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ABSTRACT 

THE EFFECT OF PROFITABILITY RATIO, STOCK RETURN AND FIRM 

SIZE ON INVESTMENT RISK IN THE TELECOMMUNICATIONS SUB 

SECTOR COMPANIES LISTED ON THE INDONESIA STOCK  

EXCHANGE PERIOD 2011-2017 

 

 

By 

Al Risyad Amir 

The purpose of this study was to determine the influence of profitability ratio, 

stock return and firm size on investment risk. This study uses a pirposive sampling 

technique to take sample and has gained 5 companies the telecommunication sub 

sector that listed at Indonesia Stock Exchange periods 2011-2017 as the research 

sample. Doubled regression panel data model within analysis vehicle Eviews 7.0  

program was used as analysis data technique. Based on the t test (partial), it show 

that profitability ratio has positive effect and not significant on investment risk. 

The stock return has positive effect and significant on investment risk. Firm size 

has negative effect and not significant on investment risk. Based on F test 

(simultaneous, it show that profitability ratio, stock return and firm size is 

significant on investment risk. 
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ABSTRAK 

PENGARUH RASIO PROFITABILITAS, RETURN SAHAM DAN 

UKURAN PERUSAHAAN TERHADAP RISIKO INVESTASI  

PADA PERUSAHAAN SUB SEKTOR TELEKOMUNIKASI  

YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA  

PERIODE 2011-2017 

Oleh  

Al Risyad Amir 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh rasio profitabilitas, 

return saham dan ukuran perusahaan terhadap risiko investasi. Teknik 

pengambilan sampel dalam penelitian ini dengan menggunakan teknik purposive 

sampling dan diperoleh sampel sebanyak 5 perusahaan sub sektor telekomunikasi  

yang tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2017. Teknik analisis data 

menggunakan analisis regresi berganda model panel data dengan alat uji program 

eviews 7.0. Hasil uji t (Parsial) menunjukkan bahwa variabel rasio profitabilitas 

berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap risiko investasi. Variabel return 

saham berpengaruh positif dan signifikan terhadap risiko investasi. Variabel  

ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap risiko 

investasi. Hasil uji F (simultan) menunjukkan bahwa variabel rasio profitabilitas, 

return saham dan ukuran perusahaan secara simultan berpengaruh signifikan 

terhadap risiko investasi. 

 

Kata Kunci: Rasio Profitabilitas, Return Saham, Ukuran Perusahaan dan  

Risiko Investasi 
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I. PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Pasar modal sebagai salah satu alternatif perusahaan untuk memenuhi kebutuhan 

dana semakin diminati. Saat ini banyak perusahaan, institusi, masyarakat umum 

baik kelompok maupun individu yang menanamkan atau menginvestasikan 

dananya dalam bentuk saham pada perusahaan yang dinilai memiliki integritas 

yang baik dengan harapan dapat menghasilkan keuntungan yang besar. 

Perdagangan sekuritas pada sektor industri telekomunikasi saat ini menjadi salah 

satu bisnis yang menguntungkan, sehingga menyebabkan banyak investor yang 

tertarik untuk terlibat dalam bisnis di bidang sub sektor telekomunikasi (Fahmi, 

2012).   

 

Berdasarkan Badan Koordinasi Penanaman Modal (BKPM), pada tahun 2017 ada 

10 sektor dengan nilai investasi domestik paling tinggi. Sektor industri makanan 

dianggap paling menguntungkan bagi para penanam modal dalam negeri. Nilai 

investasi sektor tersebut mencapai Rp 38,5 triliun. Sektor yang mendapat 

sokongan modal tertinggi kedua adalah transportasi, pergudangan, dan 

telekomunikasi, dengan nilai investasi mencapai Rp 34,5 triliun (www.data-

boks.katadata.co.id). Hal ini menandakan pada tahun 2017 investasi pada sektor 

telekomunikasi masih menjadi alternatif investasi yang menguntungkan. Berikut 
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10 sektor dengan nilai investasi domestik paling tinggi pada tahun 2017 yang 

dapat dilihat pada gambar 1.1. 

Sumber: www.databoks.katadata.co.id, 2019 

Gambar 1.1 Sepuluh (10) Sektor dengan Nilai Investasi Domestik pada 

Tahun 2017 

 

 

Harga saham memberikan ukuran yang objektif tentang nilai investasi pada 

sebuah perusahaan. Investasi berkaitan dengan pengujian bagaimana pasar modal 

menetapkan harga sekuritas dengan mempelajari bagaimana investor individu 

memilih di antara berbagai macam aset keuangan berdasarkan tingkat kesuka-

annya pada risiko dan return (Ary, 2011). Mengenai data harga saham dapat 

dilihat di tabel 1.1 yang memberikan gambaran saham telekomunikasi dari tahun 

2011 sampai tahun 2017.  

 

 

 

 

 

 

 

http://www.databoks.katadata.co.id/
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Tabel 1.1 Data Harga Saham Perusahaan Telekomunikasi yang terdaftar di 

BEI Tahun 2011-2017 

 

Nama Perusahaan 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

PT Telekomunikasi Indonesia 

Tbk 
1410 1810 2150 2865 3105 3980 4440 

PT Indosat Tbk 5650 6450 4150 4050 5500 6450 4800 

PT XL Axiata Tbk 4525 5700 5200 4865 3650 2310 2960 

PT Smartfren Telecom Tbk 50 84 54 91 51 53 50 

PT Bakrie Telecom Tbk 260 50 50 50 50 50 50 

Sumber : www.yahoofinance.com (Data diolah, 2018) 

 

Berdasarkan tabel 1.1 harga saham sub sektor telekomunikasi pada tahun 2011 

sampai 2017 rata-rata mengalami fluktuasi. Sebagai contoh saham PT XL Axiata 

Tbk (EXCL) yang mengalami kenaikan saham tahun 2012 sebesar 18,21%. 

Sedangkan setelah tahun 2013-2017 saham EXCL mengalami penurunan tajam 

sebesar 92,56%. Hal ini dikarenakan laba bersih PT XL Axiata Tbk mengalami 

penurunan signifikan dari tahun 2013-2017 sehingga berakibat pada penurunan 

harga saham EXCL. Hal yang sama terjadi pada PT Indosat Tbk (ISAT) dimana 

saham ISAT mencatatkan saham tertinggi pada tahun 2012 dan pada tahun 2014 

mengalami penyusutan sebesar 59,25%. Kerugian yang dialami PT Indosat Tbk 

pada tahun 2014 yang menyebabkan penurunan harga saham sehingga dividen 

tidak dapat dibagikan kepada pemegang saham. Keadaan berbeda dialami oleh PT 

Bakrie Telecom Tbk (BTEL) di tahun 2012 saham BTEL mengalami penurunan 

tajam sebesar 420% menyentuh angka Rp50,- dan terus bertahan sampai tahun 

2017. Hal ini dikarenakan pada tahun 2012 perusahaan PT Bakrie Telecom Tbk 

mencatatkan rugi bersih sehingga berimbas pada penurunan harga saham. 

 

Pergerakan harga saham yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) menun-

jukkan seberapa besar minat investor untuk membeli saham-saham dari masing-

http://www.yahoofinance.com/
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masing perusahaan telekomunikasi di Indonesia. Terjadinya pergerakan harga 

saham secara fluktuatif dari masing-masing perusahaan menunjukkan harga 

saham yang terus bergerak seiring dengan permintaan pembelian saham dari 

investor. Tentunya hal ini akan menyebabkan risiko tersendiri. Perubahan harga 

saham yang signifikan akan mengakibatkan investor mengalami kerugian besar. 

Perusahaan juga mengalami hal yang sama dan hal ini tercermin dari harga 

sahamnya yang menurun tajam. Hal-hal tersebut di atas mengindikasikan bahwa 

instrumen dalam pasar modal mengandung suatu unsur ketidakpastian hasil atau 

disebut dengan risiko. 

 

Investor harus memahami secara pasti bahwa dalam berinvestasi ada potensi 

mendapat keuntungan dan juga potensi menderita kerugian. Investor tidak tahu 

dengan pasti hasil yang akan diperolehnya, sehingga investor hanya bisa 

memperkirakan berapa keuntungan yang diharapkan dan seberapa jauh hasil yang 

sebenarnya menyimpang dari yang diharapkan. Pilihan investasi tidak dapat hanya 

mempertimbangkan return yang diharapkan tetapi juga tingkat risiko yang akan 

dihadapi. 

 

Dalam industri telekomunikasi, faktor risiko akan terus bermunculan seiring 

perubahan dalam industri telekomunikasi itu sendiri, maupun dinamika dari 

perseroan. Manajemen menerapkan prinsip manajemen risiko yang senantiasa 

dikelola agar perseroan dapat terus tumbuh dan berkembang.  Risiko-risiko yang 

muncul dalam industri telekomunikasi tentunya akan berdampak pada 

kemampuan perusahaan dalam menjual produk, yang pada akhirnya berdampak 

pada tingkat keuntungan yang dihasilkan perusahaan nantinya. Oleh karena itu, 
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langkah-langkah mengatasi risiko perlu terus diperkuat agar stabilitas sistem 

keuangan tetap terjaga dengan prospek yang positif.  

 

Manajemen risiko pada industri telekomunikasi menjadi salah satu unsur penting, 

baik menyangkut keberhasilan maupun kegagalan perusahaan. Karena risiko yang 

dikelola secara tepat dapat memberikan manfaat kepada perusahaan, khususnya 

industri telekomunikasi dalam menghasilkan laba yang atraktif, mengingat 

industri yang pada teknologi tersebut menyerap dana yang tidak sedikit, baik 

dalam pendiriannya maupun dalam pengoprasiannya, sehingga  penekanan pada 

perusahaan tersebut agar dapat memperoleh keuntungan yang diharapkan oleh 

seorang investor di kemudian hari terhadap sejumlah dana yang telah ditempat-

kannya. Oleh karena itu, selaku investor harus mampu menganalisis setiap risiko 

yang ada pada suatu perusahaan termasuk telekomunikasi. Dengan melakukan hal 

tersebut akan memberikan keuntungan dari sisi investor maupun perusahaan. 

 

Dalam menganalisis risiko dari masing-masing perusahaan seorang investor 

kebanyakan menggunakan dua analisis yaitu analisis teknikal dan analisis 

fundamental didalam menginvestasikan modalnya. Menurut Tandelilin (2010), 

analisis teknikal adalah teknik untuk memprediksi arah pergerakan saham dan 

indikator pasar saham lainnya berdasarkan pada data pasar historis seperti 

informasi harga dan volume, sedangkan analisis fundamental adalah faktor yang 

berhubungan dengan kondisi perusahaan, yang meliputi kondisi manajemen 

organisasi, SDM dan keuangan perusahaan yang tercermin dalam kinerja 

perusahaan. 
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Penelitian ini menggunakan analisis fundamental dengan melihat dari sisi internal 

perusahaan dalam mengambil keputusan. Analisis fundamental merupakan faktor 

yang menjadi dasar dalam penilaian sekuritas dan juga faktor penentu risiko 

investasi. Dalam hal ini yang diteliti adalah analisis fundamental internal 

perusahaan melalui perhitungan variabel rasio profitabilitas, return saham dan 

ukuran perusahaan. 

 

Rasio profitabilitas merupakan salah satu perhitungan analisis fundamental 

internal perusahaan. Ketika rasio profitabilitas tinggi maka kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan keuntungan akan semakin meningkat, hal ini 

akan berpengaruh pada return saham yang meningkat karena harga saham akan 

meningkat, ketika return saham tinggi maka risiko investasi pada saham tersebut 

juga tinggi. Dalam penelitian Isnaini dan Nunung (2013). menunjukkan rasio 

profitabilitas berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap risiko investasi. 

 

Faktor lain dalam analisis fundamental internal perusahaan adalah return saham. 

Return saham adalah tingkat keuntungan yang diterima oleh investor atas suatu 

investasi saham yang dilakukannya (Ang, 2012). Hubungan antara risiko dan 

tingkat pengembalian (risk and return) adalah alternatif investasi yang 

menawarkan return tinggi pasti di dalamnya terkandung risiko yang tinggi juga 

dan juga sebaliknya. Hal ini yang menjadikan investasi dalam pasar modal 

merupakan media investasi high risk and high return. Dalam penelitian Komariah, 

et al. (2011) menunjukkan return saham berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap risiko investasi. 
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Salah satu variabel dalam meniliti berdasarkan analisis fundamental adalah 

ukuran perusahaan. Ukuran perusahaan merupakan salah satu dari faktor yang 

mempengaruhi risiko investasi karna ukuran merupakan salah satu faktor 

karekteristik internal perusahaan yang juga dapat diperhitungkan. Dilihat dari segi 

keamanan dan prestise, investor secara alternatif akan lebih meyakini kepada 

perusahaan yang berukuran besar untuk menanamkan dananya atau modalnya 

daripada perusahaan yang berukuran kecil, karena dengan perusahaan yang 

berukuran besar tersebut membuat mereka yakin untuk mempercayakan tingkat 

kelangsungan hidup usahanya agar lebih terjamin dan sangat kecil kemungkinan 

akan terjadinya kebangkrutan daripada menanamkan modalnya pada perusahaan 

yang berukuran kecil. Jadi, semakin besar ukuran perusahaan tersebut maka 

semakin kecil risiko yang dihadapinya. Dalam penelitian Rutkowska dan Ziarko 

(2015) menunjukkan ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap risiko investasi. Berbeda dengan penelitian Deswira (2013) 

menunjukkan ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan tidak signifikan 

terhadap risiko investasi. 

 

Berdasarkan uraian permasalahan diatas dan penelitian-penelitian terdahulu maka 

peneliti tertarik ingin melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Rasio 

Profitabilitas, Return Saham dan Ukuran Perusahaan Terhadap Risiko 

Investasi pada Perusahaan Sub Sektor Telekomunikasi yang Terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia Periode 2011-2017”. 
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1.2  Rumusan Masalah 

 

Rumusan masalah dalam penelitian ini adalah: 

1. Apakah rasio profitabilitas secara parsial berpengaruh signifikan terhadap 

risiko investasi pada perusahaan sub sektor telekomunikasi di Bursa Efek 

Indonesia? 

2. Apakah return saham secara parsial berpengaruh signifikan terhadap risiko 

investasi pada perusahaan sub sektor telekomunikasi di Bursa Efek Indonesia? 

3. Apakah ukuran perusahaan secara parsial berpengaruh signifikan terhadap 

risiko investasi pada perusahaan sub sektor telekomunikasi di Bursa Efek 

Indonesia? 

4. Apakah rasio profitabilitas, return saham dan ukuran perusahaan secara 

simultan berpengaruh terhadap risiko investasi pada perusahaan sub sektor 

telekomunikasi di Bursa Efek Indonesia? 

 

1.3  Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan dilakukannya penelitian ini 

adalah: 

1. Untuk mengetahui pengaruh rasio profitabilitas secara parsial terhadap risiko 

investasi pada perusahaan sub sektor telekomunikasi di Bursa Efek Indonesia. 

2. Untuk mengetahui pengaruh return saham secara parsial terhadap risiko 

investasi pada perusahaan sub telekomunikasi di Bursa Efek Indonesia. 

3. Untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan secara parsial  terhadap risiko 

investasi pada perusahaan sub sektor telekomunikasi di Bursa Efek Indonesia. 
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4. Untuk mengetahui pengaruh rasio profitabilitas, return saham dan ukuran 

perusahaan secara simultan terhadap risiko investasi pada perusahaan sub 

sektor telekomunikasi di Bursa Efek Indonesia. 

 

1.4  Manfaat Penelitian 

Penelitian ini bermanfaat bagi pihak-pihak yang berkepentingan terutama para 

investor sebagai bahan pertimbangan untuk pengambilan keputusan investasi 

dipasar modal. Hasil penelitian ini dapat bermanfaat bagi berbagai pihak yaitu: 

1. Manfaat Praktis 

a. Bagi investor, hasil penelitian ini dapat membantu investor dalam 

mengetahui risiko sebuah investasi di perusahaan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia terutama dalam sub sektor telekomunikasi. 

b. Bagi emiten, penelitian ini dapat bermanfaat sebagai bahan masukan 

dalam mengambil kebijakan keuangan untuk mengendalikan risiko 

perusahaan. 

2. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini dapat menjadi referensi bagi penelitian-penelitian selanjutnya, 

terutama yang berkaitan dengan risiko investasi. 
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II. TINJAUAN PUSTAKA 

2.1  Landasan Teori 

2.1.1  Teori Sinyal (Signalling Theory) 

Menurut Brigham dan Houston (2001) isyarat atau sinyal adalah suatu tindakan 

yang diambil perusahaan untuk memberi petunjuk bagi investor tentang 

bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan. Sinyal ini berupa 

informasi mengenai apa yang sudah dilakukan oleh manajemen untuk merealisasi-

kan keinginan pemilik. Informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan merupakan 

hal yang penting. Karena pengaruhnya terhadap keputusan investasi pihak diluar 

perusahaan. Informasi tersebut penting bagi investor dan pelaku bisnis karena 

informasi pada hakikatnya menyajikan keterangan, catatan atau gambaran, baik 

untuk keadaan masa lau saat ini maupun masa yang akan datang bagi kelang-

sungan hidup perusahaan dan bagaimana efeknya bagi perusahaan. 

 

Informasi merupakan unsur penting bagi investor dan pelaku bisnis karena infor-

masi pada hakikatnya menyajikan keterangan, catatan atau gambaran baik untuk 

keadaan masa lalu, saat ini maupun keadaan masa yang akan datang bagi 

kelangsungan hidup suatu perusahaan dan bagaimana pasaran efeknya. Informasi 

yang lengkap, relevan, akurat dan tepat waktu sangat diperlukan oleh investor di 

pasar modal sebagai alat analisis untuk mengambil keputusan investasi. Informasi 

yang dipublikasikan sebagai suatu pengumuman akan memberikan sinyal bagi 
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investor dalam pengambilan keputusan investasi. Jika pengumuman tersebut 

mengandung nilai positif, maka diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu 

pengumuman tersebut diterima oleh pasar (Jogiyanto, 2014). 

 

Oleh karena itu, investor menganalisis dengan melihat laporan keuangan atau 

tahunan perusahaan yang didalamnya terdapat informasi mengenai operasional 

perusahaan, keuntungan maupun kerugian perusahaan, volume transaksi perda-

gangan saham perusahaan atau hal yang telah dilakukan manajemen perusahaan 

dalam mewujudkan keinginan dari pemilik. 

 

2.1.2  Teori Portofolio 

Pengenalan konsep portofolio dalam dunia investasi mengalami proses yang cepat 

setiap waktunya. Portofolio adalah sebuah bidang ilmu yang khusus mengkaji 

tentang bagaimana cara yang dilakukan oleh seorang investor untuk menurunkan 

risiko dalam berinvestasi secara seminimal mungkin, termasuk salah satunya 

dengan cara menganekaragamkan risiko tersebut (Fahmi, 2014). Seorang investor 

dalam suatu portofolio tidak menanamkan modalnya hanya pada satu saham saja, 

melainkan dalam beberapa saham dengan komposisi tertentu untuk memini-

malkan risiko. Hakekat pembentukan portofolio yang mengalokasikan dana pada 

berbagai alternatif investasi, sehingga risiko investasi akan dapat dikurangi 

(Yulianti, 1996). Teori portofolio modern didasarkan pada anggapan bahwa 

semua investor enggan terhadap risiko. Teori ini mengajarkan bagaimana 

mengkombinasikan saham-saham ke dalam suatu portofolio untuk memperoleh 

keuntungan maksimal dengan risiko tertentu, atau memperoleh keuntungan 
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dengan risiko minimal. Risiko pada suatu investasi dapat dihindari dengan 

melakukan diversifikasi saham dengan membentuk portofolio. 

 

Manajemen portofolio menyebutkan bahwa risiko perusahaan bisa diminimalkan 

dengan melakukan diversifikasi aset dalam suatu portofolio, seperti yang telah 

diperkenalkan oleh Harry Makowitz pada dekade 1952-an tentang teori portofolio 

yang berkaitan dengan estimasi investor terhadap ekspektasi risiko dan pengem-

balian (return) dengan mengkombinasikan aset ke dalam diversifikasi portofolio 

yang efisien (Tandelilin, 2010). Pengurangan risiko investasi dapat dilakukan 

dengan melakukan diversifikasi investasi pada berbagai intrumen investasi. 

Tujuan portofolio adalah berusaha mencapai portofolio yang efisien, yang berarti 

portofolio dengan risiko tertentu akan mendapatkan return yang maksimal. 

 

2.2  Pasar Modal dan Investasi 

Pasar modal adalah pertemuan antara pihak yang memiliki kelebihan dana dengan 

pihak yang membutuhkan dana dengan cara memperjualbelikan sekuritas. Dengan 

demikian, pasar modal juga bisa diartikan sebagai pasar untuk memperjualbelikan 

sekuritas yang umumnya memiliki umur lebih dari satu tahun, seperti saham dan 

obligasi (Tandelilin, 2010). Pasar modal Indonesia memiliki peran besar bagi 

perekonomian negara. Adanya pasar modal, membuat investor sebagai pihak yang 

memiliki kelebihan dana dapat menginvestasikan dananya pada berbagai sekuritas 

dengan harapan memperoleh imbalan (return). 

 
Investasi adalah komitmen atas sejumlah dana atau sumber lainnya yang dila-

kukan saat ini, dengan tujuan memperoleh sejumlah keuntungan di masa datang 

(Tandelilin, 2010). Pihak yang melakukan investasi disebut investor. Tujuan dari 
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investasi itu sendiri dalam hal ini adalah untuk meningkatkan kesejahteraan 

investor. Kesejahteraan dalam hal ini adalah kesejahteraan moneter yang bisa 

diukur dengan jumlah pendapatan saat ini ditambah nilai saat ini pendapatan masa 

mendatang. Terdapat beberapa alasan mengapa seseorang melakukan investasi, 

antara lain sebagai berikut (Tandelilin, 2010): 

a. Investor ingin mendapatkan kehidupan yang lebih layak di masa mendatang. 

Seseorang yang bijaksana akan berfikir bagaimana meningkatkan taraf 

hidupnya dari waktu ke waktu atau setidaknya berusaha bagaimana memper-

tahankan tingkat pendapatannya yang ada sekarang agar tidak berkurang di 

masa yang akan datang.  

b. Investor ingin mengurangi tekanan inflasi. Dengan melakukan investasi dalam 

pemilikan perusahaan atau objek lain, seseorang dapat menghindarkan diri 

dari risiko penurunan nilai kekayaan atau hak milik akibat adanya pengaruh 

inflasi.  

c. Dorongan untuk menghemat pajak. Beberapa negara di dunia banyak mela-

kukan kebijakan yang bersifat mendorong tumbuhnya investasi di masyarakat 

melalui pemberian fasilitas perpajakan kepada masyarakat yang melakukan 

investasi pada bidang-bidang usaha tertentu.  

 

Pada proses investasi, hal yang mendasar dalam proses keputusan investasi adalah 

pemahaman hubungan antara return yang diharapkan dan risiko investasi. 

Hubungan antara return harapan dan risiko investasi merupakan hubungan yang 

searah dan linier. Artinya semakin besar return harapan semakin besar pula 

tingkat risiko yang harus dipertimbangkan. 
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2.3  Kinerja Keuangan 

Kinerja keuangan adalah suatu analisis yang dilakukan untuk melihat sejauh mana 

suatu perusahaan telah melaksanakan dengan menggunakan aturan. Seperti den-

gan membuat suatu laporan keuangan yang telah memenuhi standar dan ketentuan 

dalam SAK (Standar Akuntansi Keuangan) atau GAAP (General Acepted 

Accounting Principle) dan lainnya (Fahmi, 2011). Pengukuran kinerja adalah 

penentuan secara periodik tampilan perusahaan yang berupa kegiatan operasional, 

struktur organisasi dan karyawan yang berdasarkan sasaran, standar dan kriteria 

yang telah diterapkan sebelumnya (Fahmi, 2011). 

 

Penilaian kinerja setiap perusahaan berbeda-beda karena itu tergantung kepada 

ruang lingkup bisnis yang dijalankannya. Jika perusahaan tersebut bergerak dalam 

bidang pertambangan maka itu berbeda dengan perusahaan yang bergerak pada 

bidang jasa seperti telekomunikasi. Maka dalam hal ini ada 5 (lima) tahap dalam 

menganalisa kinerja keuangan suatu perusahaan secara umum (Fahmi, 2011) 

yaitu:  

1. Melakukan review terhadap data laporan keuangan.  

Review di sini dilakukan dengan tujuan agar laporan keuangan yang sudah 

dibuat tersebut sesuai dengan penerapan kaidah-kaidah yang berlaku umum 

dalam dunia akuntansi, sehingga dengan demikian hasil laporan keuangan 

tersebut dapat dipertanggungjawabkan. 

2. Melakukan perhitungan. 

Penerapan metode perhitungan di sini adalah disesuaikan dengan kondisi dan 

permasalahan yang sedang dilakukan sehingga hasil dari perhitungan tersebut 

akan memberikan suatu kesimpulan sesuai dengan analisis diinginkan. 
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3. Melakukan perbandingan terhadap hasil hitungan yang telah diperoleh dari 

hasil hitungan yang sudah diperoleh tersebut kemudian dilakukan perban-

dingan dengan hasil hitungan dari berbagai perusahaan lainnya metode yang 

paling umum dipergunakan untuk melakukan perbandingan ini ada dua yaitu: 

a. Time series analysis yaitu membandingkan secara antar waktu atau antar 

periode, dengan tujuan itu nantinya akan terlihat secara grafik. 

b. Cross sectional approach yaitu melakukan perbandingan terhadap hasil 

hitungan rasio-rasio yang telah dilakukan antara satu perusahaan dan 

perusahaan lainnya dalam ruang lingkup yang sejenis dilakukan secara 

bersamaan. Dari hasil penggunaan dua metode ini diharapkan nantinya 

akan dapat dibuat satu kesimpulan yang menyatakan posisi perusahaan 

tersebut berada dalam kondisi sangat baik, baik, sedang atau normal, tidak 

baik dan sangat tidak baik. 

4. Melakukan penafsiran (interpretation) terhadap berbagai permasalahan yang 

ditemukan. 

Pada tahap ini analisis melihat kinerja keuangan perusahaan adalah setelah 

dilakukan ketiga tahap tersebut selanjutnya dilakukan penafsiran untuk 

melihat apa-apa saja permasalahan dan kendala-kendala yang dialami oleh 

perbankkan tersebut. 

5. Mencari dan memberikan pemecahan masalah (solution) terhadap berbagai 

permasalahan yang ditemukan. 

Pada tahap akhir ini setelah ditemukan berbagai permasalahan yang dihadapi 

maka dicarikan solusi guna memberikan suatu input atau masukan agar apa 

yang menjadi kendala dan hambatan selama ini dapat terselesaikan. Maka 
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data-data keuangan sebenarnya telah menggambarkan atau setidaknya telah 

mampu memberikan suatu rekomendasi yang menyangkut dengan financial 

perfor-mance dari perusahaan. Adapun yang menyangkut dengan non 

financial performance adalah lebih dilihat dari segi aspek penerapan konsep 

manajemen yang telah dilaksanakan selama ini, apakah telah mengikuti 

kaidah-kaidah manajemen atau tidak. 

 

Oleh karena itu, pihak lembaga keuangan penilaian kinerja keuangan suatu peru-

sahaan adalah sangat penting, karena bisa menggambarkan bagaimana sebenarnya 

kondisi pengelolaan organisasi tersebut secara keseluruhan. 

 

2.4  Analisis Fundamental 

Menurut Tandelilin (2010), analisis fundamental adalah analisis suatu saham dengan 

berdasarkan pada data-data perusahaan seperti earning, dividen, penjualan dan 

lainnya. Analisis fundamental pada dasarnya adalah melakukan analisis historis atas 

kekuatan keuangan dari suatu perusahaan, dimana proses ini sering disebut sebagai 

analisis perusahaan. Faktor fundamental adalah faktor-faktor yang berhubungan 

dengan kondisi perusahaan, seperti kondisi manajemen, organisasi, SDM dan 

keuangan perusahaan yang tercermin dalam kinerja perusahaan. Dengan kata lain, 

informasi tentang kondisi keuangan perusahaan merupakan salah satu faktor 

fundamental yang berhubungan dengan kondisi internal perusahaan yang men-

cerminkan kinerja perusahaan. Namun, kinerja pasar modal tidak hanya ditentukan 

oleh faktor internal perusahaan, tetapi juga ditentukan oleh faktor eksternal 

perusahaan. Faktor eksternal perusahaan dan faktor internal perusahaan merupakan 

faktor fundamental yang sering dipakai sebagai dasar oleh para pelaku bursa untuk 
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mengambil keputusan investasinya. Sehingga faktor fundamental meliputi faktor 

fundamental makro (eksternal) dan faktor fundamental mikro (internal). 

 

Analisis fundamental adalah metode analisis yang didasarkan pada fundamental 

ekonomi suatu perusahaan. Teknik ini menitikberatkan pada rasio finansial dan 

kejadian – kejadian yang secara langsung maupun tidak langsung memengaruhi 

kinerja keuangan perusahaan. Analisis fundamental berkaitan dengan penilaian 

kinerja perusahaan, tentang efektifitas dan efisiensi perusahaan dalam mencapai 

sasarannya. Untuk menganalisis kinerja perusahaan dapat digunakan rasio 

keuangan yang terbagi dalam empat kelompok, yaitu rasio likuiditas, aktivitas, 

hutang dan profitabilitas (Dendawijaya, 2009). 

 

Dalam penelitian ini menggunakan variabel-variabel yang merupakan faktor 

fundamental mikro (internal) dapat dilihat dari beberapa rasio diantaranya pada 

profitabilitas, return saham dan ukuran perusahaan. Melalui rasio tersebut 

digunakan untuk menggambarkan variabel-variabel yang mempengaruhi risiko 

investasi, sehingga investor dapat mengambil keputusan dalam melakukan 

investasi di pasar modal. 

 

 2.4.1  Rasio Profitabilitas 

Rasio Profitabilitas merupakan rasio untuk melihat kemampuan perusahaan dalam 

mencari keuntungan. Rasio ini juga memberikan ukuran tingkat efektivitas 

manajemen perusahaan. Hal ini ditunjukkan oleh laba yang dihasilkan dari 

penjualan dan pendapatan investasi. Intinya adalah penggunaan rasio ini 

menunjukkan efisiensi perusahaan (Kasmir, 2014). Sedangkan menurut Harmono 

(2011) menyatakan bahwa analisis profitabilitas menggambarkan kinerja 
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fundamental perusahaan ditinjau dari tingkat efisiensi dan efektivitas operasi 

perusahaan dalam memperoleh laba. Dimensi – dimensi konsep profitabilitas 

dapat menjelaskan kinerja manajemen perusahaan. 

 

Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa profitabilitas adalah kemampuan 

perusahaan dalam mencapai keuntungan dengan meningkatkan efisiensi dan 

efektivitas kinerja yang dilakukan. Profitabilitas digunakan menggambarkan 

seberapa besar penggunaan nilai atas saham yang dimiliki. Para kreditur, pemilik 

perusahaan dan terutama sekali pihak manajemen perusahaan akan berusaha 

meningkatkan pada rasio ini, karena disadari betul betapa pentingnya arti 

keuntungan bagi masa depan perusahaan. Karena semakin tinggi profitabilitas 

perusahaan maka semakin baik bagi perusahaan. 

 

Menurut Kasmir (2014) rasio profitabilitas memiliki beberapa jenis, yaitu  profit 

margin (profit margin on sales), Return On Investment (ROI) atau Return On 

Asset (ROA),  Return On Equity (ROE), dan laba per lembar saham (EPS). Dalam 

penelitian ini profitabilitas menggunakan ROE karena jika rasio ini secara 

konsisten terus tinggi maka itu merupakan tanda manajemen yang efektif. Rasio 

ini sering digunakan oleh investor untuk menilai tingkat efisiensi dan efektifitas 

kinerja suatu perusahaan. 

 

2.4.1.1  Return On Equity (ROE)  

ROE merupakan perbandingan antara laba setelah pajak perusahaan dengan rata-

rata modal sendiri. Rasio ini digunakan untuk melihat tingkat efisiensi suatu 

perusahaan dalam mengelola modalnya untuk menghasilkan laba bersih. Semakin 

besar ROE, maka akan semakin besar pula tingkat keuntungan yang di inginkan 
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perusahaan sehingga kemungkinan suatu perusahaan dalam kondisi bermasalah 

semakin kecil. Kenaikan rasio ini, akan terjadi kenaikan laba bersih pada peru-

sahaan yang bersangkutan dan kenaikan tersebut akan menyebabkan kenaikan 

pada harga saham perusahaan. 

 

ROE menunjukkan kesuksesan manajemen dalam memaksimalkan pengembalian 

pada pemegang saham, semakin tinggi rasio ini akan semakin baik karena mem-

berikan tingkat pengembalian yang lebih besar pada pemegang saham. Untuk 

meningkatkan ROE terdapat faktor – faktor yang mempengaruhinya. Menurut 

Keown, et al. (2011) untuk meningkatkan tingkat pengembalian ekuitas dapat 

diperoleh dengan cara sebagai berikut: 

a. Meningkatkan penjualan tanpa meningkatkan beban dan biaya secara 

proporsional.  

b. Mengurangi harga pokok penjualan atau beban operasi perusahaan.  

c. Meningkatkan penjualan secara relatif atas dasar nilai aktiva, baik dengan 

meningkatkan penjualan atau mengurangi jumlah investasi pada aktiva 

penjualan.  

d. Meningkatkan penggunaan utang secara relatif terhadap ekuitas, sampai titik 

yang tidak membahayakan kesejahteraan keuangan perusahaan.  

 

Dengan diketahuinya faktor – faktor yang dapat meningkatkan ROE, maka 

nantinya akan memudahkan pihak perusahaan melalui kreditur keuangan untuk 

lebih meningkatkan lagi keuntungan perusahaan melalui pengembalian atas 

ekuitas atau modal perusahaan sehingga nantinya akan memberikan deviden yang 

baik kepada pemegang saham perusahaan dan nantinya dapat menjadi pertim-
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bangan kepada pemegang saham untuk lebih besar lagi mengivestasikan 

modalnya kepada perusahaan. Adapun perhitungannya yaitu: 

 

ROE = 
Laba Bersih Setelah Pajak

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

 

 2.4.2  Return Saham 

Return saham adalah tingkat keuntungan yang diterima oleh investor atas suatu 

investasi saham yang dilakukannya (Ang, 2014). Definisi lain menjelaskan return 

adalah keuntungan yang diperoleh oleh perusahaan, individu, dan institusi dari 

hasil kebijakan investasi yang dilakukannya (Fahmi, 2012). Return yang diperoleh 

dari kepemilikan saham ini dapat berupa dividen dan capital gain (loss). Dividen 

adalah laba perusahaan yang dibagikan pada pemegang saham yang jumlahnya 

tergantung pada jumlah lembar saham yang dimiliki (Baridwan, 2005). Dividen 

terdiri dari dua yaitu dividen tunai dan dividen non tunai. Dividen tunai 

merupakan pembagian dividen berupa uang tunai dalam jumlah tertentu untuk 

setiap saham. Sedangkan dividen non tunai adalah pembagian dividen dalam 

bentuk penambahan saham baru yang dimiliki oleh pemegang saham. Sedangkan 

capital gain (loss) selisih lebih anatara harga beli saham dengan harga jual saham.  

 

Dalam setiap investasi yang dilakukan, tingkat pengembalian (return) adalah nilai 

yang sangat diharapkan untuk dapat dinikmati atas apa yang telah ditanamkan 

oleh  investor. Pada setiap investasi baik investasi jangka pendek,  maupun jangka 

panjang mempunyai tujuan yang utama yaitu memperoleh keuntungan yang 

disebut dengan return, baik secara langsung maupun tidak langsung. Tidak akan 

ada investasi yang dilakukan, kecuali jika tingkat pengembalian yang diharap-

kannya cukup tinggi untuk mengompensasi risiko yang ditanggung oleh  investor.  
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Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi, yang diperoleh dari return 

realisasi (realized return) dan return ekspektasi (expected return). Menurut 

Jogiyanto (2014), return saham dibedakan menjadi dua yaitu: 

a. Return realisasi merupakan return yang telah terjadi. Return realisasi dihitung 

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 expected return dan risiko di 

masa mendatang. Beberapa pengukur return realisasi yang dapat digunakan 

adalah return total, return relatif dan return kumulatif. Sedangkan rata-rata 

return dapat dihitung berdasarkan rata-rata aritmatika atau rata-rata geometrik. 

Rata-rata geometrik biasanya lebih sering digunakan untuk menghitung rata-

rata return untuk beberapa periode misalkan untuk menghitung return rata-

rata mingguan atau bulanan yang dihitung dari rata-rata geometrik return 

harian.  

b. Return ekspektasi merupakan return yang diharapkan akan diperoleh oleh 

investor di masa mendatang. Berbeda dengan return realisasi yang sifatnya 

sudah terjadi, return ekspektasi sifatnya belum terjadi. Return ekspektasi 

merupakan return yang digunakan untuk pengambilan keputusan investasi. 

Return ekspektasi dapat dihitung dengan beberapa cara (Jogiyanto, 2014) 

yaitu: 

1. Berdasarkan nilai ekspektasi masa depan 

2. Berdasarkan nilai return historis 

3. Berdasarkan model return ekspektasi 
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Secara matematis return saham dirumuskan sebagai berikut: 

 

Rij = 
Pt−Pt−1

Pt−1
 

Keterangan: 

Rij  = return saham masing-masing sekuritas. 

Pt  = harga saham masing-masing sekuritas pada t 

Pt-1  = harga saham masing-masing sekuritas pada t-1 

 

 

 2.4.3  Ukuran Perusahaan 

Menurut James dan John (2005) ukuran perusahaan (size) merupakan keseluruhan 

dari aktiva yang dimiliki perusahaan yang dapat dilihat dari sisi kiri neraca. 

Sedangkan menurut Sudarsono (2005) ukuran perusahaan merupakan jumlah total 

hutang dan ekuitas perusahaan yang akan berjumlah sama dengan total aktiva. 

Ukuran perusahaan bagi investor dapat memberikan kontribusi informasi untuk 

menentukan keputusan berinvestasi. Hal ini dikarenakan ukuran perusahaan 

menjadi salah satu skala untuk menentukan besar kecilnya perusahaan.  

 

Menurut Riyanto (2001) kapitalisasi pasar dapat menjadi pengukur besarnya 

perusahaan karena perusahaan besar memiliki saham yang tersebar lebih luas dari 

pada perusahaan kecil. Berdasarkan hal ini, kapitalisasi dapat menjadi sinyal 

sebagai ukuran perusahaan di pasar modal karena pengukuran kapitalisasi pasar 

berdasarkan jumlah saham beredar dikali dengan harga saham saat itu. Jumlah 

saham beredar inilah yang menjadikan alat ukur besarnya perusahaan jika 

dihitung dari nilai kapitalisasi pasar perusahaan. Kapitalisasi pasar mampu 

mencerminkan nilai kekayaan perusahaan saat ini, karena semakin besar nilai 

kapitalisasi pasar maka semakin dikenal perusahaan di masyarakat. Hal ini juga 

mengindikasi besarnya peluang perusahaan untuk mendapatkan pendanaan      
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eksternal semakin besar di pasar modal. Kapitalisasi pasar mampu mencerminkan 

besarnya ukuran perusahaan karena harga dan jumlah saham perusahaan menjadi 

salah satu pertimbangan investor dalam menilai ketahanan perusahaan dalam 

menghadapi krisis di pasar modal. 

 
Penjualan adalah salah satu operasional penghasil pendapatan utama perusahaan 

yang sangat penting. Semakin besar total penjualan perusahaan diindikasi semakin 

besarnya ukuran perusahaan karena besar penjualan mencerminkan banyak perpu-

taran uang dalam perusahaan. Hal ini menunjukkan kekayaan perusahaan dalam 

tingkat likuiditas. Menurut Brigham dan Houston (2010) ukuran perusahaan 

diukur melalui rata-rata total penjualan bersih untuk tahun yang bersangkutan 

sampai beberapa tahun, dengan penjualan lebih besar daripada biaya variabel dan 

biaya tetap, maka akan diperoleh jumlah pendapatan sebelum pajak. Penjualan 

diindikasi sebagai ukuran perusahaan karena total penjualan dapat menujukkan 

besarnya neraca perusahaan di sisi kiri. Semakin besar penjualan, maka perusa-

haan cenderung memiliki ukuran perusahaan yang lebih besar juga. 

 

Hasil penelitian Saiful dan Erliana (2010), menyebutkan ukuran perusahaan jika 

diukur dari nilai aktiva relatif lebih stabil dibandingkan dengan nilai kapitalisasi 

pasar dan penjualan dalam mengukur ukuran perusahaan. Nilai total aset juga 

mencerminkan seberapa besar kekayaan yang dimiliki oleh perusahaan. Total aset 

diindikasi sebagai ukuran perusahaan karena total aset menjadi sumber dana yang 

lancar dalam perusahaan, sehingga penggunaanya memudahkan operasional 

perusahaan. Hal ini membuat investor menilai semakin besar total aset perusahaan 

maka semakin besar juga ukuran perusahaan karena operasional perusahaan yang 
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stabil didukung finansial yang stabil. Menurut Firdaus (2011) untuk meminimal-

kan kemungkinan terjadinya heterokedasititas karena total aset dalam satuan mata 

uang yang jumlahnya juataan atau lebih, sehingga dalam penelitian ini total aset 

sebagai proksi ukuran perusahaan akan ditransformasi dengan menggunakan 

perhitungan logaritma natural dari total aset.  

 

Hasil penelitian Widarjo (2011) menyebutkan untuk menentukan besar kecilnya 

sebuah perusahaan dapat diukur dari umur perusahaan berdasarkan ukuran tahun, 

bulan dan hari. Umur perusahaan dihitung dari perusahaan didirikan (berdasarkan 

akta pendirian) sampai dengan tanggal efektif untuk melakukan penawaran 

umum. Umur perusahaan yang tinggi menunjukkan pengalaman dan eksistensi 

perusahaan dalam persaingan, diindikasi akan mengurangi risiko perusahaan. 

Kondisi seperti ini dipandang sebagai prospek perusahaan yang baik dilihat dari 

lama waktu berdirinya perusahaan. Umur perusahaan dapat memberikan sinyal 

kepada pasar bahwa perusahaan sudah memiliki daya tahan yang tangguh serta 

berpengalaman dengan terbukti mampu menjaga posisi ditengah persaingan dari 

masa ke masa. 

 

Klasifikasi ukuran perusahaan menurut UU No. 20 Tahun 2008 terdapat 4 

kategori, yaitu usaha mikro, usaha kecil, usaha menengah dan usaha besar. Peng-

klasifikasian ukuran perusahaan tersebut didasarkan pada total aset yang dimiliki 

dan total penjualan tahunan perusahaan. Adapun kriteria ukuran perusahaan yang 

diatur UU No. 20 Tahun 2008. Pasal 6 diuraikan pada tabel 2.1. 
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Tabel 2.1 Klasifikasi Ukuran Perusahaan 

No. Klasifikasi ukuran 

perusahaaan 

Kriteria 

Aset (tidak termasuk 

tanah dan bangunan 

tempat usaha) 

Penjualan Tahunan 

 

1. Usaha Mikro Maksimal 50 Juta Maksimal 300 Juta 

2. Usaha Kecil >50 Juta-500 Juta >300 Juta-2,5 M 

3. Usaha Menengah >10 Juta-10 M >2,5 M-10 M 

4. Usaha Besar >10 M >50 M 

Sumber: UU No. 20 (2008) tentang usaha mikro, kecil dan menengah 

 

Berdasarkan klasifikasi ukuran perusahaan pada tabel 2.1 diatas dan uraian 

beberapa indikator untuk mengukur ukuran perusahaan, maka penelitian ini 

berfokus menggunakan ukuran perusahaan yang diukur dengan total aset 

berdasarkan klasifikasi usaha besar disertai kriteria aset perusahaan diatas 50 M. 

Pemilihan klasifikasi ukuran perusahaan tersebut karena berdasarkan data laporan 

keuangan masing-masing perusahaan telekomunikasi yang terdaftar di bursa efek 

indonesia dari tahun 2011-2017 mempunyai nilai total aset diatas 50 M, sehingga 

dapat diklasifikasikan sebagai usaha besar. Secara matematis ukuran perusahaan 

dapat dirumuskan sebagai berikut (Brigham dan Houston, 2001): 

 

Ukuran Perusahaan (size) = Ln (Total Assets) 

Keterangan: 

Ln  = Logaritma Natural 

Total Assets = Total dari keseluruhan aktiva 

 

2.5  Risiko Investasi 

Menghitung return saja tidaklah cukup untuk melakukan suatu investasi. Risiko 

dari investasi yang akan diterima adalah suatu hal yang sangat penting untuk 

dianalisis. Return dan risiko adalah dua hal yang tidak terpisah. Sartono (2001) 

menyebutkan risiko adalah tidak tercapainya tingkat keuntungan yang diharapkan 
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atau kemungkinan perbedaan terjadinya tingkat pengembalian hasil yang diterima 

dengan tingkat pengembalian hasil yang diharapkan. Menurut Jogiyanto (2014) 

risiko adalah penyimpangan suatu deviasi dari outcome yang diterima dengan 

yang diekspektasi. Semakin besar penyimpangannya berarti semakin besar tingkat 

risikonya. Investor saham sangat menyadari adanya potensi risiko dari investasi. 

Jadi risiko adalah perbedaan yang terjadi antara tingkat pengembalian aktual 

(actual return) dari apa yang telah diperkirakan sebelumnya yaitu dari tingkat 

pengembalian yang diharapkan (expected return) dengan yang diterima (realized 

return). Semakin besar kemungkinan perbedaannya, berarti semakin besar risiko 

investasi. Risiko merupakan faktor penting yang harus dipertimbangkan dalam 

membuat keputusan investasi. 

 

Menurut Jogiyanto (2014) risiko investasi dibagi menjadi dua jenis: 

1. Risiko Sistematis (Systematic Risk) 

Risiko sistematis atau dikenal dengan risiko pasar (market risk) atau disebut 

juga dengan risiko umum (general risk), merupakan risiko yang mempenga-

ruhi pasar secara keseluruhan yang tidak bisa didiversifikasikan (dihilangkan 

atau dihapuskan). Risiko sistematis (risiko pasar) adalah risiko yang berkaitan 

dengan kondisi yang terjadi dipasar secara umum, seperti misalnya karena 

perubahan tingkat suku bunga, risiko politik, risiko inflasi dan risiko nilai 

tukar yang menyebabkan meningkatnya tingkat pengembalian hasil saham. 

2. Risiko Tidak Sistematis (Unsyistematic Risk) 

Risiko tidak sistematis atau dikenal dengan risiko spesifik (risiko perusahaan), 

adalah risiko yang tidak terkait dengan perubahan pasar secara keseluruhan.  

Risiko tidak sistematis atau risiko yang unik adalah risiko yang terjadi kerena 
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karakteristik perusahaan atau industri keuangan yang mengeluarkan surat 

berharga. Karekteristik ini berbeda satu sama lain misalnya dalam hal kemam-

puan manajemen, kebujakan investasi, kondisi dan lingkungan kerja. 

 

Penelitian ini meneliti tentang kemungkinan sukses atau gagalnya investasi 

yang dilakukan dilihat dari segi risiko tidak sistematis yang merupakan risiko 

yang timbul dari perusahaan itu sendiri yang berbeda antar perusahaan. Risiko 

ini dilihat dari segi faktor fundamental mikro perusahaan, maka digunakan 

ukuran deviasi standar yang akan melihat besarnya penyimpangan return 

aktual terhadap return yang diharapkan (expected return) (Jogiyanto, 2014). 

Karena penelitian menggunakan data historis maka risiko diukur berdasarkan 

data historis. Adapun persamaannya adalah sebagai berikut: 

Standar Deviasi √
∑(Rij−E(Ri))2

n−1


Keterangan: 

Rij  = Tingkat keuntungan yang terjadi (return) 

E(Ri) = Tingkat keuntungan yang diharapkan 

       N      = Jumlah dari observasi data historis untuk sampel besar dengan n 

(paling sedikit 30) dan untuk sampel kecil digunakan (n-1) 

 

Langkah-langkah yang dilakukan dalam analisis data untuk mendapatkan 

persamaan tersebut adalah sebagai berikut: 

1. Menghitung return saham sekuritas ke-i. 

 

Rij = 
Pt−Pt−1

Pt−1
 

Keterangan: 

Rij  = return saham masing-masing sekuritas.  

Pt  = harga saham masing-masing sekuritas pada t 

Pt-1  = harga saham masing-masing sekuritas pada t-1 
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2. Menghitung return harapan dengan menggunakan metode geometric. 

E(Ri) = [(1 + R1)(1 + R2) … … (1 + Rn)]
1

n − 1 

Keterangan: 

E(Ri)          = Tingkat keuntungan yang diharapkan 

Rn      = Return relatif (penjumlahan 1 terhadap return) pada periode n  

 

2.6  Penelitian Terdahulu 

Penelitian ini dilakukan tidak terlepas dari hasil penelitian-penelitian terdahulu 

yang pernah dilakukan sebagai bahan perbandingan dan kajian. Adapun hasil-

hasil penelitian yang dijadikan perbandingan tidak terlepas dari topik penelitian 

yaitu mengenai risiko investasi. Penelitian-penelitian tersebut akan dipaparkan 

sebagai berikut: 

1. Hasil penelitian Rutkowska dan Ziarko (2015) dengan menggunakan 15 

perusahaan makanan yang terdaftar di Bursa Efek Warsawa dari bulan Januari 

2008 sampai bulan Juni 2014. Menunjukkan bahwa variabel rasio ROE, ROA 

dan ROS berpengaruh positif terhadap rata-rata return. Ukuran perusahaan 

berpengaruh negatif terhadap risiko investasi  

2. Hasil penelitian Deswira (2013) tergolong penelitian kausatif dan populasi 

dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 

pada tahun 2007 sampai 2011. Sedangkan sampel penelitian ini ditentukan 

dengan metode purposive sampling sehingga diperoleh 12 perusahaan sampel. 

Metode analisis yang digunakan adalah analisis regresi berganda. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa variabel likuiditas dan struktur modal  

berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap risiko investasi. Ukuran 

perusahaan berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap risiko investasi 

saham.  
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3. Hasil penelitian Isnaini dan Nunung (2013) yang bertujuan untuk menga-

nalisis variabel makro dan mikro, yaitu tingkat inflasi, BI rate, nilai tukar dan 

rasio utang terhadap ekuitas risiko investasi dengan return on equity (ROE). 

Populasi dalam penelitian ini adalah semua anggota saham milik Jakarta 

Islamic Index (JII), sampel yang digunakan adalah 9 perusahaan menggu-

nakan teknik purposive sampling. Alat analisis adalah analisis jalur. Hasil 

penelitian menunjukkan tingkat inflasi berpengaruh negatif dan tidak 

signifikan terhadap return on equity (ROE), dan signifikan terhadap risiko 

investasi. BI Rate berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return on 

equity (ROE) dan risiko investasi. Kurs berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap return on equity (ROE) dan risiko investasi. Debt to equity ratio 

(DER) berpengaruh positif dan signifikan terhadap return on equity (ROE), 

dan sebaliknya negatif dan tidak berpengaruh signifikan terhadap risiko  

investasi. Return on equity (ROE) berpengaruh positif dan tidak signifikan 

terhadap risiko investasi. 

4. Hasil penelitian Komariah, et al. (2011) secara simultan menunjukkan bahwa 

return saham, inflasi dan struktur kepemilikan berpengaruh terhadap risiko 

investasi. Adapun pengaruh secara parsial dari masing-masing variabel 

menunjukkan bahwa hanya return saham yang berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap risiko investasi, sedangkan inflasi dan struktur 

kepemilikan berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap risiko investasi. 
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Tabel 2.2 Penelitian Terdahulu 

Sumber: Data diolah (2018) 

 

 

 

No. Nama 
Variabel 

Independen 

Variabel 

Dependen 
Hasil Penelitian 

1. Rutkowska dan 

Ziarko (2015) 
ROE, ROA, 

ROS, 

Company 

Size (Ukuran 

Perusahan) 

Profitability, 

Investment 

Risk 

(standart 

deviation) 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

variabel rasio ROE, ROA dan ROS 

berpengaruh positif terhadap rata-rata 

return. Ukuran perusahaan berpenga-

ruh negatif terhadap risiko investasi 

(standar deviasi). 

2. Deswira (2013) Likuiditas, 

Struktur 

Modal, dan 

Ukuran 

Perusahaan 

Risiko 

investasi 

(standar 

deviasi) 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

variabel likuiditas dan  struktur modal  

berpengaruh positif dan tidak signi-

fikan terhadap risiko investasi. Ukuran 

perusahaan berpengaruh negatif dan 

tidak signifikan terhadap risiko invest-

tasi saham.  

 

3. Isnaini dan 

Nunung (2013) 
Inflasi,  BI 

Rate, Kurs, 

DER, ROE 

ROE dan 

risiko 

investasi 

(standar 

deviasi) 

Hasil penelitian menunjukkan tingkat 

inflasi berpengaruh negatif dan tidak 

signifikan terhadap return on equity 

(ROE), dan signifikan terhadap risiko 

investasi. BI Rate berpengaruh negatif 

dan signifikan terhadap return on 

equity (ROE) dan risiko investasi. 

Kurs berpengaruh positif dan signi-

fikan terhadap return on equity (ROE) 

dan risiko investasi. Debt to equity 

ratio (DER) berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap return on equity 

(ROE), dan sebaliknya negatif dan 

tidak berpengaruh signifikan terhadap 

risiko  investasi. Return on equity 

(ROE) berpengaruh positif dan tidak 

signifikan terhadap risiko investasi. 

 

4. Komariah, et al. 

(2011) 
Return 

Saham, 

Inflasi, dan 

Struktur 

Kepemilikan 

Risiko 

Investasi 

(Standar 

deviasi) 

Penelitian secara simultan menun-

jukkan bahwa return saham, inflasi 

dan struktur kepemilikan berpengaruh 

terhadap risiko investasi.  Adapun 

pengaruh secara parsial dari masing-

masing variabel menunjukkan bahwa 

hanya return saham yang berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap risiko 

investasi, sedangkan inflasi dan 

struktur kepemilikan berpengaruh 

positif dan tidak signifikan terhadap 

risiko investasi. 
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Perbedaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah sebagai berikut: 

1. Variabel X yang dipilih yaitu rasio profitabilitas, return saham dan ukuran 

perusahaan. 

2. Pengambilan populasi perusahaan yakni perusahaan telekomunikasi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2011–2017.  

3. Penelitian ini menggunakan data panel yaitu gabungan dari time series dan 

cross section menggunakan software eviews 7.0. 

 

2.7  Kerangka Pemikiran 

Pada dasarnya kegiatan pasar modal adalah kegiatan investasi, yaitu kegiatan 

menanamkan modal baik langsung maupun tidak langsung dengan harapan pada 

waktunya nanti pemilik modal mendapatkan sejumlah keuntungan dari hasil 

penanaman modal tersebut. Kegiatan penanaman modal oleh seorang investor 

dalam perusahaan tentu membutuhkan suatu informasi tentang keadaan 

perusahaan yang bersangkutan. Informasi tersebut akan membantu investor untuk 

dapat menilai kinerja perusahaan, dimana kinerja perusahaa yang baik dapat 

mendorong dan meyakinkan investor untuk menanamkan modalnya lebih banyak 

lagi dalam perusahaan 

 

Kinerja perusahaan biasanya dapat tercermin melalui laporan keuangan. Laporan 

keuangan bertujuan untuk mengetahui informasi-informasi dalam suatu periode 

tertentu yang digunakan untuk menggambarkan kondisi keuangan perusahaan 

serta memberikan informasi kepada pihak-pihak berkepen-tingan dalam 

pengambilan keputusan, salah satunya adalah investor. Dengan kata lain, 

informasi tentang kondisi keuangan perusahaan merupakan salah satu faktor 
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fundamental yang berhubungan dengan kondisi internal perusahaan yang 

mencerminkan kinerja perusahaan. Namun, kinerja pasar modal tidak hanya 

ditentukan oleh faktor internal perusahaan, tetapi juga ditentukan oleh faktor 

eksternal perusahaan. Faktor eksternal perusahaan dan faktor internal perusahaan 

merupakan faktor fundamental yang sering dipakai sebagai dasar oleh para pelaku 

bursa untuk mengambil keputusan investasinya. Sehingga faktor fundamental 

meliputi faktor fundamental makro (eksternal) dan faktor fundamental mikro 

(internal). 

 

Penelitian ini menggunakan variabel-variabel yang merupakan faktor fundamental 

mikro (internal) dapat dilihat dari beberapa rasio diantaranya pada profitabilitas, 

return saham dan ukuran perusahaan. Melalui rasio tersebut digunakan untuk 

menggambarkan faktor-faktor yang mempengaruhi risiko investasi, sehingga 

investor dapat mengambil keputusan dalam melakukan investasi di pasar modal. 

Hal tersebut dapat dijelaskan melalui penjelasan sebagai berikut: 

a. Pengaruh Rasio Profitabilitas Terhadap Risiko Investasi 

Rasio profitabilitas diproksikan dengan Return on Equity (ROE). Investor 

menilai apabila tingkat profitabilitas perusahaan tinggi maka perusahaan 

tersebut memiliki prospek kedepan yang lebih baik. Investor akan tertarik 

pada saham yang mempunyai prospek yang baik, sehingga harga saham akan 

naik, dan akan diikuti oleh kenaikan return dan risiko investasi. 

b. Pengaruh Return Saham Terhadap Risiko Investasi 

Return saham dapat dilihat dari kenaikan harga saham. Semakin tinggi 

kenaikan harga saham, maka akan meningkatkan return saham tersebut diikuti 

oleh risiko yang tinggi. Investasi yang menawarkan return tinggi pasti di 
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dalamnya terkandung risiko yang tinggi juga. Demikian juga sebaliknya setiap 

jenis investasi yang menawarkan return rendah di dalamnya terkandung risiko 

yang rendah pula. 

c. Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Risiko Investasi 

Ukuran perusahan diproksikan dengan total assets. Perusahaan yang besar 

mempunyai pengendalian dan tingkat daya saing yang tinggi serta asset yang 

lebih besar dibandingkan dengan perusahaan kecil, sehingga bisa digunakan 

sebagai perlindungan risiko perusahaan. Jadi perusahaan kecil memiliki risiko 

yang lebih besar dibandingkan perusahaan besar dan sebaliknya 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran 
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2.8  Hipotesis 

Berdasarkan tujuan penelitian, rumusan masalah, telaah kajian teori penelitian 

terdahulu dan kerangka pemikiran, maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian 

ini adalah sebagai berikut: 

Ha1 = Rasio profitabilitas berpengaruh secara signifikan terhadap risiko  

investasi.  

Ho1 =  Rasio profitabilitas berpengaruh secara tidak signifikan terhadap risiko 

investasi. 

Ha2 =   Return saham berpengaruh secara signifikan terhadap risiko investasi. 

Ho2 = Return saham berpengaruh secara tidak signifikan terhadap risiko 

investasi. 

Ha3 = Ukuran perusahaan berpengaruh secara signifikan terhadap risiko 

investasi. 

Ho3 = Ukuran perusahaan berpengaruh secara tidak signifikan terhadap     

risiko investasi 

Ha4   = Rasio profitabilitas, return saham dan ukuran perusahaan secara    

simultan berpengaruh signifikan terhadap risiko investasi. 

Ho4  = Rasio Profitabilitas, return saham dan ukuran perusahaan secara  

simultan berpengaruh tidak signifikan terhadap risiko investasi. 

 

2.8.1  Model Penelitian 

Berdasarkan kerangka pemikiran dan hipotesis yang telah dikemukakan diatas 

maka hubungan antar variabel dalam penelitian ini dapat dinyatakan dalam sebuah 

model penelitian. 
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Gambar 2.2 Model Penelitian 
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III. METODE PENELITIAN 

3.1  Jenis Penelitian 

Jenis penelitian yang dilakukan adalah penelitian penjelasan (explanatory 

research) dengan pendekatan kuantitatif. Menurut Zulganef (2013), penelitian 

penjelasan adalah penelitian yang bertujuan untuk menjelaskan atau membuktikan 

hubungan atau pengaruh antar variabel. Sedangkan, metode penelitian kuantitatif 

adalah metode penelitian yang berlandaskan pada filsafat positivisme, digunakan 

untuk meneliti pada populasi atau sampel tertentu, teknik pengambilan sampel 

pada umumnya dilakukan secara random, pengumpulan data menggunakan 

instrumen penelitian, analisis data bersifat kuantitatif atau statistik dengan tujuan 

untuk menguji hipotesis yang telah ditetapkan (Sugiyono, 2012). Penelitian ini 

menguji teori, guna memperkuat atau menolak teori atau hipotesis dari penelitian 

sebelumnya. 

 

3.2  Populasi dan Sampel 

3.2.1  Populasi 

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas objek atau subjek yang 

mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk 

dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2012). Populasi yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan telekomunikasi yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2011–2017. Perusahaan telekomunikasi yang 
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tercatat terdiri dari 6 perusahaan. Pemilihan perusahaan sektor telekomunikasi 

karena sektor telekomunikasi merupakan salah satu sektor industri yang 

berdasarkan BKPM (2019) pada tahun 2017 mencatat nilai investasi tertinggi 

dibanding sektor lainnya. 

 

3.2.2  Sampel 

Menurut Sugiyono (2012), sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik 

yang dimiliki oleh populasi tersebut. Sampel merupakan bagian dari populasi 

yang diambil untuk keperluan penelitian. Pemilihan sampel pada penelitian 

dilakukan dengan metode purposive sampling yaitu sampel ditentukan berda-

sarkan pertimbangan tertentu sesuai dengan tujuan penelitian. Metode ini dipilih 

untuk memperoleh sampel yang representatif (mewakili) berdasarkan kriteria-

kriteria yang telah ditetapkan oleh peneliti. Berikut ini adalah kriteria penerimaan 

sampel penelitian ini: 

1. Perusahaan telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan tidak 

mengalami delisting sampai akhir tahun 2017. 

2. Memiliki data laporan keuangan lengkap periode 2011-2017.  

3. Perusahaan telekomunikasi yang melampirkan laporan audit pada laporan 

tahunannya di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2011-2017.  

4. Perusahaan telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang 

mencantumkan harga saham penutupan selama periode pengamatan 2011-

2017. 

 

Berdasarkan kriteria yang telah dikehendaki, maka didapat bahwa terdapat 5 

perusahaan telekomunikasi yang memenuhi kriteria sehingga dapat dijadikan 
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sampel penelitian. Dengan jumlah 35 kali pengamatan yang terdiri dari 5 

perusahaan telekomunikasi dengan rentang waktu 7 tahun (2011-2017). Adapun 

data sampel perusahaan yang diambil seperti tercantum dalam tabel 3.1. 

 
Tabel 3.1 Daftar Sampel Perusahaan 

No. Nama Perusahaan Kode Saham 

1. PT Bakrie Telecom Tbk BTEL 

2. PT XL Axiata Tbk EXCEL 

3. PT Smartfren Telecom TbK FREN 

4. PT Indosat Tbk ISAT 

5. PT Telekomunikasi Indonesia Tbk TLKM 

Sumber: www.sahamok.com, (Data diolah. 2018) 

 

3.3  Jenis dan Sumber Data 

Dalam penelitian, diperlukan data yang akan digunakan sebagai dasar untuk 

melakukan pembahasan dan analisis. Data adalah sekumpulan informasi yang  

diperlukan untuk mengambil keputusan. Sumber data adalah segala sesuatu yang 

dapat memberikan informasi mengenai data. Sumber data dalam penelitian 

menurut Sugiyono (2012) terdiri dari sumber data primer yaitu sumber data yang 

langsung memberikan data kepada pengumpul data, sedangkan sumber data 

sekunder merupakan sumber yang tidak langsung memberikan data kepada 

pengumpul data, misalnya lewat orang lain atau lewat dokumen.  

 

Jenis dan sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai 

berikut:  

1. Data yang digunakan adalah data-data yang bersifat kuantitatif, data ini 

menunjukkan nilai terhadap variabel yang diwakilinya.  

2. Data bersifat time series, data merupakan hasil pengamatan suatu periode 

tertentu.  
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3. Sumber data sekunder yang dipergunakan berasal dari annual report yang di 

publish oleh Indonesian Stock Exchange (IDX) ataupun website resmi 

perusahaan, yahoo finance dan data sahamok. 

 

3.4  Teknik Pengumpulan Data 

Teknik pengumpulan data merupakan langkah yang paling utama dalam 

penelitian, karena tujuan utama dari penelitian adalah mendapatkan data 

(Sugiyono, 2012). Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini 

yaitu: 

1. Studi Pustaka  

Studi pustaka adalah metode pengumpulan data dimana data diperoleh dari 

buku, majalah literature dan sebagainya. Data diperoleh dari buku dan jurnal 

mengenai hal-hal yang berhubungan dengan variabel penelitian. Menggali 

teori-teori yang telah berkembang dalam bidang ilmu yang berkepentingan, 

mencari metode-metode serta teknik penelitian yang telah digunakan oleh 

peneliti terdahulu. 

2. Metode Dokumentasi 

Metode dokumentasi adalah suatu cara pengumpulan data yang menghasilkan 

catatan-catatan penting yang memiliki hubungan dengan masalah yang di-

teliti, sehingga akan diperoleh data yang lengkap, sah dan bukan berdasarkan 

pemikiran. Data yang diperoleh berupa data perusahaan dari situs sahamok, 

yahoo finance, laporan keuangan perusahaan dan idx. 
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3.5  Definisi Konseptual Variabel 

Definisi konseptual merupakan pemaknaan dari konsep yang digunakan sehingga 

memudahkan peneliti untuk mengoperasikan konsep tersebut. Definisi ini 

menunjukkan bahwa teori merupakan kumpulan construct atau konsep (consept), 

definisi (definition), dan proporsi (proporsition) yang menggambarkan suatu 

fenomena yang terjadi secara sistematis melalui penentuan hubungan antara 

variabel (Singarimbun dan Effendi, 2011). 

 

3.5.1  Hubungan Rasio Profitabilitas dengan Risiko Investasi 

Rasio profitabilitas mengukur efektifitas manajemen secara keseluruhan sebagai-

mana ditunjukkan dari keuangan yang diperoleh dari penjualan dan investasi. 

Ketika Rasio Profitabilitas tinggi maka kemampuan perusahaan dalam meng-

hasilkan keuntungan akan semakin meningkat, hal ini akan berpengaruh pada 

return saham yang meningkat karena harga saham akan meningkat, ketika return 

saham tinggi maka risiko investasi pada saham tersebut juga tinggi. 

 

3.5.2  Hubungan Return Saham dengan Risiko Investasi 

Return saham adalah tingkat keuntungan yang diterima oleh investor atas suatu 

investasi saham yang dilakukannya. Investor menuntut tingkat keuntungan yang 

tinggi dari suatu investasi saham sehingga sebagai akibatnya akan menyebakan 

risiko yang ditanggung akan tinggi juga. Demikian juga sebaliknya setiap jenis 

investasi yang menawarkan return rendah di dalamnya terkandung risiko yang 

rendah pula. Hal ini yang menjadikan investasi dalam pasar modal merupakan 

media investasi high risk and high return. 
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3.5.3  Hubungan Ukuran Perusahaan dengan Risiko Investasi 

Ukuran perusahaan merupakan salah satu dari faktor yang mempengaruhi risiko 

investasi karena ukuran merupakan salah satu faktor karekteristik internal perusa-

haan yang juga dapat diperhitungkan. Dilihat dari segi keamanan dan prestise, 

investor secara alternatif akan lebih meyakini kepada perusahaan yang berukuran 

besar untuk menanamkan dananya atau modalnya daripada perusahaan yang 

berukuran kecil, karena dengan perusahaan yang berukuran besar tersebut 

membuat mereka yakin untuk mempercayakan tingkat kelangsungan hidup 

usahanya agar lebih terjamin dan sangat kecil kemungkinan akan terjadinya 

kebangkrutan daripada menanamkan modalnya pada perusahaan yang berukuran 

kecil. Jadi, semakin besar total aktiva yang dimiliki perusahaan maka semakin 

kecil risiko yang dihadapinya. 

 

3.6  Definisi Operasional Variabel 

Definisi operasional variabel adalah suatu definisi yang diberikan pada suatu 

variabel dengan memberikan arti atau spesifikasikan kegiatan atau membenarkan 

suatu operasional yang diperlukan untuk mengukur variabel tersebut (Sugiyono, 

2012). 

 

3.6.1 Variabel Terikat (dependent variable) 

Variabel terikat merupakan variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi akibat, 

karena adanya variabel bebas. Variabel terikat sering disebut sebagai variabel 

output, kriteria, konsekuen (Sugiyono, 2012). Keberadaan variabel dalam 

penelitian kuantitatif merupakan variabel yang dijelaskan dalam fokus atau topik 
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penelitian. Variabel ini disimbolkan dengan variabel “Y”. Variabel terikat yang 

digunakan dalam penelitian ini yaitu sebagai berikut: 

a. Risiko Investasi (Y) 

Dalam penelitian ini yang menjadi variabel dependennya adalah risiko 

investasi. Risiko investasi adalah penyimpangan atau deviasi dari outcome 

yang diterima dengan yang diekspektasi. Untuk menghitung risiko investasi, 

metode yang banyak digunakan adalah deviasi standar (standard deviation) 

yang mengukur absolut penyimpangan nilai-nilai yang sudah terjadi dengan 

nilai ekspektasinya (Jogiyanto, 2014). Karena penelitian menggunakan data 

historis maka risiko diukur berdasarkan data historis. Adapun persamaannya 

adalah sebagai berikut: 

 

Standar Deviasi √
∑(𝐑𝐢𝐣−𝐄(𝐑𝐢))𝟐

𝐧−𝟏
 ......................................................... 

Keterangan: 

Rij               = Tingkat keuntungan yang terjadi (return) 

E(Ri)          = Tingkat keuntungan yang diharapkan 

      N            = Jumlah dari observasi data historis untuk sampel besardengan n 

(paling sedikit 30) dan untuk sampel kecil digunakan (n-1) 

 

 

Langkah-langkah yang dilakukan dalam analisis data untuk mendapatkan 

persamaan tersebut adalah sebagai berikut: 

3. Menghitung return saham sekuritas ke-i. 

 

Rij = 
𝐏𝐭−𝐏𝐭−𝟏

𝐏𝐭−𝟏
 ........................................................................................ (3.2) 

Keterangan: 

Rij  = return saham masing-masing sekuritas.  

Pt  = harga saham masing-masing sekuritas pada t 

Pt-1  = harga saham masing-masing sekuritas pada t-1 
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4. Menghitung return harapan dengan menggunakan metode geometric. 

E(Ri) = [(𝟏 + 𝐑𝟏)(𝟏 + 𝐑𝟐) … … (𝟏 + 𝐑𝐧)]
𝟏

𝐧 − 𝟏...................................................... (3.3) 

Keterangan: 

E(Ri)          = Tingkat keuntungan yang diharapkan 

Rn       = return relatif (penjumlahan 1 terhadap return) pada periode n  

 

3.6.2 Variabel Bebas (independent variable) 

Variabel bebas merupakan variabel yang mempengaruhi atau yang menjadi sebab 

perubahannya atau timbulnya variabel dependen (terikat). Variabel ini sering 

disebut sebagai variabel stimulus, predictor, antecedent (Sugiyono, 2012). 

Keberadaan variabel bebas dalam penelitian kuantitatif merupakan variabel yang 

menjelaskan terjadinya fokus atau topik penelitian. Variabel ini biasanya 

disimbolkan dengan variabel “X”. Variabel bebas yang digunakan dalam 

penelitian ini yaitu: 

a. Rasio Profitabilitas (X1) 

Rasio profitabilitas diukur dengan menggunakan Return On Equity (ROE). 

Menurut Kasmir (2008) menyatakan bahwa hasil pengembalian ekuitas atau 

Return On Equity (ROE) atau rentabilitas modal sendiri merupakan rasio 

untuk mengukur laba bersih sesudah pajak dengan modal sendiri. Semakin 

besar ROE, maka akan semakin besar pula tingkat keuntungan yang di 

inginkan perusahaan sehingga kemungkinan suatu perusahaan dalam kondisi 

bermasalah semakin berkurang, sehingga risiko yang ditimbulkan semakin 

kecil. Adapun perhitungannya yaitu: 

 

ROE = 
𝐋𝐚𝐛𝐚 𝐁𝐞𝐫𝐬𝐢𝐡 𝐒𝐞𝐭𝐞𝐥𝐚𝐡 𝐏𝐚𝐣𝐚𝐤

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑬𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚
 ..............................................................  (3.4) 
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b. Return Saham (X2) 

Return saham adalah tingkat keuntungan yang diterima oleh investor atas 

suatu investasi saham yang dilakukannya (Ang, 2014). Semakin besar tingkat 

keuntungan yang diperoleh, semakin besar juga risiko yang harus ditanggung. 

Secara matematis return saham dirumuskan sebagai berikut: 

 

Rij= 
𝐏𝐭−𝐏𝐭−𝟏

𝐏𝐭−𝟏
 ..............................................................................................  (3.5) 

Keterangan: 

Rij  = return saham masing-masing sekuritas. 

Pt  = harga saham masing-masing sekuritas pada t 

Pt-1  = harga saham masing-masing sekuritas pada t-1 

c. Ukuran Perusahaan (X3) 

Dalam penelitian ini ukuran perusahaan sebagai karakteristik perusahaan 

dapat dilihat berdasarkan total aktiva yang dimiliki perusahaan dalam laporan 

keuangan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Secara 

matematis ukuran perusahaan dapat dirumuskan sebagai berikut (Brigham dan 

Houston, 2001): 

 

Ukuran Perusahaan (size) = Ln (Total Assets) .......................................  (3.6) 

Keterangan: 

Ln   = Logaritma natural 

Total Assets = Total dari keseluruhan aktiva 
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Tabel 3. 2 Definisi Operasional Variabel 

Variabel Definisi Operasional Pengukuran Skala 

Variabel Dependen 

Risiko 

Investasi    

(Standar 

Deviasi)    

 

(Y) 

Standar deviasi merupakan 

suatu estimasi probabilitas 

perbedaan return nyata dari 

return diharapkan 
Standar Deviasi  √

∑(Rij−E(Ri))2

n−1


 

Rasio 

Variabel Independen 

Rasio 

Profitabilitas 

(ROE) 

 

(X1) 

Return On Equity  (ROE) 

merupakan rasio untuk 

mengukur laba bersih sesudah   

pajak dengan modal sendiri. 

 

ROE = 
Laba Bersih Setelah Pajak

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

 

Rasio 

Return 

Saham 

 

(X2) 

 

Return Saham merupakan 

Keutungan yang dinikmati 

investor atas Investasi saham 

dilakukan yang    dapat 

dihitung dengan 

membandingkan harga saham 

tahun ini dikurangi harga 

saham tahun sebelumnya 

 

Rij = 
Pt−Pt−1

Pt−1
 

 

Rasio 

Ukuran 

Perusahaan 

 

(X3) 

 

Ukuran perusahaan merupakan  

karakteristik perusahaan dapat 

dilihat berdasarkan total aktiva Size = Ln (Total Assets) 

Rasio 

Sumber: Data diolah (2018) 

 
3.7  Teknik Analisis Data 

3.7.1  Analisis Statistik Deskriptif 

Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu teknik analisis data 

statistik deskriptif. Menurut Sugiyono (2012), statistik deskriptif adalah statistik 

yang digunakan untuk menganalisa data dengan cara mendeskripsikan atau 

menggambarkan data yang telah terkumpul sebagaimana adanya tanpa bermaksud 

membuat kesimpulan yang berlaku untuk umum atau generalisasi. Statistik 
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deskriptif digunakan untuk mendeskripsikan data dan meringkas data yang 

diobservasi. Dalam statistik deskriptif juga dapat dilakukan mencari kuatnya 

hubungan antara variabel melalui analisis korelasi, melakukan prediksi dengan 

analisis regresi dan membuat perbandingan dengan membandingkan rata-rata data 

sampel atau populasi. Uji statistik deskriptif tersebut dilakukan dengan program 

Econometric Views (Eviews) 7.0. 

 

Menurut Ghozali (2011) statistik deskriptif merupakan metode-metode statistik 

yang digunakan untuk menggambarkan data yang telah dikumpulkan. Statistik 

deskriptif digunakan untuk mengetahui tingkat pengungkapan pengaruh rasio 

profitabilitas, return saham dan ukuran perusahaan terhadap risiko investasi. 

Pengukuran yang digunakan dalam penelitian ini adalah nilai minimum, nilai 

maximum, mean dan standar deviasi. Dengan tahapan sebagai berikut: 

1. Mengkonversikan data-data yang diperoleh dari laporan keuangan kedalam 

proksi-proksi yang akan digunakan sebagai variabel bebas dengan mengguna-

kan software microsoft excel untuk tiap-tiap tahun selama periode penelitian, 

yakni sejak tahun 2011 sampai dengan 2017. 

2. Kemudian dilakukan dengan analisis deskriptif dan analisis regresi berganda 

dengan menggunakan software eviews 7.0. 

 

3.7.2  Analisis Regresi Model Panel Data 

Analisis regresi bertujuan untuk mengukur kekuatan hubungan antara dua variabel 

atau lebih serta menunjukkan arah hubungan antara variabel dependen dengan 

variabel independen yang digunakan (Winarno, 2015). Tujuan utama analisis 

regresi adalah untuk mendapatkan dugaan dari satu variabel dengan menggunakan 
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variabel lain yang diketahui. Hasil analisis regresi adalah berupa koefisien regresi 

untuk masing-masing variabel independen. Koefisien ini diperoleh dengan cara 

memprediksi nilai variabel dependen dengan suatu persamaan (Ghozali, 2011).  

 

Analisis regresi linier berganda pada penelitian ini digunakan untuk mengetahui 

pengaruh rasio profitabilitas, return saham dan ukuran perusahaan terhadap risiko 

investasi pada perusahaan telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

pada tahun 2011–2017. Persamaan model regresi dalam penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

 

RI = a + b1RP + b2RS + b3UP + e ...............................................................................  (3.7) 

Keterangan : 

RI = Risiko Investasi RS = Return Saham 

a = Konstata  UP = Ukuran Perusahaan 

b1-b4 = Koefisien Regresi e = Standar Error 

RP = Rasio Profitabilitas   

 

Menurut Rosadi (2012), data panel atau pooling merupakan kombinasi dari data 

bertipe cross section dan data time series (yakni sejumlah variabel diobservasi 

atas sejumlah kategori dan dikumpulkan dalam suatu jangka waktu tertentu). 

Menurut Winarno (2015) menyatakan bahwa untuk menentukan model estimasi 

data panel disesuaikan dengan asumsi yang digunakan sebagai berikut: 

a. Common Effect Model  

Teknik ini menggabungkan antara data cross section dan time series (pool 

data). Data digabungkan dan diperlakukan sebagai satu kesatuan pengamatan 

yang digunakan untuk mengestimasi model dengan metode Common Effect 

Model. Selain itu, data tersebut digunakan untuk membuat hasil analisis 

regresi model data panel. Hasil dari regresi tersebut cenderung akan lebih baik 
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dibandingkan regresi yang hanya menggunakan antara data cross section atau 

time series. Rumus estimasi dengan menggunakan common effect model 

sebagai berikut: 

Yit = β1 + β2 + β3X3it + . . . + βnXnit + πit............................................  (3.8) 

 

b. Model Efek Tetap (Fixed Effect Model)  

Terdapat variabel-variabel yang tidak semuanya masuk dalam persamaan 

model memungkinka adanya intercept yang tidak konstan. Intercept ini 

mungkin akan berubah untuk setiap individu dan waktu. Dalam pendekatan 

kuadrat terkecil biasa adalah asumsi intercept dan slope dari persamaan 

regresi yang dianggap konstan baik antar daerah maupun antar waktu yang 

mungkin tidak beralasan. Generalisasi yang secara umum sering dilakukan 

yaitu dengan memasukkan variabel boneka (dummy variable) untuk 

mengizinkan terjadinya perbedaan nilai parameter yang berbeda-beda antar 

unit cross section. Pendekatan ini dikenal dengan sebutan model efek tetap 

(fixed effect model). Rumus persamaan model ini dapat dituliskan sebagai 

berikut: 

Yit = α1 + Dn + βX2it + . . . + βnXnit + πit ............................................ (3.9) 

 

c. Model Efek Random (Random Effect Model)  

Bila pada model efek tetap, perbedaan antar individu dan atau waktu 

dicerminkan lewat intercept, maka pada model efek random, perbedaan 

tersebut diakomodasikan lewat error. Teknik ini juga memperhitungkan 

bahwa error mungkin berkorelasi sepanjang time series dan cross section. 

Rumus persamaan pada model ini dapat dituliskan sebagai berikut:  
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Yit = β1 + βXit + . . . + βnXnit + εit + πit .................................................... (3.10) 

 

3.7.2.1  Pemilihan Model 

Untuk memilih model yang tepat, terdapat beberapa langkah pengujian yang dapat 

dilakukan untuk menentukan model estimasi yang tepat. Langkah-langkah 

tersebut adalah dengan menggunakan uji Chow test dan uji Hausman. Uji Chow 

test digunakan untuk memilih apakah model Common Effect Model atau Fixed 

Effect Model. Sedangkan uji Hausman digunakan untuk memilih model Fixed 

Effect Model atau Random Effect Model (Winarno, 2015). 

a. Uji Chow Test (Uji Likelihood Ratio) 

Uji Chow test digunakan untuk mengetahui Common Effect Model atau Fixed 

Effect Model yang akan digunakan dalam suatu estimasi (Winarno, 2015). 

Rumus dari uji Chow test atau likelihood ratio adalah sebagai berikut: 

 

CHOW    =
(𝑹𝑹𝑺𝑺−𝑼𝑹𝑺𝑺)/(𝑵−𝟏)

𝑼𝑹𝑺𝑺/(𝑵𝑻−𝑵−𝑲)
 ............................................................................. (3.11)  

Keterangan: 

RRSS   =  Retriced Residual Sum Square (merupakan Sum of  Square Residual 

yang diperoleh dari estimasi data panel dengan metode pooled least 

square atau common intercept)  

URSS = Unrestriced Residual Sum Square (merupakan Sum of Square 

Residual yang diperoleh dari estimasi data panel dengan metode 

fixed effect)  

N          =   Jumlah data cross section  
T        =   Jumlah data time series  

K          =   Jumlah variabel penjelas  

 

Hipotesis: 

Ho    =  Common Effect Model 

Ha    =  Fixed Effect Model 

 

Menurut Prasanti et al, (2015) untuk menemukan nilai tabel dapat menggu-

nakan perhitungan degree of freedom df (n-1; n(t-1)-k) dimana n adalah 
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jumlah perusahaan (cross section), t jumlah time series dan k merupakan 

jumlah variabel independen penelitian. 

 

Dalam pengambilan keputusan menggunakan Chow test yaitu sebagai berikut: 

1. Melihat nilai F Test dengan asumsi sebagai berikut:  

a. Jika nilai F-statistik < F-tabel, maka Ho diterima dan Ha ditolak dengan 

menggunakan Common Effect Model.  

b. Jika nilai F-statistik >F-tabel, maka Ho ditolak dan Ha diterima dengan 

menggunakan Fixed Effect Model dan pengujian dilanjutkan dengan 

Uji Hausman.  

2. Melihat nilai Chi Square dengan asumsi sebagai berikut: 

a. Jika nilai Chi Square statistik < Chi Square tabel, maka Ho diterima 

dan Ha ditolak dengan menggunakan Common Effect Model. 

b. Jika nilai Chi Square statistik > Chi Square tabel, maka Ho ditolak dan 

Ha diterima dengan menggunaan Fixed Effect Model. 

3. Melihat nilai probabilitas Cross-section F dan Chi-Square dengan asumsi 

sebagai berikut: 

a. Jika nilai probabilitas Cross-section F dan Chi-Square > 0.05, maka Ho 

diterima dan Ha ditolak dengan menggunakan Common Effect Model. 

b. Jika nilai probabilitas Cross-section F dan Chi-Square < 0.05, maka Ho 

ditolak dan Ha diterima dengan menggunakan Fixed Effect Model dan 

pengujian dilanjutkan dengan Uji Hausman.  

 

Jika hasil uji Chow test menyatakan Ho diterima, maka teknik regresi data 

panel menggunakan Common Effect Model dan pengujian berhenti sampai 



51 
 

 
 

disini. Apabila hasil uji Chow test menyatakan Ho ditolak maka teknik regresi 

data panel menggunakan Fixed Effect Model dan melakukan pengujian 

selanjutnya yaitu uji Hausman. 

 

b.   Uji Hausman  

Uji Hausman digunakan untuk memilih antara Random Effect Model atau 

Fixed Effect Model. Statistik uji hausman ini mengikuti distribusi statistik Chi 

Square dengan degree of freedom sebanyak k, dimana k adalah jumlah 

variabel independen. Jika nilai statistik hausman lebih besar dari nilai 

kritisnya maka model yang tepat adalah Fixed Effect Model. Sedangkan 

sebaliknya bila nilai statistik Hausman lebih kecil dari nilai statistiknya maka 

model yang tepat adalah Random Effect Model (Winarno, 2015). Rumus untuk 

uji hausman yaitu sebagai berikut: 

 
W = X2 [K] = (b-) [var (b) – var ( ))]-1 (b-) ..................................................................... (3.12) 

Keterangan: 

W  =  nilai tes Chi Square hitung 

 

Dalam pengambilan keputusan menggunakan uji Hausman yaitu sebagai 

berikut: 

1. Dasar pengambilan keputusan signifikan: 

a. Jika nilai probabilitas yang diperoleh < 0.05, maka Ho ditolak dan Ha 

diterima model yang tepat adalah Fixed Effect Model.  

b. Jika nilai probabilitas yang diperoleh > 0.05, maka Ho diterima dan Ha 

ditolak model yang tepat adalah Random Effect Model.  
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2. Melihat nilai uji statistik Hausman dengan asumsi sebagai berikut: 

a. Jika hasil uji nilai statistik Hausman < Chi Square tabel, maka Ho 

diterima dan Ha ditolak dengan menggunakan Random Effect Model. 

b. Jika hasil uji nilai statistik Hausman > Chi Square tabel, maka Ho 

ditolak dan Ha diterima dengan menggunakan Fixed Effect Model. 

 

3.7.2.2  Pengujian Hipotesis 

Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui adakah pengaruh rasio profitabilitas, 

return saham dan ukuran perusahaan terhadap risiko investasi pada perusahaan 

telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2011–2017. 

Untuk menguji pengaruh variabel independen (X) terhadap variabel (Y) baik 

secara parsial maupun bersama-sama dilakukan dengan uji parsial (uji t), uji 

simultan (uji F) dan koefisien Determinan (R2). 

a. Uji Statistik t (Uji Parsial) 

Uji parsial merupakan uji yang dilakukan dalam mengetahui pengaruh dari 

masing-masing variabel, yaitu variabel independen (bebas) yang terdiri dari 

rasio profitabilitas, return saham dan ukuran perusahaan terhadap variabel 

dependen yaitu risiko inestasi. Uji t dilakukan dengan tingkat keyakinan 95% 

dan tingkat kesalahan analisis (α) 5%, derajat kebebasan (degree of freedom) 

yang digunakan adalah df= (n-k-1). Taraf nyata inilah yang akan digunakan 

untuk mengetahu kebenaran hipotesis. Nilai t dapat dihitung dengan rumus 

sebagai berikut: 

 

t = 
𝐗−µ

𝐒/√𝐧
........................................................................................................................ (3.13) 
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Keterangan:  

X     = Rata-rata Hitung Sampel 

µ     = Rata-rata Hitung Populasi 

S     = Standar Deviasi Sampel 

n     = Jumlah Sampel 

 

Dasar pengambilan keputusan sebagai berikut:  

a. Jika t-hitung < t-tabel, maka Ho diterima dan Ha ditolak dengan variabel 

independen secara parsial berpengaruh tidak signifikan terhadap variabel 

dependen.  

Jika t-hitung > t-tabel, maka Ho ditolak dan Ha diterima dengan variabel 

independen secara parsial berpengaruh signifikan terhadap variabel 

dependen. 

b. Jika probabilitas > 0,05 maka Ho diterima dan Ha ditolak dengan variabel 

independen secara parsial berpengaruh tidak signifikan terhadap variabel 

dependen. 

Jika probabilitas < 0,05 maka Ho ditolak dan Ha diterima dengan variabel 

independen secara parsial berpengaruh signifikan terhadap variabel 

dependen.  

 

Formula hipotesis: 

1. Ho = rasio profitabilitas, return saham dan ukuran perusahaan secara 

parsial berpengaruh tidak signifikan terhadap risiko investasi pada 

perusahaan sub sektor telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2011–2017.  

2. Ha = rasio profitabilitas, return saham dan ukuran perusahaan secara 

parsial berpengaruh signifikan terhadap risiko investasi pada perusahaan 
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sub sektor telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 

2011–2017.  

 

b. Uji Statistik F (Uji Simultan)  

Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variable independen 

yang digunakan berpengaruh secara bersama sama terhadap satu variabel 

dependen (Ghozali, 2011). Pengujian ini dilakukan dengan uji F pada tingkat 

keyakinan 95% dan tingkat kesalahan analisis (α) = 5% derajat bebas 

pembilang df1 = (k-1) dan derajat bebas penyebut df2 = (n-k), k merupakan 

banyaknya parameter (koefisien) model regresi linier dan n merupakan jumlah 

pengamatan. Uji F ini dilakukan untuk mengetahui signifikasi pengaruh 

variabel perubahan rasio profitabilitas, return saham dan ukuran perusahaan 

terhadap variabel dependen yaitu risiko investasi. Nilai F dapat dirumuskan 

sebagai berikut: 

F = 
𝐑𝟐𝐤

(𝟏−𝐑𝟐/𝐧−𝐤−𝟏)
 .................................................................................................... (3.14) 

Keterangan:  

R2  = Koefisien determinasi 

n     = Jumlah sampel  

k     = Jumlah variabel bebas  

 

Dasar pengambilan keputusan berdasarkan: 

a. Jika F hitung < F tabel, maka Ho diterima dan Ha ditolak dengan variabel 

independen secara simultan tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel 

dependen.  
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b. Jika F hitung > F tabel, maka Ho ditolak dan Ha diterima dengan variabel 

independen secara simultan berpengaruh signifikan terhadap variabel 

dependen.  

 

Berdasarkan nilai probabilitas (signifikan) dasar pengambilan keputusan 

adalah : 

a. Jika probabilitas > 0,05 maka Ho diterima dan Ha ditolak dengan variabel 

independen secara simultan berpengaruh tidak signifikan terhadap variabel 

dependen.  

b. Jika probabilitas < 0,05 maka Ho ditolak dan Ha diterima dengan variabel 

independen secara simultan berpengaruh signifikan terhadap variabel 

dependen.  

 

Formula hipotesis: 

1. Ho = rasio profitabilitas, return saham dan ukuran perusahaan secara 

simultan berpengaruh tidak signifikan terhadap risiko investasi pada 

perusahaan sub sektor telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2011–2017. 

2. Ha = rasio profitabilitas, return saham dan ukuran perusahaan secara 

simultan berpengaruh signifikan terhadap risiko investasi pada perusahaan 

sub sektor telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 

2011–2017. 

 

c. Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Uji determinasi (R2) digunakan untuk mengetahui sampai sejauh mana 

ketepatan atau kecocokan garis regresi yang terbentuk dalam mewakili 
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kelompok data hasil observasi. Koefisien determinasi menggambarkan bagian 

dari variasi total yang dapat diterangkan oleh model. Koefisien determinasi 

(R2) dilakukan untuk melihat seberapa besar kemampuan individu independen 

secara bersama mampu memberi penjelasan terhadap variabel dependen. Nilai 

koefisien determinasi adalah 0<R2<1 atau antara 0 (nol) dan 1 (satu). Jika nilai 

R2 yang kecil maka kemampuan variabel-variabel independen dalam 

menjelaskan variabel dependen sangat terbatas. Nilai yang mendekati satu, 

maka variabel-variabel independen memberikan hampir semua informasi yang 

dibutuhkan dalam memprediksi variasi variabel dependen. Rumus koefisien 

determinasi adalah sebagai berikut: 

 

R2 = 
𝐛𝟏∑𝐗𝟏𝐘+𝐛𝟐∑𝐗𝟐𝐘+𝐛𝟑∑𝐗𝟑𝐘

∑𝐘𝟐  ........................................................................... (3.15) 

Keterangan : 
R2  = Koefisien determinan   X2  = Return Saham 

b1-5  = Koefisien regresi       X3 = Ukuran Perusahaan 

      variabel dependen       Y = Risiko Investasi 

X1  = Rasio Profitabilitas       

 

Tabel 3.3 Pedoman Interpretasi Koefisien Determinasi 

Interval Koefisien Tingkat Hubungan 

0,00-0,199 Sangat Rendah 

0,20-0,399 Rendah 

0,40-0,599 Sedang 

0,60-0,799 Kuat 

0,80-1,000 Sangat Kuat 

  Sumber: Sugiyono, 2012 
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V. KESIMPULAN DAN SARAN 

5.1  Kesimpulan 

Setelah melakukan analisis data dan pengajuan hipotesis tentang pengaruh rasio 

profitabilitas, return saham dan ukuran perusahaan terhadap risiko investasi pada 

perusahaan sub sektor telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2011–2017, maka dapat diambil kesimpulan bahwa hasil pada penelitian 

ini adalah sebagai berikut: 

1. Secara parsial, variabel rasio profitabilitas berpengaruh positif dan tidak 

signifikan terhadap risiko investasi pada perusahaan sub sektor telekomu-

nikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011–2017.  

2. Secara parsial, variabel return saham berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap risiko investasi pada perusahaan sub sektor telekomunikasi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011–2017.  

3. Secara parsial, variabel  ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan tidak 

signifikan terhadap risiko investasi pada perusahaan sub sektor telekomu-

nikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011–2017. 

4. Secara simultan, variabel rasio profitabilitas, return saham dan ukuran 

perusahaan berpengaruh signifikan terhadap risiko investasi pada 

perusahaan sub sektor telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2011–2017. 
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5.2  Saran 

1. Saran praktis 

a. Bagi investor, sebagai bahan pertimbangan dengan lebih memperhati-

kan return saham sebagai pengambilan keputusan utama, karena hanya 

return saham yang berpengaruh terhadap risiko investasi. 

b. Bagi emiten, sebagai bahan masukan bagi perusahaan telekomunikasi 

untuk dapat mengendalikan risiko dari aspek fundamental internal 

(mikro) perusahaan dengan melakukan manajemen risiko yang tepat 

untuk mengurangi risiko yang ditimbulkan.  

2. Saran teoritis 

Penelitian selanjutnya, dapat mengembangkan penelitian ini lebih lanjut  

dan memperluas penelitian ini dengan mengganti objek penelitian, menam-

bahkan sampel penelitian maupun mengganti atau menambahkan variabel 

penelitian agar hasilnya lebih maksimal dan mencari teori-teori yang 

mendukung penelitian berkaitan tentang risiko investasi dan sebagainya.  
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