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Abstrak Perusahaan Konstruksi dan Infrastruktur merupakan perusahaan yang 

memiliki potensi besar dalam menghasilkan return/keuntungan. Hal ini 

dikarenakan sektor konstruksi dan infrastruktur menjadi prioritas 

pembangunan di banyak negara terkhusus di Indonesia. Penelitian ini 

bertujuan untuk menganalisis pengaruh faktor Fundamental dan Resiko 

sistematis perusahaan Konstruksi dan Infrastruktur yang berada di bursa 

efek indonesia terhadap return saham pada tahun 2015-2019. 

Menggunakan data sekunder dengan alat analisis regresi panel, maka 

dapat disimpulkan bahwa dari hasil uji t statistik melalui pendekatan 

secara parsial, variabel Rasio Profitabilitas, Rasio pasar, dan Resiko 

sistematis berpengaruh secara signifikan terhadap return saham. 

Sedangkan variabel Rasio likuiditas dan Rasio solvabilitas tidak memiliki 

pengaruh signifikan terhadap return saham. Adapun hasil uji F statistik 

dapat disimpulkan bahwa secara simultan faktor fundamental yaitu Rasio 

Profitabilitas, Rasio likuiditas, Rasio solvabilitas, Rasio pasar, dan Resiko 

sistematis berpengaruh signifikan terhadap return saham pada perusahaan 

konstruksi dan infrastruktur di bursa efek indonesia pada tahun 2015-

2019. Hasil penelitian ini dapat menjadi tambahan literatur baru terutama 

bagi investor dalam menganalisis kondisi perusahaan yang berada pada 

sektor Konstruksi dan Infrastruktur, dalam memperoleh 

return/keuntungan di pasar modal. 

Kata Kunci Return Saham, Faktor Fundamental, Resiko Sistematis 

 

 

 

I. PENDAHULUAN 

  Saat ini saham perusahaan konstruksi dan Infrastruktur telah menarik perhatian 

para investor. Hal ini disebabkan kebutuhan permintaan pembangunan gedung, jalan 

maupun fasilitas publik terjadi peningkatan yang cukup pesat, dan menjadi skala prioritas 

banyak pemerintahan di dunia pada sektor konstruksi dan infrastruktur ini. Permintaan 

dan kebutuhan yang meningkat tersebut menyebabkan penambahan kontrak proyek baru, 

sehingga hal ini berpotensi menyebabkan terjadinya peningkatan keuntungan bagi 

perusahaan di sektor konstruksi dan infrastruktur. Peningkatan keuntungan ini akan 

berbanding lurus dengan kenaikan harga saham. Investor menjadikan hal tersebut sebagai 

peluang yang menarik dalam membeli saham perusahaan konstruksi dan Infrastruktur 

(Pheng dan Hou, 2019).  
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  Investor memiliki tujuan melakukan investasi baik dalam bentuk apaapun adalah 

melihat suatu peluang yang memiliki potensi pengembalian/return terhadap investasi 

yang sudah ditanam. Pasar modal memiliki keuntungan/return yang diharapkan yaitu 

berupa dividen dari perusahaan yang menerbitkan saham (emiten) atau dapat berasal dari 

selisih positiffantara harga saham yang dibeli dengan hargaapada saat dijual atau yang 

disebut capital gainn(Mustofia et al., 2019). 

  Investor memiliki strategi dalam memperoleh return atau keuntungan yaitu 

dengan mempertimbangkan melakukan investasi di sektor Konstruksi dan infrastruktur. 

Sektor ini memiliki kebijakan terkait dengan keuntungan bagi investor berupa 

dividennyang terdiri dari dividen payout ratio dan dividen yield (Hooi etaal., 2015). 

Kebijakan ini merupakan kebijakan manajeriallyang dilihat dari berapa banyak laba 

bersih yang dibayarkan sebagai dividen kepada investor dan berapa banyak laba bersih 

yanggdipertahankan bagi perusahaan (Marinda, 2017). 

  Investor yang berpikir secara rasional akan melakukan analisis faktor yang dapat 

berpengaruh terhadap return saham. Analisis tersebut terdiri dari analisis teknikal dan 

analisis fundamental. Analisissteknikal memerlukan dataahistoris berupa volume 

penjualanndan hargaasaham. Analisissfundamental memiliki tujuan untuk mengetahui 

nilai intrinsik suatu saham, analisis fundamental meliputi analisis ekonomi, analisis 

industri, dan analisis perusahaan (Yasmeen, 2015). 

  Faktor fundamental terhadap return saham pada sektor konstruksi dan 

infrastruktur masih perlu diteliti terutama pada saat mengalami tren bullish. Analisis 

tersebut sangat penting, sebagai bahan pertimbangan bagi investor sebelum mengambil 

keputusanninvestasi yang mana kondisi bullish tersebut menjadikan pasar sudah over-

bought, karena harga aset perusahaan sudah mengalami overvaluasi sehingga rentan 

terhadap koreksi fundamental maupun teknikal pada masa yang akan datang (Čaljkušić,  

2011). 

  Theodore Goodman, et al (2018) menjelaskan bahwa pentingnya memberikan 

informasi data akuntansi tentang arus kas yang diharapkan suatu perusahaan di masa 

depan, dalam hal ini investor menerima informasi dari manajemen perusahaan. Analisis 

data fundamental memiliki fokus terhadap pelaku pasar agar dapat menggunakan 

informasi akuntansi, sehingga mampu mengevaluasi volatilitas operasi perusahaan dan 

mengetahui harga arus pasar opsi secara akurat. 

  Penelitian (Thampanya. et al, 2020) dengan judul faktor Fundamental dan 

perilaku penentu volatilitas pengembalian saham di 5 negara ASEAN, hasil penelitian 

menyimpulkan bahwa faktor fundamental memainkan peran penting dalam 

mempengaruhi volatilitas pasar saham di Malaysia, Thailand, dan Singapura. Faktor 

perilaku mempengaruhi volatilitas pasar saham lebih signifikan dari pada faktor 

fundamental di Indonesia dan Filipina.  

  Investor jika ingin mendapatkan keuntungan/return dari selisih harga beli dengan 

harga jual, maka perlu memperhatikan volatilitas dari harga saham tersebut. Apabila 

terjadi volatilitas harian harga saham yang cukup tinggi, maka kemungkinan harga saham 

tersebut akan mengalami kenaikan dan penurunan harga saham yang cukup tinggi pula, 

hal ini dapat memberikan ruang untuk melakukan perdagangan dan transaksi demi 

mendapatkannkeuntungan dari adanya perbedaan (margin) dari harga awal dengan harga 

akhir pada saat dilakukanttransaksi, namun resiko yang dimiliki juga sangat besar. 

(Girard et al, 2009). 

  Volatilitas saham yang semakin tinggi, menyebabkan kepastian return suatu 

saham semakin rendah. Volatilitas yang tinggi memberikan potensi keuntungan yang 
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tinggi. Volatilitas yang rendah menandakan adanya kestabilan dari nilai return saham, 

akan tetapi keuntungan yang didapatkan tidak terlalu tinggi. Perusahaan yang memiliki 

pola volatilitas saham yang rendah menunjukkan perusahaan tersebut berkualitas baik 

(Walkshäusl, 2013).  

  Investor juga harus mempertimbangkan risiko yang berkaitanndengan 

kepemilikan suatu saham. Investasi pada saham mempunyai tingkat risiko yang lebih 

besar dibandingkan dengan investasi lainnya seperti obligasi, deposito dan tabungan. 

Investasi di saham memiliki ketidakpastian yang cukup tinggi, sehingga perlu diketahui 

mengenai resiko yang dapat di analisis. Teori portofolio modern memiliki jenis risiko 

yang terdapat pada suatu saham, yaitu risiko sistematis dan risiko yang tidak sistematis 

(Stölzle, 2011). 

  Risikooyang menjadiiperhatian para investor adalah risiko sistematis, karena 

resiko ini dapat di analisa maupun di kalkulasi menggunakan info dan teknik yang 

relevan. Resiko sistematis yaitu risiko yang disebabkan oleh kondisi pasar dan 

perekonomian secara keseluruhan. Resiko sistematis disebabkan antara lain pengaruh 

nilai kurs valuta asing, tingkat suku bunga, kondisi politik dan lain-lain. Resiko sistematis 

memiliki ukuran yang disebut dengan (beta). Beta merupakan suatu koefisien yang 

menunjukkan kepekaan tingkat keuntungan suatu saham terhadap perubahan tingkat 

keuntungan indeks pasar saham (Campbell et al, 2010). 

  Peningkatan dan penurunan serta volatilitas harga saham dapat dinilai dengan 

melakukan pengujian pengaruh faktor fundamental yang terdiri dari rasio profitabilitas 

(Return on Asset), rasio solvabilitas (Debt to Equity Ratio), rasio likuiditas (Current 

ratio),  rasio pasar (Price Earning Ratio), dan risiko sistematis (Beta) terhadap Return 

saham (Komala, 2013).  

  Beberapa hasil penelitian yang relevan terdapat beberapa perbedaan variabel 

maupun hasil analisis, sehingga perlunya melakukan penelitian lebih lanjut mengenai 

pengaruh faktor fundamental dan risiko sistematis terhadap return saham. Penelitian 

Rowland (2008) menemukan faktor fundamental yang diproksikan dengan DER memiliki 

pengaruh negatif secara langsung terhadap return saham. Penelitian Kilic, et al dalam 

Albed (2016) menyatakan bahwa faktor fundamental yang terdiri dari ROA secara 

signifikan berpengaruh positif terhadap return saham.  

  Sharpe, et al dalam Kusneri (2012) menyatakan bahwa hubungan antara risiko 

dan return yang diharapkan investor bersifat positif dan linear. Penelitian Coles, et al 

(2004), Solechan (2010) menyatakan risiko sistematis (Beta) tidak memiliki pengaruh 

terhadap return saham.  

  Penelitian ini tidak memasukkan pengujian terhadap variabel makro ekonomi 

terhadap return saham. Penelitian (Yang, 2019) menyatakan bahwa sebenarnya pasar 

saham bersifat antisipatif terhadap kondisi perekonomian, dengan kata lain kondisi pasar 

merefleksikan kondisi ekonomi, maka setiap perubahan kondisi ekonomi tentunya akan 

tercermin pada kondisi pasar. Kondisi pasar saat ini mencerminkan harapan para pemodal 

terhadap kondisi ekonomi di masa yang akan datang.  

  Perusahaan Konstruksi dan Infrastruktur diambil sebagai sampel penelitian 

karena perusahaan ini memiliki potensi besar dalam menghasilkan return/keuntungan. 

Sektor konstruksi dan infrastruktur menjadi prioritas pembangunan di banyak negara 

terkhusus di Indonesia, sehingga layak diteliti mengenai kondisi fundamental maupun 

tantangan berupa resiko yang dimiliki oleh perusahaan Kostruksi dan Infrastruktur. 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh faktor Fundamental dan Resiko 
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sistematis perusahaan Konstruksi dan Infrastruktur yang berada di bursa efek indonesia 

terhadap return saham pada tahun 2015-2019. 

 

II. LANDASAN TEORI 

1. Return Saham  

   Return saham adalah keuntungan yang diperoleh dari kegiatan investasi di pasar 

modal. Return saham berupa tingkat keuntungan yang di dapatkan oleh investor atas suatu 

investasi yang dilakukan. Keuntungan atau return saham yang di peroleh Investor berupa 

dividen dan capital gain/loss (Rapach, 2013). 

   Dividen merupakan return yang diterima oleh pemegang aset dalam bentuk kas 

saham. Capital gain/loss adalah perubahan harga akibat terjadinya mekanisme pasar. 

Bagian ini terjadi karena terdapat perbedaan antara harga saham pada waktu beli 

(beginning price) dan harga saham pada waktu jual (ending price). (Jones, 1994).  

   Karakteristik investor sesuai dengan Bird In Hand Theory yaitu Investor lebih 

memilih uang tunai di tangan dalam bentuk dividen daripada mekanisme yang terjadi 

pada capital gain. Dividen lebih memberikan kepastian dalam keuntungan bagi investor, 

dibandingkan dengan capital gain yang lebih bersifat spekulatif (Hooi et al., 2015). 

    

2. Faktor Fundamental Perusahaan 

   Rasio profitabilitas (ROA) adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba yang berasal dari aset perusahaan (Ross et al., 2013). Nilai ROA yang tinggi, 

memiliki kecendrungan dalam menghasilkan laba yang tinggi. Investor akan lebih tertarik 

melakukan investasi pada perusahaan tersebut. 

   Rasio solvabilitas (DER) adalah rasio yang digunakan dalam mengukur tingkat 

utang yang digunakan melalui modal yang dimiliki perusahaan. DER memiliki pengaruh 

terhadap kinerja perusahaan, yaitu semakin tinggi nilai DER, maka semakin rendah 

pendanaan yang disediakan oleh pemegang saham (Kamar, 2017). 

   Perusahaan yang memiliki nilai DER yang terlalu tinggi, akan berdampak buruk 

terhadap kinerja perusahaan, hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan memiliki tingkat 

utang yang tinggi dan beban bunga yang besar, sehingga menyebabkan penurunan laba 

pada perusahaan. Perusahaan ini dapat mengurangi kepercayaan investor, sehingga 

Investor cenderung menghindari saham yang memiliki Debt to Equity Ratio (DER) yang 

tinggi (Horne dan Wachowicz, 2008) 

   Rasio likuiditas (CR) merupakan suatuucara untuk menguji tingkat proteksiiyang 

di peroleh pemberi pinjaman dalam bentuk kredit jangka pendek, yang diberikan kepada 

perusahaan untuk mendanai kegiatannoperasional perusahaan. Nilai CR yang rendah 

pada suatu perusahaan dianggap memiliki masalah dalam likuiditas, sebaliknya nilai CR 

yang terlalu tinggi juga dianggap kurang bagus, karena hal tersebut mengindikasikan 

bahwa banyak dana perusahaan yang tidak di kelola, sehingga pada akhirnya dapat 

mengurangi kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba yang optimum 

(Madushanka, 2018). Investor akan memperoleh return yang lebih rendah jika 

kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendek semakin rendah.  

   Rasio pasar (PER) digunakan oleh para investor untuk memprediksi kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba dimasa depan. Investor dapat mempertimbangkan 

PER untuk memprediksi sahammmana yang nantinya dapat memberikan keuntungan 

yang besar dimasa depan. Perusahaan dengan peluang tingkat pertumbuhan yang tinggi 

biasanya mempunyai PER yang tinggi, demikian pula sebaliknya perusahaan dengan 
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pertumbuhannyang rendah memiliki PER yang kecil atau rendah. Perusahaan yang tidak 

memiliki laba maka kemungkinan nilai PER terlalu tinggi (Ross et al., 2013). 

   

3. Resiko sitematis (β) 

Risikoosistematis merupakannfaktor ketidakpastian yang tidak dapat ditoleransi 

oleh setiap perusahaan, karena faktor-faktor penyebabnya dapat memengaruhi kondisi 

perusahaan secara keseluruhan. Faktor-faktor yang termasuk dalam risiko sistematis 

antara lain inflasi, suku bunga, kebijakan moneter, dan lainnya (Griffin, 2013). 

Risiko sangat erat kaitannya dengan return. Resiko dan return tidak dapat 

dipisahkan karena semakin tinggi risiko yang akan ditanggung oleh investor maka akan 

semakin tinggi pula returnnyang didapatkan. Risiko sistematis diproksikan dengan 

koefisien beta (β). Koefisien beta (β) dikatakan netral apabila bernilai satu (β=1), semakin 

besar nilai beta, maka semakin besar risiko dari saham tersebut, dan akannsemakin tinggi 

pula return yang akan diterima (Hollstein, 2016).  

 

4.   Pengaruh Faktor Fundamental Terhadap Return Saham 

Analisis rasio profitabilitas (ROA) dapat dijadikan penentu utama dari return 

saham melalui kebijakan dividen perusahaan. Perusahaan memilih untuk membayar 

dividen lebih ketika profitabilitas tinggi. Penelitian Al-Malkawi et al. (2013) menyatakan 

bahwa tingkat profitabilitas berpengaruh terhadap return saham berupa dividend yield. 

Saham perusahaan konstruksi berbeda dari saham biasa karena sifat perusahaan 

konstruksi yang heterogen dan volatilitas yang melekat. Berdasarkan penjelasan diatas 

maka hipotesis yang didapat sebagai berikut:  

H1: Return onnasset (ROA) berpengaruh positif terhadap return saham 

Menurut Al-Malkawi et al. (2013) bahwa perusahaan dengan leverage keuangan 

yang tinggi cenderung memiliki return yang rendah untuk mengurangi biaya transaksi 

terkait dengan pembiayaan eksternal. Perusahaan yang menggunakan pembiayaan 

dengan utang memiliki beban keuangan yang diwujudkan dalam pembayaran bunga dan 

pokok utang, dan kegagalan untuk memenuhi kewajiban tersebut dapat menyebabkan 

perusahaan dilikuidasi.  

Risiko yang terkait dengan derajat utang tinggi dapat mengakibatkan pembayaran 

dividen rendah. Hal ini menyebabkan perusahaan perlu untuk mempertahankan arus kas 

internal untuk membayar kewajiban daripada mendistribusikan uang tunai kepada 

pemegang saham (Abor dan Bokpin, 2010). Berdasarkan penjelasan diatas maka hipotesis 

yang didapat sebagai berikut: 

H2: Debt equity ratio (DER) berpengaruh negatif terhadap return saham 

Investor sering menghitung jumlah besar dengan berbagai cara dalam berbagai 

kebutuhan terutama dalam modal kerja (Sawir, 2005), dan memaksimalkan kinerja 

dengan tepat. Perusahaan yang memiliki Current Ratio (CR) yang besar menunjukkan 

kinerja yang tinggi dan tingkat pengembalian return yang tinggi (Borhan, 2014). 

Penelitian yang dilakukan oleh Ashraf (2017) menyimpulkan bahwa Current Ratio (CR) 

memiliki pengaruh positif terhadap pengembalian saham. Berdasarkan penjelasan diatas 

maka hipotesis yang didapat sebagai berikut:  

H3: Current Ratio (CR) berpengaruh positif terhadap return saham 

(Habbe. Et al, 2001) melakukan pengujian mengenai korelasi antara price earning 

ratio terhadap return saham pada perusahaan go public di Bursa EfekkJakarta. Sampel 

penelitian menggunakan perusahaan go publik di Bursa Efek Jakarta (BEJ) tahun 1991 

sampai 1995. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Price earning ratio memiliki pengaruh 

https://doi.org/10.36778/jesya.v4i1.362


 

Jurnal Ekonomi & Ekonomi Syariah Vol 4 No 1, Januari 2021 

 E-ISSN : 2599-3410 | P-ISSN : 2614-3259 

DOI : https://doi.org/10.36778/jesya.v4i1.362   

 

 

Sekolah Tinggi Ilmu Ekonomi (STIE) Al-Washliyah Sibolga 611 

 

terhadap return saham, price earning ratio dapat dikatakan sebagai komponen analisis 

rasio yang digunakan dalam mengambil keputusan investasi.  

Nilai PER yang tinggi dapat mengurangi ketertarikan investor terhadap suatu 

saham. Hal ini disebabkan karena nilai PER memiliki indikasi bahwa harga suatu saham 

terlalu mahal, sehingga harga saham tersebut kemungkinan tidak akan naik lagi dan pada 

akhirnya peluang memperoleh return akan kecil. Penelitian yang dilakukan  (Carpenter, 

2020) menunjukan adanya hubungan negatif antara return saham dan PER.  

PER dapattdijadikan sebagai bahan pertimbangan investor untuk melihat besar 

tidaknya return, setiap kenaikan PER mengindikasikan terjadinya penurunan return 

saham, dan penurunan PER mengindikasikan kenaikan return saham. Investor dapat 

membeli saham berkategorikan undervalued dan menjual saham overvalued untuk 

mendapatkan gain yang cukup besar (Chordia et al, 2011). Berdasarkan penjelasan diatas 

maka hipotesis yang digunakan adalah: 

H4: Price earning ratio (PER) berpengaruh negatif terhadap return saham 

 

5.    Pengaruh Resiko sistematis terhadap return saham 

Pengukuran resiko dalam CAPM digunakan beta sebagai pengukur resiko. 

Investor yang efisien melakukan penanaman modal pada investasi yang memberikan 

resiko tertentu dengan tingkat keuntungan sama, tetapi mempunyai resiko yang berbeda, 

maka investor yang rasional akan memilih resiko yang lebih kecil. Semakin besar beta 

semakin besar pula tingkat keuntungan yang diharapkan dari investasi tersebut, karena 

beta dengan return memiliki arah yang positif (Girardi, 2013). 

Penelitian terdahulu memiliki hasil yang berbeda mengenai pengaruh 

betaaterhadap return saham, seperti yang dilakukan oleh Nasaer (2007) menyatakan 

bahwa beta berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Penelitian yang 

dilakukan oleh Solechan (2008) menghasilkan bahwa beta tidak memiliki pengaruh 

signifikan terhadap return saham. Berdasarkan penjelasan diatas penelitian ini 

menggunakan hipotesis sebagai berikut: 
H5: Resiko sistematis (β) berpengaruh positif terhadap return saham 

 

III. METODOLOGI PENELITIAN   

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif yang bertujuan untuk menguji 

hipotesis melalui validasi teori dan pengujian aplikasi teori (Apuke, 2017) 

 

Populasi dan Sampel 

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan Konstruksi dan 

Infrastrukturryang terdaftar di Bursa Efek Indonesiaauntukkperiode 2015-2019. Metode 

pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling. Klasifikasi data yang 

digunakan adalah perusahaan konstruksi dan infrastruktur yang memiliki total asset diatas 

1 triliyun rupiah. Data penelitian ini diperoleh dari IDX Website www.idx.co.id. Hasil 

pengujian penelitian ini diolah dengan menggunakan Eviews 9. 

Variabel penelitian 

Variabel Dependen (Y) 

Return saham (Y), adalah pengembalian yang diterima oleh pemodal atas 

investasi saham yang yang dilakukan (Kumar, 2015). Variabel return saham diukur 

dengan rumus sebagai berikut 
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                              Pt – Pt-1 

Return Saham =               x 100% 

                                  Pt-1 

dimana :  

Pt  =  Harga saham sekarang  

Pt-1 =  Harga saham periode sebelumnya 

 

Variabel Independen (X) 

Rasio Profitabilitas (X1) 

Return On Assets (ROA) Menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba dengan memanfaatkan aktiva yang dimiliki (Khaddafi, 2014). Berikut 

perhitungan rumus :  

Return On Asset  (ROA) =  (laba bersih setelah pajak)/(total aset) 

Rasio Solvabilitas (X2)  

Debt to Equity Ratio (DER) adalah tingkat penggunaan hutang terhadap total 

shareholder’s equity yang dimiliki perusahaan. Rasio ini menunjukkan persentase 

penyediaan dana oleh pemegang saham terhadap pemberi pinjaman (Al-Malkawi et al, 

2013). Dapat dihitung dengan rumus : 

(Debt to Equity Ratio) DER=(total debt)/(total shareholder' s equity). 

Rasio Likuiditas (X3) 

Current Ratio (CR) yaitu rasio yang membandingkan jumlah aktiva lancar dengan 

hutang lancar untuk memperlihatkan seberapa besar ketersediaan aktiva lancar untuk 

menjamin hutang lancar (Borhan, 2014). Rumus CR sebagai berikut: 

CR=(Aktiva lancar)/(Kewajiban lancar)×100. 

Rasio pasar (X4)  

Menurut (Warrad, 2017) Price Earning Ratio (PER) merupakan perbandingan 

antara harga saham yang diperoleh dari pasar modal dengan laba per lembar saham yang 

diperoleh pemilik perusahaan. Berikut perhitungan rumus PER: 

(Price Earning Ratio)PER=(harga saham)/(laba perlembar saham). 

Beta saham (X5) 

Beta saham merupakan pengukuran resiko yang berasal dari hubungan antara 

tingkat keuntungan suatu saham dengan pasar. Perubahan pasar dinyatakan sebagai akibat 

keuntungan indeks pasar (Xin Rui et al, 2018), maka tingkat keuntungan suatu saham 

dalam konsep model indeks tunggal dapat dinyatakan sebagai berikut. R1 = α0 + α1 Rm  

Keterangan: R1 : Tingkat keuntungan saham i.  

α0 : Bagian dari tingkat keuntungan saham i yang tidak dipengaruhi oleh 

perubahan pasar.  

α1 : Beta saham, merupakan parameter yang mengukur perubahan yang 

diharapkan pada R1 jika terjadi perubahan pada Rm.  

Rm : Tingkat keuntungan indeks pasar. 

 

Model Analisis Data 

Penelitian ini menggunakan model regresi data panel dibantu dengan software 

ekonometrika eviews 9, kemudian dilanjutkan dengan melakukan serangkaian pengujian 

yang meliputi uji pemilihan model menggunakan Uji Chow dan Uji Hausman. Pengujian 

yang kedua adalah uji F dan uji T. Variabel terikat pada penelitian ini adalah Return 
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saham (Y) dan variabel bebas dari penelitian ini adalah ROA (X1) DER(X2), CR(X3), 

PER(X4) dan BETA(X5). Secara umum didapat model persamaan (β) sebagai berikut: 

Y = β0+ β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X4 + β5X5 + e 

Keterangan :  

Y   = Return Saham 

β0   = Konstanta 

β1 – β5 = Koefisien Regresi Dari Setiap Variabel Independen 

X1   = ROA 

X2  = DER 

X3  = CR 

X4  = PER 

X5  = BETA 

e      = Standar kesalahan (error) 

 

Pemilihan Model Regresi Panel 

Data panel adalah gabungan diantara data cross section dan data time series. 

Terdapat beberapa pendekatan di dalam regresi panel, yaitu (1) pendekatan Common 

Effect; (2) Fixed Effects; dan (3) Random Effects. Dalam menentukan  pilihan model 

terbaik, maka digunakanlah uji Chow test dan uji Hausman test. Uji Chow test dilakukan 

untuk membandingkan model terbaik antara common effect dan fixed effect. Uji hausman 

test dilakukan untuk membandingkan model terbaik antara fixed effect dan random effect 

(Bollan dan Brand, 2010). 

Adapun prosedur pengujian dalam memilih model yang terbaik dalam regresi panel 

adalah sebagai berikut:  

1. Uji Chow-test atau Likelihood Ratio-test  

Pengujian dilakukan dengan menggunakan Chow-test dalam memilih model terbaik 

antara Common Effect dan Fixed Effect. Hipotesis yang digunakan sebagai berikut: H0: 

Model mengikuti Common Effect Ha: Model mengikuti Fixed Effect. Ketentuan sebagai 

berikut jika probabilitas dari Cross-section Chi-square > 0,05 maka H0 diterima, namun 

jika probabilitas  Cross- section Chi-square< 0,05 maka H0 ditolak.  

2.  Uji Hausman test  

Pengujian dilakukan dengan menggunakan Hausman test dalam memilih model terbaik 

antara Fixed Effect dan Random Effect. Hipotesis yang digunakan sebagai berikut: H0: 

Model mengikuti Random Effect Ha: Model mengikuti Fixed Effect. Ketentuan sebagai 

berikut jika probabilitas Cross-section Random> 0,05 maka H0 diterima, namun jika 

probabilitas Cross-section Random< 0,05 maka H0 ditolak.  

3.  Uji Hipotesis  

Uji kebenaran hipotesis yang telah ditetapkan kemudian diinterpretasikan hasilnya. 

Software Eviews 9 digunakan untuk memudahkan pengolahan data dengan melihat 

output yang dihasilkan antara lain:  

a) Koefisien Determinasi  

Koefisien determinasi (R2) digunakan untuk mengukur seberapa besar kemampuan 

model dalam menerangkan variasi dari variabel dependen. Nilai Koefisien determinasi 

(R2) yang Kecil menunjukan bahwa kemampuan variabel-variabel independen dalam 

menjelaskan variabel dependen sangatlah terbatas.  

Nilai R2 dimulai dari angka 0 sampai dengan 1. Nilai yang mendekati satu berarti 

variabel-variabel independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan 

untuk memprediksi variabel independen. R2 memiliki kelemahan yang mendasar yaitu 
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hasilnya bias terhadap variabel independen yang dimasukan ke dalam model. Setiap 

tambahan satu variabel independen akan menyebabkan nilai R2 meningkat.  

b) Uji Statistik F  

Uji statistik F digunakan untuk menguji secara simultan atau bersama-sama pengaruh dari 

variabel independen terhadap variabel dependen. Pengambilan keputusan berdasarkan 

hipotesis berikut: H0: Variabel independen secara simultan atau bersama-sama tidak 

berpengaruh terhadap variabel dependen. Ha: Variabel independen secara simultan atau 

bersama-sama berpengaruh terhadap variabel dependen. Adapun cara pengambilan 

keputusan uji statistik F adalah sebagai berikut:  

- Jika nilai signifikansi < (α 0,05) maka H0 ditolak   

- Jika nilai signifikansi > (α 0,05) maka H0 diterima. 

c) Uji t (Uji Parsial) 

Uji statistikkt digunakan untuk menguji koefisien regresi secara parsial atau individual, 

pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. Pengambilan keputusan 

berdasarkan hipotesis sebagai berikut: H0: Masing-masing variabel independen secara 

parsial atau individual tidak berpengaruh terhadap variabel dependen. Ha: Masing-masing 

variabel independen secaraaparsial atau individual berpengaruh terhadap variabel 

dependen. Adapun cara pengambilan keputusan uji statistik t adalah sebagai berikut:  

- Jika nilai signifikansi < (α 0,05) maka H0 ditolak  

- Jika nilai signifikansi > (α 0,05) maka H0 diterima. 

 

IV. HASIL PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan uji regresi data panel untuk mengetahui pengaruh 

faktor fundamental dan resiko sistematis terhadap return saham pada perusahaan 

konstruksi dan Infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 

2015-2019. Adapun hasil pengujian menggunakan bantuan software eviews 9 sebagai 

berikut:  

1. Uji Pemilihan Model  

a) Hasil Uji Chow  

Uji Chow merupakan pengujian yang dilakukan untuk memilih apakah model yang 

digunakan Common Effect atau Fixed Effect. Hipotesis dari uji ini adalah:  

H0 = Common Effect Model  

Ha = Fixed Effect 

 

Tabel.1 Hasil Uji Chow 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  

     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

     
     Cross-section F 1.798327 (8,31) 0.0000 

Cross-section Chi-square 17.155349 8 0.0000 

Sumber: data diolah 

Dari hasil regresi tabel di atas, didapatkan nilai probabilitas untuk Cross-section 

F sebesar 0.0000 dengan nilai < 0,05. Maka H0 di tolak dan Ha di terima, artinya dapat 

disimpulkan bahwa model Fixed Effect lebih baik dibandingkan dengan model Common 

Effect 
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b) Hasil Uji Hausman  

Uji Hausman Merupakan pengujian statistik yang dilakukan untuk memilih 

apakah model yang digunakan Fixed Effect Model atau Random Effect Model. Hipotesis 

sebagai berikut:  

H0 = Random Effect Model (REM)  

Ha = Fixed Effect Model (FEM) 

 

Tabel.2 Hasil Uji Hausman 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  

     
     

Test Summary 

Chi-Sq. 

Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 10.677073 5 0.0082 

     
          

Sumber : data diolah 

 

Berdasarkan hasil estimasi Uji Hausman dalam menentukan Fixed Effect Model 

atau Random effect Model, di peroleh nilai probabilitas P Value (Prob>Chi2) 0.0082 < 

Alpha 0,05 maka H0 di tolak dan Ha di terima. sehingga dapat disimpulkan bahwa 

penggunaan pilihan model yang terbaik adalah Fixed Effect. 

Uji pemilihan model di atas didapatkan hasil bahwa dari uji chow test terpilih 

model Fixed Effect daripada Common Effect, dan dari uji hausman test terpilih model 

fixed effect daripada random effect, sehingga model terbaik yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah model fixed effect 

 

2. Pengujian Hipotesis 

 

Tabel.3 Hasil Estimasi Fixed Effec Model 
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 61.76255 32.54387 1.897824 0.0671 

X1 4.199001 2.974139 1.411838 0.0080 

X2 -4.058179 4.636347 -0.875297 0.0881 

X3 -0.092066 0.154898 -0.594365 0.5566 

X4 -0.906999 0.392688 -2.309718 0.0277 

X5 6.720964 9.285840 -0.723786 0.0046 
     
     
 Effects Specification   
     
     

Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     

R-squared 0.524667     Mean dependent var 29.92644 

Adjusted R-squared 0.325334     S.D. dependent var 21.62045 

S.E. of regression 17.75861     Akaike info criterion 8.841165 

Sum squared resid 9776.419     Schwarz criterion 9.403238 

Log likelihood -184.9262     Hannan-Quinn criter. 9.050700 

F-statistic 2.632115     Durbin-Watson stat 2.430362 
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Prob(F-statistic) 0.013444    
     
     

Sumber : data diolah 

Berdasarkan hasil Uji Chow, dan Uji Hausman pada tabel diatas terpilih model 

yang terbaik yaitu model Fixed Effect sebagai model estimasi untuk mengetahui pengaruh 

variabel independen terhadap variabel dependen. Dari hasil persamaan tersebut, maka 

dapat diinterpretasikan secara ekonomi sebagai berikut: 

- Uji Simultan (Uji F) 

Estimasi yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan regresi data panel 

dengan pendekatan terpilih adalah fixed effect model. Pada penelitian ini menggunakan 

nilai signifikansi α sebesar 5% (0,05).  

Hasil pengujian statistik secara simultan dapat diketahui bahwa nilai probabilitas 

F sebesar 0.01 lebih kecil dari tingkat signifikansi alpha 5%. Kesimpulan adalah hipotesis 

nol ditolak dan menerima hipotesis alternatif. Variabel ROA, DER, CR, PER, dan BETA 

secara signifikan bersama-sama mempengaruhi Return saham pada tingkat kepercayaan 

95% (α = 0,05).  

b)   Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji T)  

Uji T digunakan untuk menguji pengaruh variabel independen secara individual 

terhadap variabel dependen. Derajat kepercayaan yang digunakan untuk penelitian ini 

sebesar 95% (α = 0,05). Apabila nilai signifikansi < 0,05 maka Ha diterima. Hal ini 

menandakan bahwa variabel independen secara parsial/individu dapat berpengaruh 

terhadap variabel dependen. Dapat dijelaskan sebagai berikut: 

1) Pengaruh Rasio Profitabilitas (ROA) terhadap Return saham  

Nilai koefisien dari variabel ROA (X1) sebesar 4.199001 dengan probabilitas 

0.0080. Hasil ini menunjukkan bahwa variabel ROA memiliki hubungan positif dan 

signifikan terhadap variabel Return saham, yaitu ketika terjadi penambahan nilai ROA 

sebesar 1 persen secara otomatis nilai Return saham akan bertambah sebesar 4.1. Hasil 

penelitian ini sesuai dengan hipotesis penelitian Witkowska (2004), dan Ulupui (2005),  

bahwa pertumbuhan aset menyebabkan terjadinya peningkatan laba bersih, jika laba 

bersih naik maka asset perusahaan akan meningkat, dan hal ini berdampak terhadap 

kebijakan return saham berupa dividen yang ikut naik.  

2) Pengaruh rasio Solvabilitas (DER) terhadap return saham 

Nilai koefisien dari variabel DER (X2) sebesar -4.058179 dengan probabilitas 

0.0881. Hal ini menunjukkan bahwa variabel DER memiliki hubungan negatif dan tidak 

signifikan terhadap variabel Return saham. Temuan analisis sesuai dengan hipotesis 

penelitian (Al-Malkawi et al, 2013). 

Peningkatan leverage yang terlalu tinggi akan menyebabkan utang perusahaan 

menjadi meningkat, sehingga jika tidak di kelola dengan prinsip yang baik (Corporate 

governance) dapat menyebabkan kendala finansial, maka akan memicu financial distress 

pada perusahaan. (Cheng, 2011).   

3) Pengaruh rasio Likuiditas (CR) terhadap return saham 

Nilai koefisien dari variabel Current Ratio (X3) sebesar -0.092066 dengan 

probabilitas 0.5566. Hal ini menunjukkan bahwa variabel CR memiliki hubungan negatif 

dan tidak signifikan terhadap variabel return saham. Kondisi ini mengandung arti bahwa 

Current Ratio yang rendah dianggap menunjukkan terjadinya masalah dalam likuiditas 

dan merupakan indikator awal mengenai ketidakmampuan perusahaan untuk memenuhi 

kewajiban jangka pendek (Van Horne dan Wachowics, 2009).  
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Current Ratio yang tinggi memiliki arti likuiditas yang tinggi, namun kondisi 

tersebut menunjukkan bahwa perusahaan kurang mampu mengelola money to create 

money, yang pada akhirnya dapat mengurangi kemampuan perusahaan dalam 

memaksimalkan pendapatan. Temuan ini tidak sesuai dengan teori dan hipotesis 

penelitian yang menyatakan bahwa peningkatan likuiditas memiliki pengaruh positif dan 

signifikan terhadap return saham (Ashraf, 2017). 

4) Pengaruh Rasio pasar (PER) terhadap return saham 

Nilai koefisien dari variabel PER (X4) sebesar -0.906999 dengan probabilitas 

0.0277. Hal ini menunjukkan bahwa variabel PER memiliki hubungan signifikan 

terhadap variabel Return saham. Price Earning Ratio yang rendah dapat berarti bahwa 

saham perusahaan tersebut memiliki harga pasar yang lebih rendah dibandingkan nilai 

intrinsiknya (undervalued). Investor menjadi tertarik untuk berinvestasi di dalam 

perusahaan tersebut (Carpenter, 2020). 

Investor cenderung memilih perusahaan dengan nilai PER yang rendah karena 

menganggap nilai PER yang tinggi menunjukkan harga saham yang mahal dan tidak 

sesuai dengan nilai intrinsiknya (overvalued), sehingga investor akan lebih berhati-hati 

dalam menanamkan modal di perusahaan tersebut. Hasil penelitian ini sesuai dengan teori 

dan hipotesis yang menyatakan bahwa PER memiliki pengaruh negatif dan signifikan 

terhadap return saham (Qadir, 2011). 

5) Pengaruh Resiko sistematis (BETA) terhadap return saham  

Nilai koefisien dari variabel BETA (X5) sebesar 6.720964 dengan probabilitas 

0.0046. Hal ini menunjukkan bahwa variabel BETA memiliki hubungan signifikan 

terhadap variabel Return saham.  

Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Alfred (2005) yang 

menyatakan bahwa secara parsial resiko sistematis berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap return saham. Menurut Sharpe, Lintner, dan Mossin dalam Chang (2011) model 

CAPM menyatakan bahwa hubungan beta dengan return saham memiliki hubungan yang 

positif yaitu semakin besar risiko maka semakin besar pula return yang diperoleh dari 

koefisien beta.  

c)    Koefisien Determinasi (R2) 

Koefisien determinasi (R2) digunakan untuk mengukur sejauh mana kemampuan 

variabel independen secara simultan dalam menjelaskan variabel dependen. Berdasarkan 

tabel diatas, di ketahui nilai koefisien determinasi (R2) sebesar 0.524667. artinya variabel 

independen (ROA, DER, CR, PER, dan BETA) mampu menejelaskan variabel dependen 

(Return saham) sebesar 52.4% sedangkan sisanya di jelaskan variabel lain diluar model 

penelitian. 

 

KESIMPULAN 

Penelitian ini memiliki tujuan untuk menganalisis pengaruh faktor Fundamental 

dan Resiko sistematis perusahaan Konstruksi dan Infrastruktur yang berada di bursa efek 

indonesia terhadap return saham pada tahun 2015-2019. Hasil dari penelitian dapat 

disimpulkan bahwa secara simultan faktor fundamental yaitu Rasio Profitabilitas (ROA), 

Rasio solvabilitas (DER), Rasio Likuiditas (CR), Rasio pasar (PER), dan Resiko 

sistematis (BETA)  berpengaruh signifikan terhadap return saham, dan secara parsial 

variabel Rasio Profitabilitas (ROA), Rasio pasar (PER), dan Resiko sistematis (BETA) 

berpengaruh secara signifikan terhadap return saham. Variabel Rasio Solvabilitas (DER) 

dan Rasio Likuiditas (CR) tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham. 
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