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ABSTRAK 
 
 

Di dalam teori investasi dikatakan bahwa setiap sekuritas tidak hanya 
menghasilkan return tetapi juga ada risiko. Return dan risiko diibaratkan sebagai 
dua sisi mata uang dimana return yang tinggi akan mempunyai risiko yang tinggi 
dan return yang rendah akan mempunyai risiko yang rendah juga. 

Risiko saham terdiri dari 2 bagian yaitu risiko yang dapat didiversifikasi 
(unique risk/unsystematic risk) dan risiko yang tidak dapat didiversifikasi 
(systematic risk). Unsystematic risk merupakan risiko yang hanya melekat pada 
satu perusahaan sehingga pengaruhnya hanya terbatas pada satu perusahaan yang 
bersangkutan. Risiko ini disebabkan oleh hal-hal seperti pemogokan buruh, 
perubahan manajemen, program pemasaran yang berhasil dan kejadian-kejadian 
yang unik bagi perusahaan tertentu. Sedangkan systematic risk merupakan risiko 
yang tidak hanya melekat pada satu perusahaan saja, tetapi melekat pada seluruh 
perusahaan. Risiko ini berasal dari faktor-faktor yang secara sistematik 
mempengaruhi perusahaan seperti perang, inflasi, resesi dan suku bunga. 

Suku bunga dan prakiraan nilainya di masa depan merupakan salah satu  
masukan yang  penting dalam keputusan investasi. Nilai tukar itu sebenarnya 
merupakan harga di dalam pertukaran tersebut. Demikian juga pertukaran antara 
dua mata uang yang berbeda, maka akan terdapat perbandingan nilai/harga antara 
kedua mata uang tersebut. Perbandingan nilai inilah yang sering disebut dengan 
kurs (exchange rate). Inflasi dapat diartikan sebagai gejala kenaikan harga barang-
barang yang bersifat umum dan terus menerus.  

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan memberikan bukti empiris 
bagaimana pengaruh tingkat suku bunga SBI, nilai kurs dan inflasi terhadap risiko 
sistematik saham perusahaan. Risiko dapat diukur dengan menggunakan koefisien 
beta. Beta sekuritas menunjukkan kepekaan tingkat keuntungan suatu sekuritas 
terhadap perubahan-perubahan pasar. Oleh sebab itu dalam menganalisis sekuritas 
atau portofolio harus juga diketahui betanya. Sampel yang diuji merupakan 
perusahaan-perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index periode 
2004-2008. Pemilihan sampel dilakukan secara purposive sampling dan 
pengumpulan data diperoleh dari publikasi Bank Indonesia melalui situs Bank 
Indonesia dan Pusat Data Bisnis dan Ekonomi (PDBE) fakultas ekonomi 
Universitas Gadjah Mada. Pengujian dilakukan dengan menggunakan metode 
regresi linier berganda dengan alat bantu analisis seperangkat alat lunak SPSS 
16.0 for Windows. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa keseluruhan variabel independen 
yaitu tingkat suku bunga SBI, nilai kurs, dan inflasi berpengaruh secara signifikan 
terhadap risiko sistematik saham perusahaan. Namun secara parsial, hanya 
variabel tingkat suku bunga SBI yang berpengaruh secara signifikan terhadap 
risiko sistematik saham dengan nilai signifikansi 0,011. Adapun nilai kurs dan 
inflasi tidak berpengaruh secara signifikan terhadap risiko sistematik saham. 
 
 
Kata kunci: risiko sistematik saham, tingkat suku bunga SBI, nilai kurs dan inflasi 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Di dalam teori investasi dikatakan bahwa setiap sekuritas tidak hanya 

menghasilkan return tetapi juga ada risiko. Return dan risiko diibaratkan 

sebagai dua sisi mata uang dimana return yang tinggi akan mempunyai risiko 

yang tinggi dan return yang rendah akan mempunyai risiko yang rendah juga.  

Setiap sekuritas mempunyai tingkat risiko yang berbeda dan saham 

merupakan salah satu jenis sekuritas yang tingkat risikonya tinggi 

dibandingkan dengan sekuritas yang lain. Risiko saham antar perusahaan pun 

berbeda satu dan yang lainnya. Jadi jika investor ingin berinvestasi maka 

selain melihat return yang akan didapat atau yang diharapkan maka mereka 

juga harus mempertimbangkan risiko yang ada pada saham tersebut. 

Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Return ini dapat 

berupa return realisasi (realized return) yang telah terjadi atau return 

ekspektasi (expected return) yang belum terjadi tetapi diharapkan akan terjadi 

di masa datang.1  

Risiko saham terdiri dari 2 bagian yaitu risiko yang dapat 

didiversifikasi (unique risk/unsystematic risk) dan risiko yang tidak dapat 

didiversifikasi (systematic risk). Unsystematic risk merupakan risiko yang 

hanya melekat pada satu perusahaan sehingga pengaruhnya hanya terbatas 

pada satu perusahaan yang bersangkutan. Risiko ini disebabkan oleh hal-hal 

                                                 
1 Jogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis Investasi (Yogyakarta: BPFE, 2000),  hlm. 107. 
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seperti pemogokan buruh, perubahan manajemen, program pemasaran yang 

berhasil dan kejadian-kejadian yang unik bagi perusahaan tertentu. Sedangkan 

systematic risk merupakan risiko yang tidak hanya melekat pada satu 

perusahaan saja, tetapi melekat pada seluruh perusahaan. Risiko ini berasal 

dari faktor-faktor yang secara sistematik mempengaruhi perusahaan seperti 

perang, inflasi, resesi dan suku bunga.2   

Risiko sistematik ini merupakan risiko yang selalu ada dan tidak dapat 

dihilangkan walaupun dengan diversifikasi, karena risiko ini dipengaruhi oleh 

faktor-faktor yang ada di luar perusahaan yang dapat mempengaruhi pasar 

secara keseluruhan seperti faktor-faktor makroekonomi, sehingga pengaruh ini 

bersifat umum dan berlaku terhadap semua jenis investasi. 

Pemahaman terhadap risiko sistematis dapat membantu perusahaan 

atau investor dalam pengambilan keputusan-keputusan bisnis. Faktor-faktor 

yang mempengaruhi besar kecilnya risiko sistematik biasanya merupakan 

faktor makroekonomi seperti tingkat suku bunga SBI, nilai kurs dan inflasi. 

Suku bunga dan prakiraan nilainya di masa depan merupakan salah 

satu  masukan yang  penting dalam keputusan investasi. Besar kecilnya suku 

bunga sangat tergantung dari kondisi makro yang berkembang di Indonesia. 

Tingkat suku bunga yang relatif tinggi diharapkan dapat merangsang lebih 

banyak tabungan masyarakat yang masuk ke dalam sistem perbankan 

walaupun bersamaan dengan itu, dikhawatirkan berpengaruh negatif terhadap 

kegiatan investasi. Kebijakan ekonomi nasional di Indonesia bermaksud untuk 

                                                 
2 Tumirin, “Variabel-variabel Fundamental Sebagai Pengukur Risiko Sistematik,” Jurnal 

βετΑ, Volume 4, No. 1 (2005), hlm. 16. 
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menjadikan suku bunga sebagai komponen mekanisme penyesuaian dalam 

upaya mempengaruhi tabungan dan investasi. Suku bunga yang terbentuk 

adalah suku bunga yang secara bebas didasarkan atas kekuatan pasar dalam 

pasar uang. Diharapkan kebijakan ini dapat mendorong terbentuknya suku 

bunga riil yang positif dan relatif tinggi sehingga dapat merangsang tabungan 

yang selanjutnya akan memperbesar dana yang dapat disalurkan untuk tujuan 

investasi.3 Tingkat suku bunga yang ideal jika besarnya berada di bawah 

kisaran angka 10 persen.4 Adapun suku bunga untuk investasi pada SBI dan 

obligasi pemerintah sepenuhnya ditentukan oleh mekanisme pasar. 

Tingkat suku bunga mempengaruhi risiko (beta) saham, hal ini 

disebabkan karena seorang investor dalam memilih alternatif investasi akan 

cenderung memilih investasi yang menguntungkan, apabila tingkat suku 

bunga lebih tinggi daripada return saham maka investor akan lebih memilih 

investasi yang bebas risiko seperti deposito, obligasi daripada investasi yang 

penuh risiko seperti saham dan sebaliknya. Ketika tingkat suku bunga tinggi 

maka return saham akan cenderung terjadi perubahan atau rendah. Return 

saham naik turun sesuai dengan permintaan investor.5 Semakin tinggi 

permintaan terhadap saham semakin tinggi pula return saham. 

                                                 
3 Sritua Arief, Pembangunanisme dan Ekonomi Indonesia: Pemberdayaan Rakyat dalam 

Arus Globalisasi (Bandung: Zaman Wacana Mulia, 1998), hlm. 26. 
 
4 Dedy Haryanto dan Riyatno, “Pengaruh Suku Bunga Sertifikat Bank Indonesia dan 

Nilai Kurs Terhadap Risiko Sistematik Saham Perusahaan di BEJ,” Jurnal Keuangan dan Bisnis, 
Vol. 5, No. 1 (Maret 2007), hlm. 33. 
 

5 Siti Zubaidah, Analisis Pengaruh Tingkat Inflasi, Perubahan Nilai Kurs Terhadap Beta 
Saham Syariah Pada Perusahaan yang Terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII), hlm. 1. 
http://www.snapdrive.net/files/611632/Beta%20JII.pdf, akses tanggal 15 Oktober 2009 
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Ketika suatu barang ditukar dengan barang lain, tentu di dalamnya 

terdapat perbandingan nilai tukar antara keduanya. Nilai tukar itu sebenarnya 

merupakan harga di dalam pertukaran tersebut. Demikian juga pertukaran 

antara dua mata uang yang berbeda, maka akan terdapat perbandingan 

nilai/harga antara kedua mata uang tersebut. Perbandingan nilai inilah yang 

sering disebut dengan kurs (exchange rate).6 Apabila kurs bergerak tajam, 

artinya kurs sering berubah-ubah dengan tingkat perubahan yang tidak stabil, 

maka akibatnya kondisi ekonomi sulit untuk diprediksi, harga-harga sulit 

ditentukan dan return dari investasi cenderung turun. Bagi para pelaku 

ekonomi semakin rendah tingkat perubahan nilai kurs adalah semakin baik. 

Penetapan nilai kurs dilakukan oleh pemerintah melalui undang-undang. 

Inflasi dapat diartikan sebagai gejala kenaikan harga barang-barang 

yang bersifat umum dan terus menerus.7 Inflasi yang semakin meningkat 

menjadi sinyal negatif bagi para investor. Investor akan cenderung melepas 

sahamnya jika terjadi peningkatan inflasi karena return (imbal hasil) yang 

diterima investor akan turun nilainya, lebih-lebih pada saat terjadi inflasi yang 

tidak terkendali (hyperinflation). Kecenderungan investor untuk melepas 

sahamnya akan menyebabkan harga saham tersebut turun. Hal ini karena 

peningkatan inflasi meningkatkan kenaikan risiko investasi pada saham.  

Preferensi investor terhadap risiko berbeda-beda. Tidak semua 

investor suka dengan risiko. Investor yang tidak menyukai risiko (risk averse) 

                                                 
6  Nopirin, Ekonomi Moneter (Yogyakarta: BPFE, 2000), hlm. 163. 
 
7  Rahardja, Prathama,dan Mandala Manurung, Teori Ekonomi Makro: Suatu Pengantar, 

Edisi ke-2 (Jakarta: FE UI, 2004), hlm. 155. 
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mempunyai kecenderungan untuk tidak berinvestasi di pasar modal. Namun  

sebenarnya risiko investasi di pasar modal dapat dikurangi jika mereka 

mengerti mengenai risiko itu sendiri.8 

Proses manajemen risiko terdiri atas tiga tahap, yaitu: 

mengidentifikasi risiko, mengukur risiko dan manajemen risiko. Hal yang 

perlu ditekankan dalam manajemen risiko adalah bahwa manajemen risiko 

bukan sekedar mengidentifikasi, mengukur dan menyediakan cadangan namun 

aktivitas keseharian harus mencerminkan semangat manajemen risiko 

tersebut.9 

Risiko dapat diukur dengan menggunakan koefisien beta. Beta 

sekuritas menunjukkan kepekaan tingkat keuntungan suatu sekuritas terhadap 

perubahan-perubahan pasar. Oleh sebab itu dalam menganalisis sekuritas atau 

portofolio harus juga diketahui betanya.  

Sebagai pengukur risiko, beta bisa bernilai negatif yang berarti 

kenaikan perolehan pasar menyebabkan penurunan perolehan aset atau saham 

(arah perolehan saham atau aset berlawanan dengan arah perolehan pasar). 

Secara umum beta dapat berubah-ubah dipengaruhi oleh faktor fundamental 

dan faktor-faktor ekonomi. 

Mengetahui beta menjadi hal yang penting dalam manajemen 

portofolio karena beta memiliki peran sebagaimana yang dikutip oleh Rena 

Mainingrum dan Falikhatun dari Tandelilin dan Lantara yaitu; Pertama, untuk 

meramalkan risiko sistematik portofolio; Kedua, sebagai ukuran risiko 
                                                 

8 Dedy Haryanto dan Riyatno, “Pengaruh Suku Bunga…..hlm. 25.  
 
9 T. Sunaryo, Manajemen Risiko Finansial  (Jakarta: Salemba Empat, 2007), hlm. 12. 
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sistematik yang tejadi (relized market risk), dan ketiga, untuk meramalkan 

return yang diharapkan dari suatu portofolio.10  

Penelitian Dedy Haryanto dan Riyatno ingin membuktikan bahwa 

variabel makro juga mempengaruhi risiko. Variabel yang dipakai adalah suku 

bunga Sertifikat Bank Indonesia dan nilai kurs. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa suku bunga Sertifikat Bank Indonesia dan nilai kurs mempengaruhi 

risiko sistematik saham. Penelitian ini memberikan bukti empiris bahwa tinggi 

rendahnya nilai kurs mempengaruhi besar kecilnya risiko. Hasil pengujian 

Dedy Haryanto dan Riyanto menunjukkan bahwa semakin tinggi nilai kurs 

maka risiko sistematik akan semakin tinggi juga. Nilai kurs mempengaruhi 

transaksi perdagangan. Perdagangan yang menggunakan mata uang asing akan 

mendapatkan keuntungan atau kerugian dari transaksi tersebut.11 

Beberapa penelitian mencoba untuk menjelaskan faktor-faktor yang 

mempengaruhi risiko perusahaan terutama meneliti tentang faktor-faktor yang 

termasuk risiko unik atau unsystematic risk seperti variabel fundamental 

perusahaan. Sedangkan penelitian ini ingin menguji mengenai peran variabel-

variabel makroekonomi dalam mempengaruhi risiko saham. Selain itu, hal-hal 

di atas menarik untuk diteliti karena sifat pengaruh risiko sistematik yang 

terus melekat pada setiap investasi, terlebih pengaruhnya terhadap saham. 

 

                                                 
10 Rena Mainingrum dan Falikhatun, “Pengaruh Asset Growth, Debt to Equity Ratio, dan 

Earning Per Share terhadap Beta Saham pada Perusahaan Jasa di Bursa Efek Jakarta” Jurnal 
Akuntansi dan Keuangan, Vol. 4 (April 2005), hlm. 22 

 
11 Dedy Haryanto dan Riyatno, “Pengaruh Suku Bunga….. hlm. 37. 
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Berdasarkan uraian di atas, maka penyusun tertarik untuk melakukan 

penelitian dengan mengambil judul: “PENGARUH SUKU BUNGA 

SERTIFIKAT BANK INDONESIA, NILAI KURS DAN INFLASI 

TERHADAP RISIKO SISTEMATIK SAHAM PERUSAHAAN YANG 

TERGABUNG DALAM  JAKARTA ISLAMIC INDEX (JII) TAHUN 

2004-2008.” 

 

B. Pokok Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas dan untuk 

memperjelas arah penelitian, maka perumusan pokok masalah dalam 

penelitian ini adalah: 

1. Bagaimana pengaruh suku bunga Sertifikat Bank Indonesia, nilai kurs dan 

inflasi secara simultan terhadap risiko sistematik saham perusahaan yang 

tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII) periode 2004-2008? 

2. Bagaimana pengaruh suku bunga Sertifikat Bank Indonesia terhadap risiko 

sistematik saham perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index 

(JII) periode 2004-2008? 

3. Bagaimana pengaruh nilai kurs terhadap risiko sistematik saham 

perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII) periode 

2004-2008? 

4. Bagaimana pengaruh inflasi terhadap risiko sistematik saham perusahaan 

yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII) periode 2004-2008? 
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C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

Dengan demikian tujuan yang hendak dicapai dalam penelitian ini 

adalah: 

a. Untuk mengetahui pengaruh tingkat suku bunga Sertifikat Bank 

Indonesia, nilai kurs dan inflasi secara simultan terhadap risiko 

sistematik saham perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic 

Index periode tahun 2004-2008. 

b. Untuk mengetahui pengaruh tingkat suku bunga Sertifikat Bank 

Indonesia terhadap risiko sistematik saham perusahaan yang tergabung 

dalam Jakarta Islamic Index (JII) periode 2004-2008. 

c. Untuk mengetahui pengaruh nilai kurs terhadap risiko sistematik 

saham perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII) 

periode 2004-2008. 

d. Untuk mengetahui pengaruh inflasi terhadap risiko sistematik saham 

perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII) periode 

2004-2008. 

2. Kegunaan Penelitian 

a. Bagi Peneliti 

1) Dapat meningkatkan kemampuan peneliti dalam menganalisis 

pengaruh makroekonomi dalam kaitannya dengan kesempatan 

investasi dan waktu investasi. 
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2) Mampu memberikan pemahaman yang baru dan lebih mendalam 

tentang risiko sistematik yang ada dalam setiap investasi.  

b. Bagi Akademisi 

1) Mendorong untuk dilakukan kajian dan penelitian yang lebih lanjut 

mengenai perusahaan-perusahaan syariah. 

2) Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan pembanding 

bagi penelitian-penelitian selanjutnya.  

c. Bagi Praktisi 

1) Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi yang 

dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan dalam menentukan 

jumlah dan waktu investasi. 

2) Dapat membantu manajemen untuk mengantisipasi dampak dari 

perubahan-perubahan faktor makroekonomi terhadap risiko 

sistematik. 

 

D. Telaah Pustaka 

Penelitian mengenai faktor-faktor makroekonomi yang mempengaruhi 

risiko saham atau beta telah banyak dilakukan. Di antaranya adalah penelitian 

yang dilakukan oleh Dedy Haryanto dan Riyatno yang ingin membuktikan 

bahwa variabel makro juga mempengaruhi risiko sistematik. Variabel yang 

dipakai adalah suku bunga Sertifikat Bank Indonesia dan nilai kurs. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa suku bunga Sertifikat Bank Indonesia dan nilai 

kurs mempengaruhi risiko sistematik saham. Penelitian ini memberikan bukti 
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empiris bahwa tinggi rendahnya nilai kurs mempengaruhi besar kecilnya 

risiko sistematik. Hasil ini menunjukkan bahwa semakin tinggi nilai kurs 

maka risiko sistematik akan semakin tinggi juga. Nilai kurs mempengaruhi 

transaksi perdagangan. Perdagangan yang menggunakan mata uang asing akan 

mendapatkan keuntungan atau kerugian dari transaksi tersebut.12 

M. Farid Alfauzi meneliti tentang pengaruh variabel-variabel eksternal 

yang terdiri dari tingkat inflasi, perubahan valuta asing (Rupiah terhadap US 

Dollar), perubahan tingkat suku bunga, dan perubahan volume perdagangan 

saham terhadap risiko sistematik saham biasa yang termasuk dalam kelompok 

tujuh sektor industri dalam kondisi sebelum depresiasi rupiah (April 1996-Juli 

1997) dan dalam kondisi selama depresiasi rupiah (Agustus 1997-Nopember 

1998). Kesimpulan yang diperoleh adalah berdasarkan Uji F, variabel-variabel 

bebas dalam penelitian tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap 

perubahan risiko sistematis, kecuali pada sektor pertambangan sebelum masa 

depresiasi rupiah. Adapun berdasarkan Uji t, pada periode sebelum depresiasi, 

secara parsial hanya perubahan valuta asing (Rupiah terhadap US Dollar) yang 

memiliki nilai negatif signifikan terhadap risiko sistematik pada semua sektor. 

Begitu juga selama depresiasi rupiah, secara parsial hanya perubahan valuta 

asing (Rupiah terhadap US Dollar) yang memiliki nilai negatif signifikan 

                                                 
12 Ibid. 
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terhadap risiko sistematik pada semua sektor, kecuali pada sektor keuangan 

yang mempunyai hubungan positif signifikan.13 

Penelitian yang dilakukan oleh Robiatul Auliyah dan Ardi Hamzah 

dengan mengambil judul ”Analisa Karakteristik Perusahaan, Industri dan 

Ekonomi Makro Terhadap Return dan Beta Saham Syariah di Bursa Efek 

Jakarta”, hasil pengujiannya menunjukkan bahwa pengujian regresi secara 

linear berganda pada  return saham syariah menghasilkan F hitung sebesar 

1,589 dengan tingkat signifikansi 11,6% dan pada beta saham syariah 

menghasilkan F hitung sebesar 6,229 dengan tingkat signifikansi 0%. Hal ini 

berarti variabel-variabel karakteristik perusahaan, industri dan ekonomi makro 

tidak berpengaruh secara signifikan pada tingkat 5% terhadap  return saham 

syariah tetapi berpengaruh secara signifikan pada tingkat 5% terhadap beta 

saham syariah. Pengujian regresi secara  parsial dengan t-test menunjukkan 

bahwa tidak ada satu pun variabel-variabel karakteristik perusahaan, industri 

dan ekonomi makro berpengaruh secara signifikan pada  return saham syariah, 

sedangkan variabel-variabel karakteristik perusahaan, industri dan ekonomi 

makro terhadap beta saham saham yang mempunyai pengaruh signifikan pada 

tingkat 5% adalah cyclicality, kurs rupiah terhadap dollar dan Produk 

Domestik Bruto (PDB).14 

                                                 
13 M. Farid AlFauzi, Pengaruh Faktor-Faktor Eksternal Terhadap Risiko Sistematis 

Saham pada Tujuh Sektor Industri Sebelum dan Selama Masa Depresiasi Rupiah, Tesis MM 
UGM (2000), hlm.83-84. 

 
14 Robiatul Auliyah dan Ardi Hamzah, “Analisa Karakteristik Perusahaan, Industri dan 

Ekonomi Makro Terhadap Return dan Beta Saham Syariah di Bursa Efek Jakarta,” Simposium 
Nasional Akuntansi 9 Padang (Agustus 2006), hlm. 11.  
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Benardus Dwi Budi Prasetyo meneliti tentang kesempatan unik yang 

ditawarkan Derivative Black-Scholes Option Pricing Modeling of Beta untuk 

menunjukkan secara langsung hubungan antara suku bunga dan beta 

berdasarkan matematika formal. Dalam model ini menunjukkan bahwa beta 

merupakan fungsi negatif dari suku bunga dan fungsi positif dari tingkat 

leverage.15 Pengalaman bangsa Indonesia menghadapi fluktuasi suku bunga 

sebagai akibat krisis ekonomi pada akhir abad ke-2000 juga memberikan 

kesempatan untuk menganalisa lebih baik. Rentang waktu data penelitian 

yaitu dari tahun 2000 sampai 2003 yang dibagi dalam tiga periode waktu: 

2000-2001; 2000-2002; 2000-2003. Berdasarkan hasil pengujian statistik 

deskriptif, beta mengalami ketidakstabilan pada periode dengan perubahan 

SBI (suku bunga bebas risiko) yang tidak diharapkan yang relatif lebih besar 

dengan periode yang lain. Ada dua kondisi spesifik yang didapatkan di 

Indonesia: pertama, semakin berfluktuasi SBI menyebabkan beta tidak stabil 

dan membuat SBI memberikan pengaruh negatif terhadap beta. Kedua, 

semakin tidak berfluktuasi SBI, akan menyebabkan beta lebih stabil dan 

membuat beta kurang dipengaruhi oleh SBI. Oleh karena itu, kebijakan 

makroekonomi – perubahan tingkat SBI dapat mempengaruhi beta, walaupun 

tidak konsisten sepanjang waktu karena banyak faktor yang mempengaruhi 

beta. Sejalan dengan SBI, tingkat leverage juga mempunyai pengaruh yang 

tidak konsisten terhadap beta, karena tingkat leverage tergantung terhadap 

kebijaksanaan struktur modal dari masing-masing perusahaan. Hal ini 

                                                 
15Benardus Dwi Budi Prasetyo, Analysis of the impact of interest rate on beta using 

derivative option pricing model-structural modeling of beta, Tesis MM UGM (2005), hlm. 39-40. 
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membuat tingkat leverage menganggu hubungan antara SBI dan beta dalam 

wacana Derivative Black-Scholes Option Pricing Model. 

Black dan Scholes Option Pricing Model adalah suatu pendekatan 

untuk menghitung nilai opsi saham.16 Fisher Black mulai bekerja untuk 

menciptakan model valuasi saham waran.  Karya ini melibatkan menghitung 

turunan (derivative) untuk mengukur bagaimana tingkat diskonto surat 

perintah bervariasi dengan waktu dan harga saham. Tak lama setelah 

penemuan ini, Myron Scholes bergabung dengan Black dan akhirnya mereka 

berhasil menciptakan model penetapan harga opsi dengan akurat. Namun pada 

kenyataannya model mereka sebenarnya merupakan versi perbaikan dari 

model sebelumnya yang dikembangkan oleh James A. Boness dalam disertasi 

Ph.D. di University of Chicago.  Black dan Scholes melakukan perbaikan pada 

model Boness dalam bentuk sebuah bukti bahwa bebas-risiko suku bunga 

adalah faktor diskon yang benar dan dengan adanya asumsi mengenai 

preferensi risiko investor. 

Penelitian lain yang relevan adalah Tesis dari Kardoyo yang mencoba 

meneliti tentang beta saham sebagai proksi dari risiko dan faktor-faktor yang 

mempengaruhinya periode sebelum krisis ekonomi (Januari 1996-Juni 1997) 

dan selama krisis ekonomi (September 1997-Desember 1998). Variabel-

variabel dalam penelitian ini meliputi faktor makro (inflasi dan suku bunga) 

dan faktor fundamental (assets growth, financial leverage, operating leverage 

dan earning variaility). Kesimpulannya menyatakan bahwa secara parsial, 

                                                 
16 http://invest-faq.com/cbc/deriv-black-scholes.html. Akses tanggal 01 Februari 2010. 
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sebelum krisis ekonomi, hanya variabel assets growth yang mempengaruhi 

nilai beta saham, sedangkan selama periode krisis semua variabel independen 

berpengaruh signifikan terhadap nilai saham kecuali inflasi dan earning 

variability yang tidak berpengaruh secara signifikan. Penelitiannya juga 

memperoleh kesimpulan bahwa secara simultan, variabel faktor makro (inflasi 

dan suku bunga) dan variabel faktor fundamental perusahaan (assets growth, 

financial leverage, operating leverage, dan earning variability) mempunyai 

pengaruh yang signifikan terhadap risiko investasi (beta) saham di Bursa Efek 

Jakarta, baik pada periode sebelum maupun selama krisis ekonomi. 

Berdasarkan uji Chow diketahui bahwa secara bersama-sama nilai beta dan 

faktor-faktor yang berpengaruh (faktor makro dan fundamental perusahaan) 

berubah antara periode sebelum dan selama krisis ekonomi.17 Uji Chow adalah 

alat untuk menguji test for equality of coefficients atau uji kesamaan koefisien 

dan test ini ditemukan oleh Gregory Chow.18 

Sementara itu, Elizabeth Lucky MS dalam tesisnya yang berjudul 

”Beta Faktor pada Variabel CRR ditinjau dari Kondisi Pasar Saham di 

Indonesia” selama periode 1992-1996 memperoleh kesimpulan bahwa 

variabel-variabel CRR (faktor makroekonomi) yaitu pertumbuhan ekonomi 

(GW), perubahan expected inflation (DEI), unexpected inflation (UI), dan 

enexpected risk free (URF) memiliki hubungan positif satu sama lain. Bila ada 

kenaikan pada pertumbuhan, maka ada kecenderungan ada kenaikan pada 
                                                 

17 Kardoyo, Analisis Perbedaan Beta Saham dan Faktor-Faktor yang Mempengaruhi 
(Periode Sebelum dan Selama Krisis Ekonomi di BEJ), Tesis MM UGM (1999), hlm. 60-61. 

 
18 Imam Ghozali, Aplikasi Analisis Multivariate dengan Program SPSS (Semarang: 

Badan Penerbit Undip, 2006), hlm. 167. 
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perubahan expected inflation (DEI), unexpected inflation (UI), dan enexpected 

risk free (URF). Hal ini dikarenakan adanya hubungan positif antara 

pertumbuhan dan inflasi, sedangkan unexpected risk free mengikuti besarnya 

inflasi terjadi. Bila ada kenaikan pada inflasi, maka unexpected risk free juga 

naik. Hal ini dikarenakan variabel CRR (faktor makroekonomi) sangat besar 

sekali pengaruhnya terhadap return portofolio. Perbedaan beta faktor pada 

saat kondisi pasar saham sedang bullish atau bearish juga berpengaruh 

terhadap return portofolio, sehingga investor perlu memperhatikan perubahan 

ekonomi yang terjadi, baik itu faktor pertumbuhan ekonomi, tingkat suku 

bunga maupun inflasi.19 

Penelitian yang menguji tentang risiko sistematik saham telah banyak 

dilakukan. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah 

variabel independen yang digunakan pada penelitian ini meliputi suku bunga 

Sertifikat Bank Indonesia, nilai kurs dan inflasi. Hal yang membedakan lagi 

adalah obyek penelitian dan tahun penelitian. Penelitian sebelumnya dilakukan 

di pasar modal konvensional (Bursa Efek Jakarta), sedangkan dalam penelitian 

ini objeknya adalah perusahaan-perusahaan yang tergabung dalam Jakarta 

Islamic Index (JII). 

 

E. Kerangka Teoritik 

Tujuan investor melakukan investasi adalah untuk mendapatkan 

return dan sebagai konsekuensinya investor tersebut harus berani menanggung 

                                                 
19 Elizabeth Lucky Maretha S., Beta Faktor pada Variabel CRR Ditinjau dari Kondisi 

Pasar Saham di Indonesia, Tesis MM UGM (2001), hlm.42-43. 
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risiko atas investasi yang dilakukannya. Selain mempertimbangkan return 

investasi, para investor perlu mempertimbangkan tingkat risiko dari 

investasinya sebagai dasar pembuatan keputusan investasi. 

Risiko merupakan kemungkinan perbedaan antara return realisasi 

yang diterima dengan return yang diharapkan. Jadi semakin besar 

kemungkinan perbedaan antara return realisasi yang diterima dengan return 

yang diharapkan berarti semakin besar risiko dari investasi tersebut. Van 

Horne dan Wachowics, Jr. dalam Jogiyanto mendefinisikan risiko sebagai 

variabilitas return realisasi terhadap return yang diharapkan.20 Jadi untuk 

menghitung risiko yang digunakan adalah deviasi standar dari penyimpangan 

return yang sudah terjadi dengan return ekspektasi. 

Sedangkan dalam teori portofolio dan analisis investasi, pembagian 

risiko total investasi dibagi menjadi 2 yaitu:21 

a. Bagian dari sekuritas yang dapat dihilangkan dengan membentuk 

portofolio disebut risiko yang dapat didiversifikasi (diversifiable risk) atau 

risiko perusahaan (company risk) atau risiko unik (unique risk) atau risiko 

yang tidak sistematis (unsystematic risk). Karena risiko ini unik untuk 

suatu perusahaan, yaitu hal yang buruk terjadi di suatu perusahaan dapat 

diimbangi dengan hal yang baik terjadi di perusahaan yang lain, maka 

risiko ini dapat didiversifikasi di dalam portofolio. Contoh dari 

diversifiable risk adalah pemogokan buruh, tuntutan dari pihak lain, 

penelitian yang tidak berhasil dan lain sebagainya. 
                                                 

20 Jogiyanto, Teori Portofolio.....hlm. 124. 
 
21 Ibid., hlm. 160.  



17 
 

b. Sebaliknya, risiko yang tidak dapat didiversifikasikan oleh portofolio 

disebut dengan nondiversifiable risk atau risiko pasar (market risk) atau 

risiko umum (general risk) atau risiko sistematik (systematic risk). Risiko 

ini terjadi karena kejadian-kejadian di luar kegiatan perusahaan seperti 

inflasi, resesi dan lain sebagainya. 

Untuk mengukur tingkat risiko bisa digunakan koefisien beta. Beta 

merupakan pengukur risiko sistematik (systematic risk) dari suatu sekuritas 

atau portofolio relatif terhadap risiko pasar.22 Beta juga dapat diartikan sebagai 

pengukur sejauh mana tingkat pengembalian suatu saham berubah-ubah 

karena adanya perubahaan di pasar.23 

Oleh karena sifat dari risiko sistematik ini adalah umum dan tidak 

dapat didiversifikasi oleh portofolio, maka investor harus benar-benar 

mempertimbangkan kondisi makroekonomi yang sedang terjadi. Sehingga 

investasi tersebut mampu memberikan tingkat pengembalian yang tinggi 

dengan tingkat risiko yang rendah. Kondisi-kondisi makroekonomi yang perlu 

diperhatikan antara lain tingkat suku bunga SBI, nilai kurs dan inflasi. 

Bunga secara sederhana dapat diartikan sebagai biaya modal (cost of 

capital). Dari sudut pandang lain, Samuelson dan Nordhaus mengemukakan 

bahwa suku bunga adalah jumlah bunga yang dibayarkan per unit waktu yang 

disebut sebagai presentase dari jumlah dana yang dipinjamkan.24 

                                                 
22  Ibid.,  hlm. 238. 
 
23  M. Y. Dedi Haryanto dan Riyanto, “Pengaruh Suku Bunga ….. hlm. 28. 
 
24 Paul A. Samuelson, dan William D. Nordhaus, Ilmu Makroekonomi,  Alih Bahasa 

Gretta dkk, edisi 17 (Jakarta: PT Media Global Edukasi, 2004), hlm. 191. 
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Tingkat bunga yang tinggi mengurangi nilai sekarang dari arus kas 

masa depan, sehingga mengurangi daya tarik peluang investasi. Untuk alasan 

ini, tingkat bunga riil menjadi penentu kunci dari pengeluaran investasi bisnis. 

Permintaan untuk perumahan serta barang-barang konsumsi berdaya pakai 

lama yang mahal seperti mobil, yang sering dibiayai melalui pinjaman, juga 

sangat sensitif terhadap tingkat bunga karena menentukan besarnya 

pembayaran bunga.25 

Bunga mempunyai karakteristik yang menjanjikan keuntungan secara 

pasti, sehingga menjadikan bunga sebagai tolok ukur dari tingkat keuntungan 

yang diharapkan (expected return) dari suatu investasi. Dengan demikian, 

bunga dianggap sebagai fungsi dari investasi. Tingginya tingkat suku bunga 

akan menyebabkan harga saham menjadi turun. Hal ini terjadi karena investor 

cenderung akan menjual sahamnya dan mengalihkan dananya dalam bentuk 

deposito agar memperoleh keuntungan yang tinggi dengan tingkat risiko yang 

lebih aman. Turunnya harga saham ini menyebabkan return yang diterima 

investor turun yang berarti risiko sahamnya naik. Sebaliknya, ketika tingkat 

suku bunga turun akan menyebabkan risiko sistematik saham juga ikut turun. 

Bagi para pelaku ekonomi semakin rendah tingkat suku bunga adalah semakin 

baik. Dengan demikian, perubahan tingkat risiko sistematik saham berjalan 

searah dengan tingkat suku bunga. Hal ini dapat diartikan bahwa tingkat suku 

bunga berpengaruh positif terhadap risiko sistematik (beta) saham. 

                                                 
25 Bodie, Kane, dan Marcus, Investment (Jakarta: Salemba Empat, 2006), hlm. 178. 
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Kurs adalah rasio pertukaran dua mata uang asing.26 Apabila sesuatu 

barang ditukar dengan barang lain, tentu di dalamnya terdapat perbandingan 

nilai tukar antara keduanya. Nilai tukar itu sebenarnya merupakan harga di 

dalam pertukaran tersebut. Demikian pula pertukaran antara dua mata uang 

yang berbeda, maka akan terdapat perbandingan nilai/harga antara kedua mata 

uang tersebut. Perbandingan nilai inilah yang sering disebut dengan kurs 

(exchange rate). 

Dalam pengertian lain, kurs merupakan nilai tukar mata uang suatu 

negara terhadap mata uang negara lain. Jadi, kurs adalah harga mata uang 

suatu negara yang dinilai dengan mata uang negara lain.27 Secara teori istilah 

foreign exchange rates (kurs) muncul akibat adanya kebijakan perdagangan 

internasional yang melibatkan berbagai mata uang nasional suatu negara yang 

berbeda-beda.28  

Harga/kurs keseimbangan adalah kurs di mana jumlah valuta asing 

yang diminta sama dengan yang ditawarkan.29 Nilai kurs dapat bergerak naik 

dan juga turun, pergerakan naik turun ini tergantung dari seberapa besar 

permintaan dan penawaran akan mata uang tersebut. Jika permintaan terhadap 

mata uang tertentu meningkat, maka nilai tukar mata uang tersebut akan 

meningkat dan sebaliknya. Jika fluktuasi kurs sering berubah tajam, hal ini 
                                                 

26 Ikatan Akuntansi Indonesia, Standar Akuntansi Keuangan per 1 April 2002 (Jakarta: 
Salemba Empat, 2002), hlm. 10.2. 

 
27 Mudjarat Kuncoro, Manajemen Keuangan Internasional: Suatu Pengantar Ekonomi 

dan Bisnis, Edisi ke-2, cet. 1 (Yogyakarta: BPFE, 2001), hlm. 24. 
 
28 Paul A. Samuelson, dan William D. Nordhaus, Makro-Ekonomi, Alih Bahasa Haris 

Munandar dkk, edisi-14 (Jakarta: Penerbit Erlangga, 1992), hlm. 468. 
 
29 Nopirin, Ekonomi Moneter ….. hlm. 170. 
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bisa menjadi indikasi buruk bagi perekonomian suatu negara karena 

mencerminkan kondisi perekonomian yang tidak stabil. 

 Perubahan nilai kurs dapat mempengaruhi risiko sistematik saham. 

Apabila kurs bergerak tajam, artinya kurs sering berubah-ubah dengan tingkat 

perubahan yang tidak stabil, maka akibatnya kondisi ekonomi sulit untuk 

diprediksi, harga-harga saham akan sulit ditentukan (harga saham tidak stabil) 

dan return dari investasi cenderung turun. Hal ini akan mempengaruhi 

keputusan seorang investor dalam berinvestasi. Permintaan terhadap saham 

menjadi turun dan risiko saham meningkat. Bagi para pelaku ekonomi 

semakin rendah tingkat perubahan nilai kurs adalah semakin baik karena 

kemungkinan kerugian yang akan diperoleh atas perubahan nilai kurs menjadi 

lebih kecil.  

Yang dimaksud dengan inflasi adalah proses kenaikan harga-harga 

umum barang-barang secara terus-menerus. Ini tidak berarti bahwa harga-

harga dari berbagai macam barang itu naik dengan persentase yang sama. 

Mungkin dapat terjadi kenaikan tersebut tidaklah bersamaan. Yang penting 

terdapat kenaikan harga umum barang secara terus-menerus selama satu 

periode tertentu. Kenaikan yang terjadi hanya sekali (meskipun dengan 

persentase yang cukup besar) bukanlah merupakan inflasi.30 

Dalam konteks kebijakan moneter, yang paling diperhatikan adalah 

ekspektasi inflasi oleh masyarakat. Teori ekspektasi berpendapat bahwa 

apabila masyarakat cukup rasional, mereka akan mengambil tindakan untuk 

                                                 
30 Ibid., hlm. 25. 
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mengantisipasi kemungkinan terjadinya inflasi. Tindakan tersebut adalah 

berupa pengurangan jumlah uang yang mereka pegang dengan 

membelanjakannya dalam bentuk barang-barang riil sehingga risiko kerugian 

memegang uang karena inflasi dapat dihindari.31 

Semakin tinggi tingkat inflasi, maka imbal hasil harapan saham akan 

dipandang menjadi semakin berisiko. Alasan di sini adalah inflasi yang lebih 

tinggi akan terkait dengan ketidakpastian yang lebih tinggi tentang kondisi 

ekonomi, yang cenderung akan menaikkan tingkat imbal hasil yang 

disyaratkan atas ekuitas.32  

Di sisi lain, pemerintah akan menaikkan suku bunga ketika terjadi 

inflasi. Kebijakan pemerintah dalam menaikkan suku bunga ini membuat 

investor lebih tertarik untuk berinvestasi pada investasi yang bebas risiko atau 

mempunyai tingkat risiko kecil daripada berinvestasi pada saham yang 

cenderung tinggi tingkat risikonya.  

Inflasi yang semakin meningkat menjadi sinyal negatif bagi para 

pelaku ekonomi. Investor cenderung akan melepas sahamnya ketika terjadi 

peningkatan inflasi karena return yang akan diterima investor menjadi turun 

nilainya, apalagi ketika terjadi inflasi yang tidak terkendali. Kecenderungan 

investor dalam melepas saham ini akan menyebabkan harga saham menjadi 

turun dan penurunan harga saham akan membuat tingkat risiko saham naik. 

                                                 
31 Aulia Pohan, Kerangka Kebijakan Moneter dan Implementasinya di Indonesia (Jakarta: 

PT. Raja Grafindo Persada, 2008), hlm. 26. 
 
32 Bodie, Kane, dan Marcus, Investment ….. hlm. 262. 
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Dengan demikian, inflasi berpengaruh secara positif terhadap risiko sistematik 

saham perusahaan. 

 

F. Hipotesis 

Berdasarkan kajian teoritis dan hasil dari banyak penelitian yang telah 

dilakukan sebelumnya maka dapat diambil hipotesis penelitian sebagai 

berikut: 

 Ha1: Kurs, tingkat suku bunga SBI dan inflasi secara simultan berpengaruh 

signifikan terhadap risiko sistematik saham perusahaan yang tergabung 

dalam Jakarta Islamic Index (JII) periode 2004-2008. 

Ha2: Suku bunga Sertifikat Bank Indonesia berpengaruh positif signifikan 

terhadap   risiko sistematik saham perusahaan yang tergabung dalam 

Jakarta Islamic Index (JII) periode 2004-2008. 

Ha3:  Nilai tukar/kurs berpengaruh positif signifikan terhadap risiko sistematik 

saham perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII) 

periode 2004-2008. 

Ha4: Inflasi berpengaruh positif signifikan terhadap risiko sistematik saham 

perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII) periode 

2004-2008. 
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G. Metode Penelitian 

1. Jenis dan Sifat Penelitian 

Dilihat dari jenisnya, penelitian ini merupakan jenis penelitian 

terapan. Penelitian terapan yaitu penelitian yang dilakukan dengan tujuan 

menerapkan, menguji dan mengevaluasi kemampuan teori yang diterapkan 

dalam memecahkan masalah-masalah praktis.33 Sedangkan sifat dari 

penelitian ini adalah penelitian eksplanasi. Penelitian eksplanasi 

merupakan penelitian yang bertujuan untuk menjelaskan suatu generalisasi 

sampel atas populasinya atau menjelaskan hubungan, perbedaan, atau 

pengaruh suatu variabel dengan variabel yang lain. Akan tetapi lebih lanjut 

penelitian ini termasuk penelitian asosiatif, yaitu penelitian yang 

dimaksudkan untuk mengetahui hubungan lebih lanjut antara dua buah 

variabel atau lebih. 

2. Populasi dan Sampel 

Populasi adalah keseluruhan dari obyek penelitian yang akan 

diteliti atau sebagai kumpulan dari seluruh elemen-elemen yang 

merupakan sumber informasi dalam suatu penelitian.34 Populasi dari 

penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang tergabung dalam Jakarta 

Islamic Index periode 2004-2008. 

Sampel adalah bagian atau wakil populasi yang memiliki 

karakteristik sama dengan populasinya, diambil sebagai sumber data 

                                                 
33 Sugiyono, Metode Penelitian Bisnis, cet. 10 (Bandung: Alfabeta, 2008), hlm 6. 
 
34 Syamsul Hadi, Metodologi Penelitian Kuantitatif untuk Akuntansi dan Keuangan 

(Yogyakarta: Ekonisia, 2006), hlm. 45. 
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penelitian.35 Metode pemilihan atau  pengambilan sampel dalam penelitian 

ini menggunakan teknik purposive sampling, yaitu teknik pemilihan atau 

pengambilan sampel dengan pertimbangan-pertimbangan dan kriteria 

tertentu. Sampel yang masuk dalam kriteria penelitian ini ada sembilan 

perusahaan dan periode penelitian selama lima tahun, maka ada 45 data 

amatan (N statistik). Adapun kriteria pengambilan sampel dalam penelitian 

ini adalah sebagai berikut: 

a. Perusahaan itu secara konsisten tergabung dalam Jakarta Islamic 

Index selama periode penelitian tahun 2004-2008. 

b. Perusahaan tersebut menerbitkan laporan keuangan selama periode 

penelitian tahun 2004-2008. 

c. Perusahaan tersebut memiliki data saham selama lima tahun dari 

periode 2004-2008. 

3. Sumber Data 

Data penelitian ini menggunakan data sekunder. Penelitian ini 

menguji pengaruh faktor-faktor makroekonomi yaitu tingkat suku bunga 

Sertifikat Bank Indonesia, nilai kurs mata uang asing serta inflasi terhadap 

risiko sistematis saham. Data tingkat suku bunga Sertifikat Bank 

Indonesia, nilai kurs mata uang asing dan tingkat inflasi diperoleh dari 

publikasi Bank Indonesia melalui situs Bank Indonesia. 

                                                 
35 Ibid., hlm. 46. 
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Data beta saham perusahaan-perusahaan sampel diperoleh dari 

Pusat Data Bisnis dan Ekonomi (PDBE) Fakultas Ekonomi Universitas 

Gadjah Mada dan dari Indonesian Capital Market Directory (ICMD). 

4. Definisi dan Pengukuran Variabel 

Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

a. Risiko sistematis saham (Y), risiko sistematis saham disebut juga 

nondiversifiable risk atau risiko pasar (market risk) atau risiko umum 

(general risk) yaitu risiko yang tidak bisa didiversifikasikan dengan 

portofolio. Risiko ini terjadi karena kejadian-kejadian di luar kegiatan 

perusahaan, seperti inflasi, resesi dan lain-lain.36 Risiko sistematis 

saham diproksikan dengan beta saham. Beta saham dihitung dengan 

menggunakan teknik regresi dengan model indeks tunggal. Persamaan 

regresinya adalah: 

Ri = α i + βi . RM + ei 

Notasi: 

Ri  = Return saham perusahaan 

RM  = Return pasar (IHSG) 

α i  = Konstanta 

β i  = Beta 

ei  = Residual 

                                                 
36  Jogiyanto, Teori Portofolio…..hlm. 160. 
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Dalam penelitian ini data beta tidak dihitung sendiri melainkan data 

diambil dari Pusat Data Bisnis dan Ekonomi (PDBE). 

b. Tingkat suku bunga (X1), bunga secara sederhana dapat diartikan 

sebagai biaya modal (cost of capital). Dari sudut pandang lain, 

Samuelson menjelaskan bunga dalam arti penerimaan sebagai imbalan 

atas uang yang dipinjamkan.37 Tingkat suku bunga diukur dengan 

menggunakan suku bunga yang ditentukan oleh Bank Indonesia selaku 

penguasa moneter melalui Sertifikat Bank Indonesia (SBI). Satuan suku 

bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI) adalah persentase. Tingkat suku 

bunga SBI yang digunakan adalah tingkat suku bunga SBI akhir tahun 

dari tahun 2004-2008. 

c. Nilai kurs mata uang asing (X2), nilai kurs sebenarnya merupakan harga 

di dalam pertukaran tersebut. Demikian pula pertukaran antara dua mata 

uang yang berbeda, maka akan terdapat perbandingan nilai/harga antara 

kedua mata uang tersebut. Perbandingan nilai inilah yang sering disebut 

dengan kurs (exchange rate). Dalam penelitian ini, kurs mata uang 

asing diukur dengan menggunakan kurs dollar AS ($) terhadap rupiah 

karena mata uang dollar AS adalah mata uang dunia yang sering 

digunakan dalam perdagangan. Ukuran kurs yang digunakan adalah 

kurs tengah, alasannya agar tidak berat sebelah antara kurs jual dan kurs 

beli. Nilai kurs tengah yang digunakan dalam penelitian ini adalah nilai 

kurs tengah akhir tahun dari tahun 2004-2008. 

                                                 
37  Paul A. Samuelson, dan William D. Nordhaus, Ekonomi, Alih Bahasa A. Jaka Wasana, 

Edisi ke-12 (Jakarta: Penerbit Erlangga, 1989), hlm. 414. 
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d. Inflasi (X3), Yang dimaksud dengan inflasi adalah proses kenaikan 

harga-harga umum barang-barang secara terus-menerus. Ini tidak 

berarti bahwa harga-harga dari berbagai macam barang itu naik dengan 

persentase yang sama. Mungkin kenaikan tersebut terjadi tidaklah 

bersamaan. Dikatakan inflasi jika kenaikan harga umum barang secara 

terus-menerus selama satu periode tertentu. Kenaikan yang terjadi 

hanya sekali (meskipun dengan persentase yang cukup besar) bukanlah 

merupakan inflasi.38 Satuan inflasi adalah persentase dan tingkat inflasi 

yang digunakan dalam penelitian ini adalah tingkat inflasi akhir tahun 

dari tahun 2004-2008. 

5. Alat Analisis Data 

a. Uji Asumsi Klasik 

Sebelum data dianalisis menggunakan regresi, untuk 

memperoleh model analisis yang tidak bias dan efisien dari persamaan 

regresi berganda, maka harus lolos uji asumsi klasik sebagai berikut:39  

1) Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 

regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). 

Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi multikolinearitas. 

Ada beberapa cara untuk mendeteksi ada tidaknya gejala 

multikolinearitas antara lain: 

                                                 
38  Nopirin, Ekonomi ..... hlm. 25. 
 
39 Imam Ghozali, Aplikasi Analisis Multivariate dengan Program SPSS (Semarang: 

Badan Penerbit Undip, 2006), hlm. 91-113. 
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a) nilai R2 yang dihasilkan oleh suatu estimasi model regresi sangat 

tinggi, tetapi secara individual variabel independen banyak yang 

tidak signifikan mempengaruhi variabel dependen. 

b) antar variabel independen ada korelasi yang cukup tinggi 

(umumnya di atas 0,90), maka hal ini merupakan indikasi 

adanya multikolinearitas. 

c) melihat nilai cut off yang umum dipakai untuk menunjukkan 

adanya multikolinearitas yaitu nilai tolerance > 0,10 atau nilai 

VIF < 10. 

Jika dalam suatu model regresi terjadi gejala multikolinearitas, maka 

untuk mengatasi gejala ini dapat dilakukan beberapa cara:  

a) menggabungkan data time series dan cross section menjadi 

pooling data. 

b) mengeluarkan satu atau lebih variabel independen yang 

mempunyai korelasi tinggi dari model regresi. 

c) mentransformasikan variabel ke dalam bentuk logaritma natural 

dan bentuk delta. 

2) Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi ini bertujuan menguji apakah dalam model regresi 

ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan 

kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Model regresi 

yang baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi. Uji Durbin 

Watson (DW test) merupakan salah satu uji yang dapat digunakan 
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untuk mendeteksi masalah autokorelasi dengan Ho: tidak ada 

autokorelasi dan Ha: ada autokorelasi. Pengambilan keputusan ada 

tidaknya autokorelasi:  

Hipotesis Nol Keputusan Jika 
Tidak ada autokorelasi positif 
Tidak ada autokorelasi positif 
Tidak ada autokorelasi negatif 
Tidak ada autokorelasi negatif 
Tidak ada autokorelasi, positif 
/ negatif 

Tolak 
No decision 

Tolak 
No decision 

Tidak ditolak 

0 < d <dl 
dl ≤ d ≤ du 

4 – dl < d < 4 
4 – du ≤ d ≤ 4 – dl 

du < d < 4 – du 

 

DU menunjukkan nilai tabel Durbin Watson maximum, dan DL 

menunjukkan nilai Durbin Watson minimum. Nilai DU dan DL dapat 

dilihat pada tabel Durbin Watson yang ditentukan berdasarkan 

jumlah observasi (n) dan jumlah variabel bebas (k) 

3) Uji Heteroskedastisitas  

Uji ini bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi 

ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke 

pengamatan yang lain. Model regresi yang baik adalah yang 

homoskedastistas atau tidak terjadi heteroskedastistas. Salah satu 

cara untuk mendeteksi ada atau tidaknya heteroskedastistas adalah 

melakukan Uji Glejser, yaitu meregresi nilai absolut residual 

terhadap variabel independen. Jika variabel independen signifikan 

secara statistik mempengaruhi variabel dependen, maka ada indikasi 

terjadi heteroskedastisitas. Perbaikan heteroskedastisitas dapat 

dilakukan dengan cara: 
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a) melakukan transformasi dalam bentuk model regresi dengan 

membagi model regresi dengan salah satu variabel independen 

yang digunakan dalam model tersebut. 

b) melakukan tranformasi logaritma terhadap model regresi. 

4) Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, 

variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. Uji 

statistik yang digunakan adalah uji statistik non-parametrik 

Kolmogorov-Smirnov (K-S). Uji K-S dilakukan dengan membuat 

hipotesis: 

Ho  : data residual berdistribusi normal 

Ha  : data residual tidak berdistribusi normal 

Untuk menerima atau menolak Ho di atas dapat menggunakan dasar 

pengambilan kesimpulan yaitu dengan membandingkan antara nilai 

Asymp. Sig. (2-tailed) dengan tingkat alpha yang ditetapkan (5%). 

Kriteria yang digunakan yaitu Ho diterima apabila nilai Asymp. Sig. 

(2-tailed) > tingkat alpha yang ditetapkan (5%) 

b. Analisis Regresi Linier Berganda 

Analisis data akan dilakukan dengan menggunakan analisis 

regresi linier berganda yaitu pengujian statistik yang digunakan untuk 

mengetahui pengaruh dua variabel atau lebih terhadap variabel 

dependen. Persamaan regresi linier berganda dapat diformulasikan 

sebagai berikut: 
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Y = a + b1 X1 + b2 X2 + b3 X3 + e 

Notasi: 

Y   = Risiko sistematik saham (beta) 

a   = Konstanta 

X1   = Tingkat suku bunga Sertifikat Bank Indonesia 

X2   = Nilai kurs  

X3   = Inflasi 

b1, b2, b3  = Koefisien regresi 

e   = Standar kesalahan 

c. Uji hipotesis  

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini dilakukan dengan 

beberapa cara, yaitu: 

1) Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F) 

Pada dasarnya uji statistik F digunakan untuk menunjukkan  apakah 

semua variabel independen yang dimasukkan dalam model 

mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel 

dependen. Uji Statistik F dilakukan dengan membuat hipotesis:40 

Ho  : b1 = b2 = ……… = bk = 0  

Artinya, semua variabel independen secara simultan bukan merupakan 

penjelas yang signifikan terhadap variabel dependen. 

Ha  : b1 ≠  b2 ≠ …….... ≠  bk ≠  0 

                                                 
40 Ibid., hlm. 88. 
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Artinya, semua variabel independen secara simultan merupakan 

variabel penjelas yang signifikan terhadap variabel dependen. 

Kriteria pengambilan keputusan untuk uji ini adalah bila nilai F 

hitung lebih besar daripada F tabel maka Ho ditolak dan Ha diterima. 

2) Koefisien Determinasi 

Koefisien determinasi (R2) mengukur seberapa jauh kemampuan 

model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilainya 

adalah antara nol sampai dengan satu. Nilai R2 yang kecil berarti 

kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel 

dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel 

independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan 

untuk memprediksi variasi variabel dependen. Akan tetapi, 

penggunaan R2 sebagai parameter evaluasi model regresi memiliki 

kelemahan, yakni bias terhadap jumlah variabel independen yang 

dimasukkan ke dalam model karena setiap tambahan satu variabel 

independen maka R2 pasti meningkat tidak peduli apakah variabel 

tersebut berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen. 

Oleh karena itu, dalam penelitian ini nilai yang digunakan untuk 

mengevaluasi model regresi terbaik adalah Adjusted R2. Tidak 

seperti R2, Adjusted R2 dapat naik atau turun apabila satu variabel 

independen ditambahkan ke dalam model.41 

 

                                                 
41 Ibid., hlm. 87. 
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3) Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik t) 

Uji statistik t digunakan untuk menunjukkan seberapa jauh pengaruh 

satu variabel penjelas secara individual dalam menerangkan variasi 

variabel terikat. Uji statistik t dilakukan dengan membuat 

hipotesis:42 

Ho : bi = 0  

Artinya, suatu variabel independen bukan merupakan penjelas yang 

signifikan terhadap variabel dependen. 

Ha : bi ≠  0 

Artinya, suatu variabel independen merupakan variabel penjelas yang 

signifikan terhadap variabel dependen. 

Dasar pengambilan keputusannya adalah dengan 

membandingkan nilai signifikansi dengan nilai α (derajat kepercayaan). 

Apabila nilai signifikansi lebih kecil dari nilai α, maka suatu variabel 

independen secara individual mempengaruhi variabel dependen. 

 

H. Sistematika Pembahasan 

Sistematika pembahasan ini menggambarkan alur pemikiran penyusun 

dari ide awal hingga kesimpulan akhir. Adapun secara keseluruhan 

pembahasan skripsi ini dibagi menjadi lima bab, dan masing-masing bab 

terdiri  dari beberapa sub bab. 

                                                 
42 Ibid., hlm. 88. 
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Bab pertama berisi tentang pendahuluan untuk mengantarkan skripsi 

secara keseluruhan. Bab ini terdiri dari delapan sub bab, yaitu latar belakang 

masalah, pokok masalah, tujuan dan kegunaan, telaah pustaka, kerangka 

teoritik, hipotesis, metodologi penelitian, dan sistematika pembahasan. 

Bab kedua berisi tentang landasan teori yang menjadi pijakan dalam 

penelitian ini. Pada bab ini uraian akan dimulai dengan penjelasan tentang 

risiko sistematik saham. Kemudian dilanjutkan dengan uraian indikator 

makroekonomi dan terakhir pengaruh variabel makroekonomi terhadap risiko 

sistematik saham. 

Bab ketiga membahas tentang profil Jakarta Islamic Index serta profil 

perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index selama periode 

pengamatan. 

Bab keempat akan memaparkan hasil dari penelitian dan pembahasan 

dari analisis yang telah diperoleh selama melakukan penelitian. 

Bab kelima, sebagai penutup dalam skripsi ini, akan disampaikan 

kesimpulan dari hasil penelitian. Kemudian dilanjutkan dengan penyampaian 

saran-saran. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian dan olah data yang telah dilakukan 

dengan mengambil tema pengaruh tingkat suku bunga SBI, nilai kurs dan 

inflasi terhadap risiko sistematik saham yang tergabung dalam Jakarta 

Islamic Index (JII) periode 2004-2008 ini, maka dapat diambil kesimpulan 

sebagai berikut: 

1. Hasil uji statistik tentang pengaruh tingkat suku bunga SBI, nilai kurs 

dan inflasi secara simultan menunjukkan pengaruh yang signifikan. 

Sehingga, dapat diambil kesimpulan bahwa hipotesis pertama (Ha1) yang 

menyatakan pengaruh tingkat suku bunga SBI, nilai kurs dan inflasi 

adalah signifikan terhadap risiko sistematik saham perusahaan yang 

tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII) diterima. 

2. Dari hasil pengujian ditemukan bahwa secara individual, tingkat suku 

bunga SBI berpengaruh secara positif signifikan terhadap risiko 

sistematik saham (beta saham). Sehingga hipotesis kedua (Ha2) yang 

menyatakan tingkat suku bunga SBI berpengaruh secara positif 

signifikan terhadap risiko saham sistematik saham perusahaan yang 

tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII) diterima.  

3. Pengujian pada variabel nilai kurs menunjukkan bahwa pengaruh nilai 

kurs pada risiko sistematik saham perusahaan tidak signifikan. Dengan 

demikian hipotesis ketiga (Ha3) yang menyatakan nilai kurs berpengaruh 
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positif signifikan terhadap risiko sistematik saham  yang tergabung dalam 

Jakarta Islamic Index (JII) ditolak. Hal ini dapat disebabkan karena 

kondisi bangsa Indonesia pada periode penelitian cukup stabil, baik dari 

segi politik, ekonomi dan sosialnya. Demikian juga dipengaruhi oleh 

kondisi dunia yang cukup aman sehingga mempengaruhi perubahan kurs 

yang relatif cukup stabil. Hal ini berdampak pada risiko saham (Beta 

saham) terutama untuk saham-saham perusahaan yang tergolong dalam 

Jakarta Islamic Index (JII) juga mengalami perubahan yang tidak berarti. 

4. Hasil pengujian terhadap variabel inflasi menunjukkan pengaruh yang 

signifikan pada risiko sistematik saham. Namun arah dari hasil pengujian 

berlawanan dengan hipotesis yang dikembangkan. Dengan demikian, 

dapat disimpulkan bahwa hipotesis keempat (Ha4) yang menyatakan 

inflasi berpengaruh positif signifikan terhadap risiko sistematik saham 

perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII) ditolak. 

Hal ini bisa terjadi karena kondisi pasar modal di Indonesia yang kurang 

peka terhadap faktor-faktor luar pasar dan kondisi paska krisis ekonomi 

yang masih penuh dengan ketidakpastian ekonomi dan politik. 

 

B. Saran 

Penelitian ini mempunyai beberapa keterbatasan, antara lain sebagai 

berikut: 

1. Penelitian mempunyai kelemahan yaitu penentuan sampel yang bersifat 

purposif. Penggunaan metode ini mengakibatkan tingkat generalisasi yang 



113 
 

kurang kuat, jika menggunakan metode acak maka hasil bisa lebih kuat 

untuk digeneralisasi. 

2. Variabel-variabel ekonomi makro dan industri yang digunakan hanya 

beberapa saja, sedangkan masih ada variabel-variabel makroekonomi yang 

lain seperti GNP, PDB dan konjungtur ekonomi. 

3. Periode penelitian hanya 5 tahun dengan jumlah sampel yang relatif 

sedikit karena munculnya Jakarta Islamic Index (JII) yang juga masih 

relatif baru. 

Beberapa saran yang bisa penyusun sampaikan untuk penelitian 

selanjutnya adalah: 

1. Penelitian selanjutnya dapat menambahkan variabel makro lain seperti 

konjungtur ekonomi, pendapatan nasional bersih, atau malah faktor-faktor 

politik.  

2. Selain itu peneliti selanjutnya dapat menggunakan metode lain dalam 

menghitung return yang diharapkan misalnya dengan model pasar. 

3. Bagi peneliti lain, hendaknya melakukan penelitian dengan memperluas 

sampel penelitian. 

4. Bagi penelitian selanjutnya perlu dilakukan pengujian variabel-variabel 

makroekonomi, industri dan karakteristik perusahaan dengan beta saham 

non syariah dan menguji perbedaan antara beta saham syariah dengan beta 

saham non syariah. 
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Lampiran 1 
 

DAFTAR TERJEMAH 
 
No. Halaman Footnote Terjemah 
1. 34 1 Hai orang-orang yang beriman, sesungguhnya 

sebagian besar dari orang-orang alim Yahudi dan 
rahib-rahib Nasrani benar-benar memakan harta 
orang dengan jalan batil dan mereka 
menghalang-halangi (manusia) dari jalan Allah. 
Dan orang-orang yang menyimpan emas dan 
perak dan tidak menafkahkannya pada jalan 
Allah, maka beritahukanlah kepada mereka, 
(bahwa mereka akan mendapat) siksa yang 
pedih. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



Lampiran 2 
 

Uji Asumsi Klasik 
 

 
1. Multikolinearitas 

 

Model 

Collinearity Statistics

Tolerance VIF

1 (Constant)   

Sbi .160 6.231

Kurs .747 1.339

Inflasi .159 6.303
     a. Dependent Variabel: beta 

2. Autokorelasi 
 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .423a .179 .119 .40191100 1.734
a. Predictors: (Constant), inflasi, kurs, sbi  
b. Dependent Variabel: beta 

 
 

3. Heteroskedastistas 
 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients

t Sig. B 
Std. 

Error Beta 

1 (Constant) .642 .576  1.115 .271 

sbi -.034 .045 -.271 -.764 .449 

kurs 8.243E-6 .000 .023 .138 .891 

inflasi -.010 .021 -.162 -.452 .653 
 a. Dependent Variabel: absut 
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4. Normalitas 
 

  Unstandardized 
Residual 

N 45
Normal Parametersa Mean .0000000

Std. Deviation .38796763
Most Extreme 
Differences 

Absolute .094
Positive .070
Negative -.094

Kolmogorov-Smirnov Z .628
Asymp. Sig. (2-tailed) .825

     a. Test distribution is Normal. 
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Statistik Deskriptif – Analisis Regresi 
 

1. Statistik Deskriptif 
 

 
N Range Minimum Maximum Mean 

Std. 
Deviation 

 Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic

Beta 45 1.81522 -.84122 .97400 .1317682 .42820022
Sbi 45 5.32 7.43 12.75 9.7520 1.95112
Kurs 45 1930 9020 10950 9701.80 684.232
Inflasi 45 10.71 6.40 17.11 9.5520 4.21411
Valid N 
(listwise) 

45
     

 
 

2. Uji Statistik F 
 

  

Model 
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 1.445 3 .482 2.981 .042a 

Residual 6.623 41 .162   

Total 8.068 44    
       a. Predictors: (Constant), inflasi, kurs, sbi 
       b. Dependent Variabel: beta 

 

3. Koefisien Determinasi 
 

  

Model R R Square Adjusted R Square
Std. Error of the 

Estimate 

1 .423a .179 .119 .40191100 
       a. Predictors: (Constant), inflasi, kurs, sbi 
       b. Dependent Variabel: beta 
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4. Uji Statistik t 

 
 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -2.153 .989  -2.176 .035

sbi .201 .078 .917 2.596 .013

kurs .000 .000 .195 1.190 .241

inflasi -.090 .036 -.886 -2.495 .017
a. Dependent Variabel: beta 



Lampiran 4 
Data Mentah Variabel 

  
No Beta SBI Kurs Inflasi 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 
10 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
28 
29 
30 
31 
32 
33 
34 
35 
36 
37 
38 
39 
40 
41 
42 

-0.73557
0.00402
0.35753

0.974
-0.033

0.39065
-0.00279
0.90853

0.32
0.244

-0.41813
0.25145
0.43581

0.441
0.859

0.28325
0.2311

0.95375
0.036
0.324

-0.66455
0.09178
0.08092

0.066
0.43

0.33943
0.06161

-0.60004
-0.764
0.598

0.08539
-0.09329
0.25325

-0.125
0.694

-0.84122
-0.14381
0.09263

0.138
-0.048

0.05506
0.2563

7.43
12.75

9.75
8.0

10.83
7.43

12.75
9.75
8.0

10.83
7.43

12.75
9.75
8.0

10.83
7.43

12.75
9.75
8.0

10.83
7.43

12.75
9.75
8.0

10.83
7.43

12.75
9.75
8.0

10.83
7.43

12.75
9.75
8.0

10.83
7.43

12.75
9.75
8.0

10.83
7.43

12.75

9290.00
9830.00
9020.00
9419.00

10950.00
9290.00
9830.00
9020.00
9419.00

10950.00
9290.00
9830.00
9020.00
9419.00

10950.00
9290.00
9830.00
9020.00
9419.00

10950.00
9290.00
9830.00
9020.00
9419.00

10950.00
9290.00
9830.00
9020.00
9419.00

10950.00
9290.00
9830.00
9020.00
9419.00

10950.00
9290.00
9830.00
9020.00
9419.00

10950.00
9290.00
9830.00

6.4 
17.11 

6.6 
6.59 

11.06 
6.4 

17.11 
6.6 

6.59 
11.06 

6.4 
17.11 

6.6 
6.59 

11.06 
6.4 

17.11 
6.6 

6.59 
11.06 

6.4 
17.11 

6.6 
6.59 

11.06 
6.4 

17.11 
6.6 

6.59 
11.06 

6.4 
17.11 

6.6 
6.59 

11.06 
6.4 

17.11 
6.6 

6.59 
11.06 

6.4 
17.11 
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43 
44 
45 

0.22251
-0.209
0.129

9.75
8.0

10.83

9020.00
9419.00

10950.00

6.6 
6.59 

11.06 
Total N 45 45 45 45 
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