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Abstrak

Dewi Mayang Sari: Analisis Refurn Saham Terhadap Pengambilan Keputusan
Investasi dengan Risiko Investasi Sebagai Variabel Intervening Pada Perusahaan
Manufaktur Sub Sektor Food and beverages yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) Periode Tahun 2020-2023.

Kata Kunci: Refurn Saham, Keputusan Investasi, Risiko Investasi

Penelitian ini dilatarbelakangi oleh kompleksitas pasar keuangan global,
pemahaman mendalam terhadap instrumen investasi menjadi kunci bagi para
pelaku investor. Dinamika tersebut menciptakan tantangan tersendiri dalam
menghadapi kebijakan moneter yang terus berubah yang dapat mengakibatkan
fluktuasi pasar saham yang tidak terduga. Dengan demikian, landasan yang kokoh
bagi investor individu untuk terus memperbarui pengetahuan mereka, mengikuti
perkembangan ekonomi global, dan tetap mengikuti perkembangan kebijakan
moneter dapat dibangun untuk menghadapi tantangan pasar dan mencapai tujuan
keuangan jangka panjang. Oleh karena itu, saham juga memiliki hubungan yang
erat antara return dan risiko. Keputusan investasi yang tepat akan membantu
investor mencapai tujuan keuangan dengan meminimalisir risiko kerugian.

Penelitian ini menggunakan metode penelitian kuantitatif. Data perusahaan
yang digunakan sebagai sampel dalam penelitian ini adalah 10 perusahaa
Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Food and beverages yang Terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) Periode Tahun 2020-2023 dengan menggunakan teknik
purposive sampling. Adapun teknik analisis data berupa teknis analisis data, analisis
deskriptif, uji asumsi klasik, analisis regresi linier berganda, uji parsial, koefisien
determinasi (R Square) serta analisis jalur dan uji sobel melalui program SPSS 25.0
for windows.

Adapun hasil penelitian ini: (1) Variabel Return Saham (X) secara parsial
berpengaruh secara signifikan terhadap Risiko Investasi (Z) dengan nilai signifikan
0,000 < 0,05 maka dinyatakan bahwa Ho ditolak dan H; diterima, (2) Variabel
Return Saham (X) secara parsial tidak berpengaruh secara signifikan terhadap
Keputusan Investasi (Y) dengan nilai signifikan 0,952 > 0,05 maka dinyatakan
bahwa Hy diterima dan H> ditolak, (3) Variabel Risiko Investasi (X) secara parsial
tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Keputusan Investasi (Y) dengan nilai
signifikan 0,841 > 0,05 maka dinyatakan bahwa Ho diterima dan Hjs ditolak, (4)
Pengaruh tidak langsung Return Saham (X) terhadap Keputusan Investasi (Y)
melalui Risiko Investasi (Z) adalah 0.0701. Dan Diketahui nilai thiung pada variabel
Z terdapat nilai 910,760 > 1.684. Artinya Risiko Investasi (Z) tidak signifikan
memediasi hubungan Refurn Saham (X) dan Keputusan Investasi (Y) (Hipotesis
Mediasi Ditolak), (§) Dalam penelitian ini menunjukkan bahwa dalam pengambilan
keputusan investasi sangat penting untuk memahami karakteristik masing-masing
instrumen. Dimana saham menawarkan potensi keuntungan tinggi dengan risiko
yang lebih besar. Oleh karena itu, sangat penting bagi investor untuk mempelajari,
konsultasi serta memahami secara mendalam dengan perencana keuangan sebelum
mengambil keputusan investasi.
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BAB I
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Pasar modal merupakan salah satu instrumen investasi yang penting
dalam perekonomian sebuah negara. Perubahan kondisi ekonomi global,
pergeseran kebijakan moneter, dan faktor-faktor geopolitik dapat secara
signifikan memengaruhi performa kedua instrumen tersebut. Meningkatnya
jumlah investor dan tumbuhnya industri pasar modal juga menunjukkan
besarnya kepercayaan investor dan pelaku pasar modal terhadap fundamental
dan prospek perekonomian Indonesia ke depan (Sari, 2022). Oleh karenanya,
pasar modal memegang peranan strategis sebagai sumber pembiayaan bagi
dunia usaha termasuk usaha kecil dan menengah dalam pengembangan
kewirausahaan, sedangkan di sisi lain pasar modal juga merupakan sarana
investasi bagi masyarakat termasuk perusahaan kecil dan investor skala
menengah (Syamsudin, 2024).

Dalam menghadapi kompleksitas pasar keuangan global, pemahaman
mendalam terhadap instrumen investasi menjadi kunci bagi para pelaku pasar
(Prasetyo, 2022). Salah satu pilihan utama yang sering diambil oleh investor
adalah investasi dalam saham. Meskipun demikian, perlu diakui bahwa potensi
keuntungan tersebut tidak terlepas dari risiko yang melekat. Investasi saham,
sebagai salah satu bentuk kepemilikan perusahaan, memberikan investor
potensi untuk memperoleh keuntungan dari pertumbuhan nilai saham dan
pembagian dividen. Namun, di balik potensi keuntungan yang menarik, saham
juga terkait dengan risiko pasar yang fluktuatif (Yuniarti, 2024).

Dinamika ini menciptakan tantangan tersendiri dalam menghadapi
kebijakan moneter yang terus berubah dan fluktuasi pasar yang tidak terduga.
Ketika berhadapan dengan kebijakan moneter yang dinamis, investor individu
cenderung merespons dengan lebih cepat dan lebih personal. Keputusan
investasi mereka sering dipengaruhi oleh ekspektasi terhadap perubahan suku

bunga, inflasi, dan arah kebijakan pemerintah (Agustinus, 2022). Fleksibilitas



ini dapat menjadi kelebihan, namun juga membutuhkan pemahaman yang
mendalam terhadap perkembangan ekonomi dan kebijakan moneter yang
sedang berlangsung (Dayanti & Janiman, 2019).

Perubahan iklim ekonomi yang berkelanjutan turut memengaruhi
preferensi investor individu. Misalnya, dalam kondisi ekonomi yang
mengalami pertumbuhan pesat, investor cenderung lebih tertarik pada saham
untuk memanfaatkan peluang pertumbuhan kapital. Oleh karena itu,
pemahaman terhadap siklus ekonomi dan adaptasi terhadap perubahan iklim
ekonomi menjadi kunci dalam pengelolaan portofolio investor individu.
Fluktuasi pasar keuangan, dengan karakteristiknya yang selalu berubah,
memerlukan ketangkasan dan kebijaksanaan dari investor individu. Mereka
harus mampu mengidentifikasi peluang investasi yang muncul dari
ketidakpastian pasar dan sekaligus melindungi portofolio mereka dari risiko
yang terkait. Diversifikasi portofolio, pemahaman terhadap aset yang dimiliki,
dan reaksi yang tepat terhadap perubahan pasar menjadi strategi yang penting
dalam menjaga keseimbangan antara risiko dan imbal hasil (Ernawati, 2022).

Dalam menghadapi dinamika pasar keuangan yang serba dinamis,
penting bagi investor individu untuk terus memperbarui pengetahuan mereka,
mengikuti perkembangan ekonomi global, dan tetap mengikuti perkembangan
kebijakan moneter. Seiring dengan itu, keterampilan dalam mengelola risiko
dan penyesuaian terhadap perubahan iklim ekonomi menjadi kunci sukses
dalam mencapai tujuan keuangan pribadi. Dengan pendekatan yang holistik
dan kesadaran yang mendalam terhadap kondisi pasar, investor individu dapat
memaksimalkan potensi keuntungan mereka sambil menjaga keberlanjutan
dan stabilitas portofolio investasi mereka (Sandy & Salim, 2021).

Investasi saham merupakan langkah penting dalam memahami
kompleksitas pasar keuangan, terutama bagi investor individu yang ingin
mengoptimalkan keputusan investasi mereka (Ernawati, 2022). Keuntungan
dan risiko yang terkait dengan kedua instrumen investasi ini memberikan
wawasan yang lebih mendalam tentang bagaimana mengelola portofolio

dengan bijak dalam menghadapi tantangan pasar yang terus berubah. Investasi



saham, dengan potensi pertumbuhan nilai dan dividen yang menarik,
menawarkan peluang untuk memperoleh keuntungan yang substansial.
Namun, risiko yang terkait dengan fluktuasi pasar dapat menjadi tantangan
yang signifikan. Pemahaman mendalam terkait dinamika pasar saham,
perubahan harga yang cepat, dan faktor-faktor mikro ekonomi yang
mempengaruhi kinerja perusahaan menjadi esensial untuk meminimalkan
risiko dan memaksimalkan hasil investasi (Hafiz, 2021).

Faktor-faktor eksternal, seperti kondisi ekonomi global dan kebijakan
pemerintah, turut memainkan peran krusial. Oleh karena itu, investor individu
perlu memahami bagaimana perubahan ekonomi global dapat mempengaruhi
kinerja investasi mereka. Dengan pemahaman mendalam terhadap
perbandingan keuntungan dan risiko investasi saham, serta kesadaran akan
faktor-faktor eksternal yang mempengaruhi pasar, investor individu dapat
merumuskan strategi investasi yang lebih efektif. Pendekatan ini bukan hanya
sekadar mencari keseimbangan antara potensi keuntungan dan risiko, tetapi
juga mengakomodasi dinamika pasar yang terus berubah. Dengan demikian,
landasan yang kokoh dapat dibangun untuk menghadapi tantangan pasar dan
mencapai tujuan keuangan jangka panjang (Yuniarti, 2024).

Menurut data Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI), jumlah
investor di pasar modal Indonesia mencapai 14,8 juta per Desember 2024.
Angka ini menunjukkan peningkatan pesat dibandingkan dengan 3,8 juta
investor pada tahun 2020, menandakan partisipasi masyarakat yang semakin
luas dalam berinvestasi di pasar modal (KSEI, 2025). Di antara berbagai
instrumen investasi yang tersedia, saham menjadi pilihan yang paling populer.

Dalam memahami karakteristik saham di suatu perusahaan sangat
penting bagi investor dalam mengambil keputusan investasi yang tepat.
Keputusan investasi yang tepat akan membantu investor mencapai tujuan
keuangannya dengan meminimalisir risiko kerugian. Namun, banyak investor,
terutama investor pemula, masih mengalami kesulitan dalam memahami
perbedaan dan memilih instrumen investasi yang tepat. Hal ini disebabkan oleh

minimnya pengetahuan dan informasi yang memadai tentang karakteristik



risiko saham. Kurangnya edukasi dan literasi keuangan di kalangan masyarakat
juga menjadi faktor yang memperparah kondisi tersebut. Akibatnya, banyak
investor yang terjebak dalam keputusan investasi yang tidak tepat dan
mengalami kerugian finansial (Syamsudin, 2024).

Saham juga memiliki hubungan yang erat antara risiko dan return.
Secara umum, saham menawarkan return yang lebih tinggi dengan risiko yang
lebih tinggi pula. Hal ini dibuktikan dengan standar deviasi return yang lebih
tinggi untuk saham. Namun, mereka harus siap dengan risiko kerugian yang
lebih besar. Sementara itu, investor yang memiliki profil risiko rendah dapat
mempertimbangkan untuk berinvestasi (Sandy & Salim, 2021).

Perusahaan food and beverages merupakan salah satu kategori sektor
industri barang konsumsi di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang mempunyai
peluang untuk tumbuh dan memiliki tujuan utama untuk memaksimalkan
keuntungan. Seperti yang kita ketahui, makanan dan minuman merupakan
kebutuhan primer manusia. Karenanya perusahaan food and beverage ini terus
mengalami pertumbuhan di Indonesia. Hal tersebut juga dapat dilihat pada data
pertumbuhan indutri makanan dan minuman dibawabh ini:

Tren Data Pertumbuhan Industri Makanan dan Minuman, 2011 - 2024
Deskipsi 2010 2011 12 2013 014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 201 2022 2023 2024

PDB Industri Makanan can Minuman (Miliar rupiah) Untuk mendapatkan data & grafik ini, silahkan melakukan pemesanan via www.dataindustri.com atau whatsapp ke 0811-924-397
Perumouhan Industi Makanan dan Minuman Tahunan

essarch, diolsh dari -akan diinfokan dalam file yang dipesan-

ruto) Atas Dasar Herga Konstan 2010 EDATA |NDUSTR|
terhadep PDB industri makanan dan minuman periode yang sama tahun 2023 yarg sebesar 206 187 miliar rupih ]

akanan dan minuman di sini merupakan jumiah nilai tambah ates barang den jase yang dihasilkan oleh berbagai unit produksi sektor pengolahan produk makanan den minuman di Indonesa RESEARCH

Sekior industri penyedia makanan minuman, restoran, dan rumah makan tidak termasuk dalam cakupan ini.

2010 2011 212 08 2014 2015 016 217 2018 2019 2020 01 222 02 004"

s PDB Industri Vakanan dan Minuman (Miliar rupiah) =mePertumbuhan Irdustri Makanan dan Minuman Tahunan

Gambar 1.1
Data Pertumbuhan Industri Makanan dan Minuman

(Sumber : www.dataindustri.com, 2025 )

Berdasarkan data pertumbuhan industri makanan dan minuman sejak
periode tahun 2011-2024 mengalami fluktuatif atau berubah-ubah. Penurunan

yang sangat signifikan terjadi pada tahun 2020 yang merupakan dampak dari


http://www.dataindustri.com/

pandemi Covid-19. Namun pada tahun 2021 perekonomian Indonesia mulai
bangkit kembali pada akhir tahun 2023 sebesar 206.187 miliar rupiah.

Pada Bursa Efek Indonesia (BEI) ada banyak sekali perusahaan tercatat
yang diklasifikasikan sektor dan industrinya. Dalam tiap sektornya terdapat sub
sektor. Salah satu sub sektor yang dapat dijadikan pilihan untuk berinvestasi,
adalah pada sub sektor makanan dan minuman atau biasa disebut dengan food
and beverages. Salah satu penyebab umun terjadinya naik atau turunnya harga
saham pada perusahaan manufaktur tersebut adalah tergantung naik turunnya
tingkat penjualan. Apabila perusahaan tidak mampu mendeteksi hal tersebut
lama-kelamaan perusahaan akan merugi dan perusahaan akan bangkrut. Tanda-
tanda lainnya yang dapat dilihat dari sebuah perusahaan yang mengalami
kesulitan keuangan antara lain yaitu adanya penurunan pendapatan, laba dan
total aset. Seperti pada 5 sampel sektor industri food and beverages sejak
periode tahun 2020-2023 ditunjukkan pada data tabel dibawah ini:

Table 1.1
Laporan Harga Saham Periode 2020-2023

. Harga Saham
Kode Nama Emiten 2020 | 2021 [ 2022 | 2023
MYOR | PT. Mayora Indah Tbk. 2.710 | 2.040 | 2.500 | 2.490
PT. Nippon Indosari
ROTI Corporindo Tbk. 1.360 | 1.360 | 1.320 | 1.150
STTP | PT. Siantar Top Tbk. 9.500 | 7.550 | 7.650 | 9.375
PT. Campina Ice Cream
CAMP Industry Tbk. 302 238 306 402
INDF | 1 Indofood Sukses Makmur | g 5351 700 | 10.000 | 10.57s

(Sumber: www.idx.co.id, 2025)

Berdasarkan tabel diatas pada laporan closing price tahunan
menunjukkan bahwa harga saham pada perusahaan diatas yang mengalami
kondisi yang kurang baik, seperti pada tabel diatas menunjukkan bahwa PT.
Nippon Indosari Corpindo mengalami fluktuasi periode tahun 2020-2023
dimana, semula harga saham 1.360, terlihat stabil harga saham sebesar 1.360
pada tahun 2021, pada tahun 2022 harga saham mengalami penurunan sebesar

1.320, pada tahun 2023 mengalami penurunan harga saham sebesar 1.150.


http://www.idx.co.id/

Untuk mengatasi atau meminimalisir terjadinya kebangkrutan diperusahaan
terutama pada harga saham, pihak manajemen harus melakukan pengawasan
terhadap kondisi keuangan perusahaan dengan menggunakan alat yang dapat
mendeteksi penurunan harga saham yang bisa potensi kebangkrutan
perusahaan. Hal ini dilakukan untuk mengetahui tingkat kebangkrutan yang
dimiliki perusahaan dari tahun ke tahun dan dapat digunakan sebagai
peringatan awal bagi perusahaan yang diprediksi bangkrut dan pihak
manajemen perusahaan dapat memperbaiki kinerja perusahaannya dimasa
akan datang.

Berdasarkan data pertumbuhan dari perusahaan manufaktur sub sektor
food and beverages di atas, beberapa orang mulai beinvestasi di Bursa Efek
Indonesia (BEI) untuk mendapatkan keuntungan atas saham yang ditanamkan.
Setiap investor tentu mengharapkan return tertentu, tetapi setiap investor juga
harus mempertimbangkan berapa besar risiko yang harus ditanggung dari
investasi tersebut.

Sehingga nanti pada akhirnya investor dapat mengambil sebuah
keputusan investasi yang tepat. Sehingga peneliti sangat tertarik untuk
mengangkat judul “Analisis Return Saham Terhadap Pengambilan
Keputusan Investasi dengan Risiko Investasi Sebagai Variabel Intervening
Pada Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Food and beverages yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode Tahun 2020-2023”.
Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian latar belakang tersebut, rumusan masalah yang
dapat diajukan pada penelitian ini yaitu sebagai berikut:

1. Apakah return saham berpengaruh secara langsung terhadap risiko
investasi pada perusahaan manufaktur sub sektor food and beverages yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2020-2023?

2. Apakah return saham berpengaruh secara langsung terhadap pengambilan
keputusan investasi pada perusahaan manufaktur sub sektor food and
beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun
2020-2023?



3.

Apakah risiko investasi berpengaruh secara langsung terhadap
pengambilan keputusan investasi pada perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode tahun 2020-2023?

Apakah return saham berpengaruh secara tidak langsung terhadap
pengambilan keputusan investasi melalui risiko investasi sebagai variabel
intervening pada perusahaan manufaktur sub sektor food and beverages
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2020-2023?
Berdasarkan hasil analisis, bagaimana pengambilan keputusan investasi
pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun

2020-2023?

C. Tujuan Penelitian

Berkaitan dengan rumusan masalah di atas, maka tujuan dari penelitian

ini adalah sebagai berikut:

1.

Untuk menganalisis apakah retfurn saham berpengaruh secara langsung
terhadap risiko investasi pada perusahaan manufaktur sub sektor food and
beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun
2020-2023.

Untuk menganalisis Apakah refurn saham berpengaruh secara langsung
terhadap pengambilan keputusan investasi pada perusahaan manufaktur
sub sektor food and beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode tahun 2020-2023.

Untuk menganalisis apakah risiko investasi berpengaruh secara langsung
terhadap pengambilan keputusan investasi pada perusahaan yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2020-2023.

Untuk menganalisis apakah refurn saham berpengaruh secara tidak
langsung terhadap pengambilan keputusan investasi melalui risiko
investasi sebagai variabel intervening pada perusahaan manufaktur sub
sektor food and beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode tahun 2020-2023.

Untuk mengetahui hasil pengambilan keputusan investasi pada perusahaan

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2020-2023.



D. Manfaat Penelitian
Dengan dilakukannya penelitian ini diharapkan dapat memberikan
manfaat, yaitu antara lain :
1. Secara Teoritis
Dalam segi teoritis, penelitian ini mempunyai mannfaat dalam
pengembangan keilmuan, khususnya untuk mengetahui analisis return
saham terhadap pengambilan keputusan investasi dengan risiko investasi
sebagai variabel intervening pada perusahaan manufaktur sub sektor food
and beverages yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun
2020-2023.
2. Secara Praktis
a. Bagi Peneliti
Diharapkan dapat dipergunakan untuk sarana menambah wawasan
dan pengetahuan serta pengalaman dalam bidang penelitian sekaligus
merupakan wujud dari aplikasi ilmu pengetahuan yang diperoleh
selama perkuliahan.
b. Bagi Investor
Melalui penelitian ini, diharapkan dapat tercipta pemahaman yang
lebih baik mengenai dinamika pasar saham dan memberikan dasar
bagi pengambilan keputusan investasi yang cerdas, serta membantu
investor dalam membuat keputusan investasi yang lebih informasional
dan investor dapat lebih siap dalam menghadapi volatilitas pasar serta
memanfaatkan peluang investasi yang ada pada perusahaan
manufaktur sub sektor food and beverages yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia berdasarkan risiko investor dalam mengambil
keputusan investasi.
c. Bagi Perusahaan
Diharapkan dapat menjadi bentuk pemberian sumbangan pemikiran
kepada pihak manajemen perusahaan dalam memecahkan masalah
yang berkaitan dengan refurn saham sehingga nantinya dapat berguna

bagi perusahaan untuk masa mendatang.
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