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Abstract

This research intends to find out the consequences of investment risk regarding stock
returns in the food and beverage industry which are listed on the Indonesia Stock
Exchange . The sampling technigue in this research was 1o use purposive sampling and
obtained a sample of 10 food and beverage industries listed on the Indonesia Stock
Exchange for the 2017-2021 period. The data technigue wsed is multiple linear
regression. Based on hypothesis testing (1t test), shows: 1) Market risk (BETA), business
risk (DOL), and financial risk (DER) partially have a significant positive effect on stock
returns, 2) Business risk (DOL) has the most dominant effect on stock returns .

Keywords: Stock Return, Business Risk, Financial Risk, Market Risk

PENDAHULUAN

Investasi didefinisikan sebagai modal tersembunyi, kontan masa pendek atau masa
lama, yang dimaksudkan demi mencapai hasil yang diinginkan maupupun keuntungan lain
yang dihasilkan dari penyembunyian medal itu sendiri. Pada dasarnya, tujuan investor adalah
membuat hidup lebh balk di masa depan. Pada dasarnya, ijuen investor adalah membuat hidup
lebih baik di masa depan. kapitalis ini akan beri Anda pengembalian yang diingink Menururt
Martene den Agus Herjite (2011), resike merupakan deviasi hasil  yeng diterima darl plan hasil
[return) yang diminta Industri menufaktur food and beverage adelah salah satu peluang usahe untuk
investor demi investasi karena indutri food and beverage ini !ungcn menjanjikan karena hasil dari
pabrik ini cenderung disukai dan setiap kelas sosial punyal kebutuhan dan ada per
yang layak untuk industri ini dan cenderung stabil bahkan selama krisis ek i food and beverage
tetap dibutuhkean.

Dalam industri makan dan minuman tentu sajo terdopat banyak risike. DI zaman
kesejogatan era ini, satu diantara indeks kejayaan sutu tanah tumpach dara lalah pengembangan
di dunia bisnis. Dunia bisnis merupakan satu penggerak cakra perdagengan dalamnegara. Negara
inl memiliki sembilan bidang bisnis, diantara industr! food and beverage menjamanuf aktur

Akibat  bisa dlurrlkun aliren  tidak paosti dari satv kejodian  yang bisa berlengsung
kemudian bersama hasil yang dicapai beralaskan | sekarang. Akibat yang dipakal dalem
observasl ini adalah financial risk, business risk dcm market risk. Menurut Praman (2011), risike
kevangan merupakan akibat bonus bagi industri akibat hasil penggunaan vtang atau akibat timbul
akibat pemukulun utang. Salah satu pengukuren struktur modal adalah (DER), ialch membentangkan
semua pin| jiben arus d semua aktivites perusahaan. Semakin besar DER, semekin
besar rIsIko kevangannya. Akibat usaha merupakan akibat yang dijumpal bisnis pada saat bisnls
melakukan oktivitasnya, lalah tidok mampu bisnis dalam membayar aktivitasnya. Degree of
Operating leverage (DOL) Pengukur resiko bisnis menunjukken seberapa besar industri menggunakan
sumber dana yang menimbulken biaya tetap, dimeana semakin besar biaya tetap maka semakin
berisike perusahaon karena harus dopat menghasilkan penjualan den laba yang semakin besar
untuk bisa menutup biaya tetap atou perusahoon okan kesulitan untuk menutup biaya tetap jika

terjadi penurunan penjualan DOL divkur deng k lingkan alterasi EBIT dengan perubahean
penjualan. Selain risiko k dan risike bisnis, terdapat juga akibet peasar, lalah akibat yang
berkaiten d alteras k | atau perek secara lurvhan yang tidek dapat
dikendalikan oleh perusah Perubahan pasar diakibat oleh aspek resesi ekonomi, kerusuhan, atau

perubahen politik [Tm:lel\lln, 2017: 115). Beta saham sebagel vkuren risike paser, mengidentifikeasi




tinngi indra perasa suatu saham kepada keadaan pasar selurvh . Semakin besar beta pada saham,
maka semakin tinggi rislke pasar suatu saham.

KAJIAN LITERATUR

Return Saham

Return saham adalah perbedaan kualitas dan kualitas beli (%) ditambaoh kas lainnya (misalnya
dividen). Ada juge pengertion yang menjobarkean sebagai labe didapet usaha, sendiri. Return realisas
dihitung mengggunakan data histerls (Jegiyanto, 2010).

Return sering kali disebut di keadaan didalam nilai aset (copital again. Penghasilan sering
jelas selaku pertukaran aset (eapital gain). Hasil sering digunakan untuk perubahan nilal aset
[keuntungan atau kerugian moedal) dan serangkaian pendapeatan tunal (cash distribution). Ini
mungkin dalam bentuk pembayaran dividen atou bunga yang dinyatakan sebagal nilal awal untuk
jangka waktu tersebut atau sebagai persentase dari investasi. (persentase harga scham), hitung
return on equity aset | untuk periode t tertentu sebagal berikut

R Pir—py—1
1T="F 1
Dimane:
P, : Harga saham saat ini
Py _y :Harga saham sebelum (t-1)

Risiko Pasar (Market Risk)

Akibet market adalah sitvasi akan dijalani risike industri yeng diakibatkan situasi
perusahaan serta situasi pasar yang tidak dapat dip hi oleh p I (Fahmi, 2012).
Risiko suatu saham ditentukan oleh beta (§). bertambah tinggi beta sekuritas, bertanbah sensitif
pengembalian sekuritas terhadap meditifikasi kinerja pasar (Syahyunan, 2013). riske pesar
merupekan volatilitas pasar aken menguasal variabilites pengembalion investesi secara
keseluruhan, (Tandelilin, 2017:115). Dengan kata lain, variabel dependen dari persamaan regresi
adalah (R1-R), sedangkan varicbel independen (R1-Rs2) adalah definisi beta, yang mengukur
volatilitas antare pengembalian | ke-i dan pengembalian pasar giM. Adaikan kevarian
terkait memakel risike pasar, kevarion distribusi ates varian pengembalion pesar [0iM?), laly
hasilnya menilai risike obligasi ke-i nishbi mengenai risike pasar mauvpun beta. Oleh karena itu, beta
pun bisa menilal menggunaken formule:

B o -(2)
Dimane:
B : Return saham ke-i
alM : Kovarian antara refumn scham dengan refurn pasar
a*M i Varlasi pasar
Atau

P i —Rie) (Rpr—fme)

b= IP= 1 (Rpr-Rome)2 el
Dimana:
Ry : Return saham ke -
R, : rata-rata return saham ke-i
Bur : Return indeks pasar
Ry : rata-rata return pasar
B : Beta pasar ke- |

Risiko Bisnis (Business Risk)

Risiko bisnis odalch batasan terkait dengan pelaporan pengembal modal yang
dilnvestasikan (penyimpangan darl perkiraan pendapatan eperasi industrl di masa depan). Menurut
Jeni (2010), risike bisnis ialah risike akan dialami industri dalam melaksanaken akfivitasnye, yeakni
inefisiens industri untuk mengatur aktivitasnya. Menurut (Brigham 8 Jeel, 2010) risike bisnis jalch
kualitas risiko aktiva industri, andalkan hutang tak di kan, Rislke dapat bertamabh jika industri
memakal hutang berkualitas kuentitas besar untuk menutupi keperluen financial industrl. Penelition
ini menggunakan rumus Degree of Operational Leverage (DOL) untuk mengukur risike bisnis. DOL
bergantung poda seberapa baik perusahoan memanfaatkan biaya tetop dan sumber pendanaan




risike bisnisnya, jod ada dua opsi: Ambil Untung atau Ambil Rugi. Rasie variabel yang digunakan
dalam risiko bisnis ialch variabel proporsional, yang variabel membentuk referensi terukur:

DOL=—terbahan BBIT oy hne (5)

Perubahan penjualan

Keterangan

DOL : Dagree of operoting leverage
Perubahan EBIT : EBIT tahun t — EBIT tahun t-1

Perubahan Penjual : Penjualan tahun t - penjualan tahun 1-1

Risiko Finansial (Financial Risk)

Financial riks ialah risike ckan ditanggung oleh investor selain risike bisnis industri efek
aplikasi leverage financial. Menurut Praman (2011), finandal risk atau risike kevangan merupakan
tisike benus bagl industri efek dekrit penggunaan uvtang atau risike yang timbul serta pengguna
utang (leverage financial). Leverage memproduksi akibat beberapa vtang industrl, parameter akan
dipakai sepanjong menilal kualitas risike kevangan industri dapat ditunjukkan dengan DER. Rasie
kredit mengenai ekuitas iclah rasie utang terhadap ekuitas akan menunjukken seberapa banyak
[ t dibiayal dengan utang. Ade juga rumus berikut:

DER = a4 o e 6)
Total EQUTI
Pengaruh Risiko Investasi Terhadap Return Saham
Tingkat riske di pasar scham positif keefisien beta, yang mengukur bagaimana masing-
masing scham berubah dengan pergerckan pasar.
[DOL) ialah Indlkmor yang digunakan untuk melihat kekuatan vsashe menggunakean harga

tetap untuk i perusal Hasil DOL yang tinggl selalu dilkuti dengan
peningkatan rerum saham. dlkurenukm bila tinggi DOL jadi finggi pula biaya tetapnya, sehingga
semakin besar pula risike perusal jikaterjadi p penjualan. Jadi kin besar riskenya,

kin besar p balien yang diharapkan pemegang saham. Berdasarkan hasl penelitian

Sihalohe (2017), Flrrl (201 4) den Contesa, 5. [2013) menyatakan bahwa business risk berakibat
pada retumn saham.

berlandasken standar nilai koefisien riske pasar [Beta) merupaken nilai koefisien tertinggl
dientara variebel independen lainnya pada industri makenan den minuman. Artinye BETA
merupakan variabel bebas akibat dominan kepada return saham. Beta adaleh ukuran sensitivitas

balian | thad balion pasar, Beta menyatakan ikatan (pergerakan)
sd’mm dan pasar . Berdasarkan husll penellrlcm Marwah (2018) Nilaweti (2012) dan Marasabessy
[2017) yung memn|ukkm market risk berpengarvh dominan rerhudup retum saham.

| jel + bisa di simpulk d

H1 : Riske pasar rnemlllkl akibat kepudu retumn saham
HZ : Risiko bisnis memiliki akibat kepeda returm scham.
H3 : Risiko finansial memilki akibat padea return saham.
H4 : Risike pasar memiliki akibet pada retum scham

Berl g P
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Gambar 1 : Kerangke Konseptual

Metode Penelitian

observasi termasuk observesi hitungen. Variabel bebas pada observasi laleh: Risike Pasar
[Beta) (X1), Risike Bisnis (DOL) (X2) dan Risike Finansial [DER) (X3), sedangkan variabel terikamya
adalah return saham (Y). akar informasi ialah informasi sekunder dari informasi finansial industri
foed and drink ada di BEl tahun 2017-2021. Populas ebservasi ialah industrl food and drink ada
30 usaha. Cora menentuken pakal purposive sampling kriteria: (1) usaha mempublikesikan informasi
finansial berkesinambungan BEl tahun 2017-2021, (2) usaha makanan den minuman yang tidak
menjalani penurunan  tahun  2017-2021. Berdasarkan  kriteria tersebut, diperoleh 10 sampel
perusahaan. mengoleh data menggunakan SPSS. Phservesi ini pakal analisis linear bergande:

Y=a+b Xy 4 b:X: +b:X: 4 ¢

Keterangean:

1] = Return saham

a = Konstanta
byby = Koefisien regresi
X = akibat pasar

Xy = akibat usaha

X5 = akibat kevangan
E = term

HASIL DAN PEMBAHASAN
Statistik Deskriptif

Uji  statistik  deskriptif  dipokal  menjelaskan  informas  secara  statistik  den
menginterpretasikan hesil statistik risiko pasar, risike bisnis, risike | dan p bal
scham.

Tabel 1
Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Restko Pasar (X1) 50 A6 3,52 1,1830 92103
Resiko Bisnis (X2) 50 02 2,16 5792 48315
Resike Finansial (X3) 50 190 1.459 63232 210502
Retum Saham (Y) 50 -671 1.246 -05670 325118

Valid N (listwise) 50




Berlandaskan bagan diatas, total informasi observasi di observasi yaitu 50, dengan hasil:
1) Variobel risiko pasar memiliki nominal rendch 0,16, nominal finggi 3,52, dan nominal mean
1,1830; 2) Variabel risike bisnis memiliki nominal rendeh 0,02, nominal tinggi 2,14, dan nilai rata-
rata 0,5792; 3). Variabel akibat finansial mempunyai neminal rendah 0,190, neminal tinggi 1,459,
dan nominal mean 0,632332; 4) Variabel return sahom mempunyai nominal minimal -0,671, nilai
maksimal 1,246, dan nilai rate-rata -0,05670.

Uji Normalitas

Berlandaskan uji normalitas P-plot dari bagan 2 di atas menyatakan bahwa data tersebar
diagenal dan mengikuti pola, bisa disimpulkan infermas! ini normal .

Normal P-P Plot af Regrassion Standardized Residusl

Dependent Variable: y

Expactad Cum Brab

Observed Cum Prob

Bagan 2 : Uji Statistik Normalitas

Uji Multikolinieritas
Berdasarkan uji heteroskedastisitas di bagan 3 di atas terbentuk bercak tersebar awur baik

bagian atas maupun bagian dengan nilail O pada sumbu Y. menjelaskan dimana model tdak adanya
mengalami heteroskedastisitas.

Soatterpiot
Cependent Variable: ¥

Fngresein Snuseneand Rasidus

Regression Standardized Predicted Valus

Gambar 3 @ Uji Statistik Heterokedastisitas




Uji Autokorelasi
Tabel 2. Hasil Uji Autokorelasi

Runs Test

Unstandardized Residual

Test Value -01248
Cases < Test Value 25
Cases >= Test Value 25
Total Cases 50
Number of Runs 22
F4 -1.143
Asymp. Sig. (2-tailed) .253
a. Median

Dilihat bagan diatas dapat dikatakan nominal pengaruh pada uji autokorelasi besar dan
(005), sehingga bisa dikatakan tidak adanya gejala antokorelasi penelitian ini.

Uji Multikolinieritas
Drari Tabel 3 dilihat nominal 3 variabel bebas tinggi dari 0,10, sedangkan nominal VIF 3
variabel bebas rendah dan 10, schingga bisa digabungkan bahwa data dalam penelitian ini bebas
gejala multikohnearitas.
Tabel 3. Uji Multikolinearitas

Coefficients?

Unstandardized Standardized Collinearity

Coefficients Coefficients Statistics
Model B Std Error Beta T Sig.  Tolerance VIF

1 (Constant) 827 194 3.063 000

Resiko Pasar (X1) 604 ,051 A77T 0 2220 002 978 1,022
Resiko Bisnis (X2) J741 L1000 J094 3,842,000 ,933 1,072
Resiko Finansial (X3) 652 231 L1115 3,197,000 920 1,087

a. Dependent Variable: Return Saham (Y)

Penjabaran Regresi Linear Rangkap

Tabel 4. Hasil Analisa Regresi Linear Berganda
Variabel Nilai Koefisi i
(Constant)
Resiko Pasar (X1)
0 Bisnis (X2)
o Finansial (X3)

ien R

Res

Berlandaskan analisis regresi lincar rangkap di bagan 1, bisa ditata penjabaran: Y = 0,827
+0.604 X1 +0741 X2 +0652 X3 +e.

Penjabaran ini menunjukkan: 1) Nilai konstanta 0,827 disimpulkan vanabel bebas = 0, jadi
variabel return saham yang tegadi adalah 0827, Nominal ini memperlihat tinggi return saham
didapatkan industri jika tingkat akibat usaha, akibat industri {DOL), serta akibat finansial (DER)
sama dengan 07 2) Nominal risiko pasar 0,604 memperlihat jika variabel nol, maka nilai retum
saham akan berubah 0,604 untuk sctiap perubahan sat satuan vanabel risiko pasar; 3) Nominal
regresi nisiko bisnis 0,741 memperibat jika variabel lain nol, maka nilai retum saham akan berubah
0,741 untuk setiap perubahan satu satuan variabel risiko bisnis: 4). Koefisien regresi risiko keuangan




0,652 memperlihat jika variabel lain nol, maka nilai return saham akan berubah sebesar 0652 untuk
perubahan satu satuan varabel risiko keuangan.

Uji Hipotesis (Uji t)

Tabel 5. Hasil Uji t

Coefficientss

Unstandardized Standardized

Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta T  Sig.
1 (Constant) 827 194 3,063 000
Resiko Pasar (X1) 604 051 A77 2,220 Doz
Resiko Bisnis (X2) 741 100 094 3,842 D00

Resiko Finansial (X3) 652 231 115 3,197 000 -{r i [-L-1]:

Berdasarkan tabel 5 diperoleh hasil: 1) Nilai signifikansi variabel market risk pada uji t
adalah 0002, dimana nilai signifikansi < 0,05disimpulkan terdapat akibat yang signifikan Beta
(market risk ) schagian atas pengembalian saham; 2) Nilai signifikansi vanabel nsiko bisnis pada
uji t adalah 0,000, dimana mlu signifikanst < 0.0 katakan ada akibat sigmfikan DOL (nsiko
bisnis) masing-masing kepada retumn saham; 3) Nilai signifikans variabel financial risk pada uji t
sebesar 0,000 nilal nominal < 005 ada akibat signifikan DER (financial risk) parsial terhadap retum
saham.

Uji Koefisien Determinasi (R2)

Berlandaskan observasi di bagan diatas dapat dismipulkan bahwa koefisien determinasi (R
square) sebesar 0,632 atau 632%. Memperlihat kekuatan medeskripsikan variabel bebas kepada
terikat dengannilai 63 2% sementara 36 8% menjelaskan bahwa variabel lain di luar variabel bebas
yang dipakai tidak diikutkan di model..

Tabel 6. Hasil Uji Koefisien Determunasi (R2)

Model Summary
Ste. Error of the
Model R R Square Adjusted R Square Estimate
1 235 632 537 326192
lzl. Predictors: { Constant), Resiko Finansial (X3), Resiko Pasar (X1), Resiko B'IbULB}
(X2)
PEMBAHASAN

Hasil analisis regresi diketahui bahwa risiko pasar, akibat usaha serta akibat finansial
bersamaan signifikan  positf terhadap refrn sabam dimana nilai signifikannya yang diperoleh
sehesar 0,000 artinya, tingkat perolehan return saham bernilai signifikan. Observasi dibuat olch
(Sihaloho, 2017) bersama (Nilawati, 2012).

Simpulan

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan, setelah menganalisis data dan menguji
hipotesis tentang akibat pasar akibat bisnis serta nsiko finansial kepada saham kepada perusahaan
makanan dan minuman di BEI periode 2017-2021, bisa dikatakan observasi ialah sebagai berikut:
(1) Variabel beta (Risiko Pasar) berakibat positf pengaruh pada rerwrn saham, artinya semakin besar
risiko pasar akan menmgkatkan refurn saham, (2) Variabel DOL berakibat positif spada refurn
saham, attinya perubahan laba operasional dari penggunaan biaya tetap sangat peka terhadap
perubahan hasil penjualan dan setiap perusahaan sehinggga akan mempengaruhi laba yang
kemudian berpengaruh pada refirn saham, (3) Variabel DER (Risiko Finansial) berpengaruh positif
signifikan kepada saham, ialah tingkat rendabnya DER mampu memprediksi perubahan return
saham. Semakin tinggi DER semakin besar refurn saham. Hal ini dikarenakan perusahaan mampu
mengelola hutang yang ada untuk mengembangkan perusahaan schingga mampu menghasilkan
keuntungan yang optimal yang kemudian berdampak pada return saham.
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