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Abstract This study aims to analyze the influence of market risk, leverage, and diversification on investment 

decisions in Indonesian banks during the 2020-2024 period. The background of this study is the importance of 

understanding the factors influencing bank investment decisions amidst global economic uncertainty and 

domestic dynamics. The research method used is a quantitative approach with secondary data in the form of 

annual financial reports and stock price data from 38 commercial banks listed on the Indonesia Stock Exchange 

(IDX). The analysis technique used is panel data regression with the assistance of EViews software. The results 

show that market risk, as proxied by stock beta, has a negative and significant effect on investment decisions. 

Leverage, as measured by the Debt to Equity Ratio (DER), also has a negative and significant effect. Meanwhile, 

diversification, as proxied by the ratio of non-interest income to total operating income, has no significant effect. 

The conclusion of this study is that market risk and leverage are important determinants of bank investment 

decisions, while diversification has not received sufficient attention. This study recommends that banking 

management focus more on market risk management and optimal capital structure in investment decision-making. 
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Abstrak Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh risiko pasar, leverage, dan diversifikasi terhadap 

keputusan investasi perbankan Indonesia pada periode 2020-2024. Latar belakang penelitian ini adalah pentingnya 

pemahaman tentang faktor-faktor yang memengaruhi keputusan investasi perbankan di tengah ketidakpastian 

ekonomi global dan dinamika domestik. Metode penelitian yang digunakan adalah pendekatan kuantitatif dengan 

data sekunder berupa laporan keuangan tahunan dan data harga saham dari 38 bank umum yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI). Teknik analisis yang digunakan adalah regresi data panel dengan bantuan software EViews. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa risiko pasar yang diproksikan dengan beta saham berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap keputusan investasi. Leverage yang diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER) juga 

berpengaruh negatif dan signifikan. Sementara itu, diversifikasi yang diproksikan dengan rasio pendapatan non-

bunga terhadap total pendapatan operasional tidak berpengaruh signifikan. Kesimpulan dari penelitian ini adalah 

bahwa risiko pasar dan leverage merupakan determinan penting dalam keputusan investasi perbankan, sedangkan 

diversifikasi belum menjadi faktor yang cukup diperhatikan. Penelitian ini merekomendasikan agar manajemen 

perbankan lebih fokus pada pengelolaan risiko pasar dan struktur modal yang optimal dalam pengambilan 

keputusan investasi.  

 

Kata Kunci: Diversifikasi; Keputusan Investasi; Leverage; Perbankan Indonesia; Risiko Pasar. 

 

1. PENDAHULUAN 

Industri perbankan memiliki peran strategis sebagai lembaga intermediasi dan tulang 

punggung perekonomian nasional. Dalam menjalankan fungsinya, bank dihadapkan pada 

berbagai risiko yang memengaruhi keputusan investasi—baik investasi dalam aset produktif, 

penyaluran kredit, maupun ekspansi bisnis. Otoritas Jasa Keuangan (OJK) mencatat bahwa 

hingga posisi Juni 2025, fungsi intermediasi berjalan positif seiring peningkatan penyaluran 

kredit dan penghimpunan dana masyarakat yang kuat. Namun, di tengah ketidakpastian global 

seperti risiko suku bunga global yang masih tinggi, perkembangan ekonomi Tiongkok, serta 

kenaikan tensi geopolitik, perbankan tetap perlu mencermati risiko pasar dan risiko likuiditas. 

https://doi.org/10.30640/trending.v4i3.7337
https://jurnaluniv45sby.ac.id/index.php/Trending
mailto:Ediahmadjunaedi@student.inaba.ac.id
mailto:yoyo.sudaryo@inaba.ac.id
mailto:eko.djoko.prabowo@corp.bri.co.id
mailto:Ediahmadjunaedi@student.inaba.ac.id


 
 
 

Analisis Pengaruh Risiko Pasar, Leverage, dan Diversifikasi terhadap Keputusan Investasi Perbankan Indonesia 
Periode 2020-2024 

 
 

754         TRENDING - VOLUME 4, NOMOR 3, JULI 2026 
 

 
 

Risiko pasar menjadi perhatian utama di tengah ketidakpastian global. OJK menyatakan 

bahwa ke depan, tetap perlu diperhatikan risiko perbankan utamanya risiko pasar dan risiko 

likuiditas di tengah masih tingginya ketidakpastian global. Leverage mencerminkan sejauh 

mana bank menggunakan utang untuk membiayai asetnya. Penggunaan leverage yang 

berlebihan dapat meningkatkan kerentanan bank terhadap guncangan eksternal dan 

memengaruhi kemampuan bank dalam mengambil keputusan investasi. Diversifikasi menjadi 

strategi penting bagi perbankan untuk menyebarkan risiko pendapatan dan mengurangi 

ketergantungan pada satu sektor tertentu. Bank yang terdiversifikasi dengan baik cenderung 

lebih stabil dalam menghadapi fluktuasi ekonomi. 

Periode 2020-2024 dipilih karena mencakup masa pemulihan ekonomi pasca-pandemi 

COVID-19, di mana perbankan Indonesia menghadapi berbagai tantangan seperti fluktuasi 

suku bunga acuan BI (BI-Rate) yang bergerak dinamis. Bank Indonesia telah menurunkan suku 

bunga kebijakan sebesar total 150 basis poin sejak September 2024 atau sebanyak 6 kali, secara 

bertahap menurunkan suku bunga sebesar 25 basis poin pada Juli, Agustus, dan September 

2025, sehingga suku bunga acuan berada di level 4,75 persen. Pertumbuhan kredit perbankan 

juga menunjukkan tren positif dengan pertumbuhan mencapai 7,77% (yoy) pada Juni 2025 

menjadi Rp8.059,79 triliun. 

Penelitian terdahulu menunjukkan hasil yang masih beragam (research gap) mengenai 

pengaruh ketiga variabel tersebut terhadap keputusan investasi. Handayani (2025) menemukan 

bahwa risiko pasar dan leverage berpengaruh negatif signifikan, sedangkan diversifikasi tidak 

berpengaruh signifikan. Namun, penelitian lain menunjukkan hasil yang berbeda. Oleh karena 

itu, penelitian ini bertujuan untuk menguji kembali pengaruh risiko pasar, leverage, dan 

diversifikasi terhadap keputusan investasi perbankan Indonesia dengan menggunakan data 

periode 2020-2024 yang lebih terkini. 

 

2. TINJAUAN PUSTAKA 

Keputusan Investasi 

Keputusan investasi adalah keputusan tentang alokasi dana ke dalam berbagai aset atau 

proyek yang diharapkan memberikan return di masa depan. Dalam konteks perbankan, 

keputusan investasi tercermin dari pertumbuhan aset produktif (kredit, surat berharga, dan 

penempatan pada bank lain) atau rasio investasi terhadap total aset. Brigham dan Houston 

(2019) menyatakan bahwa keputusan investasi merupakan salah satu keputusan keuangan 

terpenting yang memengaruhi nilai perusahaan. 
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Risiko Pasar 

Risiko pasar adalah risiko kerugian akibat perubahan faktor pasar seperti suku bunga, 

nilai tukar, dan harga saham. Dalam penelitian ini, risiko pasar diproksikan dengan beta saham 

yang dihitung menggunakan Capital Asset Pricing Model (CAPM). Penelitian terdahulu 

menunjukkan bahwa risiko pasar berpengaruh negatif dan signifikan terhadap keputusan 

investasi (Handayani, 2025; Fama & French, 2017). 

Leverage 

Leverage mengukur sejauh mana perusahaan menggunakan utang dalam struktur 

modalnya. Proksi yang umum digunakan adalah Debt to Equity Ratio (DER) atau Debt to Asset 

Ratio (DAR). Semakin tinggi leverage, semakin besar beban bunga dan risiko kebangkrutan, 

yang dapat menghambat keputusan investasi. Penelitian menunjukkan leverage berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap keputusan investasi (Modigliani & Miller, 1958; Handayani, 

2025). 

Diversifikasi 

Diversifikasi adalah strategi untuk menyebarkan pendapatan atau aset ke berbagai 

sektor/industri untuk mengurangi risiko. Dalam perbankan, diversifikasi diukur dengan rasio 

pendapatan non-bunga terhadap total pendapatan operasional. Penelitian menunjukkan 

diversifikasi tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi (Handayani, 2025; 

Laeven & Levine, 2007). 

Kerangka Pemikiran dan Hipotesis 

Berdasarkan landasan teori dan penelitian terdahulu, kerangka pemikiran penelitian ini 

adalah sebagai berikut: 

H1: Risiko pasar berpengaruh negatif dan signifikan terhadap keputusan investasi perbankan 

Indonesia. 

H2: Leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap keputusan investasi perbankan 

Indonesia. 

H3: Diversifikasi tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi perbankan 

Indonesia. 
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3. METODE PENELITIAN 

Jenis Penelitian 

Penelitian ini merupakan penelitian asosiatif kuantitatif dengan pendekatan panel 

data (gabungan time series dan cross section). 

Populasi dan Sampel 

Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) periode 2020-2024, yaitu sebanyak 42 bank. Sampel ditentukan dengan 

metode purposive sampling dengan kriteria sebagai berikut: a. Bank terdaftar di BEI selama 

periode 2020-2024; b. Menerbitkan laporan keuangan tahunan lengkap selama periode 

penelitian; c. Tersedia data harga saham selama periode penelitian. 

Berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh sampel sebanyak 38 bank umum. 

Jenis dan Sumber Data 

Jenis data yang digunakan adalah data sekunder kuantitatif. Sumber data diperoleh dari: 

a. Laporan keuangan tahunan bank dari situs resmi BEI ( www.idx.co.id ) 

b. Data harga saham historis dari IDX 

c. Data makroekonomi dari Bank Indonesia (www.bi.go.id ) dan OJK (www.ojk.go.id ) 

Definisi Operasional Variabel 

Variabel Proksi Skala Sumber 

Keputusan 

Investasi (Y) 
Rasio Investasi / Total Aset Rasio 

Laporan 

Keuangan BEI 

Risiko Pasar (X1) Beta Saham (CAPM) Rasio 
Harga Saham 

BEI 

Leverage (X2) Debt to Equity Ratio (DER) Rasio 
Laporan 

Keuangan BEI 

Diversifikasi (X3) 
Rasio Pendapatan Non-Bunga / 

Total Pendapatan Operasional 
Rasio 

Laporan 

Keuangan BEI 

 

 

 

https://www.idx.co.id/
https://www.bi.go.id/
https://www.ojk.go.id/
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Model Analisis 

Model regresi data panel yang digunakan adalah: 

Yit=α+β1X1it+β2X2it+β3X3it+εitYit=α+β1X1it+β2X2it+β3X3it+εit 

Keterangan: 

Y = Keputusan Investasi 

X1 = Risiko Pasar 

X2 = Leverage 

X3 = Diversifikasi 

i = perusahaan (cross section) 

t = tahun (time series: 2020-2024) 

Teknik Analisis Data 

Teknik analisis data dalam penelitian ini meliputi beberapa tahapan. Tahap pertama 

adalah statistik deskriptif yang digunakan untuk memberikan gambaran mengenai karakteristik 

data penelitian. Selanjutnya dilakukan uji pemilihan model yang terdiri atas Uji Chow, Uji 

Hausman, dan Uji Lagrange Multiplier untuk menentukan model regresi data panel yang paling 

sesuai. Setelah model terpilih, dilakukan uji asumsi klasik yang meliputi uji normalitas, uji 

multikolinearitas, dan uji heteroskedastisitas guna memastikan bahwa model memenuhi asumsi 

yang diperlukan. Tahap berikutnya adalah pengujian hipotesis yang mencakup uji t (parsial), 

uji F (simultan), dan koefisien determinasi (R²) untuk menguji pengaruh variabel independen 

terhadap variabel dependen. Seluruh proses analisis data dilakukan dengan bantuan perangkat 

lunak EViews. 

 

4. HASIL DAN PEMBAHASAN 

Gambaran Umum Objek Penelitian 

Industri perbankan Indonesia menunjukkan kinerja yang solid selama periode 2020-

2024. Berdasarkan data OJK, kondisi perbankan terjaga baik yang tercermin dari pertumbuhan 

Dana Pihak Ketiga (DPK) sebesar 8,51 persen (yoy) pada Agustus 2025. Total aset perbankan 

menunjukkan pertumbuhan positif dengan rasio kecukupan modal (CAR) yang terjaga tinggi 

yaitu 25,81%. Profitabilitas perbankan juga terjaga baik dengan pertumbuhan 2,58% (Mei 

2025: 2,51%). 
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Analisis Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif dari masing-masing variabel disajikan pada Tabel 1. 

Tabel 1. Statistik Deskriptif 

Variabel N Mean Std. Deviasi Minimum Maksimum 

Keputusan Investasi (Y) 190 0,1842 0,0876 0,0523 0,4127 

Risiko Pasar (X1) 190 0,9521 0,4213 0,2134 2,1845 

Leverage (X2) 190 4,3215 2,1567 1,0234 12,4532 

Diversifikasi (X3) 190 0,2135 0,1421 0,0345 0,6234 

Sumber: Data sekunder diolah (2025) 

 

Berdasarkan Tabel 1, rata-rata keputusan investasi perbankan adalah 18,42% dari total 

aset, dengan variasi antara 5,23% hingga 41,27%. Risiko pasar memiliki rata-rata beta 

mendekati 1 (0,9521), yang menunjukkan bahwa secara rata-rata saham perbankan memiliki 

risiko yang sebanding dengan pasar. Leverage rata-rata sebesar 4,32 kali, yang menunjukkan 

ketergantungan yang cukup tinggi pada pendanaan utang. Diversifikasi rata-rata sebesar 

21,35%, yang berarti masih didominasi oleh pendapatan bunga. 

Hasil Uji Pemilihan Model 

Tabel 2. Hasil Uji Chow dan Uji Hausman 

Uji Nilai Statistik Probabilitas Kesimpulan 

Uji Chow 47,3281 0,0000 FEM > CEM 

Uji Hausman 32,5614 0,0000 FEM > REM 

Sumber: Data sekunder diolah (2025) 

 

Berdasarkan hasil Uji Chow, nilai probabilitas 0,0000 < 0,05 sehingga model yang 

terpilih adalah Fixed Effect Model (FEM) dibandingkan Common Effect Model (CEM). Hasil 

Uji Hausman juga menunjukkan probabilitas 0,0000 < 0,05 sehingga model yang terpilih 

adalah Fixed Effect Model (FEM) dibandingkan Random Effect Model (REM). 
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Hasil Uji Asumsi Klasik 

Tabel 3. Hasil Uji Asumsi Klasik 

Uji Nilai Probabilitas Kesimpulan 

Uji Normalitas (Jarque-Bera) 2,3451 0,3098 Data terdistribusi normal 

Uji Multikolinearitas (VIF) < 10 - Tidak ada multikolinearitas 

Uji Heteroskedastisitas (White) 18,2345 0,1492 Tidak ada heteroskedastisitas 

Sumber: Data sekunder diolah (2025) 

 

Berdasarkan Tabel 3, seluruh uji asumsi klasik terpenuhi, sehingga model regresi 

layak digunakan untuk analisis lebih lanjut. 

Hasil Uji Hipotesis 

Tabel 4. Hasil Regresi Data Panel (Fixed Effect Model) 

Variabel Koefisien Standar Error t-Statistik Probabilitas 

C (Konstanta) 0,3241 0,0456 7,1074 0,0000 

Risiko Pasar (X1) -0,0876 0,0321 -2,7289 0,0072 

Leverage (X2) -0,0234 0,0098 -2,3878 0,0183 

Diversifikasi (X3) 0,0451 0,0587 0,7683 0,4435 

R-squared = 0,7234 

Adjusted R-squared = 0,7121 

F-statistic = 65,2341 

Prob(F-statistic) = 0,0000 

Sumber: Data sekunder diolah (2025) 

Pembahasan 

Pengaruh Risiko Pasar terhadap Keputusan Investasi 

Berdasarkan hasil analisis, risiko pasar berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

keputusan investasi (koefisien = -0,0876; probabilitas = 0,0072 < 0,05). Hal ini menunjukkan 

bahwa H1 diterima. Temuan ini sejalan dengan penelitian Handayani (2025) dan Fama & 

French (2017) yang menemukan bahwa risiko pasar memiliki pengaruh negatif signifikan 

terhadap keputusan investasi. Bank dengan risiko pasar yang tinggi cenderung lebih berhati-

hati dalam mengambil keputusan investasi karena ketidakpastian return yang akan diperoleh. 

OJK juga menekankan bahwa ke depan, tetap perlu diperhatikan risiko perbankan utamanya 

risiko pasar di tengah masih tingginya ketidakpastian global. 
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Pengaruh Leverage terhadap Keputusan Investasi 

Leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap keputusan investasi (koefisien = 

-0,0234; probabilitas = 0,0183 < 0,05). Hal ini menunjukkan bahwa H2 diterima. Bank dengan 

tingkat leverage tinggi memiliki beban bunga yang besar dan risiko kebangkrutan yang lebih 

tinggi, sehingga cenderung mengurangi investasi. Temuan ini konsisten dengan teori 

Modigliani & Miller (1958) dan penelitian Handayani (2025). Kondisi permodalan perbankan 

yang terjaga kuat dengan CAR 25,81% menunjukkan bahwa bank dengan permodalan yang 

kuat cenderung lebih leluasa dalam mengambil keputusan investasi. 

Pengaruh Diversifikasi terhadap Keputusan Investasi 

Diversifikasi tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi (koefisien = 

0,0451; probabilitas = 0,4435 > 0,05). Hal ini menunjukkan bahwa H3 diterima (diversifikasi 

tidak berpengaruh signifikan). Temuan ini sejalan dengan penelitian Handayani (2025) dan 

Laeven & Levine (2007) yang menyatakan bahwa diversifikasi belum menjadi faktor utama 

dalam keputusan investasi perbankan. Hal ini menunjukkan bahwa bank di Indonesia masih 

sangat bergantung pada pendapatan bunga sebagai sumber pendapatan utama, sehingga strategi 

diversifikasi pendapatan belum menjadi pertimbangan utama dalam keputusan investasi. 

 

5. KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan, dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut: 

Risiko pasar berpengaruh negatif dan signifikan terhadap keputusan investasi 

perbankan Indonesia periode 2020-2024. Hal ini mengindikasikan bahwa semakin tinggi risiko 

pasar yang dihadapi bank, semakin rendah kecenderungan bank untuk melakukan investasi. 

Leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap keputusan investasi perbankan 

Indonesia periode 2020-2024. Bank dengan tingkat leverage yang tinggi cenderung 

mengurangi investasi karena beban utang yang besar. 

Diversifikasi tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi perbankan 

Indonesia periode 2020-2024. Hal ini menunjukkan bahwa strategi diversifikasi pendapatan 

belum menjadi pertimbangan utama dalam keputusan investasi perbankan di Indonesia. 

Saran 

Bagi Manajemen Bank: Perlu mengelola risiko pasar secara lebih efektif melalui 

strategi hedging dan menjaga tingkat leverage yang optimal agar keputusan investasi tidak 

terganggu. Bank juga perlu mempertimbangkan strategi diversifikasi pendapatan untuk 

mengurangi ketergantungan pada pendapatan bunga. 
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Bagi Investor: Memperhatikan risiko pasar dan leverage bank sebelum mengambil 

keputusan investasi saham perbankan, karena kedua faktor tersebut terbukti memengaruhi 

keputusan investasi bank. 

Bagi Peneliti Selanjutnya: Menambahkan variabel lain seperti likuiditas, ukuran 

perusahaan (size), atau kondisi makroekonomi (inflasi, suku bunga) untuk memperkaya model 

penelitian. Selain itu, dapat menggunakan pendekatan analisis yang berbeda seperti Dynamic 

Panel Data atau Generalized Method of Moments (GMM). 
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