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ABSTRAK

Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Risiko didefinisikan
sebagai sebagai variabilitas return terhadap return yang diharapkan. Return dan
risiko merupakan dua hal yang tidak terpisah, karena pertimbangan suatu investasi
merupakan trade-off dari kedua faktor ini. Return dan risiko mempunyai
hubungan positif, semakin besar risiko yang harus ditanggung, semakin besar pula
return yang diharapkan.

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh risiko pasar, ukuran
perusahaan, dan risiko likuiditas terhadap return saham. Penelitian ini
menggunakan 13 sampel perusahaan yang masuk dalam Jakarta Islamic Index
(JI) pada tahun 2010-2013. Alat analisis yang digunakan adalah regresi data
panel. Variabel independen adalah risiko pasar, ukuran perusahaan, dan risiko
likuiditas, sedangkan variabel dependen adalah return saham.

Berdasarkan hasil pengujian statistik menunjukkan risiko pasar
berpengaruh positif tidak signifikan terhadap return saham. Ukuran perusahaan
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham, risiko likuiditas
berpengaruh positif tidak signifikan terhadap return saham.

Kata Kunci : Risiko Pasar, Ukuran Perusahaan, Risiko Likuiditas, dan
Return Saham.
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BAB I
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang

Secara perlahan tapi pasti, pasar modal telah tumbuh menjadi bagian
penting dari pertumbuhan dan perkembangan perekonomian Indonesia.
Sebagai negara yang tengah mengejar ketertinggalannya dari negara-negara
lain, maka faktor pembiayaan perusahaan merupakan salah satu faktor
penentu pasar modal diharapkan mampu menjadi alternatif pendanaan bagi
perusahaan-perusahaan Indonesia disamping perbankan. Kehadiran pasar
modal, pada sisi lainnya, dapat dilihat sebagai wahana dan alternatif dalam
berinvestasi.’

Pasar modal menyediakan informasi yang dipublikasikan untuk
kepentingan pada pelaku pasar (investor), yaitu berupa informasi historical
price, publikasi laporan keuangan perusahaan, informasi yang ada di laporan
tahunan, dan kejadian-kejadian dalam perusahaan. Informasi-informasi yang
dipublikasikan tersebut maupun informasi pribadi seringkali diperlukan
investor dalam mengamati pergerakan harga saham dan melakukan transaksi

jual beli saham dengan harapan untuk memperoleh return.?

'Fitri Aulinnisa, “Pengaruh Faktor Fundamental dan Risiko Sistematik Terhadap Harga
Saham Di Pasar Modal Syariah (studi empiris JII di BEI tahun 2007-2010)”,jurnal ekonomi islam
La_Riba, Vol. VII, No. 1, Juli, 2013, him 86.

’Ekaningtyas Widiastuti dan Dwita Darmawati (2010), “Analisis Market Overreaction
Pada Saham LQ45 di Bursa Efek Indonesia”, jurnal focus ekonomi, Vol. 9, No. 3.



Pada umumnya hampir semua investasi mengandung unsur
ketidakpastian atau risiko. Dalam keadaan semacam itu, dikatakan bahwa
investor tersebut menghadapi risiko dalam berinvestasi yang dilakukannya.
Investor hanya mampu memperkirakan berapa keuntungan yang
diharapkannya.

Return merupakan hasil dari investasi, return dapat berupa realisasi
yang sudah terjadi atau return ekspektasi yang belum terjadi tetapi yang
diharapkan akan terjadi dimasa datang. Return realisasi (return realized)
merupakan return yang telah terjadi dan dihitung berdasarkan data historis.
Return realisasi itu dapat digunakan sebagai salah satu untuk kinerja di
perusahaan.’

Kebanyakan investor hanya memperhatikan tingkat pengembalian
(return). Namun ada faktor lain yang harus diperhatikan oleh investor yaitu
risiko investasi, salah satunya risiko likuiditas. Likuiditas saham adalah
penambahan jumlah lembar saham dipasar yang diharapkan dapat menambah
frekuensi perdagangan saham. Aset yang tidak likuid akan sulit untuk
diperdagangkan ketika perusahaan membutuhkan dana. Hal ini berdampak
pada saham perusahaan yang tidak likuid cenderung akan menurunkan harga
asset, sehingga return-nya akan berkurang.

Pada penelitian tahun 2011 pada perusahaan yang aktif
diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia ditemukan bahwa likuiditas

berpengaruh positif terhadap return saham. Saham suatu perusahaan yang

% Jogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis Investasi (Yogyakarta: BPFE, 2009),hlm 199.



likuid akan mendorong investor untuk melakukan transaksi untuk mengambil
keuntungan. Berbeda dengan “saham tidur” yang akan dijauhi investor,
mengingat bila investor membutuhkan dana akan kesulitan untuk
mengkonversinya menjadi kas. Untuk perusahaan dengan harga saham yang
tinggi akan terdorong untuk melakukan stock split. Hal ini mengingat
perusahaan dengan harga saham yang terlalu tinggi akan membuat investor
terbatas dan mungkin hanya investor institusi saja yang dapat melakkan
pembelian saham tersebut. Untuk itu perusahaan dengan harga saham yang
tinggi akan terdorong untuk melakukan stock split agar sahamnya menjadi
likuid.*

Pilihan investasi tidak dapat hanya mengandalkan pada tingkat
keuntungan yang diharapkan karena investor menghadapi kesempatan
investasi yang berisiko. Apabila investor ingin memperoleh tingkat
keuntungan yang tinggi, maka ia harus bersedia menanggung risiko yang
tinggi juga. Dalam hal ini, terdapat dua macam jenis risiko portofolio yang
dihadapi investor, yaitu resiko sistematis dan resiko non sistematis. Risiko
yang sistematis adalah suatu risiko yang tidak dapat dihilangkan dengan
melakukan diversifikasi karena menjelaskan faktor mikro yang dapat
mempengaruhi pasar secara keseluruhan seperti perubahan tingkat bunga,
kurs valuta asing, dan kebijakan pemerintah. Risiko non sistematis adalah

suatu risiko yang dapat dihilangkan dengan melakukan diversifikasi, karena

* WernerR, Murhadi, “Pengaruh Idiosyncratic Risk dan Likuiditas Saham Terhadap
Return Saham”, Jurnal Manajemen dan Keuangan Vol. 15, No. , Maret 2013 33-40 ISSN 1411-
1438, him 37-38.



risiko ini hanya ada dalam satu perusahaan atau industri tertentu. Faktor-
faktor yang mempengaruhi risiko non sistematis ini antara lain struktur
modal, struktur asset, dan tingkat likuiditas.” Pengetahuan tentang risiko
menjadi penting untuk diketahui dan dikuasai oleh investor yang rasional
maupun calon investor.

Untuk memperoleh tingkat pengembalian saham (return) dan
keuntungan sesuai yang diharapakan, maka investor harus dapat melakukan
penilaian harga saham. Penilaian harga saham dapat dilakukan melalui risiko
sistematik dan risiko non sistematik.

Return dan risiko merupakan dua hal yang tidak terpisahkan,
karena pertimbangan investasi merupakan trade-off dari kedua faktor ini.
Dalam konteks investasi, risiko dibedakan menjadi risiko sistematik
(systematic risk) yaitu risiko yang tidak dapat dihilangkan dengan melakukan
diversifikasi, dan risiko tidak sistematis (unsystematic risk) yaitu risiko yang
dapat dihilangkan dengan melakukan diversifikasi. Beta merupakan pengukur
risiko sistematik dari suatu sekuritas atau portofolio relatif terhadap risiko
pasar. Beta merupakan indikator yang menunjukkan sensitivitas pergerakan
return saham terhadap pergerakan return saham-saham lainnya di pasar dan
ini akan membantu investor dalam menganalisa kepekaan pergerakan return
saham terhadap pergerakan saham.

Tingkat keuntungan (return) berkaitan erat dengan risiko. Semakin

besar risiko yang ditanggung, semakin besar pula return yang diisyaratkan.

Sumani dan Christine Suhari, “Analisis Pengaruh Risiko Sistematis dan Likuiditas
Terhadap Tingkat Pengembalian Saham Dalam Perusahaan Non-keuangan LQ-45 periode 2007-
20097, Jurnal Bina Ekonomi Majalah limiah, Vol. 17, No. 1, januari 2013,him 92.



Risiko merupakan penyimpangan dari tingkat keuntungan yang diharapkan
karena pengaruh ketidakpastian. Investasi selalu mengandung unsur risiko,
karena perolehan yang diharapkan baru akan diterima pada masa yang akan
datang. Risiko itu timbul karena return yang diterima mungkin lebih besar
atau lebih kecil dari dana yang diinvestasikan.®
Beberapa hasil penelitian terdahulu menyimpulkan bahwa data-
data keuangan, resiko sistematis, dan resiko non-sistematis memberikan andil
dalam penentuan return saham. Seperti hasil penelitian Sumani dan Christie
menyimpulkan bahwa risiko sistematis memberikan pengaruh secara positif
terhadap return saham, sedangkan likuiditas memberikan pengaruh secara
negatif terhadap tingkat pengembalian saham (return) saham.” Lain halnya,
dengan penelitian Werner R. Murhadi dengan menggunakan panel data dan
pooled least square diperoleh hasil bahwa idiosyncratic risk memiliki
pengaruh negatif signifikan terhadap stock return, likuiditas saham
berpengaruh positif signifikan, dan ukuran perusahaan berpengaruh negatif
signifikan.®
Ukuran perusahaan (firm size) menggambarkan besar kecilnya suatu
perusahaan yang ditunjukkan oleh total aktiva, jumlah penjualan, rata-rata

tingkat penjualan, dam rata-rata tingkat total aktiva. Perusahaan berskala besar

SAgus Sartono, Manajemen Keuangan Teori dan Aplikasi, Edisi 4 (Yogyakarta: BPFE,
2008), him 27.

’Sumani, Christine Suhari, “Analisis Pengaruh Risiko Sistematis dan Likuiditas Terhadap
Tingkat Pengembalian Saham Dalam Perusahaan Non-Keuangan LQ-45 Periode 2007-2009,
Jurnal Bina Ekonomi Majalah llmiah, Vol. 17, No. 1, januari 2013,him 100.

SWerner R, Murhadi, “Pengaruh Idiosyncratic Risk dan Likuiditas Saham Terhadap
Return Saham”, Jurnal Manajemen dan Keuangan Vol. 15, No. , Maret 2013 33-40 ISSN 1411-
1438, him 33.



akan dengan mudah memperoleh pinjaman dibandingkan dengan perusahaan
berskala kecil. Dalam penelitian ini ukuran perusahaan menggunakan total
aktiva sebagai alat ukurnya. Perusahaan yang besar memiliki pertumbuhan
yang relatif lebih besar daripada perusahaan Kkecil sehingga, tingkat
pengembalian (return) saham yang didapat dari perusahaan yang besar akan
lebih tinggi daripada tingkat pengembalian (return) saham pada perusahaan
kecil. Oleh karena itu, investor akan lebih berspekulasi untuk memilih
perusahaan yang lebih besar dengan harapan memperoleh keuntungan (return)
yang besar pula.

Beberapa hasil penelitian mengenai ukuran perusahaan (firm size)
memberikan andil yang besar terhadap return saham. Seperti hasil penelitian
pada tahun 2006 tentang pengaruh kandungan informasi komponen laporan
arus kas, laba kotor, dan ukuran perusahaan terhadap expected return
menemukan bahwa arus kas untuk aktivitas operas tidak berpengaruh,
sedangkan arus untuk aktivitas investasi dan untuk aktivitas pendanana, dan
ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap expected return saham.
Dengan kata lain penelitian ini membuktikan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh terhadap risiko investasi yang berarti bahwa berpengaruh
terhadap return investasi.’

Dalam pasar modal syariah, larangan-larangan yang berbentuk
praktik spekulasi, riba, gharar dan maysir mesti diimplementasikan dalam

bentuk aturan main yang untuk dicegah. Investor dituntut untuk bersikap

% Ninna Daniati dan suhairi, “Pengaruh Kandungan Informasi Komponen Laporan Arus
Kas, Laba Kotor, dan Size Perusahaan Terhadap Expected Return (Survey Pada Industri Textil dan
Automotive yang terdaftar di BEI),” Siposium Nasional Akuntansi 9 Padang (2006).



rasional dengan menghilangkan semua unsur ketidaktahuan yang dapat
menyeret kepada perilaku terlarang. Kehadiran Jakarta Islamic Index (JI1) di
tengah kancah pasar modal konvensional yang kerap menghalalkan segala
cara untuk mendapat return yang besar, diharapkan dapat memberikan nuansa
dan warna sendiri. Investor yang menanamkan modalnya pada perusahaan
yang tergabung dalam JII harus menyingkirkan tindakan irrasional dengan
mengetahui seluk beluk perusahaan dengan baik.

Oleh karena itu, penyusun tertarik untuk meneliti dan menguji
kembali variable-variabel tersebut guna mendukung hasil penelitian terdahulu
sehingga bermanfaat bagi investor agar tidak hanya termotivasi pada tingkat
pengembalian saham, tetapi juga dengan memperhatikan variabel-variabel
yang mempengaruhi tingkat pengembalian saham (return).

Berangkat dari latar belakang tersebut, penulis tertarik meneliti
tentang “Pengaruh Risiko Pasar dan Risiko Likuiditas Terhadap Return
Saham Perusahaan (Riset Pada Perusahaan-Perusahaan Yang Masuk

Dalam Kelompok Jakarta Islamic Index 2010-2013)”.



B. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang dikemukakan di atas, maka penulis
mencoba merumuskan masalah yang akan dijawab dalam penelitian ini
sebagai berikut :

a. Apakah risiko pasar berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan
syariah?
b. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap return saham pada
perusahaan syariah?
c. Apakah risiko likuiditas berpengaruh terhadap return saham pada
perusahaan syariah?
C. Tujuan Dan Kegunaan Penelitian

1. Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah di atas, adapun tujuan yang ingin
dicapai oleh penulis dari penelitian ini adalah :
1. Untuk menguji pengaruh risiko pasar terhadap return saham pada
perusahaan yang terdaftar di Jll
2. Untuk menguji pengaruh ukuran perusahaan terhadap return saham
pada perusahaan yang terdaftar di JII
3. Untuk menguji pengaruh risiko likuiditas terhadap return saham pada

perusahaan yang terdaftar di Jil



2. Manfaat Penelitian

Secara praktis, dari hasil penilitian ini baik secara langsung

maupun tidak langsung diharapkan dapat berguna bagi :

1. Bagi Investor

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi
kepada investor mengenai risiko pasar, ukuran perusahaan, dan
risiko likuiditas terhadap return saham sehingga dapat digunakan
sebagai pertimbangan dalam melakukan analisis investasi di pasar
modal.

2. Bagi Perusahaan (Emiten)

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat,
informasi dan masukan yang berguna dalam menetapkan kebijakan
dan langkah-langkah yang akan diambil oleh perusahaan-
perusahaan terkait dengan risiko pasar, ukuran perusahaan, dan
risiko likuiditas yang terjadi pada saat itu.

3. Bagi Masyarakat

Hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi
masyarakat pada umumnya dalam menganalisis dan mengevalusi
keputusan investasinya di pasar modal.

4. Bagi Peneliti
Hasil penelitian ini  diharapkan dapat menambah wawasan,

pengetahuan dan pengalaman penulis terkait dengan aktivitas di
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pasar modal, khusunya mengenai dampak dari risiko pasar itu
sendiri terhadap return saham perusahaan.

D. Sistematika Pembahasan

Skripsi ini terdiri dari 3 bagian, yaitu bagian awal, isi dan akhir.
Bagian awal skripsi berisi halaman judul, abstrak, surat persetujuan skripsi,
pengesahan, pedoman literasi Arab-latin, motto, persembahan, Kkata
pengantar, daftar isi, daftar tabel dan daftar gambar. Bagian isi terdiri dari
pendahuluan, pembahasan, dan penutup, serta daftar pustaka.

Bab pertama merupakan pendahuluan sebagaimana kerangka berfikir
dari penulisan penelitian ini, yang mencakup latar belakang masalah, rumusan
masalah, tujuan penelitian dan sistematika pembahasan. Hal ini ditempatkan
pada awal bab agar penyusun mudah menyusun alur skripsi, sehingga
pembaca mudah mengetahui gambaran penelitian skripsi bab-bab berikutnya.

Bab kedua merupakan landasan teori yang berisi telaah pustaka yang
membahas mengenai teori-teori yang mendukung penelitian terdahulu,
kerangka teoritik, dan hipotesis. Bab kedua merupakan materi materi yang
dikumpulkan dan dipilih sebagai bahan acuan pembahasan topik. Teori-teori
tersebut ditempatkan pada bab ini agar pembaca mudah mengetahui teorinya,
sehingga pembaca memperoleh pemahaman dalam kerangka teori penelitian
ini.

Bab ketiga berisi tentang metode penelitian yang membahas mengeni

sampel dan jenis penelitian, populasi dan sampel, objek penelitian, sumber
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dan jenis penelitian, teknik pengumpulan data, definisi operasional variabel
dan teknik analisis data.

Bab keempat menjelaskan tentang analisa data dan pembahasan yang
berisi mengenai pengujian hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini, hasil
penelitian, serta pembahasan terhadap hasil yang diperoleh.

Bab lima merupakan penutup yang berisi tentang kesimpulan dari
hasil penelitian, saran-saran, dan dilengkapi dengan daftar pustaka.

Selanjutnya untuk bagian akhir skripsi memuat lampiran-lampiran
yang berkaitan dengan penulisan skripsi ini dan lampiran riwayat hidup

penulis skripsi.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan
Kesimpulan yang dapat diambil berdasarkan analisis data, pengujian
hipotesis dan pembahasan adalah:

1. Berdasarkan hasil uji statistik diketahui bahwa risiko pasar (beta) tidak
berpengaruh signifikan terhadap return saham syariah. Hal ini tidak
sesuai dengan hipotesis yang menyatakan risiko pasar berpengaruh
positif dan signifikan terhadap return saham syariah, sehingga
hipotesis nol ditolak.

2. Berdasarkan hasil uji statistik diketahui bahwa ukuran perusahaan
(total aset) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham.
Hal ini sesuai dengan hipotesis yang menyatakan ukuran perusahaan
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham syariah,
sehingga hipotesis nol diterima.

3. Berdasarkan hasil uji statistik diketahui risiko likuiditas (spread)
berpengaruh tidak signifikan terhadap return saham. Hal ini tidak
sesuai dengan hipotesis yang menyatakan risiko likuiditas
berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham syariah,
sehingga hipotesis nol ditolak.

B. Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini mempunyai keterbatasan sebagai berikut:

71



72

1. Saham yang konsisten masuk dalam kelompok Jakarta Islamic Index
masih sangat sedikit, sehingga data penelitian terbatas.

2. Penelitian ini hanya menggunakan data tahunan, sehingga hasil yang
diperoleh hanya berpengaruh sangat kecil.

3. Return yang digunakan dalam penelitian ini dibentuk berdasarkan
selisih harga saham akhir tahun, sehingga perbedaan return yang
dihasilkan akibat informasi kurang nampak.

C. Saran-saran

1. Penelitian selanjutnya sebaiknya menambah jumlah sampel perusahaan
yang akan diteliti dengan memperpanjang waktu penelitian atau
menggunakan data bulanan agar hasil penelitian  dapat
digeneralisasikan.

2. Memperpanjang periode pengamatan serta menggunakan jenis industri
yang menghasilkan produk sejenis agar hasil yang diperoleh lebih

baik.
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Lampiran 1

Daftar Nama Perusahaan yang Terpilih sebagai Sampel

No. | Kode Nama Perusahaan
1| AALI Astra Agro Lestari Tbk.
2 | ANTM Aneka Tambng (Persero) Tbk.
3 | ASlI Astra Internasional Thbk.
4 | ASRI Alam Sutera Realty Thk.
5| INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk.
6 | KLBF Kalbe Farma Tbk.
7 | LPKR Lippo Karawacci Thk.
8 | LSIP PP London Sumatra Indonesia Thk.
9| PTBA %rl?bang Batubara Bukit Asam (Persero)
10 | SMGR Semen Gresik (Persero) Tbk.
11 | TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Thk.
12 | UNTR United Tractors Thk.
13 | UNVR Unilever Indonesia Thk.




Lampiran 2

Data Pada Perusahaan Yang Konsisten Masuk Pada Daftar di JII Pada

2010-2013
1. Data Perusahaan Tahun 2010
RISIKO |RISISKO | RETURN UKURAN
SAHAM | PASAR | LIKUIDITAS | SAHAM PERUSAHAAN
AALI 0,6227 0,1905 0.1516 | 5 791 799.000.000
ANTM 1,3213 1,0204 0,1136 1 15 310.732.099.000
Asli 1,3833 0,0917 0.5720 | 115 857.000.000.000
ASRI 1,3720 1,6949 1.8095 | 4 587.986.472.840
INTP 0,7740 0,3125 0.1642 | 15 346.146.000.000
KLBF 0,6140 0,7692 1,5000 1 7 437 496.663.288
LPKR 11313 1,4706 04025 | 16 155.384.919.926
LsIP 0,8193 0,3891 0.5389 | 5 561.433.000.000
PTBA 1,0633 0,2174 0,3304 | 8 792 §99.000.000
SMGR 0,8733 0,5291 0,257} 15 562 998.946.000
TLKM 0,5627 0,6289 “0.1587 1 99 758.447.000.000
UNTR 0,8433 1,0504 0,5355 | 59.700.914.000.000
UNVR 0,7213 0,3030 04932 | 8 701.262.000.000




2. Data Perusahaan 2011

RISIKO | RISISKO RETURN UKURAN

SAHAM | PASAR LIKUIDITAS | SAHAM PERUSAHAAN
AALI 1,1073 0,9217 0.1718 114 504.495.000.000
ANTM 1,2167 0,6135 0,388 | 15 501.235.077.000
Asl| 1,0507 0,0676 0,3566 | 153 521.000.000.000
ASRI 1,4900 1,0753 0.5593 | § 007.548.091.185

INTP 11813 0,2033 0,0690 | 15 151.331.000.000
KLBF 0,9480 1,4706 0.0462 | g 574 554.112.840

LPKR 11773 15152 0,0294 1 18 759.171.414.884
LSIP 0,1933 11111 0.8249 | 5 791 859.000.000

PTBA 1,1907 0,2882 0,240 | 11 507.104.000.000
SMGR 1,3540 0,4367 0.2116 | 19 661.602.767.000
TLKM 0,7587 0,7092 “0.1132 143 054.000.000.000
UNTR 1,2560 0,1898 0.1516 | 46 440.062.000.000
UNVR 0,3860 15957 0.1394 | 10 482.312.000.000




3. Data Perusahaan 2012

RISIKO | RISISKO RETURN UKURAN
SAHAM | PASAR LIKUIDITAS | SAHAM PERUSAHAAN
AALI 0,9273 0,5076 0,198 115 419.820.000.000
ANTM 17833 0,7752 0,209 119 708.540.946.000
Asli 0,4373 13158 “0.8980 | 185 574 .000.000.000
ASRI 0,8380 1,6393 0,3043 1 1 946.417.244.000
INTP 0,6560 0,2227 0,3284 | 5, 755.160.000.000
KLBF 0,0340 1,8868 0.6971 1 9 417 957.180.958
LPKR 0,6227 1,0000 0.5152 | 54 869.295.733.003
LsIP 15993 1,0753 0,0000 | 7 551 796.000.000
PTBA 1,7140 0,6623 0,1354 115 728.981.000.000
SMGR 12253 0,3155 0.3712 1 6 579.083.786.000
TLKM 0,5380 1,6575 0.2695 | 111 369.000.000.000
UNTR 1,6427 0,2538 “0,2562 1 5 300.633.000.000
UNVR 0,3513 0,2398 0.1277 | 11 984.979.000.000




4. Data Perusahaan 2013

RISIKO RISISKO RETURN UKURAN
SAHAM | PASAR LIKUIDITAS | SAHAM PERUSAHAAN
AALI -0,3093 0,5976 0,3141 | 14.963.190.000.000
ANTM 0,4573 0,9091 -0,1484 | 21.865.117.391.000
ASII 0,8900 0,7299 -0,0993 | 213.994.000.000.000
ASRI 2,1140 1,1494 -0,2833 | 14.428.082.567.000
INTP 1,4127 0,7500 -0,1170 | 26.607.241.000.000
KLBF 1,3973 0,8000 0,2136 | 11.315.061.275.026
LPKR 1,5140 1,0989 -0,0900 | 31.300.362.430.266
LSIP 0,5260 1,0363 -0,1422 | 7.974.876.000.000
PTBA 0,3467 0,4902 -0,3200 | 11.677.155.000.000
SMGR 1,5853 0,7042 -0,0987 | 30.792.884.092.000
TLKM -2,6307 1,1494 -0,7598 | 127.951.000.000.000
UNTR 0,4793 1,8421 -0,0306 | 57.362.244.000.000
UNVR 0,7220 0,7634 0,2264 | 13.348.188.000.000




Lampiran 3

1. Statistik Deskriptif

HASIL OUTPUT EVIEWS

PASAR? RETURN? SIZE? LIKUIDITAS?
Mean 0.890115 0.091937 30.63487 0.817836
Median 0.908667 0.091301 30.35714 0.756679
Maximum 2.114000 1.809524 32.99697 1.886792
Minimum -2.630667 -0.897973 29.15446 0.067568
Std. Dev. 0.695208 0.469761 0.981930 0.497630
Skewness -2.453492 1.000496 0.910131 0.443159
Kurtosis 13.84302 6.417625 2.887605 2.232811
Jarque-Bera 306.9076 33.98228 7.206303 2.977300
Probability 0.000000 0.000000 0.027238 0.225677
Sum 46.28600 4.780744 1593.013 42.52747
Sum Sq. Dev. 24.64904 11.25444 49.17352 12.62944
Observations 52 52 52 52
Cross sections 13 13 13 13

VI




2. Uji Chow

Redundant Fixed Effects Tests
Pool: Untitled
Test cross-section and period fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 1.558066 (12,33) 0.1532
Cross-section Chi-square 23.342184 12 0.0250
Period F 2.135355 (3,33) 0.1145
Period Chi-square 9.225433 3 0.0264
Cross-Section/Period F 2.467564 (15,33) 0.0150
Cross-Section/Period Chi-square 39.113353 15 0.0006
Cross-section and period fixed effects test equation:
Dependent Variable: RETURN?
Method: Panel Least Squares
Date: 06/20/15 Time: 10:55
Sample: 2010 2013
Included observations: 4
Cross-sections included: 13
Total pool (balanced) observations: 52
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.848889 2.069513 1.859805 0.0690
PASAR? 0.121236 0.094700 1.280209 0.2066
SIZE? -0.124395 0.066360 -1.874548 0.0669
LIKUIDITAS? -0.066080 0.130260 -0.507294 0.6143
R-squared 0.123852 Mean dependent var 0.091937
IAdjusted R-squared 0.069093 S.D. dependent var 0.469761
S.E. of regression 0.453242 Akaike info criterion 1.329022
Sum squared resid 9.860558 Schwarz criterion 1.479118
Log likelihood -30.55458 Hannan-Quinn criter. 1.386565
F-statistic 2.261757 Durbin-Watson stat 1.677288
Prob(F-statistic) 0.093223

VIl



3. Uji Hausman

Correlated Random Effects - Hausman Test
Pool: Untitled
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 20.090191 3 0.0002
** WARNING: estimated cross-section random effects variance is zero.
Cross-section random effects test comparisons:
Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
PASAR? 0.065553 0.121236 0.003427 0.3415
SIZE? -0.960679 -0.124395 0.052489 0.0003
LIKUIDITAS? -0.241544 -0.066080 0.010560 0.0877
Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: RETURN?
Method: Panel Least Squares
Date: 06/20/15 Time: 10:55
Sample: 2010 2013
Included observations: 4
Cross-sections included: 13
Total pool (balanced) observations: 52
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 29.66140 7.223616 4.106171 0.0002
PASAR? 0.065553 0.100783 0.650440 0.5195
SIZE? -0.960679 0.236207 -4.067100 0.0002
LIKUIDITAS? -0.241544 0.152621 -1.582636 0.1223
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.506873 Mean dependent var 0.091937
IAdjusted R-squared 0.301403 S.D. dependent var 0.469761
S.E. of regression 0.392636 Akaike info criterion 1.215793
Sum squared resid 5.549873 Schwarz criterion 1.816176
Log likelihood -15.61062 Hannan-Quinn criter. 1.445966
F-statistic 2.466898 Durbin-Watson stat 2.647449
Prob(F-statistic) 0.013353

VIl



4. Uji Fixed

Dependent Variable: RETURN?
Method: Pooled Least Squares

Date: 06/20/15 Time: 10:54

Sample: 2010 2013

Included observations: 4
Cross-sections included: 13

Total pool (balanced) observations: 52

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 43.83792 17.39060 2.520783 0.0167
PASAR? 0.123428 0.101198 1.219671 0.2312
SIZE? -1.424697 0.567345 -2.511166 0.0171
LIKUIDITAS? -0.257298 0.153291 -1.678490 0.1027
Fixed Effects (Cross)
_1AALI—C -0.895782
_2ANTM—C -0.527969
_3ASII—C 2.778045
_4ASRI—C -0.712177
_BINTP—C -0.096781
_6KLBF—C -0.871581
_7LPKR—C 0.314063
_8LSIP—C -1.690523
_9PTBA—C -1.167835
_10SMGR—C 0.111712
_11TLKM—C 2.324770
_12UNTR—C 1.125017
_13UNVR—C -0.690959
Fixed Effects (Period)
2010—C -0.044063
2011—C -0.250515
2012—C 0.062189
2013—C 0.232388
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)
R-squared 0.587038 Mean dependent var 0.091937
IAdjusted R-squared 0.361786 S.D. dependent var 0.469761
S.E. of regression 0.375284 Akaike info criterion 1.153765
Sum squared resid 4.647655 Schwarz criterion 1.866720
Log likelihood -10.99790 Hannan-Quinn criter. 1.427095
F-statistic 2.606141 Durbin-Watson stat 2.659757
Prob(F-statistic) 0.008285




Lampiran 4

TERJEMAHAN TEKS ARAB

Surat

Halaman

Terjemahan

At-Taubah
(9): 105

19

“Dan Katakanlah: "Bekerjalah kamu,
maka Allah dan Rasul-Nya serta orang-
orang mukmin  akan melihat
pekerjaanmu itu, dan kamu akan
dikembalikan kepada (Allah) Yang
Mengetahui akan yang ghaib dan yang
nyata, lalu diberitakan-Nya kepada
kamu apa yang telah kamu kerjakan

Al-Bagarah
(2):168

20

“Hai sekalian manusia, makanlah yang
halal lagi baik dari apa yang terdapat di
bumi, dan janganlah kamu mengikuti
langkah-langkah  syaitan;  karena
sesungguhnya syaitan itu adalah musuh
yang nyata bagimu.”

Al-Bagarah
(2): 279

20

“Maka jika kamu tidak mengerjakan
(meninggalkan  sisa riba), maka
ketahuilah, bahwa Allah dan Rasul-
Nya akan memerangimu. Dan jika
kamu bertaubat (dari pengambilan
riba), maka bagimu pokok hartamu;
kamu tidak menganiaya dan tidak
(pula) dianiaya”

An-Nisa (4)
: 29

20

“Hai  orang-orang yang beriman,
janganlah kamu saling memakan harta
sesamamu dengan jalan yang batil,
kecuali dengan jalan perniagaan yang
berlaku dengan suka sama-suka di
antara kamu. Dan janganlah kamu
membunuh  dirimu;  sesungguhnya
Allah  adalah Maha Penyayang
kepadamu.”

Al-Bagarah
(2): 261

20

“Perumpamaan (natkah yang
dikeluarkan oleh) orang-orang yang
menafkahkan hartanya di jalan Allah
adalah serupa dengan sebutir benih
yang menumbuhkan tujuh bulir, pada
tiap-tiap bulir seratus biji. Allah
melipat gandakan (ganjaran) bagi siapa
yang Dia kehendaki. Dan Allah Maha




Luas (karunia-Nya) lagi Maha
Mengetahui”

Al-Bagarah
(2) : 275

21

“.....padahal Allah telah menghalalkan
jual beli dan mengharamkan riba.....”

Al-An’am
(6) : 53

33

“Dan demikianlah telah Kami uji
sebahagian mereka (orang-orang kaya)
dengan sebahagian mereka (orang-
orang miskin), supaya (orang-orang
yang kaya itu) berkata: "Orang-orang
semacam inikah di antara kita yang
diberi anugerah Allah kepada mereka?"
(Allah berfirman): "Tidakkah Allah
lebih mengetahui tentang orang-orang
yang bersyukur (kepada-Nya)?.”

An-Nisa (4)
129

37

“Hai  orang-orang yang beriman,
janganlah kamu saling memakan harta
sesamamu dengan jalan yang batil,
kecuali dengan jalan perniagaan yang
berlaku dengan suka sama-suka di
antara kamu. Dan janganlah kamu
membunuh  dirimu;  sesungguhnya
Allah  adalah Maha Penyayang
kepadamu.”

Xl
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