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SARI 

Afif, Ahmad. 2018. “Analisis Pengaruh Faktor Fundamental Perusahaan dan

Makro Ekonomi Terhadap Risiko Sistematis (Beta) Saham (Studi pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2012 –

2017)”. Skripsi. Jurusan Manajemen. Fakultas Ekonomi. Universitas Negeri 

Semarang. Pembimbing: Rini Setyo Witiastuti, S.E., M.M. 

Kata Kunci : Beta Saham, Faktor Fundamental, Makro Ekonomi. 

Aktivitas investasi pada setiap sekuritas selalu mengandung return dan 

risiko. Investortidak dapat terhindar dari adanya risiko sistematis, merupakan 

risiko yang selalu melekat dalam setiap investasi saham. Investor hendaknya 

memperhatikan faktor-faktor yang dapat mempengaruhi risiko untuk menentukan 

keputusan investasi. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh faktor 

fundamental perusahaan dan makro ekonomi terhadap beta saham pada 

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

2012 – 2017. 

Populasi penelitian ini adalah perusahaan menufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2012 – 2017. Jumlah sampel terpilih dalam 

penelitian ini sebanyak 107 perusahaan dengan menggunakan metode purposive 

sampling. Beta saham sebagai variabel dependen dan variabel independen yang 

digunakan yaitu faktor fundamental perusahaan diproksikan oleh ROA, CR, DER 

dan faktor makro ekonomi diproksikan oleh kurs, inflasi dan suku bunga. Jenis 

data yang digunakan adalah data sekunder. Teknik analisis data yang digunakan 

adalah analisis regresi data panel dengan bantuan alat analisis Eviews – 9. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa return on assets (ROA) berpengaruh 

negatif signifikan terhadap beta saham, current ratio (CR) berpengaruh positif 

tidak signifikan terhadap beta saham, debt to equity ratio (DER) berpengaruh 

negatif tidak signifikan terhadap beta saham, kurs berpengaruh positif signifikan 

terhadap beta saham, inflasi berpengaruh negatif signifikan terhadap beta saham 

dan suku bunga berpengaruh positif tidak signifikan terhadap beta saham. 

Simpulan penelitian ini adalah dari keenam variabel, terdapat satu faktor 

fundamental perusahaan yaotu return on assets (ROA) yang berpengaruh negatif 

signifikan terhadap beta saham dan hanya ada satu faktor makro ekonomi yaitu 

kurs berpengaruh positif signifikan terhadap beta saham. Saran bagi peneliti 

selanjutnya diharapkan mengubah atau menambah faktor fundamental dan makro 

ekonomi lainnya yang dimungkinkan berpengaruh terhadap beta saham seperti 

Produk Domestik Bruto (PDB). Bagi investor sebagiknya memberikan perhatian 

lebih terhadap return on assets dan kurs sebelum menentukan investasi pada 

perusahaan menufaktur. Bagi manajemen perusahaan dalam mengupayakan beta

saham yang rendah, sebaiknya tidak hanya mengandalkan dari faktor fundamental 

perusahaan tetapi juga harus memperhatikan faktor lain seperti makro ekonomi. 
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ABSTRACT 

Afif, Ahmad. 2018. “The Analysis of Fundamental Companies Factors and 

Macroeconomics Effects on Stock Beta. (A Study in Manufacturing Companies 

listed on the Indonesian Stock Exchange period 2012–2017)”. Thesis. 

Department of Management. Faculty of Economics. Universitas Negeri Semarang. 

Supervisor: Rini Setyo Witiastuti, S.E., M.M. 

Keywords: Stock beta, Fundamental factors, Macroeconomics. 

Investment activities on every securities always contain returns and risks. 

Investors cannot avoid the systematic risk, which means a risk that is always 

inherent in every stock investment. Investors should pay attention to factors that 

can influence risk to determine the investment decisions. This study aims to 

determine the effect of fundamental companies factors and macroeconomics to 

stock beta in manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange

(IDX) period 2012–2017. 

 The population of this study are manufacturing companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange (IDX) period 2012–2017. The selected sample of this 

study amount 107 companies, by using the purposive sampling method. The stock 

beta as a dependent variable, while the independent variables used are 

fundamental factors proxied by ROA, CR, DER as well as Macroeconomic factors 

proxied by exchange rate, inflation and interest rate. The type of data used is 

secondary data. The analysis technique used is panel data regression analysis 

with Eviews – 9 program. 

 The results of this study shows that return on assets (ROA) has a negative 

significant effect on stock beta, current ratio (CR) has a positive not significant 

effect on stock beta, debt to equity ratio (DER) has a negative not significant 

effect on stock beta, exchange rate has a positive significant effect on stock beta, 

inflation has a negative not significant effect on stock beta, and rate of interest

has a positive and not significant effect on stock beta.  

 The conclusion of this study is that from six independent variables there

are fundamental factor of the companies, sush as return on assets (ROA) which 

has a significant effect and there is only one macroeconomic factor, namely the 

exchange rate variable which has a significant positive effect on stock beta. The 

suggestion for future researchs are expected to change or add to other 

fundamental and macroeconomic factors that are possible to affect the stock beta 

such as Gross Domestic Product (GDP). It is important to the investors to cosider 

the return on assets and exchange rate prior to determine the investment decisions

in manufacturing companies. For management’s company has to effort low stock

beta, not only rely from fundamental factor of company but also have to concern 

to other factors such as macroeconomics. 
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BAB 1 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Risiko sebagai salah satu faktor penting dalam keputusan investasi. 

Seorang investor yang melakukan investasi tidak mengetahui dengan jelas apa 

yang akan diperoleh pada masa depan, sehingga hanya dapat memperkirakan 

seberapa besar keuntungan yang akan didapat dan seberapa besar penyimpangan 

yang mungkin dapat terjadi (Musyarofah, 2015). Menurut Manan (2009:197) 

terdapat dua aspek yang tidak terpisahkan dalam setiap investasi yaitu return dan 

risiko. Teori investasi menyatakan bahwa setiap sekuritas akan menghasilkan 

return dan risiko. Investasi yang memiliki return (tingkat kembalian) yang tinggi 

mempunyai risiko yang tinggi. Menurut Chen (2014) risiko tinggi tercermin dari 

ketidakpastian return yang akan diterima oleh investor di masa datang. Hubungan 

return (tingkat kembalian) dan risiko bersifat searah dan linier. Artinya semakin 

besar risiko suatu aset, maka semakin besar pula return harapan atas aset tersebut. 

Demikian sebaliknya, semakin besar aset yang ditempatkan dalam keputusan 

investasi maka semakin besar risiko yang timbul dari investasi tersebut 

(Tandelilin, 2010). 

Salah satu bidang investasi yang cukup menarik namun tergolong berisiko 

tinggi adalah investasi dalam saham (Aji, 2015). Menurut Priyanto (2017) tujuan 

investasi saham adalah untuk mendapatkan keuntungan yang diperoleh dari 

investasi saham tersebut yang terdiri dari penerimaan kas dan kenaikan investasi. 
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Namun, karakteristik high risk and high return pada investasi saham dinilai dapat 

memberikan peluang keuntungan tinggi, tetapi juga mempunyai risiko yang tinggi 

(Husnan, 2009). Investor yang berinvestasi pada sekuritas saham tidak hanya 

memperhitungkan return yang diperoleh, tetapi risiko dari investasi juga perlu 

diperhitungkan. Karena investasi yang dilakukan investor pasti tidak terlepas 

dengan adanya ketidakpastian atau risiko (Setyoningsih, 2015). 

Ketika investor membuat keputusan untuk membeli saham, maka investor 

akan berharap mendapatkan return yang tinggi. Namun di sisi lain, investor juga 

harus bersedia menanggung risiko yang juga tinggi (Alhafid, 2016). Menurut 

Tandelilin (2010:104) risiko dalam investasi saham dibagi menjadi 2 (dua) 

komponen yaitu; risiko tidak sistematis (unsystematic risk) dan risiko sistematis 

(systematic risk). Risiko tidak sistematis dapat diturunkan atau dihilangkan 

melalui diversifikasi atau memperbanyak jumlah saham dalam portofolio. 

Sedangkan risiko sistematis merupakan risiko dari kondisi ekonomi dalam 

portofolio yang tidak dapat dihilangkan melalui diversifikasi saham (Oktaviani & 

Wijayanto, 2016). 

Risiko investasi yang dianggap relevan oleh investor untuk diperhitungkan 

dalam setiap pengambilan keputusan investasi di pasar modal adalah risiko 

sistematis yang diukur menggunakan beta (Sarumaha, 2017). Menurut Jogiyanto 

(2013:406) beta sebagai suatu pengukur volatilitas return suatu sekuritas atau 

return portofolio terhadap return pasar. Semakin tinggi beta, maka semakin tinggi 

juga risiko sistematis (Astuty, 2017). Risiko sistematis memiliki hubungan dengan 

kondisi pasar secara umum. Kondisi pasar secara keseluruhan dipengaruhi oleh 
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faktor makro. Faktor yang mempengaruhi antara lain seperti perubahan tingkat 

bunga, kurs valuta asing dan kebijakan pemerintah (Husnan, 2009). 

Pemahaman mengenai faktor-faktor yang dapat mempengaruhi risiko 

diperlukan oleh seorang investor sebagai penentu suatu keputusan investasi. 

Faktor-faktor tersebut dapat berupa faktor makro yaitu kondisi perekonomian, 

politik atau keamanan dan industri atau faktor mikro, seperti kondisi internal 

perusahaan yang tercermin dalam laporan keuangan atau kebijakan-kebijakan 

khusus manajemen (Gumanti, 2011:03). Rusliati et al. (2011) menyatakan bahwa 

faktor makro ekonomi berpotensi untuk meningkatkan atau menurunkan risiko 

sistematis atau risiko pasar. Menurut Hutauruk et al. (2014) kondisi keuangan 

juga dapat memprediksi kondisi portofolio saham, dalam hal ini khususnya risiko 

sistematis dan return saham. Return  dan risiko selalu mengalami perubahan pada 

setiap saat. Menurut Setyowati & Ningsih (2016) berubah-ubahnya return dan 

risiko disebabkan oleh beberapa faktor yang terbagi dalam faktor fundamental dan 

faktor mako ekonomi. 

Penelitian ini mengambil beberapa variabel yang digunakan dalam 

menjelaskan hubungan faktor fundamental perusahaan dan makro ekonomi yang 

berpengaruh terhadap risiko sistematis (beta) saham. Pertama adalah faktor 

fundamental perusahaan, merupakan faktor yang dijadikan dasar dalam penilaian 

sekuritas dan juga faktor penentu risiko sistematis (Alhafid, 2016). Seorang 

investor harus mampu untuk menganalisis risiko dari masing-masing perusahaan 

terhadap risiko pasar. Menurut Tandelilin (2010:392) secara umum kebanyakan 

investor menggunakan dua analisis yaitu analisis teknikal dan fundamental dalam 
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menginvestasikan modalnya. Analisis fundamental bertolak dari anaggapan 

bahwa setiap investor adalah seorang yang rasional. Dalam hal ini seoraang 

fundamentalis mencoba mempelajari hubungan antara harga saham dengan 

kondisi perusahaan. 

Penelitian Aji (2015) menjelaskan bahwa faktor yang mempengaruhi 

risiko sistematis (beta), baik secara langsung maupun tidak langsung adalah 

kinerja perusahaan. Pada dasarnya nilai saham mewakili nilai perusahaan, tidak 

hanya nilai intrinsik tetapi juga harapan akan kemampuan perusahaan dalam 

meningkatkan nilai di masa datang. Jika nilai perusahaan meningkat seperti 

keuntungan perusahaan, maka harga saham akan meningkat juga atau dengan kata 

lain profitabilitas mempengaruhi harga saham. Menurut Sarumaha (2017) variabel 

rasio keuangan yang dapat digunakan sebagai proksi dalam menjelaskan 

hubungan faktor fundamental perusahaan terhadap beta saham antara lain liquidity 

(current ratio), leverage (debt to equity ratio), dan profitability (return on assets). 

Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa variabel faktor fundamental berpengaruh 

signifikan terhadap beta saham. 

Return on Assets (ROA) merupakan salah satu proksi dari rasio 

profitabilitas (Purbawisesa & Sampurno, 2016). Menurut Horne & Wachowicz 

(2012) terdapat dua rasio profitabilitas yang berkaitan dengan investasi yaitu 

return on assets (ROA) dan return on equity (ROE). Logue & Merville (1972) 

berpendapat bahwa kesuksesan suatu perusahaan bergantung pada profitabilitas 

yang dimilikinya. Perusahaan yang memiliki profit baik maka akan menurunkan 

risiko sistematis, alasannya adalah dengan laba yang tinggi perusahaan cenderung 
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tidak menghadapi kebangkrutan. Profitabilitas yang diproksikan dengan return on 

assets tidak seperti return on equity, sebab hal tersebut tidak terpengaruh oleh 

struktur modal perusahaan (Adhikari, 2015). Menurut Gumanti (2011:115) return 

on assets digunakan sebagai ukuran kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba bersih berdasarkan tingkat aset-aset tertentu atau rasio yang menunjukkan 

seberapa mampu perusahaan menggunakan aset yang ada untuk menghasilkan 

keuntungan. 

Tingginya nilai return on assets suatu perusahaan menunjukkan semakin 

besar keuntungan yang didapatkan perusahaan. Keuntungan yang semakin besar 

akan menurunkan tingkat kegagalan yang akan dialami perusahaan (Haryanto, 

2016). Sehingga dapat diduga bahwa saat nilai return on assets meningkat, maka 

risiko sistematis akan menurun. Hubungan negatif antara return on assets dan 

risiko sistematis (beta) ditunjukkan dalam penelitian Adhikari (2015), Haryanto 

(2016) dan Karakus (2017) menyatakan bahwa return on assets berpengaruh 

negatif signifikan terhadap risiko sistematis (beta). Berbeda dengan penelitian 

Nova et al. (2014) dan Sarumaha (2017) yang menemukan bahwa return on assets 

berpengaruh positif signifikan terhadap beta saham. 

Likuiditas suatu perusahaan diinteprestasikan dalam current ratio sebagai 

ukuran kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban-kewajiaban jangka 

pendek dan jangka panjang yang jatuh tempo. Perhitungan current ratio 

mempertimbangkan hubungan relatif antara aktiva lancar dan hutang lancar untuk 

masing-masing perusahaan (Nurdina, 2014). Kegagalan dalam membayar hutang 

dapat menyebabkan kebangkrutan perusahaan, sehingga likuiditas perusahaan 
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harus diperhatikan. Menurut Aji (2015) investasi pada saham perusahaan dengan 

likuiditas tinggi dinilai memiliki risiko rendah. Menurut Hani (2015:122) rasio 

likuiditas dapat diukur menggunakan tiga jenis rasio yang berbeda yaitu; current 

ratio, quick ratio, dan cash ratio. Penelitian Jazuli & Witiastuti (2016) 

menyatakan bahwa current ratio sebagai indikator yang sesungguhnya dari 

likuiditas perusahaan, karena perhitungan tersebut mempertimbangkan hubungan 

relatif antara aktiva lancar dan hutang lancar untuk masing-masing perusahaan. 

Current ratio yang tinggi memberikan indikasi jaminan yang baik bagi 

kreditur jangka pendek dalam arti setiap saat perusahaan memiliki kemampuan 

untuk melunasi kewajiban jangka pendeknya. Akan tetapi current ratio yang 

tinggi berpengaruh negatif terhadap kemampuan memperoleh laba, karena 

sebagian modal kerja tidak berputar atau mengalami pengangguran (Martono dan 

Harjito, 2008:54). Tingginya kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban 

jangka pendeknya membuat risiko sistematis dalam investasi menurun. Hasil 

penelitian Army (2013) dan Sarumaha (2017) menemukan bahwa current ratio 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap beta saham. Berbeda dengan 

penelitian Soeroso (2013) dan Jazuli & Witiastuti (2016) hasilnya menunjukkan 

current ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap beta saham. 

Debt to equity ratio sebagai salah satu proksi yang digunakan untuk 

mengukur rasio solvabilitas atau leverage (Setyowati & Ningsih, 2016). Menurut 

Sawir (2000:13) terdapat dua jenis rasio leverage yaitu rasio utang terhadap aktiva 

(debt to total asset ratio) dan rasio utang tehadap modal (debt to equity ratio). 

Menurut Tandelilin (2010) risiko dalam berinvestasi dapat dilihat dari tingkat debt 
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to equity ratio yaitu dengan membandingkan total kewajiban dengan total modal 

sendiri. Adapun menurut Sarumaha (2017) debt to equity ratio digunakan untuk 

mengukur rasio besarnya kewajiban perusahaan kepada kreditur yang 

dibandingkan dengan total modal sendiri. 

Debt to equity ratio menggambarkan tingkat sumber dana utang dalam 

struktur modal perusahaan yang digunakan untuk membiayai perusahaan. 

Menurut Yulianto et al. (2015) berdasarkan teori tradeoff, perusahaan akan 

mempertimbangkan tradeoff manfaat dan biaya utang. Jika tradeoff diketahui 

bahwa ada lebih banyak biaya daripada manfaat dari utang, maka perusahaan akan 

mencari sumber pendanaan melalui penerbitan ekuitas. Penggunaan utang yang 

relatif tinggi akan menimbulkan biaya tetap berupa beban bunga dan angsuran 

pokok pinjaman yang harus dibayar, semakin besar biaya tetap berakibat pada 

menurunnya laba perusahaan. Kondisi tersebut akan berdampak pada penurunan 

dividen dan akan meningkatkan risiko investasi (Jazuli & Witiastuti, 2016). 

Menurut Ang (1997) semakin tinggi debt to equity ratio mencerminkan 

risiko perusahaan relatif tinggi karena perusahaan dalam operasionalanya relatif 

tergantung terhadap utang dan perusahaan memiliki kewajiban untuk membayar 

bunga utang, akibatnya para investor cenderung menghindari saham yang 

memiliki nilai debt to equity ratio yang tinggi. Hasil penelitian Rahmawati (2015) 

dan Liu & Lin (2015) menemukan bahwa debt to equity ratio berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap beta saham. Berbeda dengan hasil penelitian Iqbal et al. 

(2015) dan Purbawisesa & Sampurno (2016) menemukan bahwa debt to equity 

ratio berpengaruh negatif dan signifikan terhadap risiko sistematis (beta) saham. 
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Sedangkan hasil penelitian Jazuli & Witiastuti (2016) dan Rachmawati (2011) 

menemukan bahwa debt to eqity ratio berpengaruh positif dan tidak signifikan 

terhadap beta saham. 

Kedua, penelitian ini menggunakan faktor makro ekonomi untuk menguji 

pengaruhnya terhadap beta saham. Indikator makro ekonomi yang sering kali 

dihubungkan dengan pasr modal adalah fluktuasi tingkat bunga, inflasi, kurs 

Rupiah, dan pertumbuhan produk domestik bruto (PDB), (Kewal,2012). Faktor 

makro ekonomi harus mendapatkan perhatian dari para investor ataupun calon 

investor, karena faktor ini adalah faktor yang paling dekat keterkaitannya dengan 

kegiatan operasional perusahaan (Sarumaha, 2017). Menurut Pangemanan (2013) 

hampir setiap persoalan yang timbul didalam perusahaan yang berhubungan 

dengan faktor eksternal dinilai penyebabnya adalah faktor makro ekonomi antara 

lain inflasi, tingkat suku bunga, dan nilai tukar/kurs. Penelitian Rahmawati (2015) 

menyatakan bahwa faktor makro ekonomi yang berpengaruh terhadap risiko 

sistematis yaitu kurs, inflasi, dan suku bunga. Hasilnya menunjukkan bahwa 

faktor makro ekonomi (kurs, inflasi, dan suku bunga) berpengaruh positif 

terhadap risiko sistematis (beta) saham. 

Kurs termasuk variabel makro ekonomi yang penting digunakan sebagai 

parameter untuk menentukan daya saing internasional dan sudah dianggap sebagai 

indikator daya saing mata uang ekonomi apapun (Danladi, 2015). Menurut 

Tandris (2015) suatau negara yang menganut sistem perekonomian terbuka harus 

mempertimbangkan kurs mata uangnya dalam menganalisa kondisi makro 

ekonomi negara yang bersangkutan. Para pelaku dalam pasar internasional sangat 
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peduli terhadap penentukan nilai tukar/kurs, karena nilai tukar/kurs akan 

mempengaruhi biaya dan manfaat dalam perdagangan barang, jasa, dan surat 

berharga (Sudiyanto, 2010). 

Perubahan kurs suatu mata uang dapat bergerak turun ataupun naik 

(fluktuatif) sesuai seberapa tinggi permintaan dan penawaran uang tersebut 

(Sukirno, 2010:397). Menurut Sari (2015) peningkatan kurs menggambarkan 

kondisi ekonomi yang sedang buruk dan kondisi tersebut akan berpengaruh 

terhadap tingginya risiko yang akan didapat oleh para investor. Investor akan 

mengalami kerugian dikarenakan saham yang mereka investasikan di negara 

tersebut mengalami gangguan ekonomi. Hal ini mennyebabkan berpengaruh 

positif terhadap risiko sistematis (beta). Penelitian Rahmawati (2015) menemukan 

bahwa kurs Rupiah/USD berpengaruh positif dan signifikan terhadap beta saham. 

Namun hasil berbeda dalam penelitian Pangemanan (2013) dan Drobetz et al. 

(2016) menemukan bahwa kurs berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

risiko sistematis (beta). Sedangkan hasil penelitian Chen (2014) menemukan 

bahwa kurs berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap beta saham. 

Inflasi sebagai faktor makro ekonomi yang menggambarkan kondisi 

ekonomi yang kurang sehat, karena harga-harga barang secara umum meningkat 

sehingga melemahkan daya beli masyarakat (Pangemanan, 2013). Menurut 

Tandelilin (2010:343) bahwa peningkatan inflasi secara relatif merupakan sinyal 

negatif bagi investor di pasar modal. Adanya sinyal negatif dari kenaikan inflasi 

yang ditangkap investor akan menurunkan harga saham. Menurut Utami & 

Rahayu (2003) peningkatan inflasi akan menyebabkan biaya produksi perusahaan 
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naik dan jika peningkatan biaya produksi lebih tinggi dari peningkatan haraga 

yang dapat dinikmati oleh perusahaan, maka profitabilitas perusahaan akan turun. 

Menurut Chen (2014) semakin tinggi inflasi akan membuat profitabilitas 

perusahaan menurun. Hal tersebut merupakan informasi yang buruk bagi para 

investor di pasar modal, karena dapat mengakibatkan turunnya harga saham 

perusahaan dan akan berdampak pada meningkatnya risiko yang akan ditanggung 

oleh investor. Penelitian Sitanggang (2015) dan Alena et al. (2017) menemukan 

bahwa inflasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap risiko sistematis (beta). 

Namun berbeda dengan hasil penelitian Drobetz et al. (2016) menemukan bahwa 

inflasi berpengaruh negatif signifikan terhadap beta saham. 

Tingkat suku bunga Bank Indonesia (BI Rate) digunakan sebagai suku 

bunga acuan yang ditetapkan oleh Bank Indonesia. Tingkat suku bunga debagi 

menjadi dua yaitu; suku bunga simpanan atau investasi yang sering digunakan 

sebagai ukuran pendapatan yang diperoleh pemilik modal dan suku bunga 

pinjaman yang digunakan sebagai ukuran biaya modal yang harus dikeluarkan 

perusahaan untuk menggunakan dana dari para pemilik modal (Pangemanan, 

2013). Penelitian Astuti et al. (2013) menjelaskan bahwa tingkat suku bunga yang 

meningkat akan berdampak pada alokasi dana investasi para investor. Investasi 

produk Bank seperti deposito dan tabungan lebih kecil risikonya dibanding 

investasi saham. Menurut Listriono & Nuraina (2015) ketika tingkat suku bunga 

tinggi, investor akan menarik investasinya pada saham dan memindahkan 

investasi berupa tabungan atau deposito. Kenaikan suku bunga akan menurunkan 

minat investor untu melakukan investasi karena suku bunga pinjaman yang 
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dibayarkan menjadi lebih tinggi, sehingga akan meningkatkan risiko investasi 

(Chen, 2014). 

Hasil penelitian Pangemanan (2013) dan Setyowati & Andayani (2010) 

menemukan bahwa tingkat suku bunga berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap risiko sistematis (beta) saham. Sedangkan Rahmawati (2015) dan 

Ferranti & Yunita (2015) menemukan bahwa suku bunga berpengaruh positif dan 

tidak signifikan terhadap beta saham. Hasil penelitian berbeda ditunjukkan 

Haryanto & Riyanto (2007) dan Ni'mah (2013) yang menemukan bahwa suku 

bunga berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap beta saham. 

Penelitian ini menggunaka objek seluruh perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2017. Menurut Agustina & 

Ardiansari (2015) perusahaan manufaktur merupakan jenis perusahaan yang 

mengolah bahan baku menjadi barang jadi. Oleh karena itu, perusahaan 

manufaktur memiliki aktivitas yang lebih kompleks dan memiliki pengeluaran 

atas biaya yang lebih tinggi jika dibandingkan dengan sektor lain. Menurut 

(Husnan, 2009) berpendapat bahwa berdasarkan aktivitasnya secara umum 

perusahaan manufaktur memiliki risiko bisnis yang lebih tinggi daripada jenis 

industri yang lain. Perusahaan manufaktur merupakan jenis perusahaan yang 

paling banyak terdaftar dan paling aktif diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia. 

Penelitian Mulyani (2017) menunjukkan bahwa perusahaan manufaktur 

memilikitingkat rata-rata pertumbuhan harga saham yang paling tinggi jika 

dibandingkan sektor perusahaan lain yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
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Berdasarkan uraian sebelumnya, maka dapat dijelaskan kaitan antara 

perusahaan manufaktur dan dengan risiko sistematis yaitu dengan kebutuhan dana 

yang besar, maka perusahaan manufaktur juga akan lebih membutuhkan modal 

yang lebih besar daripada sektor lain. Menurut Aji (2015) kebutuhan modal 

perusahaan manufaktur yang semakin besar salah satunya dapat dipenuhi melalui 

hutang. Semakin banyak hutang yang di tanggung perusahaan, maka tingkat 

risikonya menjadi semakin besar. Selain itu, sektor manufaktur memiliki 

sensitivitas yang tinggi terhadap indikator makro ekonomi (Veronica, 2011). Hal 

tersebut mengakibatkan return saham perusahaan manufaktur di Bursa Efek 

Indonesia sangat berfluktuasi dan sulit diperdiksi, sehingga memiliki tingkat 

risiko sistematis yang tinggi. 

Berdasarkan data yang ada, ditemukan adanya beberapa fenomena gap 

yang terjadi antara beta saham perusahaan manufaktur dengan beberapa variabel 

yang akan diteliti : 

Gambar 1.1  Rata-rata Beta, ROA, DER, CR Perusahaan Manufaktur 

Sumber : www.idx.co.id dan finance.yahoo.com (data diolah, 2018) 
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Kemudian pergerakan dari faktor makro ekonomi (kurs, inflasi, dan suku bunga) 

pada tahun 2012-2017 relatif stabil dan tidak menunjukkan perubahan signifikan. 

Gambar 1.2  Rata-rata Beta, Kurs, Inflasi, dan Suku Bunga. 

Sumber: www.idx.co.id, dan Bank Indonesia (data diolah, 2018) 
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ketidaksesuaian hubungan antara variabel independen penelitian dengan beta 

saham. Ditemukan fakta bahwa beta saham perusahaan manufaktur dalam rentang 

waktu tahun 2012-2017 terdapat fluktuasi nilai beta yang beragam dan cenderung 

tidak stabil. Beta saham perusahaan manufaktur bernilai positif mengindikasikan 

bahwa return individual (ri) lebih tinggi dibandingkan dengan return pasar (rm), 

(Suseno, 2009). Hubungan variabel-variabel independen dengan beta saham 

perusahaan manufaktur menunjukkan fluktuasi yang beragam mengindikasikan 

adanya fenomena yang terjadi di pasar bursa pada perusahaan maufaktur. Jika 

fenomena ini dikaitkan dengan penelitian-penelitian terdahulu maka akan 

ditemukan adanya gap antara hasil penelitian terdahulu dengan fakta yang terjadi. 
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Pada variabel return on assets (ROA) sebagai salah satu faktor 

funndamental perusahaan menunjukkan penurunan dari 0,07 tahun 2012 menjadi 

0,06 pada tahu 2013, padahal pada tahun yang sama beta saham mengalami 

kenaikan dari 0,39 menjadi 0,93. Hal ini mengindikasikan bahwa return on assets 

yang rendah akan menaikkan beta saham dan menunjukkan perusahaan masih 

memiliki prospek yang baik dalam jangka waktu lama, sehingga menyebabkan 

saham perusahaan tetap menarik bagi investor. Keadaan ini bertentangan dengan 

hasil penelitian Adhikari (2015) yang menyatakan bahwa return on assets

berpengaruh negatif terhadap beta saham. Pada variabel current ratio (CR) 

sebagai proksi likuiditas mengalami penurunan dari 2,00 tahun 2012 menjadi 1,92 

pada tahun 2013. Sedangkan pada tahun yang sama beta saham mengalami 

kenaikan. Fenomena tersebut mengindikasikan bahwa current ratio berpengaruh 

positif terhadap beta saham. Kemungkinan dalam kondisi pasar cenderung 

menguat, peningkatan likuiditas perusahaan akan semakin memperkecil beta atas 

saham yang harus ditanggung investor. Hal tersebut tidak sesuai dengan hasil 

penelitian Sarumaha (2017) yang menyatakan bahwa current ratio dan beta

saham memiliki arah hubungan negatif. 

Faktor fundamental ketiga, yakni variabel debt to equity ratio (DER) yang 

digunakan sebagai proksi dari leverage, menunjukkan kenaikan sebesar 1,09 

tahun 2016 menjadi 1,21 pada tahun 2017. Tetapi beta saham justru mengalami 

penurunan sebesar 1,02 tahun 2016 menjadi 0,62 pada tahun 2017. Hal tersebut 

mengindikasikan bahwa adanya pembelian aset yang dilakukan beberapa 

perusahaan sampel membuat perusahaan memiliki tingkat hutang yang cukup 
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tinggi, namun pertumbuhan aset tersebut juga menjadi salah satu tanda bahwa 

perusahaan sedang melakukan ekspansi (Suseno, 2009). Menurut Purbawisesa & 

Sampurno (2016) jika ekspansi yang dilakukan perusahaan berhasil, maka tingkat 

pengembalian akan naik, sehingga nilai debt to equity ratio meningkan dan 

membuat risiko sistematis turun. Namun, keadaan tersebut berbeda dengan hasil 

penelitian Liu & Lin (2015) dan Army (2013) yang menemukan bahwa debt to 

equity ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap beta saham. 

Pada variabel kurs sebagai salah satu indikator makro ekonomi mengalami 

perubahan, kurs turun dari 0,009 tahun 2015 menjadi 0,003 pada tahun 2016. 

Namun, di sisi lain beta saham justru mengalami kenaikan dari tahun sebelumnya 

menjadi sebesar 1,02 pada tahun 2016. Hal ini mengindikasikan bahwa perubahan 

nilai kurs berpengaruh negatif terhadap beta saham pada perusahaan manufaktur. 

keadaan tersebut berbeda dengan hasil penelitian Rahmawati (2015) dan Haryanto 

& Riyanto (2007) yang menemukan bahwa nilai tukar/kurs berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap beta saham. Perubahan nilai kurs yang mengalami 

peningkatan memungkinkan beban hutang perusahaan semakin besar jika 

dikonversikan kedalam rupiah dan akhirnya akan berdampak pada menurunnya 

profitabilitas dan meningkatnya risiko sistematis (beta) saham. 

Pada variabel inflasi di atas menunjukkan angka 0,035 pada tahun 2016, 

terjadi penurunan dari tahun 2015 sebesar 0,064. Akan tetapi pada tahun yang 

sama beta saham justru mengalami kenaikan dari 0,74 tahun 2015 menjadi 1,02 

pada tahun 2016. Keadaan tersebut mengindikasikan bahwa inflasi berpengaruh 

negatif terhadap beta saham. Hasil ini bertentangan dengan penelitian Alena et al. 
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(2017) yang menyatakan bahwa inflasi berpengaruh positif terhadap risiko 

sistematis (beta) saham. Peningkatan inflasi membuat biaya operasional 

perusahaan meningkat, sehingga risiko sistematis (beta) saham meningkat. 

Pada variabel suku bunga mengalami kenaikan dari 0,065 tahun 2013 

menjadi 0,075 pada tahun 2014. Namun beta saham justru mengalami penurunan 

dari sebelumnya 0,93 tahun 2013 menjadi 0,22 pada tahun 2014. Hal tersebut 

mengindikasikan adanya fenomena yang terjadi karena secara teoritis pengaruh 

tingkat suku bunga terhadap risiko sistematis (beta) saham adalah positif 

(Pangemanan, 2013). Kenaikan suku bunga kemungkinan membuat investor 

berpindah ke investasi lain seperti obligasi dan tabungan karena lebih 

menawarkan risiko yang rendah. Keadaan sekarang yang telah ditemukan berbeda 

dengan hasil penelitian Rahmawati (2015) yang menunjukkan bahwa suku bunga 

berpengaruh positif terhadap beta saham. 

Penelitian-penelitian terdahulu sebelumnya telah banyak meneliti beberapa 

faktor yang berpengaruh terhadap beta saham. Namun, terdapat perbedaan hasil 

penelitian (research gap) mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi beta

saham. Berikut ringkasan research gap ditampilkan dalam tabel 1.1 di bawah ini: 

Tabel 1.1 Ringkasan Research Gap 

No Research Gap Isu Peneliti Hasil  

1. Perbedaan 

pengaruh return 

on assets

terhadap      

Return on assets suatu 

perusahaan menunjukkan 

keuntungan yang 

diperoleh perusahaan,  

Liu & Lin (2015); 

Boz & Menéndez 

-plans (2015);  

Berpengaruh 

negatif dan 

tidak signifikan 
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No Research Gap Isu Peneliti Hasil  

 risiko sistematis 

(beta) saham. 

Semakin besar 

keuntungan perusahaan

maka semakin kecil 

tingkat kegagalan 

perusahaan, sehingga 

akan menurunkan risiko 

investasi. Return on 

assets berpengaruh 

negatif terhadap beta

saham. 

Adhikari (2015); 

Haryanto (2016); 

Karakus (2017) 

Berpengaruh  

negatif dan 

signifikan 

Sarumaha (2017); 

Nova et al. (2014) 

Berpengaruh 

positif  dan 

Signifikan 

2. Perbedaan 

pengaruh current 

ratio terhadap 

risiko sistematis 

(beta) saham. 

Semakin tinggi likuiditas 

perusahaan, maka 

semakin rendah risiko 

investasi di perusahaan 

tersebut. Current ratio

berpengaruh negatif 

terhadap beta saham. 

Sarumaha (2017); 

Army (2013) 

Berpengaruh 

negatif dan 

signifikan 

Jazuli & 

Witiastuti (2016); 

Soeroso (2013)  

Berpengaruh 

positif dan 

signifikan 

Aruna & Warokka 

(2013);  Hutauruk 

et al. (2014); 

Ferranti & Yunita 

(2015) 

Berpengaruh 

positif dan tidak 

signifikan 

3. Perbedaan 

pengaruh debt to 

equity ratio

terhadap risiko 

sistematis (beta) 

saham. 

Debt to equity ratio

mencerminkan risiko 

perusahaan relatif tinggi 

karena perusahaan dalam 

operasionalnya trgantung 

terhadap hutang. Investor 

cenderung menghindari 

saham yang memiliki  

Rahmawati 

(2015); Liu & Lin 

(2015); Army 

(2013) 

Berpengaruh 

positif dan 

signifikan. 

Purbawisesa & 

Sampurno (2016); 

Iqbal et al. (2015) 

Berpengaruh 

negatif dan 

signifikan 
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No Research Gap Isu Peneliti Hasil  

 nilai DER yang tinggi. 

debt to equity ratio

berpengaruh positif 

terhadap beta saham. 

Jazuli & 

Witiastuti (2016); 

Rachmawati 

(2011) 

Berpengaruh 

negatif dan 

tidak signifikan 

4. Perbedaan 

pengaruh kurs 

terhadap risiko 

sistematis (beta)

saham. 

Kurs atau nilai tukar 

akan mempengaruhi 

biaya dan manfaat dalam 

perdagangan barang, jasa 

dan surat berharga. 

Sebagai variabel makro 

ekonomi pertumbuhan 

kurs yang mengalami 

kenaikan secara tajam 

maka akan menaikkan 

risiko investasi. Kurs 

berpengaruh positif 

terhadap beta saham. 

Rahmawati 

(2015); Haryanto 

& Riyanto (2007) 

Berpengaruh 

positif dan 

signifikan 

Chen (2014); 

Sarumaha (2017) 

Berpengaruh 

positif dan tidak 

signifikan 

Pangemanan 

(2013); Drobetz et 

al. (2016); Boz & 

Menéndez-plans 

(2015) 

Berpengaruh 

negatif dan 

signifikan  

5. Perbedaan 

pengaruh inflasi 

terhadap risiko 

sistematis (beta)

saham. 

Inflasi yang tinggi 

memiliki kecenderungan 

berdampak buruk bagi 

perekonomian. Sehingga 

para investor akan lebih 

memilih untuk menjual 

sahamnya. Jika tingkat 

inflasi naik maka dapat 

meningkatkan risiko 

investasi saham. Inflasi 

berpengaruh positif 

terhadap beta saham. 

Sitanggang 

(2015); Alena et 

al. (2017) 

Berpengaruh 

positif dan 

signifikan 

Drobetz et al. 

(2016); Sarumaha 

(2017); Karakus 

(2017) 

Berpengaruh 

negatif dan 

signifikan 

Chen (2014);  

Andayani et al. 

(2010) 

Berpengaruh 

negatif dan 

tidak signifikan 
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No Research Gap Isu Peneliti Hasil  

6. Perbedaan 

pengaruh suku 

bunga terhadap 

risiko sistematis 

(beta) saham. 

Pengaruh tingkat suku 

bunga yang tinggi dapat 

mempengaruhi investor 

untuk mengalihkan dana 

di pasar saham ke pasar 

uang. Apabila tingkat 

suku bunga naik maka 

akan menaikkan risiko 

investasi. Suku bunga 

berpengaruh positif 

terhadap beta saham. 

Pangemanan 

(2013); Setyowati 

& Andayani 

(2010) 

Berpengaruh 

positif dan 

signifikan 

Rahmawati 

(2015); Ferranti & 

Yunita (2015) 

Berpengaruh 

positif dan tidak 

signifikan 

Haryanto & 

Riyanto (2007); 

Ni'mah (2013) 

Berpengaruh 

negatif dan 

signifikan 

Sumber: Penelitian terdahulu diolah 2018. 

Berdasarkan uraian di atas, dapat dilihat bahwa terdapat fenomena gap dan 

research gap diantara penelitian terdahulu. Dikarenakan terjadi perbedaan antara 

fenomena dan teori yang ada, serta terdapat ketidakkonsistenan dari hasil 

penelitian-penelitian terdahulu. Oleh karena itu memerlukan penelitian lebih 

lanjut dengan mengembangkan beberapa faktor yang diduga mempengaruhi risiko 

sistematis (beta) saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2012-2017. Tujuannya adalah untuk mengetahui faktor-faktor 

fundamental perusahaan dan makro ekonomi apa saja yang mempengaruhi risiko 

sistematis (beta) saham. Hal ini menarik untuk dilakukan penelitian lebih lanjut 

karena sifat dari risiko sistematis yang selalu melekat pada setiap kegiatan 

investasi saham. 
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1.2 Identifikasi Masalah 

Berdasarkan latar belakang penelitian yang telah diuraikan di atas, maka 

dapat diidentifikasikan beberapa masalah teoritis dan inkonsistensi penelitian 

yang ada sebagai beriku: 

1. Teori investasi menyatakan bahwa setiap sekuritas akan menghasilkan 

return dan risiko. Menurut Alhafid (2016) investor bersikap cenderung 

menghindari risiko dan mimilih untuk melakukan diversifikasi. Namun, 

risiko sistematis tidak dapat dihilangkan meskipun investor melakukan 

diversifikasi, sehingga harus diukur dan diestimasi oleh investor. 

2. Terdapat perbedaan teori dalam literatur yang menjelaskan faktor-faktor 

yang mempengaruhi risiko sistematis. Teori investasi yang dijadikan dasar 

dalam penelitian Sarumaha (2017) membuktikan bahwa risiko sistematis 

dipengaruhi oleh faktor fundamental dan makro ekonomi. Sedangkan teori 

capitas assets pricing model dalam penelitian Boz & Menéndez-plans 

(2015) hanya mampu menjelaskan hubungan antara faktor fundamental 

terhadap risiko sitematis dan tidak mampu menjelaskan hubungan faktor 

makro ekonomi terhadap risiko sistematis. 

3. Hasil penelitian terdahulu terhadap faktor-faktor yang mempengaruhi 

risiko sistematis (beta) saham memberikan hasil yang tidak konsisten. 

Beberapa penelitian terdahulu membuktikan bahwa faktor fundamental 

perusahaan dan makro ekonomi berpengaruh terhadap risiko sistematis. 

Namun penelitian Chen (2014) memberikan hasil berbeda karean variabel 

makro ekonomi tidak berpengaruh terhadap risiko sistematis (beta) saham. 
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1.3 Cakupan Masalah 

Berdasarkan identifikasi masalah yang telah diuraikan di atas, maka 

masalah yang akan dikaji dalam penelitian ini dibatasi pada variabel faktor 

fundamental perusahaan dan makro ekonomi yang mempengaruhi risiko sitematis 

(beta) saham yaitu; return on asset, current ratio, debt to equity ratio, kurs, 

inflasi, dan suku bunga terhadap risiko sistematis (beta) saham pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2012 – 2017. 

Pertimbangan untuk dilakukannya penelitian lanjutan karena adanya perbedaan 

waktu penelitian, objek penelitian yang berbeda dari penelitian terdahulu, serta 

kondisi ekonomi dan perkembangan pasar bursa yang berbeda setiap tahunnya. 

1.4 Perumusan Masalah 

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, muncul suatu permasalahan 

untuk dilakukan penelitian lebih lanjut mengenai variabel penelitian apa saja yang 

berpengaruh terhadap beta saham pada perusahaan manufaktur, serta banyaknya 

penelitian yang memberikan hasil berbeda mengenai faktor-faktor yang 

mempengaruhi beta saham menghasilkan pertanyaan penelitian sebagai berikut: 

1. Apakah return on assets berpengaruh negatif terhadap beta saham pada 

perusahaan manufaktur di BEI periode 2012 – 2017 ? 

2. Apakah current ratio berpengaruh negatif terhadap beta saham pada 

perusahaan manufaktur di BEI periode 2012 – 2017 ? 

3. Apakah debt to equity ratio berpengaruh positif terhadap beta saham pada 

perusahaan manufaktur di BEI periode 2012 – 2017 ? 
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4. Apakah kurs berpengaruh positif terhadap beta saham pada perusahaan 

manufaktur di BEI periode 2012 – 2017 ? 

5. Apakah inflasi berpengaruh positif terhadap beta saham pada perusahaan 

manufaktur di BEI periode 2012 – 2017 ? 

6. Apakah suku bunga berpengaruh positif terhadap beta saham pada 

perusahaan manufaktur di BEI periode 2012 – 2017 ? 

1.5 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan permasalahan penelitian yang telah dipaparka di atas, maka 

tujuan yang ingin dicapai dari penilitian ini adalah: 

1. Untuk menguji dan menganalisis adakah pengaruh negatif return on assets 

terhadap beta saham pada perusahaan manufaktur di BEI periode 2012 –

2017. 

2. Untuk menguji dan menganalisis adakah pengaruh negatif current ratio 

terhadap beta saham pada perusahaan manufaktur di BEI periode 2012 –

2017. 

3. Untuk menguji dan menganalisis adakah pengaruh positif debt to equity 

ratio terhadap beta saham pada perusahaan manufaktur di BEI periode 

2012 – 2017. 

4. Untuk menguji dan menganalisis adakah pengaruh positif kurs terhadap 

beta saham pada perusahaan manufaktur di BEI periode 2012 – 2017. 

5. Untuk menguji dan menganalisis adakah pengaruh positif inflasi terhadap 

beta saham pada perusahaan manufaktur di BEI periode 2012 – 2017. 
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6. Untuk menguji dan menganalisis adakah pengaruh positif suku bunga

terhadap beta saham pada perusahaan manufaktur di BEI periode 2012 –

2017. 

1.6 Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut: 

1. Manfaat Teoritis 

Memberikan kontribusi dalam bidang manajemen keuangan mengenai 

teori investasi yang khusus membahas tentang pengaruh faktor-faktor 

fundamental perusahaan dan makro ekonomi yang berpengaruh terhadap 

risiko sistematis (beta) saham. Hasil penelitian ini diharapkan dapat 

memberikan pengetahuan dan masukan bagi peneliti lain untuk digunakan 

sebagai referensi dasar untuk pengembangan bagi penelitian selanjutnya. 

2. Manfaat Praktis 

a. Bagi Investor 

Penelitian ini dapat memberikan informasi kepada calon investor atau para 

investor agar dapat menentukan investasi pada sekuritas yang tepat dengan 

memberikan perhatian lebih terhadap return on assets dan kurs untuk 

memperoleh risiko minimal dan return yang maksimal. 

b. Bagi Manajemen Perusahaan 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi bagi 

manajemen perusahaan mengenai pengambilan keputusan yang tepat 

untuk membentuk struktur modal dan struktur biaya perusahaan dalam 
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membentur beta saham perusahaan, sehingga dapat memaksimalkan 

kinerja perusahaan dan menyejahterakan investor. 

1.7 Orisinalitas Penelitian 

Penelitian terdahulu sebenarnya telah banyak dilakukan, namun 

kebanyakan hanya sebatas pada penggunaan faktor fundamental perusahaan saja 

sebagai variabel independen. Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian 

yang dilakukan oleh Sarumaha (2017). Adapun keterbaruan penelitian ini 

dibandingkan dengan penelitian terdahulu adalah penggunaan sampel perusahaan 

manufaktur dan pengembangan faktor makro ekonomi sebagai variabel 

independen serta periode penelitian. Penelitian Rahmawati (2015) menyatakan 

bahwa faktor makro ekonmi yang berpengaruh terhadap risiko sistematis (beta)

saham yaitu; kurs inflasi, dan suku bunga. Sehingga kemudian hal tersebut 

dijadikan sebagai pengembangan variabel penelitian. 

Perusahaan manufaktur dipilih karena dilihat dari aktivitas perusahaannya, 

sektor manufaktur merupakan salah satu sektor yang dinilai memiliki risiko bisnis 

yang lebih tinggi daripada jenis industri lain. Sedangkan faktor makro ekonomi 

merupakan faktor yang memiliki kedekatan terhadap kegiatan operasional 

perusahaan sehari-hari. Periode penelitian ini adalah tahun 2012 – 2017. 

Perkembangan periode penelitian perlu dikaji lebih lanjut untuk dapat melihat 

perkembangannya dari waktu ke waktu. 
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA DAN HIPOTESIS PENELITIAN 

2.1 Kajian Teori Utama 

2.1.1 Teori Investasi 

Investasi pada hakikatnya merupakan penempatan sejumlah dana pada saat 

ini dengan harapan untuk memperoleh keuntungan di masa datang (Halim, 

2005:4). Menurut Tandelilin (2010:2), investasi adalah komitmen atas sejumlah 

dana atau sumber daya lainnya yang dilakukan pada saat ini dengan tujuan 

memperoleh sejumlah keuntungan pada masa datang. Tujuan dari investasi adalah 

untuk meningkatkan kesejahteraan investor, dimana dalam hal ini dapat diartikan 

pula sebagai kekayaan moneter, baik saat ini maupun di masa mendatang. Jadi, 

investasi dapat diartikan sebagai penggunaan modal keuangan sebagai suatu 

upaya untuk menciptakan uang lebih banyak di masa mendatang. 

Secara umum, investasi mengalami perkembangan yang pesat dari waktu 

ke waktu. Menurut Gumanti (2011:5), menjelaskan bahwa perkembangan teori 

investasi modern dimulai dari perkembangan teori portofolio modern yang 

diperkenalkan oleh Markowitz pada tahun 1952 yang dipublikasikan dalam 

Journal of Finance. Dalam artikel tersebut, Markowitz menunjukkan bagaimana 

investor dapat menciptakan sisi efisien dari portofolio investasi, sehingga investor 

dapat memiliki peluang untuk mendapatkan return harapan yang tinggi. Namun, 

sebelum konsep Markowitz mendapat pengakuan dari dunia akademis dan 

praktisi, terdapat konsep yang dipublikasikan oleh Sharpe (1964) tentang 
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bagaimana harga suatu sekuritas diukur yang dikenal dengan sebutan Capital 

Assets Pricing Model (CAPM). Setelah itu muncul model-model lain yang 

menjelaskan hubungan risiko dan return dalam investasi,seperti Arbitrage Pricing 

Theory (APT) yang diperkenalkan oleh Ross (1976), kemudian muncul Black 

Scholes Option Pricing Model (BSOPM) yang diperkenalkan oleh Black and 

Scholes (1973) tentang bagaimana harga opsi saham ditentukan. 

Terlepas dari perkembangan teori investasi, dalam mempelajari investasi 

setidaknya ada dua manfaat utama yang dapat diidentifikasi, yaitu mampu 

memahami proses investasi dan mengambil keputusan investasi yang bijaksana 

untuk meningkatkan kemakmuran seseorang. Jones (2004:3) mendifinisikan 

investasi berkaitan dengan pengelolaan kekayaan seorang investor, yang 

merupakan penjumlahan dari pendapatan saat ini dan nilai tunai dari seluruh 

pendapatan di masa depan. Berdasarkan beberapa difinisi di atas, maka dapat 

disimpulkan bahwa investasi adalah mengalokasikan sejumlah dana dengan 

harapan untuk mendapatkan tambahan atau keuntungan tertentu di masa datang. 

Investasi disebut sebagai suatu yang berkaitan atau berkenaan dengan 

interaksi antara investor dan pasar finansial (keuangan). Secara umum aktivitas 

investasi yang dilakukan investor adalah menginvestasikan sejumlah dana pada 

aset riil (tanah, emas, mesin atau bangunan) maupun aset finansial (deposito, 

saham dan obligasi), (Tandelilin, 2010:2). Adapun menurut Gumanti (2011:24), 

investasi terbagi menjadi dua golongan, yaitu sebagai berikut: 
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1. Investasi langsung (direct investing) 

Investor membeli dan menjual bagian dari investasi secara langsung tanpa 

harus menggunakan fasilitas perusahaan investasi (investment companies). 

2. Investasi tidak langsung 

Investor membeli dan menjual bagian dari investasinya melalui perusahaan 

investasi atau reksadana dalam bentuk portofolio sekuritas. 

Salah satu konsep terpenting dalam teori investasi adalah adanya return 

dan risiko pada setiap sekuritas (Ang, 1997). Return dan risiko merupakan dua hal 

yang tidak terpisahkan, karena pertimbangan suatu investasi merupaka tradeoff

dari kedua faktor tersebut (Jazuli & Witiastuti, 2016). Gumanti (2011:50) 

menjelaskan bahwa return yang diharapkan sebagai tingkat pengembalian 

investasi yang diharapkan akan diperoleh, sedangkan risiko diartikan sebagai 

kemungkinan terjadinya kerugian yang akan dialami investor atau ketidakpastian 

return yang akan diterima investor di masa datang. Menurut Pardosi & Wijayanto 

(2015) return yang besar akan memotivasi investor untuk terus melakukan 

investasi dan siap menanggung risiko atas investasi yang dilakukan. 

Prinsip investasi yang paling dasar, yaitu high risk high return (Husnan, 

2005). Oleh karena itu, return yang diharapkan dan risiko memiliki hubungan 

yang positif, artinya semakin besar return yang diharapkan (expected return), 

maka semakin besar risiko suatu sekuritas. Sebaliknya semakin rendah return 

yang diharapkan, maka semakin rendah risikonya (Tandelilin, 2010). Berdasarkan 

uraian di atas, maka dapat dikatakan bahwa return dan risiko merupakan dua hal 

terpenting yang harus dipertimbangkan dalam melakukan aktivitas investasi. 
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2.2 Kajian Variabel Penelitian 

2.2.1 Risiko Sistematis (Beta) Saham 

Risiko sistematis disebut juga dengan risiko pasar, merupakan risiko yang 

berkaitan dengan perubahan yang terjadi di pasar secara keseluruhan. Perubahan 

pasar tersebut akan mempengaruhi variabilitas suatu investasi (Tandelilin, 2010). 

Menurut Halim (2005:32) risiko sistematis adalah  risiko yang tidak dapat 

dihilangkan dengan diversifikasi, karena fluktuasi risiko ini dipengaruhi oleh 

faktor-faktor makro yang dapat mempengaruhi pasar secara keseluruhan. 

Perubahan yang terjadi pasar secara keseluruhan, misalnya perubahan suku bunga, 

inflasi, resesi ekonomi, kebijakan ekonomi secara menyeluruh, dan perubahan 

harapan investor terhadap perkembangan ekonomi (Alhafid, 2016). Berdasarkan 

definisi tersebut, maka dapat disimpulkan bahwa risiko sistematis adalah risiko 

paling minimum yang bharus diambil oleh seorang investor yang dipengaruhi oleh 

faktor-faktor makro yang dapat mempengaruhi pasar secara keseluruhan. 

Risiko sistematis merupakan salah satu jenis dari risiko investasi. Menurut 

Soeroso (2013) secara garis besar pembagian risiko investasi dalam sekuritas 

dibedakan menjadi dua yaitu; risiko sistematis (systematic risk) dan risiko tidak 

sistematis (unsystematic risk) atau disebut sebagai risiko yang dapat dihilangkan 

melalui diversifikasi portofolio. Gabungan dari kedua risiko tersebut merupakan 

risiko total investasi. Husnan (2005) menjelaskan karena ada sebagian risiko yang 

dapat dihilangkan dengan cara diversifikasi, maka ukuran risiko dalam suatu 

portofolio investasi bukan lagi risiko total melainkan risiko sistematis, karena 

risiko ini tidak dapat dihilangkan dengan diversifikasi. Menurut Sarumaha (2017) 
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risiko yang dianggap relevan oleh investor untuk diperhitungkan dalam setiap 

pengambilan keputusan investasi di pasar modal adalah risiko sistematis. 

Investor yang melakukan investasi pada sekuritas saham tidak hanya 

memperhitungkan return yang diperoleh, tetapi risiko investasi juga perlu di 

perhitungkan. Menurut Husnan (2005) bahwa semakin besar risiko investasi 

maka, semakin besar return disyaratkan investor. Dengan demikian, maka risiko  

juga merupakan faktor penting dalam menentukan keputusan investasi. Risiko 

muncul sebagai akibat adanya kondisi ketidakpastian akan suatu yang diharapkan 

terjadi di masa yang akan datang (Aji, 2015). 

Investor sebagai pelaku investasi di pasar modal tidak dapat terhindar  dari 

risiko, dimana risiko sistematis merupakan risiko yang selalu melekat dalam 

setiap investasi. Oleh karena itu, investor ataupun calon investor harus memiliki 

pemahaman terkait faktor-faktor yang dapat mempengaruhi risiko tersebut untuk 

menentukan keputusan investasi. Faktor-faktor tersebut dapat berupa faktor makro 

ekonomi dan faktor mikro (Gumanti, 2011:3). Menurut Setyowati & Ningsih 

(2016) faktor yang mempengaruhi return dan risiko disebabkan oleh beberapa 

faktor yang terbagi ke dalam faktor fundamental dan faktor makro ekonomi. 

a. Faktor Fundamental 

Menurut Jogiyanto (2013) faktor fundamental adalah faktor yang 

berhubungan dengan kondisi perusahaan yang meliputi kondisi manajemen, 

organisasi, sumber daya manusia dan keuangan perusahaan yang tercermin 

dalam kinerja perusahaan. Wulansari (2014) menitikberatkan faktor 

Edited with the trial version of

To remove this notice, visit
www.flexipdf.com

FlexiPDF

http://www.flexipdf.com


30 

fundamental pada rasio finansial dan kejadian yang secara langsung maupun 

tidak langsung mempengaruhi kinerja keuangan. 

Apabila dihubungkan dengan proses pengambilan keputusan investasi, 

maka analisis rasio keuangan bertujuan untuk menilai efektivitas keputusan 

yang diambil perusahaan dalam rangka menjalankan aktivitas usahanya dan 

membantu para investor ataupun calon investor dalam berinvestasi pada 

perusahaan tersebut. Menurut Sartono (2001) analisis rasio keuangan pada 

umumnya diklarifikasikan menjadi empat jenis: 

1. Rasio profitabilitas, adalah rasio yang menunjukkan kemampuan 

perusahaan dalam memperoleh laba, baik dalam hubungannya dengan 

penjualan, aset, maupun laba bagi modal sendiri. 

2. Rasio likuiditas, adalah rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan 

dalam memenuhi kewajiban finansial jangka pendeknya. 

3. Rasio leverage, adalah rasio yang menunjukkan kapasitas perusahaan 

dalam memenuhi kewajiabannya baik jangka pendek atau jangka panjang 

4. Rasio aktivitas, adalah rasio yang menunjukkan efisiensi perusahaan 

dalam menggunakan aset untuk memperoleh penjualan. 

Menurut Husnan (2009), faktor-faktor fundamental yang dapat 

diidentifikasikan mempengaruhi beta antara lain adalah: 

1. Cyclicality, adalah faktor yang menunjukkan seberapa jauh suatu 

perusahaan dipengaruhi oleh konjungtur perekonomian. 
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2. Operating leverage, menujukkan proporsi biaya perusahaan yang 

merupaka biaya tetap. Semakin besar proporsi ini, maka cenderung 

memiliki nilai beta yang semakin tinggi. 

3. Financial leverage, semakin besar proporsi hutang yang dipergunakan, 

akan semakin besar financial leverage-nya. 

Pengujian hubungan faktor-faktor fundamental yang mempengaruhi 

risiko pasar atau risiko sistematis (beta) diteliti oleh Beaver et al. (1970) yang 

memprediksi beta dengan menggunakan 7 macam variabel yang merupakan 

variabel-variabel fundamental perusahaan diantaranya yaitu; (1) dividen 

payout, (2) asset growth, (3) leverage, (4) liquidity, (5) asset size, (6) earning 

variability, dan (7) accounting beta. Hasil penelitian tersebut menunjukkan 

bahwa dari tujuh variabel, lima variabel diantaranya asset growth dan asset 

size, leverage, earning variability, accounting beta mempunyai hubungan 

positif terhadap beta, sedangkan dua variabel lainnya yaitu dividen payout

dan liquidity memiliki hubungan negatif terhadap beta. 

Sarumaha (2017) dalam penelitiannya menyebutkan bahwa faktor-

faktor fundamental yang dapat mempengaruhi risiko sistematis (beta) saham 

adalah current ratio (CR), debt to equity ratio (DER), dan return on assets 

(ROA). Hasil penelitiannya menemukan bahwa ketiga variabel tersebut 

berpengaruh signifikan terhadap beta saham. Berdasarkan ahasil penelitian 

terdahulu, maka ditetapkan faktor fundamental penelitian yang digunakan 

untuk mengetahui pengaruh terhadap beta pada perusahaan manufaktur yaitu 

return on assets (ROA), current ratio (CR), dan debt to equity ratio (DER). 
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b. Faktor Makro ekonomi 

Faktor makro ekonomi merupakan faktor lingkungan yang dapat 

mempenguruhi operasional perusahaan sehari-harinya (Setyowati & Ningsih, 

2016). Menurut Pangemanan (2013) hampir setiap persoalan yang timbul 

didalam perusahaan yang berhubungan dengan faktor eksternal dinilai dari 

penyebabnya adalah faktor makro ekonomi (inflasi, tingkat bunga, dan nilai 

tukar). Perubahan-perubahan yang terjadi pada faktor makro ekonomi 

berpotensi untuk meningkatkan atau menurunkan risiko sistematis. Polakitan 

(2015) menyatakan bahwa risiko sistematis atau risiko pasar merupakan 

risiko yang ditimbulkan dari faktor-faktor makro ekonomi seperti, 

pertumbuhan ekonomi, tingkat inflasi, nilai tukar mata uang asing dan 

kebijakan pemerintah. 

Risiko yang tinggi pada saham berhubungan dengan kondisi makro 

ekonomi. Sehingga Kemampuan investor untuk dalam memahami dan 

meramalkan perubahan kondisi makro ekonomi di masa datang akan 

bermanfaat dalam pembuatan keputusan investasi (Tandelilin, 2010). 

Berdasarkan penelitian terdahulu yang dilakukan Pangemanan (2013) dan 

Rahmawati (2015) menyatakan bahwa faktor makro ekonomi yang 

berpengaruh terhadap risiko sistematis (beta) yaitu; kurs, inflasi, dan suku 

bunga. Oleh karena itu, penelitian ini menggunakan variabel tersebut sebagai 

indikator makro ekonomi yang berpengaruh terhadap risiko sistematis (beta)

saham. Hal tersebut perlu dilakukan kembali pada periode dan kondisi 

perekonomian yang berbeda untuk melihat perkembangan dan konsistensinya 
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Parameter yang digunaka dalam mengukur risiko sistematis adalah beta. 

Beta didefinisikan sebagai indeks dari risiko sitematis (Horne dan Wachowicz, 

1998). Beta merupakan ukuran risiko yang berasal dari hubungan antara tingkat 

return saham terhadap return pasar (Husnan, 2009:112). Menurut Jogiyanto 

(2013:406) beta adalah pengukur volatilitas suatu risiko sistematis pada sekuritas 

atau return portofolio terhadap return pasar. Dengan demikian, maka dapat 

disimpulkan bahwa beta adalah pengukur sistematis dari suatu sekuritas terhadap 

risiko pasar. Beta sebagai ukuran risiko sistematis banyak digunakan sebagai 

ukuran risiko karena mempunyai dua alasan (Warsono, 2003) yaitu: 

a. Memperbaiki ukuran risiko total yang menggunakan varian dan standar 

deviasi. Dengan ukuran ini, masalah yang timbul adalah jumlah 

perhitungan koefisiensi korelasi yang banyak. 

b. Beta relatif cukup stabil, sehingga memungkinkan penggunaan data 

historis sebagai prediktor ukuran beta di masa datang. 

Beta suatu sekuritas dapat dihitung dengan menggunakan teknik regresi 

(Nurdina, 2014). Teknik regresi mengestimasi beta dengan menggunaka return

sekuritas sebagai variabel dependen dan return pasar sebagai variabel independen. 

Persamaan regresi yang dihasilkan dari data time series akan menghasilkan 

koefisien beta yang diasumsikan stabil dari waktu ke waktu selama masa periode 

observasi. Menurut Jogiyanto (2013) pendekatan yang dapat digunakan untuk 

mengestimasi beta adalah dengan menggunakan teknik regresi yaitu: 
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a. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

Capital asset pricing model merupakan model yang memungkinkan 

untuk menentukan pengukur risiko dan bagaimana hubungan untuk risiko 

setiap aset apabila pasar modal dalam keadaan seimbang. Beta dalam model 

ini sebagai pengukur dalam faktor risiko. CAPM dirimuskan sebagai berikut 

(Jogiyanto, 2013):  

Ri = RBR + βi ( RM – RBR ) + ei 

Keterangan: 

Ri = return sekuritas ke-i 

RBR = return aktiva bebas risiko 

RM = return portofolio pasar 

βi = beta sekuritas ke-i 

Berdasarkan rumus tersebut, dapat dijelaskan bahwa tingkat return dari 

suatu saham sama dengan tingkat bunga bebas risiko ditambahkan dengan 

premi risiko. Hubungan expected return dan risiko sistematis (beta) 

dijelaskan dengan garis pasar sekuritas atau security market line. Security 

market line ini menunjukkan hubungan linear positif bahwa semakin besar 

beta saham, maka semakin besar risiko sistematis saham tersebut dan 

semakin besar return yang diinginkan investor (Elton & Gruber, 1994). 

Model CAPM tidak digunakan dalam penelitian ini dikarenakan 

terdapat beberapa asumsi dalam penggunaan CAPM yang tidak sesuai dengan 

kenyataan seperti diizinkannya short sales, semua investor memiliki 
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pengharapan yang seragam terhadap faktor-faktor input yang digunakan 

untuk keputusan portofolio, serta tidak adanya infllasi atau pasar modal 

dalam keadaan seimbang (Jogiyanto, 2013). 

b. Single Index Model 

Single index model dikembangkan oleh William Sharpe (1963), 

didasarkan pada pengamatan bahwa harga dari satu saham berfluktuasi searah 

dengan indeks pasar (Tandelilin, 2010). Saham cenderung mengalami 

kenaikan harga jika indeks harga saham naik, demikian juga sebaliknya jika 

indeks harga saham tujun, maka kebanyakan saham mengalami penurunan 

harga. Hal ini menunjukkan bahwa return dari sekuritas mungkin berkorelasi 

karena adanya reaksi umum terhadap perubahan-perubahan nilai pasar. 

Single index model merupakan salah satu alternatif model untuk 

mengestimasi sekuritas (Alhafid, 2016). Menurut Jogiyanto (2013) salah satu 

konsep penting dalam single index model adalah terminologi beta. Beta pada 

dasarnya menggambarkan seberapa besar kepekaan suatu saham terhadap 

perubahan pasar. Hasil penelitian Witiastuti (2012) menunjukkan bahwa 

portofolio bentukan metode single index memiliki tingkat risiko berbeda dan 

berkinerja lebih baik jika dibandingkan dengan metode naive diversification. 

Penelitian ini menggunakan single index model sebagai penghitungan beta. 

Hal ini karena single index model dapat menjelaskan hubungan antara model 

pasar terhadap tingkat pengembalian dann dinilai lebih mewakili kenyataan 

yang sesungguhnya (Shah, 2014). 
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Menurut Ang (1997) dan Horne & Wachowicz (1998) koefisien beta dapat 

menunjukkan karakteristik dari suatu sekuritas. Penilaian beta saham dapat 

dikelompokkan menjadi tiga golongan anatara lain sebagai berikut: 

a. Beta lebih kecil dari satu (β < 1), artinya saham memiliki return yang 

kurang berfluktuatif dengan perubahan return pasar karena perubahan 

tingkat pengembalian saham (return of stock) lebih kecil daripada yang 

terjadi di pasar. Hal ini disebut sebagai defensive stock. 

b. Beta lebih besar dari satu (β > 1), artinya saham memiliki return yang 

berfluktuatif dengan perubahan return pasar karena perubahan tingkat 

pengembalian saham (return of stock) lebih besar daripada yang terjadi di 

pasar. Hal ini disebut sebagai agresive stock. 

c. Beta lebih kecil dari satu (β = 1), artinya saham memiliki return yang 

bervariasi secara proporsional dengan excess return pasar karena 

perubahan tingkat pengembalian saham (return of stock) sama dengan 

yang terjadi di pasar. Hal ini disebut sebagai neutral stock. 

2.2.2 Profitabilitas 

Profitabilitas adalah rasio yang mengukur efektifitas manajemen secara 

keseluruhan yang ditunjukkan oleh besar kecilnya tingkat keuntungan yang 

diperoleh dalam hubungannya dengan penjualan maupun investasi (Fahmi, 

2011:146). Menurut Brigham dan Houston (2010:146) profitabilitas adalah rasio 

yang mencerminkan hasil akhir dari seluruh kebijakan keuangan dan keputusan 

operasional. Berdasarkan beberapa definisi diatas, maka dapat disimpulkan bahwa 
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profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan 

dengan menggunakan aset tetap maupun aset lancar dalam aktivitas  produksi baik 

melalui penjualan maupun investasi. 

Rasio profitabilitas dalam penelitian ini diwakili oleh rasio profitabilitas 

yang menunjukkan kaitannya dengan investasi. Menurut Horne & Warchowicz 

(2012) terdapat dua rasio profitabilitas yang berkaitan dengan investasi yaitu 

return on assets (ROA) dan return on equity (ROE). Penelitian ini menggunakan 

return on assets (ROA) sebagai proksi dari rasio profitabilitas. Menurut 

Wijayanto (2010) ROA merupakan rasio yang penting diantara rasio rentabilitas 

yang ada, digunakan untuk mengukur efektivitas perusahaan dalam menghasilkan 

keuntungan dengan memanfaatkan aktiva yang dimilikinya. 

Berdasarkan dengan teori investasi bahwa return on assets (ROA) menjadi 

informasi penting bagi investor dalam melihat prospek perusahaan pada masa 

mendatang dalam kemampuannya menghasilkan keuntungan. Semakin besar 

keuntungan perusahaan akan membuat risiko investasi menurun karena tingkat 

kegagalan perusahaan rendah (Aji, 2015). Berdasarkan hal tersebut, maka return 

on assets memiliki hubungan negatif terhadap risiko sistematis (beta) saham. 

2.2.3 Likuiditas 

Likuiditas adalah kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban-kewajiban keuangan yang segera dapat dicairkan atau yang sudah jatuh 

tempo. Secara spesifik likuiditas mencerminkan ketersediaan dana yang dimiliki 

perusahaan untuk memenuhi semua hutang yang akan jatuh tempo (Hani, 
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2015:121). Menurut Horne dan Wachowicz (2012:167) likuiditas adalah rasio 

yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

liabilitas jangka pendeknya. Berdasarkan beberapa pengertian likuiditas di atas, 

maka dapat disimpulkan bahwa likuiditas adalah rasio yang menggambarkan 

kemampuan perusahaan dalam menyelesaikan semua kebutuhan jangka pendek. 

Menurut Hani (2015:122) jenis rasio likuiditas dapat diukur menggunakan 

tiga rasio yang berbeda yaitu; current ratio, quick ratio, dan cash ratio. Penelitian 

ini menggunakan current ratio sebagai indikator likuiditas perusahaan. Menurut 

Jazuli & Witiastuti (2016) current ratio merupakan indikator yang sesungguhnya 

dari likuiditas perusahaan, karena perhitungannya mempertimbangkan hubungan 

relatif antara aktiva lancar dan hutang lancar untuk masing-masing perusahaan. 

Teori investasi menjelaskan bahwa likuiditas dari investasi merupakan 

ukuran kemudahan suatu investasi untuk dijadikan uang tunai (Iqbal et al., 2015). 

Likuiditas perusahaan yang tinggi mengindikasikan tingkat risiko yang rendah 

karena semakin besar kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya, 

maka semakin baik prospek perusahaan yang bersangkutan (Nurdina, 2014). 

Dengan demikian, maka current ratio sebagai indikator likuiditas memiliki 

hubungan negatif terhadap risiko sistematis (beta) saham. 

2.2.4 Leverage 

Leverage disebut juga sebagai rasio hutang. Leverage adalah rasio yang 

menggambarkan seberapa besar kebutuhan dana yang dibiayai dengan hutang 

dibandingkan dengan modal sendiri (Brigham dan Houston, 2010:101). Menurut 
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Jogiyanto (2013:482) leverage didefinisikan sebagai nilai buku total hutang 

jangka panjang dibagi dengan total aktiva. Leverage digunakan untuk mengukur 

sampai seberapa jauh aktiva perusahaan dibiayai dengan pinjaman atau hutang 

(Kasmir, 2014:112). Berdasarkan beberapa definisi tersebut, maka dapat 

disimpulkan bahwa leverage adalah kebijakan suatu perusahaan yang 

menggambarkan tingkat sumber dana utang dalam struktur modal yang digunakan 

untuk membiayai aktiva perusahaan. 

Menurut Sawir (2000:13) terdapat dua jenis rasio  leverage yaitu rasio 

utang terhadap aktiva (debt to tottal asset ratio) dan rasio utang terhadap modal 

(debt to equity ratio). Dalam penelitian ini proksi yang digunakan dalam 

mencerminkan leverage adalah debt to equity ratio (DER). DER dianggap sebagai 

risiko dalam berinvestasi pada suatu perusahaan (Alhafid, 2016). Horne dan 

Wachowicz (1998:145) mendifinisikan DER sebagai perhitungan sederhana yang 

membandingkan total hutang perusahaan dari modal pemengang saham. 

Investor cenderung menghindari saham-saham yang memiliki nilai debt to 

equity ratio tinggi, karena hal tersebut mencerminkan risiko perusahaan yang 

relatif tinggi. Menurut Tandelilin (2010) risiko dalam investasi dapat dilihat dari 

tingkat debt to equity ratio, yaitu dengan membandingkan total kewajiban dengan 

total modal sendiri. Berdasarkan konsep dalam teori investasi bahwa semakin 

besar debt to equity ratio berarti risiko finansial perusahaan semakin tinggi karena 

keadaan tersebut dapat meurunkan harga saham di pasar modal. Sebaliknya 

semakin kecil debt to equity ratio berarti risiko finansial perusahaan semakin 

kecil, karena akan menaikkan harga saham (Jazuli & Witiastuti, 2016). 
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2.2.5 Kurs 

Kurs valuta asing didefinisikan sebagai harga atau nilai mata uang suatu 

negara yang dinyatakan dalam mata uang negara lain (Sukirno, 2010:397). 

Sedangkan menurut Todaro & Smith (2004:75) kurs atau nilai tukar adalah 

patokan nilai Bank sentral suatu negara untuk membeli atau menjual mata uang 

asing. Menurut Mankiw (2006) kurs adalah tinngkat harga yang disepakati 

penduduk kedua negara untuk saling melakukan perdagangan. Dengan demikian 

maka dapat disimpulkan bahwa kurs adalah suatu nilai mata uang yang ditetapkan 

oleh Bank sentral suatu negara yang digunkan untuk memperoleh mata uang 

negara lainnya dan digunakan sebagai transaksi perdagangan internasional. 

Kurs yang dimaksud dalam penelitian ini adalah pertumbuhan nilai kurs 

dalam satuan persen. Perhitungan pertumbuhan nilai kurs dilakukan dengan 

menggunaka data pertumbuhan bulanan yang diperoleh dari Bank Indonesia 

melalui situs resmi www.bi.go.id (Setyowati & Ningsih, 2016). Sedangkan kurs 

yang digunakan adalah kurs tengah mata uang dollar (USD), karena mata uang 

tersebut merupakan mata uang dunia yang sering digunakan dalam perdagangan. 

Sejalan dengan berubahnya kondisi ekonomi, kurs juga dapat berubah 

secara substansial (Madura, 2000). Sehingga dapat dikatakan bahwa perubahan 

(naik atau turun) nilai kurs secara tajam, akan membuat perusahaan mengalamii 

kesulitan dalam memprediksi pendapatan dan pengeluaran perusahaan. Sejalan 

dengan teori investasi, dimana keadaan ketidakpastian tersebut dapat membuat 

risiko perusahaan meningkat dan para investor akan kesulitan dalam memprediksi 
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return investasi, sehingga minat investor menjadi menurun (Chen, 2014). Dengan 

demikian maka kurs dan risiko sistematis(beta) saham memiliki hubungan positif. 

2.2.6 Inflasi 

Menurut Tandelilin (2010), inflasi adalah kecenderungan terjadinya 

peningkatan harga produk-produk secara keseluruhan. Sukirno (2010:140 

mendifinisikan inflasi sebagai suatu proses kenaikan harga-harga yang berlaku 

dalam suatu perekonomian. Sedangkan tingkat inflasi sebagai presentase kenaikan 

harga-harga secara keseluruhan yang berbeda dari satu periode ke periode lainnya 

dan berbeda pula dari suatu negara ke negara lain. Budiono (2013) menyatakan 

inflasi sebagai kecenderungan dari harga-harga untuk naik secara umum dan terus 

menerus. Berdasarkan beberapa pengertian di atas, maka dapat disimpulkan 

bahwa inflasi adalah kecenderungan kenaikan harga-harga produk dan jasa secara 

keseluruhan dalam periode waktu tertentu yang berlangsung secara terus menerus 

dan umumnya berakibat buruk pada perekonomian suatu negara. 

Indikator yang digunakan untuk mengukur inflasi adalah Indeks Harga 

Saham (IHK). Menurut Mankiw (2000) ukuran mengenai tingkat harga yang 

paling banyak digunakan adalah Indeks Harga Konsumen (IHK) atau Consumer 

Price Indeks (CPI). Menurut Sukirno (2010:19) Indeks Harga Konsumen (IHK) 

adalah salah satu indikator ekonomi memberikan informasi mengenai harga 

barang dan jasa yang dikonsumsi rumah tangga dalam suatu kurun waktu tertentu. 

Teori investasi menyebutkan bahwa adanya suatu risiko dalam investasi 

dapat disebabkan oleh risiko inflasi. Inflasi umumnya berakibat buruk terhadap 
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perekonomian karena harga-harga naik secara keseluruhan (Tandelilin, 2010). Hal 

tersebut merupakan informasi yang buruk bagi investor di pasar modal, karena 

dapat mengakibatkan turunnya harga saham dan juga berdampak pada 

meningkatnya risiko yang ditanggung oleh investor. Berdasarkan hal tersebut 

maka inflasi memiliki hubungan positif terhadap risiko sistematis (beta) saham. 

2.2.7 Suku Bunga 

Menurut Budiono (2013:76) suku bunga adalah harga dari penggunaan 

dana investasi (loanable funds). Tingkat suku bunga merupakan salah satu 

indikator dalam menentukan apakah seseorang akan melakukan investasi atau 

menabung. Suku bunga menentukan besarnya tabungan maupun investasi yang 

akan dilakukan dalam perekonomian (Sukirno, 2010:73). Menurut Gitman (2009) 

suku bunga adalah biaya yang dibayarkan oleh peminjam dana. Sedangkan 

Mankiw (2000:157) menjelaskan tingkat suku bunga sebagai harga pasar yang 

mentransfer sumber daya masa lalu dan masa depan atau merupakan hasil 

tabungan dan biaya peminjaman. Suku bunga terdiri dari suku bunga riil dan suku 

bunga nominal. Suku bunga riil menggambarkan pertumbuhan daya beli 

masyarakat, sedangkan suku bunga nominal sebagai pertumbuhan uang atau 

tingkat bunga yang dibayar Bank (Mankiw, 2000:158). Berdasarkan pengertian di 

atas, maka dapat disimpulkan bahwa suku bunga adalah variabel makro ekonomi 

yang menggambarkan biaya pinjaman atau harga dari penggunaan dana investasi 

atas dasar perhitungan nilai ekonomis dalam jangka waktu tertentu. 

Tingkat suku bunga diukur dengan menggunkan suku bunga yang 

dikeluarkan oleh Bank Indonesia. Menurut Listriono & Nuraina (2015) tingkat 
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suku bunga Bank Indonesia (BI Rate) merupakan suku bunga acuan yang 

ditetapkan oleh Bank Indonesia untuk mengatasi kenaikan inflasi negara. Selain 

itu menurut Sitanggang (2015) tingkat suku bunga dapat digunakan dalam 

meramalkan harga saham yang akan datang, jika investor meramalkan tingkat 

suku bunga akan meningkat, maka tentunya investor akan bisa memperkirakan 

bahwa harga saham akan cenderung menurun. Dengan demikian, jika investor 

ingin mengestimasi aliran kas, bunga atau premi risiko dari suatu sekuritas, maka 

investor harus mempertimbangkan suku bunga sebagai faktor makro ekonomi. 

Berdasarkan teori investasi yang menjelaskan bahwa tujuan dari investasi 

adalah untuk memperoleh return maksimal dan risiko yang minimal. Investor 

cenderung menghindari risiko investasi yang tinggi. Keadaan ketika tingkat suku 

bunga tinggi, maka akan membuat minat investor menurun karena bunga 

pinjaman yang dibayarkan menjadi lebih tinggi, sehingga membuat risiko 

investasi menjadi tinggi (Pangemanan, 2013). Investor akan berusaha 

memindahkan dananya ke dalam investasi yang memiliki risiko lebih rendah 

seperti tabungan dan deposito (Arif, 2014). Berdasarkan hal tersebut, maka suku 

bunga memiliki hubungan positif terhadap risiko sistematis (beta) saham. 

2.3 Kajian Penelitian Terdahulu 

Penelitian mengenai faktor-fakor yang mempengaruhi risiko sistematis 

(beta) saham telah banyak dilakukan oleh peneliti terdahulu. Namun penelitian 

terdahulu masih terdapat perbedaan baik dari faktor maupun hasilnya. Beberapa 

penelitian terdahulu mengenai analisis faktor-faktor yang mempengaruhi risiko 

sistematis (beta) saham ditampilkan dalam tabel 2.1 sebagai berikut: 
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Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu 

No 
Nama 

Peneliti 
Judul Penelitian 

Variabel 

Penelitian 

Metode 

Analisis 
Hasil Penelitian 

1. Soeroso 

(2013) 

Faktor 

Fundamental 

(Current Ratio, 

Total Debt to 

Equity Ratio, Total 

Asset Turn Over, 

Return on 

Investment) 

terhadap Risiko 

Sistematis pada 

Industri Food and 

Beverages di BEI.   

Variabel 

dependen; 

Beta. 

Variabel 

independen; 

Current Ratio, 

Total Debt to 

Equity Ratio, 

Total Asset 

Turn Over, 

Return on 

Investment. 

Analisis 

regresi 

berganda 

Hasil penelitian 

menunjukkan Current 

Ratio, Total Debt to 

Equity Ratio, Total 

Asset Turn Over, 

Return on Investment 

berpengaruh secara 

simultan dan parsial 

terhadap risiko 

sistematis (beta) di 

perusahaan Food and 

Beverages. 

2. Pangeman

an (2013) 

Inflasi, Nilai Tukar, 

Suku Bunga 

terhadap Risiko 

Sistematis pada 

Perusahaan Sub-

Sektor Food and 

Beverages di BEI.   

Variabel 

dependen; 

Beta. 

Variabel 

independen; 

Inflasi, Nilai 

Tukar, Suku 

Bunga. 

Analisis 

regresi 

berganda 

Hasil Penelitian 

menunjukkan bahwa 

secara simultan 

inflasi, nilai tukar,  

dan suku bunga 

berpengaruh positif 

signifan terhadap 

risiko sistematis. 

Sedangkan secara 

parsial inflasi dan nilai 

tukar berpengaruh 

negatif signifikan 

terhadap risiko 

sistematis. Adapun 

suku bunga 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap 

risiko sistematis. 

3. Chen 

(2014) 

Analisis Pengaruh 

Perekonomian 

Makro dan Mikro 

yang Berpengaruh 

Pada Risiko 

Sistematis Saham. 

Variabel 

dependen; 

Beta. 

Analisis 

regresi 

berganda 

Hasil penelitian ini 

membuktikan bahwa 

tingkat inflasi, kurs, 

jumlah uang beredar, 

tingkat suku bunga, 

DER dan asset growth 
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No 
Nama 

Peneliti 
Judul Penelitian 

Variabel 

Penelitian 

Metode 

Analisis 
Hasil Penelitian 

Variabel 

independen; 

Kurs, Inflasi, 

Suku Bunga, 

Jumlah uang 

beredar, Debt 

to Equity Ratio

dan Asset 

Growth. 

berpengaruh secara 

simultan terhadap 

risiko sistematis

saham. Tingkat 

inflasi, kurs, dan 

jumlah uang beredar 

tidak berpengaruh 

secara parsial terhadap 

risiko sistematis 

saham. Sedangkan 

DER dan asset growth

secara parsial 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap 

risiko sistematis (beta) 

saham. 

4. Hutauruk 

et al. 

(2014) 

Influence of 

Fundamental 

Ratio, Market 

Ratio and Business 

Performance to 

The Systematic 

Risk and Their 

Impacts to The 

Return on Shares 

at Agricultural 

Sector Companies 

at The Indonesia 

Stock Exchange for 

The Period of 

2010-2013. 

Variabel 

dependen; 

Beta, 

Return 

Variabel 

independen 

Fundamental 

Ratio (CR, 

TATO, NPM, 

DER, TDA). 

Market Ratio

(PB, PER dan 

EPS). Business 

Performance

(ROA, ROE, 

dan ROI). 

Regression 

Analysis 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

variabel Fundamental 

Ratio (CR, TATO, 

NPM, DER, TDA) 

berpengaruh positif 

dan tidak signifikan 

terhadap risiko 

sistematis. Market 

Ratio (PB, PER dan 

EPS) berpengaruh 

negatif dan tidak 

signifikan terhadap 

risiko sistematis. 

Variabel Business 

Performance (ROA, 

ROE, dan ROI) 

berpengaruh positif 

terhadap risiko 

sistematis (beta) 

saham. 
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No 
Nama 

Peneliti 
Judul Penelitian 

Variabel 

Penelitian 

Metode 

Analisis 
Hasil Penelitian 

5. Aji (2015) Analisis Faktor-

Faktor yang 

Mempengaruhi 

Risiko Sistematis 

(Beta) Saham pada 

Perusahaan 

Manufaktur yang 

Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia 

(BEI) Periode 2009 

– 2014. 

Variabel 

dependen; 

Beta. 

Variabel 

independen; 

Asset Growth, 

Firm Size, 

Current Ratio, 

Financial 

Leverage and 

Operating 

Leverage. 

Analisis 

regresi 

berganda 

Hasil penelitian 

menemukan bahwa 

variabel asset growth 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap 

risiko sistematis (beta) 

saham. Dan terdapat 

pengaruh negatif dan 

tidak signifikan antara 

variabel likuiditaas 

(current ratio) 

terhadap beta saham. 

Sedangkan firm size, 

financial leverage dan 

operating leverage

berpengaruh positif 

tidak signifikan 

terhadap beta saham. 

6.  Boz & 

Menéndez

-plans 

(2015) 

The Systematic- 

Risk Determinant 

of the European 

Accommodation 

and Food Services 

Industry in the 

Period 2003–2011. 

Variabel 

dependen; 

Beta. 

Variabel 

independen; 

Firm Size, 

ROA, GDP, 

Dow Jones 

Industrial 

Average, 

Exchange Rate 

Dollar/Euro. 

Analisis 

regresi 

berganda 

Hasil penelitian 

menemukan bahwa 

Firm size (diukur 

dengan aset) adalah 

satu-satunya faktor 

akuntansi yang 

berpengaruh (Positif) 

terhadap risiko 

sistematis (beta). 

Sementara tiga faktor 

makro ekonomi, yaitu 

GDP, nilai tukar 

(Dollar/Euro) dan 

rata-rata industri Dow 

Jones berpengaruh 

(negatif) sebagai 

kekuatan penjelas 

risiko sistematis (beta) 

saham. 
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No 
Nama 

Peneliti 
Judul Penelitian 

Variabel 

Penelitian 

Metode 

Analisis 
Hasil Penelitian 

7. Adhikari 

(2015) 

Determinants of 

Systematic Risk for 

Companies Listed 

on Nepal Stock 

Exchange. 

Variabel 

dependen; 

Beta. 

Variabel 

independen; 

Firm Size, 

Leverage, 

ROA, Growth, 

Liquidity. 

Operating 

Effeciency, 

DPS. 

Multiple 

Regression 

Analysis 

Hasil Penelitian 

menunjukkan bahwa 

variabel firm size dan 

profitabilitas (ROA) 

berpengaruh positif 

terhadap risiko 

sistematis (beta)

saham. Sedangkan 

DPS berpengaruh 

negatif terhadap 

terhadap risiko 

sistematis (beta). 

Variabel leverage, 

liquidity,, growth dan 

operating effeciency 

tidak berpengaruh 

terhadap risiko 

sistematis (beta). 

8. Jazuli & 

Witiastuti 

(2016) 

Determinan Beta

Saham Perusahaan 

Real Estate dan 

Property di BEI 

Variabel 

dependen; 

Beta. 

Variabel 

independen; 

Asset Growth, 

Current Ratio, 

Debt to Equity 

Ratio, Return 

on Equity. 

Analisis 

regresi 

berganda 

Hasil dari penelitian 

menunjukkan bahwa 

debt to equity ratio 

berpengaruh negatif 

tidak signifikan, 

current ratio dan 

return on equity 

berpengaruh positif 

terhadap beta saham. 

Sedangkan asset 

growth berpengaruh 

negatis signifikan 

terhadap beta saham. 

9. Hutauruk 

et al. 

(2014) 

Systematic Risk 

Behavior in 

Cyclical Industries: 

The Case of 

Shipping. 

Variabel 

dependen; 

Beta. 

Variabel 

independen; 

Firm-Level  

Panel 

Regression 

Analysis 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

variabel operating and 

financial leverage, 

Growth, Dividen 

payout, freight rate, 

credit spread,  
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No 
Nama 

Peneliti 
Judul Penelitian 

Variabel 

Penelitian 

Metode 

Analisis 
Hasil Penelitian 

Factors 

(Operating 

and Financial 

Leverage, 

Liquidity, 

Growth, 

Dividen payout 

Default Risk). 

Macroecomoni

c variable 

(Freight rate, 

Credit Spread, 

Industrial 

Production 

Growth, 

Inflation rate, 

Exchange rate) 

industrial production 

growth berpengaruh 

positif dan signifikan 

terhadap risiko 

sistematis (beta)

saham. Sedangkan

Inflation rate dan

exchange rate 

perpengaruh negatif 

terhadap risiko 

sitematis (beta). 

10. Purbawise

sa & 

Sampurno 

(2016) 

Analisis Pengaruh 

Return on Assets, 

Dividen Payout 

Rasio, Asset 

Growth, Debt to 

Equity Ratio dan 

Operating leverage 

terhadap Risiko 

Sistematis. (Studi 

kasus pada sektor 

manufaktur yang 

terdaftar di BEI 

periode 2010 –

2014). 

Variabel 

dependen; 

Beta. 

Variabel 

independen; 

Return on 

Assets (ROA), 

Dividen payout 

Rasio (DPR), 

Asset Growth, 

Debt to Equity 

Ratio (DER) 

dan Operating 

leverage 

Analisis 

regresi 

berganda 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

variabel ROA, DPR, 

Asset growth, DER 

dan Operating 

Leverage secara 

simultan berpengaruh 

positif dan signifikan 

terhadap risiko 

sistematis. Sedangkan 

secara parsial hanya 

variabel DPR yang 

mempengaruhi risiko 

sistematis secara 

negatif dan signifikan. 

11. Sarumaha 

(2017) 

Analisis pengaruh 

Makro Ekonomi 

dan Faktor 

Fundamental 

Perusahaan 

Terhadap Beta  

Variabel 

dependen; 

Beta. 

Analisi 

regresi 

berganda 

Hasil Penelitian 

menunjukkan bahwa 

secara simultan 

variabel makro 

ekonomi dan faktor 

fundamental  
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No 
Nama 

Peneliti 
Judul Penelitian 

Variabel 

Penelitian 

Metode 

Analisis 
Hasil Penelitian 

Saham pada 

Industri 

Pertambangan yang 

terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia. 

Variabel 

independen; 

Makro 

Ekonomi 

(Inflasi, 

Kurs/USD) 

dan faktor 

fundamental 

perusahaan 

(CR, DER, 

ROA, ROE). 

perusahaan 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap 

beta saham. Secara 

parsial variabel inflasi 

dan CR berpengaruh 

negatif signifikan 

terhadap beta saham. 

Sedangkan ROA dan 

ROE berpengaruh 

positif signifikan 

terhadap beta saham. 

Kurs Rupiah/USD dan 

DER berpengaruh 

positif tidak signifikan 

terhadap beta saham. 

12. Nawaz et 

al. (2017) 

Financial 

Variables and 

Systematic Risk. 

Variabel 

dependen; 

Beta. 

Variabel 

independen; 

Firm Size, 

Operating 

Efficiency, 

Liquidity, 

Profitability, 

Financial 

Leverage. 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

variabel Firm size dan  

Financial leverage 

berpengaruh negatif 

terhadap risiko 

sistematis (beta).

Sedangkan variabel 

Operating efficiency, 

Profitability dan 

Liquidity berpengaruh 

positif terhadap risiko 

sistematis (beta). 

Sumber: Penelitian terdahulu diolah 2018. 
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2.4 Kerangka Berfikir 

2.4.1 Pengaruh Profitabilitas (Return on Assets) terhadap Beta Saham. 

Profitabilitas merupakan rasio yang mengukur kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan keuntungan (profitabilitas) pada tingkat penjualan, aset 

dan modal saham tertentu (Halim, 2015:42). Menurut Adhikari (2015) 

profitabilitas perusahaan yang tinggi menunjukkan prospek perusahaan yang 

baik di masa depan, sehingga investor akan merespon positif karena dianggap 

perusahaan memiliki risiko investasi yang rendah. Dalam kaitannya dengan 

investasi, rasio profitabilitas dapat diukur menggunakan return on assets 

(ROA). Menurut Brigham dan Houston (2010) return on assets (ROA)

merupakan rasio profitabilitas yang mengukur kemampuan perusahaan dalam 

memperoleh laba secara keseluruhan, yaitu dengan membandingkan net 

income dan total asset. 

Pengaruh profitabilitas (return on assets) terhadap beta saham 

didukung deng teori investasi. Berdasarkan teori investasi dikatakan bahwa 

setiap sekuritas akan selalu menghasilkan return dan risiko (Tandelilin, 

2010). Rasio profitabilitas sangat penting diperhatikan untuk mengetahui 

sejauhmana investasi yang ditanamkan investor di suatu perusahaan mampu 

memberikan return sesuai tingkat pengembalian yang disyaratkan investor 

(Aji, 2015). Dengan kata lain, rasio profitabilitas (ROA) suatu perusahaan 

menjadi informasi bagi investor dalam melihat prospek perusahaan pada masa 

datang, dimana profitabilitas menjadi kunci dari keberhasilan dari suatu 

perusahaan. 
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Ang (1997) menyatakan bahwa semakin besar nilai return on assets 

(ROA), maka semakin efektif suatu perusahaan dalam menggunakan aktiva 

yang dimiliki untuk menghasilkan laba setelah pajak (earning after tax). 

Menurut Nurdina (2014) tingginya nilai ROA suatu perusahaan menunjukkan 

semakin besar keuntungan yang didapatkan perusahaan, keuntungan yang 

besar akan menurunkan tingkat kegagalan yang akan dialami perusahaan. 

Sehingga dapat dikatakan bahwa saat nilai ROA meningkat, maka risiko 

sistematis (beta) akan menurun. Hubungan antara ROA dan beta saham 

ditunjukkan dalam penelitian Adhikari (2015), Haryanto (2016) dan Karakus 

(2017) yang menemukan bahwa profitabilitas (return on assets) berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap risiko sistematis (beta) saham. 

2.4.2 Pengaruh Likuiditas (Current Ratio) terhadap Beta Saham. 

Likuiditas diartikan sebagai kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya (Halim, 2005:75). Kegagalan dalam membayar 

hutang dapat menyebabkan kebangkrutan, sehingga likuiditas perusahaan 

harus diperhatikan oleh investor. Menurut Adhikari (2015) perusahaan yang 

memiliki likuiditas tinggi memiliki risiko sistematis yang rendah. Likuiditas 

suatu perusahaan diinteprestasikan dalam current ratio. Menurut Hapsari 

(2012) current ratio merupakan perbandingan antara current assets dan 

current liabilitas untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam melunasi 

kewajiban jangka pendek dana membiayai operasional perusahaan. Wulansari 

(2014) menyatakan bahwa semakin tinggi current ratio menggambarkan 

semakin baik kinerja perusahaan, sehingga dapat lebih diminati investor. 
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Teori investasi menjelaskan likuiditas dari investasi merupakan ukuran 

kemudahan suatu investasi untuk dicairkan atau dijadikan uang tunai Iqbal et 

al. (2015). Umumnya likuiditas berbanding terbalik dengan return atau 

keuntungan. Jika dihubungkan dengan konsep investasi yang menyebutkan 

bahwa high risk high return, low risk low return, maka ketika tingkat 

likuiditas perusahaan tinggi akan mengakibatkan harga saham naik dan jika 

harga saham naik maka akan  mengakibatkan return yang diterima investor 

naik. Return yang tinggi akan menyebabkan risiko investasi juga tinggi 

(Makaryanawati & Ulum, 2009). Menurut Nurdina (2014) perusahaan yang 

memiliki nilai current ratio tinggi dapat dikatakan sebagai perusahaan yang 

likuid. Perusahaan yang semakin likuid, mengindikasikan tingkat risiko yang 

rendah karena semakin besar kemampuan perusahaan dalam membayar 

kewajibannya, semakin baik prospek perusahaan yang bersangkutan. 

Current ratio penting untuk diamati investor dalam sebuah kegiatan 

investasi. Apabila current ratio semakin tinggi, sementara proporsi total 

akativa lancar tidak berubah, berarti total hutang lancarnya kecil. Demikian 

pula sebaliknya, jika proporsi total hutang lancarnya tidak berubah, berarti 

total aktiva lancar yang dimiliki semakin besar (Parmono, 2001). Dengan 

demikian dapat dikatakan bahwa semakin tinggi current ratio berarti semakin 

kecil risiko kegagalan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya. Akibatnya risiko yang akan ditanggung pemegang saham juga 

semakin kecil (Aji, 2015). Berdasarkan hal tersebut, maka current ratio

diprediksikan memiliki hubungan negatif dengan beta saham. Penelitian 

Edited with the trial version of

To remove this notice, visit
www.flexipdf.com

FlexiPDF

http://www.flexipdf.com


53 

Beaver et al. (1970) menemukan bahwa likuiditas yang diproksikan dengan 

current ratio berpengaruh negatif pada risiko sistematis (beta). Sejalan 

dengan hasil penelitian Army (2013) dan Sarumaha (2017) yang menemukan 

bahwa current ratio berpengaruh negatif terhadap beta saham. 

2.4.3 Pengaruh Leverage (Debt to Equity Ratio) terhadap Beta Saham. 

Leverage bertujuan untuk menganalisis pembelanjaan yang dilakukan 

berupa komposisi hutang dan modal serta kemampuan perusahaan untuk 

membayar bunga dan beban tetap lainnya (Setyowati & Ningsih, 2016). 

Penggunaan hutang yang besar akan mengakibatkan laba yang dihasilkan 

perusahaan turun, karena perusahaan harus membayar beban bunga atas utang 

yang telah dilakukan. Adapun kondisi terburuk dari penggunaan leverage

yang tinggi adalah pengambilalihan perusahaan oleh kreditur (Priyanto,2017). 

Berdasarkan teori investasi, menjelaskan hubungan tingkat risiko dan 

expected return yang mana semakin tinggi leverage, maka semakin besar 

risiko yang diterima investor (Nainggolan & Solikhah, 2016). Menurut Aji 

(2015) semakin besar tingkat leverage perusahaan, maka semakin besar risiko 

finansial perusahaan. Hal tersebut karena akan menyebabkan prospek 

perusahaan menurun yang dampaknya akan mempengaruhi harga saham. 

perubahan harga saham akan diikuti dengan perubahan return saham. 

semakin variasi (perubahan) return saham, maka semakin besar beta saham. 

Debt to equity ratio (DER) merupakan rasio leverage atau solvabilitas

yang diigunakan untuk membandingkan total hutang yang dimiliki 
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perusahaan  dengan modal sendiri (Martono dan Harjito, 2008:54). 

Meningkatnya rasio hutang berarti bahwa kegiatan operasional perusahaan 

lebih banyak di peroleh dari hutang (Nisak & Ardiansari, 2016). Secara 

teoritis para investor cenderung menghindari saham-saham yang memiliki 

nilai debt to equity ratio tinggi, karena nilai debt to equity ratio yang tinggi 

mencerminkan risiko perusahaan yang relatif tinggi (Agustina & Ardiansari, 

2015). Menurut Army (2013) hubungan antara leverage (DER) dan risiko 

sistematis (beta) saham adalah berhubungan positif, karena setiap perubahan 

kenaikan debt to equity ratio akan meningkatkan risiko investasi sampai pada 

titik tertentu dan akan menurunkan harga saham dan tingkat return yang 

diharapkan dan yang akan diterima investor sampai pada titik tertentu. 

Berdasarkan hal tersebut, maka dapat dikatakan bahwa semakin tinggi 

nilai debt to equity ratio, semakin tinggi pula risiko yang dihadapi perusahaan 

atau dengan kata lain semakin tinggi debt to equity ratio, semakin tinggi beta 

saham (Jazuli & Witiastuti, 2016). Oleh karena itu, leverage yang 

diproksikan debt to equity ratio diduga berpengaruh positif terhadap beta

saham. Penelitian Army (2013), Liu & Lin (2015), dan Rahmawati (2015) 

menemukan bahwa adanya hubungan positif dan signifikan antara leverage 

(DER) dan risiko sistematis (beta) saham. Adapun penelitian Sarumaha 

(2017) dan Hutauruk et al. (2014) menyatakan bahwa debt to equity ratio

(DER) berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap risiko sistematis 

(beta) saham. 
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2.4.4 Pengaruh Kurs terhadap Beta Saham. 

Kurs merupakan faktor makro ekonomi yang penting dalam investasi. 

Apabila perusahaan memerlukan pasokan barang dari luar negeri, maka 

kenaikan nilai kurs akan sangat berpengaruh dalam proses perdagangan 

perusahaan tersebut (Pangemanan, 2013). Para pelaku dalam pasar 

internasional amat peduli terhadap penentuan nilai tukar valuta asing (valas), 

karena kurs akan mempengaruhi biaya dan manfaat dalam perdagangan 

barang, jasa dan surat berharga (Sudiyatno, 2010). 

Dalam ilmu investasi terdapat asumsi bahwa investor adalah makhluk 

yang rasional dimana investor tidak menyukai ketidakpastian atau risiko 

(Tandelilin, 2010). Secara teoritis dampak perubahan kurs dengan investasi 

bersifat tidak pasti (uncentainty). Kurs yang bergerak tajam dan fluktuatif, 

maka dampaknya kondisi ekonomi menjadi sulit diprediksi dan harga-harga 

sulit ditentukan (Rahmawati, 2015). Kurs yang sering berubah-ubah dengan 

tajam akan menurunkan minat investor dalam berinvestasi, sebab return

investasi menjadi lebih sulit diprediksikan. Turunnya minat investor pada 

investasi saham perusahaan akan menurunkan harga saham dan return saham 

sehingga akibatnya beta saham meningkat. Oleh karena itu, bagi para pelaku 

ekonomi semakin rendah perubahaan kurs adalah semakin baik (Chen, 2014). 

Berdasarkan uraian tersebut, maka diduga kurs memiliki pengaruh 

positif terhadap beta saham perusahaan manufaktur. Penelitian Rahmawati 

(2015) menemukan bahwa kurs Rupiah/USD berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap beta saham. Sejalan dengan Haryanto & Riyanto (2007) 
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yang melakukan penelitian pada perusahaan manufaktur dan menemukan 

bahwa kurs Rupiah/USD berpengaruh positif signifikan terhadap beta saham. 

2.4.5 Pengaruh Inflasi terhadap Beta Saham. 

Inflasi memiliki pengaruh terhadap risiko investasi. Menurut Sukirno 

(2010:15) menjelaskan bahwa inflasi menimbulkan beberapa akibat buruk 

bagi kegiatan perekonomian karena terjadinya kenaikan harga-harga secara 

keseluruhan. Menurut Pangemanan (2013) secara teoritis inflasi berpengaruh 

positif terhadap risiko sistematis (beta) saham. Inflasi yang tinggi 

menyebabkan kinerja perusahaan menurun. Kondisi tersebut akan 

berpengaruh pada kinerja pasar modal, karena banyak perusahaan tidak dapat 

beroperasi secara maksimal, akibatnya pasar modal menghadapi 

ketidakpastian yang tinggi dan akan berpengaruh pada harga pasar saham 

mereka serta indeks harga saham gabungan (Sudiyatno & Nuswandari, 2009). 

Berdasarkan teori investasi bahwa risiko utama dalam investasi yang 

harus dipertimbangkan dalam melakukan investasi saham salah satunya 

adalah risiko inflasi (Gumanti, 2011:40). Alena et al. (2017) berpendapat 

bahwa ketika inflasi meningkat umumnya Bank Indonesia akan menaikkan 

tingkat suku bunga untuk meredam inflasi. Perusahaan yang pendanaan 

eksternalnya dengan menggunakan pinjaman dari Bank akan merespon 

negatif hal tersebut, karena kenaikan bunga akan meningkatkan beban 

perusahaan dan mengurangi tingkat keuntungan, sehingga pada perusahaan 

manufaktur harga sahamnya menjadi tertekan dan akan meningkatkan risiko 

sistematis (beta) saham. Berdasarkan penjelasan di atas, maka diduga variabel  
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kurs berpengaruh positif terhadap beta saham. Penelitian Al-Qaisi (2011), 

Sitanggang (2015) dan Alena et al. (2017) menemukan bahwa inflasi 

berpengaruh positif terhadap beta saham. 

2.4.6 Pengaruh Suku Bunga terhadap Beta Saham. 

Suku bunga dan prakiraan nilainya pada masa depan merupakan salah 

satu masukan yang penting dalam keputusan investas. Suku bunga merupakan 

faktor makro ekonomi yang sering digunakan sebagai ukuran pendapatan 

yang diperoleh para  pemilik modal, suku bunga ini disebut bunga simpanan 

atau bunga investasi. Sedangkan suku bunga yang digunakan sebagai ukuran 

biaya modal yang dikeluarkan perusahaan untuk menggunakan dana dari para 

pemilik modal dinsebut dengan bunga pinjaman (Pangemenan, 2013). 

Peningkatan suku bunga akan mendorong peningkatan biaya pada 

perusahaan yang memiliki jumlah kewajiban besar (Chen, 2014). Menurut 

Tandelilin (2010:343) tingkat suku bunga yang tinggi merupakan sinyal 

negatif terhadap harga saham. Perubahan suku bunga dapat mempengaruhi 

variabilitas return suatu investasi, karena suku bunga suku bunga akan 

mempengaruhi harga saham secara terbalik. Artinya, jika suku bunga 

meningkat, maka harga saham akan turun. Sebaliknya, jika suku bunga turun 

maka harga saham akan naik. 

Sejalan dengan teori investasi yang menyebutkan bahwa investor 

cenderung tidak menyukai adanya risiko (Tandelilin, 2010). Menurut Arif 

(2014) kondisi saat tingkat suku bunga tinggi, maka investor akan menarik 
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investasi pada saham dan memindahkan investasi yang menawarkan tingkat 

pengembalian investasi yang lebih baik seperti tabungan dan deposito. 

Semakin banyak investor yang melepaskan atau menjual saham, maka harga 

saham akan turun dan akhirnya akan berimbas pada kenaikan risiko investasi 

(Kewal, 2012). Dengan demikian maka diduga suku bunga berpengaruh 

positif terhadap beta saham. Hasil penelitian Pangemanan (2013) dan 

Setyowati & Andayani (2010) bahwa tingkat suku bunga berpengaruh positif 

signifikan terhadap beta saham. 

Berdasarkan kajian teori dan penelitian terdahulu, maka dapat disusun 

kerangka pemikiran teoritis penelitian, seperti yang ditampikan sebagai berikut: 

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran 

Sumber: Dikembangkan untuk penelitian ini, (2018) 
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2.5 Hipotesis Penelitian 

Berdasarkan perumusan masalah, tujuan yang ingin dicapai pada 

penelitian ini serta berdasarkan kajian teori yang telah diuraikan sebelumnya, 

maka dapat diambil kesimpulan hipotesis penelitian sebagai berikut: 

Ha1 : Return on Assets berpengaruh negatif terhadap beta saham. 

Ha2 : Current Ratio berpengaruh negatif terhadap beta saham. 

Ha3 : Debt to Equity Ratio berpengaruh positif terhadap beta saham. 

Ha4 : Kurs berpengaruh positif terhadap beta saham. 

Ha5 : Inflasi berpengaruh positif terhadap beta saham. 

Ha6 : Suku Bunga berpengaruh positif terhadap beta saham. 
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BAB V 

PENUTUP 

5.1  Simpulan 

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan mengenai pengaruh faktor 

fundamental perusahaan dan makro ekonomi terhadap risiko sistematis (beta)

saham pada perusahaan manufaktur yang gterdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

periode 2012 – 2017. Terdapat enam variabel independen yang diduga memberi 

pengaruh terhadap beta saham, antara lain; return on assets (ROA), current ratio 

(CR), debt to equity ratio (DER), kurs, inflasi dan suku bunga. Maka dapat 

diambil kesimpulan penelitian bahwa: 

1. Profitabilitas (return on assets) berpengaruh negatif signifikan terhadap 

beta saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2012 –2017. Hal ini menunjukkan bahwa semakin 

tinggi return on assets perusahaan, maka beta saham akan semakin rendah. 

2. Likuiditas (current ratio) berpengaruh positif tidak signifikan terhadap 

beta saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2012–2017. Hal ini menunjukkan bahwa kenaikan 

current ratio perusahaan tidak akan mempengaruhi beta saham. 

3. Leverage (debt to equity ratio) berpengaruh negatif dan tidak signifikan 

terhadap beta saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) periode 2012–2017. Hal ini menunjukkan besaran 

debt  to equity ratio tidak akan mempengaruhi beta saham perusahaan. 
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4. Kurs berpengaruh positif signifikan terhadap beta saham pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2012 –

2017. Hal ini menunjukkan bahwa kurs yang tinggi akan membuat risiko 

sistematis (beta) saham perusahaan manufaktur meningkat. 

5. Inflasi berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap beta saham pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

periode 2012–2017. Artinya besaran inflasi di Indonesia saat itu tidak 

mempengaruhi beta saham perusahaan manufaktur. 

6. Suku bunga berpengaruh positif tidak signifikan terhadap beta saham pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

periode 2012–2017. Hal ini menunjukkan bahwa walaupun terjadi kenaikan 

suku bunga,hal itu tidak mempengaruhi beta saham perusahaan manufaktur. 

5.2  Saran 

Berdasarkan kesimpulan di atas, maka dapat disampaikan beberapa saran 

sebagai berikut: 

1. Secara Teoritis 

Hasil penelitian ini berguna untuk mengembangkan penelitian dalam 

memberikan kontribusi dalam bidang manajemen keuangan, khususnya 

dalam teori investasi mengenai pengaruh faktor-faktor fundamental 

perusahaan dan makro ekonomi yang berpengaruh terhadap risiko sistematis 

(beta) saham. Bagi peneliti selanjutnya, perlu menambah variabel-variabel 

rasio keuangan dan mengganti atau menambah variabel makro ekonomi lain 
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yang relevan terhadap beta saham seperti Produk Domestik Bruto (PDB), 

kondisi industri, dan variabel lainnya. Selain itu, peneliti selanjutnya 

diharapkan memperhatikan periode penelitian sebab dikhawatirkan dapat 

mempengaruhi hasil penelitian. 

2. Secara Praktis 

a. Bagi Investor 

Baik investor ataupun calon investor yang akan berinvestasi di 

perusahaan manufaktur sebaiknya perlu memperhatikan faktor 

fundamental perusahaan dan makro ekonomi yang secara signifikan 

berpengaruh terhadap risiko sistematis (beta) saham. Investor perlu 

memberikan perhatian lebih terhadap return on assets dan kurs. Dengan 

memperhatikan faktor tersebut diharapkan dapat membantu investor atau 

calon investor dalam menentukan investasi pada sekuritas yang tepat. 

b. Bagi Manajemen Perusahaan 

Berdasarkan hasil penelitian yang diperoleh dalam penelitian ini 

menunjukkan bahwa varibel debt to equity ratio tidak berpengaruh 

signifikan terhadap beta saham. Oleh karena itu, manajer perusahaan 

sebaiknya mempertimbangkan peningkatan pengelolaan aktiva, sehingga 

diharapkan tidak terjadi hutang yang tinggi. Karena tingkat hutang yang 

tinggi menyebabkan tingkat keuntungan yang diterima menjadi kurang 

maksimal. Hasil keuntungan yang diterima tersebut dapat digunakan 

dengan efektif untuk menutup hutang yang tinggi dan dapat digunakan 

bagi perusahaan dalam membagikan dividen kepada para investor. 
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Selain itu, dalam mengupayakan nilai beta saham yang rendah 

manajer perusahaan juga perlu memperhatikan faktor lain seperti faktor 

makro ekonomi yang dapat mempengaruhi beta saham. Sehingga pada 

akhirnya dapat meningkatkan nilai perusahaan dan memaksimalkan 

kinerja perusahaan serta menyejahterakan investor. 
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