[image: image1.jpg]Struktur Modal (X1)

Financial Leverage (X2)

Likuiditas (X3)

Operationg Leverage (X4)

Resiko Investasi Saham (Y)

Hs




            Management Studies and Entrepreneurship Journal
                                                                           Vol 5(1) 2024 : 2939-2948                      
Valenchia dkk , (2024)
                         
      

                            MSEJ, 5(1) 2024: 2939-2948

The Influence Of Capital Structure, Financial Leverage, Liquidity And Operating Leverage On Stock Investment Risk In Finance Companies Listed On The Indonesian Stock Exchange (BEI)  For The 2019-2022 Period
Pengaruh Struktur Modal, Financial Leverage, Likuiditas Dan Operating Leverage Terhadap Resiko Investasi Saham Pada Perusahaan Finance Yang Terdaftar Di Bursa Efek  Indonesia (BEI) Periode 2019-2022
Valenchia1* , Eddy Chandra2 , Deasy Arisandy Aruan3 , Frenky Situmorang4
Program Studi Akuntansi, Universitas Prima Indonesia, Kota Medan, Indonesia1,2,3
Program Studi Akuntansi, STIE Eka Prasetya, Kota Medan4

deasyarisandyaruan@unprimdn.ac.id3 
*Corresponding Author

ABSTRACT

The target of this study is to analyze the impact of capital structure, financial leverage, liquidity and operating leverage on stock investment risk in finance companies verified on the IDX since 2019-2022. This study uses purposive sampling method, the sample obtained from this study is 56 out of a population of 94. This study has a quantitative approach and the type of data is secondary. The results of this study use multiple linear regression, that capital structure, financial leverage, liquidity, operating leverage have a significant impact on the risk of stock investment in verified finance companies on the IDX since 2019-2022. The results showed that capital structure has an impact on stock investment risk in finance companies verified on the IDX since 2019-2022. Financial Leverage has a significant impact on Stock Investment Risk in finance companies verified on the IDX since 2019-2022. Liquidity has a significant impact on the Risk of Investment in Shares of finance companies verified on the IDX since 2019-2022. Operating leverage has a significant impact on the Stock Investment Risk of finance companies verified on the IDX since 2019-2022. The magnitude of the impact of variations in the independent variable on the dependent variable observed through Adjusted R Square amounts to 58.8% where the rest is influenced by other factors.

Keywords: Capital Structure, Financial Leverage, Liquidity, Operating leverage and Stock Investment Risk.

ABSTRAK
Target pengkajian ini guna menganalisa dampak struktur modal, financial leverage, likuiditas serta operating leverage pada resiko investasi saham pada perusahaan finance yang terverifikasi di BEI sejak 2019-2022. Pengkajian ini bermetode purposive sampling, Sampel yang diperoleh dari penelitian ini sebanyak 56 dari populasi sebanyak 94. Pengkajian ini berpendekatan kuantitatif serta tipe datanya sekunder. Perolehan pengkajian ini memakai regresi linear berganda, bahwa struktur modal, financial leverage, likuiditas, operating leverage berdampak signifikan pada resiko investasi saham pada perusahaan finance yang terverifikasi di BEI sejak 2019-2022. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Struktur modal berdampak pada Resiko Investasi Saham pada perusahaan finance yang terverifikasi di BEI sejak 2019-2022. Financial Leverage berdampak signifikan pada Resiko Investasi Saham pada perusahaan finance yang terverifikasi di BEI sejak 2019-2022. Likuiditas berdampak signifikan pada Resiko Investasi Saham terhadap perusahaan finance yang terverifikasi di BEI sejak 2019-2022. Operating leverage berdampak signifikan pada Resiko Investasi Saham terhadap perusahaan finance yang terverifikasi di BEI sejak 2019-2022. Besar dampak variasi variabel independen pada variabel dependen yang diamati melalui Adjusted R Square sejumlah 58,8% dimana sisanya dipengaruhi oleh faktor lain.
Kata Kunci: Struktur Modal, Financial Leverage, Likuiditas, Operating leverage dan Resiko Investasi Saham
1. Pendahuluan

Bidang financial berupa sebuah himpunan perusahaan yang berpartisipasi aktif untuk pasar modal sebab bidang tersebut berupa penompang rill untuk ekonomi Indonesia. Sektor Keuangan berupa bidang yang berdampak untuk dibangunya ekonomi disebuah negara. Lalu bidang ini di BEI tergolong 5 subsektornya yang mencakup instansi pembiayaan, perbankan, asuransi serta lainnya. Melainkan bertarget menjadi penyiap dana untuk pihak yang memerlukan dana, bidang financial sebagai suatu perusahaan yang mempunyai target lainnya ialah mengoptimalkan nilainya yang bisa diamati melalui harga saham yang dipunyainya.



Nilai perusahaan yang besar bisa mengakibatkan kesejahteraan terhadap pemilik saham. Pergerakan harga saham dipengaruhi oleh kondisi pasar secara keseluruhan. Fluktuasi pasar saham dapat mengakibatkan penurunan nilai investasi. Faktor-faktor seperti ketidakstabilan politik, gejolak ekonomi, atau perubahan kebijakan moneter dapat menyebabkan fluktuasi harga saham yang signifikan. Setiap perusahaan memiliki risiko yang unik terkait dengan operasionalnya. Faktor-faktor seperti kinerja keuangan yang buruk, manajemen yang tidak efektif, persaingan yang meningkat, atau masalah hukum dapat mempengaruhi harga saham secara negatif. Jika suatu perusahaan mengalami kebangkrutan, investor mungkin kehilangan seluruh nilai investasinya.


Struktur modal dan financial leverage termasuk indikator yang digunakan investor dalam mempertimbangkan dalam melakukan investasi. Faktor pokok yang hendak dibahas pemilik modal guna menilaikan keadaan sehatnya sebuah perusahaan ialah taraf utang perusahaan. Ketika total utangnya mendominasi, sehingga arus kas perusahaan bisa dipindahkan guna menutupi utangnya ini, maka akan member kendala keberlangsungan kegiatan perusahaan. Taraf debt default dibagikan auditor, bila perusahaan tidak bisa membayarkan utangnya. Current ratio berupa sebuah skala kinerja financial yang dipakai guna menilaikan likuiditas perusahaan serta keahlianya juga utang periode cepatnya. Melalui kaitan likuiditas, makin minim current ratio, perusahaan tidak likuid maka tidak bisa membiayai seluruh krediturnya, sehingga auditor berpotensi hendak membagikan opini audit going concern. Operating leverage juga dapat memberikan petunjuk tentang potensi keuntungan dan kerugian yang dapat dicapai oleh perusahaan. Dalam situasi di mana pemasaran menaik, perusahaan secara operating leverage besar dapat menghasilkan profit yang lebih besar daripada perusahaan dengan operating leverage rendah, karena biaya tetap yang sama dibagi dengan volume penjualan yang lebih besar. Namun, jika penjualan menurun, perusahaan dengan operating leverage tinggi dapat mengalami kerugian yang dominan daripada perusahaan dengan operating leverage minim. Dengan menganalisis operating leverage, investor bisa memahami potensi fluktuasi laba dan risiko yang terkait dengan investasi dalam perusahaan tersebut.



Beberapa fenomena yang terjadi melalui cakupan gerak nilai saham secara membedakan nilai saham ditaraf akhir kuartal 1 tahun 2019 - 2020 melihatkan dengan kisaran nilai saham perbankan terjadi penyusutan terkecuali saham BNLI yang melihatkan peningkatan imbas melalui program pembelaanjaan saham emiten oleh Bangkok Bank. Jika dibedakan pada taraf nilai saham dipertengahan Mei 2020, sehingga dialami terdapatnya model penyusutan nilai saham emiten perbankan daripada taraf akhir Maret 2020. Keadaan ini melihatkan terdapatnya kecemasan seluruh pemilih modal saham tentang kinerja sebuah perusahaan yang terkena imbas pandemic covid 19. Melainkan guna kinerja emiten keuangan lain mencakup emiten perusahaan multifinance di kuartal 1 tahun 2020 diamati beragam serta bila terdapat penyusutan, masih di bawah 20%. Kinerjanya di kuartal 1 tahun 2020. Melalui cakupan gerak nilai saham, peningkatan nilainya relatif signifikan diamati diemiten LPGI, peningkatanya selaras pada kinerja perkembangan laba bersih yang meningkat di kuartal 1 tahun 2020. Melainkan guna emiten lainnya tidak berubah signifikan melalui cakupan gerak nilai saham emiten asuransi. Dari kondisi diatas dapat diketahui umtuk mempertahankan harga saham dilakukan dengan jangka lama dan tidak mengalami kerugian dalam jangka pendek. Dalam menganalisis harga saham, yang seharusnya menjadi pertimbangan investor agar lebih menilai kemampuan perusahaan dalam meningkatkan harga saham dan meningkatkan keuntungan harga saham kedepannya agar apabila kondisi pasar modal yang tidak sehat makin tinggi kemungkinan pemilik modal tidak minat guna menanamkan modalnya ke perusahaan.



Berdasarkan pengkajian Sari et al (2021), bahwa perolehan pengkajian melihatkan bila Struktur modal berdampak pada risiko investasi saham, melainkan perolehan pengkajian Purnomo (2022) melihatkan bila Struktur modal yang diproksikan pada LDER tidak berdampak signifikan pada earning per shate, melainkan mempunyai kaitan yang positif. Hasil pengkajian Nofitasari & Adi (2021) variabel leverage berdampak positif pada return saham. Melainkan pengkajian Syafira & Zainul (2021) operating leverage berdampak signifikan & negative pada ancaman sistematis saham perusahaan utilitas, infrastruktur serta transportasi; (2) financial leverage berdampak tidak signifikan serta positif pada risiko sistematis saham perusahaan utilitas, infrastruktur serta transportasi Perolehan pengkajian Lestari et al (2022) melihatkan bila likuiditas berdampak signfikan & positif pada ancaman investasi saham, melainkan pengkajian Maulidina et al (2021) diamati bila rasio likuiditas tidak berdampak pada ancaman sistematis saham.

2. Tinjauan Pustaka
Pengaruh Struktur Modal Terhadap Resiko Investasi Saham

Bila perusahaan yang memprioritaskan modal pribadi sehingga bisa menyusuti biaya keterkaitan terhadap pihak luarnya serta menyusuti ancaman financial. Struktur modal berupa sebuah putusan financial yang dialami manajer financial yang berhubungan pada gabungan hutang yang hendak dipakai perusahaan maka mendampaki resiko investasi saham (Tandelilin,2016:86).

Pengaruh Financial Leverage Terhadap Resiko Investasi Saham

Financial leverage dialami sebab pemakaian sumber dana yang bersumber melalui hutang, maka mengakibatkan perusahaan perlu menompang hutang juga beban bunga. Hal ini melihatkan bila makin dominanya hutang yang dipunyai sehingga makin tinggi risiko sistematis yang didapatinya. Bila perusahaan memakai hutang makin tinggi, sehingga makin tinggi juga bunga serta angsuran yang dipinjaminya (Kasmir, 2015:71).

Pengaruh Likuiditas Berpengaruh Terhadap Resiko Investasi Saham

Gagalnya untuk membiayai utang bisa mengakibatkan perusahaan bangkrut, maka likuiditas perusahaan perlu diamati. Likuiditas diproksikan secara Current Rasio yang berupa rasio yang bisa mengukurkan ketangguhan financial periode cepat sebuah perusahaan. Melalui teori, likuiditas perusahaan bisa sebagai perbandingan untuk pemilik modal guna berinvestasi, sebab berhubungan secara keahlian perusahaan untuk mencukupi utang periode cepatnya yang mana makin besar likuiditas sehingga makin besar return yang didapati pemilik modal serta makin minim risiko sistematis saham yang perlu ditompang (Syamsudin, 2016)

Pengaruh Operating leverage Terhadap Resiko Investasi Saham

Operating leverage muncul sebab perusahaan untuk aktivitas memakai aktiva tetap yang memunculkan beban tetap untuk perusahaan, beban tetap ialah depresiasi. Target pemakaian aktiva tetap ialah guna melancarkan tahap kegiatan perusahaan maka menaikan profit perusahaan. Bila anggaran tetap atas pemakaian aktiva tetap diatas profit yang diperoleh sehingga leverage operasi disebut sukses. Menaiknya profit sebab Operating leverage bisa menyusuti resiko investasi saham (Sutrisno, 2016).
Berikut adalah kerangka berpikir yang akan digunakan dalam penelitian ini:
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Gambar 1. Kerangka Konseptual
Berdasarkan hasil penelitian sebelumnya dan kerangka konseptual, maka hipotesis dalam penelitian ini adalah : 
H1: 
Struktur modal ada pengaruhnya pada resiko investasi saham terhadap perusahaan sektor finance yang terdaftar di BEI.

H2: 
Financial leverage ada pengaruhnya pada resiko investasi saham terhadap perusahaan sektor finance yang terdaftar di BEI.

H3: 
Likuiditas ada pengaruhnya pada resiko investasi saham terhadap perusahaan sektor finance yang terdaftar di BEI.

H4: 
Operating leverage ada pengaruhnya pada resiko investasi saham terhadap perusahaan sektor finance yang terdaftar di BEI

H5: 
Struktur modal, financial leverage, likuiditas dan operating leverage berpengaruh pada resiko investasi saham terhadap perusahaan sektor finance yang terdaftar di BEI.
3. Metode Penelitian
Pengkajian ini berjenis kuantitatif, ialah yang dipakai guna mengkaji sampel atau populasi. Pengkajian ini bersifat kaitan kausal, ialah yang sifatnya akibat sebab antar variable. Guna tehnik menghimpun datanya memakai studi dokumentasi. Pengkajian ini berjenis data sekunder, ialah mencakup informasi financial perusahaan bidang finance yang terverifikasi di BEI sejak 2019-2022. Pengkajian ini diselenggarakan terhadap Perusahaan sektor finance yang terverifikasi di BEI sejak 2019-2022 dari media internet bersitus www.idx.co.id. Pengkajian ini berpopulasi 94 informasi financial bidang finance yang terverifikasi di BEI sejak 2019-2022. Melalui Sugiyono (2017:81) sampel ialah cakupan cirikhas yang dipunyai sebuah populasi. Guna tehnik mendapati sampel memakai purposive sampling. 
4. Hasil Dan Pembahasan
Uji Normalitas



Uji normalitas bisa dilakukan dengan 2 cara yaitu dengan grafik histogram dan normal probability plot of regression. Jika data menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal maka grafik histogramnya dan normal probability plot of regression menunjukkan pola distribusi normal, maka model regresi memenuhi asumsi normalitas. Jika data menyebar jauh garis diagonal dan/atau tidak mengikuti arah garis diagonal maka grafik histogram normal probability plot of regression tidak menunjukkan pola distribusi normal, maka model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas.
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Gambar 3.2 Histogram
Melalui gambar tersebut bisa diamati grafiknya tidak melenceng kekanan kiri serta

ada ditengah titik 0, simpulanya bila datanya berdistribusi normal.

3.2.2. Uji Multikolinearitas
Tabel 3.3. Uji Multikolinearitas
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Gambar 2. Histogram Graphic

Berdasarkan gambar di atas, terlihat bahwa garis membentuk lonceng, tidak ke kiri atau ke kanan. Hal ini menunjukkan bahwa data berdistribusi normal dan memenuhi asumsi normalitas.
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Melalui gambaran tersebut diamati titik ada digaris diagonal maka simpulany Berdasarkan gambar di atas, terlihat bahwa data (titik) menyebar di sekitar garis
) diagonal dan mengikuti garis diagonal. Sehingga dari gambar tersebut disimpulkan bahwa
datanya berdistribusi normal 2 residual model regresi berdistribusi normal.
B Salah satu uji normalitas adalah menggunakan Kolmogorov Smirnov dengan kriteria
sebagai berikut:
I 1. Apabila nilai dari Asymp. Sig. > 0,05, data berdistribusi normal.
2. Apabila nilai dari Asymp. Sig. < 0,05, data tidak berdistribusi normal.
I_) TABEL1
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Gambar 3. Normal Probability Plot Of Regression Graphic
Berdasarkan gambar di atas, terlihat bahwa data (titik) menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti garis diagonal. Sehingga dari gambar tersebut disimpulkan bahwa residual model regresi berdistribusi normal.

Salah satu uji normalitas adalah menggunakan Kolmogorov Smirnov dengan kriteria sebagai berikut:

1. Apabila nilai dari Asymp. Sig. > 0,05, data berdistribusi normal.
2. Apabila nilai dari Asymp. Sig. < 0,05, data tidak berdistribusi normal.
Tabel 1. One-Sample Kolmogorov Smirnov Test
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Sumber: Data diolah, 2023


Berdasarkan tabel di atas, hasil uji normalitas Kolmogorov-Smirnov membuktikan bahwa nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 yaitu 0,213 maka dapat disimpulkan bahwa data tergolong berdistribusi normal.
Uji Multikolinearitas



Uji multikolinieritas digunakan untuk melihat hubungan antarvariabel independennya sehingga pada uji regresi linier sederhana tidak menggunakan uji multikolinieritas karena uji regresi sederhana hanya memiliki satu variabel independen. Dasar pengambilan keputusan pada uji mulitkolinieritas yaitu:
1. Tidak terjadi multikolinieritas apabila nilai tolerance lebih besar dari 0,1 dan nilai VIF (Variance Inflation Factor) lebih kecil dari 10.

2. Terjadi multikolinieritas apabila nilai tolerance lebih kecil dari 0,1 dan nilai VIF (Variance Inflation Factor) lebih besar atau sama dengan 10.

Tabel 2. Multicollinearity Test
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3.2.2. Uji Multikolinearitas
Tabel 3.3. Uji Multikolinearitas
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Melalui pengkelolaan SPSS bisa diamati bila tolerance setiap variable dibawah VII
memberi fakta bila VIF tiap variabelnya tidak dialami multikolinearitas.
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- Uji Multikolinearitas
B Uji multikolinieritas digunakan untuk melihat hubungan antarvariabel independennya
B sehingga pada uji regresi linier sederhana tidak menggunakan uji multikolinieritas karena uji
= regresi sederhana hanya memiliki satu variabel independen. Dasar pengambilan keputusan
o pada uji mulitkolinieritas yaitu:
B 1. Tidak terjadi multikolinieritas apabila nilai tolerance lebih besar dari 0,1 dan nilai VIF
© (Variance Inflation Factor) lebih kecil dari 10.
- 2. Terjadi multikolinieritas apabila nilai tolerance lebih kecil dari 0,1 dan nilai VIF
- (Variance Inflation Factor) lebih besar atau sama dengan 10.
- TABEL 2
r
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- Berdasarkan tabel di atas terlihat bahwa semua variabel memiliki nilai tolerance lebih
I dari 0,1 dan nilai VIF kurang dari 10 yang dapat disimpulkan bahwa tidak ditemukan masalah
= pada uji multikolinearitas.
Q’
- Uji Heteroskedastisitas
+ Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi
- ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain. Metode
A pengukurannya menggunakan Scatterplot dimana apabila terdapat pola tertentu, seperti titik-
= titik yang membentuk pola tertentu yang teratur, maka mengidentifikasi telah terjadi
- hatarnckadacticitac dan cahalilbnua iika tidal ada nnla vana ialac carta titib_titik manuahar di
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   Sumber: Data diolah, 2023

Berdasarkan tabel di atas terlihat bahwa semua variabel memiliki nilai tolerance lebih dari 0,1 dan nilai VIF kurang dari 10 yang dapat disimpulkan bahwa tidak ditemukan masalah pada uji multikolinearitas.

Uji Heteroskedastisitas



Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain. Metode pengukurannya menggunakan Scatterplot dimana apabila terdapat pola tertentu, seperti titik-titik yang membentuk pola tertentu yang teratur, maka mengidentifikasi telah terjadi heteroskedastisitas dan sebaliknya jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas. 
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3.2.3 Uji Heteroskedastisitas

Scatterplot
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Gambar 3.2 Uji Heteroskedastisitas
Melalui gambaran tersebut diamati bila sebaran titik dibawah serta atas disumb

0 yang melihatkan datanya tidak dialami heteroskedasitas.
3.2.4. Uji Autokorelasi

Tabel 3.4 Uji Autokorelasi

Adjusted R Std. Error of the
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'a. Dependent Variable: Resiko Investasi

Sumber: Data diolah, 2023

Berdasarkan tabel di atas terlihat bahwa semua variabel memiliki nilai tolerance lebih
dari 0,1 dan nilai VIF kurang dari 10 yang dapat disimpulkan bahwa tidak ditemukan masalah
pada uji multikolinearitas.

Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi
ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain. Metode
pengukurannya menggunakan Scatterplot dimana apabila terdapat pola tertentu, seperti titik-
titik yang membentuk pola tertentu yang teratur, maka mengidentifikasi telah terjadi
heteroskedastisitas dan sebaliknya jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di
atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas.

GAMBAR 3
Scatterplot Graphic

Berdasarkan grafik scatterplot yang disajikan dapat dilihat bahwa titik-titik menyebar
secara acak dan tidak membentuk pola yang jelas serta menyebar baik di atas maupun di
bawah nol pada sumbu Y. Artinya tidak terdapat heteroskedastisitas dalam model regresi,
sehingga model regresi dapat digunakan untuk memprediksi pencapaian berdasarkan masukan
dari variabel bebas.

Analisis Regresi Linier Berganda

Berdasarkan jumlah variabel bebasnya, maka regresi dibedakan menjadi 2 yaitu regresi
linear sederhana dan regresi linear berganda. Untuk regresi linear sederhana hanya terdiri dari
satu variabel bebas dan satu variabel terikat, sedangkan untuk regresi linier berganda terdiri
dari 2 atau lebih variabel bebas dan satu variabel terikat.
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Gambar 3. Scatterplot Graphic

Berdasarkan grafik scatterplot yang disajikan dapat dilihat bahwa titik-titik menyebar secara acak dan tidak membentuk pola yang jelas serta menyebar baik di atas maupun di bawah nol pada sumbu Y. Artinya tidak terdapat heteroskedastisitas dalam model regresi, sehingga model regresi dapat digunakan untuk memprediksi pencapaian berdasarkan masukan dari variabel bebas.

Analisis Regresi Linier Berganda



Berdasarkan jumlah variabel bebasnya, maka regresi dibedakan menjadi 2 yaitu regresi linear sederhana dan regresi linear berganda. Untuk regresi linear sederhana hanya terdiri dari satu variabel bebas dan satu variabel terikat, sedangkan untuk regresi linier berganda terdiri dari 2 atau lebih variabel bebas dan satu variabel terikat. 

Tabel 4. Multiple Linear Regression Analysis Test
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Melalui table ini diamati statistik D-W sejumlah 1.954, sehmgga -2< 1.954 <2
melalui syarat yang dijabarkan Imam Ghozali (2017 : 95). Maka sehingga data ini dapat
disimpulkan tidak terjadi autokorelasi.

3.3. Analisis Regresi Linear Berganda

Coefficients®

Unstandardized
Coefficients

B Std. Error

Standardized
Coefficients

Beta

1 (Constant)
Struktur Modal

Financial Leverage

Likuiditas
Overating Leverage

a. Dependent Variable: Resiko Investasi saham
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; Berdasarkan grafik scatterplot yang disajikan dapat dilihat bahwa titik-titik menyebar
2 secara acak dan tidak membentuk pola yang jelas serta menyebar baik di atas maupun di
3 bawah nol pada sumbu Y. Artinya tidak terdapat heteroskedastisitas dalam model regresi,
o sehingga model regresi dapat digunakan untuk memprediksi pencapaian berdasarkan masukan
T dari variabel bebas.
)
Analisis Regresi Linier Berganda
Berdasarkan jumlah variabel bebasnya, maka regresi dibedakan menjadi 2 yaitu regresi
- linear sederhana dan regresi linear berganda. Untuk regresi linear sederhana hanya terdiri dari
satu variabel bebas dan satu variabel terikat, sedangkan untuk regresi linier berganda terdiri
dari 2 atau lebih variabel bebas dan satu variabel terikat.
© TABEL 4
3 Multiple Linear Regression Analysis Test
~ Unstandardized Standardized Collinearity
E Coefficients Coefficients Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig.  Tolerance  VIF
1 (Constant) 434 .085 5.108  .000
o ROA .002 .001 198 2.059 042 960 1.042
b ROE .009 .003 318 3199 .002 897 1115
S EPS .000 .000 -193 -1.912 059 873 1.145
3 DER -.041 .023 -175 1792 076 932 1.073
= SIZE -4.253E-6 .000 -003  -031 975 987 1.013
3 a. Dependent Variable: PBV
& Sumber: Data diolah, 2023
o Persamaan diatas, maka dapat diketahui nilai Konstanta adalah sebesar 0,434 artinya
A apabila Return on Asset, Return on Equity, Earning Per Share, Debt to Equity Ratio, dan Size
3 bernilai 0, maka nilai Harga Saham adalah 0,434
+ 1. Koefisien regresi untuk Return on Asset adalah 0.002, artinya setiap penambahan satu-
a satuan, maka nilai Harga Saham akan meningkat 0.002. i
& 2. Koefisien regresi untuk Return on Equity adalah 0.009, artinya setiap penambahan
3 satu-satuan, maka nilai Harga Saham akan meningkat 0.009. i
" 3. Koefisien regresi untuk Earning Per Share adalah 0.000, artinya setiap penambahan
E satu-satuan, maka nilai Harga Saham akan meningkat 0.000. i
; 4. Koefisien regresi untuk Debt to Equity Ratio adalah 0.491, artinya setiap penambahan
= satu-satuan, maka nilai Harga Saham akan meningkat 0.491. i i
A 5. Koefisien regresi untuk Sizeii adalah 4.253, artinya setiap penambahan satu-satuan,
2 maka nilai Harga Saham akan meningkat 4.253. i
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Sumber: Data diolah, 2023
Resiko investasi saham = 0.519 + 0,202 Struktur modal (X1) + 0,203 Financial
Leverage (X2) - 0,169 Likuiditas (X3) – 0,440 Operating leverage (X4)

Kesimpulan melalui persamaan regresi linear berganda tersebut berupa:

1. 0.519 melihatkan bila x1, x2, x3 serta x4 ialah nol (0) sehingga resiko investasi saham sejumlah 51,9%.

2. 0.202 melihatkan bila struktur modal dinaikan 100 sehingga resiko investasi saham bisa menaik sejumlah 20.2%.

3. 0.203 melihatkan bila financial leverage dinaikan 100 sehingga resiko investasi saham bisa menaik sejumlah 20.3%.

4. -0.169 melihatkan bila likuiditas dinaikan 100 sehingga resiko investasi saham bisa menaik sejumlah 16.9%.

5. –0.440 melihatkan bila operating leverage dinaikan 100 sehingga resiko investasi saham bisa menaik sejumlah 44.0%.
Koefisien Determinasi



R Square (R2) sering disebut dengan koefisien determinasi adalah mengukur kebaikan goodness of fit dari persamaan regresi yaitu memberikan proporsi atau persentase variasi total dalam variabel terikat yang dijelaskan oleh variabel bebas. Nilai R2 terletak antara 0 – 1 dan kecocokan model dikatakan lebih baik jika R2 semakin mendekati 1. Suatu sifat penting R2 adalah nilainya merupakan fungsi yang tidak pernah menurun dari banyaknya variabel bebas yang ada dalam model. Oleh karenanya, untuk membandingkan dua R2 dari dua model, harus memperhitungkan banyaknya variabel bebas yang ada dalam model. Ini dapat dilakukan dengan menggunakan Adjusted R Square. Istilah penyesuaian berarti nilai R2  sudah disesuaikan dengan banyaknya variabel (derajat bebas) dalam model. Memang, R2 yang disesuaikan ini juga akan meningkat bersamaan meningkatnya jumlah variabel, tetapi peningkatannya relatif kecil. Sering kali juga disarankan, jika variabel bebas lebih dari dua, sebaiknya menggunakan Adjusted R Square.

Tabel 5.
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3.4.3 Koefisien Determinasi

Hal ini dipakai guna mengamati besaran keahlian model untuk menjabarkan variabel
terikat. bila (R?) makin tinggi atau nyaris 1, disebut bila keahlian (X) ialah diatas (Y).
diasumikan model yang dipakai makin tangguh guna menjabarkan dampak variabel bebas
dikaji pada variabel terikatnya. Serta sebaliknya.

Tabel 3.8 Koefisien Determinasi
Model Summary®

» Adjusted R |Std. Error of the| Durbin-
R Square| Square Estimate Watson

a. Predictors: (Constant), Overating Leverage, Financial
Leverage, Struktur Modal, Likuiditas

b. Dependent Variable: Resiko Investasi saham

Dari hasil uji Adjusted R Square bisa diamati bila 0.588 serta menjabarkan bila
struktur modal, financial leverage, likuiditas dan operating leverage sebesar 58.8% guna
mendampaki resiko investasi saham selisihnya didampaki faktor diluar pengkajian.

3.5 Pembahasan

3.5.1 Pengaruh Struktur Modal Terhadap Resiko Investasi saham

Perolehan pengkajian memperlihatkan hingga era 2019-2022, struktur modal
perusahaan sektor finance yang terverifikasi di BEI tidak mempunyai dampak yang

substansial pada resiko investasi saham. Nilai sig sejumlah 0.001 dibawah 0,05 menjadi bukti
atac hal tercahiit Penclitian Sari of al (202 1) yrana cecrara agaric hecar menyimmniill-an hahiira
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- dengan banyaknya variabel (derajat bebas) dalam model. Memang, R?yang disesuaikan ini juga
L akan meningkat bersamaan meningkatnya jumlah variabel, tetapi peningkatannya relatif kecil.
2 Sering kali juga disarankan, jika variabel bebas lebih dari dua, sebaiknya menggunakan
3 Adjusted R Square.
~
3 TABEL5
o Sumber: Data diolah, 2023
- Berdasarkan pada tabel diatas mengenai pengujian koefisien determinasi, maka
= diperoleh nilai koefisien determinasi Adjusted R Square sebesar 0,124. Hal ini menunjukkan
bahwa kemampuan variabel Return on Asset (X1), Return on Equity (X2), Earning Per Share
= (X3), Debt to Equity Ratio (X4) dan Size (X5) menjelaskan pengaruhnya terhadap Harga Saham
© (Y) sebesar 12,4%. Sedangkan sisanya merupakan pengaruh dari variabel bebas lain yang tidak
E diteliti dalam penelitian ini seperti Net Profit Margin (NPM), Debt to Asset Ratio (DAR), Total
I~ Asset Turnover (TATO), Price Earning Ratio (PER), Current Ratio (CR), Loan to Deposit Ratio
E (LTDR) dan sebagainya.
©
3 Uji Hipotesis Simultan (Uji F)
3 Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel independen atau
E bebas yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap
5 variabel terikat. Berikut ini adalah langkah-langkah dalam uji statistik F pada tingkat
= kepercayaan 95% dengan derajat kebebasan df 1 = (k-1) dan df 2 = (n-k). Kriteria: Jika Fitung >
E Fiabel, Ho ditolak dan Ha diterima, Jika Fiitung < Feaber Ho diterima dan Ha ditolak.
=
B ANOVA®
3 Sum of Squares Mean Square
a Regression 2.967 593
3 Residual 14.679 .156
E Total 17.646
2
E ,
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     Sumber: Data diolah, 2023

Dari hasil uji Adjusted R Square bisa diamati bila 0.588 serta menjabarkan bila struktur modal, financial leverage, likuiditas dan operating leverage sebesar 58,8% guna mendampaki resiko investasi saham selisihnya didampaki faktor diluar pengkajian.
Uji Hipotesis Simultan (Uji F)

Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel independen atau bebas yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel terikat. Berikut ini adalah langkah-langkah dalam uji statistik F pada tingkat kepercayaan 95% dengan derajat kebebasan df 1 = (k-1) dan df 2 = (n-k). Kriteria: Jika Fhitung > Ftabel, Ho ditolak dan Ha diterima, Jika Fhitung  < Ftabel Ho diterima dan Ha ditolak.

Tabel 6.
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Uji ini dipakai guna melihatkan apakah seluruh variable independen yang
dicantumkan dimodel memiliki dampak bersama pada variabel dependen. Ujinya
dilaksanakan secara membedakan f;; bertaraf sig 0.05.
Syarat ditolak terimanya hipotesis ialah:

23 /35 5% v 000

- Terima H; bila prob F < sig 0.05 (Sig. < ao.05)
- Terima Ho bila prob F > sig 0.05 (Sig. > do.05)
- Terima H; bila prob Fuitung < Fabel
- Terima Ho bila prob Fuitung < Frabet
Tabel 3.7 Uji F

ANOVA*

, oo Joomoswas] & Wearswee | 7| S0 ]

Regression

1.690] 4 423 14671 00°
Residual 20.895 23 .090]
Total 22585 235

a. Dependent Variable: Resiko Investasi saham
b. Predictors: (Constant), Overating Leverage, Financial Leverage, Struktur Modal, Likuiditas

Besarnya F tabel df 232 (236-4) = 2.41. Berdasarkan tabel 3.7 yang diperoleh dari
perolehan uji F melihatkan sig 0.000 (0,000 < 0.05) serta Fuinung > Fuabe (14,671 > 2.41) sehingga
Ho diterima. Simpulanya terdapat dampak variable independen pada variable dependen.
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a. Predictors. (Constant), Overating Leverage, Fmanual
Leverage, Struktur Modal, Likuiditas
b. Dependent Variable: Resiko Investasi saham
Sumber: Data diolah, 2023

Dari hasil uji Adjusted R Square bisa diamati bila 0.588 serta menjabarkan bila struktur
modal, financial leverage, likuiditas dan operating leverage sebesar 58,8% guna mendampaki
resiko investasi saham selisihnya didampaki faktor diluar pengkajian.

Uji Hipotesis Simultan (Uji F)

Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel independen atau
bebas yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap
variabel terikat. Berikut ini adalah langkah-langkah dalam uji statistik F pada tingkat
kepercayaan 95% dengan derajat kebebasan df 1= (k-1) dan df 2 = (n-K). Kriteria: Jika Fususs >
Fuabe, Ho ditolak dan Ha diterima, Jika Fritung < Fusse HO diterima dan Ha ditolak.

TABEL 6
Sumber: Data diolah, 2023

Tabel di atas diperoleh bahwa nilai Ftabel (2,69) dan signifikan a = 5% (0,05) yaitu
Fhitung (3,800) dan sig.a (0,004a). Hal ini mengindikasikan bahwa hasil penelitian menerima
H1 dan menolak HO. Perbandingan antara Fhitung dengan Ftabel dapat membuktikan bahwa
secara serempak Return on Asset, Return on Equity, Earning Per Share, Debt to Equity Ratio
dan Size berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham.

Uji Hipotesis Parsial (Uji t)

Uji t adalah pengujian yang dilakukan untuk mengetahui hubungan variabel bebas
terhadap variabel terikat secara parsial. Taraf signifikan adalah 5%. Kriteria: Jika tusung > tss, Ho
ditolak dan Ha diterima, Jika thung < te Ho diterima dan Ha ditolak.

Std. Error Sig.  Tolerance

(Constant) 434 .085 5.108 .000

ROA .002 .001 198  2.059 042 960  1.042
ROE .009 .003 318  3.199 .002 897 1115
EPS .000 .000 -193 -1.912 .059 873 1145
DER -.041 .023 -175  -1.792 .076 932 1.073
| SIZE | -4.253E-6 .000 -.003 -.031 975 .987  1.013|
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            Sumber: Data diolah, 2023

Besarnya F tabel df 232 (236-4) = 2,41. Berdasarkan tabel 3.7 yang diperoleh dari perolehan uji F melihatkan sig 0.000 (0,000 < 0.05) serta Fhitung > Ftabel (14,671 > 2,41) sehingga Hα diterima. Simpulanya terdapat dampak variable independen pada variable dependen.
Uji Hipotesis Parsial (Uji t)



Uji t adalah pengujian yang dilakukan untuk mengetahui hubungan variabel bebas terhadap variabel terikat secara parsial. Taraf signifikan adalah 5%. Kriteria: Jika thitung > ttabel, Ho ditolak dan Ha diterima, Jika thitung  < ttabel Ho diterima dan Ha ditolak.

Tabel 7.
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3.0.203 melihatkan bila financial leverage dinaikan 10U sehingga resiko mvestasl saham
bisa menaik sejumlah 20.3%. Q
4. -0.169 melihatkan bila likuiditas dinaikan 100 sehingga resiko investasi saham bisa
menaik sejumlah 16.9%. E’E)
5. —0.440 melihatkan bila operating leverage dinaikan 100 sehingga resiko investasi saham —
bisa menaik sejumlah 44.0%. o=
3.4. Uji Hipotesis
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Tabel 3.6 Uji t a
‘Standardized
Coefiicients
Beta
(Constant)
» Struktur Modal . . 148/ <
Financial Leverage
Likuiditas
Overating Leverage
a. Dependent Variable: Resiko Investasi saham I
Besar t tabel pada 00.05 (two tailed), dimana df 231(236-4-1) adalah 1,970 maka :
Melalui perolehan pengkajian ini didapati sig struktur modal melalui uji tse sejumlah m

0,001 (Sig 0,001 < ¢0,05) serta thitng > tiabel (3,148 > 1,970) sehingga H, ditolak. Simpulanya
terdapat dampak signifikan struktur modal pada resiko investasi saham.
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TABEL 7

Standardized
Coefficients

Unstandardized
Coefficients

Collinearity
Statistics

Data diolah, 2023

1. Nilai thitung untuk variabel Return on Asset (X1) terlihat bahwa nilai thitung (2,059) >
ttabel (1,981) dengan tingkat signifikan 0,042 < 0,05 sehingga dapat disimpulkan
bahwa terdapat pengaruh yang signifikan secara parsial antara Return on Asset
terhadap Harga Saham.

2. Nilai thitung untuk variabel Return on Equity (X2) terlihat bahwa nilai thitung (3,199) >
ttabel (1,981) dengan tingkat signifikan 0,002 < 0,05 sehingga dapat disimpulkan
bahwa terdapat pengaruh yang signifikan secara parsial antara Return on Equity
terhadap Harga Saham.

3. Nilai thitung untuk variabel Earning Per Share (X3) terlihat bahwa nilai thitung (1,912)
< ttabel (1,981) dengan tingkat signifikan 0,059 > 0,05 sehingga dapat disimpulkan
bahwa tidak terdapat pengaruh yang signifikan secara parsial antara Earning Per Share
terhadap Harga Saham.

4. Nilai thitung untuk variabel Debt to Equity Ratio (X4) terlihat bahwa nilai thitung
(1,792) < ttabel (1,981) dengan tingkat signifikan 0,076 > 0,05 sehingga dapat
disimpulkan bahwa tidak terdapat pengaruh yang signifikan secara parsial antara Debt
to Equity Ratio terhadap Harga Saham.

5. Nilai thitung untuk variabel Size (X5) terlihat bahwa nilai thitung (0,031) < ttabel
(1 QR1) dancan tinckat cionifikan 0 Q75 0 N5 cahinooa danat dicimmiillan hahwa fidak
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Sumber: Data diolah, 2023
Besar t tabel pada α0.05 (two tailed), dimana df 231(236-4-1) adalah 1,970 maka :

1. Melalui perolehan pengkajian ini didapati sig struktur modal melalui uji tsig sejumlah 0,001 (Sig 0,001 < α0,05) serta thitung > ttabel (3,148 > 1,970) sehingga Ho ditolak. Simpulanya terdapat dampak signifikan struktur modal pada resiko investasi saham.

2. Melalui perolehan pengkajian ini didapati sig financial leverage melalui uji tsig sejumlah 0,001 (Sig 0,001 < α0,05) thitung > ttabel (3.374 > 1,970) sehingga Ho ditolak. Simpulanya terdapat dampak signifikan financial leverage pada resiko investasi saham.

3. Melalui perolehan pengkajian ini didapati sig likuiditas melalui uji tsig sejumlah 0,001 (Sig 0,001 < α0,05) thitung > ttabel (3.279 > 1,970) sehingga Ho ditolak. Simpulanya terdapat dampak signifikan likuiditas pada resiko investasi saham.

4. Melalui perolehan pengkajian ini didapati sig operating leverage melalui uji tsig sejumlah 0,000 (Sig 0,000 < α0,05) thitung > ttabel (5.828 > 1,970) sehingga Ho ditolak. Simpulanya terdapat dampak signifikan operating leverage pada resiko inveastasi saham.
5. Penutup
Kesimpulan
Kesimpulan yang dapat peneliti tarik dari hasil penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Struktur modal berpengaruh pada Resiko Investasi Saham pada perusahaan finance yang terverifikasi di BEI sejak 2019-2022.

2. Financial Leverage berpengaruh signifikan pada Resiko Investasi Saham pada perusahaan finance yang terverifikasi di BEI sejak 2019-2022.

3. Likuiditas berpengaruh signifikan pada Resiko Investasi Saham terhadap perusahaan finance yang terverifikasi di BEI sejak 2019-2022.

4. Operating leverage berpengaruh signifikan pada Resiko Investasi Saham terhadap perusahaan finance yang terverifikasi di BEI sejak 2019-2022.

5. Besar pengaruh variasi variabel independen pada variabel dependen yang diamati melalui Adjusted R Square sejumlah 58,8% dimana sisanya dipengaruhi oleh faktor lain.
Saran
Saran hasil penelitian adalah:

1. Guna pengkaji berikutnya, diinginkan bisa menggunakan variabel lainnya selain struktur modal, financial leverage, likuiditas dan operating leverage, seperti inflasi, bunga deposito, dan lain sebagainya. Selanjutnya di harapkan juga agar memperbanyak sampel dan tahun periode yang terverifikasi di BEI.

2. Untuk pemilik modal yang ingin melaksanakan penanaman modalnya di perusahaan finance sebaiknya jangan hanya diperhatikan pada struktur modal, financial leverage, likuiditas dan operating leverage saja.
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