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ABSTRAK

Iva Ainur Rohma. 2018. SKRIPSI. Judul: “Pengaruh Profitabilitas dan
Pertumbuhan AsetTerhadap Return Saham Dengan Risiko
Sistematis (Beta) Sebagai Variabel Intervening (Studi Pada Sub
Sektor Makanan dan minuman Yang Terdaftar Di Bursa Efek
Indonesia Pada Tahun 2013-2016”

Pembimbing : Hj. Mardiana, SE., MM

Kata Kunci : Profitabilitas, Pertumbuhan Aset, Return Saham, Risiko Sistematis
(Beta)

Faktor-faktor yang harus dipertimbangkan sebelum berinvestas adalah
melihat kondis mikro ekonomi (kinerja keuangan perusahaan) dengan tujuan
mengetahui  seberapa besar risiko yang akan ditanggung atas return yang
diperoleh. Tujuan penelitian ini mengetahui pengaruh secara langsung maupun
tidak langsung profitabilitas terhadap return saham, pertumbuhan aset terhadap
return saham, profitabilitas terhadap return saham dimediasi risiko sistematis
(beta) serta pertumbuhan aset terhadap return sasham dimediasi risiko sistemtis
(beta).

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan subsektor makanan dan minuman
yang terdaftar di BEI periode 2013-2016. Terdapat 10 perusahaan yang telah
dipilih sebagai sampel dengan teknik purposive sampling. Metode pengumpulan
data dengan dokumentasi menggunakan data secara tahunan. Teknik analisis data
adalah path analys.

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa profitabilitas secara langsung tidak
berpengaruh signifikan terhadap return saham dikarenakan menurunnya
profitabilitas perusahaan menyebabkan return saham yang diperoleh akan
menurun pula, sedangkan pertumbuhan aset secara langsung tidak berpengaruh
signifikan terhadap return saham, hal ini dikarenakan perusahaan yang sedang
dalam masa pertumbuhan akan berdampak pada return saham yang rendah karena
kurangnya minat investor untuk berinvestas dalam jumlah yang besar. Pengaruh
tidak langsung profitabilitas terhadap return saham dimediasi risiko sistematis
(beta) tidak berpengaruh signifikan, sedangkan pengaruh tidek langsung
pertumbuhan aset terhadap return saham dimediasi risiko sistematis (beta) juga
tidak berpengaruh signifikan.Hal tersebut menunjukkan bahwa risiko sistematis
(beta) tidak dapat memediasi profitabilitas dan pertumbuhan aset terhadap return
saham.
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ABSTRACT

Iva Ainur Rohma. 2018 . THESIS. Title: "Implementation
Profitability and Growth Assets Against Stock Return With Systematic Risk
(Beta) as Intervening Variable (Study On Food and Beverage Sub Sector Listed In
Indonesian Stock Exchange In Y ear 2013 -2016 "

Advisor: H. Mardiana, SE., MM

Keywords : Profitability , Asset Growth, Stock Return, Systematic Risk (Beta)

Factors to consider before investing aesee the condition
of economic micro (corporate financia performance) with the purpose of
knowing how much risk will be borne on the return obtained. The purpose of this
study to know the influence directly or indirect profitability to stock returns, asset
growth to stock return, profitability to stock return is mediated by systematic risk
(beta) and asset growth against stock return risk- mediated sistemtis (beta).

This research was conducted in food and beverage sub sector an registered
in BEI period 2013-2016 . There are 10 companies that have been selected as a
sample by purposive sampling technique. Collection method data with
documentation using data on an annual basis . Data analysis technique is the path
analys.

The results of this study indicate that profitability directly does not affect
thesignificance of  stock  returnsdue  to declining profitability — of
the company cause the legitimate return am obtained will decrease aswell,
while asset growth directly does not affect the significance of stock return, this
thing because the company is in the period of growth will have an impact on
return low stocks due to a lack of investor interest to invest in large
amounts . Theindirect effect of profitability on stock returns mediated by

systematic risk (beta) has no significant effect, where as indirect effect of asset
growth on stock return is mediated by systematic risk (beta) aso has no

significant effect. It shows that systematic risk (beta) can not mediate profitability
and asset growth against stock returns.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pasar modal adalah pertemuan antara pihak yang memiliki kelebihan dana dengan
pihak yang membutuhkan dana dengan cara memperjual belikan sekuritas dan
tempat terjadinya jual beli sekuritas disebut dengan bursa efek. Pasar modal dapat
juga berfungsi sebaga lembaga perantara, yang berperan penting dalam
menunjang perekonomian. Disamping itu, pasar moda dapat mendorong
terciptanya alokasi dana yang efisien, karena dengan adanya pasar modal maka
pihak yang kelebihan dana (investor) dapat memilih alternatif investasi yang
memberikan return yang optimal. Asumsinya, investasi yang memberikan return
relatif besar adalah sektor-sektor yang paling produktif yang ada dipasar
(Tandélilin, 2010:26).

Tujuan utama para investor melakukan investasi dalam bentuk saham yaitu
untuk meningkatkan kekayaan yang ingin dicapai melalui pengembalian (return
saham). Dalam hal ini return menjadi indikator dalam menilai kemakmuran
pemegang saham. Dalam melakukan investasi saham, investor dapat memperoleh
keuntungan atau return dari perubahan harga saham (capital gain/loss) dan
deviden saham. Return saham adalah tingkat pengembalian yang diharapkan oleh
investor dan keuntungan saham dalam bentuk laba. Oleh karena itu return saham
merupakan faktor yang memotivas investor untuk berinvestasi dan juga imbalan

atas investas yang dilakukan (Tandelilin, 2010:102).



Menurut Samsul (2006:200) terdapat dua faktor yang mempengaruhi
return saham, yaitu faktor makro dan faktor mikro. Faktor makro yaitu faktor
yang berada diluar perusahaan, faktor makro terbagi menjadi dua yaitu makro
ekonomi dan makro non ekonomi. Makro ekonomi meliputi tingkat bunga umum
domestik, tingkat inflasi, kurs valuta asing dan kondisi ekonomi. Sedangkan
makro non ekonomi meliputi peristiwa politik dalam dan luar negeri, peperangan,
demonstrasi massa dan kasus lingkungan hidup. Faktor mikro yaitu faktor yang
berada didalam perusahaan itu sendiri, yang meliputi laba bersih per saham, nilai
buku per saham, rasio utang terhadap equitas dan rasio keuangan lainnya. Kinerja
keuangan perusahaan menjadi salah satu faktor mikro yang dapat mempengaruhi
return saham yang diperhatikan oleh para investor. Kinerja keuangan yang sering
diperhatikan oleh para investor untuk pengambilan keputusan adalah rasio
keuangan yang dapat dilihat di laporan keuangan, seperti rasio likuiditas, rasio
aktivitas, rasio profitabilitas dan lain-lain. Pada dasarnya investor menanamkan
modalnya dalam bentuk investasi dengan harapan akan mendapatkan return atau
keuntungan yang diharapkan dimasa yang akan datang. Return merupakan salah
satu faktor yang memotivasi investor untuk berinvestas dan juga merupakan
imbalan atas keberanian investor menanggung risiko atas investasi yang

dilakukannya (Tandelilin, 2010:102).

Disamping seorang investor mendapatkan return atas apa yang ia
investasikan, ada sebuah risiko yang harus ditanggungnya. Risiko merupakan

besarnya penyimpangan antara tingkat return yang diharapkan dengan tingkat



pengembalian yang dicapai secara nyata. Return dan risiko merupakan dua hal
yang tidak bisa dipisahkan. Hubungan risiko dengan return adalah positif artinya
semakin besar risko yang ditanggung akan semakin besar return yang akan

diterimanya (Jogiyanto: 2012:302).

Indrastiti (2015) Investasi saham pada perusahaan subsektor makanan dan
minuman dirasa menarik dan tahan terhadap gejolak ekonomi. Karena subsektor
makanan dan minuman akan survive dan paling tahan terhadap krisis
dibandingkan dengan sektor lainnya, sebab dalam kondisi krisis konsumen akan
membatasi konsumsinya dengan memenuhi kebutuhan primer dan mengurangi
barang sekunder. Kontannews, memberitakan bahwa, Emiten barang konsumsi
terbagi dalam beberapa sub-sektor, yakni makanan dan minuman, emiten rokok,
farmasi, kosmetik, peralatan rumah tangga, dan emiten ritel. Dari beberapa sub-
sektor, bak pemain debus, emiten makanan dan minuman menjadi bisnis paling
kebal terhadap perlambatan ekonomi. Hans Kwee, Direktur Investa Saran
Mandiri, mengatakan "Dari sisi daya tahan, emiten makanan yang paling kuat,"
ujar Hans. Saham-saham emiten makanan juga masih menarik dan cenderung
likuid jika dibandingkan dengan emiten lain. Berikut gambar grafik pertumbuhan

ekonomi sub sektor makanan dan minuman dari tahun 2013 sampai 2016.
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Gambar 1.1
Pertumbuhan Industri Makanan dan Minuman

Laju Pertumbuhan Perusahaan makanan
dan minuman Tahun 2013-2016

[any
o

O P N W &~ U1 OO N O O

2013 2014 2015 2016

Sumber; www.kemenperin.go.id

Berdasarkan tabel 1.1 diatas subsektor makanan dan minuman mengal ami
fluktuasi dari tahun ke tahunnya. Subsektor makanan dan minuman memiliki
pertumbuhan yang positif artinya pada saat terjadi krisis pun sektor ini masih bisa
dikatakan stabil dan bernilai positif. Tahun 2013-2016 subsektor makanan dan
minuman mengalami peningkatan di tahun 2013-2014 yang cukup tinggi dan
subsektor ini mampu bertahan atau masih terus meningkat walau terjadi krisis

global, sedangkan pada tahun 2014 mengalami penurunan menjadi 7,58%.

Tabel 1.1
Pertumbuhan Aset
Tahun AG
2013 43,1%
2014 20,44%
2015 19,23%
2016 11,22%

Sumber : data diolah peneliti, 2018



Sedangkan untuk pertumbuhan aset pada subsektor makanan dan minuman
ini terus mengalami penurunan setiap tahunnya. Penurunan yang sangat terlihat
yaitu padatahun 2013-2014 dari 43.1% menjadi 20.44%.

Menurut Jogiyanto (2012:127) dalam mangjemen investasi modern juga
dikenal pembagian risiko total investasi kedalam dua jenis risiko, yaitu systematic
risk (riskko sistematik) dan unsystematic risk (risiko tidak sistematik). Risiko
sistematik yang sering juga disebut sebagai risiko pasar adalah resiko yang terjadi
disebabkan oleh perubahan-perubahan yang terjadi di luar, misanya inflas,
perubahan nilai tukar mata uang, atau kebijakan pemerintah. Sedangkan
unsystematic risk (risiko tidak sistematik) adalah risiko yang terjadi di suatu
perusahaan dapat diimbangi dengan hal yang baik terjadi di perusahaan lain, maka
risiko ini dapat dideversifikasi didalam portofolio. Dalam penghitungan resiko
saham, resiko sistematik dinyatakan dengan Beta (). Beta merupakan suatu
pengukur volatilitas return suatu sekuritas atau return portofolio terhadap return
pasar (Jogiyanto,2012:193). Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh
Triwulandari (2014) dan Ismanto (2011) dengan hasil penelitian yang
menunjukkan bahwa beta berpengaruh signifikan terhadap return saham.
Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Musyarofah dkk (2014), Labibah
(2016) dan Dio (2011) dengan hasil penelitian yang menunjukkan bahwa beta
tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham.

Profitabilitas adalah hasil akhir dari sgjumlah kebijakan dan keputusan
yang dilakukan oleh perusahaan (Brigham dan Houston, 2009: 107). Untuk dapat

menjaga kelangsungan hidupnya, suatu perusahaan haruslah berada dalam



keadaan menguntungkan (Profitable). Tanpa adanya keuntungan akan sangat sulit
bagi perusahaan untuk menarik modal dari luar. Para kreditor, pemilik perusahaan
dan terutama pihak mangemen perusahaan akan berusaha meningkatkan
keuntungan ini, karena disadari betul betapa pentingnya arti keuntungan bagi
masa depan perusahaan. Profitabilitas dapat diartikan sebagai kemampuan
perusahaan menghasilkan laba (profit). Profitabilitas perusahaan merupakan salah
satu dasar penilaian kondisi suatu perusahaan, untuk itu dibutuhkan suatu alat
analisis untuk bisa menilainya. Alat anaisis yang dimaksud adalah rasio
profitabilitas. Salah satu rasio profitabilitas adalah Return On Equity (ROE).
Menurut Fahmi (2014:83) Return on Equity (ROE) disebut juga dengan
laba atas equity. Rasio ini mengkai segauh mana suatu perusahaan
mempergunakan sumber data yang dimiliki untuk mampu memberikan laba atas
equitas. Return On Equity (ROE) yang tinggi mencerminkan bahwa perusahaan
berhasil menghasilkan keuntungan dari modalnya sendiri. Peningkatan ROE akan
ikut mendongkrak nilai jual perusahaan yang berimbas pada harga saham,
sehingga hal ini berkorelasi dengan peningkatan return saham (Harahap, 2007:23)
akan tetapi penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Sa’diyah (2014), Tumonggor
dkk (2017) dan Febrioni (2016) menggunakan rasio profitabilitas sebagai variabel
independen Return On Equity (ROE) terhadap return saham. Hasil dari penelitian-
penelitian tersebut menunjukkan bahwa secara parsial Profitabilitas Return On
Equity (ROE) ini berpengaruh tidak signifikan terhadap return saham. Sedangkan

penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Antara (2014) menunjukkan hasil bahwa



Profitabilitas Return On Equity (ROE) berpengaruh signifikan terhadap return
saham.

Pertumbuhan aset (asset growth) menurut Beaver, Ketter, dan Scholes
(1970) dalam Nurdina Iffa (2014:36) didefinisikan sebagai tingkat pertumbuhan
total aktiva suatu perusahaan pada setiap periode tertentu. Suatu perusahaan yang
sedang berada pada tahap pertumbuhan akan membutuhkan dana yang besar.
Adanya kebutuhan dana yang semakin besar, menyebabkan perusahaan lebih
cenderung menahan sebagian besar pendapatannya. Hal ini berarti, semakin besar
pendapatan yang ditahan dalam perusahaan, maka semakin rendah dividen yang
dibayarkan kepada pemegang saham. Rendahnya pembayaran dividen oleh
perusahaan ini akan mengakibatkan rendahnya minat investor dalam berinvestasi
pada perusahaan tersebut. Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Sa’diyah
(2014) dan Rohmah (2013) menunjukkan hasil dari penelitian tersebut bahwa
pertumbuhan aset berpengaruh signifikan terhadap return saham. Dengan adanya
gab dari penelitian terdahulu mendorong peneliti untuk menguji kembali variael
ini. Untuk variabel intervening peneliti menggunakan beta yang merupakan risiko
sistematis dikarenakan setigp investass yang dilakukan perusahaan akan
mengalami risiko baik risiko rendah maupun risiko tinggi.

Berdasarkan latar belakang yang telah diungkap bahwa terjadi adanya gab
antara penelitian terdahulu, maka pada penelitian ini digunakan, Rasio
Profitabilitas yang diproksikan dengan Return On Equity (ROE) dan Pertumbuhan
Aset (Asset Growth) yang melalui tingkat risko sistematis (beta) untuk

mengetahui return saham, dengan keterbaruan dari penelitian sebelumnya yaitu



beta sebagai variabel intervening. Studi pada perusahaan makanan dan minuman
yang laba yang terdapat pada Bursa Efek Indonesia periode 2013-2016, dengan
judul “Pengaruh Profitabilitas dan Pertumbuhan Aset Terhadap Return Saham
dengan Risko Sistematis (Beta) Sebagai Variabel Intervening (studi pada
subsektor makanan-minuman yang terdaftar di BEI periode 2013-2016".
1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan pada uraian latar belakang masalah penelitian diatas, maka
rumusan masalah penelitian ini sebagai berikut :
1. Apakah Profitabilitas yang diproksikan dengan Return on Equity (ROE)
berpengaruh terhadap return saham ?
2. Apakah Asset Growth (AG) berpengaruh terhadap return saham?
3. Apakah Profitabilitas yang diproksikan dengan Return on Equity (ROE)
berpengaruh terhadap return saham dimediasi risiko sistematis (Beta)?
4. Apakah Asset Growth (AG) berpengaruh terhadap return saham dimediasi
Risiko Sistematis (beta)?
1.3 Tujuan Pendlitian
Berdasarkan pada uraian latar belakang masalah dan rumusan masalah
penelitian diatas, maka tujuan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh profitabilitas yang diproksikan
dengan Return on Equity (ROE) terhadap return saham
2. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh Asset Growth (AG) terhadap

return ssham



3. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh profitabilitas yang diproksikan
dengan Return on Equity (ROE) berpengaruh terhadap return saham
dimediasi risiko sistematis (Beta)

4. Untuk menguji dan menganaisis pengaruh Asset Growth (AG)
berpengaruh terhadap return saham dimediasi Risiko Sistematis (beta)

1.4 Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut:

1. Bagi Investor

Penelitian ini dapat memberikan atau menambah informasi kepada calon
investor atau para investor dalam berinvestasi. Diharapkan dengan adanya
penelitian ini, para investor maupun calon investor dapat membuat keputusan
yang tepat dalam menentukan keputusan investasi yang dapat mengoptimalkan
return yang diharapkan dan dapat meminimalkan risiko yang dihadapi bagi

perusahaan dan para pemegang saham ataupun investor.

2. Perusahaan

Penelitian ini dapat dijadikan sebagai masukan atau bahan pertimbangan dalam
menentukan keputusan investas sehingga perusahaan memperoleh return
investasi sesuai yang diharapkan dengan tingkat risiko yang minimal.

3. Bagi Akademik dan Penelitian Selanjutnya

Penelitian ini dapat memberikan pengetahuan dan masukan bagi peneliti lain
untuk digunakan sebagai referensi dasar bagi perluasan penelitian dan

menambah wawasan untuk pengembangan dalam penelitian selanjutnya.
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1.5 Batasan pendlitian

Keterbatasan dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Adapun penelitian ini dibatasi oleh variabel profitabilitas yaitu Return on
Equity (ROE) dengan asumsi bahwa variabel tersebut sudah termasuk indikator
Profitabilitas, variabel pertumbuhan aset, variabel return saham, dan variabel
beta.

2. Pendlitian ini dibatasi oleh 10 perusahaan makanan dan minuman yang
memiliki laporan keuangan secara lengkap dan laba dari tahun 2013-2016 dan

sudah dipublikasi di www.idx.co.id
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KAJIAN PUSTAKA

2.1 Pendlitian Terdahulu

Penelitian terdahulu yang terkait dengan “Rasio Profitabilitas dan
Pertumbuhan Aset Terhadap Return Saham” pernah dilakukan oleh beberapa
peneliti lain, diantaranya dilakukan oleh Yulianto (2010) dengan judul “Analisis
Pengaruh Asset Growth, Earning Per Share, Debt To Total Asset, Return On
Investment, Dan Deviden Yield Terhadap Beta Saham”. Penelitian tersebut
menggunakan aat ukur analisis regresi berganda. Yulianto (2010) menemukan
hasil bahwa variabel Asset Growth, Debt to Total Asset, dan Return on Investment
berpengaruh secara signifikan terhadap beta ssham. Sementara variabel Earning
per Share dan Deviden Yield tidak berpengaruh secara signifikan terhadap beta
saham.

Penelitian yang dilakukan oleh Ismanto (2011) dengan judul “Analisis
Pengaruh Ukuran Perusahan, Book-To-Market Value, Dan Beta Terhadap Return
Saham Di BEI”. Penelitian tersebut menggunakaan alat ukur analisis regresi linier
berganda. Ismanto (2011) menemukan hasil bahwa beta secara individu
mempengaruhi return saham dalam semua portofolio yang di bentuk. Sedangkan
beta dan size secara individu mempengaruhi return saham hanya dalam portofolio
yang dibentuk berdasarkan kategori pengelompokan saham, yaitu BL dan BH.
Sedangkan beta, size, dan BMV secara bersama-sama tidak mempengaruhi return

saham pada semua variabel return portofolio.

11
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Penelitian yang dilakukan oleh Dio (2011) dengan judul “Menguiji
Pengarun Beta Saham Terhadap Return Saham Dengan Unconditional Dan
Conditional Approach”. Penelitian tersebut menggunakan alat ukur analisis
regresi sederhana. Dio (2011) menemukan hasil bahwa uji secara parsial (uji t)
untuk Unconditional Approach, menunjukkan bahwa pengaruh beta terhadap
return adalah positif namun tidak signifikan. Sedangkan untuk Conditional
Approach, didapat hasil pengaruh positif signifikan hanya terjadi saat risk
premium positif, tetapi saat risk premium negatif, didapat hasil yang juga positif

namun tidak signifikan.

Penelitian yang dilakukan oleh Al-Qudah dan Laham (2013), dalam
peneliian yang berjudul “The Effect of Financia Leverage & Systematic Risk on
Stock Returns in the Amman Stock Exchange (Anaytical Study — Industrial
Sector)”. Hasil penelitian menunjukkan adanya pengaruh yang signifikan secara

statistik antara risiko sistematis dan financial leverage terhadap return saham.

Penelitian yang dilakukan oleh Mardatila (2013) dengan judul “Pengaruh
Mangjemen Laba, Price Earning Ratio (PER), Asset Growth Terhadap Return
Saham”. Penelitian tersebut menggunakan alat ukur analisis regresi berganda.
Mardatila (2013) menemukan hasil bahwa secara simultan mangjemen laba, price
earning ratio (PER), asset growth berpengaruh terhadap return saham. Secara
parsial variabel mangjemen laba, price earning ratio (PER) berpengaruh terhadap
return saham, sedangkan variabel asset growth tidak berpengaruh terhadap return

saham.
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Penelitian yang dilakukan oleh Novera (2013) dengan judul “Pengaruh
Pertumbuhan Aset, Kebijakan Dividen Dan Likuiditas Terhadap Beta Saham”.
Penelitian tersebut menggunakan alat ukur analisis regresi berganda. Novera
(2013) menemukan hasil bahwa (1) pertumbuhan aset tidak berpengaruh terhadap
beta sasham pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan
koefisien [ bernilai positif, (2) kebijakan dividen yang diukur dengan dividend
payout ratio tidak berpengaruh terhadap beta saham pada perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia, (3) likuiditas yang diukur dengan current ratio
berpengaruh signifikan negatif terhadap beta saham pada perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Penelitian yang dilakukan oleh Rohmah (2013) dengan judul “Pengaruh
Struktur Modal, Return On Investment (Roi), Dan Growth Terhadap Return
Saham”. Penelitian tersebut menggunakan alat ukur regresi linier berganda.
Rohmah (2013) menemukan hasil bahwa secara smultan variabel Debt to Equity
Ratio (DER), Debt to Asset Ratio (DAR) atau Leverage, Return On Investment
(ROI), dan growth berpengaruh signifikan terhadap return saham. Sedangkan
secara parsial variabel Debt to Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap return saham dan koefisien regresinya bertanda positif.
Variabel Debt to Asset Ratio (DAR) atau Leverage juga menunjukkan tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap return saham dan koefisien regresinya
bertanda negatif. Variabel Return On Investment (ROI) menunjukkan adanya
pengaruh yang signifikan terhadap return saham dan koefisien regresinya bertanda

positif. Sedangkan untuk variabel growth menunjukkan pengaruh yang signifikan
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juga terhadap return saham dan koefisien regresinya bertanda positif. Variabel
yang berpengaruh dominan terhadap return saham diantara 4 variabel (DER,

leverage, ROI dan growth) adalah variabel growth sebesar 40,20%.

Penelitian yang dilakukan olen Musyarofah dkk (2014) dengan judul
“Pengaruh Beta Pasar Dan Dividend Payout Ratio Terhadap Return Saham”.
Penelitian tersebut menggunakan alat ukur analisis regres linier berganda
Musyarofah dkk (2014) menemukan hasil bahwa pengujian hipotesis secara
simultan membuktikan bahwa beta pasar dan dividend pay out ratio berpengaruh
positif dan signifikan terhadap return saham. Hasil pengujian secara parsial
menunjukan bahwa beta pasar berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return
saham, sedangkan dividend pay out ratio tidak berpengaruh terhadap return
saham.

Penelitian yang dilakukan oleh Antara dkk (2014) dengan judul “Analisis
Rasio Likuiditas, Aktivitas, Dan Profitabilitas Terhadap Return Saham
Perusahaan Wholesadle Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia’. Penelitian
tersebut menggunakan alat ukur dengan metode asosiatif , Antara (2014)
menemukan hasil bahwa Return On Equity (ROE) berpengaruh positif dan
signifikan terhadap return saham, sementara current ratio dan assets turnover
berpengaruh negatif terhadap return saham.sebaiknya mangjemen perusahaan
memperhatikan aspek likuiditas dan perputaran aset sehingga peningkatan kinerja
dari kedua variabel tersebut akan meningkatkan return sasham perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Sa’diyah (2014) dengan judul “Pengaruh

Profitabilitas (ROE) Dan Pertumbuhan Aset Terhadap Return Saham”. Penelitian
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tersebut menggunakan alat ukur analisis regresi linier berganda, Sa’diyah (2014)
menemukan hasil bahwa secara parsia Profitabilitas Return On Equity (ROE) ini
berpengaruh tidak signifikan terhadap Return Saham. Dan variabel Pertumbuhan
aset berpengaruh signifikan terhadap Return Saham. Sedangkan secara simultan

variabel independen berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.

Penelitian yang dilakukan oleh Triwulandari, dan Alfian (2014) dengan
judul “Analisis Pengaruh Beta, Ukuran Perusahaan (SIZE), EPS dan ROA
Terhadap Return Saham”. Penelitian tersebut menggunakan alat ukur regresi linier
berganda. Triwulandari, dan Alfian (2014) menemukan hasil bahwa beta, ukuran
perusahaan, EPS dan ROA secara simultan berpengaruh signifikan terhadap return
saham. Secara parsia variabel beta berpengaruh terhadap return saham sedangkan
variabel ukuran perusahaan, EPS dan ROA tidak memiliki pengaruh signifikan

terhadap return saham.

Penelitian yang dilakukan oleh Alhafid (2016) dengan judul “Pengaruh
Faktor Fundamental Perusahaan Terhadap Risiko Sistematis”. Penelitian tersebut
menggunakaan aat ukur analisis regresi linier berganda. Alhafid (2016)
menemukan hasil bahwa analisis data, Return On Equity (ROE) tidak
berpengaruh terhadap risko sistematis (beta). Variabel asset growth tidak
berpengaruh terhadap risiko sistematis. Variabel DER tidak berpengaruh terhadap
risko sistematis. Variabel EPS berpengaruh negatif terhadap risiko sistematis.
Nilai uji F menunjukkan bahwa variabel faktor fundamental yang diproksikan
dengan Return On Equity (ROE), asset growth, DER, dan EPS berpengaruh

terhadap risiko sistematis.
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Penelitian yang dilakukan oleh Febrioni (2016) dengan judul “Pengaruh
Return On Assets, Return On Equity, Earning Per Share, Dan Current Ratio
Terhadap Return Saham”. Penelitian tersebut menggunakan aat ukur analisis
regresi data panel untuk memperoleh gambaran yang menyeluruh mengenai
hubungan antara variabel satu dengan variabel lainnya. Febrioni (2016)
menemukan hasil bahwa ROA, ROE, EPS dan CR memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap Return saham pada perusahaan. Secara parsial Return on Asset
(ROA) tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham dengan arah pengaruh
yang positif, Return on Equity (ROE) tidak berpengaruh signifikan terhadap
return sasham dengan arah pengaruh yang positif, Earning Per Share (EPS)
berpengaruh signifikan terhadap return saham dengan arah pengaruh yang positif
dan Current Ratio (CR) tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham

dengan arah pengaruh yang negatif.

Penelitian yang dilakukan oleh Labibah (2016) dengan judul “Pengaruh
Inflasi, Suku Bunga, Dan Nila Tukar Terhadap Return Saham Dengan Risiko
Sistematis (Beta) Sebagai Variabel Intervening”. Penelitian tersebut menggunakan
analisis data path analysis. Labibah (2016) menemukan hasil bahwa inflasi tidak
berpengaruh baik secara langsung maupun tidak langsung terhadap return saham.
Secara langsung maupun tidak langsung suku bunga tidak berpengaruh terhadap
return saham. Nila tukar berpengaruh secara langsung maupun tidak langsung
terhadap return saham. Risiko sistematis (beta) tidak berpengaruh terhadap return
saham. Variabel risko sistematis (beta) dapat dijadikan sebaga variabel

intervening antara nilai tukar dengan return saham.
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Penelitian yang dilakukan oleh Tumonggor dkk (2017) dengan judul
“Analisis Pengaruh Current Ratio, Return On Equity, Debt To Equity Ratio Dan
Growth Terhadap Return Saham”. Penelitian tersebut menggunakan aat ukur
regresi linier berganda. Tumonggor dkk (2017) menemukan hasil bahwa CR,
ROE, DER dan Growth secara simultan memiliki pengaruh signifikan terhadap
return saham. Namun, CR, ROE dan DER secara parsial tidak memiliki pengaruh

signifikan terhadap return saham.

Penelitian yang dilakukan olen Constantinou dkk (2017) dengan judul
“Asset growth and the cross-section of stock returns: evidence from Greek listed
firms”. Constantinou dkk (2017) dengan hasil bahwa pertumbuhan dalam total
aset sangat berhubungan negatif dengan pengembalian saham masa depan
perusahaan Yunani. Faktanya, relasinya tetap signifikan secara statistik, bahkan
ketika penulis mengendalikan yang lain prediktor kuat dari hasil mendatang (yaitu
kapitalisasl pasar dan rasio book-to-market). Selanjutnya, penulis menemukan
bahwa strategi perdagangan lindung nilai pada tingkat pertumbuhan aset yang
terdiri dari posisi panjang (pendek) di perusahaan dengan pertumbuhan neraca
rendah (tinggi) menghasilkan pengembalian yang positif, yang menegaskan
bahwa pertumbuhan investas telah kekuatan prediktif yang signifikan untuk

pengembalian masa depan perusahaan yang terdaftar di Y unani.

Hasil penelitian terdahulu, dalam pendlitian ini digunakan untuk
membantu dalam memperoleh gambaran untuk menyusun kerangka berpikir

mengenai penelitianini.



Tabel 2.1

Rekapitulasi Penelitian Terdahulu
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No | Nama pendliti, judul penelitian Variabel Alat analisis | Hasll pendlitian
penelitian
1 Yulianto (2010) Analisis Pengaruh Asset Asset growth, Analisis Hasi| dari penditian ini menunjukkan bahwa
Growth, Earning Per EPS, Debt To regres linier | variabel Asset Growth, Debt to;Total Asset, dan
Share, Debt To Total Asset, | Total Asset, berganda Return on Investment berpengaruh secara
Return On Investment, Dan | Return On signifikan terhadap beta saham: Sementara variabel
Deviden Yield Terhadap I nvestment, Earning per Share dan Deviden Yield tidak
Beta Saham Deviden Yield berpengaruh secara signifikan terhadap beta saham.
dan beta saham
2 Ismanto (2011) Analisis Pengaruh Ukuran | Ukuran Analisis Hasi| dari penditian ini memberikan bukti empiris
Perusahan, Book-To- Perusahan, regres linier | bahwa beta secaraindividu mempengaruhi return
Market Value, dan Beta Book-To-Market | berganda saham dalam semua portofolioyang di bentuk.
Terhadap Return Saham di | Value, Betadan Sedangkan beta dan size secaraindividu
BEI. Return Saham mempengaruhi return saham hanya dalam
portofolio yang dibentuk berdasarkan kategori
pengel ompokan saham, yaitu'BL dan BH.
Sedangkan beta, size, dan BMV: secara bersama-
sama tidak mempengaruhi return saham pada
semua variabel return portofolio.
3 P011) Menguji Pengaruh Beta Beta, dan return | Analisis Hasil uji secaraparsia (uji t) untuk Unconditional
Saham Terhadap Return saham regres Approach, menunjukkan bahwa pengaruh beta
Saham Dengan sederhana terhadap return adalah positifhamun
Unconditional Dan tidaksignifikan. Sedangkan untuk Conditional
Conditional Approach Approach, didapat hasil pengaruh positif signifikan
hanyaterjadi saat risk premium positif, tetapi saat
risk premium negatif,didapat hasil yang juga positif
namun tidak signifikan.
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No | Nama pendliti, judul penelitian Variabel Alat analisis | Hasll pendlitian
penelitian
4 Al-qudah & Laham | The effect of financial Financial Hasil menunjukkan adanya peagaruh yang
(2013) leverage & systematicrisk | leverage, risiko signifikan secara statistik antara risiko sistematis
on stock returnsin the sistematis dan dan financial leverage terhadap return saham.
Amman stock exchange return
(analytical study-industrial
sector)
5 Mardatilla (2013) Pengaruh Mana emen manajemen Analisis hasil penelitian menunjukkanbahwa secara
Laba, Price Earning Ratio | laba, price regresi simultan mangjemen laba, price earning ratio
(PER), Asset Growth earning ratio berganda (PER), assat growth berpengaruh terhadap return
(PER), asset saham. Secara parsia variabel mana emen laba,
growth price earning ratio (PER) berpengaruh terhadap
return saham, sedangkan variabel asset growth tidak
berpengaruh terhadap return saham.
6 [a(2013) Pengaruh Pertumbuhan Pertumbuhan Analisis Hasil penelitian ini menyimputkan: (1)
Aset, Kebijakan Dividen aset, kebijakan | regresi linier | pertumbuhan aset tidak berpengaruh terhadap beta
Dan Likuiditas Terhadap deviden, berganda saham, (2) kebijakan dividen yang diukur dengan
Beta Saham likuiditas dan dividend payout ratio tidak berpengaruh terhadap
beta beta saham, (3) likuiditas yang-diukur dengan
current ratio berpengaruh signifikan negatif
terhadap beta saham.
7 ah (2013) Pengaruh Struktur Modal, | Struktur modal, | Analisis Hasi| analisis menunjukkan bahwa secara s multan
Return On Investment ROI, growth dan | regresi linier | variabel Debt to Equity Ratio (DER), Debt to Asset
(RQI), Dan Growth return saham berganda Ratio (DAR) atau Leverage, Return On Investment
Terhadap Return Saham (ROI), dan growth berpengaruh signifikan terhadap
return saham. Sedangkan secara parsial variabel
Debt to Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh
secara signifikan terhadap return ssham dan
koefisien regresinya bertanda'positif. Variabel Debt
to Asset Ratio (DAR) atau Leverage juga
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No

Nama peneliti,

judul penelitian

Variabe
penelitian

Alat analisis

Hasl| penditian

menunjukkan tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap return saham dan koefisien regresinya
bertanda negatif. Variabel Return On Investment
(ROI) menunjukkan adanya pengaruh yang
signifikan terhadap return saham dan koefisien
regresinya bertanda positif. Sedangkan untuk
variabel growth menunjukkan pengaruh yang
signifikan juga terhadap return-saham dan koefisien
regresinya bertanda positif. Viariabel yang
berpengaruh dominan terhadapreturn saham
diantara 4 variabel (DER, leverage, ROI dan
growth) adalah variabel growthsebesar 40,20%.

Musyarofah (2014)

Pengaruh Beta Pasar Dan
Dividend Payout Ratio
Terhadap Return Saham

Beta, devidend
payout ratio dan
return saham

Analisis
regresi linier
berganda

Hasi| pengujian hipotesis secara simultan
membuktikan bahwa beta paSar dan dividend
payout ratio berpengaruh positif dan signifikan
terhadap return sasham. Hasil“pengujian secara
parsial menunjukan bahwa beta pasar berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap return saham,
sedangkan dividend payout ratio tidak
berpengaruh terhadap returnsaham.

Antara dkk (2014)

Analisis Rasio Likuiditas,

Aktivitas, Dan
Profitabilitas Terhadap
Return Saham

current rasio,
assets turn over,

return on equity.

Analisis
metode
asosi atif

Hasil penelitian menunjukan-return on equity
berpengaruh positif dan signifikan terhadap return
saham, sementara current ratio dan assets turnover
berpengaruh negatif terhadapeturn saham.

10

Sa’diyah (2014)

Pengaruh Profitabilitas
(ROE) Dan Pertumbuhan
Aset Terhadap Return
Saham

profitabilitas
(ROE),
pertumbuhan
aset dan return
saham

Analisis
regresi linier
berganda

Hasil dari penditian ini menunrjukkan bahwa secara
parsia Profitabilitas Return On.Equity (ROE) ini
berpengaruh tidak signifikan terhadap Return
Saham. dan variabel Pertumbuhan aset berpengaruh
signifikan terhadap Return Saham. Sedangkan
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No | Nama pendliti, judul penelitian Variabel Alat analisis | Hasll pendlitian
penelitian
secara simultan variabel independen berpengaruh
signifikan terhadap variabel dependen sebesar 25%
sedangkan sisanya 75% dipengaruhi oleh variabel
lain.
11 | Triwulandari, dan Analisis Pengaruh Beta, Beta, ukuran Analisis Hasil penelitian menunjukkanbahwa beta, ukuran
Alfian (2014) Ukuran Perusahaan (SIZE), | perusahaan regres linier | perusahaan, EPS dan ROA secara simultan
EPS dan ROA Terhadap (SIZE), EPS, berganda berpengaruh signifikan terhadap return saham.
Return Saham ROA dan return Secara parsial variabel beta berpengaruh terhadap
saham return saham sedangkan variabel ukuran
perusahaan, EPS dan ROA tidak memiliki pengaruh
signifikan terhadap return saham.
12 d (2016) Pengaruh Faktor ROE, AG, DER, | andisis Berdasarkan hasil analisis data)Return On Equity
Fundamental Perusahaan EPS dan Beta regres linier | (ROE) tidak berpengaruh terhadap Risiko
Terhadap Risiko Sistematis berganda Sistematis. Variabel asset growth tidak
berpengaruh terhadap Risiko.Sistematis. Variabel
DER tidak berpengaruh terhadleap Risiko Sistematis.
Variabel EPS berpengaruh negetif terhadap Risiko
Sistematis. Nilai uji F menunjukan bahwa variabel
faktor fundamental yang diproksikan dengan ROE,
asset growth, DER, dan EPSberpengaruh terhadap
risko sistematis
13 | Febrioni (2016) Pengaruh Return On return on assets, | analisis Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ROA,
Assets, Return On Equity, return on equity, | regresi linier | ROE, EPS dan CR memiliki pengaruh yang
Earning Per Share, Dan earning per berganda signifikan terhadap Return saham pada perusahaan.

Current Ratio Terhadap
Return Saham

share, current
ratio dan return
saham

Hasi| penelitian ini mengidentifikasikan secara
parsial Return on Asset (ROA)tidak berpengaruh
signifikan terhadap return saham dengan arah
pengaruh yang positif, Return-on Equity (ROE)
tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham
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No | Nama pendliti, judul penelitian Variabel Alat analisis | Hasll pendlitian
penelitian
dengan arah pengaruh yang paesitif, Earning Per
Share (EPS) berpengaruh signifikan terhadap return
saham dengan arah pengaruh yang positif dan
Current Ratio (CR) tidak berpengaruh signifikan
terhadap return saham dengarrarah pengaruh yang
negatif
14 |Labibah (2016) Pengaruh Inflasi, Suku Inflasi, suku Analisisdata | Hasil penelitian menemukan inflasi tidak
Bunga, Dan Nilai Tukar bunga, nilai path analysis | berpengaruh baik secaralangsung maupun tidak
Terhadap Return Saham tukar, return langsung terhadap return saham. Secara langsung
Dengan Risiko Sistematis | saham dan beta maupun tidak langsung suku bunga tidak

(Beta) Sebagai Variabel
Intervening

berpengaruh terhadap return saham. Nilai tukar
berpengaruh secaralangsung maupun tidak
langsung terhadap return saham. Risiko sistematis
(beta) tidak berpengaruh terhadap return saham.

15 | Tumonggor dkk Analisis Pengaruh Current | current ratio, Analisis Hasil penelitian menunjukkan-CR, ROE, DER dan
(2017) Ratio, Return On Equity, return on equity, | regres linier | Growth secara simultan memifiki pengaruh
Debt To Equity Ratio Dan | debt to equity berganda signifikan terhadap return saham. Namun, CR, ROE
Growth Terhadap Return ratio, growth dan DER secara parsial tidak memiliki pengaruh
Saham dan return signifikan terhadap return saham
saham
16 | Constantinou dkk Asset growth and the Stock return, bahwa pertumbuhan dalam total aset sangat
(2017) cross-section of stock asset growth berhubungan negatif dengan pengembalian saham
returns: dan greek stock masa depan perusahaan Y unanr. Faktanya, relasinya
evidence from Greek listed | market tetap signifikan secara statistik;.bahkan ketika

firms

penulis mengendalikan yang lain prediktor kuat dari
hasil mendatang (yaitu kapitalisasi pasar dan rasio
book-to-market). Selanjutnyazpenulis menemukan
bahwa strategi perdagangan lindung nilai pada
tingkat pertumbuhan aset yang-terdiri dari posisi
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No

Nama peneliti, judul penelitian

Variabel
penelitian

Alat analisis

Has| penditian

VERSITY OF |

panjang (pendek) di perusahaan dengan
pertumbuhan neraca rendah (tiAggi) menghasilkan
pengembalian yang positif, yang menegaskan
bahwa pertumbuhan investasiztel ah kekuatan
prediktif yang signifikan unta%engembalian masa
depan perusahaan yang terd di Y unani.

Sumber : data diolah peneliti, 2018
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Dari beberapa penelitian terdahulu yang telah dijelaskan diatas, maka
dapat dismpulkan beberapa perbedaan dan persamaan penelitian ini dengan
sebelumnya. Persamaannya adalah sama menggunakan variabel profitabilitas
yang diproksikan dengan Return On Equity (ROE) dan pertumbuhan aset untuk
mengukur return saham sedangkan perbedaannya pada penelitian terdahulu masih
menggunakan banyak indikator lain sedangkan pada penelitian ini hanya
menggunakan Return On Equity (ROE) dan pertumbuhan aset, pada penelitian ini
juga menggunakan variabel tambahan yaitu beta sebagai variabel intervening dan
pada metode analisisnya pada penelitian ini menggunakan analisis jalur

sedangkan pada penelitian sebelumnya masih menggunakan metode regresi linier.

Tabel 2.2
Per samaan dan Perbedaan Penelitian
Persamaan Perbedaan
1. Samasama menggunakan rasio 1. Pada penelitian ini menggunakan
profitabilitas yaitu ROE, rasio risko sistematis (Beta) sebagai
yang dipilih untuk mengukur variabel intervening.
return saham. 2. Pada metode andisis ini
2. Sama-sama menggunakan menggunakan metode analisis
pertumbuhan aset untuk jaur (path analysis)
mengukur return saham.

Sumber : data diolah peneliti, 2018

2.2 Kajian Teoritis

2.2.1 Return sasham

Investasi adalah komitmen atas sgjumlah dana atau sumber daya lainnya
yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan memperoleh sgjumlah keuntungan
dimasa datang (Tandelilin, 2010:2). Lebih lanjut Jogiyanto (2012:5)

mendefinisikan investasi sebagai penundaan konsumsi sekarang untuk digunakan
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di dalam produks yang efisien selama periode waktu yang tertentu. Berdasarkan
definisi di atas dapat dismpulkan bahwa pada dasarnya investass merupakan
pengal okasian dana atau sumber daya untuk kegiatan yang produktif pada periode

tertentu dengan tujuan untuk memperoleh keuntungan.

Return merupakan salah satu faktor ynag memotivasi investor berinvestasi
dan juga merupakan imbalan atas keberanian investor menanggung risiko atas
investasi yang dilakukannya (Tandelilin, 2010: 101). Sumber-sumber return
investasi terdiri dari dua komponen utama, yaitu yield dan capital gain (l0ss).
Yield merupakan komponen return yang mencerminkan aliran kas atau
pendapatan yang diperoleh secara periodik dari suatu investasi. Sedangkan capital
gain (loss) sebagai komponen kedua dari return merupakan kenaikan (penurunan)
harga suatu surat berharga (bisa ssham maupun surat utang jangka panjang), yang
bisa memberikan keuntungan (kerugian) bagi investor. Dengan kata lain capital
gain (loss) juga bisa diartikan sebaga perubahan harga sekuritas. Dari kedua
sumber return diatas, maka kita bisa menghitung return total suatu investas
dengan menjumlahkan yield dan capital gain (loss) yang diperoleh dari suatu
investasi (Tandelilin, 2010: 101). Jenisjenis return saham menurut Tandelilin

(2010:105) adalah sebagai berikut:

a. Return realisas (realized return) return yang telah terjadi (actual return)
yang dihitung berdasarkan data historis (ex post data). Return historis ini
berguna sebagai dasar penentuan return ekspektasi (expected return) dan

risiko di masa datang (conditioning expected return)
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b. Return yang diharapkan (Expected Return) return yang diharapkan akan
diperoleh oleh investor di masa mendatang. Berbeda dengan return
realisasi yang bersifat sudah terjadi (ex post data), return yang diharapkan

merupakan hasil estimasi sehingga sifatnya belum terjadi (ex ante data).

c. Return yang dipersyaratkan (Required Return) return yang diperoleh secara
historis yang merupakan tingkat return minima yang dikehendaki oleh

investor atas preferensi subyektif investor terhadap risiko.

Dalam Al-Qur'an surat Al-Qashash ayat 77 menjelaskan tentang

keuntungan, dalam hal ini return saham, yaitu:

B e S ey @ G 0 Sia e N @ 5 30 D AGT L G\j

ww»;,gwﬁ\&@u;ﬂ\ggw\gngwl

“dan carilah pada apa yang telah dianugerahkan Allah kepadamu
(kebahagiaan) negeri akhirat, dan janganlah kamu melupakan bahagianmu
dari (kenikmatan) duniawi dan berbuat baiklah (kepada orang lain)
sebagaimana Allah telah berbuat baik, kepadamu dan janganlah kamu
berbuat kerusakan di (muka) bumi. Sesungguhnya Allah tidak menyukai
orang-orang yang berbuat kerusakan”.

Di dalam tafsir ibnu katsir dijelaskan bahwa maksud ayat diatas adalah
gunakanlah harta yang berlimpah dan nikmat yang bergelimang sebagal karunia
Allah kepadamu untuk bekal ketaatan kepada Tuhanmu dan mendekatkan diri
kepada-Nya dengan mengerjakan berbagai amal pendekatan diri kepada-Nya dan

dengannya kamu akan memperoleh padahal di duniadan di akhirat.

2.2.2 Faktor-Faktor yang M empengar uhi Return Saham
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Menurut Iskandar (2003: 87), ada beberapa faktor yang mempengaruhi

return saham atau tingkat pengembalian, antaralain:

1) Faktor Internd

a) Pengumuman tentang pemasaran, produksi, penjualan seperti pengiklanan,
rincian kontrak, perubahan harga, penarikan produk baru, laporan produks,

laporan keamanan produk dan laporan penjualan.

b) Pengumuman pendanaan (financing announcements), seperti pengumuman

yang berhubungan dengan ekuitas atau hutang.

c) Pengumuman badan direkss mangemen (management-board ofdirector
announcements) seperti perubahan dan pergantian direktur manaemen, dan

struktur organisasi.

d) Pengumuman pengambilan diversifikasi, seperti laporan merger, investasi
ekuitas, laporan take over oleh pengakuisisan dan diakuisisi, laporan

divestas dan lainnya.

€) Pengumuman investasi (investment announcememnts), seperti melakukan

ekspansi pabrik, pengembangan riset dan penutupan usaha lainnya.

f) Pengumuman ketenagakerjaan (labour announcements), seperti negoisas

baru, kontrak baru, pemogokan dan lainnya.

g) Pengumuman laporan keuangan perusahaan, seperti peramalan laba sebelum

akhir tahun fiskal dan setelah akhir tahun fiskal, Earning Per Share (EPS)
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dan Dividend Per Share (DPS), Price Earning Ratio (PER), Net Profit
Margin (NPM), Return On Asset (ROA), Return On Equity (ROE), Price to
Book Value (PBV), maupun Economic Value Added (EVA) dan Market Value
Added (MPV) yang nilainya tidak tercantum dalam laporan keuangan dan

lain-lain.

2) Faktor Eksternal

a) Pengumuman dari pemerintah seperti perubahan suku bunga tabungan
deposito, kurs valuta asing, inflasi serta berbagai regulasi dan deregulasi

ekonomi yang dikeluarkan oleh pemerintah.

b) Pengumuman hukum (legal announcements), seperti tuntutan karyawan
terhadap perusahaan atau terhadap mangernya dan tuntutan perusahaan

terhadap mangjernya.

¢) Pengumuman industri sekuritas (securities announcements), seperti laporan
pertemuan tahunan, insider trading, volume atau harga saham perdagangan,

pembatasan atau penundaan trading.

d) Gegolak politik luar negeri dan fluktuasi nilai tukar juga merupakan faktor
yang berpengaruh signifikan pada terjadinya pergerakan harga saham di bursa

efek suatu negara.

€) Berbagai isu baik dalam negeri dan luar negeri.

Menurut Samsul (2006: 200), faktor-faktor yang mempengaruhi return

saham terdiri atas faktor makro dan faktor mikro.
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a. Faktor makro yaitu faktor yang berada di luar perusahaan, yaitu:

1) Faktor makro ekonomi yang meliputi tingkat bunga umum domestik,

tingkat inflasi, kurs valuta asing dan kondisi ekonomi internasional.

2) Faktor non ekonomi yang meliputi peristiwa politik dalam negeri,

peristiwa politik di luar negeri, peperangan, demonstrasi massa dan kasus

lingkungan hidup.
b. Faktor mikro yaitu faktor yang berada di dalam perusahaan itu sendiri, yaitu:
1) Laba bersih per saham
2) Nilai buku per saham
3) Rasio utang terhadap ekuitas
4) Dan rasio keuangan lainnya.
2.2.3 Risko Saham

Tandelilin (2010:102) mendifinisakan risiko sebagai kemungkinan return
aktual yang berbeda dengan return yang diharapkan. Ini dapat diartikan bahwa
risko merupakan keadian yang tidak menguntungkan karena adanya
penyimpangan yang merugikan antara return yang diharapkan dengan return yang

terjadi. Lebih lanjut Tandelilin (2010: 103) menyebutkan sumber-sumber risiko:

1. Risiko suku bunga
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Perubahan suku bunga dapat mempengaruhi variabilitas return
suatu investasi. Perubahan suku bunga akan mempengaruhi harga saham
secara terbalik, artinya jika suku bunga meningkat, maka harga saham

akan turun.

2. Risiko pasar

Risko pasar yatu fluktuas pasar secara keseluruhan yang
mempengaruhi  variabilitas return investas yang ditunjukkan oleh
berubahanya indeks pasar saham secara keseluruhan. Perubahan pasar
dipengaruhi oleh banyak faktor seperti reses ekonomi atau perubahan

politik.

3. Riskko inflasi

Risiko inflasi sebagai risiko daya beli yaitu inflasi yang meningkat
akan mengurangi daya beli. Jika inflas menglalami peningkatan, investor
biasanya menuntut tambahan premium inflasi untuk mengkompensasi

penurunan daya beli yang dialaminya.

4. Risko Bisnis.

Risikko bisnis pada suaiu jenis industri akan dipengaruni oleh

karakterestik industri tersebut.

5. Risiko finansial
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Risko ini berkaitan dengan keputusan perusahaan untuk
menggunakan utang dalam pembiayaan modalnya. Semakin besar proporsi
utang yang digunakan perusahaan, semakin besar risiko finansia yang

dihadapi perusahaan.

6. Risiko Likuiditas

Riskko ini berkaitan dengan kecepatan suatu sekuritas yang
diterbitkan perusahaan bisa diperdagangkan di pasar sekunder. Semakin
cepat suatu sekuritas diperdagangkan, semakin likuid sekurityas tersebut,
semakin tidak likuid suatu sekuritas semakin besar pula risiko likuiditas

yang dihadapi perusahaan.

7. Risiko nilal tukar mata uang

Yaitu risiko yang berkaitan dengan fluktuasi nilai tukar mata uang
domestik (negara perusahaan tersebut) dengan nila mata uang negara

lainnya.

8. Risiko negara

Risiko ini berkaitan dengan kondisi politik di suatu negara atau

disebut sebagai risiko politik.

Disamping berbagai sumber risiko tersebut, dalam manaemen investasi
modern juga dikenal pembagian risiko total investasi kedalam dua jenis risiko,
yaitu systematic risk (risiko sistematik) dan unsystematic risk (risiko tidak

sistematik). Risiko sistematik yang sering juga disebut sebagai risiko pasar adalah
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resiko yang terjadi disebabkan oleh perubahan-perubahan yang terjadi di luar,
misalnya inflasi, perubahan nilai tukar mata uang, atau kebijakan pemerintah.
Sedangkan unsystematic risk (risiko tidak sistematik) adalah risiko yang terjadi di
suatu perusahaan dapat diimbangi dengan hal yang baik terjadi di perusahaan lain,
maka risiko ini dapat dideversifikasi didalam portofolio, misal diversifiable risk
adalah pemogokan buruh, tuntutan oleh pihak lain, penelitian yang berhasil atau
tidak berhasil dan lain sebagainya (Jogiyanto, 2012: 127). Dalam penghitungan
resiko saham, resiko sistematik dinyatakan dengan Beta (). Beta merupakan
suatu pengukur volatilitas return suatu sekuritas atau return portofolio terhadap

return pasar (Jogiyanto,2012:193).

2.2.4 Risiko Sistematis (Beta)

Menurut Jogiyanto (2012: 127) Risiko sistematik yang sering juga disebut
sebagal risiko pasar adalah resiko yang terjadi disebabkan oleh perubahan-
perubahan yang terjadi di luar, misalnya inflasi, perubahan nilai tukar mata uang,
atau kebijakan pemerintah. Dikatakan sistematik karena resiko ini adalah resiko
yang saling berhubungan yang menimbulkan dampak yang berkesinambungan

dan diluar kendali perusahaan itu sendiri.

Beta investass merupakan kepekaan tingkat keuntungan perubahan pasar
jika investor ingin mengetahui sumbangan suatu sekuritas terhadap risiko suatu
portofolio yang dideversifikasi secara baik mereka tidak harus melihat seberapa
risiko sekuritas secara terpisah tetapi mengukur risiko pasarnya secara total. Beta

adalah suatu pengukur volatilitas return suatu sekuritas atau return  suatu
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portofolio terhadap return pasar (Jogiyanto, 2012:193), sehingga beta merupakan
pengukur risiko sistematik suatu saham atau portofolio relatif terhadap risiko

pasar.

Voldtilitas beta dapat didefiniskan sebagai fluktuasi dari return —return
suatu sekuritas atau portofolio dalam suatu periode waktu tertentu. Jika fluktuasi
return-return sekuritas atau portofolio secara statistik mengikuti fluktuasi dari
return-return pasar, maka beta dari sekuritas atau portofolio tersebut dikatakan
bernilai satu. Karena fluktuasi juga sebagai pengukur dari risiko (bahwa varian
return sebagal pengukur risiko merupakan pengukur fluktuasi dari return-return
terhadap return ekspektasinya). Beta sama dengan satu juga menunjukkan jika
return pasar bergerak naik/turun, return sekuritas atau portofolio juga bergerak

naik/turun sama besarnya mengikuti return pasar.

Gambar 2.1
Hubungan antara B, Ri-Rf, dan Rm-Rf

Ri-Rf B>1 (aggresif asset)

Sumber : Jogiyanto 2012,

Berdasarkan gambar di atas, setigp ssham memiliki kepekaan yang
berbeda-beda terhadap perubahan pasar, ssham yang koefisien beta sama dengan

satu berarti riskkonya sama dengan risiko rata-rata pasar, koefisien beta yang lebih
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dari satu menunjukkan bahwa saham tersebut sangat peka terhadap perubahan
pasar, yang disebut saham agresif, saham yang memiliki beta kurang dari satu
disebut saham yang difensif, saham tersebut kurang peka terhadap perubahan
pasar. Menurut Husnan (2010:98) penilaian terhadap Beta () sendiri dapat

dikategorikan ke dalam tiga kondisi yaitu:

1. Apabila B = 1, berarti tingkat keuntungan saham i berubah secara
proporsional dengan tingkat keuntungan pasar. Ini menandakan bahwa risiko

sistematis saham i sama dengan risiko sistematis pasar.

2. Apabila 3 > 1, berarti tingkat keuntungan saham i meningkat lebih besar
dibandingkan dengan tingkat keuntungan keseluruhan saham di pasar. Ini
menandakan bahwa risiko sistematis saham i lebih besar dibandingkan dengan

risiko sistematis pasar, saham jenisini sering juga disebut sebagai saham agresif.

3. Apabila B < 1, berarti tingkat keuntungan saham i meningkat lebih kecil
dibandingkan dengan tingkat keuntungan keseluruhan saham di pasar. Ini
menandakan bahwa risiko sistematis saham i lebih kecil dibandingkan dengan

risiko sistematis pasar, saham jenisini sering juga disebut sebagai saham defensif.

Mengestimasi Beta atau mengetahui beta suatu sekuritas atau beta suatu
portofolio merupakan hal yang penting untuk menganalisis sekuritas atau
portofolio tersebut. Beta suatu sekuritas menunjukkan risiko sistematik yang tidak
dapat dihilangkan karena divestifikasi, untuk mengetahui beta portofolio, maka
beta masing -masing sekuritas perlu dihitung terlebih dahulu. Beta portofolio

merupakan rata-rata terimbang dari beta masing-masing sekuritas. Mengetahui
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beta masing-masing sekuritas juga berguna untuk pertimbangan memasukkan

sekuritas tersebut ke dalam portofolio yang akan dibentuk (Jogiyanto 2012:194).

Beta suatu sekuritas dapat dihitung dengan teknik estimasi yang
menggunakan data historis dan selanjutnya dapat digunakan untuk menghitung
beta masa depan. Beta historis dihitung berdasarkan data historis berupa data
pasar (return-return sekuritas dan return pasar), data akuntansi (laba perusahaan
dan laba indeks pasar) atau data fundamental (menggunakan variabel-variabel
fundamental). Beta yang dihitung dengan data pasar disebut beta pasar. Beta yang
dihitung dengan data akuntansi disebut beta akuntansi dan beta yang dihitung
dengan data fundamental disebut dengan beta fundamental (Jogiyanto 2012:194-
195). Sudah menjadi sunnatullah bahwa dalam menjalankan usaha maupun
berinvestas terkandung risiko didalamnya. Tidak ada didalam kehidupan ini yang
bebas dari risiko. Oleh karena itu mengantisipasi dan mensiasati risiko agar tidak
menimbulkan kerugian yang lebih besar diperbolehkan. Hal ini dijelaskan dalam

Al-Qur“an surah AL Hasyr ayat18:

o8z -

PO T TN (T P TS ER D N et Yt R PO S VA

O ghons

“Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kamu pada Allah
danhendaklah setiap diri memperhatikan apa yang telah diperbuatnya
untukhari esok dan bertakwalah kepada Allah. Sesungguhnya Allah
mahamengetahui apa yang kamu kerjakan.”

Daam tafsir at-Thabary dijabarkan : dan hendaklah seseorang melihat apa

yang telah diperbuatnya untuk hari kiamat. Apakah kebagjikan yang akan
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menyelamatkannya atau keburukan yang menjerumuskannya. Kata-kata ,,ghad"
sendiri dalam bahasa arab artinya besok. Beberapa ahlitd'wil menyatakan dalam
beberapa riwayat : Allah senantiasa mendekatkan hari kiamat hingga
men;j adikannya seakan terhadu besok,dan besok adalah hari kiamat.Ada juga yang
mengartikan ,,ghad” sesuai dengan makna aslinya,yakni besok. Hal ini bisa
diartikan juga bahwa kita diperintahkan untuk selalu melakukan intropeksi dan
perbaikan guna mencapai masa depanyang lebih baik. Melihat masa lalu, yakni
untuk dijadikan pelgaran bagimasa depan. Atau juga menjadikan pelgjaran masa

lalu sebuah investasibesar untuk masa depan.

2.2.5 Pertumbuhan aset (AG)

Menurut Beaver et.al (1970) dalam Nurdina Iffa (2014:36) didefinisikan
sebagal tingkat pertumbuhan total aktiva suatu perusahaan pada setiap periode
tertentu. Suatu perusahaan yang sedang berada pada tahap pertumbuhan akan
membutuhkan dana yang besar. Adanya kebutuhan dana yang semakin besar,
menyebabkan perusahaan lebih cenderung menahan sebagian besar
pendapatannya. Hal ini berarti, semakin besar pendapatan yang ditahan dalam
perusahaan, maka semakin rendah dividen yang dibayarkan kepada pemegang
saham. Rendahnya pembayaran dividen oleh perusahaan ini akan mengakibatkan

rendahnya minat investor dalam berinvestasi pada perusahaan tersebut.

Daam Jogiyanto (2012:207), variabel pertumbuhan aset didefinisikan
sebagai perubahan (tingkat pertumbuhan) tahunan dari aktiva total. variabel ini

memiliki hubungan positif dengan beta. Hal ini dikarenakan, perusahaan dengan
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tingkat pertumbuhan asset yang tinggi ingin lebih asset atau sumber daya,
selanjutnya untuk mendapatkan sumber daya tesebut perusahaan membutuhkan
pembiayaan tambahan. Sehingga, perusahaan akan cenderung menahan laba yang
diperoleh untuk keperluan pengembangan usahanya. Hal ini berakibat pada

berkurangnya dividen yang diterima pemegang saham.

2.2.6 Profitabilitas

Menurut Van Horne dan Wachowicz (2015:181) rasio profitabilitas
merupakan rasio yang menghubungkan laba dari penjualan investasi. Sedangkan
menurut Fahmi (2014:181) profitabilitas adalah rasio yang mengukur efektivitas
mangjemen secara keseluruhan yang ditujukan oleh besar kecilnya tingkat
keuntungan yang diperoleh dalam hubungan dengan penjualan maupun investasi.
Semakin baik rasio profitabilitas maka semakin baik menggambarkan kemampuan
tingginya perolehan keuntungan perusahaan. Rasio profitabilitas merupakan rasio
untuk menilai kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan. Rasio ini juga
memberikan ukuran tingkat efektivitas mangemen suatu perusshaan. Hal ini
ditunjukkan oleh laba yang dihasilkan dari penjualan dan pendapatan investasi.
Intinya bahwa penggunaan rasio ini menunjukkan efisiensi perusahaan (Kasmir,

2010:115).

Dari beberapa pengertian mengenai profitabilitas di atas, maka dapat
dismpulkan bahwa profitabilitas merupakan rasio yang mengukur efektifitas

mangjemen secara keseluruhan untuk menghasilkan laba atau keuntungan.
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Apadun rasio profitabilitas bermanfaat untuk menunjukkan keberhasilan
perusahaan di dalam menghasilkan keuntungan. Investor yang potensial akan
menganalisis dengan cermat kelancaran sebuah perusahaan dan kemampuannya
untuk mendapatkan keuntungan (profitabilitas), karena mereka mengharapkan
deviden dan harga pasar dari sshamnya. Rasio ini dimaksudkan untuk mengukur

efisiens penggunaan aktiva perusahaan (Fahmi, 2014:58).

Pada dasarnya profitabilitas merupakan pengukuran mengenai kemampuan
perusahaan dalam memperoleh laba. Dalam Islam, mencari keuntungan
diperbolehakan jika didasarkan pada kegiatan perdagangan yang diawali dengan
niat yang baik dan diikui dengan penuh kesungguhan dan keikhlasan untuk
mencari ridho Allah SWT. Hal tersebut sesuai dengan Al-Qur’an Surah Al-

Bagarah ayat 188 :

- o &

) A EA 22 o , -
1..;;'.: o) V.ng\}ﬁ\ \}Lz/L: Yj
- & 0 - ° ﬂo/‘/ og. © s s o4 0
()}.4»..1.&.5 ('.:..5 \j (/c‘ }[Lj g/fd\""M 4\},4 | u,j

Artinya : “Dan janganlah sebagian kamu memakan harta sebahagian yang
lan di antara kamu dengan jalan yang bathil dan (janganlah) kamu
membawa (urusan) harta itu kepada hakim, supaya kamu dapat memakan
sebagian daripada harta benda orang lain dengan (jalan berbuat) dosa,
padahal kamu mengetahui”.(QS. Al-Bagarah:188)

Dalam ayat tersebut telah dijelaskan bahwa, pengambilan keuntungan
yang dilakukan oleh perusahaan diperbolehkan asalkan masih berada pada jalan
yang benar. Maksudnya disini yaitu mengambil keuntungan dengan niat yang baik
tanpa memakan harta yang bukan haknya. Setiap usaha yang dilakukan dengan

jalan perdagangan diperbolehkan untuk mengambil keuntungan asalkan dengan
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niat yang baik yaitu mencari rizki dengan jalan yang hala serta tidak mengambil
keuntungan yang berlebihan yang dapat mengambil hak orang lain.

Menurut Oktaviana (2012: 144) profitabilitas merupakan hasil bersih dari
sejumlah kebijakan dan keputusan perusahaan. Rasio profitabilitas mengukur
seberapa besar kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan.
Profitabilitas adalah hasil akhir dari kebijakan dan keputusan yang dilakukan oleh
perusahaan (Brigham dan Houston, 2009: 107). Profitabilitas perusahaan adalah
dimana suatu perusahaan dapat memperoleh keuntungan atau (profitable). Untuk
mengetahui profitabilitas suatu perusahaan maka menggunakan aat ukur yaitu
rasio keuangan. Menurut Lukas (2008: 415) ada 5 jenis rasio keuangan yang
terdiri dari:

1. Laverage ratios, memperlihatkan berapa hutang yang digunakan
perusahaan.

2. Liquidity ratios, mengukur kemampuan perusahaan untuk memenuhi
kewajiban- kewajiban yang jatuh tempo.

3. Efficiency atau turnover atau aset management ratios, mengukur
seberapa ef ektif perusahaan mengelola aktivanya.

4. Profitability ratios, mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan
laba.

5. Market value ratios, memperlihatkan bagaimana perusahaan dinilai oleh

investor dipasar modal.

Dalam penelitian ini lebih ke rasio profitabilitas, karenarasio profitabilitas

merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan
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memperoleh laba. Menurut Lukas (2008: 417) rasio profitabilitas terdiri dari
Return On Assets (ROA), Return On Equity (ROE), Net Profit Margin atau Profit
Margin On Sales, dan Basic Earning Power (BEP). Profitabilitas pada pendlitian
ini di ukur dengan beberapa ukuran akan tetapi yang umum digunakan dari semua
rasio-rasio keuangan. Salah satunya yang digunakan dalam penelitian ini adalah
Return On Equity (ROE) yang digunakan pada penélitian ini.

Return on Equity (ROE) disebut juga dengan laba atas equity. Rasio ini
mengkaji sgjauh mana suatu perusahaan mempergunakan sumber data yang
dimiliki untuk mampu memberikan laba atas equitas (Fahmi, 2014:83). ROE
merupakan rasio yang menunjukkan seberapa besar kontribusi ekuitas dalam
menciptakan laba bersih. Semakin tinggi ROE berarti semakin tinggi pula jumlah
laba bersih yang dihasilkan dari setiap rupiah dana yang tertanam dalam ekuitas.
Sebaliknya, semakin rendah hasil pengembalian atas ekuitas berarti semakin
rendah pula jumlah laba bersih yang dihasilkan dari setiap rupiah dana yang

tertanam dalam ekuitas (Hery, 2016:194).

Kerangka K onseptual

Rasio profitabilitas Return On Equity (ROE) dan pertumbuhan aset (AG)

terhadap return saham dan risiko sistematis (Beta) sebagai moderasi .

OF MAULANA MALIK IBRAHIM STATE ISLAMIC UNIVERSITY OF MALANG
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Gambar 2.2

Kerangka konseptual

Profitabilitas H.1

H.3

AN Risiko sistematis Retun
(Betd) | —— —* Seham

=

Pertumbuhan <
Aset (AG) H.2

H.4

Sumber : Data diolah pendliti, 2018

—— > = Pengaruh secara langsung

—— —— —» = Pengaruh secaratidak langsung

Dimana:

H.1: Tumonggor dkk (2017), Antara (2014), Sa’diyah (2014) dan febrioni (2016)

H.2 : Sa’diyah (2014), Rohmah (2013) dan Mardatila (2013)

H.3 : Alhafid (2016), Ismanto (2011), Dio (2011), Triwulandari dkk (2014),

Musyarofah dkk (2014), dan Labibah (2016)

H.4 : Alhafid (2016), Yulianto (2010), Novera (2013), Ismanto (2011), Dio
(2011), Triwulandari dkk (2014), Musyarofah dkk (2014), dan Labibah

(2016)

2.4 Hipotesis Pendlitian
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Hipotesis yang akan diuji dalam penelitian ini adalah :

1. Pengaruh profitabilitas yang diproksikan dengan Return On Equity (ROE)

terhadap return saham

Menurut Fahmi (2014:83) Return on Equity (ROE) disebut juga dengan
laba atas equity. Rasio ini mengkai sgauh mana suatu perusahaan
mempergunakan sumber data yang dimiliki untuk mampu memberikan laba atas
equitas. ROE yang tinggi mencerminkan bahwa perusahaan berhasil
menghasilkan keuntungan dari modalnya sendiri. Peningkatan ROE akan ikut
mendongkrak nilai jual perusahaan yang berimbas pada harga saham, sehingga

hal ini berkorelasi dengan peningkatan return saham (Harahap, 2007:23).

Penelitian yang dilakukan oleh Antara (2014) menunukkan hasil bahwa
ROE berpengaruh signifikan terhadap return saham. Sedangkan berdasarkan
penelitian yang dilakukan olen Tumonggor dkk (2017), Sa’diyah (2014) dan
febrioni (2016) yang sama menggunakan variabel ROE dengan menunjukkan
hasil penelitian yaitu ROE tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham.
Berdasarkan hasil uraian tersebut diatas terjadi adanya gab pengaruh Return On
Equity (ROE) terhadap return saham, maka peneliti menemukan hipotesis sebagai

berikut :

H1 . Semakin tinggi rendahnya profitabilitas suatu perusahaan makatidak akan
mempengaruhi tinggi rendahnya return saham.

2. Pengaruh pertumbuhan aset (AG) terhadap return saham
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Menurut Beaver et.a (1970) dalam Nurdina Iffa (2014:36) didefinisikan
sebagal tingkat pertumbuhan total aktiva suatu perusahaan pada setiap periode
tertentu. Suatu perusahaan yang sedang berada pada tahap pertumbuhan akan
membutuhkan dana yang besar. Adanya kebutuhan dana yang semakin besar,
menyebabkan perusahaan lebih cenderung menahan sebagian besar
pendapatannya. Hal ini berarti, semakin besar pendapatan yang ditahan dalam
perusahaan, maka semakin rendah dividen yang dibayarkan kepada pemegang
saham. Rendahnya pembayaran dividen oleh perusahaan ini akan mengakibatkan

rendahnya minat investor dalam berinvestas pada perusahaan tersebut.

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Sa’diyah (2016), dan Rohmah
(2013) yang sama menggunakan variabel pertumbuhan aset dengan menunjukkan
hasil penelitian yaitu pertumbuhan aset berpengaruh signifikan terhadap return
saham. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Mardatila (2013) menunjukkan
hasi| penelitian yaitu pertumbuhan aset tidak berpengaruh terhadap return saham.

maka peneliti menemukan hipotesis sebagal berikut :

H2. Semakin tinggi pertumbuhan aset perusahaan maka semakin tinggi pula

return saham yang diperoleh.

3. Hubungan profitabilitas yang diproksikan dengan Return On Equity (ROE)

berpengaruh terhadap return saham dimediasi risiko sistematis (Beta)

Menurut Harahap (2007:23), Return On Equity (ROE) adalah rasio
rentabilitas yang menunjukan berapa persen perolehan laba bersih bila di ukur

dari moda pemilik. ROE merupakan salah satu indikator untuk mengetahui



44

sgjauh mana investasi yang akan dilakukan investor di suatu perusahaan mampu
memberikan return yang sesuai dengan tingkat yang diharapkan investor.
Kesuksesan atas investasi yang tengah berjalan dapat menunjukkan kepada pasar
bahwa perusahaan mampu mengidentifikas dan melaksanakan proyek-proyek
selanjutnya, sehingga perusahaan dapat dikatakan sebagai perusshaan yang
bertumbuh. Semakin besar nilac ROE, maka perusahaan dianggap semakin
menguntungkan dan mengindikasikan bahwa perusahaan mampu mengelolarisiko
dari investasi dengan baik. Pengelolaan risiko yang baik oleh perusahaan berarti
memperkecil risko perusahaan. Risiko perusshaan yang rendah akan
menyebabkan saham perusahaan semakin tidak sensitif terhadap fluktuasi pasar
sehingga nilai beta menjadi rendah. Nilai beta yang rendah menunjukkan bahwa
perusahaan memiliki risiko sistematis yang rendah. Hal ini berarti bahwa ROE

memiliki pengaruh negatif terhadap risiko sistematis.

Rislko yang tinggi akibat dari fluktuas keuntungan yang besar ini
bukanlah tanpa alasan. Dengan tingkat keuntungan yang fluktuatif, berarti dividen
yang dibayarkan perusahaan kepada investor juga akan fluktuatif. Berarti dividen
yang dibayarkan perusahaan kepada investor juga akan fluktuatif. Kondisi seperti
ini tidak memberikan perasaan aman bagi investor untuk menginvestasikan

uangnya diperusahaan tersebut.

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Alhafid (2016) menunjukkan
bahwa ROE tidak berpengaruh signifikan terhadap beta. Kemudian berdasarkan
penelitian yang dilakukan oleh Triwulandari dkk (2014), dan Ismanto (2011)

menunjukkan bahwa beta berpengaruh signifikan terhadap return saham,
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sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Musyarofah dkk (2014), Labibah
(2016) dan Dio (2011) menunjukkan bahwa beta tidak berpengaruh signifikan
terhadap return saham. Berdasarkan hasil uraian tersebut, maka penéliti

menemukan hipotesis sebagai berikut :

H3. Semakin tinggi profitabilitas maka semakin tinggi return saham yang

diperoleh dengan tingkat risiko sistematis (beta).

4. Hubungan AG berpengaruh terhadap return saham dimediasi risiko sistematis

(Beta).

Dalam Jogiyanto (2007:207), variabel ini memiliki hubungan positif
dengan beta. Hal ini dikarenakan, perusahaan dengan tingkat pertumbuhan asset
yang tinggi ingin lebih asset atau sumber daya, selanjutnya untuk mendapatkan
sumber daya tersebut perusahaan membutuhkan pembiayaan tambahan. Sehingga,
perusahaan akan cenderung menahan laba yang diperolen untuk keperluan
pengembangan usahanya. Hal ini berakibat pada berkurangnya dividen yang

diterima pemegang saham.

Risko yang tinggi akibat dari fluktuasi keuntungan yang besar ini
bukanlah tanpa alasan. Dengan tingkat keuntungan yang fluktuatif, berarti dividen
yang dibayarkan perusahaan kepada investor juga akan fluktuatif. Berarti dividen
yang dibayarkan perusahaan kepada investor juga akan fluktuatif. Kondisi seperti
ini tidak memberikan perasaan aman bagi investor untuk menginvestasikan

uangnya diperusahaan tersebut.
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Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Alhafid (2016), Novera
(2013) menunjukkan bahwa AG tidak berpengaruh signifikan terhadap beta.
Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Yulianto (2010) menunjukkan bahwa
AG berpengaruh signifikan terhadap beta. Kemudian berdasarkan penelitian yang
dilakukan oleh Triwulandari dkk (2014), dan Ismanto (2011) menunjukkan bahwa
beta berpengaruh signifikan terhadap return saham, sedangkan penelitian yang
dilakukan oleh Musyarofah dkk (2014), Labibah (2016) dan Dio (2011)
menunjukkan bahwa beta tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham.
Berdasarkan hasil uraian tersebut, maka peneliti menemukan hipotesis sebagai

berikut :

H4. Semakin tinggi pertumbuhan aset perusahaan maka semakin tinggi return

ssham yang diperoleh dengan tingkat risiko sistematis (Beta).
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METODE PENELITIAN

3.1 Jenisdan Pendekatan Penelitian

Jenis penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan pendekatan
deskriptif. Penelitian ini bertujuan untuk menguiji variable dependen, yaitu return
saham dengan Risiko Sistematis (beta) sebagal variabel intervening terhadap
variable independen, yaitu Rasio Profitabilitas Return On Equity (ROE) dan AG
periode 2013-2016.

3.2 Lokas Pen€dlitian

Lokas penelitian ini adalah return saham dengan risiko sistematis (Beta)
sebagai moderasinya yang diukur Rasio Profitabilitas (ROE). Data-data yang
diperlukan dapat diambil melalui Laporan Keuangan perusahaan dan PT. BEI
(Bursa Efek Indonesia) perusahaan yang laba yang terdapat pada BEI periode
2013-2016, yang diwakili olen Galeri Investass BEI-Universitas Islam Negeri

(UIN) MaulanaMalik Ibrahim Malang.

3.3 Populasi dan Sampel Penelitian

3.3.1 Populas

Populasi dari penelitian ini adalah seluruh perusahaan makanan dan
minuman yang laba yang terdapat pada BEI selama pergantian saham yang
dilakukan setiap 6 (enam) bulan sekali (pada awal Februari dan Agustus) selama
periode 2013-2016. Teknik pengambilan sampel yang digunakan penulis yaitu

dengan menggunakan teknik sampling purposive yaitu teknik penentuan sampel

47
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dengan pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2016:67). Analisis pada penelitian ini
menggunakan analisis path. Populasi pada penelitian ini adalah 18 perusahaan
manufaktur subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI periode

2013-2016. Perusahaan-perusahaan tersebut adalah sebagai berikut:

Tabel 3.1
Populasi Penelitian
No K ode Perusahaan Nama Perusahaan
i AISA TigaPilar Sgahtera Food Thk, PT
2 ALTO Tri Banyan Tirta Tbk, PT
3 CAMP Campina lce Cream Industry Thk
4 CEKA Wilmar Cahaya Indonesia Tbk, PT (d.h Cahaya
Kalbar Tbk, PT)
5 CLEO Sariguna Primatirta Thk
6 DLTA Delta Djakarta Thk, PT
7 HOKI Buyung Poetra Sembada Tbk, PT
8 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbhk, PT
9 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk, PT
10 MLBI Multi Bintang Indonesia Thk, PT
11 MYOR Mayora Indah Tbhk, PT
12 PCAR Prima Cakrawala Abadi Tbk
13 PSDN Prashida Aneka Niaga Tbk, PT
14 ROTI Nippon Indosari Corporindo Thk, PT
15 SKBM Sekar Bumi Tbk, PT
16 SKLT Sekar Laut Tbk, PT
17 STTP Siantar Top Thk, PT
18 ULTJ Ultrgjaya Milk Industry and Trading Company
Tbk, PT

Sumber : www.idx.co.id
3.3.1 Sampel

Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh
populasi tersebut (Sugiyono, 2016: 81). Kriteria sampel dalam penelitian ini yaitu
perusahaan tersebut termasuk dalam kelompok perusahaan makanan dan
minuman yang terdaftar di BEI tahun 2013-2016, tetap beroperasi pada periode

yang digunakan untuk penelitian, perusahaan yang mempunyai laporan keuangan
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yang berakhir 31 desember dan telah diaudit oleh auditor independent dan
perusahaan yang laba yang terdaftar dari tahun 2013 hingga 2016 di BEI.

3.4 Teknik Pengambilan Sampel

Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam sampel ini adalah
menggunakan teknik Purposive Sampling, yaitu teknik penentuan sampel dengan
pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2016: 85). Kriteria pemilihan sampel dalam

penelitian ini adalah sebagal berikut:

1. Perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di
BEI periode 2013-2016

2. Perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang tidak
menerbitkan laporan keuangan periode 2013-2016

3. Perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang rugi yang terdaftar
di BEI periode 2013-2016

4. Perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang laba yang

terdaftar di BEI periode 2013-2016

Tabel 3.2
Kriteria Pengambilan Sampel

No Kriteria Sampel Jumlah

1 Perusahaan manufaktur subsektor makanan 18
dan minuman yang terdaftar di BEI periode
2013-2016

2 Perusahann manufaktur subsektor makanan @)

dan minuman yang tidak menerbitkan laporan
keuangan periode 2013-2016

3. Perusahaan manufaktur sub sektor makanan D
dan minuman yang rugi yang terdaftar di BEI
periode 2013-2016

4 Perusahaan manufaktur sub sektor makanan 10

dan minuman yang laba yang terdaftar di BEI
periode 2013-2016
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Sampel 10

Sumber : data diolah peneliti, 2018
Berdasarkan kriteria yang telah ditentukan, dari 18 perusahaan terdapat 10
perusahaan yang memenuhi Kriteria-kriteria sebagai sampel dalam penélitian ini.

Adapun perusahaan-perusahaan yang menjadi sampel adalah sebagai berikut:

Tabel 3.3
Sampel Pendlitian
No Kode Perusahaan Nama Perusahaan
1 AISA Tiga Pilar Sejahtera Food Thk, PT
2 CEKA Wilmar Cahaya Indonesia Tbk, PT (d.h Cahaya
Kabar Tbk, PT)
3 DLTA Delta Djakarta Tbk, PT
4 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk, PT
5 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk, PT
6 MLBI Multi Bintang Indonesia Thk, PT
7 MYOR Mayora Indah Tbk, PT
8 ROTI Nippon Indosari Corporindo Thk, PT
9 SKBM Sekar Bumi Tbk, PT
10 ULTJ Ultrajaya Milk Industry and Trading Company
Tbk, PT

Sumber ; www.idx.co.id

3.5 Data dan Jenis Data

Data dan jenis data menurut Machfudz (2014: 130) adalah bnetuk-bentuk
ungkapan, kata-kata, angka, ssmbol, dan apa sgja yang memberikan makna, yang
memerlukan proses lebih lanjut. Pada penelitian ini data yang digunakan adalah
data kuantitatif. Data kuantitatif adalah penelitian berupa angka-angka dan

analisis menggunakan statistik (Sugiyono, 2016: 7).

3.6 Teknik Pengumpulan Data
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Menurut Muhamad (2008: 152) mengatakan bahwa studi dokumentasi
merupakan teknik pengumpulan data yang ditujukan kepada subjek penelitian.
Dokumen yang diperoleh dapat berupa berbagai macam, tidak hanya dokumen
resmi. Dokumen dapat berupa catatan pribadi, surat pribadi, buku harian, laporan
kerja, notulen rapat, catatan khusus, rekaman kaset, rekaman video, foto, dan lain
sebagainya. Teknik pengumpulan dalam penelitian ini adalah dengan cara
dokumentasi yaitu mengambil data laporan keuangan laporan laba/rugi, neraca
yang ada di annual report subsektor perusahaan makanan dan minuman tahun
2013-2016 yang terdaftar di BEI yang sudah dipublikasikan di www.ldx.co.id
3.7 Definisi Operasional Variabel

Berdasarkan kajian teori yang telah dijelaskan sebelumnya maka terdiri

dari variabel-variabel ang akan digunakan dalam penelitian ini diantaranya adalah

1. Variabel Eksogen
Variabel eksogen dalam penelitian ini meliputi :
a. Profitabilitas
Menurut Fahmi (2014:181) profitabilitas adalah rasio yang mengukur
efektivitas mangjemen secara keseluruhan yang ditujukan oleh besar
kecilnya tingkat keuntungan yang diperoleh dalam hubungan dengan
penjualan maupun investasi.
b. Pertumbuhan Aset
Pertumbuhan aset didefinisikan sebagal perubahan (tingkat pertumbuhan)

tahunan dari aktivatotal (Jogiyanto, 2012:207).
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2. Variabel Endogen
Variabel Endogen dalam penelitian ini adalah :
a Return Saham
Return merupakan salah satu faktor ynag memotivasi investor berinvestasi
dan juga merupakan imbalan atas keberanian investor menanggung
risiko atas investasi yang dilakukannya (Tandelilin, 2010: 101).
3. Variabel intervening
Variabel Intervening dalam penelitian ini adalah :
a. Risko Sistematis (beta)
Risiko sistematik yang sering juga disebut sebagai risiko pasar adalah
resiko yang terjadi disebabkan oleh perubahan-perubahan yang terjadi
di luar, misanya inflasi, perubahan nila tukar mata uang, atau
kebijakan pemerintah. Dalam penghitungan resiko saham, resiko
sistematik dinyatakan dengan Beta (). Beta merupakan suatu
pengukur volatilitas return suatu sekuritas atau return portofolio

terhadap return pasar (Jogiyanto,2012:193)

Tabel 3.4
Daftar Operasional Variabel

No Variabel Definis Proxy

1 Profitabilitas | Menurut Fahmi (2014:181) Return On Equity (ROE)
profitabilitas adalah rasio Laba Bersih
yang mengukur efekivitas ROE = Modal Sendiri
manajemen secara (Hery, 2016:194)
keseluruhan yang ditujukan

oleh besar kecilnya tingkat
keuntungan yang diperoleh
dalam hubungan dengan
penjualan maupun investas,
atau kemampuan perusahaan
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dalam memperoleh laba dari
modal sendirii.

terjadi disebabkan oleh
perubahan-perubahan yang
terjadi di luar, misanya
inflasi, perubahan nilai tukar
mata uang, atau kebijakan
pemerintah. Dalam
penghitungan resiko saham,
resiko sistematik dinyatakan
dengan Beta (). Beta
merupakan suatu pengukur
volatilitas return suatu
sekuritas atau return
portofolio terhadap return
pasar (Jogiyanto, 2012:193).

No Variabe Definisi Proxy
2 Pertumbuhan | Pertumbuhan aset T
Aset d|def|n|gkan %b&a Pertumbuhan Aset
perubahan (tingkat 2 Cotal Altiva — total aktivd (& -
pertumbuhan) tahunan dari total aktiva (t — 1)
aktivatotal (Jogiyanto, (Hartono, 2000 dalam Dodie
2012:207). Setiawan, 2004)
3 | Return Return merupakan salah satu 7 saham
Saham faktor ynag memotivasi Sesah P (it— 1)
investor berinvestasi dan Rit = —P—(ﬁ
jugamerupakan imbalan atas (Jogiyanto, 2012:86):
keberanian investor
menanggung risiko atas
investasi yang dilakukannya
(Tanddlilin, 2010: 101).
4 Risiko Risiko sistematik yang sering Risiko sistematis (beta)
Sistematis juga disebut sebagai risiko Ri=ai+ i Rm + el
(Beta) pasar adalah resiko yang (Jogiyanto, 2012:197)

Sumber : data diolah oleh pendliti, 2018

3.8 Teknik Analisis Data

Menurut Supriyanto dan Maharani (2013 : 65) regres menggambarkan

dua variabel atau lebih yang biasanya diapakai untuk ramalan atau mencari

pengaruh dari variabel yang satu dengan yang lainnya. Regresi dibedakan menjadi

dua yaitu regres sederhana dan regresi berganda. Regresi sederhana adalah

digunakan untuk menghitung pengaruh ramalan satu variabel penjelas (bebas) X
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terhadap satu variabel terpengaruh (Y). Sedangkan regresi berganda adalah
digunakan untuk menghitung pengaruh ramalan dua atau lebih variabel X
terhadap satu variabel Y.

Menurut Supriyanto dan Maharani (2013 : 70) terdapat lima uji asumsi
yang harus dilakukan terhadap suatu model regresi berganda yaitu uji
multikolinieritas, uji heteroskedastisitas, uji autokorelasi, uji normalitas, dan uji
linieritas.

3.8.1 Uji Multikolinieritas

Bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi ditemukan adanya
korelas antar variabel bebas (independent variable). Adanya multikolinearitas
sempurna akan berakibat koefisien regresi dapat ditentukan serta standart deviasi
menjadi tidak terhingga. Jika multikolinearitas kurang sempurna, maka koefisien
regresi meskipun meskipun berhingga akan mempunyai standar deviasi yang
besar yang berarti pula koefisien-koefisiennya tidak dapat ditaksir dengan mudah.

Untuk mendeteks apakah terjadi problem multikolinieritas dapat dilihat
dengan beberapa cara:

1. Variabel bebas secara bersama-sama pengaruhnya signifikan, atau uji F
nya signifikan, namun ternyata setiap variabel bebasnya secara parsial
pengaruhnyatidak signifikan (uji t nyatidak nyata).

2. Nilai koefisien determinasi R? sangat besar, nhamun ternyata variabel
bebasnya berpengaruh tidak nyata.

3. Nila koefisien korelasi parsial ada yang lebih besar dari nilai koefisien

determinasinya.
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Sedangkan menurut Wijaya (2009), ada beerapa cara untuk mendeteksi

ada tidaknya multikolinieritas, yaitu:

1. Nila R2 yang dihasilkan oleh suatu estimasi model regresi empiris
sangat tinggi, tetapi secaraindividual variabel bebas banyak yang tidak
signifikan mempengaruhi variabel terikat.

2. Menganalisis korelas diantara variabel bebas. Jika diantara variabel
bebas ada korelasi yang cukup tinggi (lebih besar dari 0,90), hal ini
merupakan indikasi adanya multikolinieritas.

3. Multikolinieritas dapat juga dilihat dari nilai VIF (Variance-Infating
Factor). Jika VIF < 10, tingkat kolinieritas dapat ditoleransi.

4. Nilai eigenvalue sgumlah satu atau lebih variabel bebas yang
mendeteksi nol memberikan petunjuk adanya multikolinieritas.

Jikaterjadi problem multikol, dapat diatasi beberapa cara:

1. Mengetahui salah satu dari variabel-variabel yang diperkirakan sebagai
penyebab multikolinieritas. Penghilangan variabel yang diketahui
menjadi penyebab multikolinieritas adalah cara yang paling mudah,
akan tetapi ini memiliki konsekuens terjadinya bias spesifikass model
(speciffication error). Apalagi kalau variabel bebasnya hanya ada 2,
maka akan menyebabkan bias spesifikasi model dari semula regresi
berganda menjadi model regresi sederhana.

2. Menambah observas atau data baru.

3.8.2 Uji Heter oskedastisitas
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Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model
regres terjadi ketidaksamaan varians dari residua satu pengamatan ke
pengamatan yang lain. Jika varians dari residual antara satu pengamatan dengan
pengamatan yang lain berbeda disebut heteroskedastisitas. Jika varians dari
residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain tetap maka disebut
homoskedastisitas. Model yang baik adalah tidak terjadi heteroskedastisias.

Heteroskedastisitas diuji dengan menggunakan uji koefisien korelasi Rank
Spearman, yaitu mengkorelasikan antara absolute residual hasil regresi dengan
semua variabel bebas. Bila signifikansi hasil korelasi lebih kecil dari 0,05 (%%),
berarti non heteroskedastisitas atau homokedastisitas.

Cara lain yang bisa dilakukan adalah dengan uji scatterplot. Bila
scatterplot antara standardized residual (ZRESID) dan standardized predicted
value (ZPRED) tidak membentuk suatu pola tertentu, maka dapat disimpulkan
tidak terjadi heteroskedastisitas. Mengatasi heteroskedastisitas yaitu:

1. Melakukan metode kuadrat terkecil tertimbang, nilai tertimbang dapat
dilakukan dengan observasi.
2. Melakukan trasnformasi Log (Log Transformation) data diubah dalam
bentuk Log atau data ditransformasi ke bentuk lainnya seperti 1/X atau
yang lainnya (Suharyadi, 2009).
3.8.3 Uji Autokorelas

Uji autokorelas bertujuan menguji apakah model regresi linier ada

korelass diantara data pengamatan, dimana munculnya data tidak tidak

dipengaruhi oleh data diantara data pengamatan, dimana munculnya data tidak
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dipengaruhi oleh data sebelumnya. Jika terjadi korelass maka dinamakan ada
problem autokorelasi. Masalah autokorelasi sering sering terjadi pada data time
series (data runtun waktu). Sedangkan pada data coss section autokorelas sangat
sering terjadi sehingga uji autokorelasi tidak wajib dilakukan pada penelitian yang
menggunakan data cross section (penelitian yang dilakukan hanya dalam kurun
waktu tertentu dan biasanya menggunakan kuisioner).

Ada beberapa cara untuk mendeteks gejala autokorelasi yaitu uji Durbin
Watson (DW test), uji Langrage Multiplier (LM test), uji statistik Q, dan Run
Test. Uji yang paling sering dilakukan oleh peneliti adalah Durbin Watson.

Durbin Watson telah menerapkan batas atas (DU) batas bawah (DL).
Durbin Watson Telah mentabelkan nilai du dan dl untuk taraf nyata 5% dan 1%
yang selanjutnya dikenal dengan tabel Durbin Watson. Adapun kaidah keputusan

Durbin Watson adal ah sebagai berikut:

Tabel 3.5
Tabel Durbin Watson
Range Keputusan
Du < dw < 4-du Tidak ada masalah autokorelasi
O<dw<dl Terjadi masalah autokorelasi positif
Dw > 4-dI Terjadi masalah autokorelasi negatif
d—du<dw<4-d Hasilnyatidak dapat disimpulkan

3.8.4 Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui apakah residua model regresi
yang diteliti berdistribusi normal atau tidak. Uji ini menginginkan model yang
dihasilkan mempunyai nilai residua yang menyebar normal atau dengan kata lain

untuk mengetahui normal atau tidaknya suatu distribusi data.
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Ada dua cara yang biasa digunakan untuk menguji normalitas model
regresi tersebut yaitu dengan analisis grafik (norma P-P plot) dan one sample
Kolmogorov-Smirnov Test. Jika daam norma probability plot, titik-titik data
membentuk pola linier, maka data dapat dikatakan berdistribusi normal. (sebaran
data berkumpul disekitar garis uji yang mengarah ke kanan atas, tidak ada data
yang terletak jauh dari sebaran data).

Cara yang kedua dengan menggunakan uji one sample Kolmogorov-
Smirnov Test. Bandingkan nilai sig yang ada pada table Kolmogorov smirnov
dengan a. Jika nilai sig > a, maka data dikatakan berdistribusi normal. Dan jika
angka signifikan uji kolmogorov — smirnov sig < apha, menunjukkan data tidak
berdistribusi normal (Stainslaus, 2009).

3.8.5 Uji Linieritas

Uji linieritas digunakan untuk melihat apakah spesifikass model yang
digunakan adalah bersifat linier (apakah hubungan antara variabel yang hendak
dianalisis mengikuti garis lurus atau tidak). Uji linieritas digunakan dengan dua
cara yaitu menggunakan curve estimation dan deviation from linierity.

Pedoman penggunaan curve estimation, jika nila sig f <0,05, maka
variabel X memiliki hubungan linier dengan Y. Sebaliknya jikasig f > 0,05, maka
variabel X tidak memiliki hubungan linier dengan Y.

Cara yang kedua dengan melihat nilai signifikansi pada deviation from
linierity > 0,05 maka hubungan antar variabel adalah linier. Sebaliknya jika sig
atau signifikans pada deviation from linierity < 0,05 maka hubungan antar

variabel tidak linier. (Sarjono, 2011).
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3.8.6 Path Analysis

Anadlisis jalur (Path Analysis) merupakan pengembangan dari analisis
regresi, sehingga analisis regresi dapat dikatakan sebagai bentuk khusus dari
andisis jalur (regression is special case of path analysis) (Sugiyono, 2016:297).
Oleh karena itu, sebelum mempelgari analisis jalur, maka terlebih dahulu harus
dipahami konsep dasar analisis regresi dan korelasi. Seperti penelitian terhadap
variabel rasio Profitabilitas (ROE) dan pertumbuhan aset terhadap return saham
melalui beta

Dalam analisis jalur terdapat koefisien jalur. Koefisien jalur menunjukkan
kuatnya pengaruh variabel independen terhadap dependen. Seperti yang ada
didalam penelitian pengaruh rasio profitabilitas (ROE) dan pertumbuhan aset
terhadap return saham melalui beta. Bila koefisien jalur rendah, dan angkanya
dibawah 0,05 maka pengaruh jalur tersebut dianggap rendah sehingga dapat
dihilangkan. Dalam ha ini (Sudjana 2002) menyatakan beberapa studi empirik
telah banyak menyarankan untuk menggunakan pegangan bahwa koefien jalur
kurang dari 0,05 dapat dianggap tidak berarti (Sugiyono, 2016:302). Jadi
koefisien jalur adalah koefisien regres standar (standar z) yang menunjukkan
pengaruh variabel independen terhadap dependen yang telah tersusun dalam
diagram jalur. Bila didalam jalur terdapat dua atau lebih variabel, maka dapat
dihitung koefisien parsialnya, dengan menggunakan data yang telah distandarkan
atau dengan matrik korelasi.

Menurut Supriyanto dan Maharani (2013 : 74-75) Path Analysis atau

anadlisis jalur digunakan untuk menganalisis pola hubungan diantara variabel.
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Model ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh langsung dan pengaruh tidak
langsung seperangkat variabel bebas (eksogen) terhadap variabel terikat (endogen)
(Riduwan dan Kuncoro, 2008). Masih menurut Ridwan bahwa koefisien jalur
(path) adalah koefisien regresi yang distandarkan, yaitu koefisien regresi yang
dihitung dari basis data yang telah diset dalam angka baku (Z-score).

Langkah-langkah dalam analisis jalur menurut Solimun (2002) adalah
sebagai berikut:

1. Merancang model berdasarkan konsep dan teori

2. Pemeriksaan terhadap asumsi yang mendasari.

Asums yang mendasari path adalah sebagai berikuit:

1) Hubungan antar variabel bersifat linier dan adaptif (mudah menyesuaikan
diri)

2) Hanya model rekursif yang dapat dipertimbangkan, yaitu hanya sistem
causal satu arah. Sedangkan padamodel yang mengandung causal
resiprokal tidak dapat dilakukan analysis path

3) Variabel endogen setidaknya dalam ukuran interval

4) Observed variables diukur tanpa kesalahan (instrumen pengukuran valid
dan reliabel)

5) Model yang dianalisis dispesifikasikan (diidentidikasi) dengan benar
berdasarkan teori-teori da konsep-konsep yang relevan.

a) Pendugaan parameter atau perhitungan koefisien path.
b) Pemeriksaan validitas model. Sahih tidaknya suatu model tergantung

pada terpenuhi atau tidak asumsi yang melandasi.
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c) Terdapat dua indikator validitas model didalam analisis path, yaitu
koefisien determinasi total dan theory triming.
1) Koefisien determinasi total
Total keragaman data yang dapat dijelaskan oleh model
diukur dengan:
R?m = 1- P%; P%,...P%
Daam ha ini intepretasi terhadap R2m sama dengan
intepretas koefisien determinasi (R?) pada analisis regresi.
2) Theory triming
Uji validitas koefisen path pada setigp jalur untuk
pengaruh langsung adalah sama dengan pada regres,
menggunakan nilai p dari uji t, yaitu pengujian koefisien regres
variabel dibakukan secara parsial. Berdasarkan teori triming, maka
jalur-jalur yang non signifikan dibuang, sehingga diperoleh model
yang didukung oleh data empirik.
Interpretasi hasil analisis. Dapat dilakukan dengan dua cara yaitu:
1) Dengan memperhatikan hasil validitas model.
2) Menghitung pengaruh total dari setiap variabel yang mempunyai

pengaruh kausal ke variabel endogen.

Bila analisis path telah dilakukan berdasarkan sampel, maka dapat
dimanfaatkan untuk:
1. Menjelaskan permasalahan yang diteliti atau fenomena yang dipelgari.

2. Prediksi nilai variabel dependen berdasarkan variabel ndependen.
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3. Faktor determinan, yaitu penentuan variabel bebas mana yang
mempunyai pengaruh dominan terhadap variabel dependen.
4. Melihat pengaruh langsung maupun tidak langsung antara variabel
independen terhadap variabel dependen (melihat jalur).
5. Pengujian model dengan metode theory triming.
Menurut (Sofyan 2009 : 152-153) langkah yang digunakan untuk
menguiji:

1. Menentukan hipotesis penelitian dan diagram jalur.

Gambar 3.1
Diagram jalur

\
\

\ Return
= — — —»  Saham

Pertumbuhan /
Aset

2. Menentukan persamaan struktural untuk menjawab hipotesis yang ada,

dalam penelitian ini dibentuk persamaan struktural sebagai berikut:
Z=pzxl,x2+¢€l

Y =pzx1, x2 + pyz - €2

Dimana:

X1 :ROE

X2 : Pertumbuhan Aset
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Z  beta
Y  :return sasham

3. Meregresikan variabel eksogen (bebas) terhadap variabel endogen
(terikat) untuk setiap persamaan.

4. Mengorelasikan antara variabel eksogen bila terdapat hubungan
korelasional .

5. Menghitung koefisien jalur (secara simultan dan parsial) untuk
mengetahui adanya pengaruh error dalam analisis jalur dapat dihitung
dengan rumus sebagai berikut (Sofyan 2009 : 152-153) :

P2el = v/(1 — R?y)

6. Menghitung besar pengaruh langsung, tidak langsung, dan pengaruh

total. Dihitung dengan rumus sebagai berikut (Ghazali, 2011 : 222)

Gambar 3.2.
Model analisisjalur

X1
L Sl
X2

Pengaruh langsung X1Y =P1

X2Y =P2
Pengaruh tidak langsungX1l Z=>Y== p2 x p3
Total pengaruh = pl+ (p2 x p3)
Pengaruh tidak langsung X2 Z = Y=p2 x p3
Total pengaruh = p2+ (p2 X p3)

7. Uji hipotesis
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Dasar uji hipotesis yang digjukan dalam penelitian ini adalah sebagai
berikut:
1). Hipotesis yang digjukan adalah sebagai berikut:
HO  =Koefisenregres tidak signifikan
2). Pedoman pengambilan keputusan adalah sebagai berikut:
a. Jka nila sig. < 0.05 (dibawah @), maka HO di tolak. Artinya
variabel bebas berpengaruh signifikan terhadap variabel terikat.
b. Jkanila sig. > 0.05 (diatas a), maka HO diterima.Artinya variabel

bebas tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel terikat.

Untuk menguji hipotesis 1 adalah sebaga berikut:

a. Meregresikan variabel ROE dan AG terhadap return saham.

b. Mélihat kolom sig. pada tabel ANNOVA dan menentukan keputusan
dengan dasar keputusan yang telah disebutkan diatas.

Untuk menguji hipotesis 2 adalah sebagai berikut:

a. Meregresikan variabel beta terhadapreturn saham.

b. Mélihat kolom sig. pada tabel ANNOVA dan menentukan keputusan
dengan dasar keputusan yang telah disebutkan diatas.

Untuk menguji hipotesis 3 adalah sebagai berikut:

a. Meregresikan variabel ROE dan AG terhadap beta.

b. Meéelihat kolom sig. pada tabel ANNOVA dan menentukan keputusan
dengan dasar keputusan yang telah disebutkan diatas.

Untuk menguji hipotesis 4 adalah sebagai berikut:
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a. Meregreskan variabel ROE terhadap return saham melaluirisiko
sistematis (beta).

b. Melihat kolom sig. pada tabel ANNOVA dan menentukan keputusan
dengan dasar keputusan yang telah disebutkan diatas.

Untuk menguji hipotesis adalah sebagai berikut:

Cc. Meregreskan variabel AG terhadap return saham melaluirisko
sistematis (beta).

d. Méelihat kolom sig. pada tabel ANNOVA dan menentukan keputusan
dengan dasar keputusan yang telah disebutkan diatas.

8. Menyimpulkan hasil analisisjalur

3.8.7. Uji Sobel Test

Pengujian hipotesis mediasi dapat dilakukan dengan proswdur yang
dikembangkan oleh sobel (1982) dan dikenal dengan uji sobel (Sobel Test). Uji
sobel dilakukan dengan cara menguji kekuatan pengaruh tidak langsung X ke Y
lewat M. Pengaruh>tidak langsung X ke-¥ lewat M dihitung dengan cara
mengalikan jalur X M (@) denganjaur M Y (b) atau ab. Jadi koefesien ab =
(c-c’), dimana c adalah pengaruh X terhadap Y tanpa mengontrol M, sedangkan c’
adalah koefesien pengaruh X terhadap Y setelah mengontrol M. Standart error
koefesien a dan b ditulis dengan sa dan sb dan besarnya standart error pengaruh
tidak langsung (indirect effect) adalah sab yang dihitung dengan rumus di bawah

ini:

Sab =V b? sa? + a? sb? + sa? sh?
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Dimana:
a koefesien direct effect variabel dependen X1 dan X2 terhadap variabel
pemediasi Z.
b: koefesien direct effect variabel dependen X1 dan X2 terhadap variabel
independen Y.
Sa standart error dari koefesien a
Sh: standart error dari koefesien b.
Untuk menguji signifikans pengaruh tidak langsung, maka kita perlu

menghitung nilai t dari koefesien ab dengan rumus sebagai berikut:

Nilai t hitung ini dibandingkan dengan nilai t tabel, jika nilai t hitung >
nilai t tabel maka dapat disimpulkan terjadi pengaruh mediasi.(Ghozali,2011:248-

249)
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BAB IV
HASIL DAN PEMBAHASAN
4.1. Hasl| Pendlitian
4.1.1 Gambaran Umum Obyek Penelitian

Bursa Efek Indonesia merupakan bursa saham yang dapat memberikan
peluang investasi dan sumber pembiayaan dalam upaya mendukung pembangunan
ekonomi nasional. Bursa Efek Indonesia berperan juga daam upaya
mengembangkan pemodal lokal yang besar dan solid untuk menciptakan pasar
modal Indonesia yang stabil. Sgjarah bursa efek Indonesia berawal dari berdirinya
bursa efek di Indonesia pada abad ke-19 pada tahun 1912, dengan bantuan
pemerintah kolonial Belanda dan bertempat di Batavia yang saat ini bernama

Jakarta.

Bursa Batavia sempat ditutup selama perang dunia | dan dibuka kembali
pada 1925. Selain bursa Batavia pemerintah Belanda juga mengopersaikan bursa
paralel di Surabaya dan Semarang. Namun kegiatan bursa ini dihentikan lagi
ketika terjadi pendudukan kekuasaan oleh tentara Jepang di Batavia. Pada tahun
1952, tujuh tahun setelah Indonesia merdeka, Bursa saham dibuka kembali
dengan memperdagangkan saham dan obligas yang diterbitkan oleh
perusahaanperusahaan Belanda sebelum perang dunia. Kegiatan bursa saham
kemudian terhenti lagi ketika pemerintah meluncurkan program nasionalis pada
tahun 1956. Tidak sampai 1977, bursa saham kembali dibuka dan ditandatangani

oleh badan pel aksana pasar modal (BAPEPAM) yang merupakan institusi

67
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dibawah naungan Departemen Keuangan, kegiatan pedagangan dan kapitalisas
pasar saham pun mulai meningkat dan mencapai puncaknya tahun 1990 seiring

dengan perkembangan pasar finansial dan sektot swasta.

Pada tanggal 16 Juni 1989 Bursa Efek Surabaya (BES) mulai beroperas
dan dikelola oleh Perseroan Terbatas milik swasta yaitu PT Bursa Efek Surabaya.
Pada tanggal 13 Juli 1992 bursa saham diswastanisass menjadi PT. BEJ dan
mengakibatkan beralihnya fungss BAPEPAM menjadi badan pengawas pasar
modal (BAPEPAM). Tahun 1995 adalah tahun dimana BEJ memasuki babak
baru. Pada tanggal 22 Mei 1995, BEJ meluncurkan Jakarta Automated Trading
System (JATS) yaitu sebuah sistem perdagangan otomatis untuk menggantikan
perdagangan manual. Sistem baru ini dapat memfasilitas perdagangan saham
dengan frekuens yang lebih besar dan lebih terjamin tranparansinya dibandingkan

dengan sistem manual.

Pada tahun 2007 Bursa Efek Surabaya (BES) dan Bursa Efek Jakarta
(BEJ) digabungkan dan berubah nama menjadi Bursa Efek Indonesia (BEI).
Semakin membaiknya perekonomian nasional menyebabkan semakin banyaknya
perusahaan basar yang melakukan go public dengan mendaftarkan diri ke BEI
salah satunya adalah perusahaan yang bergerak dibidang industri barang konsumsi
makanan dan minuman. Bursa Efek Indonesia membagi kelompok industriindustri
perusahaan berdasarkan sektor-sektor yang dikelolanya yang terdiri dari: sektor
pertanian, sektor pertambangan, sektor industri dasar kimia, sektor aneka industri,
sektor industri barang konsumsi, sektor properti, sektor infrastruktur, sektor

keuangan, dan sektor perdagangan jasainvestasi.
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Sektor Industri Barang Konsumsi merupakan sektor Penyumbang utama
pertumbuhan ekonomi Indonesia. Sektor industri barang konsumsi merupakan
salah satu sektor yang mempunyai peranan penting dalam memicu pertumbuhan
ekonomi Negara. Sektor industri barang konsumsi sangat di butuhkan karena
semakin  meningkatnya kebutuhan hidup masyarakat Indonesia. Dalam
pelaksanaanya Sektor Industri Barang Konsums terbagi menjadi lima macam
yaitu subsektor makanan dan minuman, subsektor Rokok, subsektor Farmas,
subsektor kosmetik dan keperluan rumah tangga, serta subsektor peralatan rumah
tangga. Dalam hal ini penulis hanya membahas subsektor Perusahaan Makanan
dan Minuman (Food & Beverages) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode

Tahun 2011-2015 yang mana merupakan sampel dari penelitian.

4.1.2 Deskripsi Variabel Penelitian

Penelitian ini menggunakan 4 variabel yang diantaranya adalah variabel
rasio profitabilitas yang diproksikan dengan Return On Equity (ROE), Asset
Growth AG (pertumbuhan aset), risiko sitematis beta, dan return saham. Data dari
masing-masing variabel di olah secara elektronik mempergunakan Microsoft
Excel dan SPSS 16.0 untuk mempercepat perolehan data hasil yang dapat
menjelaskan variabel-variabel yang diteliti. Penjelasan singkat dari masing-

masing variabel adalah sebagai berikut:

a. Rasio profitabilitas yang diproksikan dengan Return On Equity (ROE)
Profitabilitas merupakan rasio yang mengukur efektifitas manaemen

secara keseluruhan untuk menghasilkan laba atau keuntungan. ROE merupakan
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rasio yang menunjukkan seberapa besar kontribusi ekuitas dalam menciptakan
laba bersih. Semakin tinggi ROE berarti semakin tinggi pula jumlah laba bersih

yang dihasilkan dari setiap rupiah dana yang tertanam dalam ekuitas, begitu pula

sebaliknya.
Gambar 4.1
Rata-rata Return On Equity (ROE)
ROE
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Sumber : data diolah peneliti, 2018

Dilihat dari tabel 4.1 diatas bahwa setiap tahunnya mengalami
fluktuasi terlihat pada tabel bahwa pada tahun 2014 mengalami
penurunan yang cukup banyak dari 15,8 menjadi 6,67 karena pada
tahun tersebut mengalami krisis ekonomi, yang kemudian pada tahun
berikutnya yaitu di tahun 2015 mengalami kenaikan kembali menjadi
15,67 begitu pula ditahun berikutnya juga mengalami kenaikan

sebesar 17.
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b. Asset Growth AG (pertumbuhan aset)

Pertumbuhan aset didefinisikan sebagai tingkat pertumbuhan total aktiva
suatu perusahaan pada setiap periode tertentu. Suatu perusahaan yang sedang
berada pada tahap pertumbuhan akan membutuhkan dana yang besar.

Gambar 4.2
Rata-rata Asset Growth (AG)
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Sumber : yahoofinance.com

Dilihat dari tabel 4.1 diatas bahwa setiap tahunnya mengalami
fluktuasi terlihat pada tabel bahwa pada tahun 2014 mengalami
penurunan yang cukup banyak dari 66 menjadi 16 karena pada tahun
tersebut mengalami  krisis ekonomi, kemudian pada tahun 2015
mengalami  sedikit kenaikan menjadi 17,85 dan pada tahun 2016

mengalami penurunan kembali menjadi 6,05.
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c. Riskko Sitematis (Beta)

Risiko sistematis adalah risiko yang timbul karena faktor makro termasuk
didalamnya antara lain inflasi, tingkat bunga, nilai tukar mata uang dan tingkat
pertumbuhan ekonomi. Jenis risiko ini timbul karena faktor -faktor makro yang
mempengaruhi semua industri dan perusahaan serta tidak dapat dihilangkan
dengan diversifikasi karena fluktuasi risiko ini dipengaruhi oleh faktor-faktor
makro yang dapat mempengaruhi pasar secara keseluruhan. Risiko sistematis
ditentukan oleh besarnya koefisien beta yang menunjukkan tingkat kepekaan
harga suatu saham terhadap harga saham keseluruhan di pasar. Beta pasar
menggunakan model indeks tunggal dengan persamaan.

Ri = ai + Bi Rm + ei
Dimana:
Ri = return sekuritasi

Rm = return indeks pasar

ai = nilai espektasi return sekuritas yang independen terhadap return

pasar
Bi = koefisien beta yang mengukur Ri akibat perubahan Rm
e = tingkat kesalahan residual

Tabel 4.1

Perhitungan Beta

2013 | 2014 | 2015 2016

OF MAULANA MALIK IBRAHIM STATE ISLAMIC UNIVERSITY OF MALANG



AISA 0.094771703 | 0.094771703 | 0.094771703 | 0.094771703
CEKA | -0.002045978 | -0.002045978 | -0.002045978 | -0.002045978
2013 2014 2015 2016
DLTA 0.00352162 0.00352162 0.00352162 0.00352162
ICBP -0.100864641 | -0.100864641 | -0.100864641 | -0.100864641
INDF 0.5551559 0.5551559 0.5551559 0.5551559
MLBI 0.324510055 | 0.324510055 | 0.324510055 | 0.324510055
MYOR | 0.234097236 | 0.234097236 | 0.234097236 | 0.234097236
PSDN 0.264684931 | 0.264684931 | 0.264684931 | 0.264684931
ROTI -0.048156448 | -0.048156448 | -0.048156448 | -0.048156448
ULTJ 0.180123144 | 0.180123144 | 0.180123144 | 0.180123144

Sumber : data diolah peneliti, 2018.

menunjukkan nilai beta negatif seperti halnya perusahaan CEKA, ICBP

Dilihat dari tabel 4.3 diatas bahwa perusahaan-perusahaan yang
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dan ROTI yang menunjukkan jika return pasar kurang dari 1 maka return

sekuritas akan kurang dari 1 pula yang berarti bahwa koefisien beta suatu

saham memiliki resiko lebih kecil dari risiko rata-rata pasar.

d. Return Saham

Return saham dapat diartikan sebagai tingkat kembalian keuntungan yang

dinikmati oleh pemodal atas suatu investas yang dilakukannya. Tanpa adanya

keuntungan yang dapat dinikmati dari suatu investasi, tentunya pemodal tidak

akan mau repot-repot melakukan investas, yang pada akhirnyatidak ada hasilnya.

Dalam penelitian ini perhitungan terhadap return hanya menggunakan return total,

di mana return total membandingkan harga saham periode sekarang dengan harga

saham sebelum periode sebelumnya. return saham akan dihitung dengan

menggunakan rumus sebagai berikut (Jogiyanto, 2012:86):



K eterangan :

Rit =

_ Pit—P(it—1)

P (it— 1)

Rit : return realisasian untuk saham | pada waktu ket

Pit : Harga saham pada periodet.

Pit-1: Harga saham sebelum periodet.
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Tabd 4.2
Return Saham
2013 2014 2015 2016
AISA -0.0066113 0.00330728 | -0.017914 -0.0267213
CEKA -0.0048808 0.00235907 -0.0155742 -0.0255212
DLTA -0.0058179 -0.006804 -0.097055 -0.0088129
ICBP -0.0038862 -0.0004715 0.01163704 -0.0055007
INDF -0.0039549 -0.0081384 -0.0863091 -0.0320172
MLBI -0.0017062 -0.009091 -0.0518638 -0.0277047
MYOR | 0.00109685 -0.0112008 -0.0357485 0.01829907
PSDN -0.0075457 -0.0155395 -0.0497565 -0.0437835
ROTI -0.0139372 -0.0244363 -0.0119594 -0.0490729
ULTJ 0.02363261 | -0.0112105 -0.0139035 0.01440855

Sumber : data diolah peneliti, 2018

Dilihat dari tabel 4.4 diatas bahwa lebih banyak industri yang

menunjukkan

return

negatif,

hampir

semua  perusahaan

menunjukkan return negatif terlihat pada tahun 2014, AISA dan

CEKA menunjukkan return positif, ICBP pada tahun 2015,

sedangkan MY OR dan ULTJ menunjukkan return postif di tahun

2013 dan 2015.

4.1.3 Hasll Uji Asumsi Klasik

4.1.3.1 Uji Multikolinearitas

OF MAULANA MALIK IBRAHIM STATE ISLAMIC UNIVERSITY OF MALANG
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Uji multikolinearitas digunakan untuk menguji apakah dalam model
regres ditemukan adanya korelasi antara variabel bebas. Jika terjadi
multikolinearitas pada variabel-variabel bebas akan berakibat koefisien regresi
tidak dapat ditemukan dari standar deviasi atau VIF (Variabel Inflation Factor)

dari masing-masing variabel. Dengan kriteria pengukuran sebagai berikut :

1. Jikanilai tolerans < 0,10 atau VIF > 10 maka ada multikolinieritas
2. Jka nila toleranss > 0,10 atau VIF < 10 maka bebas

multikolinieritas

Tabel 4.3

Uji Multikoliniearitas

Coefficients”

Unstandardized | Standardized Collinearity

Coefficients | Coefficients Statistics
Mode B | Std. Error Beta t | Sig. |Tolerance| VIF
(Constant) | -.002 .016 -111| 912
ROE .001 .001 .153| .861| .395 828 1.208
AG .000 .000 .234|1.349| .186 .868[  1.152
BETA .010 .030 .062| .344| .733 813 1.230

a. Dependent Variable:
RETURN SAHAM
Berdasarkan hasil output SPSS 16.0 diatas nilai VIF lebih kecil dari 10,
dan nilai toleransi lebih besar dari 0,10, maka pada mdel penelitian ini bebas

multikolinieritas.

4.1.3.2 Uji Heter oskedastisitas

Menurut Ghozali (2011:105), uji heterokedastisitas bertujuan menguji

apakah dalam model regresi terdapat ketidaksamaan variance dari residual satu
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pengamatan ke pengamatan lain. Konsekuensinya adanya heterokedastisitas
dalam mode regresi adalah penaksir yang diperoleh tidak efisien, baik dalam
sampel kecil maupun besar. Salah satu cara yang dapat digunakan untuk
mengetahui ada tidaknya gejala heterokedastisitas adalah dengan melihat pada

grafik scatter plot.

Jika ada pola tertentu seperti titik-titik yang membentuk pola tertentu
yang teratur (bergelombang, melebar, kemudian menyempit) maka
mengindikasikan telah terjadi heterokedastisitas. Jika tak ada pola yang jelas
maka tidak terjadi gegala heterokedastisitas. Heterokedastisitas diuji dengan
menggunakan uji koefisien korelasi rank spearman yaitu mengkorelasikan antara
absolut residua hasil regresi dengan semua variabel bebas dengan menggunakan

Kriteria sebagai berikut :

1. Bila signifikans hasil korelasi lebih kecil < 0,05 (5%), maka
persamaan regresi tersebut mengandung heterokedastisitas.
2. Bila signifikans hasil korelasi lebih besar > 0,05 (5%), maka
persamaan regresi tersebut mengandung homoskedastisitas
Tabel 4.4

Uji Heter okedastisitas

Correlations

Abs res

Spearman's ROE  Correlation Coefficient J11
rho Sig. (2-tailed) 495
N 40

AG Correlation Coefficient -.202
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Sig. (2-tailed) 211
N 40
BETA Correlation Coefficient -.188
Sig. (2-tailed) 246
N 40
Variabel bebas R Sig keterangan
ROE 0.111 0.495 Homokedastisitas
AG -0.202 0.211 Homokedastisitas
BETA -0.188 0.246 Homokedastisitas

Sumber : data diolah peneliti, 2018.

Berdasarkan hasil output tabel diatas menunjukkan bahwa variabel yang
divji mengandung heterokedastisitas atau homokedastisitas. Artinya tidak ada
korelasi antara besarnya data dengan residua sehingga bila data diperbesar tidak
menyebabkan residual (kesalahan) semakin besar pula. Berdasarkan ROE
signifikans hasil korelas 0,495 > 0,05 maka persamaan regresi tersebut
homoskedastisitas, begitu pula dengan AG signifikans hasil korelasi 0,211 > 0,05
maka persamaan regresi tersebut homokedastisitas dan Beta signifikansi hasil

korelasi 0,246 > 0,05 maka persamaan regresi tersebut juga homokedastisitas.

4.1.3.4 Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi digunakan untuk menguji apakah didalam sebuah model
regres terdapat korelass antara kesalahan pengganggu pada periode t-1
(sebelumnya). Apabila terjadi korelas, maka dinamakan ada problem

autokorelasi. Model regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi.
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Untuk mendeteks ada atau tidaknya autokorelas maka dapat dilakukan uji

Durbin-Watson (DW test).

Tabel 4.5
Uji Autokorelasi

Model Summary”

Std. Error of
Model] R [R Square| Adjusted R Square | the Estimate |Durbin-Watson

1 .236° .056 -.023 .03217 2.310

a. Predictors: (Constant), BETA, AG, ROE

b. Dependent Variable: RETURN SAHAM
Berdasarkan hasil output SPSS 16.0 diatas diperoleh nilai DW sebesar
2.310. Kemudian jika dibandingkan dengan nilai tabel DW atau nilai DW tersebut
dibandingkan dengan 2, karena nilai tersebut adalah 2 maka diasumsikan tidak

terjadi autokorelasi terpenuhi.

4.1.3.4 Uji Normalitas

Uji normalitas dimaksudkan untuk mengetahui apakah residual model
regresi yang diteliti berdistribusi normal atau tidak. Metode yang digunakan untuk

menguji normalitas adalah dengan menggunakan uji KolmogroV-Smirnov. Jika
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nilai signifikans dari hasil uji KolmogroV-Smirnov > 0,05 maka asumsi

normalitas terpenuhi.

Tabel 4.6

Uji Normalitas

One-Sample K olmogor ov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual
N 40
Normal Parameters® Mean .0000000
Std. Deviation .03090663
Most Extreme Differences  Absolute .096
Positive .096
Negative -.060
Kolmogorov-Smirnov Z .608
Asymp. Sig. (2-tailed) .854]

a Test distribution is Normal.
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Berdasarkan hasil output diatas menunjukkan bahwa diperoleh nilai

signifikans sebesar 0,854 > 0,05, maka diasumsikan bahwa normalitas terpenuhi.

4.1.3.5 Uji Linieritas

Pengujian linieritas bertujuan untuk mengetahui model yang dibuktikan
yang merupakan model linier atau tidak. Uji linieritas juga dilakukan dengan
menggunakan curve estimation, yaitu gambaran hubungan linier antara variabel X
dengan variabel Y. Jika nila sig f < 0,05, maka variabel X tersebut memiliki

hubungan linier dengan variabel Y.

Tabel 4.7
Uji Linieritas
Model Summary and Parameter Estimates

Dependent Variable RETURN
SAHAM

Model Summary Parameter Estimates

Equation|R Square| F [ dfl | df2 | Sig. | Constant bl

Linear .008| .302 1 38 .586 .010 .000

The independent variableis
ROE .

Berdasarkan hasil output diatas menunjukkan bahwanilai sig > 0,05, maka
asumsi linier tidak terpenuhi. Dan disimpulkan bahwa variabel X1 tidak memiliki

hubungan linier dengan Y.

Model Summary and Parameter Estimates
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Dependent Variable RETURN
SAHAM

Model Summary Parameter Estimates

Equation] R Square F dfl df2 | Sig. | Constant bl

Linear .036| 1.433 1 38 .239 .010 .000

The independent variable is AG.

Sedangkan berdasarkan hasil output diatas menunjukkan bahwa nilai sig >
0,05, maka asumsi linier tidak terpenuhi. Dan disimpulkan bahwa variabel X2

jugatidak memiliki hubungan linier dengan Y.

4.1.3.6 Uji Analisis Path

Andisis jalur (Path Analysis) merupakan pengembangan dari analisis
regresi, sehingga analisis regresi dapat dikatakan sebagai bentuk khusus dari
analisis jalur (regression is special case of path analysis) (Sugiyono, 2016:297).
Oleh karena itu, sebelum mempelgari analisis jalur, maka terlebih dahulu harus
dipahami konsep dasar analisis regresi dan korelasi. Seperti penelitian terhadap
varabel profitabilitas yang diproksikan dengan ROE dan pertumbuhan aset (AG)
terhadap return saham melalui risko sistematis (beta). Dalam penelitian ini
terdapat dua diagram jalur model struktur yaitu diagram jalur model struktur 1 dan
diagram jalur model struktur 2. Berdasarkan hasil SPSS 16.0 berikut output

diagram jalur model struktur 1 :
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Tabel 4.8
Uji X1 dan X2 terhadap Z

Coefficients
Unstandardized | Standardized
Coefficients | Coefficients

Model B |Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) .333 .069 4.805 .000
ROE -.008 .003 -372| -2.461 .019
AG -.003 .001 -304| -2.014 .051

a. Dependent

Variable: BETA

Berdasarkan output regresi model 1 pada bagian tabel “coefficients” dapat
diketahui bahwa nilai signifikansi dari variabel ROE yaitu 0,019 lebih kecil dari
0,05, dan variabel AG yaitu 0,051 lebih besar atau sama dengan 0,05. Hasil ini
memberikan kesimpulan bahwa regress model 1, yakni variabel ROE dan AG

berpengaruh signifikan terhadap Beta.

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate

1 4337 187 143 17922

a. Predictors: (Congtant), AG, ROE
Besarnya nilai R square yang terdapat pada tabel diatas adalah sebesar
0,187, ha ini menunjukkan bahwa sumbangan pengaruh ROE dan AG terhadap
Beta 18,7% se,mentara sisanya 81,3% merupakan kontribusi dari variabel lain

yang tidak dimasukkan dalam penelitian. Sementara itu nilai .1 dapat dicari
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dengan rumus .1 = V(1-0.187) = 0.902. dengan demikian diperoleh diagram jalur

model struktur satu sebagai berikut :

Gambar 4.3
Diagram jalur model 1

Profitabilitas l
-0.372 .1 =0.902
Beta
-0.304
Pertumbuhan
aset

Berdasarkan hasil SPSS 16.0 berikut output diagram jalur model struktur 2 :

4.1.3.6.1. uji pengaruh profitabilitas yang diproksikan dengan Return On

Equity (ROE) melalui risiko sistematis Beta terhadap return saham.

Tabel 4.9
Hasil uji path X1 melalui Z terhadap Y

Model Summary

Adjusted R Std. Error of
Model R |R Sgquare| Square | the Estimate

. .090° .008 -.046 .03252

a. Predictors: (Constant),
BETA, ROE

Coefficients®

Unstandardized | Standardized
Model Coefficients | Coefficients t Sig.
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B |Std. Error Beta

Z(Constant) 011 .013 .820| .417
ROE .000 .001 .084| .489| .628
BETA -.002 .028 -.014( -.083| .934

a. Dependent Variable:
RETURN SAHAM

Dari hasil output diatas dapat disimpulkan bahwa pengaruh langsung yang
diberikan X1 terhadap Y sebesar 0,628. Sedangkan pengaruh tidak langsung X1
melalui Z terhadap Y adalah perkalian antara nila beta X1 terhadap Z dengan
nilai beta Z terhadap Y yaitu: -0,372 x -0,014 = 0,005. Maka pengaruh total yang
diberikan X1 terhadap Y adalah pengaruh langsung ditambah dengan pengaruh
tidak langsung yaitu : 0,084 + 0,005 = 0,089. Berdasarkan hasil perhitungan diatas
dapat diketahui bahwa nilai pengaruh langsung sebesar 0,084 dan pengaruh tidak
langsung sebesar 0.005 yang berarti bahwa nilai pengaruh tidak langsung lebih
kecil dibandingakan dengan nila pengaruh secara langsung, hasil ini
menunjukkan bahwa secara langsung X1 melalui Z tidak mempunyai pengaruh

terhadap Y.

4.1.3.6.2 Pengujian efek medias variabel profitabilitas yang diproksikan
dengan Return On Equity (ROE) terhadap return saham dengan risiko

sistematis beta sebagai variabel intervening.

Pengujian efek mediasi ini dengan menggunakan sobel test untuk

mengetahui ada tidaknya pengaruh tidak langsung. Perhitungan koefesien,
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standar eror dan nilai t hitung pada pengaruh tidak langsung disgjikan

sebagal berikut:

Sab = Vb? sa? + a? sb? + sa® sh?
Sab =
J(—o.oozz) (~0.003%) + (0.008%) (0.028%) + (—0.003%) (0.028?)

Sab =
/(0.000004)(0.000009) + (0.000064)(0.000784) + (0.000009)(0.000784)

Sab =+/0.000000004 + 0.0000000502 + 0.0000000071

Sab =+/0.0000000613
Sab = 0.0002475883
Sab = 0.000248
Untuk menguji signifikansi pengaruh tidak langsung, maka perlu
menghitung nilai t dari koefesien ab dengan rumus sebagai berikut:

ab

t=
sab
_ (0.008)(~0.002)

0.0002475883
_  —0.000016

~0.0002475883
t = -0.646234091

t=-0.64623
Dari perhitungan diatas nila t hitung menunjukkan hasil -0.64623
karena nilai t hitung -0.64623 < 1.96 (t tabel) dengan tingkat signifikan
sebesar 5%, maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi pengaruh mediasi
atau Risiko sistematis (beta) tidak mampu memediasi profitabilitas yang

diproksikan dengan Return On Equity (ROE) terhadap return saham.

4.1.3.6.3 Uji pengaruh pertumbuhan aset melalui risiko sistematis (beta)

terhadap return saham



Tabel 4.10

Hasil uji path X2 melalui Z terhadap Y

Model Summary
Adjusted R | Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 1919 .036 -.016 .03206
a. Predictors: (Constant), BETA, AG
Coefficients”
Unstandardized | Standardized
Coefficients | Coefficients
Std.
Model B Error Beta T Sig.
! (Cogga” 010 | .009 1133 | .264
AG .000 | .000 192 1.154 | .256
BETA | .001 | .027 .004 023 | .982

a. Dependent Variable:
RETURN SAHAM
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Dari hasil output diatas dapat disimpulkan bahwa pengaruh langsung yang

diberikan X2 terhadap Y sebesar 0,192, sedangkan pengaruh tidak langsung X2

melalui Z terhadap Y adalah perkalian antara nilai beta X2 terhadap Z dengan

nilai beta Z terhadap Y yaitu: -0,304 x -0,004 = 0,001, maka pengaruh total yang

diberikan X2 terhadap Y adalah pengaruh langsung ditambah dengan pengaruh

tidak langsung yaitu : 0,192 + 0,001 = 0,193. Berdasarkan hasil perhitungan diatas

dapat diketahui bahwa nilai pengaruh langsung sebesar 0,192 dan pengaruh tidak

langsung sebesar 0,001 yang berarti bahwa nilai pengaruh tidak langsung lebih
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kecil dibandingkan dengan nilai pengaruh secara langsung, hasil ini menunjukkan

bahwa secara langsung X2 melalui Z tidak mempunyai pengaruh terhadap Y.

Berdasarkan hasil output regresi model 11 pada bagian tabel coefficients,
diketahui bahwa nilai signifikansi dari X1 adalah profitabilitas yang diproksikan
dengan Return On Equity (ROE) (X1) sebesar 0,628, variabel risiko sistematis (Z)
sebesar 0,934 dan nilal signifikansi dari X2 adalah pertumbuhan aset (X2) sebesar
0,256, variabel kebijakan dividen (Z) sebesar 0,982. Dari hasil semua signifikans
tersebut menunjukkan hasil bahwa, hasil signifikans lebih besar dari 0,05. Hasil
ini memberi kesimpulan bahwa regresi model 1, yakni antara variabel X1, X2 dan
Z tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Y. Besarnya nilai R? atau R
Square yang terdapat pada tabel model summary adalah X1 sebesar 0,008 dan X2
sebesar 0,036 hal ini menunjukkan bahwa kontribusi antara X1, X2 dan Z adalah
sebesar 0,8% dan 3,6% sementara sisanya 99,2% dan 96,4% merupakan
kontribusi dari variabel-variabel yang tidak diteliti. Sementara untuk nilai X1 e2 =
Vv (1 - 0,008) = 0,9959 dan X2 €2 = v (1 - 0,036) = 0,9818, dengan demikian
diperoleh diagram jalur model struktur dua beserta model trimming sebagai

berikut :

Gambar 4.4

Diagram jalur model 2

0.187 X1; .2=0,9959
Profitabilitas
-0.372 .1=0.902 -0.014 X2; .2=0 QR1L
\ Beta | Return
| Saham

-0.004
Pertumbuhan / 7y

aset
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-0.304 0.192

4.1.3.6.5 Perhitungan Pengaruh

Untuk mengetahui pengaruh langsung digunakan formula sebagai berikut :

1. Pengaruh profitabilitas yang diproksikan dengan Return On Equity
(ROE) terhadap return saham = 0.187.

2. Pengaruh AG (pertumbuhan aset) terhadap return saham = 0.192

Untuk mengetahui pengaruh tidak langsung digunakan formula sebagai berikut :

1. Pengaruh profitabilitas yang diproksikan dengan Return On Equity
(ROE) terhadap return saham melalui beta= 0.9959

2. AG (pertumbuhan aset) terhadap return saham melaui beta=0.9818

4.1.3.6.2 Tahapan Uji Hipotesis

1. Andisis pengaruh profitabilitas yang diproksikan dengan Return On Equity
(ROE) terhadap return saham : dari analisis diatas diperoleh nilai signifikansi
ROE sebesar 0.628 < 0.05, sehingga dapat disimpulkan bahwa secara langsung

ROE tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham.

2. Andlisis pengarun AG (pertumbuhan aset) terhadap return saham : dari
analisis diatas diperoleh nilai signifikanss AG sebesar 0.256 > 0.05.Sehingga
dapat dismpulkan bahwa AG secara langsung tidak ada pengaruh signifikan

terhadap return saham.
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3. Andlisis pengaruh profitabilitas yang diproksikan dengan Return On Equity
(ROE) terhadap return saham melalui beta : diketahui pengaruh langsung yang
diberikan ROE terhadap return saham sebesar 0.628. sedangkan pengaruh tidak
langsung yaitu ROE terhadap return saham melalui beta adalah perkaitan antara
nilai beta dari risiko sistematis (beta) terhadap return saham yaitu : -0.372x-
0.014= 0.005. maka pengaruh total yang diberikan ROE terhadap return saham
adal ah pengaruh langsung ditambah dengan pengaruh tidak langsung yaitu : 0.084
+ 0.005 = 0.089. berdasarkan hasil perhitungan diatas diketahui bahwa nilai
pengaruh langsung 0.084 dan pengaruh tidak langsung sebesar 0.005 yang berarti
bahwa nilai pengaruh tidak langsung lebih kecil dibandingkan dengan nilai
pengaruh langsung. Hasil ini menunjukkan bahwa secara tidak langsung ROE

terhadap return ssham melalui beta tidak mempunyai pengaruh signifikan.

4. Analisis pengaruh AG (pertumbuhan aset) terhadap return ssham melaui beta:
diketahui pengaruh langsung yang diberikan AG terhadap return saham sebesar
0.192. sedangkan pengaruh tidak langsung yaitu AG terhadap return saham
melalui beta adalah perkaitan antara nilai beta dari risko sistematis (beta)
terhadap return saham yaitu : -0.304x-0.004= 0.001. maka pengaruh total yang
diberikan AG terhadap return saham adalah pengaruh langsung ditambah dengan
pengaruh tidak langsung yaitu : 0.192 + 0.001 = 0.193. berdasarkan hasil
perhitungan diatas diketahui bahwa nilai pengaruh langsung 0.192 dan pengaruh
tidak langsung sebesar 0.001 yang berarti bahwa nilai pengaruh tidak langsung

lebih kecil dibandingkan dengan nilai pengaruh langsung. Hasil ini menunjukkan
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bahwa secara tidak langsung AG terhadap return sasham melaui beta tidak

mempunyai pengaruh signifikan.

4.2 Pembahasan hasil penélitian

Berdasarkan penelitian yang telah dipaparkan secara statistik diatas maka
untuk memperoleh gambaran hasil penelitian yang lebih baik akan ditelaah lebih
lanjut setiap data hasil perhitungan sesuai dengan hipotesis yang telah dirumuskan

sebelumnya.

4.2.1 Pengaruh profitabilitas yang diproksikan dengan Return On Equity

(ROE) terhadap return saham

Berdasarkan uji path diperoleh hasil bahwa profitabilitas yang diproksikan
dengan Return On Equity (ROE) secara langsung tidak ada pengaruh signifikan
terhadap return saham. Pada penelitian ini hasilnya adalah menerima hipotesis
pertama (H1) yang menyatakan bahwa tidak terdapat pengaruh signifikan
profitabilitas yang diproksikan dengan Return on equity (ROE) terhadap return
saham. Hasil pendlitian tersebut tidak sgaan dengan teori Return on equity
(ROE) yaitu ROE yang tinggi mencerminkan bahwa perusahaan berhasil
menghasilkan keuntungan dari modalnya sendiri. Peningkatan ROE akan ikut
mendongkrak nilai jual perusahaan yang berimbas pada harga saham, sehingga
hal ini berkorelas dengan peningkatan return saham (Harahap, 2007:23). Adanya
Return on equity (ROE) sebagai rasio yang dapat mengetahui besarnya laba yang
diperoleh perusahaan dari modalnya sendiri, maka investor akan dapat menilai

prospek suatu perusahaan tersebut kedepannya serta para investor dapat melihat
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sgjauh mana pertumbuhan profitabilitas perusahaan tersebut. Indikator ROE
mampu mencerminkan sgjauh mana investasi yang akan dilakukan oleh investor
di suatu perusahaan tersebut dapat memberikan return yang sesuai dengan yang di
harapkan oleh investor. Semakin tinggi ROE mencerminkan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan bagi pemegang saham juga tinggi.
Tidak sgaan dengan penelitian yang dilakukan oleh Anatara (2014) yang

menunjukkan bahwa ROE berpengaruh signifikan terhadap return saham.

Pertumbuhan rata-rata Return on equity (ROE) mengalami penurunan
pada tahun 2016 dari 15,8% menjadi 6,67%. Hal tersebut menunjukkan kinerja
perusahaan pada tahun 2014 menurun atau kurang baik sehingga mengalami
penurunan dari tahun sebelumnya dan menunjukkan bahwa kinerja suatu
perusahaan berkurang dan berdampak pada harga saham perusahaan tersebut
sehingga return yang didapatkan akan rendah. Adapun Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) sempat menyentuh titik terendah di level 5.738,57 meski
kemudian merangkak naik menjadi 5.841,46 (kompas.com). Hal tersebut dapat

berpengaruh terhadap return saham yang juga rendah.

Hasil pendlitian ini sgadan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Sa’diyah (2014) yang menyatakan bahwa ROE berpengaruh tidak signifikan
terhadap return saham secara parsia. Dan penelitian yang dilakukan oleh
tumonggor dkk (2017) yang menunjukkan bahwa ROE tidak berpengaruh
signifikan terhadap return saham.Variabel Return On Equity (ROE) tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap return saham menandakan bahwa

perusahaan tidak dapat menjamin ekuitasnya dengan laba. Perusahaan yang masih
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berukuran kecil memiliki nilai ROE yang cenderung meningkat dengan cepat
sgjaan dengan peningkatan laba bersih (earning). Hal itu menyebabkan regres
linier dengan sample perusshaan yang mempunyai fase pertumbuhan yang
berbeda memberikan hasil yang tidak signifikan. Begitu pula dengan penditian
yang dilakukan oleh febrioni (2016) yang menunjukkan hasil Return on Equity
(ROE) tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham dengan arah pengaruh

yang positif.

Pada dasarnya profitabilitas merupakan pengukuran mengenai kemampuan
perusahaan dalam memperoleh laba. Dalam Islam, mencari keuntungan
diperbolehakan jika didasarkan pada kegiatan perdagangan yang diawali dengan
niat yang baik dan diikui dengan penuh kesungguhan dan keikhlasan untuk
mencari ridho Allah SWT. Hal tersebut sesuai dengan Al-Qur’an Surah Al-

Bagarah ayat 188 :

O W8y )3 ) IKTE) SLEAY 1) s 153057 Ohldl, 2850, 2810 5L0 150815 ¥

Artinya : “Dan janganlah sebagian kamu memakan harta sebahagian yang
lain di antara kamu dengan jalan yang bathil dan (janganlah) kamu
membawa (urusan) harta itu kepada hakim, supaya kamu dapat memakan
sebagian daripada harta benda orang lain dengan (jalan berbuat) dosa,
padahal kamu mengetahui”.(QS. Al-Bagarah:188)

Dalam ayat tersebut telah dijelaskan bahwa, pengambilan keuntungan
yang dilakukan oleh perusahaan diperbolehkan asalkan masih berada pada jalan
yang benar. Maksudnya disini yaitu mengambil keuntungan dengan niat yang baik

tanpa memakan harta yang bukan haknya. Setiap usaha yang dilakukan dengan
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jalan perdagangan diperbolehkan untuk mengambil keuntungan asalkan dengan
niat yang baik yaitu mencari rizki dengan jalan yang hala serta tidak mengambil

keuntungan yang berlebihan yang dapat mengambil hak orang lain.

4.2.2 Pengaruh pertumbuhan aset (AG) terhadap return saham

Berdasarkan uji path diperoleh hasil bahwa pertumbuhan aset (AG)
menunjukkan secara langsung tidak ada pengaruh signifikan terhadap return
saham. Pada penelitian ini hasilnya adalah menolak hipotesis kedua (H2) yang
menyatakan bahwa terdapat pengaruh pertumbuhan aset terhadap return saham.
Hasil penelitian tersebut sejalan dengan teori menurut Beaver et.a (1970) dalam
Nurdina Iffa (2014:36) didefiniskan sebaga tingkat pertumbuhan total aktiva
suatu perusahaan pada setiap periode tertentu. Suatu perusahaan yang sedang
berada pada tahap pertumbuhan akan membutuhkan dana yang besar. Adanya
kebutuhan dana yang semakin besar, menyebabkan perusahaan lebih cenderung
menahan sebagian besar pendapatannya. Hal ini berarti, semakin besar pendapatan
yang ditahan dalam perusahaan, maka semakin rendah dividen yang dibayarkan
kepada pemegang saham. Rendahnya pembayaran dividen oleh perusahaan ini
akan mengakibatkan rendahnya minat investor dalam berinvestas pada
perusahaan tersebut. karena Return merupakan salah satu faktor yang memotivasi
investor berinvestas dan juga merupakan imbalan atas keberanian investor
menanggung risiko atas investas yang dilakukannya. Oleh karena itu dengan
perusahaan yang masih dalam proses pertumbuhan akan semakin besar risiko
yang akan dialami oleh investor dan akan memotivas investor untuk tidak

menanamkan saham pada perusahaan tersebut.
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Dilihat dari rata-rata pertumbuhan aset pada subsektor makanan dan
minuman menunjukkan penurunan yang cukup besar pada tahun 2016 dari 17.8%
menjadi 6.05%. Oleh karena itu menyebabkan investor berpikir kembali untuk
menanamkan saham atau modalnya pada perusshaan karena dapat dilihat dari
pertumbuhan aset yang menurun menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan
tersebut menurun dan akan berdampak pada sedikitnya investor yang akan
menanamkan modalnya, bagi investor menanamkan modal atau sashamnya pada

perusahaan yang masih dalam pertumbuhan akan beresiko tinggi.

Hasil penelitian ini tidak sgjalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Sa’diyah (2016) yang menyatakan bahwa ada pengaruh Pertumbuhan Aset
terhadap return saham secara parsial. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh
Rohma (2013) yang menyatakan bahwa variabel growth (pertumbuhan aset)
menunjukkan pengaruh yang signifikan juga terhadap return saham. Tingkat
pertumbuhan aset perusahaan yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan
mampu berkembang dibandingkan dengan periode sebelumnya. Hal ini akan
menarik bagi investor karena berdampak kepada nilai intrinsik suatu saham.
Sehingga investor akan rela untuk membeli suatu saham dengan harga relatif lebih
tinggi dibandingkan saham perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan asset
yang lebih rendah. Dengan adanya tingkat pertumbuhan yang tinggi maka harapan
investor akan suatu nilai intrinsik saham cenderung meningkat sehingga hal ini
direspon dengan dilakukannya aksi beli oleh para investor yang berakibat pada

kenaikan harga saham yang akhirnya meningkatnya return saham.
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4.2.3 Pengaruh profitabilitas yang diproksikan dengan Return On Equity

(ROE) terhadap return saham dimediasi risiko sistematis (beta)

Berdasarkan uji path diperoleh hasil bahwa secara langsung tidak ada
pengaruh signifikan Return On Equity (ROE) terhadap return saham melalui beta.
Hasil ini menunjukkan bahwa secara tidak langsung Return On Equity (ROE)
terhadap return saham melalui risiko sistematis (beta) tidak mempunyai pengaruh
signifikan. Pada penélitian ini hasilnya adalah menolak hipotesis ketiga (H3) yang
menyatakan bahwa terdapat pengaruh profitabilitas yang diproksikan dengan
Return On Equity (ROE) terhadap return saham dimedias risiko sistematis (beta).
Penelitian ini sgjalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Labibah (2016) yang
menunjukkan bahwa beta tidak berpengaruh signidfikan terhadap return saham.
Tidak sgjalan dengan toeri Menurut Harahap (2007:23), Return On Equity adalah
rasio rentabilitas yang menunjukan berapa persen perolehan laba bersih bila di
ukur dari modal pemilik. ROE merupakan salah satu indikator untuk mengetahui
sgjauh mana investasi yang akan dilakukan investor di suatu perusahaan mampu
memberikan return yang sesua dengan tingkat yang diharapkan investor.
Kesuksesan atas investasi yang tengah berjalan dapat menunjukkan kepada pasar
bahwa perusahaan mampu mengidentifikasi dan melaksanakan proyek-proyek
selanjutnya, sehingga perusahaan dapat dikatakan sebaga perusahaan yang
bertumbuh. Semakin besar nila ROE, maka perusahaan dianggap semakin
menguntungkan dan mengindikasikan bahwa perusahaan mampu mengelolarisiko

dari investas dengan baik.
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Dilihat dari rata-rata Return On Equity (ROE) pada tahun 2013-2016
menunjukkan penurunan pada tahun 2014 dari 15,8% menjadi 6.67%. hal tersebut
menunjukkan bahwa kinerja suatu perusahaan menurun sehingga investor akan
berpikir kembali untuk menanamkan modal atau sshamnya pada perusahaan
tersebut karena perusahaan yang kinerjanya dalam menghasilkan laba menurun
menunjukkan bahwa akan beresiko bagi investor untuk menanamkan modal atau

sahamnya.

Pengelolaan risiko yang baik oleh perusahaan berarti memperkecil risiko
perusahaan. Risiko perusahaan yang rendah akan menyebabkan saham perusahaan
semakin tidak sensitif terhadap fluktuasi pasar sehingga nilai beta menjadi rendah.
Nilal beta yang rendah menunjukkan bahwa perusahaan memiliki risiko sistematis
yang rendah. Hal ini berarti bahwa ROE memiliki pengaruh negatif terhadap
risiko sistematis. Akan tetapi Risiko yang tinggi akibat dari fluktuasi keuntungan
yang besar ini bukanlah tanpa alasan. Dengan tingkat keuntungan yang fluktuatif,
berarti dividen yang dibayarkan perusahaan kepada investor juga akan fluktuatif.
Berarti dividen yang dibayarkan perusahaan kepada investor juga akan fluktuatif.
Kondis seperti ini tidak memberikan perasaan aman bagi investor untuk

menginvestasikan uangnya diperusahaan tersebut. Jogiyanto (2012:207).

Oleh karena itu beta sebagai variabel intervening tidak mempengaruhi
pengaruh ROE terhadap return sasham. Hasil penelitian ini tidak segjalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Triwulandari dkk (2014) dan Ismanto (2011) yang
menunjukkan bahwa beta berpengaruh secara parsia terhadap return saham.

Penelitian ini sgalan dengan penelitian yang telah dilakukan oleh Giovanni
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(2013) bahwa peningkatan nilai variabel beta diikuti dengan peningkatan nilai
variabel return saham. Mengutip pendapat dari Gitman, et.al. (2004, 204) dalam
Labibah (2016) bahwa semakin tinggi beta suatu sekuritas, semakin besar
sekuritas dihadapkan pada resiko sistematik dan semakin tinggi return yang harus

ditawarkan kepada investor.

Dalam Al-Qur'an surat Al-Qashash ayat 77 menjelaskan tentang

keuntungan, dalam hal ini return saham, yaitu:

B et WS ey @ G e Saai i N @ 5 130 o 0T L G\j

dw\;;:y&\f)“;ubﬂu;;w\&yjﬁwl

“dan carilah pada apa yang telah dianugerahkan Allah kepadamu
(kebahagiaan) negeri akhirat, dan janganlah kamu melupakan bahagianmu
dari (kenikmatan) duniawi dan berbuat baiklah (kepada orang lain)
sebagaimana Allah telah berbuat baik, kepadamu, dan janganlah kamu
berbuat kerusakan di (muka) bumi. Sesungguhnya Allah tidak menyukai
orang-orang yang berbuat kerusakan”.

Di dalam tafsir ibnu katsir dijelaskan bahwa maksud ayat diatas adalah
gunakanlah harta yang berlimpah dan nikmat yang bergelimang sebagai karunia
Allah kepadamu untuk beka ketaatan kepada Tuhanmu dan mendekatkan diri
kepada-Nya dengan mengerjakan berbagai amal pendekatan diri kepada-Nya, dan

dengannya kamu akan memperoleh padahal di duniadan di akhirat.

4.2.4 pengaruh (AG) pertumbuhan aset terhadap return saham dimedias

risiko sistematis (beta)

Berdasarkan uji path diperoleh hasil bahwa secara langsung tidak ada

pengaruh signifikan pertumbuhan aset terhadap return ssham melalui beta. Hasil
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ini menunjukkan bahwa secara tidak langsung AG terhadap return saham melalui
beta tidak mempunyai pengaruh signifikan. Pada penelitian ini hasilnya adalah
menolak hipotesis keempat (H4) yang menyatakan bahwa terdapat pengaruh
pertumbuhan aset terhadap return saham dimediasi risiko sistematis (beta). Teori
Variabel Asset Growth mengukur pertumbuhan total aktiva perusahaan dari
periode satu ke periode berikutnya. Asset Growth yang meningkat menandakan
bahwa perusahaan sedang dalam tahap pengembangan usaha. Pengembangan
usaha akan membutuhkan dana yang besar, sehingga perusahaan cenderung akan
menahan laba yang diperoleh untuk kebutuhan pengembangan usahanya. Adanya
ketidakpastian akan keuntungan yang diperoleh dari pengembangan usaha yang
dilakukan oleh perusahaan, menimbulkan risiko bagi perusahaan. Semakin besar
risiko perusahaan akan menyebabkan saham perusahaan menjadi lebih sensitif
terhadap fluktuasi pasar sehingga nilai beta menjadi meningkat. Nilai beta yang

tinggi menunjukkan bahwa perusahaan memiliki risiko sistematis yang tinggi.

Hal ini sgaan dengan teori yang berarti bahwa Asset Growth memiliki
pengaruh positif terhadap risiko sistematis. Dalam Jogiyanto (2012:207), variabel
ini memiliki hubungan positif dengan beta. Hal ini dikarenakan, perusahaan
dengan tingkat pertumbuhan asset yang tinggi ingin lebih asset atau sumber daya,
selanjutnya untuk mendapatkan sumber daya tesebut perusahaan membutuhkan
pembiayaan tambahan. Sehingga, perusahaan akan cenderung menahan laba yang
diperoleh untuk keperluan pengembangan usahanya. Hal ini berakibat pada

berkurangnya dividen yang diterima pemegang saham.
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Dilihat dari rata-rata pertumbuhan aset pada subsektor makanan dan
minuman menunjukkan penurunan yang cukup besar pada tahun 2016 dari 17.8%
menjadi 6.05%. Oleh karena itu menyebabkan investor berpikir kembali untuk
menanamkan saham atau modalnya pada perusahaan karena dapat dilihat dari
pertumbuhan aset yang menurun menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan
tersebut menurun dan akan berdampak pada sedikitnya investor yang akan
menanamkan modalnya, bagi investor menanamkan modal atau sashamnya pada
perusahaan yang masih dalam pertumbuhan akan beresiko tinggi. Karena investor

pasti akan memilih menanamkan sahamnya pada perusahaan yang rendah risiko.

Penelitian ini tidak sgjalan dengan penenlitian yang dilakukan oleh
Alhafid (2016) yang menunjukkan bahwa Asset Growth tidak berpengaruh
terhadap Risiko Sistematis perusahaan pada Indeks Kompas 100 yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2012-2014, dan penelitian yang dilakukan oleh
Novera (2013) juga menunjukkan hasil yang sama yaitu Asset Growth tidak
berpengaruh signidfikan terhadap beta sehingga hipotesis kedua yang digjukan
ditolak. Asset growth yang meningkat menandakan bahwa perusahaan sedang
dalam tahap pengembangan usaha. Berdasarkan data yang diperoleh menunjukkan
bahwa sampel yang lolos purposive sampling mayoritas merupakan perusahaan
well-established. Perusahaan perusahaan ini memiliki kinerja serta pengelolaan
risko yang bak, sehingga pada sebagian besar pengembangan usaha yang
dilakukan oleh perusahaan memiliki tingkat keberhasilan yang tinggi. Penelitian
ini tidak sgjalan pula dengan penelitian yang dilakukan oleh Labibah (2016) yang

menunjukkan bahwa beta tidak berpengaruh signidfikan terhadap return saham.
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Ha ini seperti yang dikemukakan oleh (Tandelilin, 2010:11) yang
menyatakan bahwa rissko memiliki pengaruh yang positif, semakin tinggi risiko
maka semakin tinggi pula tingkat return yang akan di dapat. Berdasarkan
perspektif islam, mengantisipas dan mensiasati risko agar tidak menimbulkan
kerugian yang lebih besar diperbolehkan. Hal ini dijelaskan dalam Al-Qur*an

surah AL Hasyr ayat18:
A (RS V- U RV TR O (Y RS S e Y

s R0~

Oshons

“Hai orang-orang yang beriman, bertakwaah kamu pada Allah
danhendaklah setiap diri memperhatikan apa yang telah diperbuatnya
untukhari esok dan bertakwalah kepada Allah. Sesungguhnya Allah
mahamengetahui apa yang kamu kerjakan.”

Dalam tafsir at-Thabary dijabarkan : dan hendaklah seseorang melihat apa
yang telah diperbuatnya untuk hari kiamat. Apakah kebagjikan yang akan
menyelamatkannya atau keburukan yang menjerumuskannya. Kata-kata ,,ghad"
sendiri dalam bahasa arab artinya besok. Beberapa ahlitd‘wil menyatakan dalam
beberapa riwayat : Allah senantiasa mendekatkan hari kiamat hingga
menj adikannya seakan terhadu besok,dan besok adalah hari kiamat.Adajuga yang
mengartikan ,,ghad” sesuai dengan makna aslinya,yakni besok. Hal ini bisa
diartikan juga bahwa kita diperintahkan untuk selalu melakukan intropeksi dan
perbaikan guna mencapai masa depanyang lebih baik. Melihat masa lalu, yakni
untuk dijadikan pelgaran bagimasa depan. Atau juga menjadikan pelgjaran masa

lalu sebuah investasibesar untuk masa depan.
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BAB V

PENUTUP

5.1 Kessmpulan

Berdasarkan hasil analisis data dari penelitian yang telah dilakukan
sebelumnya mengenai pengaruh rasio profitabilitas dan pertumbuhan aset
terhadap return saham dengan risiko sistematis (beta) sebagai variabe

intervening, maka penelitian ini dapat disimpulkan sebagai berikut:

1. Rasio profitabilitas yang diproksikan dengan Return On Equity (ROE)
secara langsung tidak berpengaruh signifikan terhadap return sasham sub
sektor makanan dan minuman.

2. Pertumbuhan aset secara langsung tidak berpengaruh signifikan terhadap
return saham.

3. Rasio profitabilitas yang diproksikan dengan Return On Equity (ROE)
terhadap return saham dimedias risiko sistematis (beta) merupakan
pengaruh tidak langsung menunjukkan pengaruh yang tidak signifikan.

4. Pertumbuhan aset terhadap return ssham dimediasi risiko sistematis (beta)
merupakan pengaruh tidak langsung menunjukkan pengaruh yang tidak
signifikan.

5.2 Saran

1. Untuk penelitian selanjutnya disarankan dalam menguji faktor-faktor yang

dapat meningkatkan return saham sebaiknya menambahkan variabel

independen atau mengganti variable independen yang lebih baik selain
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Return On Equity (ROE) dan pertumbuhan asset guna mendapatkan hasil
yang lebih signifikan dan berpengaruh terhadap Return Saham. Selain itu
diharapkan menggunakan periode penditian yang lebih lama dan
menggunakan sampel perusahaan selain sub sektor makanan dan

minuman.

2. Bagi manajemen perusahaan, untuk meningkatkan kepercayaan pemegang
saham terhadap perusahaan, maka perusahaan harus mampu menunjukkan
kinerja perusahaan yang bagus dengan meningkatkan laba perusahaan
yang lebih baik dan menyampaikan informasi yang cukup kepada investor

mengenai perkembangan perusahaan.

3. Bagi para investor, agar melakukan analisis terhadap laporan keuangan
perusahaan terutama yang berpengaruh terhadap Return Saham sebelum
melakukan investas dalamn suatu perusahaan. Dengan melihat
perkembangan  return-return  saham  tahun  sebelumnya  dan

mempertimbangkannya kembali.
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Lampiran 1
Return On Equity (ROE)
ROE(%)
K ode Perusahaan 2013 | 2014 | 2015 | 2016
ASIA 1471 | 1052 | 942 16,87
CEKA 12,32 | 7,63 16,65 | 28,12
DLTA 3998 | 3768 | 226 | 2514
ICBP 16,85 | 16,83 | 17,84 | 19,63
INDF 8,9 12,48 8,6 11,99
MLBI 118,6 | 143,53 | 64,83 | 119,68
MYOR 26,87 | 999 | 2405 | 2216
ROTI 20,07 | 1964 | 22,76 | 19,39
SKBM 28,97 (. 28,03 | 11,67 | 6,12
ULTJ 16,13 | 1251 18,7 | 20,34
Lampiran 2
Asset Growth (AG)
AG %
kode 2013 2014 2015 2016
AlISA 29.82 46.68 12.32 214
CEKA |51,19 24,35 18,96 11,90
DLTA |163 14,40 4,10 15,40
ICBP 13.99 17,10 6,10 8,80
INDF 31,50 10,70 6,70 10,50
MLBI 6.3 4.5 5.8 1.74
MYOR | 11.16 0.79 9.45 12.86
ROTI 66 16 93.42 16.78
SKBM | 133 30.5 17.08 55.04
ULTJ 16.10 3.80 21.30 19.80
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Lampiran 3
Perhitungan Risiko Sistematis (Beta)
2013 2014 2015 2016
AISA 0.094771703 0.094771703 0.094771703 0.094771703
CEKA -0.002045978 | -0.002045978 | -0.002045978 | -0.002045978
DLTA 0.00352162 0.00352162 0.00352162 0.00352162
ICBP -0.100864641 | -0.100864641 | -0.100864641 | -0.100864641
INDF 0.5551559 0.5551559 0.5551559 0.5551559
MLBI 0.324510055 0.324510055 0.324510055 0.324510055
MYOR | 0.234097236 0.234097236 0.234097236 0.234097236
ROTI -0.048156448 | -0.048156448 | -0.048156448 | -0.048156448
SKBM | 0.264684931 0.264684931 0.264684931 0.264684931
ULTJ 0.180123144 0.180123144 0.180123144 0.180123144
Lampiran 4
Perhitungan return saham
RETURN SAHAM
Kode Perusahaan 2013 2014 2015 2016
ASIA 0,02725 0,03626 -0,04858 0,04799
CEKA 0,08333 0,01672 -0,04564 0,07146
DLTA 0,00713 0,00379 -0,02866 -0,00128
ICBP 0,02296 0,07304 0,00981 -0,01926
INDF 0,00246 0,01366 -0,01863 0,03978
MLBI 0,01695 0,05231 -0,02047 0,03642
MYOR 0,04283 -0,01520 0,03593 0,02724
ROTI -0,02168 0,03147 -0,00573 0,02238
SKBM 0,02914 0,06013 -0,00068 -0,01899
ULTJ 0,05080 -0,01451 0,00566 0,01383
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Lampiran 5

Hasi| output spss

Uji Multikoliniearitas
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Cosfficients®
Unstandardized | Standardized Collinearity
Coefficients | Coefficients Statistics
Mode B | Std. Error Beta t | Sig. |Tolerance| VIF
“(Constant) | -.002 .016 -111| 912
ROE .001 .001 .153| .861| .395 828 1.208
AG .000 .000 .234{1.349| .186 868 1.152
BETA .010 .030 062 .344| .733 813  1.230
b. Dependent Variable:
RETURN SAHAM
Uji Heterokedastisitas
Correlations
Abs res
Spearman's ROE  Correlation Coefficient 11
o Sig. (2-tailed) 495
N 40
AG Correlation Coefficient -.202
Sig. (2-tailed) 211
N 40
BETA Correlation Coefficient -.188
Sig. (2-tailed) 246
N 40
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Uji Autokorelasi

Model Summary”

Std. Error of
Model] R [R Square| Adjusted R Square | the Estimate |Durbin-Watson

1 .236° .056 -.023 .03217 2.310

a. Predictors: (Constant), BETA, AG, ROE

Uji Normalitas

One-Sample K olmogor ov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual
N 40
Normal Parameters® Mean .0000000
Std. Deviation .03090663
Most Extreme Differences  Absolute .096
Positive .096
Negative -.060
Kolmogorov-Smirnov Z .608
Asymp. Sig. (2-tailed) .854
a Test distribution is Normal.
Uji Linieritas
Model Summary and Parameter Estimates
Dependent Variable RETURN
SAHAM
Model Summary Parameter Estimates

Equation|R Square| F | dfl | df2 | Sig. | Constant bl

Linear .008| .302 1] 38 .586 .010 .000




Model Summary and Parameter Estimates

Dependent Variable RETURN
SAHAM

Model Summary Parameter Estimates
Equation|R Square| F | dfl | df2 | Sig. | Constant bl
Linear .008| .302 1 38 .586 .010 .000

The independent variableis

ROE .
Model Summary and Parameter Estimates
Dependent VariableeRETURN
SAHAM
Model Summary Parameter Estimates
Equation] R Square F dfl dfi2 | Sig. | Constant bl
Linear .036| 1.433 1 38| .239 .010 .000
The independent variable isAG.
UJl PATH
Uji X1 dan X2 terhadap Z
Coefficients”
Unstandardized | Standardized
Coefficients | Coefficients
Model B [Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant)| .333 .069 4.805 .000
ROE -.008 .003 -372| -2.461 019
AG -.003 .001 -304| -2.014 .051
a. Dependent

Variable BETA
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Model Summary

Adjusted R | Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 .433a| .187 143 17922

a. Predictors: (Constant), AG, ROE

Hasil uji path X1 melalui Z terhadap Y

Model Summary

Adjusted R Std. Error of
Modell] R |R Sgquare| Square | the Estimate
1 .090° .008 -.046 .03252
b. Predictors: (Constant),
BETA, ROE
Coefficients
Unstandardized | Standardized
Coefficients | Coefficients
Model B |Std. Error Beta t Sig.
(Constant) 011 .013 .820| .417
ROE .000 .001 .084| .489| .628
BETA -.002 .028 -.014| -.083| .934
a. Dependent Variable:

RETURN SAHAM

Hasil uji path X2 melalui Z terhadap Y

Model Summary

113



Adjusted R | Std. Error of the

Modée R R Square Square Estimate
1 1917 .036 -.016 .03206
a. Predictors: (Constant), BETA, AG
Coefficients®
Unstandardized | Standardized
Coefficients Coefficients
Std.
Mode B Error Beta T Sig.
1 (Cot”)ga” 010 | .009 1133 | 264
AG .000 .000 192 1.154 | .256
BETA .001 .027 .004 .023 | .982

a. Dependent Variable:
RETURN SAHAM

BIODATA PENELITI
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