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BAB III 

METODOLOGI PENELITIAN 

3.1. Objek Penelitian 

Objek yang akan diteliti dalam penelitian yaitu risiko pasar, risiko nilai 

tukar, imbal hasil dan keputusan investor. Sedangkan untuk subjek penelitian 

dalam penelitian ini yaitu perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan periode tahun buku yang diteliti adalah tahun 

2015-2018. 

3.2. Metode Penelitian 

3.2.1. Pendekatan Penelitian 

Pendekatan Penelitian yang digunakan adalah pendekatan kuantitatif 

dengan metode deskriptif dan kausalitas. Pendekatan kuantitatif memerlukan 

adanya hipotesis dan pengujian dengan menggunakan teknik analisa dan uji 

statistik. Metode deskriptif digunakan untuk menggambarkan objek penelitian 

berdasarkan fakta yang kemudian dianalisis dan di interpretasikan (Siregar,S, 

2014) sedangkan penelitian kausalitas digunakan untuk menguji sebab akibat 

(Muharto, & Ambarita A, 2016). 

Melalui Penelitian deskriptif diperoleh gambaran mengenai Risiko Pasar, 

Risiko Nilai tukar, Imbal hasil dan Keputusan Investor. Sedangkan melalui 

penelitian kausalitas atau sebab akibat untuk mengetahui pengaruh dari risiko 

pasar, risiko nilai tukar dan imbal hasil terhadap keputusan investor pada Bursa 

Efek Indonesia, sektor properti dan real estate tahun 2015-2018 

3.2.2. Definisi dan Operasionalisasi Variabel 

3.2.2.1. Definisi Variabel 

Variabel merupakan sesuatu yang menjadi objek penelitian atau faktor 

yang berperan dalam penelitian atau gejala yang akan diteliti (Siyoto,S., & Sodik, 

M. A, 2015). Variabel bebas (Independent) adalah variabel yang menjadi sebab 

atau mempengaruhi variabel lain (Siregar,S, 2014). Variabel bebas dalam 

penelitian ini adalah Risiko Pasar, Risiko nilai tukar dan imbal hasil. Sedangkan 
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variabel terikat (Dependent) adalah variabel yang dipengaruhi atau menjadi 

akibat, karena adanya variabel bebas. Variabel terikat dalam penelitian ini adalah 

Keputusan Investor. 

3.2.2.1.1. Variabel Independen (𝑿𝟏) : Risiko Pasar 

Menurut Trisnadewi (2014) dalam konteks portofolio, risiko dapat 

dibedakan menjadi dua, yaitu risiko sistemis (systemic risk) risiko pasar 

merupakan risiko yang tidak dapat dihilangkan dengan melakukan diversifikasi, 

karena fluktuasi risiko ini dipengaruhi oleh faktor-faktor makro yang sangat 

mempengaruhi pasar. Seperti perubahan tingkat suku bunga, kebijakan 

pemerintah, kurs valuta asing. Sedangkan risiko tidak sistemis merupakan risiko 

yang dapat dihilangkan dengan dilakukannya diversifikasi, karena risiko ini hanya 

ada dalam satu perusahaan atau industri tertentu. Fluktuasi risiko ini besarnya 

tidak sama antara satu saham dengan saham yang lain.   

Dalam penelitian ini mengukur Risiko pasar menggunakan Value At Risk 

metode Historic atau Back Simulation karena metode ini merupakan metode yang 

sederhana dan transparan dalam perhitungannya untuk menentukan risiko 

kerugian maksimum yang dapat terjadi pada suatu portofolio dan metode ini pula 

mencangkup nilai-nilai return pada saat kondisi pasar yang sedang mengalami 

gangguan atau tidak nornal, seperti sedang terjadi penurunan harga saham. 

Terdapat penelitian lain yang menggukur risiko pasar dengan 

menggunakan value at risk metode Historic atau Back Simulation seperti Azhari 

(2018) dan Kusumaningtyas (2016) 

Azhari, (2018) Metode Historic atau Back Simulation merupakan metode 

yang mempergunakan historic time series data sebagai representasi pergerakan 

pasar. Metode ini dapat dihitung sebagai berikut: Langkah pertama menghitung 

Rata-rata return saham terlebih dahulu yaitu dengan cara mengurangi harga saham 

bulan ini dengan harga saham bulan sebelunya dan kemudian hasilnya dibagi 

dengan harga saham bulan bulan sebelumnya, lalu langkah selanjutnya 

menghitung dengan rumus sebagai berikut: 

VAR = µ(R) - Rα 
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Keterangan : VAR : Potensi kerugian maksimal 

          µ(R) : Rata- rata return 

          Rα    : Rerugian return tertinggi  

Sumber: (Azhari, 2018) 

3.2.2.1.2. Variabel Independen (𝑿𝟐) : Risiko Nilai Tukar 

Menurut Fahmi (hlm. 189, 2012) (dalam Chatarine, 2016) Risiko nilai 

tukar adalah fluktuasi dari konversi nilai mata uang suatu negara terhadap mata 

uang negara lainnya, dan jika mata uang asing dibutuhkan dalam kegiatan bisnis 

perusahaannya. Terjadinya fluktuasi perubahan kurs rupiah menimbulkan risiko 

nilai tukar dimana semakin tinggi fluktuasinya semakin besar risiko yang muncul 

sehingga risiko nilai tukar uang akan menimbulkan laba atau rugi bagi 

perusahaan. Informasi mengenai melemahnya nilai tukar rupiah pada pasar saham 

membawa pengaruh negatif karena pasar menjadi kurang menarik bagi investor. 

Risiko nilai tukar valuta asing adalah risiko yang timbul sebagai akibat 

dari adanya perubahan nilai tukar valuta asing terhadap mata uang IDR (Indonesia 

Rupiah). Risiko nilai tukar pada penelitian ini diukur dengan kondisi parintas atau 

Purchasing Power Parity karena didasari oleh hukum suatu harga yang 

dinyatakan dalam satuan mata uang yang sama. Dan dapat dihitung dengan 

rumus:  

𝑒𝑡/𝑒0 =
(1 + 𝑖ℎ)𝑡

(1 + 𝑖𝑓)𝑡
 

Keterangan:  

et = kurs pada periode t 

e0 = kurs pada awal periode 

𝑖ℎ= inflasi pada negara domestik (home) 

𝑖𝑓= inflasi pada negara asing 

𝑡= waktu 

Sumber : (Hanafi, 2016) 

3.2.2.1.3. Variabel Independen (𝑿𝟑) : Imbal Hasil (return) 

Krishnaprabh (2015) Imbal Hasil (Return Saham)  disebut juga sebagai 

pendapatan saham dan merupakan perubahan nilai harga saham periode t dengan 
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t-ı. Dan berarti bahwa semakin tinggi perubahan harga saham maka semakin 

tinggi return saham yang dihasilkan atau dapat diartikan “Return adalah imbalan 

yang diperoleh dari investasi”. 

Chatarine (2016) Imbal hasil (return saham) merupakan hasil yang 

diperoleh dari investasi. Dapat di hitung dengan cara sebagai berikut: 

Imbal hasil = Capital Gain (loss) + Dividen Yield 

Untuk penelitian ini menggunakan metode geometric return dikarenakan 

agar hasil return yang didapat tidak bias karena metode geometric return ini dapat 

menghitung rata-rata yang memperhatikan tingkat pertumbuhan kumulatif 

investasi dari waktu ke waktu. 

3.2.2.1.4. Variabel Dependen (Y) : Keputusan Investor  

Keputusan investasor berkaitan dengan keputusan apakah akan membeli 

atau menjual saham. Keputusan jual atau beli saham dapat didasarkan pada harga 

saham, return saham, excess return saham, dan alpha saham (Samsul,2006). 

Keputusan investasi yang dilakukan oleh manajemen perusahaan menunjukkan 

bahwa perusahaan tersebut memiliki pilihan-pilihan atau kesempatan investasi 

(investment opportunity set-IOS) untuk meningkatkan pertumbuhan perusahaan. 

Sarpi (2009) menyatakan bahwa kesempatan investasi atau pilihan-pilihan 

pertumbuhan (growth option) suatu perusahaan merupakan sesuatu yang melekat 

dan bersifat tidak dapat diobservasi (inherently observable). Dengan demikian, 

keputusan investasi tersebut memerlukan proksi atau indikator yang dapat 

mengungkap variabel tersebut. Keputusan investasi sering digambarkan oleh 

banyak peneliti dalam investment opportunity set (IOS). 

Secara umum dapat dikatakan bahwa IOS menggambarkan tentang 

luasnya kesempatan atau peluang investasi bagi suatu perusahaan, namun sangat 

tergantung pada pilihan pengeluaran modal yang dilakukan oleh perusahaan di 

masa yang akan datang. Hal tersebut yang menyebabkan IOS tidak dapat di 

observasi sehingga membutuhkan proksi untuk mengukurnya. Proksi yang dipilih 

yaitu Proksi IOS berbasis pada harga, merupakan proksi yang menyatakan bahwa 

prospek pertumbuhan perusahaan sebagian dinyatakan dalam harga pasar. Karena 

Proksi ini didasari bahwa prospek pertumbuhan perusahaan secara parsial 
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dinyatakan dalam harga-harga saham, dan perusahaan yang tumbuh akan 

memiliki nilai pasar yang lebih tinggi secara relative untuk aset yang dimiliki. 

IOS yang didasari pada harga akan berbentuk suatu rasio sebagai suatu ukuran 

aset yang dimiliki dan nilai pasar perusahaan. Dan rasio indikator yang dipilih 

yaitu Market to book value equity. 

MVE/BVE = 
Jumlah Saham Beredar X 𝐶𝑙𝑜𝑠𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒

Total Ekuitas
 

Sumber: Sarpi (2009) 

Rasio MVE/BVE dipilih karena mencerminkan bahwa pasar 

menilai return dari investasi perusahaan di masa depan dari return yang 

diharapkan dari ekuitasnya (Smith dan Watts, 1992) (dalam Sarpi, 2009). Rasio 

tersebut diperoleh melalui perbandingan nilai pasar saham yang beredar dengan 

total ekuitas yang dimiliki perusahaan. 

3.2.2.2. Operasionalisasi Variabel 

Tabel 1.1 Definisi Operasional Variabel 

No Variabel Skala Indikator 

1 Keputusan 

Investasi 

(Y) 

Rasio 

 

 Jumlah saham yang beredar 

 Clossing price 

 Total ekuitas 

2 Risiko Pasar 

(𝑋1) 

Rasio  Nilai Rata-rata return 

 Kerugian return tertinggi 

  3 Risiko Nilai 

tukar 

(𝑋2) 

Rasio  Inflasi pada negara domestik (home) 

 Inflasi pada negara asing 

4 Imbal hasil 

(𝑋3) 

Rasio  Harga saham pada periode berjalan 

 Harga saham pada periode sebelumnya 

 Yield 

3.2.3. Populasi dan Sampel Penelitian 

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan properti 

dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode tahun 2015-
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2018. Metode pengambilan sampel yang digunakan adalah nonprobability 

sampling yaitu purposive sampling yang merupakan metode penerapan sampel 

berdasarkan kriteria-kriteria tertentu (Siregar, 2014, hlm. 60) kriteria yang 

ditemukan untuk dijadikan sampel adalah sebagai berikut: 

1. Perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di BEI periode 2015-2018 

2. Perusahaan properti dan real estate yang melaporkan laporan keuangan/laporan 

tahunan dari tahun 2015-2018. 

3. Perusahaan properti dan real estate yang tidak delisting selama periode 2015-

2018. 

4. Perusahaan properti dan real estate memiliki data lengkap pada laporan 

keuangannya mengenai MVE/BVE , VAR, dan laporan harga saham tersedia 

secara lengkap selama periode 2015-2018. 

Dari kriteria sampel di atas terdapat 27 perusahaan properti dan real estate  

yang akan menjadi sampel penelitian. Berikut daftar sampel nama-nama 

perusahaan dalam penelitian ini. 

Tabel23.2 Sampel Penelitian 

No Kode Nama Perusahaan 

1.  APLN Agung Podomoro Land Tbk. 

2.  ASRI Alam Sutera Realty Tbk. 

3.  BEST. Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk 

4.  BIKA. Binakarya Jaya Abadi Tbk. 

5.  BKSL. Sentul City Tbk 

6.  BSDE. Bumi Serpong Damai Tbk 

7.  CTRA. Ciputra Development Tbk 

8.  DART. Duta Anggada Realty Tbk 

9.  DILD. Intiland Development Tbk 

10.  DMAS. Puradelta Lestari Tbk 

11.  DUTI. Duta Pertiwi Tbk 

12.  EMDE. Megapolitan Developments Tbk 
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13.  FMII. Fortune Mate Indonesia Tbk 

14.  GMTD. Gowa Makassar Tourism Development Tbk 

15.  GPRA. Perdana Gapura Prima Tbk 

16.  JRPT Jaya Real Property Tbk 

17.  KIJA Kawasan Industri Jababeka Tbk 

18.  LPCK Lippo Cikarang Tbk 

19.  LPKR Lippo karawaci Tbk 

20.  MDLN Modernland Realty Ltd Tbk 

21.  MKPI Metropolitan Kentjana Tbk 

22.  MTLA Metropolitan Land Tbk 

23.  PUDP Pudjiadi Prestige Tbk 

24.  PWON Pakuwon Jati Tbk 

25.  RDTX Roda Vivatex Tbk 

26.  RODA Pikko Land Development Tbk 

27.  SMRA Summarecon Agung Tbk 

Sumber: website Bursa Efek Indonesia (data diolah) 

3.2.4. Teknik Pengumpulan Data 

. Data dan informasi yang dibutuhkan dalam penelitian ini diperoleh 

dengan menggunakan data sekunder. Menurut Hasan (2002, hlm. 33) “data 

sekunder adalah data yang diperoleh atau dikumpulkan dari sumber-sumber yang 

telah ada”. Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

metode dokumentasi. Dokumen merupakan catatan peristiwa yang sudah berlalu 

(Sugiyono,2018, hlm. 240) metode dokumentasi karena data yang dikumpulkan 

berupa data sekunder dalam bentuk data-data dan dokumentasi yaitu dari laporan 

tahunan, laporan keuangan dan informasi saham yang diperoleh dari website BEI 

yang dapat menunjang serta mendukung data-data yang dibutuhkan dalam 

penelitian, yaitu mengenai risiko pasar, risiko nilai tukar, imbal hasil dan 

keputusan investasi.  
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3.2.5. Teknik Analisis Data 

Teknik analisis data dalam penelitian ini yaitu menggunakan statistik 

deskriptif dan analisis regresi data panel untuk menganalisis variabel risiko pasar, 

risiko nilai tukar dan imbal hasil (X) ke keputusan investasi (Y) analisis tersebut 

menggunakan Software Microsoft Excel dan aplikasi Eviews 10. 

3.2.5.1. Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif menurut (Siregar,S, 2014) merupakan statistik yang 

berkenaan dengan bagaimana cara mendeskripsikan, menggambarkan, 

menjabarkan, atau menguraikan data agar mudah dipahami dengan cara : (1) 

menentukan ukuran dari data, seperti rata-rata, minimum, maksimum; (2) 

menentukan ukuran standar deviasi; Penggunaan statistik deskriptif dalam 

penelitian ini untuk mengetahui gambaran risiko pasar, risiko nilai tukar, imbal 

hasil dan keputusan investasi 

3.2.5.2. Analisis Regresi Data Panel 

Analisis regresi data panel dilakukan untuk menguji model penelitian 

substruktur 1 dalam pengujian apakah terhadap pengaruh Risiko Pasar(𝑋1), Risiko 

nilai tukar (𝑋2) dan imbal hasil (𝑋3) terhadap Keputusan Investasi (Y) yang 

digambarkan sebagai berikut : 
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Regresi data panel merupakan regresi yang menggabungkan antara data 

runtut waktu (time series) dengan data silang (cross section) (Basuki, A. T., & 

Prawonto, N., 2016)  menyebutkan enam keunggulan regresi data panel antara 

lain: 

1. Data panel mampu memperhitungkan heterogenitas individu secara eksplisit 

dengan mengizinkan variabel spesifik individu; 

2. Kemampuan mengontrol heterogenitas ini menjadikan data panel dapat 

digunakan untuk menguji dan membangun model perilaku lebih kompleks; 

3. Data panel mendasarkan diri pada observasi cross section yang berulang-ulang 

(time series) sehingga metode data panel cocok digunakan sebagai study of 

dynamic adjustment; 

4. Tingginya jumlah observasi memiliki implikasi pada data yang lebih 

informatif, variatif dan kolienaritas (multiko) antara data semakin berkurang 

dan derajat kebebasan (degree of freedom/df) lebih tinggi sehingga dapat 

diperoleh hasil estimasi yang lebih efisien; 

5. Data panel dapat digunakan untuk mempelajari model-model perilaku yang 

kompleks; 

6. Data panel digunakan untuk meminimalkan bias yang mungkin ditimbulkan 

oleh regresi data individu. 

Adapun model regresi data panel dalam penelitian ini yaitu sebagai berikut: 

Y = α + b1X1it + b2X2it + b3X3it + e 

Keterangan : 

Y = Keputusan Investor 

α = Konstanta  

b1 = Koefisien regresi Risiko Pasar 

b2 = Koefisien regresi Risiko Nilai tukar 

b3 = Koefisien regresi Imbal hasil 

X1 = Risiko Pasar 

X2 = Risiko nilai tukar 

X3 = Imbal hasil 

t = Waktu 
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i = Perusahaan 

e = Error term 

3.2.5.2.1. Metode Estimasi Model Regresi Panel 

Berdasarkan (Basuki, A. T., & Prawonto, N., 2016) terdapat tiga 

pendekatan dalam metode ini yaitu : 

1. Common Effect Model 

Model ini adalah model yang paling sederhana karena tidak 

memperhatikan dimensi individu maupun waktu sehingga diasumsikan bahwa 

perilaku antar individu sama dalam berbagai kurun waktu. Metode ini 

menggunakan pendekatan Ordinary Least Square (OLS) atau teknik kuadrat 

terkecil untuk mengestimasi model data panel.  

Persamaan regresi dalam model ini yaitu : 

Yit = α + Xitβ + εit 

Y  = variabel dependen 

α =  konstanta 

X = variabel independen 

β  = koefisien regresi 

ε = error term 

i = perusahaan 

t = waktu 

 

2. Fixed Effect Model 

Model ini mengasumsikan bahwa perbedaan antar individu dapat 

diakomodasi dari perbedaan intersepnya. Untuk mengestimasi data panel model 

ini menggunakan teknik variabel dummy untuk menangkap perbedaan intersep 

antar perusahaan. Model estimasi ini sering disebut dengan teknik Least Squares 

Dummy Variabel (LSDV). Persamaan model fixed effect ini adalah sebagai 

berikut : 

Yit = α + iα + X’itβ + εit 
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3. Random Effect Model 

Model ini mengestimasi data panel dimana variabel gangguan mungkin 

saling berhubungan antar waktu dan antar individu. Pada model ini perbedaan 

intersep diakomodasi oleh error terms masing-masing perusahan. Model ini juga 

disebut dengan Error Component Model (ECM) atau teknik Generalized Least 

Square (GLS). Persamaan model ini sebagai berikut : 

Yit = α + X’itβ + wit 

1.2.5.2.2. Pemilihan Model Data Panel 

Untuk memilih model yang tepat digunakan pengujian yang dapat 

dilakukan yaitu : 

 

 

1. Uji Chow 

Chow test yaitu pengujian untuk menentukan model fixed effect atau 

common effect yang paling tepat digunakan dalam mengestimasi data panel. 

Hipotesis dalam uji chow adalah : 

H0 : Common Effect Model 

H1 : Fixed Effect Model 

Kriteria keputusan dalam uji chow adalah sebagai berikut : 

a. H0    diterima jika F ≥ 0,05, maka menggunakan model common effect 

b. H0 ditolak jika F <0,05, maka dilanjutkan dengan fixed effect, dan 

menggunakan uji hausman untuk memilih antara fixed effect atau random 

effect. 

 

2. Uji Hausman 

Hausman test adalah pengujian statistik untuk memilih apakah model 

Fixed effect atau Random effect yang paling tepat digunakan. Hipotesis dalam uji 

hausman adalah : 

H0 : Random Effect Model 

H1 : Fixed Effect Model 
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Kriteria keputusan dalam uji chow adalah sebagai berikut : 

a. H0 diterima jika F ≥ 0,05, maka menggunakan model random effect 

b. H0 ditolak jika F < 0,05, maka menggunakan model fixed effect 

3.2.5.3. Rancangan dan Pengujian Hipotesis 

Hipotesis merupakan dugaan yang lemah mengenai populasi. Dalam uji 

hipotesis, pengujian dimulai dengan menerima hipotesis tertentu sebagai sebuah 

kebenaran yang disebut dengan hipotesis awal atau H0 (Nursiyono, Joko Ade 

Wahyuningtyas, F., 2017) Berikut rancangan hipotesis penelitian. 

Hipotesis Penelitian 1 : Risiko Pasar Berpengaruh Positif Terhadap 

Keputusan Investasi 

Hipotesis Statistik 1 

H0 : β≤0, yang berarti Risiko Pasar berpengaruh negatif terhadap Keputusan 

Investasi 

H1 : β >0, yang berarti Risiko Pasar berpengaruh positif terhadap Keputusan 

Investasi 

Hipotesis Penelitian 2 : Risiko Nilai tukar Berpengaruh negatif Terhadap 

Keputusan Investasi 

 Hipotesis Statisitik 2 : 

H0 : β ≤0, yang berarti Risiko Nilai tukar berpengaruh positif terhadap 

Keputusan Investasi 

H1 : β>0, yang berarti Risiko Nilai tukar berpengaruh negatif terhadap 

Keputusan Investasi 

Hipotesis Penelitian 3 : Imbal hasil  Berpengaruh Positif Terhadap 

Keputusan Investasi 

 Hipotesis Statistik 3: 

H0 : β ≤0, yang berarti imbal hasil berpengaruh negatif terhadap Keputusan 

Investasi 

H1 : β >0, yang berarti imbal hasil berpengaruh positif terhadap Keputusan 

Investasi 

Pengujian hipotesis pada penelitian ini menggunakan uji t atau pengujian 

secara parsial dari masing-masing variabel independen terhadap variabel 
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dependen dengan tingkat signifikansi 1%, 5% dan 10% atau α = 0,01; 0,05; 0,10. 

Kriteria keputusan yang digunakan dalam pengujian ini adalah sebagai berikut.  

 Jika nilai p – value < nilai α (0,01; 0,05; 0,10) maka H0 ditolak dan H1 

diterima  

 Jika nilai p – value > nilai α (0,01; 0,05; 0,10) maka H0 diterima dan H1 

ditolak  

Koefisien determinasi atau R-Square (R2) digunakan pula dalam penelitian ini 

untuk mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variabel 

dependen. Nilai koefisien determinasi adalah suatu nilai diantara nol dan satu. 

Semakin kecil nilai koefisien determinasi berarti kemampuan variabel independen 

dalam menjelaskan variabel dependen sangat terbatas (Ghozali & Ratmono, 2017, 

hlm. 55). Namun, untuk jumlah variabel independen yang semakin banyak nilai 

R2 perlu disesuaikan sehingga menggunakan Adjusted-R Square (Nawari, 2010, 

hlm. 52). 
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