aktual yang berbeda 

dengan return yang diharapkan (Eduardus, 2001:48). Hidayat (1997) dalam 

Yulius (2010) risiko sering kali disinonimkan dengan ketidakpastian karena risiko 

sering mengacu pada adanya variasi nilai antara yang diperkirakan dengan nilai 

yang diobservasi. 

Jadi dapat disimpulkan bahwa risiko merupakan kemungkinan terjadinya 

suatu ketidakpastian antara tingkat pengembalian yang diharapkan dengan tingkat 

pengembalian yang terjadi. 

Pemodal dalam berinvestasi akan mendapatkan return di masa datang 

dengan nilai yang belum diketahui. Pemodal dalam berinvestasi cenderung untuk 

menghindar dari kemungkinan menanggung risiko, tetapi pemodal tidak dapat 

terbebas dari risiko. Return dan risiko merupakan dua hal yang tidak terpisahakan, 

karena pertimbangan suatu investasi merupakan trade-off dari kedua faktor ini.  

Hal ini menunjukkan bahwa investasi memiliki unsur ketidakpastian 

didalamnya. Ketidakpastian dimaksudkan adalah kemungkinan didapatnya hasil 

yang tidak diinginkan di masa depan. Oleh karena itu, seorang investor dalam 



23 

 

melakukan keputusan investasinya, investor selalu mencari portofolio yang 

memberikan return terbesar dengan tingkat risiko tertentu atau return tertentu 

dengan risiko terkecil. 

Jika ada dua usulan investasi yang memberikan tingkat keuntungan yang 

sama, tetapi mempunyai risiko yang berbeda, maka investor yang rasional akan 

memilih investasi yang mempunyai risiko yang lebih kecil sehingga lebih memilih 

untuk melakukan diversifikasi apabila mereka mengetahui bahwa diversifikasi 

bisa mengurangi tingkat risiko (Agus, 2001). Risiko dalam berinvestasi saham 

tidaklah sama antara saham yang satu dengan saham yang lainnya. Hal ini 

disebabkan oleh adanya perbedaan yang khas antar perusahaan dan perbedaan 

tingkat sensitivitas harga pasar saham secara keseluruhan di pasar.   

Ada beberapa sumber risiko yang bisa mempengaruhi besarnya risiko 

suatu investasi (Eduardus, 2001:48): 

1. Risiko suku bunga. Perubahan tingkat suku bunga akan mempengaruhi 

harga saham secara terbalik, ceteris paribus, yaitu jika tingkat suku bunga 

naik, maka harga saham akan turun begitu pun sebaliknya. 

2. Risiko pasar. Risiko ini merupakan fluktuasi pasar secara keseluruhan 

yang mempengaruhi variabilitas return suatu investasi. 

3. Risiko inflansi. Bila tingkat inflasi naik, investor akan menuntut tambahan 

premium inflansi untuk mengkompensasi penurunan daya beli yang 

dialaminya. 

4. Risiko bisnis. Merupakan suatu risiko dalam menjalankan bisnis yang 

bergerak dalam suatu industri tertentu. 
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5. Risiko finansial. Risiko ini berkaitan dengan keputusan suatu perusahaan 

untuk menggunakan utang dalam pembiayaan modalnya. 

6. Risiko likuiditas. Risiko ini berkaitan dengan kecepatan suatu sekuritas 

yang diterbitkan oleh suatu perusahaan untuk bisa diperdagangkan dipasar 

sekunder. 

7. Risiko nilai tukar mata uang. Risiko ini berkaitan dengan nilai tukar mata 

uang domestik dengan nilai mata uang negara lain. 

8. Risiko negara. Risiko ini sangat berkaitan erat dengan kondisi perpolitikan 

disuatu negara, terutama untuk perusahaan yang beroperasi di luar negeri. 

Menurut Suad (2005:200) sumber risiko investasi dapat dibagi menjadi 

dua kelompok, yaitu:  

a. Risiko sistematik (Systematic risk) 

Risiko sistematis merupakan risiko yang mempengaruhi semua (banyak 

perusahaan), dan 

b. Risiko tidak sistematis (Unsystematic risk) 

Risiko tidak sistematis merupakan risiko yang mempengaruhi satu 

(sekelompok kecil) perusahaan.  

Gambar 1.Bagan Risiko 
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Sumber : Suad (2005:206) 

Menurut Suad (2005:161) penjumlahan dari risiko tersebut disebut risiko 

total. Risiko sistematis disebut juga risiko pasar, hal ini dikarenakan risiko ini 

berkaitan dengan perubahan yang terjadi di pasar secara keseluruhan (Eduardus, 

2001:50). Perubahan pasar tersebut akan mempengaruhi variabilitas return suatu 

investasi maka akan membuat naik turun atau fluktuasi saham yang terjadi 

disebabkan oleh faktor-faktor yang mempengaruhi sebagian besar perusahaan 

yang beroperasi, misalkan seperti tingkat inflasi, tingkat bunga, risiko pasar 

maupun kondisi politik negara. Sehingga setiap pemodal tidak dapat 

menghilangkannya dengan diversifikasi sekuritas atau portofolio. Risiko ini 

disebut juga risiko yang tidak dapat didiversifikasi (nondiversifiable risk). 

Menurut Eduardus (2001:51) risiko tidak sistematis dikenal juga dengan 

risiko perusahaan yang merupakan risiko yang tidak terkait dengan perubahan 

pasar secara keseluruhan. Risiko perusahaan lebih terkait pada perubahan kondisi 

mikro perusahaan penerbit sekuritas dan pengaruhnya tidak sama terhadap 

perusahaan yang satu dengan yang lain. Dalam manajemen portofolio disebutkan  

bahwa risiko perusahaan bisa diminimalkan atau dihilangkan dengan melakukan 

diversifikasi investasi pada sekian banyak sekuritas. Oleh karena itu risiko tidak 

sistematik dapat dengan mudah dihindari investor dengan melakukan diversifikasi 

dalam investasi portofolionya. Risiko ini disebut juga risiko yang dapat 

didiversifikasikan atau diversifiable risk. 

Seorang investor untuk menurunkan risiko yang akan diterimanya, maka 

mereka akan memilih untuk melakukan diversifikasi. Secara logika, semua 
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pemodal akan melakukan hal yang sama apabila investasi yang mereka lakukan 

memiliki risiko yang cukup tinggi, dan oleh karena itu risiko yang hilang karena 

diversifikasi menjadi tidak relevan dalam perhitungan risiko. Risiko sistematik 

menjadi perhatian dalam penelitian ini karena hanya risiko yang tidak bisa 

dihilangkan dengan diversifikasilah yang relevan dalam perhitungan risiko. 

Menurut Lukas (1999:45) risiko sistematis diukur dengan koefisisen beta 

yaitu koefisien yang menunjukkan kepekaan keuntungan suatu saham terhadap 

perubahan keuntungan saham secara rata-rata di pasar (indeks pasar). 

5. Beta Saham  

Menurut Jogiyanto (2010:376) cara untuk mengukur risiko sistematik 

suatu saham adalah dengan menggunakan beta, hal ini dikarenakan beta 

merupakan suatu pengukuran volatilitas return suatu sekuritas atau return 

portofolio terhadap return pasar. Volalitas dapat diartikan sebagai fluktuasi dari 

return-return suatu sekuritas atau portofolio dalam suatu periode tertentu. Atau 

dapat diartikan beta berubah kerena adanya perubahan pasar. Beta sekuritas ke-i 

mengukur volalitas sekuritas ke-i return pasar. Beta historis ini dapat digunakan 

untuk mengestimasi beta di masa mendatang. 

Beta merupakan ukuran risiko sitematis suatu sekuritas yang tidak dapat 

dihilangkan dengan melakukan diversifikasi (Eduardus, 2001:98). Beta 

menunjukkan sensitivitas return sekuritas terhadap perubahan return pasar. 

Semakin tinggi beta suatu sekuritas maka makin sensitif sekuritas tersebut 

terhadap perubahan pasar.  
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Dalam defenisi-defenisi diatas dapat disimpulkan bahwa beta merupakan 

alat ukur risiko sistematis yang tidak dapat dihilangkan dengan melakukan 

diversifikasi. 

Beta suatu sekuritas dapat diukur dengan analisis estimasi menggunakan 

data historis. Beta yang diukur dengan data historis ini kemudian berguna untuk 

mengestimasi beta masa datang. Beta historis tersebut dapat dihitung dengan 

menggunakan data pasar (return sekuritas dengan return pasar), data akuntansi 

(laba perusahaan dengan laba indeks pasar), dan data fundamental (menggunakan 

variabel-variabel fundamental). 

Dengan demikian beta saham dari masing-masing perusahaan berbeda-

beda karena karakteristik dan kondisi fundamental yang berbeda-beda (unique 

risk). Oleh karena itu, tidak bisa seseorang langsung dapat menghitung berapa 

risiko di tiap-tiap saham dalam portofolio yang didiversifikasikannya secara 

terpisah tapi harus mengukur risiko pasarnya dan demikian akan diketahui tingkat 

kepekaan saham terhadap risiko pasar. 

Gambar 2. Kemiringan Beta Saham 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber : Suad (2005:204) 
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Gambar diatas menunjukkan beberapa karakteristik kepekaan beta saham. 

Dapat dilihat bahwa garis dengan kemiringan 45 derajat yaitu β = 1 berarti 

perubahan return saham atau portofolio memiliki tingkat respon pergerakan yang 

sama dengan pergerakan return pasar. Sedangkan β > 1 menunjukkan bahwa 

kepekaan return saham tersebut lebih besar dari pergerakan return rata–rata pasar, 

hal ini sering disebut saham agresif. Sementara saham dengan β < 1 dinamakan 

saham defensif karena pergerakan return saham perusahaan tersebut lebih kecil 

daripada return pasar atau memiliki risiko dibawah rata–rata pasar (Jogiyanto, 

2010:367). Dengan diversifikasi portofolio yang baik, risiko tergantung sebagian 

besar pada beta sekuritas pada portofolio tersebut. Investor yang cenderung tidak 

berani menanggung risiko yang tinggi lebih memilih saham yang memiliki beta 

yang rendah, begitu pula sebaliknya. 

a. Pendekatan Beta Saham  

Untuk mengukur risiko sistematik dapat digunakan ukuran beta. Beta ini 

sendiri menunjukkan seberapa besar kepekaan perubahan pendapatan saham 

terhadap perubahan pasar. Menurut Jogiyanto (2010:379) beta dapat dihitung 

dengan menggunakan teknik regresi. Teknik regresi untuk mengestimasikan beta 

suatu sekuritas dapat dilakukan dengan menggunakan return-return sekuritas 

sebagai variabel dependen dan return-return pasar sebagai variabel independen. 

Persamaan regresi yang digunakan untuk mengestimasi beta didasarkan pada:  

1. Single Index Models  

William Sharpe (1963) dalam Jogiyanto (2010) menggembangkan model 

disebut dengan model indeks tunggal (single-index model). Model indeks tunggal 
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digunakan untuk menghitung return ekspektasian dan risiko portofolio. Dengan 

menggunakan data time series regresi linier antara rate of return saham sebagai 

variabel dependent dan rate of return portofolio pasar sebagai variabel 

independen dapat menunjukkan beta yang dicari. Maka formulasikan hubungan 

ini menjadi sebagai berikut:  

𝑅𝑖𝑡 =∝𝑖+ 𝛽𝑖 𝑅𝑚𝑡  + 𝑒𝑖  

dalam hal ini: 

Rit  : return sekuritas ke-i. 

𝛼i    : nilai ekspektasi dari return sekuritas yang independent terhadap 

return pasar. 

𝛽𝑖    : koefeisien beta yang mengukur Ri akibat perubahan Rm. 

𝑅mt : tingkat return dari indeks pasar juga merupakan suatu variabel 

acak. 

еi    : kesalahan residu, merupakan variabel acak dengan nilai ekspektasi 

sama dengan nol atau E (ei =0). 

 Teknik dengan menggunakan single index model ini dilakukan dengan 

meregresikan secara sederhana return pasar terhadap return saham. Beta 

menunjukkan kemiringan garis regresi dan α menunjukkan intersep dengan sumbu 

Ri. Semakin besar beta maka semakin curam kemiringan garis tersebut yang mana 

menunjukkan semakin besar risiko yang ditanggung investor. Dalam penelitian ini 

digunakan perhitungan beta dengan single index model. Hal ini dikarenakan single 

index model lebih sederhana dan lebih mudah pengaplikasiannya serta lebih 

mewakili kenyataan sesungguhnya. 
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2. Capital Asset Pricing Model  

Bentuk dasar Capital Asset Pricing Model pertama kali dikembangkan 

secara terpisah oleh Sharpe (1964), Lintner (1965) dan Mossin (1969) dalam 

Jogiyanto (2010). Capital Asset Pricing model merupakan model yang 

memungkinkan untuk menentukan pengukur risiko, relevan dan bagaimana 

hubungan untuk risiko setiap aset apabila pasar modal dalam keadaan seimbang. 

Dalam model ini beta sebagai pengukur dalam faktor risiko. Return dan risiko 

disini dijelaskan hubungannya dengan security market line.  

Menurut Suad (2005) rumus untuk security market line ini dapat dituliskan 

sebagai berikut :  

Ri – Rf = (Rm – Rf) βi atau Ri = Rf + ( Rm – Rf ) βi 

Rumus ini dapat menjelaskan bahwa tingkat return dari suatu saham sama 

dengan tingkat bunga bebas risiko ditambahkan dengan premi risiko. Security 

Market Line ini menunjukkan hubunga linear positif bahwa semakin besar beta 

saham maka semakin besar risiko sistematisnya dan semakin besar return yang 

diinginkan oeh investor (Elton dan Gruber dalam Jogiyanto, 2010). Model CAPM 

tidak digunakan dalam penelitian ini dikarenakan terdapat beberapa asumsi dalam 

penggunaan CAPM yang tidak sesuai dengan kenyataan misalkan seperti 

diijinkannya short sales, semua investor memiliki pengharapan yang seragam 

terhadap faktor-faktor input yang digunakan untuk keputusan portofolio, serta 

tidak adanya inflasi atau pasar modal dalam kondisi ekulibrium (Jogiyanto, 

2010:488). 
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b. Faktor-faktor yang Mempengaruhi Beta 

Beaver berusaha mengembangkan penelitian Ball and Brown dengan 

menyajikan perhitungan beta sebagai ukuran risiko sistematis menggunakan 

variabel fundamental yaitu (Beaver, 1970 dalam Jogiyanto, 2010:389): 

1) Dividend Payout 

Dividend payout diukur sebagai dividen yang dibayarkan dibagi dengan 

laba yang tersedia untuk pemegang saham umum. Lintner (1956) dalam 

Jogiyanto (2010) memberikan alasan rasional bahwa perusahaan-

perusahaan enggan untuk menurunkan dividen. Jika perusahaan memotong 

dividen, maka akan dianggap sebagai sinyal yang buruk karena dianggap 

perusahaan yang mempunyyai risiko yang tinggi cenderung untuk 

membayar dividend payout lebih kecil supaya nanti tidak memotong 

dividen jika laba yang diperoleh turun. 

2) Asset Growth 

Asset growth didefinisikan sebagai perubahan (tingkat pertumbuhan) 

tahunan dari total aset. Variabel ini diprediksi mempunyai hubungan 

positif dengan risiko sistematis. Hubungan ini tidak didukung dengan 

teori. 

3) Leverage  

Leverage didefinisikan sebagai nilai buku total utang dibagi dengan total 

aset. Leverage diprediksi mempunyai hubungan positif dengan risiko 

sistematis.  
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4) Liquidity 

Likuiditas diprediksi mempunyai hubungan yang negatif dengan risiko 

sistematis yaitu secara rasional diketahui bahwa semakin likuid perusahaan 

semakin kecil risikonya. 

5) Asset Size 

Asset size diukur sebagai logaritma total aset. Ukuran aset dipakai sebagai 

wakil pengukur (proxy) besarnya perusahaan. Perusahaan yang besar 

dianggap mempunyai risiko yag lebih kecil. Alasannya adalah karena 

perusaaan yang besar dianggap lebih mempunyai akses ke pasar modal, 

sehingga dianggap mempunyai risiko sistematis yang lebih kecil (Elton 

dan Gruber dalam Jogiyanto 2010). Anggapan ini merupakan anggapan 

yang umum yang tidak didasarkan pada teori. 

6) Earning Variabiity 

Variabilitas laba yang diukur dengan nilai deviasi standar dari PER. 

7) Accounting Beta 

Beta akuntansi diperoleh dari koefisien regresi dengan dependent variable 

perubahan laba akuntansi dan independent variable adalah perubahan 

indeks pasar untuk laba akuntansi portofolio pasar. 

Selain memperhatikan faktor-faktor fundamental dalam suatu perusahaan, 

investor juga harus mampu menganalisis kinerja keuangan dan prestasi suatu 

perusahaan. Kinerja keuangan suatu perusahaan juga dapat diperoleh dari analisis 

laporan keuangan. Analisis rasio keuangan perusahaan biasanya merupakan 

langkah pertama dalam analisis keuangan. Rasio keuangan pada dasarnya disusun 
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dengan menggabung-gabungkan angka-angka di dalam atau antara laporan laba-

rugi dan laporan posisi keuangan. Menurut Mamduh (2007:76) rasio-rasio 

keuangan tersebut digunakan untuk melihat prospek dan risiko perusahaan dimasa 

yang akan mendatang. Faktor prospek dalam rasio tersebut akan mempengaruhi 

harapan investor terhadap perusahaan pada masa-masa mendatang.  

Menurut Subramanyam (2010:43) jenis-jenis rasio keuangan yang dapat 

digunakan untuk menilai kinerja keuangan dan menilai risiko masa mendatang 

adalah: 

1) Analisis Kredit  

a. Likuiditas 

Likuiditas digunakan untuk mengevaluasi kemampuan memenuhi kewajiban 

jangka pendek. rasio likuiditas terdiri dari: 

𝑐𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟

𝑘𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛 𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 

𝑞𝑢𝑖𝑐𝑘 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝑘𝑎𝑠 + 𝑠𝑒𝑡𝑎𝑟𝑎 𝑘𝑎𝑠 + 𝑠𝑢𝑟𝑎𝑡 𝑏𝑒𝑟𝑕𝑎𝑟𝑔𝑎 + 𝑝𝑖𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑘𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛 𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 

𝑐𝑎𝑠𝑕 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝑘𝑎𝑠 + 𝑠𝑒𝑡𝑎𝑟𝑎 𝑘𝑎𝑠 + 𝑠𝑢𝑟𝑎𝑡 𝑏𝑒𝑟𝑕𝑎𝑟𝑔𝑎

𝑘𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛 𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 

𝑐𝑜𝑙𝑙𝑒𝑐𝑡𝑒𝑑 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑 =
𝑝𝑖𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 𝑟𝑎𝑡𝑎 − 𝑟𝑎𝑡𝑎

𝑝𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛
360 

 

𝑑𝑎𝑦𝑠 𝑡𝑜 𝑠𝑒𝑙𝑙 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑜𝑟𝑦 =
𝑝𝑒𝑟𝑠𝑒𝑑𝑖𝑎𝑎𝑛 𝑟𝑎𝑡𝑎 − 𝑟𝑎𝑡𝑎

𝑕𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑝𝑜𝑘𝑜𝑘 𝑝𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛
360 

 

b. Struktur Modal dan Solvabilitas 

Struktur Modal dan Solvabilitas digunakan untuk menilai kemampuan 

memenuhi kewajiban jangka panjang. 
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𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 =
𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑘𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛

𝑒𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 𝑝𝑒𝑚𝑒𝑔𝑎𝑛𝑔 𝑠𝑎𝑕𝑎𝑚
 

𝑙𝑜𝑛𝑔 𝑡𝑒𝑟𝑚 𝑑𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 =
𝑘𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛 𝑗𝑎𝑛𝑔𝑘𝑎 𝑝𝑎𝑛𝑗𝑎𝑛𝑔

𝑒𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 𝑝𝑒𝑚𝑒𝑔𝑎𝑛𝑔 𝑠𝑎𝑕𝑎𝑚
 

𝑡𝑖𝑚𝑒𝑠 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑒𝑎𝑟𝑛𝑒𝑑 =
𝑙𝑎𝑏𝑎 𝑠𝑒𝑏𝑒𝑙𝑢𝑚 𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘 𝑑𝑎𝑛 𝑏𝑒𝑏𝑎𝑛 𝑏𝑢𝑛𝑔𝑎

𝑏𝑒𝑏𝑎𝑛 𝑏𝑢𝑛𝑔𝑎
 

2) Analisis Profitabilitas 

a. Tingkat Pengembalian Atas Investasi (return on investment-ROI) 

Tingkat Pengembalian Atas Investasi digunakan untuk menilai kompensasi 

keuangan kepada penyedian pendanaan ekuitas dan utang. 

𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑜𝑛 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡 =
𝑙𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖𝑕 + 𝑏𝑒𝑏𝑎𝑛 𝑏𝑢𝑛𝑔𝑎 ×  1 − 𝑡𝑎𝑟𝑖𝑓 𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘 

𝑟𝑎𝑡𝑎 − 𝑟𝑎𝑡𝑎 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑒𝑡
 

𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑜𝑛 𝑐𝑜𝑚𝑚𝑜𝑛 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 =
𝑙𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖𝑕

𝑟𝑎𝑡𝑎 − 𝑟𝑎𝑡𝑎 𝑒𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 𝑝𝑒𝑚𝑒𝑔𝑎𝑛𝑔 𝑠𝑎𝑕𝑎𝑚
 

b. Kinerja Operasi 

Kinerja Operasi digunakan untuk mengevaluasi margin laba dari aktivitas 

operasi. 

𝑔𝑟𝑜𝑠𝑠 𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝑚𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛 =
𝑝𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 − 𝑕𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑝𝑜𝑘𝑜𝑘 𝑝𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛

𝑝𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛
 

𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔 𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝑚𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛 =
𝑙𝑎𝑏𝑎 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑠𝑖

𝑝𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛
 

𝑛𝑒𝑡 𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝑚𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛 =
𝑙𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖𝑕

𝑝𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛
 

c. Pemanfaatan Aset (Asset Utilization) 

Pemanfaatan aset digunakan untuk menilai efektivitas dan intensitas aset 

dalam menghasilkan penjualan, disebut pula perputaran (turnover). 
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𝑐𝑎𝑠𝑕 𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟 =
𝑝𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛

𝑟𝑎𝑡𝑎 − 𝑟𝑎𝑡𝑎 𝑘𝑎𝑠 𝑑𝑎𝑛 𝑠𝑒𝑡𝑎𝑟𝑎 𝑘𝑎𝑠
 

𝑎𝑐𝑐. 𝑟𝑒𝑐𝑒𝑖𝑣𝑎𝑏𝑙𝑒 𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟 =
𝑝𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛

𝑟𝑎𝑡𝑎 − 𝑟𝑎𝑡𝑎 𝑝𝑖𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔
 

𝑖𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑜𝑟𝑦 𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟 =
𝑕𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑝𝑜𝑘𝑜𝑘 𝑝𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛

𝑟𝑎𝑡𝑎 − 𝑟𝑎𝑡𝑎 𝑝𝑒𝑟𝑠𝑒𝑑𝑖𝑎𝑎𝑛
 

𝑤𝑜𝑟𝑘𝑖𝑛𝑔 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟 =
𝑝𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛

𝑟𝑎𝑡𝑎 − 𝑟𝑎𝑡𝑎 𝑚𝑜𝑑𝑎𝑙 𝑘𝑒𝑟𝑗𝑎
 

𝑃𝑃𝐸 𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟 =
𝑝𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛

𝑟𝑎𝑡𝑎 − 𝑟𝑎𝑡𝑎 𝑎𝑠𝑒𝑡 𝑡𝑒𝑡𝑎𝑝
 

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟 =
𝑝𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛

𝑟𝑎𝑡𝑎 − 𝑟𝑎𝑡𝑎 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑒𝑡
 

3) Valuasi (Valuation) 

Valuasi digunakan untuk mengestimasi nilai intrinsik perusahaan (saham) 

yang terdiri dari ukuran pasar (market measure). 

𝑒𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑝𝑒𝑟 𝑠𝑕𝑎𝑟𝑒 =
𝐸𝐴𝑇

𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎𝑕 𝑠𝑎𝑕𝑎𝑚 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 

𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑡𝑜 𝑒𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝑕𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑝𝑎𝑠𝑎𝑟 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎𝑕𝑎𝑚

𝑙𝑎𝑏𝑎 𝑝𝑒𝑟 𝑠𝑎𝑕𝑎𝑚 
 

𝑒𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑦𝑖𝑒𝑙𝑑 =
𝑙𝑎𝑏𝑎 𝑝𝑒𝑟 𝑠𝑎𝑕𝑎𝑚

𝑕𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑝𝑎𝑠𝑎𝑟 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎𝑕𝑎𝑚 
 

𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑦𝑖𝑒𝑙𝑑 =
𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑡𝑢𝑛𝑎𝑖 𝑝𝑒𝑟 𝑠𝑎𝑕𝑎𝑚

𝑕𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑝𝑎𝑠𝑎𝑟 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎𝑕𝑎𝑚 
 

𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑝𝑎𝑦𝑜𝑢𝑡 𝑟𝑎𝑡𝑒 =
𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑡𝑢𝑛𝑎𝑖 𝑝𝑒𝑟 𝑠𝑎𝑕𝑎𝑚

𝑙𝑎𝑏𝑎 𝑝𝑒𝑟 𝑠𝑎𝑕𝑎𝑚 
 

𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑡𝑜 𝑏𝑜𝑜𝑘 =
𝑕𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑝𝑎𝑠𝑎𝑟 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎𝑕𝑎𝑚

𝑛𝑖𝑙𝑎𝑖 𝑏𝑢𝑘𝑢 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎𝑕𝑎𝑚 
 

Menurut Mamduh (2007:76) jenis-jenis rasio yang dapat digunakan untuk 

mengukur kinerja keuangan untuk menilai risiko saham adalah: 

1) Rasio likuiditas 
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Rasio yang mengukur kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya. 

2) Rasio aktivitas 

Rasio yang mengukur sejauh mana efektivitas penggunaan aset dengan 

melihat tingkat aktivitas aset. 

3) Rasio solvabilitas 

Rasio yang mengukur sejauh mana kemampuan perushaan memenuhi 

kewajiban jangka panjangnya. 

4) Rasio profitabilitas 

Rasio yang melihat kemampuan perusahaan menghasilkan laba 

(profitabilitas). 

5) Risiko pasar 

Risiko ini melihat perkembangan nilai perusahaan relatif terhadap nilai buku 

perusahaan. 

6. Asset growth 

Variabel asset growth didefinisikan sebagai perubahan tahunan dari aktiva 

total (Jogiyanto, 2010:391). Menurut Suad (2005:113) pertumbuhan aktiva adalah 

perubahan aktiva per tahun. Maka disimpulkan asset growth adalah rata-rata 

pertumbuhan kekayaan perusahaan.  

Bila kekayaan awal suatu perusahan adalah tetap jumlahnya, maka pada 

tingkat pertumbuhan aktiva yang tinggi berarti besarnya kekayaan akhir 

perusahaan tersebut semakin besar, demikian pula sebaliknya. Pada tingkat 

pertumbuhan aktiva yang tinggi, bila besarnya kekayaan akhir tinggi berarti 
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kekayaan awalnya rendah. Variabel ini juga dapat didefinisikan sebagai 

perubahan tahunan dari aktiva tetap, dirumuskan sebagai berikut : 

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡𝑕 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 𝑡  – 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 𝑡1  

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 𝑡1 
× 100 

Suatu perusahaan yang sedang berada dalam tahap pertumbuhan akan 

membutuhkan dana yang besar. Karena kebutuhan dana makin besar, maka 

perusahaan akan lebih cederung menahan sebagian besar pendapatannya. Semakin 

besar pendapatan yang ditahan dalam perusahaan, berarti semakin rendah deviden 

yang dibayarkan kepada pemegang saham. Rendahnya pembayaran deviden akan 

menjadikan perusahaan makin kurang menarik bagi investor. Tingkat 

pertumbuhan yang cepat mengidentifikasikan bahwa perusahaan sedang 

mengadakan ekspansi. Menurut Beaver (1970) Jogiyanto (2010:392) asset growth 

memilki hubungan positif terhadap beta.  

7. Return On Equity (ROE) 

Return on equity merupakan salah satu proxy untuk mengukur rasio 

profitabilitas dengan melihat pengembalian atas suatu investasi pada suatu 

perusahaan. Menurut Kasmir (2008:204) hasil pengembalian ekuitas atau return 

on equity atau rentabilitas modal sendiri merupakan rasio untuk mengukur laba 

bersih sesudah pajak dengan modal sendiri.  

Tingkat pengembalian atas ekuitas saham biasa atau return on equity 

(ROE) yaitu rasio yang menghitung kemampuan perusahaan menghasilkan suatu 

laba bagi pemegang saham biasa, setelah memperhitungkan bunga (biaya hutang) 

dan dividen saham preferen (biaya saham preferen) (Mamduh, 2007:180). Return 

on equity merupakan suatu pengukuran dari penghasilan (income) yang tersedia 
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bagi para pemilik perusahaan (baik pemegang saham biasa maupun pemegang 

saham preferen atas modal yang mereka investasikan di dalam perusahaan 

(Lukman, 2009:64). 

Dapat disimpulkan return on equity rasio merupakan ukuran profitabilitas 

dari sudut pandang pemegang saham. Maka dengan menggunakan rasio ini 

investor dapat mengetahui tingkat pengembalian modal atas investasi yang telah 

dilakukan. Return on equity mengukur persentase laba yang diperoleh atas 

investasi yang dilakukan pemegang saham. 

𝑅𝑂𝐸 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖𝑕

𝑒𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 𝑟𝑎𝑡𝑎 − 𝑟𝑎𝑡𝑎
× 100 

Semakain tinggi rasio ini menandakan kinerja perusahaan semakin baik 

atau efisien, sehingga nilai ekuitas perusahaan akan meningkat dengan 

peningkatan rasio ini.  

8. Total Asset Turnover (TATO) 

Total asset turnover merupakan salah satu proxy untuk mengukur rasio 

profitabilitas dari pemanfaatan aset yang dilakukan oleh perusahaan. Total asset 

turnover merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur perputaran aktiva 

yang dimiliki perusahaan dan mengukur berapa jumlah penjualan yang diperoleh 

dari setiap rupiah aktiva (Kasmir, 2008:185). 

Menurut Mamduh (2007:81) merupakan rasio yang menghitung efektivitas 

penggunaan total aktiva. Rasio yang tinggi menunjukkan manajemen yang baik 

karena perusahaan mampu memaksimalkan aset yang dimilikinya, sebaliknya 

rasio yang rendah harus membuat manajemen mengevalusi strategi, 

pemasarannya, dan pengeluaran modalnya (investasi).  
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Penghitungannya adalah sebagai berikut : 

𝑇𝐴𝑇𝑂 =
𝑝𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛

𝑟𝑎𝑡𝑎 − 𝑟𝑎𝑡𝑎 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑒𝑡
 

Jadi, apabila semakin besar rasio yang dimiliki maka akan semakin kecil 

risiko yang akan ditanggungnya sehingga total asset turnover memiliki hubungan 

negatif terhadap beta saham. Oleh karena itu investor harus mengetahui 

bagaimana perputaran aset dalam perusahaan. 

9. Earning Per Share (EPS) 

Earning per share merupakan salah satu proxy mewakili rasio valuasi 

untuk mengestimasi nilai intrinsik perusahaan (saham).  

𝐸𝑃𝑆 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖𝑕

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎𝑕 𝑆𝑎𝑕𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝐵𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 

Menurut Eduardus (2001:241) komponen penting pertama yang harus 

diperhatikan dalam analisis perusahaan adalah laba per lembar saham atau yang 

lebih dikenal sebagai earning per share. Bagi para investor, informasi earning per 

share merupakan informasi yang dianggap paling mendasar dan berguna, karena 

dapat menggambarkan prospek earning perusahaan di masa depan (Eduardus, 

2001:233). Oleh karena itu informasi earning per share suatu perusahaan 

menunjukkan besarnya laba bersih perusahaan yang siap dibagikan bagi semua 

pemegang saham perusahaan.  

 

B. Penelitian Terdahulu 

Penelitian terkait beta saham (risiko sistematis) telah banyak dilakukan, 

baik di dalam maupun di luar negeri. Beberapa penelitian terdahulu telah mencoba 
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menguji variabel-variabel yang berpengaruh terhadap beta saham. Diantara 

peneliti yang menguji variabel-variabel yang mempengaruhi beta saham mencoba 

menguji kebenaran dari premis yang dikemukakan peneliti sebelumnya. Dari hasil 

penelitian dari beberapa peneliti ternyata ditemukan hasil yang tidak konsisten 

dan kontradiktif. Beberapa peneliti yang telah mencoba menguji variable yang 

mempengaruhi beta saham diantaranya : 

No Nama 

peneliti 

(tahun) 

Judul 

penelitian 

Variabel penelitian 

dan model analisis 

Hasil penelitian 

1 Zubaidi 

Indra  

(2006) 

Faktor-faktor 

fundamental 

keuangan yang 

mempengaruhi 

risiko saham. 

Variabel dependen:  

beta saham 

Variabel independen 

a. debt equity ratio 

b. return on equity 

c. earning per share 

d. price earning ratio 

e. operating profit 

margin 

Model analisis: 

regresi linear berganda  

Semua faktor 

fundamental 

mempengaruhi 

risiko saham. 

2 Denny 

Suryo 

Utomo  

(2006) 

Pengaruh asset 

growth, debt to 

equity ratio, 

return on equity, 

dan earning per 

share terhadap 

beta saham pada  

perusahaan 

manufaktur 

yang terdaftar di 

BEJ pada tahun 

2002-2004. 

Variabel dependen:  

beta saham 

Variabel independen 

a. asset growth 

b. debt to equity ratio 

c. return on equity 

d. earning per share 

Model analisis: 

regresi linear berganda 

Menunjukan 

bahwa asset 

growth, debt to 

equity ratio, 

return on equity, 

dan earning per 

share tidak 

signifikan 

terhadap beta 

saham. 

3 Yulius 

Yulianto 

(2010) 

Analisis 

pengaruh asset 

growth, earning 

per share, debt 

to total asset, 

return on 

investment, dan 

deviden yield 

Variabel dependen: 

beta saham 

Variabel independen 

a. asset growth 

b. earning per share 

c. debt to total asset  

d. return on investment 

e. deviden yield 

Hanya asset 

growth, debt to 

total asset, dan 

return on 

investment 

berpengaruh 

secara signifikan 

terhadap beta 
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terhadap beta 

saham (studi 

pada perusahaan 

perbankan yang 

tercatat di BEI 

Periode 2005-

2007). 

Model analisis: 

regresi linear berganda 

 

saham. 

4 Muljono 

(2002) 

Analisis faktor-

faktor yang 

mempengaruhi 

risiko sistematis 

saham industri 

barang-barang 

konsumsi pada 

BEJ 1996-1999. 

Variabel dependen: 

beta saham 

 

Variabel independen 

a. leverage factor 

b. financial leverage 

c. operation leverage 

d. asset growth 

e. asset size 

f. tingkat inflansi 

g. pertumbuhan 

ekonomi 

Model analisis: 

regresi linear berganda 

Hanya tingkat 

inflansi yang 

mempunyai 

pengaruh 

terhadap risiko 

sistematis (beta 

saham). 

5 Ardi 

Hamzah 

(2005) 

Analisa 

ekonomi makro, 

industri dan 

karakteristik 

perusahaan 

terhadap beta 

saham syariah 

pada perusahaan 

yang terdaftar  

di Jakarta 

Islamic Index 

tahun2001 – 

2004. 

Variabel dependen: 

beta saham 

Variabel independen 

a. variabel makro 

ekonomi 

b. kurs mata uang 

c. produk domestik 

bruto 

d. earning per share 

dan price earning 

ratio 

e. jenis industri 

f. dividend payout 

g. leverage 

h. earnings variability 

i. accounting beta 

j. cyclicality 

k. profitability 

l. price book ratio 

Model analisis: 

regresi linear berganda 

Semua variabel 

independen 

berpengaruh 

secara signifikan 

terhadap beta 

saham. 

6 Ines 

Ham 

Anto 

(2012) 

Analisis faktor 

fundamental 

keuangan 

terhadap risiko 

Variabel dependen: 

beta saham 

 

Variabel independen 

Hanya return on 

equity yang 

berpengaruh  

signifikan 
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sistematis pada 

perusahaan LQ 

45 yang tercatat 

di bursa efek 

indonesia 

periode 2007-

2010. 

a. current ratio 

b. leverage 

c. return on equity 

d. price earning ratio 

Model analisis:   

 regresi linear berganda 

terhadap risiko 

sistematis (beta 

saham). 

7 Mediati 

Sa’adah 

(2008) 

Analisis 

pengaruh rasio 

keuangan dan 

total aset 

terhadap beta 

saham 

perbankan di 

BEI periode 

2003-2007. 

Variabel dependen: 

beta saham 

Variabel independen 

a. non performing loan 

b. capital adequacy 

ratio 

c. retun on equity 

d. earning per share 

Model analisis: regresi 

linear berganda 

Hanya return on 

equity yang 

tidak 

berpengaruh  

signifikan 

terhadap beta 

saham. 

8 M. Iqbal 

Aruzzi 

dan 

Bandi  

(2003) 

Pengaruh 

tingkat suku 

bunga, rasio 

profitabilitas, 

dan 

beta akuntansi 

terhadap beta 

saham syariah 

di BEJ. 

 

Variabel dependen: 

beta saham 

Variabel independen 

a. tingkat suku bunga 

b. rasio profitabilitas 

c. beta akuntansi  

 

Model analisis: 

regresi linear berganda  

Semua variabel 

independen 

tidak 

mempunyai 

pengaruh yang 

signifikan 

terhadap beta 

saham. 

9 Doddy 

Setiawan 

(2004) 

Analisis faktor-

faktor 

fundamental 

yang 

mempengaruhi  

risiko sistematis 

sebelum dan 

selama krisis 

moneter. 

Variabel dependen: 

beta saham 

Variabel independen 

a. asset growth 

b. total asset turnover 

c. return on equity 

d. leverage 

 

Model analisis: 

regresi linear berganda 

 

Pada periode 

sebelum krisis 

moneter 

menunjukkan 

rasio asset 

growth, total 

asset turnover 

dan return on 

equity 

mempunyai 

pengaruh yang 

signifikan 

terhadap beta 

saham, 

sedangkan pada 

periode selama 

krisis moneter 

leverage 

mempunyai 
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pengaruh yang 

signifikan 

terhadap beta 

saham. 

10 Rahmi 

Ayu 

Suryafin

anti 

(2010) 

Pengaruh rasio 

profitabilitas 

dan rasio 

leverage 

terhadap beta 

saham syariah. 

Variabel dependen: 

beta saham 

Variabel independen 

a. return on asset 

b. return on equity 

c. debt to equity ratio 

 

Model analisis: 

regresi linear berganda 

Semua variabel 

independen 

tidak 

mempunyai 

pengaruh yang 

signifikan 

terhadap beta 

saham. 

11 Agung 

Budi 

Prakoso 

(2012) 

Analisis faktor-

faktor yang 

berpengaruh 

terhadap beta 

saham 

perusahaan  

(studi empiris 

pada perusahaan 

yang tercatat 

dalam indeks 

kompas100 di 

BEI 2007–

2010). 

Variabel dependen: 

beta saham 

Variabel independen 

a. asset growth 

b. total asset turnover 

c. firm size 

d. financial leverage 

e. operating leverage 

 

Model analisis: 

regresi linear berganda 

 

Hanya firm size, 

financial 

leverage, dan 

operating 

leverage yang 

mempunyai 

pengaruh 

signifikan 

terhadap risiko 

sistematis (beta). 

12 Fidiana 

(2009) 

Nilai-nilai 

fundamental dan 

pengaruhnya 

terhadap beta 

saham syari’ah 

pada Jakarta 

Islamic Indeks. 

Variabel dependen: 

beta saham 

Variabel independen 

a. leverage 

b. earnings variability 

c. beta akuntansi 

d. price earnings ratio 

(PER) 

e. price book value 

(PBV) 

f. earnings per share 

(EPS) 

g. dividen yield 

h. volume perdagangan 

Model analisis: 

regresi linear berganda 

Hanya leverage, 

earnings 

variability, price 

book value 

(PBV), dan 

volume 

perdagangan 

yang 

berpengaruh 

signifikan 

terhadap beta 

saham.  
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C. Pengembangan Hipotesis 

1. Hubungan asset growth terhadap beta saham 

Penelitian Beaver (1970) dalam Jogiyanto (2010) asset growth merupakan 

perubahan (tingkat pertumbuhan) tahunan dari total aktiva. Asset growth 

diprediksi mempunyai hubungan positif dengan risiko sistematis. Penelitian 

Beaver didukung dengan penelitian Elton dan Gruber (1994) dalam Soeratno 

(2008) yang menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki asset growth yang 

tinggi, dianggap lebih memiliki akses ke pasar modal. Dengan memiliki 

kemudahan dalam mengakses ke pasar modal dianggap memiliki beta yang tinggi, 

sehingga asset growth berhubungan positif dengan beta dan sebaliknya. 

Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan aset yang tinggi dapat dianggap 

mempunyai risiko yang tinggi terhadap beta, karena perusahaan yang mempunyai 

laju pertumbuhan tinggi, harus dapat menyediakan modal yang cukup untuk 

membiayai pertumbuhannya. Makin besar kebutuhan dana untuk membiayai 

pertumbuhannya, perusahaan tersebut makin cerendung untuk menahan sebagian 

besar dari keuntungan atau laba investasi dengan batasan–batasan tertentu. Maka, 

semakin rendah dividen yang akan dibayarkan kepada pemegang saham. 

Rendahnya pembayaran dividen akan menjadikan perusahaan kurang menarik 

bagi investor dan investor beranggapan perusahaan memiliki risiko yang tinggi 

dibandingkan perusahaan lain. 

Dari uraian diatas dapat disimpulkan hipotesis 1 yang dikemukakan dalam 

penelitian ini adalah: 

H1: Asset growth berpengaruh signifikan positif terhadap beta saham. 
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2. Hubungan return on equity terhadap beta saham 

Return on equity (ROE) menunjukkan kemampuan perusahaan 

menghasilkan laba dari modal yang digunakan. Dari sudut pandang investor ROE 

merupakan salah satu indikator penting untuk menilai prospek perusahaan di masa 

mendatang dan investor dapat melihat sejauh mana pertumbuhan profitabilitas 

perusahaan. Indikator ROE sangat penting diperhatikan untuk mengetahui sejauh 

mana investasi yang akan dilakukan investor di suatu perusahaan mampu 

memberikan return yang sesuai dengan tingkat yang diharapkan investor. 

Menurut Lukman (2009:64) semakin tinggi return atau penghasilan yang 

diperoleh semain baik kedudukan pemilik perusahaan (pemegang saham biasa 

maupun pemegang saham preferen).  

Dalam menentukan pilihannya, investor biasanya akan 

mempertimbangkan perusahaan yang mampu memberikan kontribusi ROE yang 

lebih tinggi. Bagi investor semakin tinggi ROE menunjukkan risiko investasi 

kecil, atau dengan kata lain dikatakan bahwa semakin tinggi ROE akan 

mengakibatkan beta saham tersebut semakin rendah sebaliknya bila ROE rendah 

akan mengakibatkan beta sahamnya semakin tinggi (Zubaidi, 2006:247). 

Dari uraian diatas dapat disimpulkan hipotesis 2 yang dikemukakan dalam 

penelitian ini adalah: 

H2 : Return On Equity berpengaruh signifikan negatif terhadap beta saham. 

3. Hubungan total asset turnover terhadap beta saham 

Menurut Mamduh (2007:81) total asset turnover adalah rasio yang 

menghitung efektivitas penggunaan total aktiva. Rasio ini dapat diukur dengan 
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membandingkan antara total penjualan dengan total aktiva yang dimiliki. Semakin 

tinggi ratio total asset turnover berarti semakin efisien penggunaan seluruh aktiva 

di dalam menghasilkan penjualan (Lukman, 2009:62). Maka apabila semakin 

tinggi rasio yang dimiliki maka akan semakin rendah risiko yang akan 

ditanggungnya sehingga total asset turnover memiliki hubungan negatif terhadap 

beta saham namun apabila semakin kecil rasio tingkat efisiensi penggunaan 

aktivanya maka semakin besar risiko yang dimiliki.  

Hipotesis ini sesuai dengan hasil penelitian Chun dan Ramasamy (1989) 

dalam Moeljadi maupun Tandelilin (1997) yang mengemukakan bahwa rasio 

finansial seperti rasio profitabilitas dan rasio aktivitas berpengaruh terhadap risiko 

sistematis saham. Dari uraian diatas dapat disimpulkan hipotesis 3 yang 

dikemukakan dalam penelitian ini adalah: 

H3 : Total Asset Turnover berpengaruh signifikan negatif terhadap beta 

saham. 

4. Hubungan earning per share terhadap beta saham 

Semakin berkembangnya pasar modal di Indonesia menuju ke arah yang 

efisien di mana semua informasi yang relevan bisa dipakai sebagai masukan untuk 

menilai risiko portofolio salah satunya yaitu earning per share. Earning per share 

(EPS) adalah keuntungan yang diberikan kepada pemegang saham untuk setiap 

lembar saham yang dipegangnya (Irham, 2012:70). Rasio ini menggambarkan 

kemampuan perusahaan memperoleh keuntungan dalam hubungannya dengan 

pemanfaatan modal kerja sehingga investor dapat mengetahui tingkat 

pengembalian modal atas investasi yang telah dilakukan. EPS merupakan 
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indikator dari apa yang dipikirkan investor tentang kinerja perusahaan pada masa 

lalu dan di masa yang akan datang. 

Semakin besar nilai EPS menunjukkan perusahaan mampu memberikan 

laba yang lebih tinggi bagi investor. Hipotesis ini didukung oleh hasil penelitian 

Mediati (2008) yaitu semakin tinggi tingkat pengembalian saham maka akan 

semakin rendah risiko yang melekat pada saham tersebut, sehingga risiko yang 

akan diterima oleh investor semakin rendah. Dari uraian diatas dapat disimpulkan 

hipotesis 4 yang dikemukakan dalam penelitian ini adalah: 

H4 : Earning Per Share berpengaruh signifikan negatif terhadap beta saham. 

 

D. Kerangka Konseptual 

 Manajemen modern mengelompokkan risiko menjadi risiko sistematis dan 

risiko tidak sistematis. Risiko tidak sistematis juga dikenal dengan risiko unik atau 

risiko spesifik perusahaan. Risiko spesifik perusahaan dapat diminimalkan atau 

dihilangkan melalui diversifikasi pada berbagai jenis saham. Investor yang 

bertindak rasional tentunya melakukan diversifikasi, sehingga pada dasarnya 

risiko relevan bagi investasi saham adalah risiko sistematis. Besar kecilnya risiko 

sistematis dapat diukur dengan koefisien beta. Nilai beta merupakan signal bagi 

investor untuk mengantisipasi fluktuasi harga yang terjadi, yang didasarkan pada 

data-data historis. Sehingga dengan mengetahui nilai beta, investor dapat 

menghindari kerugian yang tidak wajar.  

 Besar kecilnya beta saham dipengaruhi oleh beberapa variabel, baik itu 

berasal dari pasar ataupun fundamental perusahaan maupun rasio keuangan. 
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Penelitian ini mencoba melihat pengaruh variabel fundamental terhadap risiko 

sistematis atau beta saham yaitu asset growth dan pengaruh rasio keuangan 

terhadap risiko sistematis atau beta saham yaitu return on equity, total asset 

turnover, dan earning per share. 

 Pertumbuhan aset atau asset growth merupakan perubahan aktiva per 

tahun. Asset growth dan risiko mempunyai hubungan yang positif dengan beta. 

Penggunaan beta sebagai ukuran risiko saham dalam penelitian disebabkan karena 

beta sebagai ukuran risiko sistematis akan dapat dipakai untuk mengestimasi 

tingkat keuntungan yang diharapkan.  

Tingkat pengembalian atas ekuitas saham biasa atau return on equity 

(ROE) yaitu rasio yang menghitung kemampuan perusahaan menghasilkan suatu 

laba bagi pemegang saham biasa, setelah memperhitungkan bunga (biaya hutang) 

dan dividen saham preferen (biaya saham preferen). Rasio ini merupakan ukuran 

profitabilitas dari sudut pandang pemegang saham. Maka dengan menggunakan 

rasio ini investor dapat mengetahui tingkat pengembalian modal atas investasi 

yang telah dilakukan.  

Perputaran total aktiva atau total asset turnover (TATO) yaitu menghitung 

efektivitas penggunaan total aktiva. Selain itu rasio ini juga mengukur berapa 

jumlah penjualan yang diperoleh dari tiap rupiah aktiva. Rasio yang tinggi 

menunjukkan manajemen yang baik karena perusahaan mampu memaksimalkan 

aset yang dimilikinya, sebaliknya rasio yang rendah harus membuat manajemen 

mengevalusi strategi, pemasarannya, dan pengeluaran modalnya (investasi). Oleh 
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Asset Growth 

Beta Saham 

Return On Equity 

Total Asset Turnover 

Earning Per Share 

karena itu investor harus mengetahui bagaimana perputaran aset dalam 

perusahaan. 

Earning per share (EPS) sebagai salah satu rasio market valuation yang 

menjadi dasar tujuan perusahaan dan juga sebagai pertimbangan calon investor 

dalam mengambil keputusan. Komponen penting pertama yang harus diperhatikan 

dalam analisis perusahaan adalah laba per lembar saham atau yang lebih dikenal 

sebagai  earning per share. Informasi EPS suatu perusahaan menunjukkan 

besarnya laba bersih perusahaan yang siap dibagikan bagi semua pemegang 

saham perusahaan. 

Gambar 3. Kerangaka Konseptual 

 

 

 

 

 

 

 

E. Hipotesis 

Berdasarkan teori dan latar belakang permasalahan yang telah 

dikemukakan sebelumnya, maka dapat dibuat beberapa hipotesis terhadap 

permasalahan sebagai berikut: 

H1: Asset growth berpengaruh signifikan positif terhadap beta saham. 

H2: Return On Equity berpengaruh signifikan negatif terhadap beta 

saham. 
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H3: Total Asset Turnover berpengaruh signifikan negatif terhadap beta 

saham. 

H4: Earning Per Share berpengaruh signifikan negatif terhadap beta 

saham. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

A. Kesimpulan 

Penelitian ini dilakukan untuk melihat apakah asset growth, return on 

equity, total asset turnover dan earning per share mempengaruhi beta saham pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2009-

2011. Berdasarkan pendahuluan, kajian teori dan pengolahan data serta 

pembahasan yang telah dilakukan pada bab terdahulu, maka dapat ditarik 

kesimpulan sebagai berikut :  

1. Asset growth berpengaruh signifikan positif terhadap beta saham pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 

tahun 2009-2011. 

2. Return on equity berpengaruh signifikan positif terhadap beta saham pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 

tahun 2009-2011. 

3. Total asset turnover tidak berpengaruh positif atau negatif terhadap beta 

saham perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

tahun 2009-2011.  

4. Earning per share berpengaruh signifikan negatif terhadap beta saham pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 

tahun 2009-2011. 
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B. Keterbatasan Penelitian 

Banyak sekali kendala-kendala yang dihadapi penulis dalam melakukan 

penelitian ini, yaitu : 

1. Penelitian ini hanya menggunakan sampel perusahaan manufaktur saja di 

Bursa Efek Indonesia 

2. Penelitian ini hanya menghasilkan nilai koefisian determinasi yang sangat 

kecil, yaitu sebesar 4,9 %. Hal ini menunjukan bahwa pengaruh variabel 

independen terhadap variabel dependen masih sangat lemah. Berarti selain 

asset growth, return on equity, total asset turnover dan earning per share 

yang telah digunakan dalam penelitian ini, masih terdapat beberapa variabel 

lain yang diduga lebih mampu digunakan sebagai prediktor terhadap beta 

saham.  

C. Saran 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dikemukakan maka dapat 

diberikan beberapa saran sebagai berikut: 

1. Untuk peneliti selanjutnya, sebaiknya mengambil sampel dari keseluruhan 

perusahaan terbuka di Indonesia dan menambah periode waktu penelitian. 

Hal ini dikarenakan hasil penelitian dapat digunakan secara umum dan akurat. 

2. Untuk penelitian selanjutnya dapat mengembangkan penelitian ini dengan 

mengganti atau menambahkan variabel-variabel lain dari faktor-faktor 

fundamental seperti dividen payout, leverage, likuiditas, asset size, 

variabilitas keuntungan, beta akunting dan rasio-rasio akuntansi lainnya yang 

mempengaruhi beta saham. 
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