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ABSTRAK 

 

 

Oleh 

 

 

WIDI HASTARI 

 

 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh pengaruh enterprise risk 

management, ukuran perusahaan, profitabilitas, dan leverage terhadap stock return. 

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan perbankan yang terdaftar di bursa efek 

indonesia periode 2015-2019. Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah teknik purposive sampling. Sampel terdiri dari 16 perusahaan 

perbankan. Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis 

regresi linear berganda. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data 

sekunder yaitu harga saham penutupan tahunan dan laporan tahunan periode 2015-

2019. Hasil penelitian ini membuktikan bahwa secara parsial hanya variabel 

profitabilitas yang berpengaruh terhadap stock return. Sedangkan variabel enterprise 

risk management, ukuran perusahaann, dan leverage secara parsial tidak berpengaruh 

signifikan terhadap stock return. Secara simultan enterprise risk management, ukuran 

perusahaan, profitabilitas, dan leverage berpengaruh signifikan terhadap stock return. 
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ABSTRACT 

THE EFFECT OF ENTERPRISE RISK MANAGEMENT, FIRM SIZE 

PROFITABILITY, AND LEVERAGE ON STOCK RETURN IN BANKING 

COMPANIES LISTED IN INDONESIAN STOCK EXCHANGE ON 2015-2019 

 

 

 

By 

 

 

WIDI HASTARI 

 

 

 

This study aims to determine the effect of enterprise risk management, firm size, 

profitability, and leverage to stock return. This study was performed on companies 

listed in Indonesian stock ecxhange 2015-2019. The sampling technique that used in 

this research is purposive sampling. This study has 16 banking companies samples. 

Data analyze technique that used is multiple linear regression analyze. The result of 

this research found that profitability has significant effect to stock return. Meanwhile 

the enterprise risk management, firm size, and leverage not significant effect to stock 

return. Simultaneusly enterprise risk management, fim size, profitability, and 

leverage have significant effect on stock return. 
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“I began to understand that we were born in order to see and listen to the world. And 

that’s all the world wants to us” 
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“And I want to tell you this often: That despite being so human and so terrified, 

here, standing on  this unfinished staircase to nowhere and everywhere, 

surrounded by the cold and starless night  ̶  we can live. And we will.” 

Ocean Vuong
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I. PENDAHULUAN 

 

 

 

1.1 Latar Belakang 

 

Pada era ekonomi global yang semakin maju saat ini, dunia bisnis menjadi lebih 

kompetitif dalam bersaing. Ketatnya persaingan dalam dunia bisnis dan ekonomi 

mendorong manajemen perusahaan untuk meningkatkan kinerja terbaiknya dalam 

mempengaruhi investor untuk menanamkan modal. Penting bagi manajemen dalam 

memberikan informasi finansial maupun non finansial perusahaan untuk semua 

pihak yang berkepentingan terhadap semua kegiatan perusahaan. Laporan tahunan 

perusahaan merupakan sarana investor untuk mengetahui posisi finansial maupun 

non-finansial perusahaan dan dapat digunakan untuk membuat keputusan investasi 

yang tepat. Salah satu alternatif investasi adalah dengan menerbitkan surat berharga 

di pasar modal. 

Menurut UU nomor 8 tahun 1995, pasar modal merupakan kegiatan yang 

bersangkutan dengan penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik 

yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang 

berkaitan dengan efek. Pasar modal menjadi salah satu sarana yang digunakan 

investor guna melakukan kegiatan investasi serta sarana penanaman modal yang 

digunakan oleh perusahaan. Salah satu instrumen dalam pasar modal yang paling 

umum digunakan ialah saham dan menjadi produk paling menarik bagi para 

investor karena saham mampu memberikan tingkat keuntungan yang menarik. 

Harga saham adalah faktor yang menjadikan para investor menginvestasikan 

dananya karena dapat mencerminkan tingkat pengembalian modal dan juga dapat 

mengukur indeks prestasi perusahaan yaitu sejauh mana manajemen telah berhasil 

mengelola perusahaan atas nama pemegang saham (Catriwati, 2017). 



2 
 

Dalam berinvestasi sendiri, investor sebagai pemilik dana akan melakukan investasi 

dengan cara membeli saham kepada emiten dengan harapan mendapatkan 

keuntungan atau tingkat pengembalian (return).  Return Saham (return saham) 

merupakan salah satu tolak ukur yang digunakan oleh investor dalam keputusannya 

melakukan investasi. Menurut Ang (1997) dalam Pratiwi (2017) konsep return 

(kembalian) adalah tingkat keuntungan yang dinikmati oleh pemodal atas investasi 

yang dilakukannya. 

Return saham merupakan income yang diperoleh pemegang saham sebagai hasil 

investasinya di perusahaan tertentu. Hal ini senada dengan pendapat Hartono (2015) 

bahwa return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi atau tingkat 

keuntungan yang dinikmati oleh pemodal atas suatu investasi yang dilakukannya. 

Berbeda dengan teori yang dikemukakan  Samsul (2006)  Return Saham (return 

saham) adalah pendapatan yang dinyatakan dalam persentase dari modal awal 

investasi. Pendapatan investasi saham meliputi keuntungan jual beli saham, di mana 

jika untung disebut capital gain dan jika rugi disebut capital loss.  

Return saham merupakan salah satu faktor yang dapat mempengaruhi minat 

investor untuk melakukan investasi suatu perusahaan dengan mengharapkan 

tingginya tingkat pengembalian saham, hal itu dapat menunjukkan bahwa 

perusahaan tersebut memiliki kinerja perusahaan yang baik, sehingga investor 

yakin bahwa perusahaan tersebut akan memberi efek yang positif terhadap saham 

yang ditanamkan investor pada pasar modal. 

Salah satu sektor yang menarik bagi para investor untuk melakukan investasi adalah 

sektor perbankan. Kemajuan perekonomian di dunia saat ini tidak dapat dipisahkan 

dari dunia perbankan. Elemen penting dalam kemajuan pembangunan  negara 

adalah salah satunya di sektor keuangan terutama industri  perbankan. Menurut 

Undang-Undang No.10 Tahun 1998, Bank  merupakan badan usaha yang 

menghimpun dana dari masyarakat dalam  bentuk simpanan dan menyalurkannya 

kepada masyarakat dalam bentuk  kredit atau bentuk lainnya  dalam rangka 

meningkatkan taraf hidup orang banyak.  Perkembangan return saham perbankan 

dari tahun ke tahun sangat berfluktuatif terutama pada lima tahun terakhir yakni 
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pada tahun 2015 - 2019.  Perkembangan return saham perbankan pada tahun 2015 

– 2019 dapat dilihat pada data berikut: 

Tabel 1.1 Perkembangan Return Saham Perbankan Pada Tahun 2015 – 2019 

Emiten 

Return Saham 

2015 2016 2017 2018 2019 

BBCA 37% 1% 17% 41% 19% 

BBNI 54% (18%) 11% 79% (11%) 

BBRI 61% (2%) 2% 56% 1% 

BBTN 39% 7% 34% 105% (29%) 

BDMN 20% (29%) 16% 87% 9% 

BJBR (18%) 3% 349% (29%) (15%) 

BJTM 23% (5%) 30% 25% (3%) 

BMRI 37% (14%) 25% 38% (8%) 

Rata-rata 32% -7% 111% 50% -5% 
Sumber : yahoo.finance (data diolah, 2019) 

Pada Tabel 1.1 diambil sampel perusahaan perbankan yaitu diantaranya Bank 

Central Asia (BBCA), Bank Negara Indonesia (BBNI), Bank Rakyat Indonesia 

(BBRI), Bank Tabungan Negara (BBTN), Bank Danamon Indonesia (BDMN), 

Bank BJB (BJBR), Bank Jatim (BJTM), dan Bank Mandiri (BMRI). Pada data 

sampel tersebut memperlihatkan nilai rata-rata return saham perbankan yang 

berfluktuasi pada tahun 2015-2019. Rata-rata return saham perbankan pada tahun 

2016 mengalami penurunan terutama tiga saham emiten bank BUMN.  

Penurunan return saham tersebut terjadi akibat pelaku pasar yang merespon negatif 

terhadap keinginan pemerintah yang meminta bank-bank BUMN menekan bunga 

kredit hingga rata-rata 10% pada akhir 2016. Pasar juga bereaksi negatif terhadap 

rencana Otoritas Jasa Keuangan (OJK) memberikan insentif kepada bank yang 

melakukan efisiensi dengan menurunkan Net Interest Margin (NIM) hingga rata-

rata pada kisaran 3-4%. Namun hal tersebut direspon negatif oleh pelaku pasar yang 

mengakibatkan para investor menjauhi saham-saham perbankan (Investor.id, 

2016). 

Penurunan return saham dapat dipicu juga karena meningkatnya inflasi di 

Indonesia yang mengakibatkan menurunnya konsumsi masyarakat sehingga 

berkurangnya keinginan untuk melakukan investasi pada suatu perusahaan, 
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termasuk perusahaan perbankan. Berkurangnya kegiatan investasi yang dilakukan 

di Indonesia menyebabkan pertumbuhan ekonomi mengalami perlambatan dan 

tingkat profitabilitas perusahaan menjadi menurun sehingga menyebabkan 

penurunan kinerja perusahaan. Kondisi tersebut mengakibatkan turunnya harga 

saham dan return saham juga menurun (idx.co.id) 

Namun memasuki semester II-2019 sektor keuangan khususnya sektor perbankan 

menjadi salah satu sektor yang tumbuh signifikan. Kembalinya kepercayaan diri 

investor atas ekonomi dalam negeri turut mendongkrak saham sektor perbankan. 

Data Bursa Efek Indonesia (BEI) per 14 Juni 2019 menunjukkan secara sektoral, 

sektor keuangan menjadi sektor tersubur nomor dua dengan pertumbuhan secara 

year to date (ytd) sebesar 7,86%. Pertumbuhan tersebut didukung dengan 

melesatnya saham bank dengan kapitalisasi terbesar, empat diantaranya yaitu PT 

Bank Central Asia Tbk (BBCA), PT Bank Rakyat Indonesia Tbk (BBRI), PT Bank 

Mandiri Tbk (BMRI), dan PT Bank Nasional Indonesia (BBNI). Hal itu terbukti 

bahwa saham-saham di sektor perbankan masih menjadi primadona bagi investor 

dalam melakukan investasi di Bursa Efek  Indonesia (Kontan.co.id, 2019). 

Sebelum berinvestasi, para investor memerlukan suatu analisis untuk membantu 

pengambilan keputusan dalam membeli ataupun menjual suatu saham, sehingga 

investor dapat memprediksi harga saham di masa yang akan datang agar nantinya 

memperoleh tingkat return dan keuntungan sesuai dengan yang diharapkan (kodrat, 

2010). Investor memerlukan berbagai informasi sebagai landasan keputusan, baik 

informasi finansial maupun non finansial. Sesuai dengan signalling theory yang 

diungkapkan Hartono (2015) menekankan kepada pentingnya informasi yang 

dikeluarkan oleh perusahaan, karena informasi merupakan unsur penting bagi 

investor dan pelaku bisnis dalam melakukan investasi dan sebagai dasar 

pengambilan keputusan. Informasi yang memberikan gambaran tentang perusahaan 

tentu dapat memberikan peluang kepada investor dalam melakukan investasi. 

Setiap perusahaan dalam perkembangan bisnisnya pasti selalu dihadapkan dengan 

risiko dan ketidakpastian. Risiko tersebut dapat berupa risiko keuangan seperti 

risiko kredit dan risiko likuiditas, serta dapat berupa risiko non keuangan seperti 
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risiko pasar, risiko kepatuhan, risiko strategis, risiko hukum, risiko operasional, dan 

risiko reputasi (Asriani, 2015). Risiko  merupakan besarnya penyimpangan antara 

tingkat pengembalian yang diharapkan (expected return) dengan tingkat 

pengembalian yang dicapai secara nyata (actual return). Menurut Silalahi (1997) 

risiko adalah kemungkinan terjadinya akibat buruk atau kerugian yang tidak 

diinginkan atau tidak terduga. Kondisi atau kejadian yang tidak pasti ini timbul 

karena dipengaruhi berbagai sebab, misalnya jangka waktu dan keterbatasan 

informasi. Return dan risiko mempunyai hubungan yang positif. Semakin besar 

return yang diperoleh, maka semakin besar pula risiko yang ditanggung  (Hartono, 

2015). Hal ini berarti keuntungan (return) yang diperoleh dari investasi berbanding 

lurus dengan risiko yang diterima. 

Perusahaan perlu untuk melakukan suatu pengendalian risiko dengan manajemen 

risiko perusahaan (Enterprise Risk Management). Sesuai dengan pengertian 

manajemen risiko menurut Segal (2011) Enterprise Risk Management adalah 

proses dimana sebuah perusahaan mengidentifikasi, menghitung, mengelola dan 

mengungkapkan seluruh risiko kunci untuk meningkatkan nilai bagi para pemangku 

kepentingan. Mengelola risiko harus dimulai dengan tahap identifikasi risiko 

sampai dengan evaluasi risiko.  

Perkembangan enterprise risk management  meningkat dilandasi dengan adanya 

regulasi yang diterbitan oleh Bank Indonesia No. 5/8/PBI/2003 tentang penerapan 

manajemen risiko di bank umum. Bank Indonesia juga menerbitkan peraturan 

kembali yaitu peraturan Bank Indonesisa No. 81/PBI/2006 yang mengatur tentang 

penerapan tata kelola perusahaan bagi bank umum dengan mewajibkan bank umum 

untuk membentuk Komite Pemantau Risiko. Regulasi ketat yang mengatur 

penerapan manajemen risiko diwajibkan bagi bank konvensional agar pelaksanaan 

program manajemen risiko dapat terlaksana dengan baik (Agista & Mimba, 2017). 

Regulasi ini dilatarbelakangi adanya berbagai kasus mengenai manipulasi laporan 

keuangan yang kerap terjadi dan merugikan para stakeholder seperti contoh kasus 

yang terjadi pada PT Lippo Bank dan kasus PT Bank Century. Hal ini sangat 

merugikan para stakeholder, salah satunya yaitu pemegang saham karena 

pemegang saham tidak mendapatkan transparasi informasi yang sebenarnya terjadi 
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di perusahaan, sehingga dampak yang terjadi adalah stakeholder tidak dapat 

mengambil keputusan yang benar untuk berinvestasi (Sulistyaningsih & Barbara, 

2016). Regulasi tersebut membuktikan bahwa pengungkapan enterprise risk 

management dalam suatu perusahaan memiliki peran penting untuk menjaga 

stabilitas perusahaan.  

Enterprise risk management sebagai informasi non finansial dapat menjadi sinyal 

bagi para investor, di mana semakin tinggi informasi yang disampaikan perusahaan 

maka investor akan semakin yakin akan dana yang diinvestasikan (Handayani, 

2017). Hal ini dapat berarti bahwa perusahaan yang lebih informatif dalam 

penyampaian risiko kepada stakeholder mengindikasikan bahwa perusahaan 

tersebut memiliki nilai yang tinggi yang akan memberikan return yang tinggi pula 

(Rakhmadani, et al, 2018). 

Selain Enterprise Risk Management (ERM), ukuran perusahaan menjadi faktor lain 

yang dapat dipertimbangkan investor dalam pengambilan keputusan untuk 

berinvestasi. Ukuran perusahaan merupakan ukuran besar kecilnya suatu 

perusahaan dilihat dari  besarnya nilai equity, nilai penjualan atau nilai aktiva 

(Riyanto, 2008). Besar kecilnya perusahaan dapat diukur dengan total aktiva atau 

harta perusahaan  dengan perhitungan nilai logaritma total aktiva.  

Ukuran perusahaan yang besar akan mudah memperoleh dana tambahan dipasar 

modal apabila dibandingkan dengan perusahaan kecil (Sartono, 2010).  Investor 

akan lebih meyakini perusahaan yang berukuran besar untuk menanamkan 

kelebihan dananya, karena  dengan perusahaan yang berukuran besar membuat 

investor lebih yakin untuk  mempercayakan tingkat kelangsungan usahanya agar 

lebih terjamin dan sangat kecil kemungkinan akan terjadi kebangkrutan daripada 

menanamkan modalnya  pada perusahaan kecil. Penelitian Mayuni & Gede (2018) 

menjelaskan bahwa semakin banyak investor yang berniat membeli saham 

perusahaan yang berukuran besar, sehingga harga saham  perusahaan tersebut 

menjadi naik dan tingkat return saham juga meningkat. Hal tersebut sejalan dengan 

hasil penelitian yang dilakukan oleh Putra & I Made Dana (2016) yang menemukan 

bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap return saham. 



7 
 

Profitabilitas menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba 

melalui semua kemampuan, dan sumber yang ada seperti kegiatan penjualan, kas, 

modal, jumlah karyawan, jumlah cabang, dan sebagainya (Harahap, 2010). 

Profitabilitas yang tinggi dipastikan semakin baik karena laba yang diperoleh 

semakin besar dan memacu perusahaan tumbuh dan berkembang dan begitu juga 

sebaliknya (Sjahrial dan Djahotman, 2013). Rasio profitabilitas dapat dicerminkan 

dengan bentuk Return on Equity (ROE).  Return on equity adalah rasio antara laba 

bersih setelah pajak terhadap penyertaan modal sendiri yang berarti juga merupakan 

ukuran untuk menilai seberapa besar tingkat  pengembalian (%) dari saham sendiri 

yang ditanamkan dalam bisnis yang bersangkutan. Tingkat ROE yang tinggi 

menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bagi pemegang 

saham. jika perusahaan dapat menghasilkan laba yang tinggi, maka permintaan 

akan saham meningkat dan berdampak pada meningkatnya harga saham 

perusahaan. Ketika harga saham meningkat maka return saham juga akan 

meningkat. Pernyataan tersebut didukung oleh penelitian Mariani, et al (2016) 

bahwa ROE memiliki hubungan positif terhadap return saham. 

Leverage merupakan penggunaan aset dan sumber dana oleh perusahaan yang 

memiliki biaya tetap (fixed cost) dalam rangka meningkatkan potensi keuntungan 

pemegang saham (Sartono,2010). Rasio Leverage juga disebut sebagai rasio 

solvabilitas yang mengukur seberapa perusahaan dibiayai dengan hutang (Fahmi, 

2014). Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan rasio utang jangka panjang 

dengan ekuitas (Debt to Equity Ratio) untuk mengukur laverage. Debt to Equity 

Ratio (DER) menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan 

kewajiban untuk membayar hutang dengan ekuitas (modal sendiri).  Kasmir (2014) 

menyatakan bahwa investor cenderung menghindari saham yang memiliki DER 

yang tinggi karena nilai DER yang tinggi mencerminkan risiko perusahaaan yang 

relatif tinggi. Sejalan dengan yang diungkapkan Dharmastuti (2004) yang 

menyatakan bahwa rasio leverage yang tinggi menunjukkan kinerja perusahaan 

yang semakin buruk, karena tingkat ketergantungan permodalan perusahaan 

terhadap pihak luar semakin besar. Dengan demikian apabila Debt to Equity Ratio 

(DER) perusahaan tinggi, maka harga saham perusahaan akan rendah karena jika 
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perusahaan memperoleh laba, perusahaan cenderung untuk menggunakan laba 

tersebut untuk membayar utangnya dibandingkan dengan membagi dividen. 

Berdasarkan pemaparan di atas, maka penulis berupaya untuk mengetahui pengaruh 

Enterprise Risk Management (ERM), ukuran perusahaan, profitabilitas, dan 

leverage terhadap Return Saham melalui penelitian yang berjudul “ Pengaruh 

Enterprise Risk Management (ERM), Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, dan 

Leverage Terhadap Return Saham (Studi Pada Perusahaan Perbankan yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2015 - 2019) “. 

 

1.2  Rumusan Masalah 

 

Berdasarkan latar belakang di atas maka rumusan masalah yang dikaji dalam 

penelitian ini adalah : 

1. Apakah Enterprise Risk Management (ERM), ukuran perusahaan, 

profitabilitas, dan leverage secara parsial berpengaruh signifikan terhadap 

Return Saham pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2015 – 2019?. 

2. Apakah Enterprise Risk Management (ERM), ukuran perusahaan, 

profitabilitas, dan leverage secara simultan berpengaruh signifikan terhadap 

Return Saham pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2015 – 2019?. 

 

1.3  Tujuan Penelitian 

 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah dipaparkan di atas, maka tujuan 

penelitian ini sebagai berikut: 

1. Untuk menganalisis dan mengetahui secara parsial pengaruh Enterprise Risk 

Management (ERM), ukuran perusahaan, profitabilitas, dan leverage 

berpengaruh signifikan terhadap Return Saham pada perusahaan perbankan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015 – 2019?. 

2. Untuk menganalisis dan mengetahui secara simultan pengaruh Enterprise Risk 

Management (ERM), ukuran perusahaan, profitabilitas, dan leverage 
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berpengaruh signifikan terhadap Return Saham pada perusahaan perbankan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015 – 2019?. 

 

1.4  Manfaat Penelitian 

 

Adapun manfaat dari penelitian ini adalah : 

1. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan bagi perkembangan 

keilmuan bidang keuangan dengan memberikan gambaran dan pemahaman  

mengenai pengaruh Enterprise Risk Management (ERM), ukuran perusahaan, 

profitabilitas, dan leverage terhadap Return Saham. 

2. Manfaat Praktis 

a. Bagi Perusahaan : 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan pemahaman mengenai kondisi 

keuangan perusahaan yang sesungguhnya terjadi dan dapat membantu 

perusahaan dalam mengambil keputusan, serta dapat meningkatkan 

pengungkapan risiko pada laporan tahunannya, di mana hal ini diharapkan akan 

membantu investor untuk menganalisis dari segi risiko yang mungkin akan 

terjadi dan secara tidak langsung membantu meningkatkan tingkat 

pengembalian investor. 

b. Bagi Investor : 

Dengan adanya pengungkapan risiko pada laporan tahunan emiten, diharapkan 

penelitian ini akan membantu investor dalam mengambil keputusan dalam 

berinvestasi dan meningkatkan kepercayaan investor terhadap emiten yang 

akan ditanami modal. 

 

c. Bagi Akademisi : 

Mengimplementasikan ilmu di masa perkuliahan serta menambah wawasan  

dan pengetahuan yang dapat digunakan sebagi bahan kajian teoritis dan  

referensi untuk penelitian selanjutnya. 



 
 

 

 

 

 

 

 

II. TINJAUAN PUSTAKA 

 

 

 

 

2.1  Landasan Teori 

2.1.1 Return Saham 

Return saham adalah tingkat pengembalian saham atas investasi yang dilakukan 

oleh investor. Return saham dapat dibedakan menjadi dua jenis yaitu return 

realisasi dan return ekspetasi. Return realisasi merupakan return yang telah terjadi 

dan dihitung menggunakan data historis. Return realisasi penting karena digunakan 

sebagai salah satu pengukur kinerja dari perusahaan. Return realisasi ini juga 

berguna sebagai dasar penentuan return ekspetasi dan risiko di masa yang akan 

datang. Sedangkan return ekspetasi adalah return yang diharapkan akan diperoleh 

investor di masa mendatang (Hartono, 2015). 

Motivasi utama investor dalam melakukan investasi adalah untuk memperoleh 

return (kembalian) investasi sesuai dengan harapan pada tingkat risiko tertentu. 

Return (kembalian) adalah tingkat keuntungan yang dinikmati oleh pemodal atas 

suatu investasi yang di lakukannya (Ang, 1997) dalam Mar’ati (2013). Investasi 

secara sederhana dapat diartikan sebagai suatu kegiatan menempatkan dana pada 

satu atau lebih asset selama periode tertentu dengan harapan dapat memperoleh 

penghasilan atau peningkatan investasi. 

Perhitungan return saham (total return) terdiri dari capital gain (loss) dan yield 

(Hartono, 2015). Capital gain (loss) merupakan selisih antara nilai pembelian 

saham dengan nilai penjualan saham. pendapatan yang berasal dari capital gain 

disebabkan harga jual saham lebih besar dari harga belinya. Sebaliknya, jika harga 

jual saham kecil dari harga beli disebut capital loss. Sedangkan yield (dividen) 

merupakan pembagian laba bersih badan usaha kepada pemegang saham. besarnya 
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dividen yang dibagikan tergantung dari besar kecilnya laba yang diperoleh badan 

usaha dan kebijakan pembagian dividen. 

Return Total = Capital Gain (Loss) + Yield ............................. (2.1) 

Capital gain (loss) merupakan selisih dari harga investasi sekarang relatif dengan 

harga periode lalu (Hartono, 2015) : 

Capital Gain (Loss) = 
𝑃𝑡− 𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
 ........................................... (2.2) 

Keterangan : 

Pt = Harga saham periode sekarang 

Pt-1 = Harga saham periode sebelumnya 

Yield merupakan presentase penerimaan kas periodik terhadap harga investasi 

periode tertentu dari suatu investasi, untuk saham biasa dimana pembayaran 

periodik sebesar D, rupiah per lembar, maka yield daat dituliskan sebagai berikut 

(Hartono, 2015) : 

Yield = 
𝐷𝑡

𝑃𝑡−1
 ....................................................................... (2.3) 

Keterangan : 

Dt = Dividen kas yang dibayarkan 

Pt-1 = Harga saham periode sebelumnya 

Sehingga return total dapat dirumuskan sebagai berikut (Hartono, 2015) : 

Return Total = 
𝑃𝑡− 𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
 + 

𝐷𝑡

𝑃𝑡−1
 = 

𝑃𝑡− 𝑃𝑡−1+ 𝐷𝑡

𝑃𝑡−1
  ...............  (2.4) 

Keterangan : 

Pt = Harga saham periode sekarang 

Pt-1 = Harga saham periode sebelumnya 

Dt = Dividen kas yang dibayarkan 

Namun mengingat tidak selamanya perusahaan membagikan dividen kas secara 

periodik kepada pemegang sahamnya, maka return saham dapat dihitung sebagai 

berikut (Hartono, 2015) : 
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Return Saham = 
𝑃𝑡− 𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
 ............................................  (2.5) 

Keterangan : 

Pt = Harga saham periode sekarang 

Pt-1 = Harga saham periode sebelumnya 

 

2.1.2  Enterprise Risk Management (ERM) 

Enterprise Risk Management (ERM)  mulai diperkenalkan dan dipublikasikan oleh 

Committee of Sponsoring Organizations (COSO) sejak tahun 2004. Menurut COSO 

dalam Hanafi (2016), Enterprise Risk Management adalah sebuah proses yang 

dipengaruhi oleh manajemen, board of directors, dan personel lainnya yang 

dijalankan dalam penentuan strategi dan mencakup organisasi secara keseluruhan, 

didesain untuk mengidentifikasi kejadian-kejadian yang berpotensi untuk 

mempengaruhi organisasi dan mengelola risiko, serta menyediakan keyakinan yang 

memadai terkait pencapaian tujuan organisasi.  

 

Dijelaskan pula dalam Hanafi (2016) beberapa definisi dari Enterprise Risk 

Management menurut beberapa ahli. Menurut Warburg (2004), Enterprise Risk 

Management adalah seperangkat kebijakan, prosedur yang lengkap, yang dipunyai 

organisasi untuk mengelola, memonitor, dan mengedalikan eksposur organisasi 

terhadap organisasi. Sedangkan menurut Lam & James (2004), Enterprise Risk 

Management (ERM) adalah kerangka yang komprehensif, terintegrasi untuk 

mengelola risiko kredit, risiko pasar, modal ekonomis, transfer risiko untuk 

memaksimumkan nilai perusahaan. Sehingga dapat diketahui bahwa Enterprise 

Risk Management (ERM) merupakan strategi perusahaan dalam menjalankan 

kebijakan-kebijakan yang ditempuh agar dapat mengelola risiko untuk memberikan 

keyakinan yang memadai mengenai pencapaian tujuan perusahaan. 

 

Enterprise Risk Management (ERM) merupakan upaya perusahaan yang 

diperuntukkan kepada stakeholder sehingga dapat dijadikan faktor pertimbangan 

dalam pengambilan keputusan, dimana dalam pengungkapan Enterprise Risk 
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Management (ERM) terdapat informasi yang diungkapkan perusahaan mengenai 

pengelolaan risiko beserta dampak yang akan terjadi dimasa yang akan datang 

(Prayoga dan Luciana, 2013). Sehingga, pengungkapan Enterprise Risk 

Management (ERM) sangat penting diterapkan oleh perusahaan yang akan ditanami 

modal oleh investor, yang secara langsung investor mengharapkan tingkat 

pengembalian (return saham) yang tinggi salah satunya dengan cara menganalisis 

sebuah perusahaan yang akan ditanami modal tersebut dengan melihat dari sisi 

pengungkapan risiko perusahaan tersebut. 

 

Enterprise Risk Management (ERM) menurut COSO terdiri dari delapan komponen 

yaitu (1) Lingkungan internal, (2) Penentuan tujuan, (3) Identifikasi kejadian, (4) 

Evaluasi (assessment) risiko, (5) Respons terhadap risiko, (6) Aktivitas 

pengendalian, (7) Informasi dan komunikasi, (8) Monitoring. Risiko yang dikelola 

mencakup risiko strategis, operasi, pelaporan, dan kepatuhan (compliance). 

Kemudian ERM mencakup keseluruhan organisasi, mulai dari level perusahaan 

keseluruhan (entity level), level divisi, level unit bisnis, dan level anak perusahaan 

(subsidiary). Komponen-komponen tersebut dapat dilihat melalui gambar 2.1 

berikut ini. 

 

 

Sumber : Hanafi (2016) 

Gambar 2.1 COSO – Enterprise Risk Management 
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Berikut adalah penjelasan dari komponen-komponen Enterprise Risk Management 

(ERM) (COSO, 2004) dalam Hanafi (2016): 

1. Lingkungan Internal ( Internal Environment) 

Lingkungan internal sangat menentukan warna dari sebuah organisasi dan 

memberi dasar bagi cara menentukan warna dari sebuah organisasi dan memberi 

dasar bagi cara pandang terhadap risiko dari setiap orang dalam organisasi 

tersebut. Di dalam lingkungan internal ini mencakup sebagai berikut: 

a. Filosofi manajemen risiko: seperangkat keyakinan dan perilaku yang 

dirasakan bersama, yang mencirikan bagaimana organisasi ini 

mempertimbangkan risiko dalam segala aspek di organisasi. 

b. Risk appetite: risiko dalam wawasan dan tingkatan yang luas dimana 

organisasi masih dapat menerimanya. 

c. Direksi dan komisaris: struktur, pengalaman, independesi, dan peran 

pengawasan yang dimainkan oleh dewan 

d. Intergritas dan nilai-nilai etika: terutama standar perilaku dan gaya 

kepemimpinan, serta berbagai tindakan yang secara etika diterima dan 

berlaku di organisasi 

e. Komitmen terhadap kompetensi: pengetahuan dan keahlian yang 

dibutuhkan untuk melaksanakan tugas-tugas yang dibebankan 

f. Struktur organisasi : suatu kerangka untuk merencanakan, melaksanakan, 

mengendalikan, dan memantau bebagai aktivitas. 

g. Pembebanan wewenang dan tanggung jawab: tingkatan dimana setiap 

individu dan tim diberikan wewenang dan didorong untuk menggunakan 

inisiatif untuk mengarahkan berbagai isu dan memecahkan masalah-

masalah sebatas apa yang menjadi tanggung jawabnya. 

h. Standar atau kriteria sumber daya manusia: praktik-praktik berkenaan 

dengan rekruitmen, orientasi, pelatihan, evaluasi, konseling, promosi, 

kompensasi, dan tindakan-tindakan perbaikan yang diambil. 

 

 

 



16 
 

2. Penentuan Tujuan (Objective Setting) 

Tujuan perusahaan harus ada terlebih dahulu sebelum manajemen dapat 

menidentifikasi kejadian-kejadian yang berpotensi mempengaruhi pencapaian 

tujuan tersebut. ERM memastikan bahwa manajemen memiliki sebuah proses 

untuk menetapkan tujuan dan bahwa tujuan yang dipilih atau ditetapkan tersebut 

terkait dan mendukung misi perusahaan dan konsisten dengan risk appetitenya. 

a. Tujuan ditetapkan di tingkat strategi dan menjadi dasar untuk  menentukan 

tujuan operasi, pelaporan dan kepatuhan. Setiap organisasi menghadapi 

berbagai macam risiko baik yang berasal dari sumber internal maupun 

eksternal. 

b. Penetapann tujuan merupakan prasyarat untuk efektifnya proses identifikasi 

kejadian, penilaian risiko, dan respon terhadpa risiko. 

c. Tujuan menjadi acuan untuk menentukan risk appetite organisasi yaitu 

sebagai batas toleransi risiko bagi organisasi yang dapat diterima. 

Sedangkan, risk tolerance adalah tingkat ukuran yang dapat diterima 

berkaitan dengan pencapaian tujuan organisasi. 

3. Identifikasi Kejadian (Event Identification) 

Kejadian internal eksternal yang mempengaruhi pencapain tujuan perusahaan 

harus diidentifikasi, dan dibedakan antara risiko dan peluang. Peluang 

dikembalikan (channeled back) kepada proses penetapan strategi atau tujuan 

manajemen.  

a. Manjemen mengidentifikasi kejadian yang berpotensi terjadi, dan jika 

memang terjadi akan mempengaruhi entitas dan menentukan apakah 

kejadian-kejadian tersebut merupakan peluang atau ancaman yang 

mempengaruhi pencapaian tujuan.  

b. Kejadian-kejadian yang berdampak negatif merupakan risiko yang mungkin 

dapat menghambat organisasi mencapai tujuannya.  

c. Sementara, kejadian-kejadian yang memberikan dampak positif merupakan 

peluang yang harus segera direspon organisasi untuk memperlancar 

pencapaian tujuan. Dalam mengidentifikasi kejadian, berbagai faktor baik 

intermal maupun eksternal harus dipertimbangkan. 
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4. Penilaian Risiko (Risk Assesment) 

Risiko dianalisis dengan memperhitungkan kemungkinan terjadi (likelihood) 

dan dampaknya (impact), sebagai dasar bagi penentuan pengeloaan risiko 

tersebut.  

a. Penilaian risiko (risk assessment) memungkinkan suatu entitas 

mempertimbangkan luasnya kejadian-kejadian potensial memiliki pengaruh 

untuk suatu pencapaian tujuan. 

b. Manajemen menilai kejadian dari 2 (dua) perspektif, yaitu: kemungkinan 

terjadi (likelihood) dan dampak (impact). Umumnya, penilaian risiko 

menggunakan metode kuantitatif atau kualitatif, atau kombinasi diantara 

keduanya. 

c. Dampak dari kejadian potensial harus diuji, baik secara tersendiri atau 

kategori, lintas entitas. Risiko dinilai baik dari hal yang melekat (inherent) 

dan sisanya (residual).  

d. Inherent risk adalah risiko yang melekat di organisasi sebelum upaya 

tindakan untuk mengubah kemungkinan dan dampak risiko.  

e. Residual risk adalah risiko yang tetap ada setelah manajemen merespon 

risiko, misalnya dengan mengurangi atau memindahkan risiko.  

f. Penilaian risiko pertama harus dilakukan terhadap inherent risk. Setelah 

respon terhadap risiko dikembangkan, manajemen kemudian 

mempertimbangkan residual risk (relatif pada risk appetite organisasi). 

5. Respon Risiko (Risk Response) 

Manajemen memilih respon risiko untuk menghindar (avoiding), menerima 

(accepting), mengurangi (reducing), atau mengalihkan (sharing risk), dan 

mengembangkan satu set kegiatan agar risiko tersebut sesuai dengan toleransi 

(risk toleransi) dan risk appetite 

6. Kegiatan Pengendalian (Control Activities) 

Kebijakan dan prosedur ditetapkan dan diimplementasikan untuk mambantu 

memastikan respons risiko berjalan dengan efektif.  

1. Kegiatan pengendalian merupakan kebijakan dan prosedur yang dapat 

membantu memastikan bahwa respon terhadap risiko yang dilakukan 

manajemen dilaksanakan. 
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2. Berapa contoh kegiatan pengendalian, yaitu:  

a. Review oleh pimpinan (misal: riview terhadap budget, monitoring 

tindakan kompetitor).  

b. Fungsi atau aktivitas langsung manajemen (misal: rekonsiliasi).  

c. Pemrosesan informasi (misal: pengendalian operasi sistem, pengendalian 

atas sistem implementasi, pembuatan disaster recovery plan).  

d. Pengendalian fisik (misal: perhitungan fisik kas, pengamanan langsung).  

Penggunaan indikator kinerja (misal: analisis dan tidak lanjut 

penyimpanan dari target atau kinerja yang direncanakan).  

e. Pemisahan tugas (misal: pemisahan wewenang dan tanggung jawab 

antara petugas yang mengotorisasi rekanan, membayarkan, dan mencatat 

transaksi yang berkaitan). 

7. Informasi dan Komunikasi (Information and Communiction) 

Informasi yang relevan diidentifikasi, ditangkap, dan dikomunikasikan dalam 

bentuk dan waktu yang memungkinakan setiap orang menjalankan tanggung 

jawabnya. 

8. Pengawasan (Monitoring) 

Keseluruhan proses ERM dimonitor daan modifikasi dilakukan apabila perlu. 

Pengawasan dilakukan secara melekat pada kegiatan manajemen yang berjalan 

terus-menerus, melalui evaluasi secara khusus, atau dengan keduanya. 

 

Enterprise Risk Management (ERM) diukur dengan menggunakan variabel 

dummy, dengan nilai 1 untuk perusahaan yang mengungkapkan item ERM dan 0 

apabila tidak diungkapkan. Seluruh item akan dijumlahkan untuk memperoleh 

keseluruhan indeks ERM masing-masing perusahaan dengan menghitung jumlah 

pengungkapan dan dibagi dengan total item pengungkaan sebanyak 108 item. 

Informasi mengenai pengungkapan ERM diperoleh dari laporan tahunan (annual 

report) dan situs perusahaan (Meizaroh dan Lucyanda, 2011). 

Formula yang digunakan untuk menghitung indeks ERM adalah indeks ERM 

disclosure (Sulistyaningsih dan Barbara, 2016) : 
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ERMDI = 
∑ ij Ditem

∑ ij ADitem
 ........................................................  (2.6) 

 

Keterangan : 

ERMDI = ERM Disclosure Index 

∑ ij Ditem = Total skor item ERM yang diungkapkan 

∑ ij Aditem = Total item ERM yang harusnya diungkapkan 

 

Tabel 2.1 108 Item Pengungkapan Enterprise Risk Management (ERM) 

Lingkungan Internal (13 Item) 

 

1. Apakah ada pedoman kerja (charter) dewan?  

Pedoman kerja untuk selanjutnya disebut juga “Charter” sebagai perdoman 

bagi Dewan Komisaris dalam melaksanakan tugas, tanggung jawab, dan 

wewenangnya untuk memenuhi kepentingan pemegang saham dan pemangku 

kepentingan.  

2. Informasi tentang kode etik/etika? 

Kode etik adalah merupakan suatu bentuk aturan tertulis yang secara sistematik 

sengaja dibuat berdasarkan prinsip-prinsip moral yang ada dan pada saat yang 

diutuhkan akan dapat difungsikan sebagai alat untukmengahakimi segala 

macam tindakan yang secara logika-rasional umum (common sense) dinilai 

menyimpang dari kode etik.  

3. Informasi tentang bagaimanan kebijakan kompensasi menyelarakan 

kepentingan manajer dengan pemegang saham? 

Kebijakan kompensasi menyediakan panduan umum untuk membuat 

keputusan kompensasi. Organisasi menetapkan kebijakan kompensasi untuk 

menentukan apakah membayar kompensasi diatas rata-rata (pay leader), pada 

posisi rat-rata pasar atau dibawah rata-rata pasar tenaga kerja (pay follower). 

 

4. Informasi tentang target kinerja individu? 

Target adalah sasaran (batas etentuan dan sebagainya) yang telah ditetapkan 

untuk dicapai.  

5. Informasi tentang prosedur pengangkatan dan pemecatan anggota dewan dan 

manajemen?  

6. Informasi tantang kebijakan remunerasi anggota dewan dan manajemen? 

7. Informasi tentang program pelatihan, pembinaan dan pendidikan? 

8. Informasi tentang pelatihan dalam nilai-nilai etis? 

9. Informasi tentang tanggung jawab dewan?  

Dewan komisaris adalah sebuah dewan yang bertugas untuk melakukan 

pengawasan dan memberikan nasihat kepada direktur perseroan terbatas.  

10. Informasi tantang tanggung jawab komite audit? 

11. Informasi tentang tanggung jawab CEO? 

Pejabat Eksekutif Tertinggi atau disebut pula sebagai Direktur Utama adalah 

jenjang tertinggi dalam perusahaan (eksekutif) atau administrator yang diberi 

tanggung jawab untuk mengatur keseluruhan organisasi.  

12. Informasi tentang eksekutif senior yang bertanggung jawab untuk 
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manajemen risiko? 

Eksekutif Senior merupakan sekelompok jabatan tertinggi pada instansi dan 

perwakilan.  

13 Informasi tentang pengawas dan manajerial? 

Pengawasan adalah semua aktivitas yang dilaksanakan oleh pihak manajer 

dalam upaya memastikan bahwa hasil aktual sesuai dengan yang direncanakan.  

 Tujuan Mengatur (6 Item) 

14. Informasi tentang misi perusahaan?  

Misi perusahaan adalah suatu tindakan untuk mewujudkan atau merealisasikan 

apa yang menjadi visi dari perusahaan.  

15. Informasi tentang strategi perusahaan? 

Strategi adalah tujuan jangka panjang dari suatu perusahaan, serta 

pendayagunaan dan alokasi semua sumber daya yang penting untuk mencapai 

tujuan tersebut.  

16. Informasi tujuan bisnis perusahaan? 

17. Informasi tentang benchmark diadopsi untuk mengevaluasi hasil?  

Benchmark adalah teknik pengetesan dengan menggunakan suatu nilai standar. 

Suatu program atau pekerjaan yang melakukan perbandingan kemampuan dari 

berbagai kerja dari beberapa peralatan dengan tujuan untuk meningkatkan 

kualitas pada produk yang baru. Pengujian dilakukan dengan cara 

membandingkan produk-produk perangkat lunak maupun perangkat keras 

dengan percobaan yang sama.  

18. Informasi tentang persetujuan strategi dengan dewan? 

Persetujuan berarti pernyataan setuju (atau pernyataan menyetuji); pembenaran 

(pengesahan, perkenan, dan sebagainya). 

19. Informasi tentang hubungan antara strategi, tujuan, dan nilai pemegang 

saham?  

Indentifikasi Kejadian (25 Item) 

Risiko Keuangan 

20 Informasi tentang tingkat likuditas?  

Likuditas adalah kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya. Pengertian lain adalah kemampuan seseorang perusahaan untuk 

memenuhi kewajiban atau utang yang segera harus dibayar dengan harta 

lancarnya.  

21. Informasi suku bunga? 

Tingkat suku bunga mempunyai pengertian yaitu harga dari penggunaan uang 

yang dinyatakan dalam persen untuk jangka waktu tertentu. Pengertian tingkat 

suku bunga sebagai harga ini bisa juga antara satu rupiah sekarang dengan satu 

rupiah nanti (Boediono, 1998:75).  

22. Informasi kurs mata uang asing? 

Kurs ialah harga atau nilai mata uang suatu negara yang dukur dengan mata uang 

negara asing. Terutama saat mengambil keputusan untuk berbelanja atau 

membeli barang diluar negeri.  

23. Informasi tentang belanja modal? 

Belanja modal adalah suatu pengeluaran yang dilakukan untuk menambah aset 

tetap atau investasi yang ada sehingga akan memberikan manfaatnya tersendiri 

pada periode tertentu. Pembelanjaan modal yang dimaksud dapat berupa tanah, 

peralatan dan mesin, gedung dan bangunan, jaringan, amupun dalam bantuk 

fisik lainnya, seperti buku, binatang dan lain sebagainya.  

 

24. Informasi tentang akses ke pasar modal? 

25. Informasi tetang instrumen jangka panjang utang? 
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26. Informasi tentang risiko default?  

Risiko kredit atau sering pula disebut dengan default risk merupakan suatu risiko 

akibat kegagalan ata ketidakmampuan masalah mengembalikan jumlah 

pinjaman yang diperoleh dari bank beserta bunganya sesuai dengan jangka 

waktu yang telah ditentukan atau dijadwalkan. Ketidakmampuan nasabah 

memenuhi perjanjian kredit yang disepakati kedua pihak, secara teknis keadaan 

tersebut adalah merupakan default.  

27.  Informasi tentang risiko solvabilitas? 

Risiko solvabilitas adalah risiko yang digunakan untuk menghitung 

kesanggupan nasabah dalam menutup hutangnya. Risiko ini muncul dengan 

melihat tipe-tipe nasabah, yakni bagaimana manajemen penggunaan capital 

diterapkan oleh nasabah. 

28. Informsi tentang risiko harga ekuitas? 

Risiko harga ekuitas adalah risiko kerugian pada posisi keuangan (neraca dan 

rekening administratif) akibat perubahan nilai ekuitas, dan mencakup seluruh 

posisi ekuitas pada kategori AFS (Available For Sale).  

29. Informasi tentang risiko komoditas? 

Risiko komoditas adalah situasi dan kondisi dimana terjadinya kerugian akibat 

perubahan harga barang komoditi ini semakin parah saat barang komoditi 

tersebut telah terikat kontrak dalam suatu kontrak perjanjian serta informasi 

tersebut telah sampai ke pasar.  

Risiko Kepatuhan 

30. Informasi tentang masalah litigasi?  

Litigasi adalah persiapan dan presentasi dari setiap kasus, termasuk juga 

memberikan informasi secara menyeluruh sebagaimana proses dan kerjasama 

untuk mengidentifikasi permasalahan dan menghindari permasalahan yang tidak 

terduga. Sedangkan jalur litigasi adalah penyelesaian masalah hukum memalui 

jalur pengadilan.  

31. Informasi tentang kepatuhan terhadap peraturan?  

32. Informasi tentang kepatuhan dengan kode industri? 

33. Informasi tentang kepatuhan dengan kode sukarela? 

34. Informasi tentang kepatuhan dengan rekomendasi Corporate Governance? 

 

Risiko Teknologi  

35. Informasi tentang pengelolaan data? 

36.  Informasi tentang sistem komputer? 

37.  Informasi tentang privasi informasi yang berkaitan dengan pelanggan? 

38  Informasi tentang keamanan perangkat lunak? 

Risiko Ekonomis 

39 Informasi tentang sifat persaingan? 

40.  Informasi tentang makro-ekonomi peristiwa yang dapat mempengaruhi  

perusahaan? 

Risiko Reputasi 

41.  Informasi tentang isu-isu lingkungan? 

42.  Informasi tentang masalah etika? 

43.  Informasi tentang kesehatan dan isu-isu keselamatan? 

44.  Informasi tentang saham yang lebih rendah/tinggi atau peringkat kredit? 

Penilaian Risiko (25 Item)  

45  Penilaian risiko tingkat likuditas? 

Tingkat likuiditas telah dijelaskan pada poin 20  
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46 Penilaian risiko suku bunga? 

Suku bunga telah dijelaskan pada poin 21.  

47. Penilaian risiko nilai tukar asing? 

Nilai tukar asing telah dijelaskan pada poin 22.  

48.  Penilaian risiko dari belanja modal? 

49.  Penilaian risiko dari akses ke pasar modal? 

50.  Penilaian istrumen utang jangka panjang? 

51  Penilaian risiko default? 

52  Penilaian risiko solvabilitas?  

Solvabilitas telah dijelaskan pada poin 28. 

53. Penilaian risiko harga ekuitas?  

Harga ekuitas telah dijelaskan pada poi 28. 

54.  Penilaian risiko komoditas? 

Komoditas telah dijelaskan pada poin 29. 

55. Penilian risiko masalah litigasi?  

Litigasi telah dijelaskan pada poin 30. 

56. Penilaian risiko kepatuhan terhadap regulasi? 

57. Penilaian risiko kepatuhan dengan kode industri? 

58. Penilaian risiko kepatuhan dengan kode sukarela? 

59. Penilaian risiko kepatuhan dengan rekomendasi Corporate Governance? 

60. Penilaian risiko manajemen data? 

61. Penilaian risiko sistem komputer? 

62. Penilaian risiko privasi informasi yang berkaitan dengan pelanggan? 

63. Penilaian risiko pada keamanan software? 

64. Penilaian risiko pada sifat persaingan? 

65. Penilaian risko isu-isu lingkungan? 

66. Penilaian risiko dari masalah etika? 

67. Penilaian risiko masalah kesehatan dan keselamatan? 

68. Penilaian risiko saham yang lebih rendah/tinggi atau peringkat kredit? 

69. Informasi tentang teknik yang digunakan untuk menilai dampak potensial  

dari kombinasi kejadian? 

Respon Risiko (26 item)  

70. Gambaran umum proses untuk menentukan bagaimana risiko harus 

dikelola?  

71. I nformasi tentang pedoman tertulis tentang bagaimana risiko harus 

dikelola?  

72. Respon terhadap risiko likuditas? 

Tingkat likuditas telah dijelaskan pada poin 20.  

73. Respon terhadap risiko suka bunga? 

Suku bunga telah dijelaskan pada poin 21.  

74. Respon terhadap risiko kurs mata uang asing? 

Nilai tukar asing telah dijelaskan pada poin 22.  

75. Respon terhadap risiko yan gberkaitan dengan belanja modal? 

Belanja modal telah dijelaskan pada poin 23.  

76. Respon untuk akses ke pasar modal? 

77. Respon untuk instrumen utang jangka panjang? 

78. Respon terhadap risiko litigasi?  

Litigasi telah dijelaskan pada poin 30. 
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79. Respon terhadap risiko default?  

Risiko default telah dijelaskan pada poin 26. 

80. Respon terhadap risiko solvabilitas?  

Solvabilitas telah dijelaskan pada poin 26. 

81. Respon terhadap risiko ekuitas?  

Harga ekuitas telah dijelaskan pada poin 28. 

82. Respon terhadap risiko komoditas?  

Komoditas telah dijelaskan pada poin 29. 

83. Respon untuk mematuhi peraturan? 

84. Respon untuk mematuhi kode industri? 

Komoditas telah dijelaskan pada poin 29. 

85. Respon untuk mematuhi kode sukarela? 

86. Respon untuk mematuhi rekomendasi dari Corporate Governance? 

87. Respon terhadap risiko data? 

88. Respon terhadap risiko sistem komputer? 

89. Respon terhadap privasi informasi yang berkaitan dengan pelanggan? 

90. Respon untuk risiko keamanan perangkat lunak? 

91. Respon terhadap risiko persaingan? 

92. Respon terhadap risiko lingkungan? 

93. Respon terhadap risiko etis? 

94. Respon terhadap kesehatan dan risiko keselamatan? 

95. Respon terhadap risiko saham yang lebih rendah/tinggi atau peringkat kredit? 

Pengendalian Kegiatan (7 item)  

96. Informasi tentang pengendalian penjualan? 

97. Informasi tentang penelaahan terhadap fungsi dan efektivitas kontrol? 

98. Informasi tentang tentang isu-isu otorisasi? 

99. Informasi tentang dokumen dan catatan sebagai kontrol? 

100. Informasi tentang prosedur verifikasi independen? 

101. Informasi tentang kontrol fisik? 

102. Informasi tentang proses pengendalian?  

Pengendalian manajemen adalah proses dimana manajer mempengaruhi 

anggotanya untuk melaksanakan strategi organisasi. Proses pengendalian 

manajemen yaitu deimana pengendalian manajemen melibatkan hubungan antar 

atasan-bawahan. Pengendalian melalui tingaky atas hingga bawah. Proses ini 

meliputi aktivitas komuniasi, motivasi dan evaluasi. 

Informasi dan Komunikasi (3 item) 

103. Informasi tentang verifikasi kelengkapan, akurasi dan validitas informasi? 

104. Informasi tentang saluran komunikasi untuk melaporkan dugaan pelanggaran 

undang-undang, peraturan atau kejanggalan lainnya? 

105. Informasi tentang saluran komunikasi dengan pelanggan, vendor dan  

pihak eksternal lainnya? 

Pemantauan (3 item)  

106. Informasi tentang bagaimana proses yang dipantau? 
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107. Informasi te ntang audit internal?  

Audit internal merupakan suatu penelitian atas keyakinan, independen obyektif 

dan aktivitas konsultasi yang dirancang untuk menambah nilai dan 

meningkatkan operasi organisasi. Ini membantu organisasi mencapai tujuannya 

dengan membawa pendekatan yang sistematis dan disiplin untuk mengevaluasi 

dan meningkatkan efektivitas proses manajemen risiko, pengendalian, dan tata 

kelola.  

108. Informasi tentang anggaran Internal audit? 

Sumber: Geovani (2018) 

 

2.1.4 Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan adalah ukuran besar kecilnya suatu perusahaan dilihat dari nilai 

equity, nilai penjualan atau nilai aktiva (Riyanto, 2008). Secara umum ukuran 

perusahaan terbagi menjadi tiga yaitu perusahaan besar (large firm), perusahaan 

sedang (medium size), dan perusahaan kecil (small firm). Kemudian, berdasarkan 

UU No. 20 Tahun 2008 ukuran perusahaan diklasifikasikan ke dalam 4 kategori 

yaitu usaha mikro, usaha kecil, usaha menengah, dan usaha besar. Klasifikasi 

ukuran perusahaan tersebut didasarkan pada total aset yang dimiliki dan total 

penjualan tahunan perusahaan terkait. UU No. 20 Tahun 2008 mendefinisikan 

usaha mikro, usaha kecil, usaha menengah, dan usaha besar sebagai berikut: 

1. Usaha mikro adalah usaha produktif milik perorangan dan atau badan usaha 

perorangan yang memiliki kriteria usaha mikro sebagaimana diatur dalam 

undang-undang ini. 

2. Usaha menegah adalah usaha ekonomi produktif yang berdiri sendiri yang 

dilakukan oleh orang perorangan atau badan usaha yang bukan merupakan anak 

perusahaan atau bukan cabang perusahaan yang dimiliki, dikuasai, atau menjadi 

bagian baik langsung maupun tidak langsung dari usaha menengah atau usaha 

besar yang memenuhi kriteria usaha kecil sebagaimana dimaksud dalam 

undang-undang ini. 

3. Usaha menengah adalah usaha ekonomi produktif yang berdiri sendiri yang 

dilakukan oleh perorangan atau badan usaha yang bukan merupakan anak 

perusahaan atau cabang perusahaan yang dimiliki, dikuasai, atau menjadi 

bagian baik langsung maupun tidak langsung dengan usaha kecil atau usaha 

besar dengan jumlah kekayaan bersih atau hasil penjualan tahunan sebagaimana 

diatur dalam undang-undang ini. 
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4. Usaha besar adalah usaha ekonomi produktif yang dialakukan oleh badan usaha 

dengan jumlah kekayaan bersih atau hasil penjualan tahunan lebih besar dari 

usaha menengah yang meliputi usaha nasional milik negara atau swasta, usaha 

patungan, dan usaha asung yang melakukan kegiatan ekonomi di Indonesia. 

Berikut merupakan kriteria ukuran perusahaan yang diatur dalam UU No. 20 Tahun 

2008 dapat dilihat pada tabel 2.2 sebagai berikut.  

 

Tabel 2.2 Kriteria Ukuran Perusahaan 

 

Ukuran Perusahaan 

Kriteria 

Aset (Tidak termasuk 

tanah dan bangunan 

Penjualan Tahunan 

Usaha Mikro Maksimal 50 juta Maksimal 300 juta 

Usaha Kecil >50 juta-500 juta >300 juta-2,5 M 

Usaha Menengah >10 juta-10 M 25 M-50 M 

Usaha Besar >10 M >50 M 
Sumber: UU No. 20 Tahun 2008 

 

Ukuran perusahaan dapat diukur dengan beberapa cara antara lain total aset, total 

penjualan, dan total saham yang dimiliki perusahaan (Iswajuni, et al 2018). 

Menurut Hartono (2015) ukuran perusahaan dapat menggunakan total aset sebagai 

proksi. Menurut Titman dan Wesslels (1988) dalam Hadi dan Mangonting (2014), 

total aset dapat dijadikan indikator ukuran perusahaan karena bersifat jangka 

panjang dibandingkan dengan penjualan. Dari penjelasan yang telah dipaparkan, 

maka ukuran perusahaan dapat dilihat melalui total aset yang dimiliki oleh sebuah 

perusahaan semakin besar. 

 

2.1.5 Profitabilitas 

Menurut Harori & Sobita (2023) profitabilitas yaitu kemampuan suatu perusahaan 

dalam memperoleh laba atau keuntungan yang berkaitan dengan nilai aktiva, 

penjualan dan modal. Investor yang potensial akan menganalisis dengan teliti 

kelancaran sebuah perusahaan dan kemampuan dalam memperoleh laba. Semakin 

baik rasio profitabilitas maka semakin baik pula kemampuan perusahaan dalam 

memperoleh keuntungan. Perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi, 

menunjukkan semakin tingginya kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba 

dan mencerminkan prospek perusahaan yang baik. 
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Dikutip dari Kasmir (2014), rasio profitabilitas terdiri dari : 

a. Rasio gross profit margin, merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 

besarnya presentase laba kotor atas penjualan bersih. 

b. Hasil pengembalian aset (return on assets), merupakan rasio yang melihat sejauh 

mana investasi yang telah ditanamkan mampu memberikan pengembalian 

keuntungan sesuai yang diharapkan. 

c. Hasil pengembalian atas ekuitas (return on equity), merupakan rasio yang 

mengukur sejauh mana suatu perusahaan mempergunakan sumber daya yang 

dimiliki untuk mampu memberikan laba atas ekuitas. 

d. Margin laba bersih (net profit margin), merupakan rasio yang digunakan untuk 

mengukur besarnya presentase laba bersih atas penjualan bersih. 

 

Dalam penelitian ini rasio yang digunakan adalah Return on Equity (ROE), yaitu 

mengukur sejauh mana perusahaan menggunakan sumber daya yang dimiliki untuk 

menghasilkan laba atas ekuitas yang berarti pula merupakan ukuran untuk menilai 

seberapa besar tingkat pengembalian dari saham sendiri yang ditanamkan dalam 

bisnis yang bersangkutan. Rohmah dan Rina (2003) menyatakan bahwa 

pengukuran dengan menggunakan Return on Equity (ROE) sering dianggap sebagai 

kriteria terbaik dalam mengukur profitabilitas yang merupakan rasio kunci untuk 

membandingkan suatu perusahaan dengan perusahaan lain. 

 

2.1.6 Leverage  

Leverage merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh mana aktiva 

perusahaan dibiayai dengan hutang (Kasmir, 2014).  Artinya, seberapa besar beban 

hutang yang ditanggung perusahaan dibandingkan dengan aktivanya. Perusahaan 

dengan pergerakan lambat pada umumnya dibiayai oleh modal ekuitas mereka 

sendiri, sedangkan perusahaan yang bergerak cepat relatif memiliki tingkat 

pinjaman yang tinggi yang digunakan untuk memenuhi jalannya perusahaan. Rasio 

leverage yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan memiliki risiko yang tinggi 

pula. Maka dari itu, perusahaan harus menekankan pentingnya rasio ini dalam 

memprediksi kegagalan keuangan perusahaan. 

Rasio leverage dikutip dari Kasmir (2014) terdiri dari: 
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a. Rasio hutang (debt ratio), merupakan rasio yang mengukur perbandingan antara 

total hutang dengan total aset 

b. Rasio hutang terhadap ekuitas (debt to equity ratio), merupakan rasio yang 

mengukur perbandingan antara total hutang dengan total ekuitas. 

c. Rasio hutang jangka panjang terhadap ekuitas (long term debt to equity), 

merupakan rasio yang membandingkan antara hutang jangka panjang dengan 

total ekuitas. 

d. Rasio kelipatan bunga yang dihasilkan (times interest earned ratio), merupakan 

rasio yang berguna untuk menunjukkan kemampuan perusahaan  dalam 

membayar bunga. Kemampuan perusahaan diukur dari jumlah laba sebelum 

bunga dan pajak. 

e. Rasio laba operasional terhadap kewajiban (operating income to liabilities 

ratio), merupakan rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 

menulasi seluruh kewajibannya. Kemampuan perusahaan diukur dari jumlah 

laba operasi. 

 

Dalam penelitian ini sendiri rasio yang digunakan adalah Debt to Equity Ratio 

(DER) yang dalam perhitungannya, DER dihitung dengan cara total hutang dibagi 

dengan total ekuitas atau modal sendiri. Artinya jika hutang perusahaan lebih tinggi 

dari pada total ekuitas, maka besarnya rasio DER berada di atas satu, sehingga dana 

yang digunakan untuk aktivitas operasional perusahaan lebih banyak dibandingkan 

unsur hutang dari modal sendiri.  

 

2.2 Penelitian Terdahulu 

Secara ringkas, penelitian-penelitian terdahulu dapat dilihat pada tabel dibawah ini: 

 

Tabel 2.3 Penelitian Terdahulu 

No. Peneliti Judul Variabel yang 

diteliti 

Hasil Penelitian 

1. Nur Putra 

Rakhmada

ni, et al 

(2018) 

Pengaruh 

Pengungkapan 

Enterprise Risk 

Management dan 

Variabel 

Independen: 

Enterprise Risk 

Management 

Hasil dari penelitian 

menunjukkan bahwa 

pengungkapan Enterprise 

Risk Management tidak 
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Kinerja Keuangan 

Terhadap Return 

Saham 

(ERM), Return on 

Assets (ROA), dan 

Debt to Equity 

Ratio (DER) 

 

Variabel 

Dependen: 

Return Saham 

berpengaruh terhadap 

return saham, sedangkan 

Return on Assets (ROA) 

dan Debt to Equity Ratio 

(DER) berpengaruh 

positif dan signifikan 

terhadap return saham. 

2. Ni Luh 

Lina 

Mariani, et 

al (2016) 

Pengaruh 

Profitabilitas dan 

Leverage 

Terhadap Return 

Saham. 

Variabel 

Independen: 

Profitabilitas dan 

Leverage 

 

 

 

Variabel 

Dependen: 

Return Saham 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

ada pengaruh positif 

dan signifikan dari 

profitabilitas terhadap 

return saham, dan  

leverage berpengaruuh 

negatif terhadap return 

saham. 

 

3. I Made 

Gunartha 

Dwi Putra 

dan I Made 

Dana 

(2016) 

Pengaruh 

Profitabilitas, 

Leverage, 

Likuiditas, dan 

Ukuran 

Perusahaan 

Terhadap Return 

Saham 

Variabel 

Independen: 

Profitabilitas, 

Leverage, 

likuiditas, dan 

ukuran perusahaan 

 

Variabel 

Dependen: 

Return Saham 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

profitabilitas dan ukuran 

perusahaan berpengaruh 

positif dan signifikan 

terhadap return saham. 

Leverage dan likuiditas 

berpengaruh positif dan 

tidak signifikan terhadap 

return saham.  

4. Afika 

Eliyana 

(2015) 

Pengaruh 

Pengungkapan 

Enterprise Risk 

Management 

(ERM) dan 

Variabel 

Independen: 

Enterprise Risk 

Management 

Hasil menunjukkan 

bahwa Enterprise Risk 

Management (ERM) 

berpengaruh negatif 

terhadap return saham, 
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Profitabilitas 

Terhadap Return 

Saham Pada 

Perusahaan 

Infrastruktur yang 

Terdaftar Di BEI 

(ERM) dan Return 

in Assets (ROA) 

 

Variabel 

Dependen: 

Return Saham 

sedangkan Profitabilitas 

(dengan menggunakan 

proksi ROA) berpengaruh 

positif terhadap return 

saham. 

5. Rizal dan 

Selvia 

(2016) 

Pengaruh Laba 

Akuntansi dan 

Arus Kas, Serta 

Ukuran 

Perusahaan 

Terhadap Return 

Saham Pada 

Perusahaan 

Perbankan yang 

Terdaftar di BEI 

Tahun 2012-2014 

Variabel 

Independen: 

Laba Akuntansi, 

Arus Kas, dan 

Ukuran Perusahaan 

Variabel 

Dependen: 

Return Saham 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

variabel arus kas 

berpengaruh negatif 

terhadap return saham, 

sedangkan laba bersih dan 

ukuran perusahaan 

berpengaruh terhadap 

return saham. 

 

Sumber : Skripsi dan Jurnal (diolah, 2019) 

Adapun yang menjadi perbedaan dalam penelitian ini dengan penelitian 

sebelumnya adalah penelitian ini menggunakan variabel independen yang dipilih 

yaitu Enterprise Risk Management (ERM), ukuran perusahaan, profitabilitas, dan 

leverage. Objek yang digunakan dalam penelitian ini yaitu perusahaan perbankan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan periode pengamatan tahun 

2015-2019.  

 

2.3 Kerangka Pemikiran 

Dalam penelitian ini penulis mencoba mengungkapkan bagaimana pengaruh 

Enterprise Risk Management (ERM), ukuran perusahan, profitabilitas, dan leverage 

terhadap Return Saham. Pasar modal merupakan salah satu tempat yang 

menghubungkan pihak yang membutuhkan dana (perusahaan) dengan pihak yang 

memiliki kelebihan dana (investor). Ada beberapa sektor industri yang terdaftar di 

dalam Bursa Efek Indonesia (BEI), salah satunya yakni perusahaan perbankan yang  

menarik bagi para investor untuk melakukan investasi. 
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Ketika akan melakukan investasi, investor akan mencari informasi mengenai 

perusahaan dan menganalisis terlebih dahulu sebelum mengambil keputusan 

berinvestasi. Para investor dapat melihat informasi tersebut melalui laporan tahunan 

(annual report), di mana terdapat informasi finansial maupun non-finansial yang 

diterbitkan secara berkala di pasar modal untuk menganalisis apakah suatu 

perusahaan tepat untuk dijadikan sarana berinvestasi. 

 

Dalam berinvestasi, investor pasti mengharapkan tingkat pengembalian saham 

(Return Saham) yang maksimal. Return Saham merupakan salah satu faktor dalam 

mempengaruhi minat investor untuk melakukan suatu investasi dalam suatu 

perusahaan dengan tingginya tingkat pengembalian yang diberikan oleh suatu 

perusahaan kepada investor, sehingga menunjukkan bahwa suatu perusahaan 

memiliki kinerja yang baik, dengan itu investor yakin bahwa perusahaan tersebut 

akan memberi efek yang positif terhadap saham yang ditanamkan investor pada 

modal. Berdasarkan penjelasan yang telah diuraikan, maka peneliti menyusun 

kerangka pemikiran sebagai berikut: 

1. Pengaruh Enterprise Risk Management (ERM) terhadap Return Saham 

ERM yang tinggi menggambarkan adanya tata kelola risiko perusahaan yang 

baik, termasuk juga memastikan pengendalian internal perusahaan masih tetap 

terjaga. Pengungkapan ERM yang berkualitas tinggi pada suatu perusahaan 

memberikan dampak positif terhadap persepsi pelaku pasar (Baxter, 2012) 

dalam Devi, et al (2017). Semakin baik pengungkapan ERM yang dilakukan 

perusahaan, maka akan memberikan signal positif, sehingga investor akan 

semakin yakin dan merasa aman untuk melakukan investasi pada perusahaan 

tersebut. Apabila banyak investor yang melakukan investasi pada suatu 

perusahaan, maka akan meningkatkan harga saham perusahaan yang akan 

berdampak pula pada tingkat pengembalian (return saham) perusahaan 

tersebut. 

2. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap Return Saham 

Total aset yang dimiliki perusahaan akan menentukan besar kecilnya ukuran 

perusahaan. Semakin besar total aset yang dimiliki perusahaan maka 
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perusahaan tersebut dapat dikatakan sebagai perusahaan yang besar. Ukuran 

perusahaan yang besar lebih menarik minat investor untuk menanamkan 

modalnya, karena tingkat pertumbuhan perusahaan yang besar 

mengindikasikan tingkat return yang baik, sehingga  tingkat pengembalian 

(return saham) yang diterima oleh investor pun akan semakin besar. 

3. Pengaruh profitabilitas terhadap Return Saham 

Rasio profitabilitas menggambarkan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba yang diperoleh dari kegiatan pokok perusahaan dengan 

kekayaan atau aset yang dimiliki untuk menghasilkan keuntungan perusahaan. 

rasio profitabilitas yang digunakan dalam penelitian ini yaitu Return on Equity 

(ROE). Semakin tinggi ROE maka laba bersih yang diperoleh semakin besar. 

Pembayaran dividen kepada pemegang saham tentu akan bertambah besar 

sehingga tejadi kenaikan return saham. 

4. Pengaruh leverage terhadap Return Saham 

Leverage merupakan penggunaan aset dan sumber dana oleh perusahaan yang 

memiliki biaya tetap (fixed cost) dalam rangka meningkatkan potensi 

keuntungan pemegang saham (Sartono,2010). Dalam penelitian ini sendiri 

rasio yang digunakan adalah Debt to Equity Ratio (DER) yang dalam 

perhitungannya, DER dihitung dengan cara total hutang dibagi dengan total 

ekuitas atau modal sendiri.  

Tingginya rasio ini menunjukkan total hutang semakin besar dibandingkan 

total modal sendiri sehingga meningkatkan risiko yang diterima investor 

sebagai akibat beban hutang yang di tanggung oleh perusahaan. Selain itu, 

semakin tinggi DER, perusahaan harus membayar biaya bunga yang tinggi, 

sehingga dapat mengakibatkan penurunan pembayaran dividen karena 

dianggap sebagai signal yang buruk oleh investor. Hal ini menyebabkan  

permintaan terhadap saham perusahaan akan menurun yang berakibat pada 

turunnya harga saham dan dapat berdampak pula terhadap turunnya return 

saham perusahaan. 
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Gambar 2.2 Kerangka Pemikiran 

 

Berdasarkan kerangka pemikiran yang telah di paparkan, penelitian ini 

menggunakan dua variabel, yaitu variabel independen dan variabel dependen. 

Variabel independen dalam penelitian ini yaitu Enterprise Risk Management 

(ERM), ukuran perusahaan, profitabilitas, dan leverage. Keempat variabel 

dependen tersebut akan diuji pengaruhnya terhadap Return Saham sebagai variabel 

dependen. oleh karena itu model penelitian dapat digambarkan pada gambar 2.3 

sebagai berikut. 

 

Pasar Modal 

Perusahaan Perbankan 

Enterprise Risk 

Management (ERM)  

(X1) 

Ukuran 

Perusahaan  

(X2) 

Profitabilitas  

(X3) 

 

Leverage  

(X4) 

Return Saham 
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Gambar 2.3 Model Penelitian 

Keterangan : 

            Pengaruh X1, X2, X3, X4  secara parsial terhadap return saham 

            Pengaruh X1, X2, X3, X4  secara simultan terhadap return saham 

 

2.4 Hipotesis 

Sugiyono (2017) menyatakan bahwa hipotesis merupakan jawaban sementara 

terhadap rumusan masalah penelitian, dimana rumusan masalah dinyatakan dalam 

bentuk kalimat pernyataan. Dikatakan sementara, karena jawaban yang diberikan 

baru berdasarkan teori yang relevan, belum didasarkan pada fakta-fakta empiris 

yang diperoleh melalui pengumpulan data atau kuisioner. Berdasarkan uraian dan 

hasil penelitian yang dikembangkan oleh para ahli dan penelitian terdahulu, maka 

hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:  

1. Ha1 : Enterprise Risk Management (ERM) secara parsial berpengaruh 

signifikan terhadap return saham pada perusahaan perbankan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015-2019. 

Ho1 : Enterprise Risk Management (ERM) secara parsial tidak berpengaruh 

signifikan terhadap return raham pada perusahaan perbankan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015-2019. 

Enterprise Risk 

Management (ERM) (X1) 

Ukuran Perusahaan (X2) 

Profitabilitas (X3) 

Leverage (X4) 

Return Saham (Y) 

Variabel Independen Variabel dependen 
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2. Ha2 : Ukuran perusahaan secara parsial berpengaruh signifikan terhadap return 

saham pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) periode 2015-2019. 

Ho2 : Ukuran perusahaan secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap 

return saham pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2015-2019. 

3. Ha3 : Profitabilitas secara parsial berpengaruh signifikan terhadap return saham 

pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

periode 2015-2019. 

Ho3 : Profitabilitas secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap return 

saham pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) periode 2015-2019. 

4. Ha4 : Leverage secara parsial berpengaruh signifikan terhadap return saham 

pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

periode 2015-2019. 

Ho4 : Leverage secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap Return 

Saham pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) periode 2015-2019. 

5. Ha5 : Enterprise Risk Management (ERM), ukuran perusahaan, profitabilitas, 

dan leverage secara simultan berpengaruh signifikan terhadap return saham 

pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

periode 2015-2019. 

Ha5 : Enterprise Risk Management (ERM), ukuran perusahaan, profitabilitas, 

dan leverage secara simultan tidak berpengaruh signifikan terhadap return 

saham pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) periode 2015-2019. 



 
 

 

 

 

 

 

 

III. METODE PENELITIAN 

 

 

 

3.1. Desain Penelitian 

Penelitian ini merupakan penelitian asosiatif kausal dengan pendekatan kuantitatif. 

Pendekatan kuantitatif diartikan sebagai penelitian dengan data berupa angka-

angka dan analisa data menggunakan statistik (Sugiyono, 2017). Pendekatan 

kuantitatif juga didefinisikan sebagai metode penelitian yang berlandaskan pada 

filsafat positivisme, digunakan untuk meneliti pada populasi atau sampel tertentu, 

pengumpulan data menggunakan instrumen penelitian, analisis data bersifat 

kuantitatif/statistik dengan tujuan untuk menggambarkan dan menguji hipotesis 

yang telah ditetapkan (Sugiyono, 2017). Selain itu, penelitian ini merupakan 

penelitian asosiatif kausal yang diartikan sebagai penelitian yang dimaksudkan 

untuk menggambarkan dan menguji hipotesis hubungan dua variabel atau lebih 

(Sugiyono, 2017).  

 

Dalam penelitian ini, hubungan beberapa variabel diantaranya yaitu variabel 

independen Enterprise Risk Management (ERM), ukuran perusahaan, profitabilitas, 

dan leverage, serta variabel dependen yaitu Return Saham. Penelitian ini juga 

bertujuan untuk memperkuat atau menolak hasil penelitian sebelumnya, dengan 

mempertimbangkan data yang telah tersedia, sehingga penelitian ini juga termasuk 

studi empiris pada perusahaan perbankan yang terdapat pada Bursa Efek Indonesia 

(BEI) periode 2015 -2019. 

 

3.2. Populasi dan Sampel 

3.2.1 Populasi  

Menurut Sugiyono (2017) populasi adalah  wilayah generalisasi yang terdiri atas 

obyek atau subyek yang mempunyai kuantitas dan karakteristik tertentu yang 

ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya. 
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Dalam peneliltian ini populasi yang digunakan adalah perusahaan perbankan yang 

terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) yang berjumlah 45 perusahaan pada 

tahun 2015-2019.  

 

3.2.2 Sampel  

Menurut Sugiyono (2017) sampel adalah bagian dari jumlah dan katakteristik yang 

dimililki oleh populasi tersebut. Dalam penelitian ini, teknik pengambilan sampel 

menggunakan nonprobability sampling dengan metode purposive sampling yang 

merupakan sampel-sampel yang dipilih dengan kriteria tertentu yang bertujuan 

menunjukkan hasil yang representatif terhadap penelitian yang akan dilakukan. 

Kriteria pada pemilihan sampel untuk penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) secara 

berturut-turut selama periode penelitian 2015-2019. 

2. Perusahaan perbankan yang secara konsisten mempublikasikan laporan 

tahunan di website  Bursa Efek Indonesia (BEI) : www.idx.co.id dan website 

resmi masing-masing perusahaan periode 2015-2019 secara lengkap. 

3. Perusahaan merupakan bank konvesional dan bukan berbasis syariah. 

4. Perusahaan perbankan yang tidak pernah delisting di BEI. 

5. Perusahaan perbankan yang tidak pernah mengalami kerugian selama periode 

2015-2019, 

6. Perusahaan perbankan yang diketahui harga saham penutupan (closing price) 

pada setiap akhir tahun selama periode tahun 2015-2019. 

 

Berdasarkan kriteria pengambilan sampel di atas, dapat diketahui jumlah sampel 

yang memenuhi persayaratan yaitu berjumlah 16 sampel perusahaan. Adapun 

sampel penelitian yang telah dipilih tertera dalam tabel 3.1 sebagai berikut: 

 

Tabel 3.1 Daftar Sampel Perusahaan 

No Kode Saham Nama Perusahaan 

1 AGRO Bank Rakyat Indonesia Agroniaga Tbk 

2 BBCA Bank Central Asia Tbk 

3 BBMD Bank Mestika Tbk 

4 BBNI Bank Negara Indonesia Tbk 

http://www.idx.co.id/
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No Kode Saham Nama Perusahaan 

5 BBRI Bank Rakyat Indonesia Tbk 

6 BBTN Bank Tabungan Negara Tbk 

7 BDMN Bank Danamon Tbk 

8 BJBR Bank Pembangunan Daerah Jawa Barat dan Banten Tbk 

9 BJTM Bank Pembangunan Daerah Jawa Timur Tbk 

10 BMRI Bank Mandiri Tbk 

11 BNBA Bank Bumi Arta Tbk 

12 BNII Bank Maybank Indonesia Tbk 

13 BSIM Bank Sinarmas Tbk 

14 BTPN Bank Tabungan Pensiunan Negara Tbk 

15 NISP Bank OCBC NISP Tbk 

16 PNBN Bank Pan Indonesia Tbk 

Sumber: www.idx.co.id (data diolah, 2021) 

 

3.3 Jenis Dan Sumber Data  

Menurut Sugiyono (2017) jenis data dibagi menjadi dua jenis yaitu data primer dan 

data sekunder. Data primer merupakan data yang langsung memberikan data 

kepada pengumpul data, sedangkan data sekunder merupakan sumber yang tidak 

langsung memberikan data kepada pengumpul data, misalnya lewat orang lain atau 

lewat dokumen. Pada penelitian ini jenis data yang digunakan adalah data sekunder 

yang merupakan data yang diperoleh secara tidak langsung dengan mempelajari 

dokumen yang berhubungan dengan penelitian. Adapun data yang digunakan pada 

penelitian ini merupakan data yang diperoleh dari laporan tahunan yang 

dipublikasikan di website Bursa Efek Indonesia (BEI): www.idx.co.id, website 

resmi dari masing-masing perusahaan periode 2015-2019, dan yahoo finance. 

 

3.4 Tenik Pengumpulan Data 

Teknik pengumpulan data pada penelitian ini yaitu teknik dokumentasi. Data 

dokumenter merupakan jenis data penelitian berupa buki catatan atau laporan 

hsitoris yang tersusun dalam arsip (Indriantoro dan Supomo, 2011). Teknik 

pengumpulan data dalam penelitian ini, yaitu: 

1. Dokumentasi, merupakan data dari dokumen berupa catatan yang sudah 

berlalu. 

2. Melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia, website resmi masing-masing 

perusahaan, dan yahoo finance. 

http://www.idx.co.id/
http://www.idx.co.id/
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3. Survei kepustakaan, yaitu dengan mempelajari literatur dan karya ilmiah 

dalam memahami permasalahan dan mencari alternatif pemecahannya. 

 

3.5  Definisi Operasional Variabel  

Menurut Sugiyono (2017) definisi operasional adalah batasan pengertian tentang 

variabel yang diteliti yang di dalamnya adalah cerminan dari indikator yang akan 

digunakan untuk mengukur indikator-indikator yang bersangkutan.  

 

3.5.1 Variabel Bebas  

Variabel penelitian pada dasarnya adalah suatu atribut atau sifat atau nilai dari 

orang, obyek, organisasi atau kegiatan yang mempunyai variasi tertentu yang 

ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya 

(Sugiyono, 2017). Variabel bebas (variabel independen) adalah variabel yang 

mempengaruhi atau yang menjadi sebab perubahannya atau timbulnya variabel 

terikat (Sugiyono, 2017). Variabel bebas dalam penelitian ini adalah Enterprise 

Risk Management (ERM), ukuran perusahaan, profitabilitas, dan leverage yang 

pengukurannya daidasari oleh penelitian terdahulu, yaitu: 

 

1. Enterprise Risk Management (ERM) 

Enterprise Risk Management (ERM) diartikan sebagai tingkat pengungkapan 

atas risiko-risiko yang telah dikelola perusahaan. Pengukuran Enterprise Risk 

Management (ERM) menggunakan kriteria 108 pengungkapan berdasarkan 

dimensi COSO yang mencakup delapan dimensi yaitu (1) Lingkungan internal, 

(2) Penentuan tujuan, (3) Identifikasi kejadian, (4) Evaluasi (assessment) 

risiko, (5) Respons terhadap risiko, (6) Aktivitas pengendalian, (7) Informasi 

dan komunikasi, (8) Monitoring. Setiap pengungkapan suatu item akan diberi 

nilai 1 dan 0 jika item tidak diungkapkan, dan selanjutnya skor dari setiap item 

akan dijumlahkan untuk memperoleh total skor pengungkapan setiap 

perusahaan. Indeks pengungkapan ERM dihitung dengan rumus berikut 

(Sulistyaningsih, 2018): 

ERMDI = 
∑ 𝑖𝑗 𝐷𝑖𝑡𝑒𝑚

∑ 𝑖𝑗 𝐴𝐷𝑖𝑡𝑒𝑚
 .......................................................  (3.1) 
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Keterangan : 

ERMDI = ERM Disclosure Index 

∑ ij Ditem = Total skor item ERM yang diungkapkan 

∑ ij Aditem = Total item ERM yang harusnya diungkapkan 

 

2. Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan merupakan ukuran besar kecilnya suatu perusahaan dilihat 

dari  besarnya nilai equity, nilai penjualan atau nilai aktiva (Riyanto, 2008). Pada 

penelitian ini ukuran perusahaan digambarkan dengan besarnya aset atau biasa 

disebut Ln (aset). Rumus perhitungan ukuran perusahaan dapat dituliskan 

sebagai berikut : 

Ukuran Perusahaan = Ln (Total Aset) ..................................... (3.2) 

 

3. Profitabilitas 

Menurut Kasmir (2010), profitabilitas adalah rasio untuk menilai kemampuan 

perusahaan untuk mencari keuntungan atau laba dalam satu periode tertentu. 

Dalam penelitian ini rasio yang digunakan adalah Return on Equity (ROE), 

yaitu mengukur sejauh mana perusahaan menggunakan sumber daya yang 

dimiliki untuk menghasilkan laba atas ekuitas yang berarti pula merupakan 

ukuran untuk menilai seberapa besar tingkat pengembalian dari saham sendiri 

yang ditanamkan dalam bisnis yang bersangkutan. ROE dihitung dengan 

rumus: 

Return on Equity = 
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑠𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑒𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 ............... (3.3) 

 

4. Leverage 

Rasio leverage merupakan rasio yang mengukur seberapa besar beban 

keuangan yang ditanggung perusahaan dibiayai oleh hutang. Dalam penelitian 

ini rasio yang digunakan adalah Debt to Equity Ratio (DER) yang dalam 

perhitungannya, DER dihitung dengan cara total hutang dibagi dengan total 

ekuitas atau modal sendiri. Rumus perhitungan dapat dituliskan sebagai 

berikut: 
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Debt to Equity Ratio =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑒𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
................................. (3.4) 

 

3.5.2 Variabel Terikat  

Variabel terikat (variabel dependen) merupakan variabel yang dipengaruhi atau 

yang menjadi akibat, karena adanya variabel bebas (Sugiyono, 2017). Variabel 

terikat dalam penelitian ini adalah Return Saham. Return Saham (return saham) 

merupakan hasil yang diperoleh dari investasi atau tingkat keuntungan yang 

dinikmati oleh pemodal atas suatu investasi yang dilakukannya (Hartono, 2015). 

Return Saham dapat diukur denggan menggunakan rumus sebagai berikut: 

Return Saham  = 
𝑃𝑡− 𝑃𝑡−1

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

Keterangan : 

Pt = Harga saham periode sekarang 

Pt-1 = Harga saham periode sebelumnya 

Tabel 3.2 Definisi Operasional Variabel 

Variabel Definisi 

Operasional 

Pengukuran Skala 

Return Saham Tingkat 

pengembalian yang 

diharapkan oleh 

investor atas 

investasi yang telah 

dilakukan 

 

 

Return Saham = 
𝑃𝑡− 𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
 

 

Rasio 

Enterprise Risk 

Management 

(ERM 

Tingkat 

pengungkapan atas 

risiko-risiko yang 

telah dikelola 

perusahaan 

ERMDI = 
∑ 𝑖𝑗 𝐷𝑖𝑡𝑒𝑚

∑ 𝑖𝑗 𝐴𝐷𝑖𝑡𝑒𝑚
 Rasio 

Ukuran 

Perusahaan 

Ukuran yang 

menunjukkan besar 

kecilnya perusahaan 

berdasarkan aset 

yang dimiliki 

Ukuran Perusahaan = Ln (Total 

Aset) 

Rasio 

Profitabilitas Kemampuan 

perusahaan dalam 

menghasilkan laba 

Return on Equity 

=
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑠𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑒𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

Rasio 

Leverage Merupakan rasio 

yang mengukur 

seberapa besar beban 

 

Debt to Equity Ratio =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑒𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

Rasio 
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Variabel Definisi 

Operasional 

Pengukuran Skala 

keuangan yang 

ditanggung 

perusahaan dibiayai 

oleh hutang 

Sumber: Data diolah (2019) 

 

3.6  Metode Analisis Data 

Menurut Sugiyono (2017) analisis data merupakan proses mencari dan menyusun 

data secara sistematis yang diperoleh dari hasil wawancara, catatan lapangan, dan 

dokumentasi untuk dijadikan sebuah kesimpulan agar mudah dimengerti dan di 

pahami. Teknik analisis data pada penelitian ini adalah teknik analisis data 

kuantitatif dengan menggunakan statistik untuk analisis. Statistik yang digunakan  

untuk analisis data ada dua macam yaitu, statistik deskriptif dan statistik interfersial, 

sedangkan dalam penelitian ini peneliti menggunakan analisis data statistik 

deskriptif dengan menggunakan software e-views 11. 

 

3.6.1 Analisis Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk menganalisa data yang 

telah terkumpul sebagaimana adanya tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang 

berlaku untuk umum atau generalisasi (Sugiyono, 2017). Analisis yang termasuk 

dalam statistik deskriptif antara lain adalah penyajian data melalui tabel, grafik, 

diagram lingkaran, pictogram, perhitungan modus, median, mean, perhitungan 

desil, persentil, perhitungan penyebaran data melalui perhitungan rata-rata, standar 

deviasi, dan prosentase. Dalam penelitian ini analisis statistik deskriptif digunakan 

untuk mengetahui rumusan umum dari semua variabel yang digunakan dapat dilihat 

dari nilai mean, standar deviasi, nilai minimum dan maksimum dari semua variabel 

penelitian yang ada. 

 

3.6.2 Analisis Regresi Berganda Model Data Panel 

Hipotesis pada penelitian ini akan diuji dengan menggunakan analisis regresi 

berganda (multiple regression) dan menggunakan model panel data yang 

merupakan penggabungan antara data runtut waktu (time series) dan data silang 
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(cross section). Analisis regresi berganda digunakan u ntuk mengukur pengaruh 

atau hubungan variabel independen dengan variabel dependen (Winarno, 2017). 

Analisis regresi berganda pada penelitian ini digunakan untuk menguji pengaruh 

variabel independen yaitu Enterprise Risk Management (ERM), ukuran 

perusahaan, profitabilitas, dan leverage terhadap variabel dependen yaitu Return 

Saham. Model persamaan regresi dalam penelitian ini adalah : 

Y = α + β1 ERMDI + β2 SIZE + β3 PROF + β4 LEV + e ...............  (3.6) 

Keterangan : 

Y  = Return Saham 

α  = Konstanta 

β1-β4  = Koefisien Regresi 

ERMDI = ERM Disclosure Index 

SIZE  = Ukuran Perusahaan 

PROF  = Profitabilitas 

LEV  = Leverage 

Winarno (2015) menyatakan bahwa untuk menentukan model estimasi data panel 

disesuaikan dengan asumsi yang digunakan : 

a. Pooled Least Square (PLS) atau Common 

Teknik ini menggabungkan antara data cross section dan time series. 

Kemudian data gabungan ini diperlakukan sebagai satu kesatuan pengamatan 

yang digunakan untuk mengestimasikan model dengan metode PLS. Data 

tersebut digunakan untuk membuat regresi. Hasil dari regresi tersebut 

cenderung akan lebih baik dibandingkan regresi yang hanya menggunakan data 

cross section atau time series saja. Rumus estimasi dengan menggunakan 

common sebagai berikut : 

Yit = ß1 + ß2 + ß3X3it + … + ßnXnit + µit .............................................. (3.7) 

 

b. Model Efek Tetap (Fix Effect Model) 

Terdapat variabel-variabel yang tidak semuanya masuk dalam persamaan 

model memungkinkan adanya intercept yang tidak konstan. Dengan kata lain 

intercept ini mungkin berubah untuk setiap individu dan waktu. Dalam 
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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 sebagai berikut: 

Yit = α1 + α2D2 +.... + αnDn  + Βx2it +....+ βnXnit + µit .......... (3.8) 

c. Model Efek Random (Random Effect Model) 

Bila pada model efek tetap, perbedaan antar individu 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 sebagai berikut: 

Yit = β1 + Βx2it +....+ βnXnit + εit + µit ...................................................... (3.9) 

 

3.6.3 Pengujian  Model 

Untuk memilih model yang tepat, ada beberapa uji pada eviews yang perlu 

dilakukan, yaitu dengan menggunakan Uji Chow dan Uji Hausman, Uji Chow 

adalah pengujian F Statistics untuk memilih apakah model yang digunakan Pooled 

Least Square (PLS) atau Fixed Effect, sedangkan Uji Hausman adalah uji untuk 

memilih model fixed effect atau random effect.  

 

3.6.3.1 Uji Chow 

Uji Chow atau signifikan fixed effect (uji F) merupakan pengujian yang dilakukan 

untuk mengetahui apakah teknik regresi data panel dengan fixed effect lebih baik 

dari model regresi data panel dengan pooled least square. Menurut Chow, jika tidak 

terjadi perubahan struktural di dalam persamaan regresi maka RRSS (Restricted 

Residual Sun Square) dan URSS (Unrestricted Residual Sum Square) seharusnya 

sama secara statistik. Jika nilai F diterima, sedangkan jika F hitung lebih kecil dari 

nilai F kritis maka tidak akan terjadi perubahan struktural. Adapun uji F statistiknya 

adalah:  
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CHOW = 
(𝑅𝑅𝑆𝑆−𝑈𝑅𝑆𝑆)/(𝑁−1)

𝑈𝑅𝑆𝑆/(𝑁𝑇−𝑁−𝐾)
...............................................................(3.10) 

Keterangan: 

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

yang diperoleh dari estimasi data panel dengan metode pooled least 

square   atau common intercept). 

URSS = Unrestricted 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 

 

Dasar pengambilan keputusan menggunakan Chow-test atau Likelihood ratio test, 

yaitu: 

1. Jika nilai probabilitas cross section F > α (0,10), maka Ho diterima dan model 

yang cocok digunakan adalah common effect model. 

2. Jika nilai probabilitas cross section F < α (0,10), maka Ho ditolak dan model 

yang cocok digunakan adalah fixed effect model. 

Apabila hasil dari uji chow menyatakan H0 diterima, maka pengujian menggunakan 

teknik regresi data panel dengan model common effect dan pengujian terhenti 

sampai hasil itu. Sedangkan jika hasil uji chow menyatakan H0 ditolak, maka teknik 

data panel menggunakan model fixed effect yang kemudian dilanjutkan dengan 

melakukan uji hausman. 

 

3.6.3.2 Uji Hausman 

Uji hausman digunakan untuk memilih antara fixed effect atau random effect. uji 

hausman didapat melalui command eviews yang terdapat pada direktori panel. 

Model fixed effect mengasumsikan variabel independen berkorelasi dengan 

errornya, sedangkan untuk random effect sebaliknya. Model panel data fixed effect 

diestimasi dengan GLS (Generalized Least Square). Untuk mengetahui model 
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mengikuti random effect atau fixed effect maka dasar pengambilan keputusan 

menggunakan uji Hausman, yaitu: 

a. Jika H0  diterima, maka model random effect 

b. Jika H0  ditolak, maka model fixed effect 

Menurut Winarno (2015) dasar pengambilan keputusan menggunakan uji hausman 

yaitu melaui nilai probabilitas, sebagai berikut: 

1. Jika nilai probabilitas > α (0,10), maka Ho diterima dan model yang cocok 

digunakan adalahrandom effect model. 

2. Jika nilai probabilitas cross section F < α (0,10), maka Ho ditolak dan model 

yang cocok digunakan adalah fixed effect model. 

 

3.6.4 Uji Hipotesis 

Pengujian ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui pengaruh variabel 

independen, Enterprise Risk Management (ERM)  terhadap variabel dependen yaitu 

Return Saham. Untuk menguji signifikansi pengaruh variabel independen (X) 

terhadap variabel dependen (Y)  secara parsial (uji t). 

 

3.6.4.1 Uji Parsial (Uji Statistik t) 

Uji parsial merupakan uji yang dilakukan dalam mengetahui pengaruh dari masing-

masing variabel, yaitu variabel independen Enterprise Risk Management (ERM), 

ukuran perusahaan, profitabilitas, dan leverage terhadap variabel dependen yaitu 

Return Saham.. Pada uji ini nilai t hitung akan dibandingkan dengan t tabel, apabila 

t hitung lebih besar dari t tabel maka Ha diterima, dan sebaliknya. Pengujian ini 

dilakukan dengan tingkat kepercayaan 90% dan derajat kebebasan (alpha) 10% 

dengan dƒ= (n-k-1). Menurut Sugiyono (2017) nilai t dapat diruumuskan sebagai 

berikut: 

 

t= 
𝑋−𝜇

𝑆/√𝑛
.............................................................................................................(3.11) 

Keterangan: 

X = Rata-rata Hitung Sampel 

μ = Rata-rata Hitung Populasi 
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S = Standar Deviasi Sampel 

n = Jumlah Sampel  

 

Formula hipotesis: 

Ha : Secara parsial Enterprise Risk Management (ERM), ukuran perusahaan, 

profitabilitas, dan leverage berpengaruh signifikan terhadap Return Saham 

pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

periode 2015-2019. 

Ho : Secara parsial Enterprise Risk Management (ERM) tidak berpengaruh 

signifikan  terhadap Return Saham dengan mengontrol variabel ukuran 

perusahaan, profitabilitas, dan leverage  pada perusahaan perbankan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015-2019. 

 

Dasar pengambilan keputusan sebagai berikut: 

a. Jika t-hitung < t-tabel, maka variabel independen secara parsial berpengaruh 

tidak signifikan terhadap variabel dependen (Ho diterima). 

Jika t-hitung > t-tabel, maka variabel independen secara parsial berpengaruh 

signifikan terhadap variabel dependen (Ho ditolak). 

b. Berdasarkan nilai probabilitas dasar pengambilan keputusan adalah : 

Jika probabilitas > 0,10 maka Ho diterima dan Ha ditolak. 

Jika probabilitas < 0,10 maka Ho ditolak dan Ha diterima.  

 

3.6.4.2 Uji Simultan  (Uji F) 

Uji F adalah  uji yang dilakukan untuk mengetahui pengaruh variabel independen 

(X) terhadap variabel dependen (Y) secara bersama-sama. Uji statistik F pada 

dasarnya dilakukan untuk menguji apakah semua variabel independen atau bebas 

yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara simultan terhadap 

variabel dependen atau terikat. Pengujian ini dilakukan dengan uji F pada tingkat 

keyakinan 90% dan tingkat kesalahan analisis (α) = 10% 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 secara bersama-sama pengaruh Enterprise 
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Risk Management (ERM), ukuran perusahaan, profitabilitas, dan leverage terhadap 

return saham. Menurut Sugiyono (2017) nilai F dapat dirumuskan sebagai berikut: 

F =  
𝑅2𝑘

1−
𝑅2

𝑛
−𝑘−1

 ............................................................................................(3.12) 

Keterangan:  

n = Jumlah sampel 

k = Jumlah variabel bebas 

𝑅2 = Koefisien determinasi 

Formula hipotesis: 

 Ha : Secara simultan terdapat pengaruh signifikan pengaruh Enterprise Risk 

Management (ERM), ukuran perusahaan, profitabilitas, dan leverage 

terhadap Return Saham pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) periode 2015-2019. 

Ho : Secara simultan tidak terdapat pengaruh signifikan pengaruh Enterprise Risk 

Management (ERM), ukuran perusahaan, profitabilitas, dan leverage 

terhadap Return Saham pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) periode 2015-2019. 

 

3.6.5 Uji Determinasi (𝐑𝟐) 

Uji determinasi (R2) digunakan untuk mengetahui sampai sejauh mana ketepatan 

atau kecocokan garis regresi yang terbentuk dalam mewakili 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). 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: 
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𝑅2=
𝑏1Σx1y+𝑏2Σx2y+ 𝑏3Σx3y+𝑏4Σx4y

Σy2
.....................................................(3.13) 

Keterangan: 

R2 = Koefisien determinan 

b1−5 = Koefisien regresi variabel dependen 

X1 = Enterprise Risk Management (ERM) 

X2 = Ukuran Perusahaan 

X3 = Profitabilitas 

X4 = Leverage 

y = Return Saham 

 

Tabel 3.3. Pedoman Untuk Memberikan Interpretasi Koefisien Korelasi 

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 (2017) 

 

 



 
 

 

 

 

 

 

 

V. KESIMPULAN DAN SARAN 

 

 

 

5.1 Kesimpulan 

Setelah melakukan analisis data dan pengujian hipotesis tentang engaruh ERM, 

ukuran perusahaan, profitabilitas, dan leverage terhadap return saham pada 

perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursas Efek Indonesia periode 2015-2019, 

maka kesimpuln yang didapatkan sebagai  berikut: 

1. Variabel ERM berpengaruh tidak signifukan terhadap return saham. Hal ini 

menunjukkan tinggi rendahnya tingkat perngungkapan ERM tidak 

mempengaruhi return saham  pada perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI 

periode 2015-2019. 

2. Variabel ukuran perusahaan berpengaruh tidak signifikan terhadap return 

saham pada perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI periode 2015-2019. 

Hal ini berarti besar kecilnya ukuran perusahaan yang diproksikan dengan total 

aset tidak dijadikan alasan oleh para investor dalam melakukan investasi, 

karena besar kecilnya aset suatu perusahaan tidak dapat memprediksi besarnya 

laba yang akan diterima oleh perusahaan dan return yang akan diperoleh 

investor. 

3. Variabel profitabilitas yang di proksikan dengan ROE berpengaruh signifikan 

terhadap return saham. Hal ini berarti tinggi rendahnya ROE mempengaruhi 

investor dalam pengambilan keputusan investasinya, karena apabila 

perusahaan mampu mengelola modalnya dengan baik maka akan mampu 

menghasilkan profit, sehingga harga saham dan return saham meningkat.. 

4. Variabel leverage berpengaruh signifikan terhadap Return Saham pada 

perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI periode 2015-2019. Hal ini 

menunjukkan bahwa besar kecilnya hutang perusahaan yang diperoleh dengan 

mempertimbangkan atas modal akan mempengaruhi peningkatan return 

saham.   
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5. ERM, ukuran perusahaan, profitabilitas, dan leverage secara simultan 

berpengaruh sterhadap return saham pada perusahaan sektor perbankan yang 

terdaftar di BEI pada periode 2015-2019. 

 

5.2 Saran  

Terdapat beberapa saran serta pertimbangan yang dapat diperoleh dari penelitian 

ini, adapun saran dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Saran Praktis 

Bagi investor yang akan menanamkan modal dalam bentuk saham agar 

mendapat tingkat pengembalian (return saham) yang maksimal dapat melihat 

faktor yang mempengaruhi Return Saham, misalnya didaam penelitian ini yaitu 

ROE. Selain itu faktor lain yang belum termasuk dalam penelitian ini juga perlu 

diperhatikan, sehingga saat memilih perusahaan untuk berinvestasi telah 

mempunyai pertimbangan yang matang agar memperoleh tingkat 

pengembalian yang diharapkan. 

2. Saran Akademis 

Bagi peneliti selanjutnya diharapkan dapat mengembangkan dan melengkapi 

keterbatasan peneliti untuk enelitian yang leih baik. Selain itu peneliti 

selanjutnya dapat mengganti maupun menambah objek penelitian dan variabel 

penelitian agar hasilnya lebih maksimal. 
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