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ABSTRAK 

 

PENGARUH PROFITABILITAS (ROA), LEVERAGE (DER) 

TERHADAP RETURN SAHAM DENGAN BETA SAHAM 

SEBAGAI VARIABEL INTERVENING 

(Studi Empiris pada Perusahaan Perbankan Konvensional yang 

Terdaftar di BEI periode 2014-2018) 

 

 

Oleh : 

Dewi Susanti 

 

 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui seberapa besar faktor-faktor 

profitabilitas (ROA), leverage (DER) terhadap return saham dengan beta saham 

sebagai variabel intervening pada perusahaan perbankan konvensional  yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia  (BEI)  periode tahun 2014-2018. Dengan 

menggunakan metode pengambilan sampel yaitu purposive sampling diperoleh 

sampel sebanyak 70 perusahaan. Uji hipotesis yang digunakan yaitu analisis 

regresi linier berganda dengan menggunakan analisis jalur, uji R
2
, uji F dan uji t. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas (ROA) dan leverage (DER) 

tidak berpengaruh terhadap beta saham, sedangkan profitabilitas berpengaruh 

positif terhadap return saham. Dengan menggunakan analisis jalur beta saham 

tidak berpengaruh antara profitabilitas (ROA) dan leverage (DER) dengan return 

saham sehingga tidak terjadi mediasi. 

 

 

 

 

 

 

Kata Kunci : Profitabilitas (ROA), Leverage (DER), Beta Saham, Return   

Saham
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah 

Perkembangan ekonomi secara keseluruhan dapat dilihat pada 

pasar modal dan industri sekuritas pada suatu negara. Pasar modal 

berkaitan erat dengan perekonomian karena  fungsi ekonomi dan keuangan 

dijalankan oleh pasar modal menurut (Husnan, 2009). Investor dalam 

melakukan investasi mengaharapkan return saham yang tinggi. Investasi 

dapat dilakukan pendanaan dengan menggunakan mekanisme penyertaan 

dengan cara menjual saham perusahaan kepada pihak umum atau yang 

disebut go public.  Saham-saham yang go public memiliki daya tarik bagi 

investor karena memiliki tingkat kepekaan yang tinggi terhadap perubahan 

lingkungan bisnis baik perubahan positif maupun negatif.  

Perubahan lingkungan bisnis yang positif tentu yang sangat 

diharapkan oleh investor dalam menanamkan modalnya untuk 

mendapatkan sebuah return. Return merupakan hasil dari perolehan yang 

diterima oleh investor dari investasi yang telah dilakukan. Hartono (2016) 

menyatakan bahwa return saham adalah tingkat pengembalian saham atas 

investasi yang dilakukan oleh investor. Investor harus melakukan 

penilaian harga saham terlebih dahulu agar dapat memperoleh return  dan 

keuntungan sesuai dengan apa yang diharapkan. Penilaian harga saham 

dapat dilakukan dengan menggunakan rasio keuangan yaitu rasio 

profitabilitas (ROA) dan leverage (DER).  
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Rasio-rasio keuangan tersebut sangat penting bagi investor untuk 

dijadikan pertimbangan dalam pengambilan keputusan dalam melakukan 

investasi. Selain itu, dalam melakukan investasi laporan keuangan juga 

diperlukan oleh investor untuk melihat kinerja perusahaan dalam periode 

tertentu Harahap (2011). Rasio kinerja keuangan yaitu rasio profitabilitas 

(ROA) dan leverage (DER) perbankan konvensional di Indonesia selama 

lima tahun terakhir dari tahun 2014-2018 dapat ditunjukkan dari tabel 

berikut ini : 

      Tabel 1.1 

Rasio Kinerja Keuangan Profitabilitas (ROA) dan Leverage (DER) 

 

 

 

Sumber :(Ojk.go.id, 2018)  

Berdasarkan uraian dan data diatas, terdapat kesenjangan antara 

profitabilitas (ROA) dan return saham di sektor perbankan konvensional 

pada periode 2014-2015 terjadi penurunan profitabilitas (ROA) dan terjadi 

kenaikan return saham. Selain itu pada periode 2016-2017 juga terjadi 

kesenjangan antara profitabilitas (ROA) dan return saham yaitu terjadi 

kenaikan profitabilitas (ROA) dan terjadi  penurunan return saham. 

Sedangkan pada variabel leverage (DER) dan return saham juga terjadi 

kesenjangan pada periode 2014-2015 dan 2017-2018 variabel leverage 

(DER) mengalami kenaikan yang diikuti juga oleh return saham. Selain 

itu pada variabel beta saham dan return saham juga terjadi kesenjangan 

Keterangan 2014 2015 2016 2017 2018 

ROA (%) 1,78 1,25 1,41 1,77 1,82 

DER (%) 96,99 99,37 95,96 96,63 103,37 

Return  15.955 19.255 20.992 19.246 20.966 

Beta 1,3315 1,37925 1,37625 1,32025 1,3485 
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pada periode 2015-2016 yaitu terjadinya kenaikan return saham yang 

tidak diikuti oleh beta saham. Hal tersebut membuat penelitian mengenai 

tingkat profitabilitas (ROA) dan leverage (DER) terhadap return saham 

menjadi salah satu topik yang sangat menarik untuk diteliti, karena pada 

dasarnya keputusan investasi dipengaruhi oleh informasi keuangan yang di 

hasilkan yang dapat digunakan untuk memprediksi kondisi keuangan 

dimasa depan dengan dianalisisi dengan menggunakan rasio keuangan.  

Rasio keuangan yang digunakan dalam penelitian ini yaitu rasio 

profitabilitas  yang diproksikan dalam Return On Assets (ROA) dan rasio 

leverage yang diproksikan dalam Dept to Equity Ratio (DER). Rasio ROA 

merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan 

menghasilkan laba dari aktivitas normal bisnisnya (Hary, 2015). ROA 

berfungsi  untuk mengukur kemampuan perusahaan yang menghasilkan 

laba bersih berdasarkan tingkat aset tertentu. Profitabilitas (ROA) 

perusahaan yang meningkat akan menyebabkan investor memburu suatu 

saham perusahaan sehingga akibatnya return perusahaan tersebut 

meningkat pula. Pendapat ini didukung oleh penelitian yang dilakukan 

Mariani et al. (2017) menunjukkan profitabilitas (ROA) berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap return saham. Bertentangan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Oroh et al., (2019). Profitabilitas (ROA) 

berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap return saham. 

Rasio leverage (DER) merupakan  rasio yang dihasilkan dari 

perbedaan antara tingkat pengembalian yang perusahaan peroleh dari 
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investasi dan tingkat pengembalian yang harus dibayar perusahaan kepada 

kreditornya (Garrison et al.,, 2015). DER merupakan rasio yang digunakan 

untuk menilai hutang dengan seluruh ekuitas serta mampu memberikan 

petunjuk umum tentang kelayakan dan risiko keuangan perusahaan. 

Investor cenderung menghindari saham-saham yang memiliki nilai 

leverage (DER) yang tinggi yang mencerminkan risiko perusahaan yang 

relatif tinggi (Kasmir, 2017). Semakin tinggi DER mencerminkan semakin 

tinggi hutang perusahaan. Tingginya rasio ini menunjukkan komposisi 

total hutang semakin besar dibandingkan dengan total modal sendiri 

sehingga meningkatkan risiko yang diterima investor sebagai akibat dari 

beban bunga hutang yang ditanggung oleh perusahaan. Hal ini akan 

menyebabkan turunnya harga saham yang selanjutnya berdampak terhadap 

turunnya return saham perusahaan. Pendapat tersebut didukung oleh 

penelitian yang dilakukan Mariani et al. (2017) dan Puspitadewi dan 

Rahyuda (2016) menunjukkan leverage (DER) berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap return saham. Terdapat pandangan berbeda mengenai 

nilai leverage (DER). Tingkat hutang perusahaan yang tinggi jika 

penggunaannya dioptimalkan seperti melakukan pengelolaan asset, maka 

perusahaan berkesempatan mengalami peningkatan penjualan. 

Peningkatan penjualan mengakibatkan perolehan laba perusahaan juga 

semakin tinggi. Informasi tersebut menarik minat investor untuk 

melakukan investasi sehingga akan berakibat pada peningkatan harga 

saham dan return saham yang di terima pemegang saham. Penjelasan 



5 

 

   

tersebut didukung hasil penelitian yang dilakukan Anggraini dan Yusra 

(2018) dan Alviansyah et al. (2018) leverage (DER) berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap return saham. 

Selain profitabilitas (ROA) dan leverage (DER) yang merupakan 

rasio  kinerja keuangan yang menjadi pertimbangan dalam melakukan 

investasi ada faktor lain yang menjadi pertimbangan yaitu faktor risiko. 

Risiko merupakan perbedaan antara return yang diharapkan dengan return 

aktual  (Tandelilin, 2012). Penelitian-penelitian sebelumnya telah 

mengungkapkan hubungan antara profitabilitas (ROA) dan leverage 

(DER) dengan beta saham, seperti penelitian yang dilakukan oleh 

(Eldomiaty dan Ismail, 2009) dan Army (2013) yang menyatakan bahwa 

profitabilitas (ROA) dan leverage (DER) dengan beta saham berpengaruh 

positif signifikan terhadap beta saham. Apabila di dalam suatu perusahan 

profitabilitas (ROA) dan leverage (DER) semakin tinggi maka risiko 

sistematis juga tinggi. Bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Kusuma (2017) yang mana hasilnya profitabilitas (ROA) dan leverage 

(DER) berpengaruh tidak berpengaruh positif signifikan terhadap beta 

saham. Hasil tersebut terjadi karena adanya keterbatasan penelitian dimana 

rentang waktu periode pengamatan penelitian yang singkat yang kurang 

mampu mewakili fluktuasi data penelitian sehingga hasilnya kurang 

representatif. 

Penelitian-penelitian terdahulu yang berkaitan tentang pengaruh 

profitabilitas (ROA) dan leverage (DER) dengan beta saham terhadap 
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return saham ada terjadinya hubungan linier atau variabel independen 

antara profitabilitas (ROA), leverage (DER) dapat mempengaruhi beta 

saham. Oleh karena itu beta saham dijadikan variabel intervening atau 

variabel yang memediasi peofitabilitas dan DER terhadap return saham 

supaya terhindar dari adanya multikolonieritas antara variabel independen 

di dalam analisis regresi berganda. Dimana multikolonieritas yaitu suatu 

fenomena statistik dalam regresi linier berganda yang terjadi karena 

adanya hubungan yang kuat antara variabel independen sehingga 

menimbulkan hasil tidak signifikan terhadap variabel dependen.(Sekaran 

dan Bougie, 2013) Untuk menghindari terjadinya multikolonieritas, maka 

dari itu penelitian ini membuat model penelitian yang terstruktur untuk 

mengetahui bagaimana pengaruh profitabilitas (ROA), leverage (DER), 

beta saham terhadap return saham dengan beta saham diubah menjadi 

variabel intervening. Penelitian-penelitian sebelumnya yang telah 

dilakukan olehYunita et al. (2018) yang menunjukkan bahwa beta 

berpengaruh signifikan terhadap return saham dan beta saham mampu 

memediasi profitabilitas (ROA) dan leverage (DER) terhadap return 

saham. Sesuai dengan peningkatan nilai beta yang diikuti oleh nilai return 

saham sehingga semakin tinggi beta saham maka semakin besar return 

sahamnya. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan Rohma (2018) yang 

menunjukkan bahwa beta saham tidak mampu memediasi profitabilitas 

(ROA) terhadap return saham karena keterbatasan penelitian yang 
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dilakukan bahwa sampel dan periode pengamatan kurang representatif 

dalam mewakili populasi secara umum. 

Pemilihan perusahaan perbankan konvensional sebagai objek 

dalam penelitian karena sektor industri perbankan konvensional 

merupakan salah satu  sektor industri di pasar saham perusahaan yang 

telah go public. Dari beberapa sektor industri di pasar saham industri 

perbankan masih menunjukkan pertumbuhan investasi di tengah suku 

bunga naik 2% dalam periode pengamatan. Selain itu peran bank yang 

tinggi membuat kesiapan mereka dalam menghadapi kondisi ekonomi 

akan jauh lebih baik dibandingkan industri lain.  

Berdasarkan penjelasan diatas, maka dari itu judul yang sesuai 

dengan penelitian “Pengaruh Profitabilitas dan Leverage Terhadap Return 

Saham Dengan Beta Saham Sebagai Variabel Intervening” Studi Empiris 

pada Perusahaan Perbankan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

Periode 2014-2018. 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah di atas, maka dirumuskan 

permasalahan dalam penelitian ini sebagai berikut : 

1. Apakah  profitabilitas (ROA) berpengaruh terhadap beta saham ? 

2. Apakah leverage (DER) berpengaruh terhadap beta saham ? 

3. Apakah profitabilitas (ROA) berpengaruh terhadap return saham ? 

4. Apakah leverage (DER) berpengaruh terhadap return saham ? 

5. Apakah beta saham berpengaruh terhadap return saham ? 
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6. Apakah beta saham memediasi pengaruh profitabilitas (ROA) terhadap 

return saham? 

7. Apakah beta saham  memediasi pengaruh leverage (DER) terhadap 

return saham ? 

C. Tujuan Penelitian 

Sesuai dengan permasalahan yang akan diteliti, maka tujuan dari 

penelitian ini adalah : 

1. Untuk menganalisis  dan menguji profitabilitas (ROA) terhadap  beta 

saham. 

2. Untuk menganalisis  dan menguji Pengaruh leverage (DER) terhadap 

beta saham. 

3. Untuk menganalisis dan menguji Pengaruh profitabilitas (ROA) 

terhadap return saham. 

4. Untuk menganalisis  dan menguji Pengaruh leverage (DER) terhadap 

return saham. 

5. Untuk menganalisis  dan menguji Pengaruh beta saham terhadap 

return saham. 

6. Untuk menganalisis  dan menguji Pengaruh beta saham memediasi 

pengaruh profitabilitas (ROA) terhadap return saham. 

7. Untuk menganalisis  dan menguji Pengaruh beta saham memediasi 

pengaruh leverage (DER) terhadap return saham, 
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D. Kontribusi Penelitian 

Kontribusi yang diharapkan dari adanya penelitian ini adalah 

sebagai berikut : 

1. Teoritis 

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan 

kontribusi dalam pengembangan teori mengenai pengaruh 

profitabilitas (ROA) dan leverage (DER) terhadap return saham. 

Selain itu, penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi yang 

dapat memberikan informasi baik teoritis maupun empiris kepada 

pihak-pihak yang akan melakukan penelitian lebih lanjut mengenai 

permasalahan yang relevan tentang profitabilitas dan leverage yang 

mempengaruhi return saham. 

2. Praktis 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberi masukan atau 

bahan pertimbangan bagi para investor dalam pengambilan keputusan 

ketika hendak menginvestasikan sumber dananya pada perusahaan-

perusahaan perbankan yang ada di BEI, terutama pada perusahaan 

perbankan konvensional. 

E. Sistematika Pembahasan 

Sistematika penulisan yaitu gambaran yang jelas tentang urutan 

penulisan dari penelitian ini adalah sebagai berikut : 

BAB I PENDAHULUAN 

Bab ini meliputi uraian mengenai batasan masalah, latar belakang 
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masalah, tujuan penelitian, kontribusi penelitian ini dilakukan, serta 

sistematika penulisan. 

BAB II TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Bab ini berisi uraian tentang telaah teori, penelitian terdahulu, 

pengembangan hipotesis dan model penelitian. 

BAB III METODA PENELITIAN 

Bab ini akan dibahas penelitian dan definisi operasional variabel, 

populasi dan sampel, jenis dan sumber data, metode pengumpulan 

data dan metode analisis. 

BAB IV HASIL PEMBAHASAN 

Bab ini berisi deskripsi objek penelitian, analisis data dan 

interpretasi hasil statistik. 

BAB V KESIMPULAN 

Bab ini berisikan hasil penelitian dan saran-saran. Di bagian akhir 

akan diisi dengan lampiran yang dapat mendukung skripsi ini. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA DAN PERUMUSAN HIPOTESIS 

A. Telaah Teori 

1. Pasar Modal 

Pasar modal adalah pertemuan antara pihak yang memiliki 

kelebihan dana dengan cara memperjual belikan sekuritas. Dengan 

demikian, pasar modal juga bisa diartikan sebagai pasar untuk 

memperjual-belikan sekuritas yang umumnya memiliki umur lebih satu 

tahun, seperti saham dan obligasi. (Tandelilin, 2017). Menurut 

Sunariyah (2003) ada dua permintan pasar modal yaitu pasar modal 

dapat didefinisikan secara umum  sebagai sistem keuangan yang 

terorganisasi dari semua lembaga perantara bidang keuangan. 

Sedangkan definisi secara sempit pasar modal ialah suatu pasar yang 

dijadikan tempat jual beli saham, obligasi dan jenis surat berharga 

lainnya dengan menggunakan jasa perantara perdagangan efek. 

Dengan demikian pasar modal merupakan pertemuan antara 

penawaran dengan permintaan surat berharga. Ditempat inilah para 

pelaku pasar yang mempunyai kelebihan dana melakukan investasi 

dalam surat berharga yang ditawarkan oleh emiten. Sebaliknya di 

tempat itu itu pula perusahaan yang membutuhkan dana menawarkan 

surat berharga dengan cara listing (pencantuman suatu efek yang 

tercatat di Bursa sehingga dapat diperdagangkan di Bursa) terlebih 

dahulu pada dana otoritas di pasar modal sebagai emiten. 
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2. Investasi 

Investasi pada hakekatnya bertujuan untuk menghasilkan 

sejumlah uang. Investasi merupakan modal dan keuntungan dari modal 

yang telah ditanamkan dalam suatu periode tertentu. Apabila investor 

menanamkan uangnya maka ia akan mengharapkan memperoleh uang 

pengembalian yang lebih banyak di masa mendatang. Istilah investasi 

memiliki beberapa pengertian yang berhubungan dengan keuangan dan 

ekonomi. Teori ekonomi mengartikan investasi sebagai pengeluaran 

untuk pembelian modal atau barang-barang yang tidak dikonsumsi saat 

ini namun digunakan untuk kegiatan produksi guna menghasilkan 

barang atau jasa di masa yang akan datang. Investasi dapat disebut juga 

sebagai penanaman modal (investor) yang komitmen atas sejumlah dana 

atau sumberdaya lainnya yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan 

memperoleh sejumlah keuntungan di masa dating (Tandelilin, 2012) 

3. Emiten 

Emiten merupakan perusahaan baik swasta maupun BUMN 

yang mencari modal dari bursa efek dengan cara menerbitkan efek. 

Macam- macam efek yang di terbitkan yang merupakan instrumen 

pasar modal ialah sebagai berikut : 

1) Saham  

Instrumen yang akan menambah ekuitas pemilik modal, yaitu 

saham, memiliki instrumen jenis ini berarti investor menjadi pemilik 

perusahaan tersebut sebesar modal yang ditanamkan. Saham dapat 
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didefinisikan sebagai tanda penyertaan atau pemilikan seseorang 

atau institusi dalam suatu perusahaan. Saham adalah surat berharga 

yang menerangkan bahwa pemilik surat tersebut adalah pemilik 

perusahaan yang menerbitkan surat tersebut.  

2) Obligasi 

Obligasi adalah surat berharga atau sertifikat yang berisi 

kontrak antara pemberi dana (pemodal) dengan yang diberi dana 

(perusahaan/emiten). Jadi, surat obligasi adalah selembar kertas yang 

menyatakan bahwa pemilik kertas tersebut telah membeli hutang 

perushaan yang menerbitkan obligasi. Penerbit membayar bunga atas 

obligasi tersebut pada tanggal-tanggal yang telah ditentukan secara 

periodik, dan pada akhirnya menebus nilai utang tesebut pada saat jatuh 

tempo dengan mengembalikkan jumlah pokok pinjaman ditambah 

bunga yang terutang.  

3) Right 

Right merupakan produk derivative (turunan) dari saham 

yang berupa surat berharga yang memberikan hak bagi pemodal 

untuk membeli saham baru yang dikeluarkan emiten pada harga 

tertentu dan pada waktu yang telah ditetapkan. Right diberikan pada 

pemegang saham lama yang berhak untuk mendapatkan tambahan 

saham baru yang dikeluarkan perusahaan pada penawaran kedua 

(second offering). Masa perdagangan right berkisar antara 1-2 

minggu saja. 
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4) Warrant 

Sama seperti Right, Warrant merupakan produk derivative 

dari saham yang memberikan hak untuk membeli sebuah saham pada 

harga yang telah ditetapkan pada waktu yang telah ditetapkan pula. 

Namun, sifat dari Warrant melekat pada obligasi.  

5) Opsi  

Opsi merupakan produk derivative dari saham yang 

memberikan hak kepada pemiliknya untuk menjual atau membeli 

sejumlah aset finansial tertentu pada harga dan jangka waktu 

tertentu. 

4. Harga saham  

Saham merupakan tanda penyertaan atau kepemilikan seseorang 

atau badan dalam suatu perusahaan, selembar saham adalah selembar 

kertas yang menerangkan bahwa pemilik kertas tersebut adalah 

pemiliknya (berapapun porsinya atau jumlahnya) dari suatu perusahaan 

yang menerbitkan kertas (saham) tersebut menurut Paddock, Copeland 

dan Weston (2006). Harga saham dapat dibedakan menjadi tiga 

menurut Widoatmodjo (2010) yaitu : 

1. Harga Nominal 

Harga nominal merupakan harga yang tercantum dalam 

sertifikat saham yang ditetapkan oleh emiten untuk menilai setiap 

lembar saham yang dikeluarkan. Besarnya harga nominal 
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memberikan arti penting saham karena deviden minimal biasanya 

ditetapkan berdasarkan nilai nominal. 

2. Harga perdana 

Harga ini merupakan pada waktu harga saham tersebut 

dicatat di bursa efek. Harga saham pada pasar perdana biasanya di 

tetapkan oleh penjamin emisi (underwriter) dan emiten. Dengan 

demikian akan diketahui berapa harga saham emiten itu akan dijual 

kepada masyarakat biasanya untuk menentukan harga perdana. 

3. Harga pasar 

Harga pasar adalah harga jual dari investor yang satu dengan 

investor yang lama. Harga ini terjadi setelah saham tersebut 

dicatatkan di bursa. Transaksi disini tidak lagi melibatkan emiten 

dari penjamin emisi harga ini yang disebut sebagai harga di pasar 

sekunder dan harga inilah yang bebar-benar mewakili harga 

perusahaan penerbitnya, karena pada transaksi di pasar sekunder, 

kecil sekali terjadi negosiasi harga investor dengan perusahaan 

penerbit. Harga yang setiap hari diumumkan di surat kabar atau 

media lain adalah harga pasar. 

5. Return Saham 

Return adalah keuntungan yang diharapkan oleh investor dalam 

mendapatkan tingkat pengembalian keuntungan, return yang 

diharapkan didapat dari sekuritas individu (Paramitasari, 2014). Setiap 

investor yang ingin melakukan investasi memilki tujuan yang sama, 
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yaitu mendapatkan keuntungan (return). Selain memiliki tujuan yang 

sama, investor juga memiliki tujuan investasi yang berbeda, yaitu untuk 

mendapatkan keuntungan jangka pendek dan keuntungan jangka 

panjang. Setiap investasi baik jangka pendek maupun jangka panjang 

mempunyai tujuan utama untuk mendapatkan keuntungan yang disebut 

return baik langsung maupun tidak langsung. Return dibedakan 

menjadi 2 (dua), yaitu: 1). Return realisasi (realized return) merupakan 

return yang telah terjadi. Return realisasi dihitung dengan 

menggunakan data historis. Return realisasi penting karena digunakan 

sebagai salah satu pengukur kinerja dari perusahaan. Return realisasi 

atau return historis ini juga berguna sebagai dasar penentuan return 

ekspektasi (expected return) dan risiko dimasa datang. 2). Return 

ekspektasi (expected return) merupakan return yang diharapkan akan 

diperoleh oleh investor di masa mendatang. 

Komponen Return saham terdiri dari 2 jenis yaitu capital gain 

(keuntungan selisih harga saham) current income (pendapatan lancar). 

Untuk memprediksi return saham banyak faktor yang dapat digunakan 

sebagai parameter. Faktor-faktor yang dapat mempengaruhi return 

saham ada dua yaitu faktor yang bersifat  makro yang meliputi  dalam 

bidang ekonomi ialah inflasi, suku bunga, kurs valuta asing, tingkat 

pertumbuhan ekonomi, harga bahan bakar minyak di pasar internasional 

dan Indeks Harga Saham Regional (IHSR) serta dalam bidang non 

ekonomi adalah peristiwa politik domestik, peristiwa sosial, dan 
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peristiwa politik internasional. Sedangkan faktor yang berdifat  mikro 

meliputi faktor yang berasal dari dalam perusahaan yaitu informasi 

yang didapat dari perusahaan berupa informasi keuangan dan informasi 

non keuangan. Untuk keperluan investor dalam melakukan investasi 

memerlukan alat ukur yang memadai terhadap proyeksi keuntungan 

(retrun) perusahaan di masa mendatang dengan tingkat probabilitas 

yang berbeda-beda. Salah satu faktor dari alat ukur ini adalah informasi 

keuangan dari perusahaan tersebut. Untuk mengetahui bagaimana 

informasi keuangan yang dihasilkan sudah dapat bermanfaat untuk 

memprediksi harga atau return saham di pasar modal, termasuk kondisi 

keuangan perusahaan di masa depan adalah dengan cara melakukan 

analisis rasio keuangan.  

6. Variabel penelitian 

1) Profitabilitas (ROA)  

Return on Assets atau ROA disebut juga rentabilitas ekonomi 

adalah laba usaha dengan modal sendiri dan modal asing yang 

dipergunakan untuk menghasilkan laba tersebut dan dinyatakan 

dalam persentase (Riyanto, 2008). Oleh karena pengertian 

rentabilitas sering digunakan untuk mengukur efisiensi penggunaan 

modal di dalam suatu perusahaan, maka rentabilitas ekonomi sering 

pula dimaksudkan sebagai kemampuan suatu perusahaan dengan 

seluruh modal yang bekerja di dalamnya untuk menghasilkan laba. 
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Rasio ini mengukur tingkat pengembalian investasi yang 

telah dilakukan perusahaan dengan menggunakan seluruh aktiva 

yang dimiliknya. Semakin tinggi ROA semakin tinggi keuntungan. 

Semakin tinggi keuntungan yang dihasilkan perusahaan akan 

menjadikan investor tertarik akan nilai saham. 

2) Leverage (DER) 

Hutang secara manajemen keuangan bertujuan untuk 

mendongkrak kinerja keuangan perusahaan. Jika perusahaan hanya 

mengandalkan modal atau ekuitasnya saja, tentunya perusahaan akan 

sulit melakukan ekspansi bisnis yang membutuhkan modal 

tambahan. Peranan hutang sangat membantu perusahaan untuk 

melakukan ekspansi tersebut. Namun jika jumlah hutang sudah 

melebih jumlah ekuitas yang dimiliki maka resiko perusahaan 

semakin tinggi. Untuk itu diperlukan sebuah rasio khusus untuk 

melihat kinerja tersebut. Leverage (DER) adalah rasio yang 

membandingkan jumlah hutang terhadap ekuitas. 

Rasio ini sering digunakan para investor untuk melihat 

seberapa besar hutang perusahaan jika dibandingkan ekuitas yang 

dimiliki oleh perusahaan atau para pemegang saham. Semakin tinggi 

angka DER maka diasumsikan perusahaan memiliki resiko yang 

semakin tinggi terhadap likuiditas perusahaannya. Semakin kecil 

DER semakin baik bagi perusahaan dan akan meningkatkan harga 

saham. 
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3) Beta saham 

Beta saham atau risiko sistematis merupakan perubahan 

pengembangan dalam pasar secara keseluruhan atau berhubungan 

dengan variasi pengembangan saham atau portofolio. Risiko pasar 

atau risiko umum atau risiko sistematik disebut sebagai risiko yang 

tidak dapat didiversifikasikan. Risiko ini terjadi karena akibat dari 

kejadian diluar kegiatan perusahaan seperti pertumbuhan ekonomi, 

politik dan sebagainya. Menurut Gitman dan Zutter (2015) beta 

saham ialah untuk mengukur risiko pasar dan untuk mengukur 

kepekaan saham pada tingkat keuntungan terhadap perubahan-

perubahan pasar. Beta saham dapat dihitung dengan rumus (Hartono, 

2013) : 

4) Return saham 

Return saham adalah tingkat keuntungan yang dinikmati oleh 

pemodal atas suatu investasi saham yang dilakukan. Tujuan investor 

dalam berinvestasi adalah untuk meningkatkan nilai kekayaan 

dengan cara memaksimalkan return tanpa melupakan faktor risiko 

yang dihadapinya. Return saham yang tinggi mengidentifikasikan 

bahwa saham tersebut aktif diperdagangkan. 

Menurut Hartono (2016) saham di bedakan menjadi dua: 1). 

return relisasi merupakan return yang telah terjadi, 2). return 

ekpestasi merupakan return yang diharapkan akan diperoleh oleh 

investor dimasa yang akan datang. Berdasarkan pengertian return, 
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bahwa return suatu saham adalah hasil yang diperoleh dari investasi 

dengan cara menghitung selisih harga saham periode berjalan 

dengan periode sebelumnya dengan mengabaikan dividen. 

B. Telaah Penelitian Sebelumnya 

Penelitian mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi return 

saham telah dilakukan oleh beberapa peneliti sebelumnya. Penelitian 

mengenai profitabilitas (ROA) dan leverage (DER) terhadap return 

saham, serta pengaruh profitabilitas (ROA) dan leverage (DER) terhadap 

beta saham. Penelitian-penelitian tersebut antara lain : 

Oroh et al., (2019) meneliti tentang pengaruh profitabilitas (ROA) 

dan leverage (DER) terhadap return saham. Sampel penelitian adalah 

perusahaan sektor pertanian yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

periode 2013-2017. Alat analisis yang digunakan  adalah analisis regresi 

linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan profitabilitas (ROA) dan 

leverage (DER) secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap 

return saham. 

Mariani et al., (2017) meneliti tentang profitabilitas (ROA) dan 

leverage (DER) terhadap return saham. Sampel penelitian yang digunakan 

perusahaan food and baverage yang go public di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) periode 2011-2014. Alat analisis yang digunakan adalah analisis 

regresi linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan profitabilitas (ROA) 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham dan leverage 

(DER) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham. 
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(Parida, 2015) meneliti tentang pengaruh profitabilitas (ROA) dan 

leverage (DER) dan likuiditas terhadap return saham. Sampel penelitian 

yang digunakan adalah perusahaan property dan real estate yang terdaftar 

di BEI periode 2013-2015. Alat analisis yang digunakan adalah analisis 

regresi linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas 

(ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham dan 

leverage (DER) berpengnaruh negatif dan tidak signifikan terhadap return 

saham. 

Putra & Dana (2016) meneliti tentang pengaruh profitabilitas 

(ROA), leverage (DER), likuiditas dan ukuran perusahaan terhadap return 

saham di perusahaan farmasi yang terdaftar di BEI periode 2010-2014. 

Dengan menggunakan alat analisis regresi linier berganda, didapatkan 

hasil bahwa profitabilitas (ROA) berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap return saham dan leverage (DER) berpengaruh positif dan tidak 

signifikan terhadaf return saham. 

Anggraini & Yusra (2018) meneliti tentang pengaruh likuiditas dan 

leverage (DER) terhadap return saham di perusahaan LQ45 yang terdaftar 

di BEI periode tahun  2013-2017. Dengan menggunakan alat analisis 

regresi linier berganda, didapatkan hasil bahwa leverage (DER) 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. 

Laraswati et al. (2018) meneliti tentang pengaruh profitabilitas 

(ROA) dan leverage (DER) terhadap beta saham. Sampel penelitian yang 

digunakan adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic 
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Index (JII) periode tahun 2012-2016. Alat analisis yang digunakan analisis 

regresi linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan profitabilitas (ROA)  

tidak berpengaruh signifikan terhadap beta saham dan leverage (DER) 

berpengaruh signifikan terhadap beta saham. 

Penelitian lain tentang pengaruh profitabilitas (ROA) dan leverage 

(DER) terhadap beta saham dengan objek perusahaan di BEI periode tahun 

2006-2012 dan 2009-2011. Dengan menggunakan alat analisis regresi 

linier berganda. Nurdina (2014) menunjukkan profitabilitas (ROA) dan 

leverage (DER) secara parsial berpengaruh signifikan terhadap beta 

saham, Army (2013) menunjukkan profitabilitas (ROA) dan leverage 

(DER) secara parsial berpengaruh positif dan signifikan terhadap beta 

saham, dan Werastuti dan Estiyanti (2015) menunjukkan profitabilitas 

(ROA) berpengaruh positif signifikan terhadap beta saham. 

Rohma (2018) meneliti tentang profitabilitas (ROA) dan 

pertumbuhan aset terhadap return saham dengan beta saham sebagai 

variabel intervening di perusahaan sektor makanan dan minuman yang 

terdaftar di BEI periode tahun 2013-2016. Dengan menggunakan alat 

analisis path analysis, didapatkan hasil bahwa profitabilitas (ROA) secara 

langsung tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham dan tidak 

langsung pengaruh profitabilitas (ROA) terhadap return saham dimediasi 

beta saham juga tidak berpengaruh signifikan. 

Yunita et al. (2018) meneliti tentang faktor internal dan faktor 

makro ekonomi dengan beta saham sebagai variabel intervening di 
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perusahaan property dan real estate yang terdaftar di BEI periode 2012-

2016. Dengan menggunakan alat analisis Structural Equation Model-

Partial Least Square (SEMPLS), didapatkan hasil bahwa faktor internal 

yaitu profitabilitas (ROA) dan leverage (DER) secara parsial berpengaruh 

signifikan terhadap beta saham, profitabilitas (ROA) dan leverage (DER) 

juga berpengaruh signifikan terhadap return saham, serta beta saham bisa 

memediasi profitabilitas (ROA) dan leverage (DER) terhadap return 

saham. 

Bhatti et al., (2019) meneliti tentang pengaruh leverage (DER) 

terhadap risiko dan return saham di perusahaan sektor korporasi pakistan 

periode 2005-2009. Dengan menggunakan alat analisis formula di 

Microsoft Excel, di dapatkan leverage (DER) berpengaruh positif terhadap 

risiko dan return. 

Penelitian lain tentang pengaruh profitabilitas (ROA), leverage 

(DER) beta saham terhadap return saham di BEI periode tahun 2010-2014 

dan 2011-2015. Dengan menggunakan alat analisis regresi data panel dan 

analisis regresi linier berganda. menunjukkan secara parsial leverage 

(DER) berpengaruh signifikan terhadap return saham sedangkan 

profitabilitas (ROA) dan PER berpengaruh tidak signifikan terhadap 

return saham, Hendayana (2017) menunjukkan DER berpengaruh signifikan 

terhadap return saham, dan risiko sistematis tidak berpengaruh signifikan 

terhadap return saham dan Alviansyah et al. (2018) menunjukkan secara 

parsial DER berpengaruh positif terhadap return saham, dan ROA tidak 
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berpengaruh signifikan terhadap return saham. 

C. Perumusan Hipotesis 

Berdasarkan perumusan masalah, kajian teori, serta kerangka pikir, 

dan penelitian-penelitian sebelumnya yang telah dijelaskan sebelumnya 

yang telah dijelaskan sebelumnya maka hipotesis yang diajukan sebagai 

berikut : 

1) Pengaruh  Profitabilitas (ROA) Terhadap Beta Saham 

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Army (2013) 

menunjukkan profitabilitas (ROA) berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap beta saham. Sedangkan penelitian Werastuti dan Estiyanti 

(2015) menunjukkan ROA berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap beta saham. Kemudian Yunita et al. (2018) ROA 

berpengaruh signifikan terhadap beta saham. 

Profitabilitas adalah laba yang dihasilkan oleh perusahaan 

dari tingkat penjualan aset dan model saham atau rasio perbandingan 

antara laba dengan aktiva yang dimiliki oleh perusahaan atau modal 

untuk menghasilkan laba tersebut. Salah satu rasio yang digunakan 

untuk menghitung Profitabilitas adalah ROA.  

ROA merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 

efektifitas perusahaan di dalam menghasilkan keuntungan dengan 

memanfaatkan aktiva yang dimilikinya. ROA yang semakin 

meningkat menunjukkan kinerja perusahaan yang semakin baik 

sehingga harga pasar saham perusahaan yang terkait mengalami 
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peningkatan. Dengan demikian harapan investor untuk memperoleh 

laba yang lebih besar. Sehingga rasio ROA berpengaruh negatif 

terhadap beta saham. 

H1 =  Profitabilitas (ROA) berpengaruh negatif  terhadap beta 

saham. 

2) Pengaruh  Leverage (DER) Terhadap Beta Saham 

Berdasarkan penelitian yang dilakukan Nurdina (2014) 

menunjukkan Leverage (DER) berpengaruh signifiikan terhadap beta 

saham. Sedangkan penelitian yang dilakukan Oktaviana (2016) 

menunjukkan DER tidak berpengaruh signifikan terhadap beta saham. 

Leverage merupakan rasio keuangan yang digunakan untuk 

mengetahui kemampuan perusahaan  untuk memenuhi semua 

kewajiban jangka panjang maupun jangka pendek. Pada penelitian ini 

rasio DER menggunakan  DER merupakan indikator struktur modal 

dan risiko finansial, yang merupakan perbandingan antara hutang dan 

modal sendiri.  

Tingkat DER yang tinggi menunjukkan komposisi total 

hutang (hutang jangka pendek dan hutang jangka panjang) semakin 

besar apabila dibandingkan dengan total modal sendiri, sehingga hal 

ini akan berdampak pada semakin besar pula beban perusahaan 

terhadap pihak eksternal (para kreditur). Semakin tinggi DER akan 

semakin tinggi tingkat beta saham yang harus ditanggung oleh 
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investor.  Sehingga rasio DER berpengaruh positif terhadap beta 

saham. 

H2 =  Leverage (DER) berpengaruh positif  terhadap beta saham. 

3) Pengaruh  Profitabilitas (ROA) Terhadap Return Saham 

Penelitian dari Nidianti (2013), Agustina et al. (2018). Hasil 

penelitian penelitian ini berbanding terbalik dengan hasil penelitian 

Raningsih dan Putra (2015), Gunadi dan Kesuma (2015) yang 

menyatakan bahwa  profitabilitas (ROA) secara positif berpengaruh 

pada return saham. 

Hubungan pasar modal dengan profitabilitas yaitu apabila 

nilai ROA meningkat, maka ini berarti perusahaan mampu 

menggunakan aktivanya secara produktif sehingga dapat 

menghasilkan keuntungan yang besar. Hal ini dapat menarik untuk 

para investor dalam memprediksi seberapa besar perubahan nilai atas 

saham yang dimiliki. Bagi kreditor, ini dapat dijadikan sinyal untuk 

mengukur kemampuan perusahaan untuk membayar pokok dan bunga 

pinjaman. 

Profitabilitas merupakan rasio ROA yang digunakan untuk 

mengukur efektifitas perusahaan di dalam menghasilkan keuntungan 

dengan memanfaatkan aktiva yang dimilikinya. ROA yang semakin 

meningkat menunjukkan kinerja perusahaan yang semakin baik dan 

para pemegang saham akan memperoleh keuntungan. Dengan 

semakin meningkatnya dividen yang diterima oleh para pemegang 
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saham maka akan menjadi daya tarik untuk para investor dalam 

menanamkan sahamnya dalam perusahaan tersebut. Sehingga ROA 

berpengaruh positif terhadap return saham. 

H3 =  Profitabilitas (ROA) berpengaruh positif  terhadap return 

saham. 

4) Pengaruh  Leverage (DER) Terhadap Return Saham 

Penelitian Nugraha dan Mertha (2016) juga membuktikan 

bahwa Debt to Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh terhadap return 

saham. Penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Nidianti (2013) yang membuktikan bahwa DER terbukti 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. 

Hubungan pasar modal dengan Leverage (DER) yaitu apabila 

nilai dari DER tinggi, maka ini menunjukkan bahwa perusahaan 

memiliki hutang yang besar dan semakin tinggi pula resiko yang 

ditanggung perusahaan. Selama ekonomi sulit dan suku bunga tinggi, 

perusahaan dengan DER yang tinggi dapat mengalami masalah 

keuangan. Hal ini dapat menurunkan profitabilitas perusahaan dan ini 

dapat dijadikan sinyal untuk invcestor untuk tidak melakukan 

investasi pada perusahaan yang sedang mengalami situasi seperti ini.  

Leverage (DER) merupakan indikator struktur modal dan 

risiko finansial, yang merupakan perbandingan antara hutang dan 

modal sendiri. Tingkat DER yang tinggi menunjukkan komposisi total 

hutang (hutang jangka pendek dan hutang jangka panjang) semakin 
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besar apabila dibandingkan dengan total modal sendiri, sehingga hal 

ini akan berdampak pada semakin besar pula beban perusahaan 

terhadap pihak eksternal (para kreditur). Semakin tinggi DER akan 

semakin tinggi kemampuan perusahaan untuk membayar seluruh 

kewajibannya, sehingga minat investor yang akan berinvestasi dalam 

perusahaan tersebut akan semakin kecil. Dengan demikian maka harga 

saham perusahaan akan rendah. Sehingga DER berpengaruh negatif 

terhadap return saham. 

                 H4 =  Leverage (DER) berpengaruh negatif  terhadap return saham. 

5) Pengaruh Beta Saham Terhadap Return Saham 

Berdasarkan penelitian yang dilakukan Yunina et al. (2013) 

menunjukkan bahwa beta saham berpengaruh positif terhadap return 

saham. Kemudian penelitian yang dilakukan Iswandi (2016) 

menunjukkan bahwa beta saham berpengaruh signifikan terhadap 

return saham. 

Beta merupakan risiko pasar dari suatu saham yang dijadikan 

pengukur risiko sistesmatis yang berfungsi sebagai volatilitas return 

saham. Dimana risiko yang tinggi akan mempengaruhi besarnya 

return saham yang diterima oleh investor. Sehingga semakin tinggi 

beta saham maka return saham juga tinggi.  

Menurut Tandelilin (2011 : 98) beta menunjukkan 

sensitivitas return sekuritas terhadap perubahan pasar. Semakin tinggi 

beta suatu sekuritas maka semakin sensitif sekuritas tersebut terhadap 
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perubahan pasar. Dengan demikian beta saham berpengaruh positif 

terhadap return saham. 

H5 = Beta saham berpengaruh positif  terhadap return saham. 

6) Beta Saham Memediasi Pengaruh  Profitabilitas (ROA) Terhadap 

Return Saham. 

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Putra dan Dana, 

(2016) menunjukkan bahwa Profitabilitas (ROA) berpengaruh 

signifikan terhadap beta saham. Sedangkan penelitian yang dilakukan 

Laraswati et al. (2018) ROA tidak berpengaruh signifikan terhadap 

beta saham. Kemudian penelitian yang dilakukan oleh Yunita et al. 

(2018) beta saham berpengaruh signifikan terhadap return saham. 

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan memperoleh 

laba, semakin besar tingkat keuntungan / laba, semakin baik pula 

manajemen dalam mengelola perusahaan (Munirah et al., 2012). 

Dalam penelitian ini profitabilitas diproyeksikan dengan rasio ROA 

yang merupakan salah satu indikator untuk mengetahui sejauh mana 

investasi yang dilakukan investor di suatu perusahaan mampu 

memberikan return yang sesuai dengan yang diharapkan investor. 

Kesuksesan perusahaan dalam melakukan investasi dapat 

menunjukkan kepada pasar bahwa perusahaan mampu 

mengidentifikasi proyek-proyek selanjutnya sehingga baik untuk 

melakukan investor untuk berinvestasi sehingga meminimalkan risiko 

sistematis atau beta saham. Kemampuan perusahaan dalam mengelola 



30 

 

   

risiko yang baik berarti perusahaan dapat memperkecil resiko. Risiko 

perusahaan yang rendah  akan mengakibatkan perusahaan tidak 

sensitif terhadap fluktuasi  pasar sehingga beta saham rendah. Nilai 

beta saham yang rendah menunjukkan bahwa perusahaan memiliki 

risiko sistematis yang rendah. Hal ini berati ROA berpengaruh negatif 

terhadap beta saham.  

Risiko perusahaan yang tinggi mengakibatkan fluktuasi 

keuntungan yang besar. Fluktuasi keuntungan yang besar berarti 

return yang diberikan perusahaan kepada investor juga fluktuatif. 

Return yang fluktuatif dapat memberikan rasa tidak aman kepada 

investor sehingga beta saham tinggi. Dengan demikian beta saham 

memiliki pengaruh memediasi ROA terhadap return saham. 

H6 = Beta saham memediasi pengaruh profitabilitas (ROA) 

terhadap return saham. 

7) Beta Saham Memediasi Pengaruh leverage (DER) Terhadap Return 

Saham. 

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Putra dan Dana 

(2016) menunjukkan bahwa leverage (DER) tidak berpengaruh 

signifikan terhadap beta saham. Sedangkan penelitian yang Laraswati 

et al. (2018) DER berpengaruh signifikan terhadap beta saham. 

Kemudian penelitian yang dilakukan oleh Yunita et al. (2018) beta 

saham berpengaruh signifikan terhadap return saham. 

Leverage adalah kemampuan perusahaan untuk pembiayaan 
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terhadap penggunaan utang jangka pendek dan jangka panjang 

dengantujuan untuk meningkatkan laba perusahaan. Semakin tinggi 

DER perusahaan maka semakin tinggi penggunaan utang. Hubungan 

dengan teori sinyal ialah apabila nilai DER tinggi maka perusahaan 

memberikan sinyal bahwa perusahaan akan diambil alih oleh kreditor. 

Sehingga semakin tinggi penggunaan DER maka semakin besar risiko 

perusahaan untuk tidak mampu membayar hutang (Widjaja, 2017). 

Brigham dan Houston (2013) menyatakan bahwa bila risiko 

perusahaan yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan memiliki 

nilai beta saham yang tinggi. Semakin tinggi nilai beta akan 

menurunkan return saham perusahaan. Dengan demikian beta saham 

memiliki pengaruh untuk memediasi DER terhadap return saham. 

H7 = Beta saham memediasi pengaruh leverage (DER) terhadap 

return saham. 

D. Model Penelitian 

Model penelitian yang akan dikembangkan mengacu pada berbagai 

telaah pustaka dan penelitian sebelumnya yang telah dilakukan. Dimana 

sebelumnya telah diteliti mengenai pengaruh profitabilitas (ROA) dan 

leverage (DER) terhadap return saham. Dalam penelitian ini pengaruh 

ROA dan DER terhadap return saham dengan beta saham sebagai variabel 

intervening dapat digambarkan  sebagai berikut : 
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BAB III 

METODA PENELITIAN 

A. Populasi Dan Sampel 

1. Populasi 

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas objek atau 

subyek yang mempunyai kuantitas dan karakteristik tertentu yang 

ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik 

kesimpulannya (Sugiyono, 2016). Populasi dalam penelitian ini adalah 

seluruh perusahaan perbankan konvensional yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2014-2018 yang berjumlah 43. Penggunaan 

lima periode tersebut adalah untuk melihat konsistensi pengaruh 

masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen. 

2. Sampel 

Sampel adalah bagian dari jumlah dan karateristik yang dimiliki 

oleh populasi (sugiyono, 2016). Teknik penarikan sampel dalam 

penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling. Purposive 

sampling merupakan teknik penarikan sampel dengan pertimbangan 

tertentu yang didasarkan pada kepentingan dan tujuan penelitian 

(sugiyono, 2016). Alasan penggunaan teknik tersebut adalah untuk 

mendapatkan sampel yang represenentatif (mewakili) sesuai dengan 

kriteria atau pertimbangan yang ditentukan dan data yang diambil dari 

berupa data yang tidak randim. Kriteria sampel yang digunakan dalam 

penelitian ini sebagai berikut: 

1) Perusahaan perbankan konvensional yang listing terdaftar di BEI 
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pada tahun 2014-2018. 

2) Saham perusahaan perbankan konvensional yang aktif 

diperdagangkan pada periode 2014-2018 di BEI. 

3) Perusahaan perbankan konvensional yang terdaftar pada periode 

2014-2018 di Pefindo yang melampirkan beta saham. 

4) Perusahaan menyajikan 
data

-data rasio yang dibutuhkan pada tahun 

2014-2018 di BEI. 

5) Perusahaan perbankan konvensional BUMN dan BUSN 

B. Data Penelitian 

1. Jenis dan Sumber Data 

Jenis penelitian ini termasuk penelitian asosiatif (hubungan), 

yaitu penelitian yang bertujuan untuk mengetahui hubungan dua 

variabel atau lebih. Berdasarkan tingkat penjelasan dari kedudukan 

variabelnya maka penelitian ini bersifat asosiatif kausal, yaitu penelitian 

yang mencari pengaruh (hubungan) sebab akibat (kausal) karena 

bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel bebas (independen) 

terhadap variabel terikat (dependen) (Sugiyono, 2016). Jenis data dalam 

penelitian ini adalah data sekunder yang terdapat dalam laporan 

keuangan perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI periode 2014-

2018. Berdasarkan jenis data dan analisis yang digunakan, penelitian ini 

termasuk dalam penelitian kuantitatif karena mengacu pada perhitungan 

data berupa angka. 

2. Teknik Pengumpulan Data 

Pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini dengan 
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mengumpulkan dokumen secara online berupa laporan keuangan 

perusahaan perbankan yang dipublikasikan oleh Bursa Efek Indonesia. 

data diperoleh melalui website resmi Bursa Efek Indonesia selama 

periode 2014-2018. Sedangkan mengenai studi pustaka diperoleh dari 

penelitian-penelitian terdahulu dan ditunjang dengan literatur, jurnal 

maupun referensi pendukung lainnya. 

C. Variabel Penelitian dan Pengukuran Variabel 

Definisi operasional di dalam penelitian ini terdapat dua jenis 

variabel penelitian ini terdapat dua jenis penelitian yaitu variabel bebas 

(Independen variabel) dan variabel terikat (Dependen variabel). Variabel-

variabel dalam penelitian ini dapat digambarkan dan didefinisikan secara 

operasional sebagai berikut: 

1) Variabel Dependen atau Terikat 

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah return saham 

pada industri perbankan konvensional yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia pada periose 2014-2018. 

2) Variabel Independen atau Bebas 

Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

menggunakan tiga variabel bebas yaitu : 

a. Profitabilitas (ROA) 

Return On Asset digunakan untuk mengukur kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba setelah pajak dengan total 

aktiva. 
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Return on Asset = 
                  

           
 

b. Leverage (DER) 

Debt to equity ratio menunjukkan hubungan (dalam 

perbandingan) antara total hutang, baik jangka pendek maupun 

jangka panjang dengan modal sendiri. Rumus yang digunakan 

adalah sebagai berikut: 

Debt to Equity Ratio = 
            (    )

              (      )
 

3) Variabel intervening 

Variabel intervening adalah variabel perantara yang terletak 

diantara variabel independen dan dependen, sehingga variabel 

independen tidak langsung mempengaruhi berubahnya atau 

timbulnya variabel dependen (Sugiyono, 2016). Variabel 

intervening dalam penelitian ini adalah beta saham. Beta saham 

merupakan parameter yang mengukur volalitas return saham 

terhadap return pasar. Rumus yang digunakan adalah sebagai 

berikut : 

Adjusted Beta = 
  

 
 x Raw Beta + 

  

 
 x (1) 

D. Metoda Analisis Data 

1. Uji Statistik Deskriptif 

Analisis deskriptif digunakan untuk mengetahui profitabilitas 

(ROA), leverage (DER), beta saham, dan return saham. Pengukuran 

yang digunakan adalah nilai minimum, nilai maksimum, nilai rata-rata 

(mean), varian dan standar deviasi. 
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2. Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik perlu dilakukan sebelum peneliti melakukan 

uji regresi,  pengujian ini dilakukan untuk memperoleh keyakinan 

bahwa penggunaan model regresi menghasilkan estimator linear yang 

tidak bias. Pengujian asumsi klasik menurut Ghozali (2016) dalam 

penelitian ini adalah: 

a. Uji Normalitas  

Uji normalitas bertujuan untuk menguji bagaimana setiap 

variabel dan semua kombinasi linear dari variabel berdistribusi 

normal. Jika asumsi ini dipenuhi, maka nilai residual dari analisis 

juga berdistribusi normal dan independen. Uji statistik yang 

digunakan untuk menguji normalitas residual yaitu uji statistik 

Kolmogorov Smirnov (K-S). Dasar pengambilan keputusan 

menggunakan taraf signifikansi 5%, jika nilai probabilitas (Sig.) > 

0,05 maka distribusi data dinyatakan normal. Jika nilai probabilitas 

(Sig.) < 0,05 maka distribusi data dinyatakan tidak normal. 

b. Uji Multikorelasi  

Uji Multikolinearitas bertujuan untuk menguji bagaimana 

dalam suatu model regresi ditemukan adanya hubungan (korelasi) 

antarvariabel bebas (independen). Model regresi yang baik 

seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel independen. Jika 

antarvariabel independen ada korelasi yang cukup tinggi (di atas 

0,90), maka hal tersebut merupakan indikasi adanya 
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multikolinearitas. Uji Multikolinearitas dapat dilihat dari nilai 

tolerance dan Variance Inflation Faktor (VIF). Tolerance mengukur 

variabilitas variabel independen yang tidak dijelaskan oleh variabel 

independen lainnya. Jika nilai tolerance ≥ 0,1 dan nilai VIF ≤ 10 

maka tidak terjadi masalah multikolinearitas, artinya model regresi 

tersebut baik. Jika nilai Tolerance ≤ 0,1 dan nilai VIF ≥ 10, maka 

terjadi masalah multikolinearitas, artinya model regresi tersebut 

tidak baik. 

c. Uji Autokorelasi 

Uji autokolerasi bertujuan untuk menguji bagaimana dalam 

model regresi linear terjadi korelasi antara kesalahan pengganggu 

pada periode t dengan kesalahan pada periode t-1 (sebelumnya). 

Model regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi. 

Untuk mengetahui adanya korelasi dalam suatu regresi dapat 

dilakukan uji Durbin Watson (DW test). Hipotesis yang akan diuji 

dalam penelitian ini adalah Ho  tidak ada autokorelasi (r = 0) dan Ha  

ada autokorelasi (r ≠ 0). Pengambilan keputusan ada tidaknya 

autokorelasi sebagai berikut: 

        Tabel 3.1 

                Tabel Keputusan Autokorelasi 

Hipotesis nol Keputusan Jika 

Tidak ada autokorelasi positif Tolak 0 ˂  d ˂  dl 

Tidak ada autokorelasi positif No decision dl ≤ d ≤ du 

Tidak ada korelasi negative Tolak 4 ─ dl ˂  d ˂  4 

Tidak ada korelasi negative No decision 4 ─ du ≤ d ≤ 4 ─ dl 

Tidak ada autokorelasi, Positif 

dan negative 

Tidak 

ditolak 
du ˂  d ˂  4 ─ du 

Sumber :(Santoso, 2012) 
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d. Uji Heteroskesdastisitas 

Uji heteroskesdastisitas bertujuan untuk menguji bagaimana 

dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual dari 

satu pengamatan ke pengamatan lain. Jika variance dari residual suatu 

pengamatan ke pengamatan lain tetap maka disebut homoskedastisitas 

dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas. Model regresi yang baik 

adalah yang homoskedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas. 

Uji heteroskedastisitas dalam penelitian ini menggunakan uji glejser. 

Uji Glejser dilakukan dengan meregresikan variabel bebas terhadap 

nilai absolute residual-nya terhadap variabel dependen. Kriteria yang 

digunakan untuk menyatakan bagaimana terjadi heteroskedastisitas 

atau tidak di antara data pengamatan dapat dijelaskan dengan 

menggunakan koefisien signifikansi. Koefisien signifikansi harus 

dibandingkan dengan tingkat signifikansi yang ditetapkan sebelumnya 

(5%). Apabila koefisien signifikansi lebih besar dari tingkat 

signifikansi yang ditetapkan, maka dapat disimpulkan tidak terjadi 

heteroskedastisitas (homoskedastisitas). Jika koefisien signifikansi 

lebih kecil dari tingkat signifikansi yang ditetapkan, maka dapat 

disimpulkan terjadi heteroskedastisitas. 

E. Pengujian Hipotesis 

Dalam penelitian ini, pengujian hipotesis pengaruh analisis faktor 

fundamental terhadap harga saham pada perusahaan perbankan 

konvensional yang terdaftar di BEI akan menggunakan: 
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a. Uji Signifikan Parameter Individual (Uji Statistik t) 

Pada dasarnya, uji statistik t menunjukkan seberapa jauh 

pengaruh satu variabel independen secara individual dalam 

menerangkan variasi variabel dependen (Ghozali, 2016). Uji t 

digunakan untuk mengukur signifikansi pengaruh pengambilan 

keputusan dilakukan berdasrkan perbandingan nilai t hitung masing-

masing koefisien regresi dengan tabel (nilai kritis) sesuai dengan 

tingkat signifikansi yang digunakan.  Ketentuan menilai hasil hipotesis 

uji t adalah digunakan tingkat signifikansi 5% (α = 0,05) dengan derajat 

kebebasan df = n-k-1 dimana k adalah jumlah variabel bebas. Kriteria 

penerimaan atau penolakan Ho yang akan digunakan adalah sebagai 

berikut: 

a. Jika t hitung > t tabel atau probabilitas < tingkat signifikansi (Sig ≤ 

0,05), maka Ha diterima dan Ho ditolak, variabel independen 

berpengaruh terhadap variabel dependen. 

b. Jika t hitung < t tabel atau probabilitas > tingkat signifikansi (Sig > 

0,05), maka Ha ditolak dan Ho diterima, variabel independen tidak 

berpengaruh terhadap variabel dependen. 

c. Koefisien Determinasi (R
2
) 

Setelah diperoleh nilai koefisien korelasi, langkah selanjutnya 

adalah mencari nilai koefisien determinasi (R
2
) yang merupakan 

kuadrat dari koefisien korelasi (R). Koefisien determinasi (R
2
) 

mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi 
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variabel dependen. Semakin kecil nilai R
2
 berarti bahwa kemampuan 

variabel-variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen 

terbatas sedangkan koefisien determinasi yang mendekati satu berarti 

kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variabel 

dependen mendekati sempurna. Tetapi penggunaan koefisien 

determinsai tersebut memiliki kelmahan, yaitu terdapatnya suatu bias 

terhadap jumlah variabel independen yang dimasukkan ke dalam 

model. Supaya terhindar dari bias tersebut, maka digunakan nilai 

adjusted R
2
, dimana nilai adjusted R

2 
mampu naik atau turun apabila 

terjadi penambahan satu variabel independen (Ghozali, 2013). 

d. Uji Mediasi 

1. Analisis Jalur (Path Analysis) 

Analisis jalur merupakan perluasan dari analisis linear 

berganda, atau analisis jalur adalah penggunaan analisis regresi 

untuk menaksir hubungan kausalitas antar variabel (model kausal) 

yang telah ditetapkan sebelumnya berdasarkan teori (Ghozali, 2016). 

Analisis jalur sendiri tidak menentukan hubungan sebab-akibat dan 

juga tidak dapat digunakan sebagai subtitusi bagi peneliti untuk 

melihat hubungan kausalitas antar variabel. Hubungan kausalitas 

antar variabel telah dibentuk dengan model berdasarkan landasan 

teoritis. Apa yang dilakukan oleh analisis jalur adalah menentukan 

pola hubungan antara tiga atau lebih variabel dan tidak dapat 

digunakan untuk mengkonfirmasi atau menolak hipotesis kausalitas 
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imajiner. 

Metode analisis jalur (Path Analysis) digunakan untuk 

menguji pengaruh variabel intervening. Analisis jalur merupakan 

perluasan dari analisis regresi linear berganda, atau analisis jalur 

adalah penggunaan analisis regresi untuk menaksir hubungan 

kausalitas antar variabel yang telah ditetapkan sebelumnya 

berdasarkan teori. Untuk mengetahui pengaruh mediasi ini diuji 

menggunakan sobel test (Ghozali, 2011). Model dari diagram jalur 

terdapat dua persamaan yaitu sebagai berikut : 

1. Persamaan Model Pertama 

Y1 = P Y1X1 + P Y1X2 + €1 

2. Persamaan Model Kedua 

Y2 = P Y2X1 + P Y2X2 + P Y2Y1 €2 

Dengan keterangan : 

P   = Koefisien Regresi 

X1 = ROA 

X2 = DER 

Y1 = Beta saham 

Y2 = Return saham 

P Y1X1 = koefisien jalur ROA terhadap beta saham. 

P Y1X2 = koefisien jalur DER terhadap beta saham. 

P Y2X1 = koefisien jalur ROA terhadap return saham. 

P Y2X2 = koefisien jalur DER terhadap return saham. 
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P Y2Y1 = koefisien jalur beta saham terhadap return saham. 

Ԑ 1 = faktor lain yang mempengaruhi  beta saham. 

Ԑ 2 = faktor lain yang mempengaruhi return saham. 

2. Menghitung Koefisien Jalur 

Menurut Riduwan dan Kuncoro (2008) Pada dasarnya 

koefisien jalur (path) adalah koefisien regresi yang distandarkan 

yaitu koefisien regresi yang dihitung dari baris data yang telah 

diset dalam angka baku atau Z-score (data yang diset dengan nilai 

rata – rata = 0 dan standar deviasi = 1). Koefisien jalur yang 

distandarkan (standardized path coefficient) ini digunakan untuk 

menjelaskan besarnya pengaruh (bukan memprediksi) variabel 

bebas (eksogen) terhadap variabel lain yang diberlakukan sebagai 

variabel terikat (endogen).  

Khusus untuk program SPSS menu alisis regresi, koefisien 

path ditunjukan oleh output yang dinamakan Coefficient yang 

dinyatakan sebagai Standardize Coefficient atau dikenal dengan 

nilai Beta. Jika ada diagram jalur sederhana mengandung satu 

unsur hubungan antara variabel eksogen dan variabel endogen, 

maka koefisien path nya adalah sama dengan koefisien korelasi r 

sederhana. 

Menghitung koefisien jalur secara simultan (keseluruhan) 

pengujian keseluruhan hipotesis statistic dirumuskan sebagai 

berikut :  
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H0 : Pyx1 = Pyx2 = … … … Pyxk = 0  

H1 : Pyx1 = Pyx2 = … … … Pyxk 0  

a. Kaidah pengujian signifikan secara manual : menggunakan 

Tabel F  

F =
(     )     

 (       )
 

Keterangan :  

n : jumlah sampel  

k : jumlah variabel eksogen  

R²YXk : Rsquare  

Jika Fhitung ≥ Ftabel, maka tolak Ho artinya signifikan dan  

Fhitung ≤ Ftabel, maka Ho artinya tidak signifikan.  

Dengan taraf signifikan (α) = 0,05  

Carilah nilai F tabel menggunakan Tabel F dengan rumus :  

Ftabel = F {(1 – α)(dk-k),(dk-n-k)}  

b. Kaidah pengujian signifikasnsi : program SPSS  

 Jika nilai probabilitas 0,05 lebih kecil atau sama dengan nilai 

probabilitas Sig atau (0,05 ≤ Sig), maka Ho diterima dan Ha 

ditolak, artinya tidak signifikan.   

 Jika nilai probabilitas 0,05 lebih besar atau sama dengan nilai 

probabilitas Sig atau (0,05 ≥ Sig), maka Ho ditolak dan Ha 

diterima, artinya signifikan.  

c. Menghitung koefisien jalur secara individu  
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Hipotesis penelitian yang akan diuji dirumuskan menjadi 

hipotesis statistic berikut :  

Ha : Pyx1 > 0  

Ho : Pyx1 = 0  

Secara individual uji statistic yang digunakan adalah uji F yang 

dihitung dengan rumus (Robinson dan Schumacker, 2009). 

tK = 
  

    
 : (dk = n-k-1) 
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BAB V 

KESIMPULAN 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan beta saham sebagai 

variabel intervening antara peofitabilitas (ROA) dan leverage (DER) 

terhadap return saham pada perusahaan perbankan konvensional yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2015 serta didukung oleh 

teori-teori pada bab sebelumnya, maka dapat disimpulkan sebagai berikut : 

1. Pengaruh profitabilitas (ROA) dan leverage (DER) terhadap beta 

saham. 

a. Profitabilitas (ROA) tidak berpengaruh negatif terhadap beta saham. 

b. Leverage (DER) tidak berpengaruh positif terhadap beta saham. 

2. Pengaruh profitabilitas (ROA), leverage (DER) dan beta sahamterhadap 

return saham. 

a. Profitabilitas (ROA) berpengaruh positif terhadap return saham. 

b. Leverage tidak berpengaruh negatif terhadap return saham 

c. Beta saham tidak berpengaruh positif terhadap return saham 

3. Pengaruh profitabilitas (ROA) dan leverage (DER) terhadap return 

saham dengan beta saham sebagai variabel intervening. 

a. Beta saham bukan variabel intervening antara profitabilitas (ROA) 

terhadap return saham. 

b. Beta saham bukan variabel intervening leverage (DER) terhadap 

return saham.  



68 

 

   

B. Keterbatasan Penelitian 

1. Penelitian ini hanya menggunakan dua variabel yang dapat 

mempengaruhi return saham. Sedangkan ada banyak faktor yang 

mempengaruhi return saham. 

2. Sampel penelitian yang digunakan terbatas pada sektor perusahaan 

perkankan konvensional. Sedangkan ada banyak sektor perusahaan 

yang terdapat di Bursa Efek Indonesia. 

3. Penelitian ini hanya menggunakan lima tahun selama periode 2014-

2015. 

C. Saran 

Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan dalam penelitian, 

dapat disampaikan saran sebagai berikut : 

1. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menembahkan variabel lain 

yang dapat mempengaruhi return saham seperti variabel makro yaitu 

tingkat inflasi, suku bunga dan lainnya. 

2. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menggunakan sampel yang 

lebih banyak selain sektor perbankan konvensional seperti sektor 

industri manufaktur, real estate dan lain sebagainya. 

3. Penelitian selanjutnya diharapkan memperbanyak periode pengamatan 

lebih dari lima tahun. 
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