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Abstrak 

 

 

Penelitian ini menguji dan menganalisis pengaruh operating leverage, 
financial leverage, rasio profitabilitas dan size perusahaan terhadap beta saham. 
Pemilihan variabel-variabel tersebut didasarkan pada hasil dari penelitian-penelitian 
terdahulu yang masih belum konsisten, sehingga penulis merasa tertarik untuk 
menguji kembali variabel-variabel tersebut. 

Perusahaan  yang diteliti adalah perusahaan properti dan real estate yang 
masuk dalam daftar efek syariah dari tahun 2006 sampai 2010. Variabel yang 
digunakan adalah variabel fundamental  yang terdiri dari operating leverage (DOL), 
financial leverage (DFL), rasio profitabilitas (NPM) dan size perusahaan. Data 
penelitian ini adalah data sekunder dari Indonesian Capital Market Directory (ICMD) 
dan Pusat Data Pasar Modal di Fakultas Ekonomi Universitas Islam Indonesia serta 
laporan keuangan tahunan perusahaan properti dan real estate yang terdaftar dalam 
daftar ekek syariah selama tahun 2006-2010. Alat analisis yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah regresi linear berganda, dimana variabel dependennya adalah 
beta saham dan variabel independennya adalah operating leverage, financial 
leverage, rasio profitabilitas dan size perusahaan. 

Hasil penelitian ini menjelaskan bahwa variabel yang berpengaruh signifikan 
terhadap beta saham adalah financial leverage dengan sig. t sebesar 0,006 < 0.05, net 
profit margin dengan sig. t sebesar 0,035 < 0,05 dan size dengan sig. t sebesar 0,041 
< 0,05. Sedangkan variabel yang tidak berpengaruh signifikan terhadap beta saham 
adalah operating leverage dengan sig.  t sebesar 0,265 > 0,05. Sedangkan sig. F 
sebesar  0.034 < 0.05, sehingga dapat disimpulkan bahwa kelima variabel secara 
simultan  berpengaruh positif dan signifikan terhadap beta saham. Kelima variabel 
tersebut berpengaruh terhadap beta saham sebesar 21,7% dan sisanya sebesar 78,3% 
dijelaskan oleh variabel lain di luar model dan faktor fundamental lainnya. 

 

 

Kata Kunci: Beta, operating leverage, financial leverage, rasio profitabilitas (NPM), 
size 
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MOTTO 
 
 

 

“ Kemampuan dalam menyikapi kesulitan dengan benar adalah awal 

untuk mendapatkan kemudahan” 

Sesungguhnya bersama kesulitan ada kemudahan (QS. Al-Insyirah :6) 

 

“SOPO TEKUN BAKAL TEKAN SANADYAN NGANGGO 

TEKEN” 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Kegiatan investasi yang dilakukan investor pada umumnya dibagi menjadi 

dua, yaitu investasi pada obyek yang mempunyai risiko dan investasi pada obyek 

yang bebas risiko. Investasi pada obyek yang mempunyai risiko, yakni investasi 

pada obyek yang tingkat return aktualnya di masa depan masih mengandung 

unsur ketidakpastian, sedangkan investasi pada obyek yang bebas risiko 

merupakan investasi pada obyek yang mempunyai tingkat return di masa depan 

sudah bisa dipastikan pada saat ini. 

Investasi pada obyek yang berisiko salah satunya adalah investasi dalam 

bentuk pembelian saham. Keberadaan saham yang diperdagangkan sebagai obyek 

investasi sangat banyak jenisnya dan terjadi pengelompokan sesuai dengan 

kesamaan kriteria. Salah satu pengelompokan jenis saham adalah pengelompokan 

saham syariah, yaitu saham dari perusahaan-perusahaan yang operasionalnya 

tidak bertentangan dengan syariat Islam. 

Seiring dengan perkembangan investasi syariah di Indonesia, BAPEPAM 

telah merilis Daftar Efek Syariah (DES). Daftar tersebut akan menjadi panduan 

investasi bagi investor yang ingin menanamkan modalnya di portofolio syariah. 

Salah satu dari bentuk portofolio tersebut adalah saham syariah yang terbagi 

dalam beberapa kelompok perusahaan sesuai jenis operasionalnya. 

Investor melakukan investasi pada saham, harapan yang diinginkan adalah 

memperoleh return. Pilihan investor terhadap saham perusahaan yang tergabung 
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dalam kelompok saham syariah juga tidak lepas dari adanya return yang 

diharapkan. Penilaian investor terhadap suatu saham perusahaan diantaranya 

adalah dengan memperhatikan kinerja perusahaan yang menerbitkan saham. Oleh 

karena itu, return saham sangat penting bagi perusahaan karena digunakan 

sebagai salah satu pengukur kinerja dari suatu perusahaan, sehingga perusahaan 

berusaha menjaga dan memperbaiki kinerjanya yang dapat mempengaruhi return 

saham agar portofolio saham yang diinvestasikan meningkat.  

Selain mempertimbangkan return yang akan diterima, risiko dari investasi 

juga menjadi salah satu pertimbangan dalam berinvestasi. Analisis investasi 

membagi risiko total menjadi dua bagian yaitu risiko tidak sistematis dan risiko 

sistematis. Risiko tidak sistematis adalah risiko yang disebabkan oleh faktor-

faktor unik pada suatu sekuritas dan dapat dihilangkan dengan melakukan 

diversifikasi. Sedangkan risiko sistematis adalah risiko yang disebabkan oleh 

faktor-faktor yang mempengaruhi semua sekuritas sehingga tidak dapat 

dihilangkan dengan melakukan diversifikasi.1

Besarnya risiko sistematis saham diukur dengan menggunakan indeks 

beta. Indeks beta menunjukkan sensitivitas tingkat pengembalian surat berharga 

saham terhadap tingkat pengembalian indeks pasar yang telah disesuaikan dengan 

tingkat pengembalian bebas risiko. Karena perbedaan itulah maka masing-masing 

saham   memiliki tingkat sensitivitas yang berbeda terhadap setiap perubahan 

pasar. Misalnya faktor struktur modal, struktur asset, tingkat likuiditas, tingkat 

profitabilitas, dan lain-lain. Oleh karena itu seorang investor perlu melakukan 

  

                                                            
1 Nurul Huda dan Mustafa Edwin Nasution, Investasi Pada Pasar Modal Syariah, 

(Jakarta: Kencana Prenada Media Group, 2007), hlm. 16. 
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analisis tentang risiko saham.  

Ada banyak faktor yang mempengaruhi tinggi rendahnya beta saham, 

yaitu yang terbagi dalam faktor fundamental dan faktor ekonomi. Faktor 

fundamental yaitu faktor-faktor yang berasal dari dalam perusahaan, misalnya 

adanya pemogokan, tuntutan pihak lain, penelitian yang tidak berhasil, dan kinerja 

perusahaan (tingkat profitabilitas, tingkat likuiditas, leverage, dividen, asset 

growth, ukuran perusahaan, dan lain-lain)2

Dyah Pratiwi Wulandari melakukan penelitian tentang pengaruh operating 

leverage dan financial leverage terhadap risiko sistematik saham pada perusahaan 

non finansial yang terdaftar di BEI periode 2005-2007. Hasil dari penelitian 

tersebut adalah secara parsial operating leverage tidak berpengaruh signifikan 

terhadap risiko sitematik  (beta), Sedangkan financial leverage secara parsial 

memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap risiko sistematis (beta) saham.  

Secara simultan, variabel financial leverage dan operating leverage berpenngaruh 

.  Faktor ekonomi yang dimaksud yaitu 

faktor-faktor yang berasal dari luar perusahaan, diantaranya adalah tingkat suku 

bunga, tingkat inflasi, perubahan nilai kurs dan perubahan GDP. 

Penelitian tentang beta saham yang dipengaruhi oleh variabel-variabel 

fundamental telah banyak dilakukan. Ekha Freha Giyastikasari melakukan 

penelitian tentang pengaruh asset growth, operating leverage, financial leverage 

dan liquidity terhadap beta saham. Hasil dari penelitian tersebut adalah secara 

parsial menunjukkan  bahwa asset growth, operating leverage, financial leverage 

dan liquidity tidak berpengaaruh terhadap beta. 

                                                            
2 Jogiyanto Hartono, Teori Portofolio dan Analisis Investasi (Edisi Keenam), 

(Yogyakarta: BPFE, 2009), hlm. 377 
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signifikan terhadap beta saham. 

Yuni Rochani mencoba menganalisis pengaruh operating leverage, 

financial leverage dan liquidity terhadap beta saham di JII periode 2004-2008. 

Hasil dari penelitian tersebut adalah secara simultan variabel financial leverage, 

operating leverage dan liquidity berpengaruh signifikan terhadap beta saham. 

Secara parsial variabel operating leverage berpengaruh positif terhadap beta 

saham, akan tetapi variabel financial leverage dan liquidity tidak berpengaruh 

signifikan terhadap beta saham. 

Lisa Kartika Sari melakukan penelitian tentang Pengaruh variabel 

fundamental terhadap risiko sistematik pada perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di BEJ sebelum dan sesudah krisis. Penelitian ini menggunakan 4 

variabel bebas yaitu leverage operasi, leverage finansial, size, dan profitabilitas. 

Simpulan dari penelitian tersebut  adalah leverage operasi, leverage finansial, size, 

dan profitabilitas berpengaruh signifikan secara simultan terhadap risiko saham. 

Akan tetapi variabel leverage finansial berpengaruh tidak signifikan terhadap 

risiko saham secara parsial. 

Dari beberapa penelitian di atas, masih terjadi inkonsistensi hasil 

penelitian. Beberapa diantaranya adalah varaibel operating leverage dan financial 

leverage, sehingga penulis merasa tertarik untuk menguji kembali pengaruh kedua 

variabel tersebut terhadap beta saham. Selain kedua variabel tersebut, variabel 

rasio profitabilitas dan size perusahaan juga menarik untuk dikaji mengingat 

variabel tersebut melekat pada perusahaan itu sendiri, sehingga bisa memprediksi 

besar kecilnya beta perusahaa. Adapun perbedaan penelitian ini dengan penelitian 
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sebelumnya adalah dalam penelitian ini pengukuran size perusahaan 

menggunakan Ln total aktiva. Perbedaan yang lain adalah objek penelitiannya, 

yaitu pada perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di daftar efek 

syari’ah.  

Alasan penulis mengambil perusahaan tersebut adalah masih sedikit 

penelitian yang meneliti tentang perusahaan tersebut. Selain itu, perusahaan 

properti dan real estate adalah perusahaan yang sangat peka dengan keadaan 

ekonomi seperti bunga, yang mengakibatkan laba perusahaan sangat fluktuatif. 

Sehingga bisa dikatakan bahwa investasi pada perusahaan tersebut memiliki risiko 

yang tinggi.  

Berdasarkan uraian di atas, maka penulis tertarik untuk melakukan 

peneltian dengan judul Pengaruh Variabel Fundamental Terhadap Beta 

Saham Pada Perusahaan Properti Dan Real Estate Yang Masuk Di Daftar 

Efek Syariah Periode 2006-2010. 

B. Pokok Masalah 

Berdasar latar belakang masalah di atas, dapat dirumuskan pokok maslah 

sebagai berikut: 

1. Apakah leverage operasi, leverage finansial, rasio profitabilitas dan 

ukuran perusahaan secara parsial berpengaruh signifikan terhadap beta 

saham pada perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di DES 

periode 2006-2010? 

2. Apakah leverage operasi, leverage finansial, rasio profitabilitas dan 

ukuran perusahaan secara simultan berpengaruh signifikan terhadap 
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beta saham pada perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di 

DES periode 2006-2010? 

C. Tujuan dan Kegunaan 

1. Tujuan Penelitian 

a. Menganalisis dan menjelaskan pengaruh leverage operasi, leverage 

finansial, ukuran perusahaan, dan rasio profitabilitas secara parsial 

terhadap beta saham perusahaan properti dan real estate yang terdaftar 

di DES periode 2006-2010. 

b. Menganalisis dan menjelaskan pengaruh leverage operasi, leverage 

finansial, ukuran perusahaan, dan rasio profitabilitas secara simultan 

terhadap beta saham perusahaan properti dan real estate yang terdaftar 

di DES periode 2006-2010. 

2. Manfaat Penelitian 

1) Penelitian ini diharapkan mampu memberikan sumbangan pemikiran 

bagi pengembang ilmu ekonomi, khususnya bagi jurusan keuangan 

Islam serta menjadi rujukan penelitian berikutnya tentang pengaruh 

leverage operasi, leverage finansial, ukuran perusahaan, dan rasio 

profitabilitas terhadap beta saham. 

2) Penelitian ini bertujuan untuk menguji kembali penelitian-penelitian 

sejenis yang pernah dilakukan sebelumnya 
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D. Sistematika Pembahasan 

Skripsi ini terdiri dari lima bab, bab pertama adalah pendahuluan. Bab 

ini terdiri dari sembilan sub bab, yaitu latar belakang masalah yang 

menjelaskan alasan peneliti mengangkat tema, lalu dilanjut dengan pokok 

masalah, tujuan penelitian, kegunaan penelitian, dan sistematika pembahasan. 

Bab kedua merupakan landasan teori dari penelitian yang berisi 

tentang telaah pustaka, kerangka teoritik dan hipotesis. Telaah pustaka berisi 

tentang penelitian-penelitian masa lalu yang mendukung dalam melakukan 

penelitian ini. Kerangka teoritik membahas tentang beberapa landasan teori 

dalam penelitian ini. 

Bab ketiga berisi tentang metodologi penelitian. Sub bab dalam 

metodologi penelitian ini yaitu jenis penelitian, sifat penelitian, populasi dan 

sampel. 

Bab keempat berisi tentang pembahasan, yaitu terdiri dari deskripsi 

dan analisis. Analisis tersebut meliputi data secara kuantitatif, pengujian 

terhadap hipotesis yang diinginkan, kemudian interpretasi dari hasil analisis 

data. 

Bab kelima merupakan bagian penutup. Sub bab dari bagian penutup 

tersebut memuat kesimpulan, saran-saran, dan dilengkapi dengan bibiliografi 
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BAB V 

PENUTUP 

 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil pengujian statistik dan analisis pembahasan, 

maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut: 

1. Faktor-faktor fundamental yang dipilih yaitudegree of financial 

leverage, degree of operating leverage,net profit margin dan Size 

terbukti bersama-sama berpengaruh secara signifikan terhadap beta 

saham pada perusahaan properti dan real estate  yang terdaftar di daftar 

efek syariah. Untuk uji signifikansi parsial  hanya operating leverage 

saja yang tidak berpengaruh secara signifikan terhadap beta saham 

pada perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di daftar efek 

syariah (DES). 

2.  Adapun pengaruh variabel fundamental terhadap beta saham secara 

parsial dapat disimpulkan sebagai berikut: 

a. Operating leverage(DOL) secara parsial tidak berpengaruh 

signifikan terhadap beta saham perusahaan properti dan real estate 

yang terdaftar di daftar efek syariah (DES) periode 2006-2010 

dengan koefisien regresi sebesar 0.945. Dengan demikian dalam hal 

ini DOL tidak bisa digunakan sebagai faktor yang mempengaruhi 

beta saham pada perusahaan properti dan real estate. 
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3. Degree of operating leverage (DFL) secara parsial berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap beta saham pada perusahaan properti dan real 

estate yang terdaftar di DES periode 2006-2010 dengan koefisien 

regresi sebesar 0,949. Dengan demikian bisa disimpulkan bahwa setiap 

keniakna DFL sebesar 1 satuan, akan mengakibatkan keniakan beta 

sebesar 0,949 satuan. 

4. Net Profit Margin(NPM) secara parsial berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap beta saham. Besarnya koefisien regresinya adalah  

-0,787 yang berarti setiap keniakan NPM sebesar 1 satuan, maka akan 

mengakibatkan menurunnya beta sebesar 0,787 satuan. 

5. Hal yang sama juga terjadi padasize perusahaan yang berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap beta saham. Adapun besarnya koefisien 

regresinya sebesar 0,642 yang berarti setiap keniakna size sebesar 1 

satuan maka akan mengakibatkan kenaikan beta sebesar 0,642 satuan. 

Hasil dari penelitian ini tidak sesuai dengan teori yang menyatakan 

size berpengaruh negatif terhadap beta saham. Hal tersebut terjadi 

karena ada kemungkinan bahwa investor dalam menentukan investasi 

kurang mempertimbangkan size perusahaan, akan tetapi lebih 

memperhatikan prospek industri properti dan real estate yang kian 

membaik selama periode pengamatan. 

B. Saran 

1. Bagi para investor yang ingin menanamkan modalnya di suatu 

perusahaan properti dan real estate yang masuk dalam daftar efek 
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syariahdisarankan untuk mempertimbangkan variabelfinancial 

leverage leverage (DFL) dan NPMperusahaan untuk mengeliminir 

pengaruh risiko pasar sehingga nilai perusahaan akan lebih tinggi dan 

pada akhirnya akan bisa memberikan kemakmuran bagi stakeholders. 

2. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, 

sehingga peneliti tidak bisa mengendalikan dan mengawasi 

kemungkinan terjadinya kesalahan  dalam perhitungan. 

3. Keterbatasan dalam penelitian ini adalah periode pengamatan yang 

pendek yaitu selama 5 tahun sehingga tidak mampu mengcover 

fluktuasi data penelitian sehingga diharapkan penelitian selanjutnya 

perlu mempertimbangkan untuk menambah periode penelitian 

sehingga hasilnya akan lebih representatif. 

4. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini hanya variabel 

fundamental saja, sehingga tidak memperhatikan faktor eksternal 

perusahaan. Diharapkan untuk penelitian selanjutnya tidak hanya 

menggunakan variabel fundamental saja, tapi juga memasukkan 

variabel makro ekonomi sebagai variabel independen. 
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