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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan menguji pengaruh financial leverage, asset 
growth, dan earning variability terhadap risiko sistematis (beta) saham dengan 
inflasi sebagai variabel moderating. Sumber data penelitian ini adalah data 
sekunder yang diperoleh dari  yahoo finance, situs resmi bank Indonesia, dan situs 
resmi perusahaan berupa laporan tahunan perusahaan. Objek penelitian ini adalah 
perusahaan yang masuk dalam JII tahun 2016-2020. Alat uji yang digunakan 
adalah analisis regresi linear data panel dan moderated regression analysist. 
Pemilihan sampel dengan metode purposive sampling. 

Hasil penelitian dengan uji t menunjukan bahwa financial leverage 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap risiko sistematis (dibuktikan dengan 
nilai koefisien -0,356232 dan sig 0,0430). Asset growth memiliki hasil 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap risiko sistematis (dibuktikan dengan 
nilai koefisien 0.310049 dan sig 0.0054). Earning variability memiliki hasil 
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap risiko sistematis (dibuktikan 
dengan nilai koefisien 0.168155 dan sig 0.0662).  

Hasil penelitian dengan uji MRA menunjukan hasil M1 bahwa inflasi 
tidak dapat memoderasi hubungan financial leverage terhadap risiko sistematis  
(hal ini dibuktikan dengan nilai prob.0.0554). Hasil M2 menunjukan bahwa inflasi 
tidak dapat memodersi hubungan asset growth terhadap risiko sistematis (hal ini 
dibuktikan dengan nilai prob. 0.73379). Hasil M3 menunjukan inflasi memoderasi 
hubungan earning variability terhadap risiko sistematis ( (hal ini dibuktikan 
dengan nilai prob. 0.0292). 

 

Kata Kunci : Financial leverage (DFL), Asset growth, Earning variability, Inflasi, 

dan Beta saham. 

  



ABSTRACT 

This study aims to test the influence of financial leverage, asset growth 
and earnings variability on the systematic risk (beta) of stocks with inflation as a 
moderating variable. The source of this research data is secondary data obtained 
from yahoo finance, the official website of Bank Indonesia, and the company's 
official website in the form of the company's annual report. The object of this 
investigation is the company that entered JII in 2016-2020. The test tools used are 
linear regression analysis of panel data and moderated regression analysist. 
Sampling by purposive sampling method. 

The results of the study with the t test showed that financial leverage 
negatively and significantly affected the systematic risk (evidenced by coefficient 
values of -0.356232 and sig 0.0430). Asset growth has a positive and significant 
effect on the systematic of stocks (evidenced by coefficient values of 0.310049 and 
sig 0.0054). Earning variability has a positive and insignificant effect on the 
systematic risk (evidenced by coefficient values 0.168155 and sig 0.0662). 

The results of research with the MRA test showed the M1 result that 
inflation could not moderate the financial leverage relationship to the systematic 
risk  (this is evidenced by the value of prob.0.0554). M2 results show that inflation 
cannot modernize the relationship of asset growth to the systematic risk (this is 
evidenced by the value of prob. 0.73379). M3 results show inflation moderating 
earning variability relationship to systematic risk (this is evidenced by prob 
values. 0.0292). 

Keywords: Financial leverage (DFL), Asset growth, Earning variability,Inflation, 

and Stock beta. 



BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Pemahaman investasi dalam pasar modal bagi banyak pihak saat ini 

dirasa sangat penting. Pakar investasi menjelaskan bahwa saat ini merupakan 

zamannya investasi dengan bebas tanpa adanya sekat antara ruang dan juga 

waktu. Perkembangan akan ilmu teknologi dan informasi juga mendorong 

perkembangan ilmu investasi dengan sangat pesat. Investasi dapat diartikan 

penanaman aset pada saat ini untuk mendapatkan untung ke depannya (Husen 

Sobana, 2018). Pada 25 Januari 2021 Bursa Efek Indonesia mengklasifikan 

sektor dan industri menjadi  12 yakni : energi, barang baku, perindustrian, 

barang konsumen primer, barang konsumen non-primer, kesehatan keuangan, 

properti & real estate, teknologi, infrastruktur, transportasi & logistik, serta 

produk investasi tercatat. 

Di Indonesia sendiri semenjak tahun 1967 sudah melakukan masuknya 

investasi, hal ini ditandai dengan diundangkan nya UU No. 1 Tahun 1967 

tentang Penanaman Modal Asing. Pasar modal memperdagangkan instrumen 

yang berbeda dengan risiko yang berlainan. Sumber risiko muncul dari 

beberapa aspek meliputi currency exchange, inflation, government policy, dll.  

(Nainggolan & Solikhah, 2016).  



Pada umumnya investor akan memperhatikan pergerakan saham 

melalui indeks saham untuk mengetahui return masa depan. Indeks saham 

Jakarta Islamic Indeks merupakan index syariah pertama yang diluncurkan 

pada tanggal 3 Juli 2020. Saham yang tercantum pada JII merupakan saham 

dengan kapitalisasi terbesar dan  rasio hutang terhadap aktiva nya tidak lebih 

dari 90%.  Eksistensi saham syariah saat ini memiliki potensi yang baik. 

Berdasarkan Daftar Efek Syariah (DES) saham syariah mengalami 

peningkatan dari tahun 2016-2020.  

 

Gambar 1.1 Perkembangan Saham Syariah (Sumber : www.ojk.go.id) 

Saham pada masa ini adalah instrumen yang diincar pada pasar modal, 

hal ini disebabkan pengembalian akan saham yang cukup menarik (Caeli dkk., 

2020). Kegiatan investasi harus tetap membandingkan antara return dan risk. 

Hukum dasar investasi mengatakan “High Risk high return”. Risiko 

merupakan kemungkinan penyimpangan hasil dari yang diharapkan. Risiko 



dalam investasi saham dibagi menjadi Systematic Risk & Unsystematic Risk. 

Unsystematic Risk ialah risiko yang membawa dampak pada perusahaannya 

saja. Artinya untuk mengatasi risiko tidak sistematis ini perusahaan dapat 

menerapkan berbagai strategi. Systematic Risk tidak dapat diversifikasi karena 

memengaruhi keseluruhan. Risiko sistematis dapat dikatakan dengan beta, 

karena mencerminkan tingkat sensitivitas antara return dengan pasar (Sartono, 

2010). 

Para investor dapat meminimalisir risiko dengan melakukan 

diversifikasi dalam portofolio nya. Diversifikasi adalah tindakan berinvestasi 

di banyak aset berbeda. Dalam teori portofolio yang diperkenalkan oleh 

Markowitz muncul istilah “ smart investors do not put all their eggs in one 

basket”. Dalam bidang keuangan, risiko akan tetap ada meskipun portofolio 

telah diversifikasi dengan baik, risiko yang masih muncul disebut dengan 

risiko sistematis. Sedangkan risiko yang hilang saat melakukan diversifikasi 

adalah risiko tidak sistematis (Darmawan, 2020). Investor akan melakukan 

diversifikasi untuk meminimalkan risiko. Maka perhitungan yang masih 

pantas untuk melihat risiko adalah risiko yang tetap ada meskipun telah 

melakukan diversifikasi (Handayani, 2014).  

Risiko sistematik dapat diukur menggunakan koefisien beta. Beta 

adalah pengukuran terhadap volatility return sekuritas / return portofolio 

kepada return pasar. Beta yang menunjukkan nilai sama dengan satu  maka 

harga pasar sekuritas akan bergerak sesuai dengan perubahan pasar dengan 

sempurna. Selain itu, apabila koefisien beta 1/2 akan diikuti harga pasar 



sekuritas yang bergerak 1/2 kali perubahan pasar. Untuk melihat Koefisien 

beta dapat dilihat dari hasil regresi return saham dengan return pasar (Sartono, 

2001 ). Pengetahuan akan beta di dalam sekuritas maupun portofolio 

merupakan hal yang penting sebagai bahan analisis. Sebelum menghitung beta 

portofolio diperlukan untuk menghitung beta sekuritas yang lebih utama. 

Menghitung Beta sekuritas bisa  dilakukan menggunakan teknik estimasi dari 

data historis. Pada tulisan terdapat tiga variabel yaitu asset growth, financial 

leverage dan earning variability. 

Pertumbuhan aset adalah  salah satu faktor  yang memengaruhi beta 

saham. Tingginya asset growth menunjukkan jika kegiatan ekspansi sedang 

berlangsung di suatu perusahaan. Kegiatan ekspansi pada perusahaan memiliki 

hubungan terhadap minat investor dalam kegiatan investasi. Kegagalan 

ekspansi akan memengaruhi beban perusahaan sehingga nilai dari perusahaan 

kurang prospektif. Namun sebaliknya, kegiatan ekspansi yang berhasil akan 

memberikan return yang baik untuk para investor. Earning Variability ialah 

perubahan dari penerimaan pendapatan sesuai dengan kondisi ekonomi. 

Semakin fluktuatif earnings perusahaan akan memperkecil kepastian 

pengembalian atas investasi. Pada tingkat earning variability yang tinggi 

maka menurunkan return ekspektasi investor dan meningkatnya risiko. 

Financial leverage merupakan penggunaan dana pihak ketiga sebagai kegiatan 

operasionalnya yang menimbulkan beban tetap berupa bunga. Tingginya 

financial leverage akan mengakibatkan risiko perusahaan meningkat karena 

perusahaan menanggung beban tetap yang dibayarkan secara periodik.  



Hasil penelitian sebelumnya menunjukkan inkonsistensi dalam 

memprediksi risiko sistematis (beta) saham. Berdasarkan penelitian Oktaviana 

(2017), Nainggolan & Solikhah (2016), dan Handayani (2014) menujukan 

Asset growth berefek positif terhadap beta saham karena, tingkat pertumbuhan 

tinggi dibarengi dengan tingginya risiko. Pemilik modal akan berpandangan 

bahwa perusahaan dengan laju pertumbuhan yang tingi kurang prospektif, 

sehingga menjual saham yang dimiliki adalah cara yang terbaik. Penjualan 

saham dalam pasar modal akan memperlemah harga dan untung dari saham. 

Berbeda dengan hasil Jazuli & Witiastuti (2016) Caeli dkk., (2020) dan Sapar 

(2017) yang menunjukkan asset growth berefek negatif terhadap beta saham. 

Berdasarkan penelitian Caeli dkk. (2020) dan Priyanto (2017) menunjukkan 

financial leverage memiliki efek negatif terhadap beta saham. Karena, Setiap 

hutang berguna dalam biaya keuangan, dan peningkatan kinerja. Berbeda pada 

penelitian yang diteliti oleh Rizal & Pringgabayu (2018), Nainggolan & 

Solikhah (2016), Prakosa & Haryanto (2012) menghasilkan bahwa financial 

leverage memiliki efek positif terhadap beta saham. 

Jogiyanto (2017) mengungkapkan jika earning variability (variabilitas 

laba) merupakan risiko dari sebuah perusahaan. Earning variability yang 

tinggi berbanding lurus dengan risiko sistematis (beta). Pendapat tersebut 

didukung pada adanya penelitian Priyanto (2017) & Rina Dwiarti (2012) yang 

menunjukkan hasil bahwa earning variability memiliki efek positive. Namun 

penelitian Kustini & Pratiwi (2011) menunjukkan hasil yang sebaliknya, 

bahwa earning variability memiliki pengaruh negatif.  



Penelitian yang dilakukan oleh  Janel Alamasah & Ahmad Eko Adi 

(2021) yang menggunakan inflasi sebagai variabel moderating menunjukkan 

bahwa variabel inflasi dapat me moderasi pengaruh financial leverage 

terhadap harga saham. Sejalan dengan pernyataan Tandelin (2000) 

mengungkapkan bahwa makroekonomi dalam konteks empiris memiliki 

pengaruh dalam pasar modal. Faktor makroekonomi yang memengaruhi 

kondisi pasar modal diantaranya ; PDB, inflasi, tingkat suku bunga, dan 

lainnya.  

Research gap pada penelitian sebelumnya memberikan kesempatan 

bagi peneliti untuk meneliti kembali financial leverage, asset growth & 

earning variability terhadap risiko sistematis (beta) saham dengan 

memunculkan inflasi sebagai variabel moderating. Dengan adanya variabel 

moderating sebagai memperkuat atau memperlemah pengaruh financial 

leverage, asset growth, & earning variability terhadap risiko sistematis (beta) 

saham. Inflasi dipilih sebagai variabel moderating karena inflasi memiliki 

iklim negative bagi investasi. Kenaikan inflasi dapat berakibat buruk jika 

perusahaan tidak mampu menyesuaikan biaya untuk produksinya. Penelitian 

dilakukan di perusahaan yang tercatat pada Jakarta Islamic Indeks (JII) 

periode 2016-2020.  

Berdasarkan latar belakang diatas maka peneliti tertarik melakukan 

penelitian dengan judul: “Pengaruh Financial Leverage, Asset Growth, dan 

Earning Variability terhadap Risiko Sistematis (Beta) Saham Syariah 



dengan Inflasi sebagai Variabel Moderating (Studi Kasus pada 

Perusahaan yang Tercatat di JII Periode 2016-2020).” 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang diatas, berikut dapat dirumuskan masalah 

penelitian :  

1. Apakah financial leverage berpengaruh positif terhadap risiko 

sistematis (Beta) saham syariah? 

2. Apakah asset growth berpengaruh positif terhadap risiko sistematis 

(Beta) saham syariah? 

3. Apakah earning variability berpengaruh positif terhadap risiko 

sistematis (Beta) saham syariah? 

4. Apakah inflasi memoderasi financial leverage berpengaruh positif 

terhadap risiko sistematis (Beta) saham syariah ? 

5. Apakah inflasi memoderasi asset growth berpengaruh positif terhadap 

risiko sistematis (Beta) saham syariah ? 

6. Apakah inflasi memoderasi earning variability berpengaruh positif 

terhadap risiko sistematis (Beta) saham syariah ? 

C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan  pemaparan diatas maka penelitian ini bertujuan untuk: 

1. Menjelaskan pengaruh financial leverage terhadap risiko sistematis 

(beta) saham syariah 

2. Menjelaskan pengaruh asset growth terhadap risiko sistematis (beta) 

saham syariah 



3. Menjelaskan pengaruh earning variability terhadap risiko sistematis 

(beta) saham syariah 

4. Menjelaskan inflasi memoderasi financial leverage terhadap risiko 

sistematis (beta) saham syariah 

5. Menjelaskan inflasi memoderasi asset growth terhadap risiko 

sistematis (beta) saham syariah 

6. Menjelaskan inflasi memoderasi earning variability terhadap risiko 

sistematis (beta) saham syariah 

D. Manfaat Penelitian 

Manfaat yang diharapkan dalam penelitian ini ialah : 

1. Bagi Akademisi 

Penelitian bisa memberikan pengetahuan sebagai referensi penelitian 

berikutnya tentang risiko sistematis (beta) saham 

2. Bagi Perusahaan 

Penelitian dapat dijadikan bahan pertimbangan pengambilan kebijakan 

perusahaan dalam menjaga kinerja perusahaan dan mampu mengantisipasi 

atas risiko sistematis yang terjadi 

3. Bagi Investor 

Penelitian diharapkan bisa memberi informasi tentang faktor yang dapat 

berpengaruh terhadap risiko sistematis agar dijadikan pertimbangan dalam 

berinvestas 



E. Sistematika Penulisan 

Sistematika pembahasan pada tulisan ini digunakan sebagai gambaran 

dari seluruh isi penulisan. Inti dari sistematika penulisan memiliki Lima 

bab ditambah sub bab sesuai dengan uraian penulis. Berikut penjabaran 

sistematika penulisan pada penelitian ini : 

BAB I : PENDAHULUAN 

Pada bab kesatu dalam penelitian ini berisi mengenai latar belakang, 

rumusan masalah, tujuan & manfaat penelitian yang telah dilakukan oleh 

peneliti. 

BAB II : KAJIAN PUSTAKA 

Pada bab kedua membahas tentang penjelasan mengenai landasan teori 

yang mendasari penelitian ini, penelitian terdahulu, pengembangan 

hipotesis, serta kerangka pemikiran. 

BAB III : METODOLOGI PENELITIAN 

Pada bab ketiga menguraikan desain penelitian, definisi serta pengukuran 

variabel penelitian, populasi dan sampel penelitian, sumber data dan teknik 

pengumpulan data, serta metode analisis data.  

BAB IV : PEMBAHASAN 

Pada bab keempat adalah isi pembahasan dari penelitian. Pada bab ini 

akan menjawab dari pertanyaan yang ada dalam rumusan masalah seperti 



hasil penelitian dari pengolahan dan juga interpretasi serta analisis hasil 

penelitian. 

BAB V : PENUTUP 

Pada bab kelima berisi tentang kesimpulan berdasarkan pada olahan data 

yang dilakukan penulis, implikasi dari hasil penelitian, keterbatasan dalam 

penelitian, dan memuat tentang saran yang dapat berguna bagi pihak 

terkait.   



BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian menggunakan analisis regresi data panel yang 

telah dilakukan maka diketahui bahwa Financial leverage memiliki pengaruh 

negatif dan signifikan terhadap risiko sistematis. Hal ini dikarenakan 

penggunaan hutang memiliki beberapa untung seperti penghematan pajak dan 

juga mempertahankan saham yang beredar. Asset growth dalam penelitian ini 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap risiko sistematis. Hal ini sesuai 

dengan pernyataan Jogiyanto yang menyatakan asset growth yang tinggi 

berdampak pada risiko yang tinggi pula. Serta, earning variability memiliki 

pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap risiko sistematis.  

Hasil penelitian menggunakan Moderated Regresion Analysist diketahui 

bahwa Inflasi sebagai variabel moderasi hubungan financial leverage, asset 

growth, dan earning variability  dengan risiko sistematis menunjukkan jika 

inflasi tidak bisa memoderasi hubungan financial leverage terhadap beta 

saham. Tetapi, inflasi dapat memoderasi earning variability terhadap risiko 

sistematis yang sifatnya yakni memperlemah hubungan X dengan Y. 



B. Saran  
Berikut saran yang diberikan penyusun antara lain : 

1. Bagi peneliti ke depannya diharapkan menambah variabel mikro (asset 

size)  maupun makro sebagai variabel independen, dikarenakan masih 

dimungkinkan masih ada variabel lain yang belum diuji dalam 

penelitian ini.  

2. Bagi para investor sebelum berinvestasi sebaiknya memperhatikan 

informasi-informasi yang diindikasikan memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap risiko sistematis.  

3. Bagi perusahaan bisa melakukan meminimalkan risiko dengan 

memperhatikan setiap perubahan nilai seperti pada nilai EBIT, PER, 

dan lainnya untuk meminimalisir risiko.  
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