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ABSTRACT
Aggressive stocks are stocks that have a high degree of volatility and risk in which this

stock has a beta values above one. Which means that stock will increase rapidly if the state of the
market has increased, and decreased sharply when the state of the market decline. This study aims
to examine the influence of beta, size, market to book ratio, and profitability against aggressive
stock return.

The sample used in the study were 15 companies listed in the Indonesia Stock Exchange
(BEI), are included in the index are konsiten Compass 100, in the period 2009 to 2013, and has a
high beta value of shares (β> 1). The sampling method used in this research is purposive sampling.
The analysis technique used in this study is multiple regression, classic assumption test, normality
test, multicollinearity, heteroscedasticity test, autocorrelation test, test the coefficient of
determination (adjusted R2), the F statistic test, and t statistical test .

These results indicate that beta stocks have a positive and significant impact on aggressive
stock returns. Variable size has a negative and significant impact on the variable aggressive stock
return. However, there was no significant influence between the variables of market to book ratio
and return on equity on stock returns aggressive
Keywords: aggressive stock rerturn, beta stocks, size (market capitalization) ,book to
market ratio, profitability (return on equity)

PENDAHULUAN
Investasi adalah suatu kegiatan yang dilakukan oleh perorangan maupun lembaga

dengan mengorbankan asset yang dimiliki sekarang ini guna memperoleh keuntungan di
masa mendatang. Banyak kegiatan yang bisa dilakukan untuk berinvestasi, salah satunya
adalah investasi pada sektor pasar modal, yang memungkinkan investor untuk
mendapatkan pembagian deviden dari laba yang diperoleh perusahaan. Selain itu investor
juga dapat memperoleh return berupa capital gain yang maksimal dengan tingkat resiko
tertentu dari proses pembelian dan penjualan sebuah saham maupun portofolio saham.
Return merupakan hasil yang diperoleh dari suatu investasi, sehingga tingkat perolehan return
menjadi dasar pertimbangan bagi para investor dalam menanamkan modalnya (Jogiyanto, 2000).
Return merupakan keuntungan yang diperoleh investor dari dana yang ditanamkan pada suatu
investasi. Di mana return saham adalah hasil pengurangan dari harga saham periode saat ini
dengan harga saham sebelumnya.

Ada beberapa tipe investor yang masuk dalam golongan tipe agresif, di mana pada
umumnya mereka memiliki keberanian dalam melakukan keputusan investasi dengan tingkat resiko
yang tinggi. Tipe investor yang satu ini mengharapkan hasil investasi yang lebih besar dengan
menerima konsekuensi resiko yang lebih tinggi. Investor dengan tipe ini dalam pasar modal
khususnya pada saham, akan memilih saham dengan kategori aggressive stock. Aggressive stock
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adalah saham-saham yang mempunyai tingkat resiko yang tinggi. Saham-saham tersebut
ditunjukkan dengan nilai beta (resiko) di atas satu. Hal ini berarti saham tersebut akan
mengalami kenaikan harga yang lebih tinggi dari kenaikan pasar bila pasar naik, dan
mengalami penurunan harga yang tajam bila pasar mengalami penurunan. Ciri lain dari
aggressive stock ialah saham-saham yang juga mempunyai tingkat volatilitas yang tinggi.
Dimana jika sebuah saham memiliki volatilitas yang tinggi maka harga saham tersebut
akan semakin fluktuatif. Semakin fluktuatif harga saham maka semakin besar pula tingkat
resiko yang harus ditanggung oleh para investor. Penelitian ini bertujuan untuk menguji
pengaruh antara beta, size, market to book ratio, dan profitability terhadap return saham
khusunya pada saham agresif (aggressive stock).

KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS DAN PERUMUSAN HIPOTESIS

Penelitian ini didasarkan pada three factor model from Fama and French (1992). Dalam
penelitian tersebut (Fama dan French, 1992) menyebutkan bahwa tidak ada bukti langsung yang
menghubungkan antara beta dengan return rata-rata yang berarti investor tidak menerima imbalan
return atas beta (resiko) yang ditanggung. Beta menjadi tolok ukur pengukur resiko dari suatu
saham atau portofolio saham. Beta juga merupakan pengukur dari volatilitas return saham atau
portofolio saham terhadap resiko pasar. Size yang diukur melalui kapitalisasi pasar menunjukkan
hubungan yang negatif dengan return saham, dimana semakin kecil kapitalisasi pasar sebuah
perusahaan akan memberikan tingkat return yang lebih besar. Book to market ratio berkorelasi
positif terhadap return saham. Di mana perusahaan akan dinilai semakin tinggi nilainya ketika
perusahaan memiliki nilai book to market ratio yang tinggi. Profitability yang diukur melalui
return on Equity (ROE). Di mana semakin tinggi Return on Equity yang dapat dihasilkan
perusahaan, maka akan semakin tinggi pula tingkat efiensi perusahan dalam menggunakan
modalnya untuk menghasilkan laba yang tinggi bagi perusahaan (Herlambang, 2003).

Pengaruh Beta Terhadap Return Aggresive Stock
Beta atau risiko adalah peluang hasil investasi berbeda dengan yang diharapkan. Fama dan

French (1992), menyebutkan bahwa tidak ada bukti langsung yang menghubungkan antara beta
dengan return rata-rata yang berarti investor tidak menerima imbalan return atas resiko (beta) yang
ditanggung. Beta menjadi tolok ukur pengukur resiko dari suatu saham atau portofolio saham. Beta
juga merupakan pengukur dari volatilitas return saham atau portofolio saham terhadap resiko
pasar. Welly (2007) menunjukkan bahwa variabel beta saham dan varian return saham
berpengaruh secara parsial signifikan terhadap return saham. Hidayati et all (2014) menemukan
bahwa saham yang memiliki beta di atas satu (aggressive stock) memiliki tingkat pengembalian
yang lebih tinggi dibandingkan dengan saham yang memiliki beta di bawah satu (defensive stock).
Trisnadewi (2012) menemukan hasil penelitian yang menerangkan bahwa penentuan keputusan
investasi para investor dipengaruhi secara positif signifikan oleh resiko pasar. Sehubungan dengan
hal ini maka minat investor akan menurun yang lebih jauh akan disertai dengan penurunan harga
saham.

H1 : Beta berpengaruh positif terhadap return saham agresif (aggressive
stock)

Pengaruh Size Terhadap Return Aggresive Stock
Ukuran perusahaan (size) menunjukkan besar kecilnya suatu perusahaan yang digambarkan

oleh kapitalisasi pasar. Di dalam penelitiannya, Fama dan French (1992) menyimpulkan bahwa
“when portofolios are formed on market capitalization alone there are strong relations between
average return and either size or beta. average return increase with beta and decrease with size.”
Sesuai dengan penelitian Fama dan French (1992), Trisnadewi (2012) di dalam penelitiannya
menjelaskan size memiliki hubungan signifikan dan negatif terhadap return saham. Rosyada (2010)
dalam penelitiannya menemukan return saham memiliki hubungan yang negatif dengan firm size.
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Berdasar keterangan di atas dapat disimpulkan bahwa tingkat presentasi return yang didapat oleh
perusahaan berkapitalisasi kecil lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan dengan kapitalisasi
yang besar.

H2 : Size berpengaruh negatif terhadap return saham agresif (aggressive
stock)

Pengaruh Book to Market Ratio Terhadap Return Aggresive Stock
Book to market ratio ialah cerminan dari nilai perbandingan antara nilai buku saham dibagi

dengan nilai pasar saham. Nilai buku menerangkan nilai perusahaan, yang juga di dalamnya
tergambarkan nilai kekayaan bersih dibanding dengan jumlah saham yang beredar. Fama dan
French (1992) dalam penelitiannya dengan menggunakan three factor models menjelaskan bahwa
book to market ratio berkorelasi positif terhadap return saham. Di mana perusahaan akan dinilai
semakin tinggi nilainya ketika perusahaan memiliki nilai book to market ratio yang kecil. Sejalan
dengan hal ini, penelitian yang dilakukan oleh Rosyada (2010) dan Mona Al-Mwala (2012)
menunjukkan hasil yang serupa, dimana dalam penelitian tersebut berhasil menunjukkan variabel
book to market ratio memiliki hubungan yang positif dan signifikann terhadap return saham.

H3 : Book to market ratio berpengaruh positif terhadap return saham agresif
(aggressive stock)

Pengaruh Profitability terhadap return aggresive stock
Profitabilitas dapat diartikan juga sebagai kemampuan yang dimiliki oleh perusahaan untuk

menciptakan laba dengan menggunakan sumber daya yang tersedia. Profitability yang diukur
melalui return on Equity (ROE). Di mana semakin tinggi Return on Equity yang dapat dihasilkan
perusahaan, maka akan semakin tinggi pula tingkat efiensi perusahan dalam menggunakan
modalnya untuk menghasilkan laba yang tinggi bagi perusahaan (Herlambang, 2003). Perusahaan
yang memiliki tingkat efisiensi penggunaan modal yang tinggi, akan memberikan harapan
terjadinya kenaikan pada perolehan return saham. Hal ini didukung oleh penelitian dari Nasution
(2006) yang menyebutkan bahwa profitabilitas yang fiukur melalui return on equity memiliki
hubungan yang positif terhadap return saham. Sejalan dengan hal ini dapat disimpulkan bahwa
hubungan antara return on equity dengan return saham agresif adalah sebagai berikut

H4 : Profitability berpengaruh positif terhadap return saham agresif (aggressive stock)

Gambar 1
Kerangka Pemikiran

Sumber : Fama dan French (1992), Saniman Widodo (2007), Welly Utomo (2007), Darusman

(2008), Achmad Solechan (2010), Ika Rosyada Fitriati (2010), Adityo (2012), Mariana Trisnadewi

(2012), Hidayati et all (2014),
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METODE PENELITIAN
Variabel Penelitian

Di dalam penelitian ini terdapat dua variabel yang meliputi variabel dependen dan variabel
independen. Variabel dependen yaitu return aggressive stock, sedangkan Beta, Size, Book to
market ratio, Profitability menjadi variabel independen. Di mana hasil dari penghitungan beta
diperoleh dari data adjusted beta stock tahunan yang terdapat pada Bloomberg. Size dihitung
melalui kapitalisasi pasar dengan rumus perkalian antara jumlah saham beredar dengan harga
penutupan saham terkait Book to market ratio ialah cerminan dari nilai perbandingan antara nilai
buku saham dibagi dengan nilai pasar saham. Penghitungan profitability dalam peneliian ini
menggunakan return on equity. Penghitungan return aggressive stock sendiri dilakukan dengan
penghitungan return saham tahunan menggunakan rumus harga penutupan tahun ini dikurangi
dengan harga penutupan tahun lalu dibagi dengan harga penutupan tahun lalu.

Populasi dan Sampel Penelitian
Populasi dalam penelitian ini meliputi semua perusahaan yang terdafdar pada Bursa Efek

Indonesia pada periode 2009 hingga 2013. Metode penetapan sampel pada penelitian ini ialah
menggunakan purposive sampling, dengan kriteria :

1. Perusahaan yang telah go public dan telah terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI)
pada periode 2009 – 2013

2. Perusahaan yang telah mempublikasikan laporan keuangannnya pada periode 2009 – 2013
3. Perusahaan publik yang sahamnya masuk ke dalam indeks Kompas 100  mulai tahun 2009

– 2013
4. Perusahaan yang memiliki beta saham di atas satu.

Tabel 1
Daftar Perusahaan yang Menjadi Sampel dalam Penelitian

No Nama Perusahaan

1 PT Adhi Karya (Persero) Tbk (ADHI)

2 PT Polychem Indonesia Tbk (ADMG)

3 PT Astra International Tbk (ASII)

4 PT Bumi Serpong Damai Tbk (BSDE)

5 PT Ciputra Property Tbk (CTRP)

6 PT Gajah Tunggal Tbk (GJTL)

7 PT International Nickel Indonesia Tbk (INCO)

8 PT Indo Tambangraya Megah Tbk (ITMG)

9 PT Kawasan Industri Jababeka Tbk (KIJA)

10 PT Modernland Realty Ltd. Tbk (MDLN)

11 PT Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) Tbk (PTBA)

12 PT Summarecon Agung Tbk (SMRA)

13 PT Tunas Baru Lampung Tbk (TBLA)

14 PT Total Bangun Persada Tbk (TOTL)

15 PT United Tractors Tbk (UNTR)
Sumber   : data sekunder yang diolah penulis 2015

Metode Analisis

Analisis data yang digunakan dalam penelitian adalah statistik deskriptif, uji asumsi klasik
(uji normalitas, multikolinieritas, autokorelasi, heterokedasitas), analisis regresi berganda, uji



DIPONEGORO JOURNAL OF ACCOUNTING Volume 4,  Nomor 4, Tahun 2015, Halaman 5

5

hipotesis (uji koefisien determinasi, uji statistik f dan uji statistik t). Model regresi dapat diterapkan
dengan model sebagai berikut :

Y = α0 + X1 + X2 + X3 + X4 + e (Ghozali, 2005)

Di mana :

Y = Return Saham Agresif
α0 = Nilai konstanta hitung

= Nilai koefisien regresi masin-masing variabel
X1 = Beta Saham
X2 = Firm Size (Market capitalization)
X3 = Book to Market Ratio
X4 = Profitability (Return on Equity)

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Statistik Deskriptif

Tabel 2
Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

RETURN 68 -.87500 2.52273 .3448294 .70102362

BETA 68 1.02106 1.63662 1.2497084 .14877666

SIZE 68 25.75267 33.36007 29.4071000 1.73165080

BMR 68 .14644 4.89610 1.7767041 1.27929548

ROE 68 .22593 71.04913 19.3770774 14.34510604

Valid N (listwise) 68
Sumber   : Data sekunder yang telah diolah penulis, 2015

Tabel 2 menjelaskan bahwa return saham memiliki nilai rata-rata sebesar 0,34482 persen.
Dengan nilai maksimum return saham sebesar 2,52273 persen yang dihasilkan oleh PT United
Tractors Tbk (UNTR) di tahun 2009. Adapun return terkecil di dalam penelitian memiliki nilai -
0,87500 persen yang dihasilkan oleh PT Modernland Realty Ltd. Tbk (MDLN) di tahun 2009.
Variabel return saham dalam penelitian ini memiliki standar deviasi 0,70102 yang menunjukkan
besarnya jarak penyimpangan data diukur dari nilai rata-rata data tersebut atau menggambarkan
besarnya penyebaran data dalam variabel.

Variabel beta dengan nilai standar deviasi sebesar 0,14877 memiliki mean dengan besaran
1,24970. Nilai beta tertinggi dalam penelitian sebesar 1,63662 dimiliki oleh PT United Tractors
Tbk (UNTR) pada periode 2010. Nilai beta terendah dimiliki oleh PT Ciputra Property Tbk
(CTRP) ditahun 2012 yang tercatat pada poin 1,02106.

Pada penghitungan data size yang menunjukkan kapitalisasi pasar memiliki nilai
penyebaran data sebesar 1,73165. Size terbesar yang ada dalam penelitian ini dimiliki oleh PT
Astra International Tbk (ASII) di tahun 2012 dengan besaran 33,36007. Tepat di tahun 2009, PT
Modernland Realty Ltd. Tbk (MDLN) memiliki nilai size terkecil dengan nilai 25,75267. Dari
keseluruhan data kapitalisasi pasar yang dijadikan sampel penelitian diperoleh nilai rata-rata
sebesar 29,6692.

Variabel book to market ratio yang dilambangkan dengan BMR memiliki mean sebesar
1,77670. Nilai market to book ratio terendah di dalam penelitian ini terdapat pada periode 2009
yang dicatatkan oleh PT Modernland Realty Ltd. Tbk (MDLN) pada poin 0,14644. Tepat tahun
2011, PT Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) Tbk (PTBA) menjadi perusahaan yang
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memiliki nilai market to book ratio tertinggi dengan nilai 4,89610. Jarak penyimpangan data dalam
variabel ini menunjukkan angka 1,27929.

Lambang ROE menunjukkan return on equity, memiliki jarak penyimpangan yang cukup
besar dengan besar 14,34510. Dari jumlah keseluruhan data return on equity yang ada, didapatkan
angka 19.37707 sebagai nilai rata-rata hitung. Pada tahun 2013, PT Modernland Realty Ltd. Tbk
(MDLN) menjadi penghasil return on equity tertinggi pada poin 71,04913. Pada tahun 2009
dengan nilai 0,22593, PT Modernland Realty Ltd. Tbk (MDLN) menjadi perusahaan dengan nilai
return on equity terkecil. Hal ini secara menunjukkan PT Modernland Realty Ltd. Tbk (MDLN)
mengalami pertumbuhan yang signifikan jika ditinjau dari tingkat return on equity.

Pengujian Hipotesis

Koefisien Determinasi (Adjusted R2)

Tabel 2

Hasil Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R2)

Sumber   : Data sekunder yang telah diolah penulis, 2015

Di dalam tabel tercatat 0,084 sebagai nilai adjusted R2. Hal ini menunjukkan bahwa hanya
8,4 persen return saham agresive dijelaskan oleh variabel beta saham, size, book market ratio, dan
return on equity dan 91,6  persen sisanya dijelaskan variabel lain yang tidak diiimasukkan ke dalam
model regresi.

Uji Statistik F
Tabel 3

Hasil Uji Simultan (F-Test)

ANOVAa

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.

1

Regression 4.565 4 1.141 2.535 .049b

Residual 28.361 63 .450

Total 32.926 67

a. Dependent Variable: RETURN

b. Predictors: (Constant), ROE, BETA, SIZE, BMR
Sumber   : Data sekunder yang telah diolah penulis, 2015

Hasil perhitungan uji anova menunjukkan F hitung memiliki nilai 2,535 dan Signifikansi
(Sig.) berada di poin 0,049. Dari hasil tersebut didapatkan nilai F hitung yang lebih besar
dibandingkan dengan F tabel, hal ini dibuktikan dengan 2,535 > 2,52. Hasil signifikansi yang
didapat juga lebih kecil dari 0,05 yang dapat dipertegas dengan 0,049 < 0,05. Hasil tersebut
menunjukkan bahwa variabel independen secara signifikan mempengaruhi variabel dependen.
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Uji Statistik t

Tabel 4

Hasil Uji Statistik t

Sumber   : Data sekunder yang telah diolah penulis, 2015

Hasil yang ditunjukkan oleh tabel 4.8 menerangkan bahwa tidak semua variabel
independen berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen. Ada dua variabel
independen yang berpengaruh secara signifikan terhadap return saham agresif sebagai
variabel dependen, yang masing-masingnya adalah variabel beta dan size. Berkebalikan
dengan hal tersebut book to market ratio dan return on equity tidak memliki pengaruh yang
signifikan terhadap return saham agresif, dikarenakan nilai signifikansi dari masing-
masing variabel melebihi nilai signifikansi sebesar 5 %. Berdasar hasil uji statistik t
tersebut, dapat dirumuskan persamaan regresi sebagai berikut :

RETURN = 4,253 + 1,340 BETA – 0,201 SIZE + 0,173 MBR + 0,002 ROE

KESIMPULAN
Berdasarkan latar belakang, landasan teori, analisis data, dan hasil pengujian yang dilakukan
terhadap hipotesis, maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut :

1. Penelitian menggunakan sampel sebanyak lima belas perusahaan, di mana perusahaan
tersebut secara konsisten masuk ke dalam kategori indeks Kompas 100 pada periode 2009 -
2013 dan memiliki nilai beta saham di atas satu ( β > 1 ). Metode penelitian yang
digunakan dalam penelitian ini adalah regresi linier berganda.

2. Variabel beta saham memiliki t hitung sebesar 2,118 dengan nilai signifikansi 0,038. Nilai
signifikansi yang berada di bawah 5 % menjadikan variabel beta saham memiliki pengaruh
yang signifikan terhadap return saham agresif. Nilai koefisien regresi sebesar 1,340
menunjukkan beta saham memiliki pengaruh yang positif terhadap return saham agresif.

3. Hasil pengujian hipotesis dua menunjukkan bahwa size yang diukur melalui market
capitalization, memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham agresif.
Hal ini dibuktikan dengan nilai signifikansi di poin angka 0,006 berada di bawah 0,05.
Hasil koefisien regresi yang ditunjukkan oleh koefisien beta berada di poin -0,201
memastikan bahwa size memiliki hubungan yang negatif dengan return saham agreif.

4. Variabel market to book ratio saham memiliki t hitung sebesar 1,765 dengan nilai
signifikansi 0,082. Nilai signifikansi yang berada di atas 5 % menjadikan variabel market
to book ratio saham memiliki pengaruh yang tidak signifikan terhadap return saham
agresif. Nilai koefisien regresi sebesar 0,173 menunjukkan market to book ratio saham
memiliki pengaruh yang positif terhadap return saham agresif.

5. Hasil pengujian hipotesis empat menunjukkan bahwa profitability yang diukur melalui
return on equity, memiliki pengaruh negatif dan tidak  signifikan terhadap return saham
agresif. Hal ini dibuktikan dengan nilai signifikansi di poin angka 0,809 berada di atas
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0,05. Hasil koefisien regresi yang ditunjukkan oleh koefisien beta berada di poin 0,002
memastikan bahwa return on equity memiliki hubungan yang positif dengan return saham
agreif.
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