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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menjelaskan bagaimana likuiditas
saham dan risiko sistematis dapat mempengaruhi tingkat pengembalian saham yang di
perdagangkan pada Bursa Efek Indonesia Metode analisis yang digunakan dalam
penelitian ini adalah deskriptif dan statistik dengan terlebih dahulu mengumpulkan data
dari Bursa Efek Indonesia. Teknik analisis yang digunakan adalah analisis regres linear
berganda dengan pengujian hipotesis t dan uji F pada taraf signifikasi atau apha 0.05.
Pengolahan data dilakukan dengan menggunakan aplikasi SPSS For Windows Versi 16.
Hasil uji t menunjukkan bahwa pada taraf signifikasi 95% diperoleh nilai probabilitas
(signifikasi) likuiditas saham sebesar 0.359 dan nilai probabilitis (signifikasi) risiko
sistematis sebesar 0.178 yang menunjukkan bahwa secara partial variabel likuiditas saham
tidak berpengaruh secara signifikan terhadap tingkat pengembalian saham. Hasil uji F
menunjukkan bahwa pada taraf signifikasi 95% diperoleh nilai probabilitas (signifikasi)
likuiditas saham dan risiko sistematis secara bersama-sama sebesar 0.236 yang
menunjukkan secara simultan likuiditas saham dan risiko sistematis secara bersama-sama
tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap tingkat pengembalian saham perusahaan
Plastik dan Kemasan yang Go Public di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2014.

Kata Kunci: Likuiditas Saham, Risiko Sstematis dan Tingkat Pengembalian Saham

1. Pendahuluan

Salah seorang pakar ekonomi yaitu John Maynard Keynes pernah mengungkapkan bahwa
ada tiga kebutuhan orang dalam menggunakan uang. Motif pertama adalah untuk memenuhi
kebutuhan transaksi (transaction motives) misalnya membeli barang dan jasa. Kedua untuk
jagarjaga atau mengamankan kebutuhan yang tidak terduga sebelumnya (precautinary
motivities) misalnya untuk mengantisipasi biaya kesehatan. Jika kedua motif kebutuhan tersebut
sudah berhasil dipenuhi, baru orang mencoba menjalankan motif ketiga yakni spekulas
(speculation motivities) dengan cara investasi. Tujuan yang akan dicapai dalam kegiatan
investas adalah untuk memperoleh keuntungan. Oleh karena itu sebelum melakukan investas,
investor perlu memastikan bahwa investasi tersebut mampu memberikan tingkat pengembalian
yang diharapkan yang tinggi dengan tingkat risiko yang kecil.

Investas dalam bentuk saham merupakan investasi yang tergolong berisiko tinggi.
Sehingga investor harus mempertimbangkan dua hal sebelum melakukan keputusan investas
yaitu tingkat pengembalian dan risiko yang terkandung pada setiap alternatif keputusan investas

yang diambil. Tingkat risiko yang terkandung dari setiap aternatif biasanya berbeda-beda. Pada
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saham memiliki risiko yang relatif lebih besar dibandingkan dengan jenis obligasi, deposito dan
tabungan. Hal ini sesuai dengan hukum investasi yang mengatakan high risk high return atau
high return control risk dimana saham merupakan surat yang memberikan peluang keuntungan
yang tinggi namun juga berpotensi risiko tinggi karena harga saham dapat turun dengan cepat.
Risiko saham yang tidak dapat dihilangkan dengan melakukan diversifikasi adalah risiko
sistematis, karenarisiko ini berasal dari pasar yang mencerminkan sensitivitas saham perusahaan
terhadap pasar. Likuiditas saham adalah kemampuan investor untuk menjua harta atau asset
yang dimilikinya tanpa harus melakukan konsensi atau kelonggaran harta menurut Alexander,
Sharpe dan Biley (daam Saputra, 2002). Saham yang likuid adalah saham yang mudah
diperjualbelikan dan saham tersebut tidak akan mengalami penurunan harga jika ingin
diperjual belikan.

2. Landasan Teori
Saham

Dalam konteks investasi, harapan keuntungan tersebut sering juga disebut return atau
tingkat pengembalian. Menurut Gumanti (2011, hal. 54) return adalah suatu investas yang
diukur sebagai total keuntungan atau kerugian yang diterima investor (pemilik) selama satu
periode tertentu. Sedangkan menurut Fahmi (2013, hal. 189) return merupakan keuntungan
yang diperoleh oleh perusahan, individu dan institusi dari hasil kebijakan investas yang
dilakukannya.

Tingkat Pengembalian Saham merupakan Harapan keuntungan dimasa datang yang
merupakan kompensasi atas waktu dan risiko yang terkait dengan investas yang dilakukan.
Perihal mengenai return ini sendiri perlu dibedakan sebelumnya antara realized return dan
expected return.

Return realisas (realized return) merupakan return yang telah terjadi. Return realisas
dihitung berdasarkan data (historis). Return redlisasi penting karena digunakan sebagai salah
satu pengukur kinerjadari perusahaan. Return historisini juga berguna sebaga dasar penentuan
return ekspektasi (expected return) dan risiko dimasa mendatang. Return ekspektas (expected
return) adalah return yang diharapkan akan diperoleh dimasa mendatang. Berbeda dengan
return realisas yang bersifatnya sudah terjadi, return ekspektasi sifatnya belum terjadi. Adapun
komponen pengembalian sebagai berikut :

1 Untung / rugi (capital gain/10ss)
Merupakan keuntungan atau kerugian bagi investor atas kelebihan harga jual / beli terhadap
hargajual beli sebelumnya.

2. Imbal hasil (yield)
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Merupakan pendapatan atau arus kas yang diterima investor secara periodik misalnya
deviden atau bunga.Yield dinyatakan dalam persentase dari modal yang ditanamkan.
Dari komponen pengembalian tersebut, selanjutnya dapat dihitung pengembalian
total (total return) dan tingkat pengembalian (rate of return).
1. Tota pengembalian = Capitd (gain/loss) + Yield
Pembayaran kas Perubahanharga

2. Tingkat pengembalian = yangditerima  + selgmasatu periode
H arga beli efek

Dalam berinvestasi terkadang investor memperhitungkan tingkat likuiditas dari investas
yang mereka tanamkan. Semakin likuid maka semakin baik, karena investor akan lebih tertarik
pada saham yang likuid. Menurut Koentin (dalam Davesta, 2013, hal. 6) Likuiditas saham
adalah suatu saham yang dimiliki seseorang untuk dapat diubah menjadi uang tunai tanpa waktu
yang lama melalui mekanisme pasar modal.

Menurut Alexander, Sharpe, dan Bailey (dalam Saputra, 2002) likuiditas saham adalah
kemampuan investor untuk menjual harta atau asset yang dimilikinya tanpa harus melakukan
kelonggaran harta. Sedangkan menurut Bursa Efek Indonesia atau Informasi Umum Pasar
Moda, Stock Exchenge (dalam Mulyana, 2011) likuiditas saham adalah kelancaran yang
menunjukkan tingkat kemudahan dalam mencairkan modal investasi. Tingkat likuiditas saham
merupakan faktor yang dipertimbangkan oleh investor dalam memilih saham.

Menurut Brown (dalam Saputra, 2002), faktor penentu dari likuiditas pasar sehubungan
dengan surat berharga sangat tercermin dalam data perdagangan pasar dan faktor yang
terpenting dari likuiditas ini adalah jumlah uang dari lembar saham yang diperdagangkan. Hal
ini menunjukkan bahwa likuiditas surat berharga ddam hal ini saham, dilihat dari volume
perdagangan dan frekuensi perdagangan yang terjadi dimana likuiditasini dipengaruhi oleh bid-
price dan ask price yang terjadi dipasar.

Risiko Sistematis

Secara rasiona investor pasti ingin meminimalkan risiko yang ditanggungnya dalam
melakukan investasi, oleh karena itu para investor akan cenderung melakukan divestifikasi
melalui pembentukan portofolio dan berarti risiko tidak sistematis menjadi tidak relevan lagi
dalam pengukuran risiko pada investas surat berharga. Jadi satu-satunya risiko yang relevan
dan mencerminkan risiko dalam investas surat berharga adalah risiko yang tidak bisa
dieliminagi, yaitu risiko sistematis.

Menurut Fahmi (2013, hal.205) risiko sistematis disebut juga dengan risiko pasar (mar ket
risk) adalah risiko yang tidak dapat di diversifikasikan atau dengan kata lain risiko yang sifatnya
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mempengaruhi secara menyeluruh yang dinyatakan dalam beta (). Misalnya: kurs valuta asing,
perubahan tingkat bunga, kebijakan pemerintah dan sebagainya. Sedangkan menurut Hearth dan
Zaima (dalam Saputra, 2002) risiko sistematis merupakan risiko yang berasal dari faktor-faktor
yang mempengaruhi perusahaan secara langsung seperti ketidakpastian ekonomi  dan
ketidakpastian politik.Hal ini berarti kinerja sasham suatu badan usaha dipengaruhi oleh kondis
yang terjadi dalam perekonomian negara dan perubahan pasar. Risiko ini bersifat umum dan
berlaku bagi semua saham dalam bursa yang bersangkutan.

Parameter yang digunakan dalam mengukur risiko sistematis ini adalah beta (f).
Koefisien beta yaitu koefisien yang menunjukkan tingkat kepekaan keuntungan suatu saham
terhadap perubahan keuntungan secara rata-rata dipasar.Menurut Darmadji dan Fakhruddin
(2012, hal. 162) Beta atau sering disebut koefisien beta merupakan ukuran angka koefisien yang
menggambarkan sensitivitas atau kecenderungan respons suatu saham terhadap pasar. Saham
dengan beta satu merupakan saham yang bergerak searah dengan pergerakan pasar. Saham
dengan beta kurang dari satu merupakan saham yang bergerak lebih lambat dari pergerakan
pasar, sementara ssham dengan beta lebih dari satu menggambarkan harga saham bergerak
lebih volatile atau fluktuatif dibanding pasar.

Betasuatu sekuritas dapat dihitung dengan estimasi yang menggunakan data historis
maupun estimasi secara subjektif. Betahistoris dapat dihitung dengan menggunakan datahistoris
berupa data pasar (return sekuritas dan return pasar). Secara matematis beta dapat dihitung

dengan rumus sebagai berikut:

Ro_ PP+ DI
Pi t-1
rm - /HSG (- HSG .,
IHG
- (Y rRm*R)- 3 Rm; R Sumber : Jogiyanto (2010)
nY Rm?- (Z Rm)

Keterangan :
Ri : Return saham i
Pi \: Hargasaham i pada periode t
Pig : Harga saham i sebelum periode t
Di: Deviden sahamii
Rm . Return market

IHSG :Indeks harga saham gabungan pada periode t
IHSG.; : Indeks harga saham gabungan sebelum periodet
n : Jumlah data atau periode
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Atau dapat dinyatakan dengan rumus (Agustina, 2011)

o cov(Ri, Rm)
Var (Rm)
Keterangan :
B : Beta Ri  : Return saham
Cov : Covarians Rm : Return market
Var : Varians

3. Metode Pendlitian
Menurut Juliandi dan Irfan (2013) Analisis regres berganda digunakan dalam penelitian
ini bertujuan untuk mengetahui bagaimana variabel dependen dipengaruhi variabel independen

bila variabel independen sebagai faktor prediktor. Maka peneliti menggunakan regresi linear

berganda:
Tabel 1
Hasil Pengujian Regres Berganda
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Modée B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 3.062 416 7.367 .000
Bid-Ask Spread .015 .016 109 .924 .359
Risiko Sistematis .001 .001 161 1.362 178

a. Dependent Variable: Tingkat Pengembalian
Dari data padatabel 1, maka model persamaan regresinya adalah :
Y =3.062 +0.015X;+ 0.001X,+e

Keterangan :

1) Nilai “B” = 3.062 menunjukkan bahwa variabel independen yaitu Likuiditas Saham (X1)
dan Risiko Sistematis (X2) dalam keadaan konstan atau tidak mengalami perubahan (sama
dengan nol), maka Tingkat Pengembalian saham () adalah sebesar 3.062 .

2) Koefesien regres (X1) sebesar 0.015 menunjukkan bahwa setiap penambahan 1% , maka
Likuiditas Saham (X 1) akan menambahkanTingkat Pengembalian (Y) sebesar 0.015 dengan

asumsi bahwa variabel lain bernilai konstant.
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3) Koefesien regresi Risiko Sistematis (X2) sebesar 0.001 menunjukkan bahwa setiap
penambahan 1%, maka Risiko Sistematis (X2) akan menaikkan Tingkat Pengembalian (YY)

sebesar 0.001 dengan asumsi bahwa variabel lain bernilai konstant.

ISSN: 2621 - 1572

Tabel 2
Koefisen Determinas (R-Square)
Adjusted R | Std. Error of the
Modée R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 .202% .041 .013 3.087018 1.507

a. Predictors: (Constant), Risiko Sistematis, Bid-Ask Spread
b. Dependent Variable: Tingkat Pengembalian
Data diatas terlihat bahwa nilai R-Square adalah 0,041 atau 4.1% hal ini menunjukkan
sekitar 4.1% variabel Tingkat Pengembalian (Y) dapat dijelaskan oleh variabel Likuiditas
Saham (X;) dan Risiko Sistematis (X,), atau secara praktis dapat dikatakan bahwa pengaruh
Likuiditas saham (X,) dan Risiko Sistematis (X,) terhadap Tingkat Pengembalian (Y) sebesar
4.1% Sisanya 95.9% adalah dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak ditdliti.
Tabel 3
Uji-t (Uji Parsial)

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 3.062 416 7.367 .000
Bid-Ask Spread .015 .016 109 924 359
Risiko Sistematis .001 .001 161 1.362 178

a. Dependent Variable: Tingkat Pengembalian

Untuk mengetahui nilai t ini signifikan atau tidak, maka perlu dibandingkan dengan tabel
t dengan tingkat kesalahan sebesar 5%. Untuk kriteria Uji t dilakukan padatingkat a = 5% Nilai
thitung UNtUK N =72 — 2 = 70 adalah 1.994.

Berdasarkan hasil pengujian secara parsia likuiditas saham terhadap tingkat
pengembalian saham diperoleh tyngsebesar 0.924 sementara ting Sebesar 1.994 dan mempunyai

angka signifikan sebesar 0,359. Berarti likuiditas saham tidak mempunyai pengaruh signifikan
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terhadap tingkat pengembalian saham disebabkan 0,359 >0.05. Hal ini menyatakan bahwa Hy
diterima (H, ditolak) disebabkan karena thiwng 0,924 < t2e1.994. Ini dapat disimpulkan bahwa
tidak ada pengaruh antara likuiditas saham terhadap tingkat pengembalian saham saham pada
perusahaan plastik dan kemasan yang go public di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2014.

Berdasarkan hasil pengujian secara parsia risko sistematis terhadap tingkat
pengembalian saham diperoleh thwung Sebesar 1.362 sementara ta, Sebesar 1.994 dan
mempunyai angka signifikan sebesar 0.178. Berarti risiko sistematis tidak mempunyai pengaruh
signifikan terhadap tingkat pengembalian saham disebabkan 0.178>0.05. Hal ini menyatakan
bahwa H, diterima (H, ditolak) disebabkan karena thitung 1,362 < tipg 1.994. Ini dapat
dismpulkan bahwa tidak ada pengaruh antara risiko sistematis terhadap tingkat pengembalian
saham saham pada perusahaan plastik dan kemasan yang go public di Bursa Efek Indonesia
periode 2013-2014.

Tabel 4
Uji F (Uji Simultan)

Sum of
Model Squares Df Mean Square F Sig.
1 Regression 28.109 2 14.04 1.475 .236%
Residua 657.548 69 9.530
Total 685.657 71

a. Predictors: (Congtant), Risiko Sistematis, Bid-Ask Spread
b. Dependent Variable: Tingkat Pengembalian

Untuk mengetahui nilai F ini signifikan atau tidak, maka perlu dibandingkan dengan tabel
t dengan tingkat kesalahan sebesar 5%. Untuk kriteria Uji t dilakukan pada tingkat a = 5% Nilai
Fiabe= N-k-1 = 72-2-1= 69 adalah 3.13

Berdasarkan hasil pengujian secara simultan dapat dilihat nilai Fpiwng 1.475<faa 3.13
dengan nilai sig 0.236 > 0.05 maka H, diterima (H.ditolak). Sehingga dapat disimpulkan bahwa
variabel Likuiditas Saham dan Risiko Sistematis yang diteliti secara simultan pada model ini
tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap Tingkat Pengembalian pada perusahaan plastik dan
kemasan periode tahun 2013-2014.
4. Pembahasan
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Berdasarkan hasil pendlitian yang didasarkan pada hasil pengolahan data yang terkait
dengan kesesuaian teori, pendapat maupun penelitian terdahulu yang telah dikemukakan
sebelumnya, maka dalam penelitian ini adatiga hal yang dapat dijelaskan, yaitu sebagai berikut:
a. Pengaruh Likuiditas Saham terhadap Tingkat Pengembalian Saham

Berdasarkan hasil penelitian diatas, antara likuiditas saham dan tingkat pengembalian
saham pada perusahan plastik dan kemasan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
menyatakan bahwa hasil uji t likuiditas saham yang diperoleh dari tabel out put adalah 0.924,
sedangkan tne dengan taraf signifikasi 95% atau o 0.05 (uji two tailed), dergjat kebebasan
(df) = 72-2=70 diperoleh tipe = 1.994. Dibandingkan antara tiwng (0.924) <tipe (1.994) hal
ini menunjukan bahwa likuiditas saham tidak berpengaruh signifikan terhadap tingkat
pengembalian saham. Hasil ini konsisten dengan hasil penelitian Rickson (2006) dan
Meliaty (2012) yang menyatakan bahwa likuiditas saham tidak berpengaruh signifikan
terhadap tingkat pengembalian saham.

Hal ini berarti dengan likuiditas saham yang kecil tidak dapat memberikan tingkat
pengembalian saham yang tinggi. Oleh karena itu, bid-ask spread yang kecil tidak bisa
memberikan tingkat pengembalian yang tinggi karena saham perusahan plastik dan kemasan
tidak terus aktif di perdagangkan dibursa sehingga investor perlu berpikir dahulu dan
menganalisa untuk menginvestaskan dananya. Teori Brown (dalam Saputra, 2002:18)
mengungkapkan bahwa saham yang likuid adalah saham yang mempunyai spread yang
kecil. Spread yang kecil akan membawa pada biaya transaksi yang rendah sehingga tingkat
pengembalian dapat lebih tinggi tidak dapat berlaku pada saham perusahan plastik dan
kemasan. Maka penulis dapat menyimpulkan bahwa ada kesesuaian antara hasil penelitian
teori, pendapat dan penelitian terdahulu yakni tidak ada pengaruh signifikan antara likuiditas
saham dan risiko sistematis terhadap tingkat pengembalian saham.

b. Pengaruh Risiko Sistematisterhadap Tingkat Pengembalian Saham

Hasil uji t risiko sistematis yang diperroleh dari tabel out put adalah 1.362 sedangkan
tave dengan tarif signifikasi 95% atau a 0.05 (uji two tailed), dergjat kebebasan (df) 72-2=70
diperoleh tane = 1.994. Jika dibandingkan antara thwng (1.362) <tae (1.994) ha ini
menunjukkan bahwa risiko sistematis tidak berpengaruh signifikan terhadap tingkat
pengembalian. Hal ini konsisten dengan hasil penelitian Meliaty (2012) dan Muhardi (2013)
yang membuktikan bahwa risiko sistematis tidak berpengaruh signifikan terhadap tingkat
pengembalian saham.

Hal ini berarti dengan risiko yang kecil tidak dapat memberikan tingkat pengembalian
yang kecil dan sebaliknya dengan risiko yang besar tidak memberikan tingkat pengembalian

yang besar. Hasil penelitian ini sesuai dengan teori yang dikemukakan oleh Jogianto (2010)
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yang menyatakan bahwa pada pasar yang tidak rasional, kadang kala return realisas yang
tinggi tidak mesti mempunyai risiko yang tinggi pula. Maka penulis dapat menyimpulkan
bahwa ada kesesuaian antara hasil pendlitian teori, pendapat dan penelitian terdahulu yakni
tidak ada pengaruh signifikan antara likuiditas saham dan risiko sistematis terhadap tingkat
pengembalian saham.
c. Pengaruh Likuiditas Saham dan Risiko Sistematis terhadap Tingkat Pengembalian
Saham

Berdasarkan hasil uji statistik tabel 1V.11 diperoleh FingSebesar 1.475 setelah
mengetahui Fiwng Maka akan dibandingkan dengan nilai Fae  yang diperoleh dengan k=2,
dergjat kebebasan (df) = 72-2-1=69 dan taraf kesalahan 5% adalah 3.13.

Jika dibandingkan antara Friwng dengan Fi,e maka dapat dilihat Friwng (1,475) < Frape
(3,13) dengan demikian dapat ditarik kesimpulan bahwa hipotesis ketiga ditolak. Hal ini
menunjukkan bahwa likuiditas saham dan risko sistematis secara bersama-sama tidak
berpengaruh signifikan terhadap tingkat pengembalian saham pada perusahan plastik dan
kemasan periode tahun 2013-2014. Hasil ini sgjalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Meliaty (2012) yang menyimpulkan bahwa likuiditas saham dan risiko sistematis secara
simultan tidak ada pengaruh signifikan terhadap tingkat pengembalian. Berdasarkan hasil
penelitian yang dilakukan peneliti dan menurut tori yang ada, maka penulis dapat
menyimpulkan bahwa tidak ada pengaruh yang signifikan likuiditas saham dan risiko
sistematis secara simultan terhadap tingkat pengembalian ssham. Dengan kata lain adapun
nilai likuiditas saham dan risiko sistematis yang kecil tidak berpengaruh signifikan terhadap
tingkat pengembalian saham pada perusahaan plastik dan kemasan yang go public di Bursa
Efek Indonesia periode 2013-2014.

5. Penutup

Berdasarkan pendlitian yang dilakukan pada Perusshaan Plastik dan Kemasan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2014 maka dapat disimpulkan bahwa likuiditas
saham dan risiko sistematis secara parsial dan smultan tidak berpengaruh signifikan terhadap

tingkat pengembalian saham.
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