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Abstrak

Penelitian ini menguji dan menganalisis pengaruh variabel fundamental,
indikator makro ekonomi dan risiko sistematis terhadap tingkat pengembalian
saham (return).

Saham yang diteliti adalah saham- saham yang listing di Jakarta Islamic
Index (JII) secara konsisten selama tahun 2004 sampai 2006. Variabel yang
digunakan adalah variabel fundamental (Price Farning Ratio dan Price to Book
Value), indikator makro ekonomi (Inflasi dan nilai tukar) dan risiko sistematis
(beta saham). Data penelitian ini adalah data sckunder dari /ndonesian Capital
Market Directory, Arsip Bank Indonesia dan website Bank Indonesia serta diolah
dengan model regresi linear berganda menggunakan program SPSS.

Hasil penelitian menyimpulkan bahwa variabel yang berpengaruh
signifikan terhadap return saham adalah PBV dengan sig. t sebesar 0.007<0.05,
inflasi dengan sig. t sebesar 0.009<0.05 dan kurs dengan sig. t sebesar
0.000<0.05, sedangkan variabel yang tidak berpengaruh signifikan terhadap
return adalah PER dengan sig. t sebesar 0.824>0.05 dan beta dengan sig. t
sebesar 0.512>0.05. Sedangkan sig. F sebesar 0.000<0.05, sehingga dapat
disimpulkan bahwa kelima variabel secara simultan berpengaruh positif dan
signifikan terhadap tingkat pengembalian investasi saham (refurn).

Kata Kunci: Return, PER, PBV, Inflasi, Kurs, Beta
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SISTEM TRANSLITERASI ARAB-LATIN
Transliterasi kata-kata Arab yang dipakai dalam penyusunan skripsi ini
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Pendidikan dan Kebudayaan Republik Indonesia Nomor: 158/1987 dan
0543b/U/1987.
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C. Ta’ Marbuthah di akhir kata

1. bila dimatikan ditulis h

dSa ditulis hikmah
ale

ditulis ‘illah

Ketentuan ini tidak diperlukan bagi kata-kata Arab yang sudah terserap
dalam bahasa Indonesia, seperti shalat, zakat dan sebagainya, kecuali bila
dikehendaki lafaz aslinya.
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BAB 1
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang Masalah

Return’ merupakan hasil yang diperoleh dari investasi dan menjadi
motivator dalam proses investasi, sehingga pengukuran refurn merupakan cara
yang sering digunakan investor dalam membandingkan berbagai alternatif
investasi. Return penting karena digunakan sebagai salah satu pengukur
kinerja dari perusahaan dan sebagai dasar penentuan refurn ekspektasi
(expected return) dan risiko di masa yang akan datang 2

Dengan asumsi bahwa investor adalah rasional, maka keputusan
investasi seorang investor didahului oleh analisis penilaian terhadap saham
untuk memperoleh tingkat pengembalian saham (return) dan keuntungan
sesuai yang diharapkan. Penilaian saham dapat dilakukan melalui analisis
fundamental.

Analisis fundamental mencoba menghitung nilai intrinsik saham
dengan menggunakan data keuangan perusahaan (misalnya laba, dividen,
penjualan, dan sebagainya) sehingga sering disebut juga analisis perusahaan.’
Analisis ini menitikberatkan pada rasio finansial dan kejadian-kejadian yang

secara langsung maupun tidak langsung mempengaruhi Kinerja keuangan

' Yaitu imbal hasil saham disebut juga tingkat pengembalian saham

2 Jogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis Investasi, edisi kedua (Yogyakarta: BPFE,
2000), him.107.

3 Ibid, him, 88-89.



perusahaan.' Faktor-faktor tersebut dikombinasikan untuk menghasilkan
return yang diharapkan dan suatu risiko yang melekat pada saham tersebut.

Beberapa rasio finansial yang dapat dikombinasikan untuk
menghasilkan refurn saham adalah rasio harga saham terhadap laba (Price
Earning Ratio) dan rasio harga terhadap nilai buku (Price to book Value),
sebab kedua rasio ini merupakan rasio pasar yang penting untuk pertimbangan
dalam mengambil keputusan saham mana yang akan dibeli.’ Keputusan yang
diambil adalah membeli saham dengan PER tinggi dan PBV yang rendah
karena dianggap akan memberikan return yang lebih tinggi.

Tinggi rendahnya tingkat keuntungan saham dipengaruhi oleh
kondisi makro ekonomi di mana perusahaan beroperasi. Pendekatan makro
ekonomi diajukan oleh Ross dan Roll dengan model yang dapat menjelaskan
adanya hubungan antara tingkat hasil saham dengan beberapa faktor makro
ekonomi yang dikenal dengan pendekatan Arbitrage Pricing Theory (APT).®

Beberapa faktor makro ekonomi yang dapat mempengaruhi tingkat
keuntungan (rerurn) adalah perubahan tingkat inflasi dan nilai tukar (kurs),
sebab kedua faktor ini merupakan fenomena yang selalu ada dalam

perekonomian dan berpengaruh pada semua sektor termasuk sektor pasar

4
Maret 2008.

“Analisis Fundamental ” http://LOOKG_00z4g: id wikipedia.org/wiki/, akses 26

’ Bodie, Kane, Marcus, /nvestments, alih bahasa oleh Zuliani Dalimunthe, edisi keenam
(Jakarta: Penerbit Salemba Empat, 2006), him. 300.

S Tendi Haruman, Stevanus Adree Cipto Setiawan dan Maya Ariyanti, “Pengaruh Faktor
Fundamental, Indikator Makro Ekonomi dan Risiko Sistematis Terhadap Tingkat Pengembalian
Saham LQ 45 BEJ,” Jurnal Majalah Manajemen Usahawan, No. 11, TH XXXIV (November
2005), hlm, 27.



modal. Inflasi menyebabkan terjadinya kenaikan harga secara umum, sehingga
investor mempertimbangkan return yang disyaratkan berdasarkan kondisi
inflasi yang sedang terjadi. Sedangkan status go public perusahaan mendorong
terbukanya peluang investasi di pasar modal Indonesia bagi investor asing
sehingga risiko perubahan nilai tukar merupakan faktor ketidakpastian yang
dihadapi investor domestik.’

Tingkat keuntungan (return) berkaitan erat dengan risiko. Semakin
besar risiko yang harus ditanggung, semakin besar return yang disyaratkan,
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.®

Dalam menjalankan aktivitasnya, investor menghadapi dua macam
risiko, yaitu: risiko sistematis (systematic risk) dan risiko tidak sistematis
(unsystematic).’ Risiko tidak sistematis dari satu perusahaan tidak berkorelasi
dengan perusahaan lainnya. Sebaliknya, risiko sistematis akan berkorelasi

terhadap setiap perusahaan. Hal ini disebabkan karena faktor-faktor yang

7 Ibid, him. 28.
8 Ibid, him. 27.

? Suad Husnan, Dasar-Dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas, edisi keempat
(Yogyakarta: UPP AMP YKPN, 2005), him. 194.



mempengaruhi risiko sistematis adalah sama, misalnya tingkat inflasi, nilai
tukar, atau variabel lainnya yang sering disebut variabel makro ekonomi.'’

Dalam memaksimalkan rerurn, risiko sistematis menjadi
pertimbangan investor, sebab risiko ini timbul sebagai pengaruh dari variabel
makro ekonomi yang tidak bisa dihilangkan dengan diversifikasi.'' Kepekaan
sebuah saham terhadap risiko sistematis diukur dengan beta. Beta adalah
pengukur risiko sistematis (systematic risk) dari suatu sekuritas atau portofolio
relatif terhadap risiko pasar. '

Beberapa hasil penelitian terdahulu menyimpulkan bahwa data-data
keuangan perusahaan, indikator makro ekonomi dan risiko sistematis memberi
andil dalam penentuan tingkat pengembalian saham (return). Seperti hasil
penelitian Fogler dan Kritzman yang menyimpulkan bahwa faktor
fundamental yang mempengaruhi return adalah reurn market (IHSG),
dividend yield, perubahan carning per share (EPS), price carning ratio, debt
equity ratio dan harga saham." Sedangkan penelitian Farrel menyimpulkan
bahwa variabel-variabel yang secara signifikan mempengaruhi tingkat

pengembalian sekuritas meliputi: tingkat inflasi, pertumbuhan ekonomi,

' Ibid, hlm. 196.
' Ibid, him. 202.
12 Jogiyanto, Teori Portofolio. ... hlm. 238.

" Tendi Haruman, Stevanus Adree Cipto Setiawan dan Maya Ariyanti, " Pengaruh Faktor
Fundamental.... .him. 27.



tingkat bunga, nilai tukar mata uang asing terhadap mata uang domestik, dan
premi risiko."*

Oleh karena itu, penyusun tertarik untuk meneliti dan menguji
kembali variabel-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).

Selain itu, penelitian-penelitian terdahulu masih banyak dilakukan
pada perusahaan-perusahaan yang tergabung dalam bursa konvensional,
sehingga penyusun tertarik untuk meneliti pada perusahaan yang tergabung di
bursa syariah seperti Jakarta Islamic Index (JII) untuk menjelaskan apakah
penelitian yang dilakukan pada bursa syariah akan menghasilkan kesimpulan
yang sama atau tidak dengan penelitian terdahulu yang dilakukan di bursa
konvensional, sehingga bermanfaat bagi investor yang ingin menanamkan
dananya secara syariah.

Sejak tahun 2004 sampai 2006, Indonesia dilanda berbagai bencana
alam yang berpengaruh terhadap aktivitas perekonomian termasuk aktivitas
pasar modal. Kondisi perekonomian Indonesia yang tidak menentu pada saat
itu memungkinkan terjadinya perubahan-perubahan terhadap faktor
fundamental perusahaan, sehingga menimbulkan fluktuasi terhadap harga
saham dan kemungkinan terjadinya bulan-bulan bu/l/ish dan bulan-bulan

bearish yang mengakibatkan ketidakpastian dalam perolehan imbal hasil

% 1bid.



saham. Oleh karena itu, penyusun mengambil tahun 2004 sampai 2006
sebagai periode penelitian untuk menjelaskan apakah hasil penelitian pada
kondisi tahun 2004 sampai 2006 mendukung hasil penelitian terdahulu atau
tidak.

Berdasarkan latar belakang bahwa untuk memaksimalkan tingkat
pengembalian saham (return), investor terlebih dahulu melakukan penilaian
saham dengan menggunakan faktor-faktor fundamental (data keuangan)
perusahaan, mempertimbangkan faktor makro ekonomi dan risiko sistematis
yang akan berpengaruh terhadap tingkat pengembalian saham, maka penyusun
melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Variabel Fundamental,
Indikator Makro Ekonomi dan Risiko Sistematis Terhadap Tingkat

Pengembalian Saham Perusahaan yang Listing di Jakarta Islamic Index Tahun

2004-2006.

B. Pokok Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah, maka pokok masalah dalam
penelitian ini adalah:
1. Bagaimana pengaruh Price Farning Ratio terhadap return saham
perusahaan yang /isting di JII tahun 2004-20067
2. Bagaimana pengaruh Price to Book Value terhadap return saham
perusahaan yang /isting di JII tahun 2004-20067?
3. Bagaimana pengaruh Inflasi terhadap rerurn saham perusahaan yang

listing di JII tahun 2004-20067



4. Bagaimana pengaruh kurs terhadap return saham perusahaan yang /isting
di JII tahun 2004-2006?

5. Bagaimana pengaruh beta terhadap return saham perusahaan yang listing
di JII tahun 2004-20067

6. Bagaimana pengaruh PER, PBV, Inflasi, Kurs dan beta secara simultan

terhadap refurn saham perusahaan yang listing di J1I tahun 2004-20067?

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian
Sesuai dengan pokok masalah yang ada, maka tujuan yang ingin
dicapai dalam penelitian ini adalah :

1. Menjelaskan pengaruh variabel fundamental (PER dan PBV)
terhadap tingkat pengembalian (return) saham.

2. Menjelaskan pengaruh indikator makro ekonomi (Inflasi dan kurs)
terhadap tingkat pengembalian (r¢furn) saham.

3. Menjelaskan pengaruh risiko sistematis (beta) terhadap tingkat
pengembalian (return) saham.

4. Menjelaskan pengaruh PER, PBV, Inflasi, kurs dan beta secara
simultan terhadap tingkat pengembalian (return) saham.

Sedangkan manfaat penelitian ini adalah :

1. Penelitian ini secara teoretik diharapkan dapat memberikan
kontribusi pemikiran bagi perkembangan ekonomi syariah terutama
mengenai pasar modal syariah serta menjadi rujukan penelitian

berikutnya tentang Jakarta Islamic Index.



2. Penelitian ini secara praktis diharapkan dapat menjadi masukan bagi
perusahaan yang bergabung di Jakarta Islamic Index, sedangkan
bagi emiten dapat dijadikan sebagai evaluasi kinerja keuangan
perusahaan. Bagi investor dengan penelitian ini dapat dijadikan

sebagai informasi dalam pengambilan keputusan investasi.

E. Telaah Pustaka

Tendi Haruman, Stevanus Adree Cipto Setiawan dan Maya Ariyanti
dalam penelitiannya yang berjudul Pengaruh Faktor Fundamental, Indikator
Makro Ekonomi dan Risiko Sistematis Terhadap Tingkat Pengembalian
Saham LQ 45 BEJ menyimpulkan bahwa faktor fundamental (Price Earning
Ratio dan Earning Per Share), indikator makro ekonomi (Indeks Harga
Konsumen dan kurs) dan risiko sistematis (beta) secara simultan berpengaruh
positif dan signifikan terhadap return saham. "

Dwitya Estu Nurpramana dalam penelitiannya tentang pengaruh
faktor makro ekonomi terhadap imbal hasil saham-saham Jakarta Islamic
Index (JI1) periode 1995-2004 menggunakan model Arbitrage Pricing Theory
(APT) dan variabel SBI (suku bunga), Inflasi dan Produk Nasional Bruto
(PNB). Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa faktor inflasi berpengaruh

positif untuk sebagian perusahaan JII dan berpengaruh negatif untuk sebagian

" Tendi Haruman, Stevanus Adree Cipto Setiawan dan Maya Ariyanti, “Pengaruh Faktor
Fundamental....... hlm. 26-37.



lainnya. Secara simultan faktor makro ekonomi berpengaruh signifikan
terhadap return saham.'®

Budi Rusman Jauhari dan Basuki Wibowo dalam penelitiannya
berjudul Analisis Fundamental Terhadap Return Saham Pada Periode Bullish
dan Bearish IHSG, menggunakan variabel Price l-arning Ratio, Price to Book
Value, Debt to Total Equity, dan Return On [Fquity. Hasil penelitiannya
menunjukkan bahwa PER mempunyai pengaruh positif tetapi tidak signifikan
terhadap return saham baik pada periode bullish'’ maupun bearish’® Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG). Sedangkan Price to Book Value Ratio (PBV)
mempunyai pengaruh negatif signifikan terhadap rerurn saham baik pada
periode bullish maupun pada periode bearish IHSG."”

Penelitian Desak Putu Suciwati dan Mas ud Machfoed yang berjudul
Pengaruh Risiko Nilai Tukar Rupiah Terhadap Rerurn Saham (Studi empiris
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ) menyimpulkan hasil
penelitiannya bahwa pada periode sebelum krisis moneter (sebelum tahun

1997), secara parsial nilai tukar berkorelasi signifikan positif dengan return

' Dwitya Estu Nurpramana, “Pengaruh Faktor Makro Ekonomi terhadap Imbal Hasil
Saham-Saham JII Menggunakan Arbitrage Pricing Theory,” Jurnal Isksis, Vol. 2, No. 3 (Juli-
September 2006), him.103-123.

' Yaitu suatu situasi di mana harga saham mengalami peningkatan terus dan hampir
terjadi pada semua jenis saham.

'® Yaitu suatu situasi di mana harga saham mengalami penurunan terus dan hampir terjadi
pada semua jenis saham,

'* Budi Rusman Jauhari dan Basuki Wibowo, “Analisis Fundamental terhadap Return
Saham Pada Periode Bullish dan Bearish,” http.//www jurnalskripsi. com/10/27, akses 28 Maret
2008.
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saham dan setelah krisis moneter (setelah tahun 1997) nilai tukar berkorelasi
signifikan negatif dengan return saham.*

Eduardus Tandelilin dalam penelitiannya yang berjudul Beta Pada
Pasar Bullish dan Bearish (Studi empiris di BEJ) menyatakan bahwa beta
tidak berpengaruh secara signifikan terhadap rerurn pada pasar bullish dan
bearish jika diestimasi menggunakan constant risk market model dan
berpengaruh secara signifikan jika dietimasi dengan time varying risk
market.”'

Utama dan Dewiyani meneliti pengaruh beta, I’rice liarning Ratio,
Market to Book Value (MBV) dan Size terhadap return. Hasil penelitiannya
menyimpulkan bahwa beta dan PER tidak mempunyai korelasi yang
signifikan terhadap refurn saham, sedangkan MBV dan Size perusahaan
berkorelasi negatif dengan rerurn saham,*

Indrianita Anis dalam penelitiannya tentang analisis rice (o Book
Value (PBV) sebagai keputusan investasi pada perusahaan di BEJ
menyimpulkan bahwa PBV mempunyai hubungan negatif dan signifikan

terhadap rerurn saham.?

% Desak Putu suciwati dan Mas’ud Machfoed, “ Pengaruh Risiko Nilai Tukar Rupiah
terhadap Return Saham: Studi Empiris Pada Perusahaan Manufaktur yang TerdaRar di BEJ,”
Jurnal Ekonomi dan Bisnis Indonesia, Vol.17, No.4 (2002), him. 347-360.

?! Eduardus Tandelilin,“Beta Pada Pasar Bullish dan Bearish: Studi empiris Pada BEJ,”
Jurnal Ekonomi dan Bisnis Indonesia, Vol 16, No. 3 (2001), him. 261-272.

 Budi Rusman Jauhari dan Basuki Wibowo, “Analisis Fundamental. ... .
http.//www jurnalskripsi. com/10/27, akses 28 Maret 2008,

® Indrianita Anis, “Analisis Price to Book Value sebagai Keputusan Investasi: Penelitian
pada Bursa Efek Jakarta,” Jurnal Media Riset, Akuntansi, Auditing dan Informasi, Volume 4,
Nomor 1 (April 2004), him. 61-83.
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F. Kerangka Teoretik

Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi.”* Dalam
manajemen investasi return disebut sebagai tingkat keuntungan investasi.”’
Menurut konsep penilaian investasi saham menggunakan analisis
fundamental, return dipengaruhi oleh variabel-variabel fundamental
perusahaan yang dikombinasikan menjadi nilai intrinsik saham (nilai
sebenarnya).?®

Analisis fundamental adalah analisis yang didasarkan pada suatu
anggapan bahwa setiap saham memiliki nilai intrinsik yang diestimasikan oleh
para analis atau investor,”’ sedangkan variabel fundamental adalah faktor-
faktor berupa data keuangan perusahaan yang secara langsung maupun tidak
langsung mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan termasuk return saham.
Beberapa variabel fundamental yang dapat dikombinasikan untuk
menghasilkan rerurn adalah Price EFarning Ratio (PER) dan Price to Book
Value (PBV).

PER adalah rasio harga per lembar saham terhadap laba per lembar

saham.”® PER menunjukkan harga setiap satu rupiah earning perusahaan.

* Jogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis....hlm.107.

5 Eduardus Tandelilin, Analisis Investasi dan Manajemen Portofolio (Yogyakarta: BPFE,
2001), him. 6.

% Sunariyah, Pengantar Pengetahuan Pasar Modal, edisi kelima (Yogyakarta: UPP AMP
YKPN, 2006), him. 169.

27 Ibid.

2 Bodie, Kane, Marcus, Investments, ... .....hlm, 242.
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Menurut teori Price Earning Ratio (PER), semakin tinggi PER semakin besar
present value growth opportunities perusahaan,” semakin tinggi PER semakin
tinggi prospek pertumbuhan perusahaan, sebab perusahaan yang
pertumbuhannya tinggi akan mampu menghasilkan laba yang tinggi, sehingga
dapat memberikan capital gain (return) yang tinggi kepada pihak luar
(investor).

Sebaliknya perusahaan dengan PER rendah memiliki pertumbuhan
yang rendah dan menghasilkan laba yang rendah, schingga capital gain
(return) yang dibayarkan kepada pihak luar (investor) juga rendah. Dengan
demikian PER berhubungan positif dengan refurn saham, semakin tinggi PER

semakin tinggi return saham, dan sebaliknya.

Price to Book Value (PBV) adalah rasio harga per lembar saham
dibagi nilai buku per lembar saham.’ Rasio PBV menunjukkan berapa kali
rupiah harga yang dibayarkan investor untuk nilai riil (nilai buku) per lembar
saham. Saham dengan PBV tinggi termasuk saham overvalued, sebab nilai
pasar saham lebih tinggi dari nilai bukunya, disebut juga PBV>1, sedangkan
saham dengan PBV rendah termasuk saham wndervalued, sebab nilai pasar

saham lebih rendah dari nilai bukunya, disebut juga PBV<I.

» Agus Sartono, Manajemen Keuangan Teori dan Aplikasi, edisi keempat (Yogyakarta:
BPFE, 2001), him. 87.

% Bodie, Kane, Marcus, Investments. .. hlm, 253.
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Menurut Rosenberg dkk, rasio PBV mempunyai hubungan negatif
dengan return saham.’' Semakin tinggi rasio PBV maka semakin rendah
return saham yang bersangkutan dan sebaliknya. Hal ini disebabkan selain
mencerminkan nilai buku, saham juga mencerminkan nilai intrinsiknya (nilai
sebenarnya).’> Saham dengan PBV tinggi (overvalued) memiliki risiko
penurunan harga yang tinggi sebab nilai/harganya cenderung menurun
mendekati nilai intrinsiknya sehingga returnnya lebih rendah. Sedangkan
saham dengan PBV rendah (undervalued) memiliki risiko penurunan harga
saham kecil sebab nilai/harganya cenderung meningkat mendekati nilai

intrinsiknya sehingga returnnya lebih tinggi.

Menurut teori APT (Arbitrage Pricing Theory), tingkat keuntungan
(return) suatu sekuritas tergantung pada pengaruh faktor-faktor makro
ekonomi dan tidak oleh risiko unik.”* Faktor makro ekonomi adalah faktor-
faktor yang mempengaruhi kondisi perckonomian makro dan berpengaruh
pada seluruh perusahaan. Beberapa faktor makro ckonomi yang dapat

mempengaruhi return saham adalah tingkat inflasi dan nilai tukar (kurs).

Inflasi (inflation) merupakan kenaikan di dalam tingkat harga

umum.** Menurut Fama, Geske dan Roll, tingkat inflasi berhubungan negatif

*! Dikutip oleh Indrianita Anis, *Analisis Price o Book Value. ... him. 63.
32 Eduardus Tandelilin, Analisis Investasi... .....hlm. 244.

* Suad Husnan, Dasar-Dasar Teori Portofolio. .. ... him. 215,

3% Samuelson dan Nordhaus, /lmu Makro Ekonomi, alih bahasa oleh Gretta, Theresa
Tanoto, Bosco Carvallo dan Anna Elly, edisi ketujuh belas (Jakarta; PT Media Global Edukasi,
2004), him. 118.
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dengan return saham.” Dengan demikian semakin tinggi tingkat inflasi, maka
semakin rendah rerurn saham dan sebaliknya. Hal ini disebabkan tingginya
tingkat inflasi menyebabkan meningkatnya biaya modal, tenaga kerja dan
bahan baku sehingga menaikkan harga jual, akibatnya daya beli masyarakat
berkurang, pendapatan perusahaan menurun dan tingkat imbal hasil riil
(return) yang diterima investor menurun.

Nilai tukar atau kurs (exchange rate) adalah tingkat di mana mata
uang domestik dapat dikonversi menjadi mata uang asing.’* Secara teoritis,
perusahaan yang aktif di perdagangan internasional akan lebih banyak,
memperoleh keuntungan jika mata uang domestik terdepresiasi, karena
permintaan dalam mata uang lokal akan meningkat sebagai akibat lebih
berharganya mata uang asing dan jumlah penjualan (ckspor) akan meningkat
karena lebih murahnya harga barang di mata konsumen luar negeri.”

Berdasarkan teori di atas dapat disimpulkan bahwa kurs
berhubungan negatif dengan tingkat keuntungan (refurn). Hal ini disebabkan
jika nilai tukar mata uang rupiah melemah (terdepresiasi), maka pendapatan
ekspor dari luar negeri yang diterima perusahaan menjadi lebih besar ketika
dikonversi dalam mata uang domestik. Akibatnya perusahaan dapat
meningkatkan keuntungan dan penerimaan laba, sehingga dapat memberikan

return yang tinggi kepada investor.

3% Zaenal Arifin, Teori Kenangan dan Pasar Modal, edisi pertama (Yogyakarta: Penerbit
Ekonisia, 2005), hlm. 155.

% Bodie, Kane, Marcus, Investments. .. .hlm, 175.

37 Zaenal Arifin, Teori Keuangan ... ....hlm. 156.
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Teori Capital Asset Pricing Model (CAPM) menyatakan bahwa
dalam keadaan ekuilibrium tingkat keuntungan suatu saham akan dipengaruhi
oleh risiko saham tersebut.”® Menurut CAPM risiko yang dianggap relevan
dan mempengaruhi besarnya refurn yang diharapkan dari suatu sekuritas
adalah risiko sistematis,’’ sebab risiko sistematis terjadi karena perubahan
pasar secara keseluruhan, sehingga selalu ada dan tidak bisa dihilangkan
dengan diversifikasi.

Return dan risiko mempunyai hubungan yang positif, semakin besar
risiko. yang harus ditanggung, semakin besar refurn yang dikompensasikan.*’
Hal ini disebabkan jika sebuah investasi memiliki risiko tinggi maka investor
akan meminta tingkat pengembalian (refurn) yang lebih tinggi untuk

melindungi tingkat pengembalian saham riilnya.

G.Hipotesis

Berdasarkan pokok masalah dan kerangka teorctik yang ada, maka
hipotesis dalam penelitian ini adalah :
1. HI: Price Earning Ratio (PER) berpengaruh positif dan signifikan
terhadap tingkat pengembalian saham (return).
2. H2: Price to Book Value (PBV) berpengaruh negatif dan signifikan

terhadap tingkat pengembalian saham (return).

% Suad Husnan, Dasar-Dasar Teori Portofolio ......... him.177.
¥ Eduardus Tandelilin,“Beta Pada Pasar Bullish......hIm. 263.

» Jogiyantd, Teori Portofolio......hIm. 124.
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3. H3: Inflasi berpengaruh negatif dan signifikan terhadap tingkat
pengembalian saham (return)

4. H4: Nilai tukar (kurs) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
tingkat pengembalian saham (return)

5. HS: Beta berpengaruh positif dan signifikan terhadap tingkat
pengembalian saham (return)

6. H6: Price Earning Ratio, Price to Book Value \PBV), Inflasi, kurs dan
beta berpengaruh signifikan terhadap tingkat pengembalian (refurn)

saham.

H. Metode Penelitian

ki

Jenis dan sifat penelitian

Penelitian ini termasuk dalam jenis penelitian terapan (applicd
research) berdasarkan tujuannya. Penelitian terapan dilakukan dengan
menerapkan, menguji, dan mengevaluasi kemampuan suatu  teori yang
diterapkan dalam memecahkan masalah-masalah praktis.*' Penelitian ini
bersifat eksplanatif yaitu menjelaskan kedudukan variabel-variabel yang
diteliti serta hubungan antara satu variabel dengan variabel lain, dalam hal ini

menjelaskan hubungan yang saling mempengaruhi (interaktif).*?

! Sugiono, Metode Penelitian Bisnis (Bandung: Alvabeta, 2003), him. 10.

“2 Ibid, hlm. 11.
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2. Populasi dan sampel

Populasi adalah keseluruhan dari obyek penelitian yang akan
diteliti.* Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang secara
konsisten /listing di Jukarta Islamic Index dari tahun 2004-2006.

Sampel adalah bagian atau wakil populasi yang memiliki
karakteristik sama dengan populasinya, diambil sebagai sﬁmber data dalam
penelitian.** Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive
sampling yaitu teknik pengambilan sampel dengan kriteria tertentu.**

Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan yang konsisten /isting
di Jakarta Islamic Index berturut-turut selama periode Januari 2004 sampai
dengan Desember 2006 dengan kriteria:

a. Mengeluarkan laporan keuangan lengkap dan terus menerus

b. Tidak didelisting selama masa pengamatan

¢. Memiliki PER dan PBV positif berdasarkan laporan keuangan per 31
Desember tahun 2004, 2005 dan 2006. Kriteria ini dimaksudkan untuk

menghindari adanya PER dan PBV yang bernilai negatif.*

“ Syamsul Hadi, Metodologi Penelitian Kuantitatif untuk Akuntansi dan Keuangan
(Yogyakarta: : Penerbit Ekonisia FE UlI, 2006), him. 45.

“ Ibid, him. 46.
* Sugiono, Metode Penelitian Bisnis. ... hlm. 78.
“ Yeye Susilowati, “Pengaruh Price Earning Ratio (PER) terhadap Faktor Fundamental

Perusahaan Pada Perusahaan Publik Di BEJ”, Jurnal Bisnis dan Ekonomi, Vol.10, No.1 (Maret
2003), hlm. 56.
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Tabel 1

Perusahaan yang Masuk Kriteria Sebagai Sampel

Perusahaan yang /isting di JII tahun 2004-2006 | 47 Perusahaan

Perusahaan yang tidak termasuk sampel
- saham tidak konsisten 34 Perusahaan
- data tidak tersedia -

- memiliki PER dan PBV negatif 1

Perusahaan yang terpilih sebagai sampel 12 Perusahaan

3. Teknik Pengumpulan Data

Penelitian ini menggunakan data sekunder sebagai sumber data. Data
sekunder adalah data yang diperoleh secara tidak langsung dari obyek
penelitian.*’ Biasanya telah dikumpulkan oleh lembaga tertentu dan sudah
melalui tahap pengujian validitas dan reliabilitas, sehingga peneliti bisa secara
langsung memanfaatkan data tersebut.**

Data yang digunakan adalah data pooling, yaitu data yang waktunya
lebih dari satu waktu tertentu dan merupakan urutan serta terdiri dari beberapa
sumber pada waktu yang sama.*” Sumber data penelitian ini merupakan data
yang telah diolah berasal dari Pusat Referensi Pasar Modal dan Indonesian

Capital Market Directory pada Pojok Bursa Efek Jakarta Universitas Islam

47 Syamsul Hadi, Metodologi Penelitian Kuantitatif,.. ... him. 41.
* Ibid.

* Ibid, hlm. 45.



Indonesia Yogyakarta, Pojok BEJ Universitas Atmajaya Yogyakarta, data
sekunder dari Bank Indonesia dan website Bank Indonesia.

4. Definisi Operasionai Variabel

Penelitian ini terdiri dari variabel independen dan variabel dependen.

Variabel independen adalah variabel yang bersifat bebas™ (mempengaruhi
variabel lainnya). Sedangkan variabel dependen adalah variabel yang sifatnya
tergantung®' (dipengaruhi variabel independen).
Variabel independen (X) penelitian ini adalah :

a. Variabel fundamental
1). PER (Price Earning Ratio ) atau PER merupakan rasio antara harga saham

dengan laba per lembar saham(X,).**

Rumus PER = Harga per lembar saham
lsarning Per Share

2). Price to Book Value (PBV) merupakan rasio antara harga pasar per lembar

saham terhadap nilai buku per lembar saham (X3 =

Rumus PBV = Harga Pasar per Lembar Saham
Nilai Buku Per Lembar Saham

%0 Ibid, him. 93.
3V Ibid.

*? Tjiptono Darmadji dan Hendy M. Fakhruddin, Pasar modal di Indonesia, edisi pertama
(Jakarta: Penerbit Salemba Empat, 2001), him. 140.

%3 Ibid, him. 141,
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b. Indikator Makro ekonomi

1). Inflasi merupakan kenaikan dalam tingkat harga umum. Inflasi diukur
dengan Indeks Harga Konsumen (IHK), yaitu indikator umum untuk
menggambarkan pergerakan harga (X;). IHK yangy digunakan adalah
perubahan inflasi tahun 2004, 2005, dan 2006.

2). Kurs adalah nilai tukar rupiah terhadap mata uang asing dalam hal ini
rupiah terhadap US dollar (Xs). Kurs yang digunakan adalah perubahan
kurs tahun 2004, 2005, dan 2006.

c. Risiko Sistematis
Beta merupakan pengukur risiko sistematis untuk menghubungkan
risiko dengan refurn. Penggunaan parameter ini konsisten dengan teori
portofolio yang mengatakan bahwa apabila pemodal melakukan diversifikasi
dengan baik, maka pengukur risiko adalah sumbangan risiko dari tambahan
saham ke dalam portofolio. Apabila pemodal memegang portofolio pasar,
maka sumbangan risiko ini tidak lain adalah beta.**

Beta pasar (regresi antara refurn sekuritas dengan return pasar) (Xs).™

Beta = regresi antara refurn individu Rit =Pt - Pt-; dan
Pt-;%

return pasar Rmt = [HSGt — IHSGt-;
THSGt-’

%% Suad Husnan, Dasar-Dasar Teori Portafolio. .. ... him. 177.
% Jogiyanto, Teori Portofolio...... him. 241-242,
% Ibid, hlm. 108-109

57 Ibid, hlm. 204.
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Sehingga diperoleh persamaan Ri = ai + Bi . Rm + ei"

Ri = return saham tahun ke-t
M = harga saham tahun ini

Pt-1 = harga saham tahun lalu
Rm = return pasar tahun ke-t

[HSGt

Il

index harga saham gabungan tahun ini

IHSGt-1 = index harga saham gabungan tahun lalu

ai = konstanta

Bi = beta sekuritas ke-i
Rm = return pasar

el = error (kesalahan)

Variabel dependen (Y) dalam penelitian ini adalah tingkat
pengembalian saham individu (return) yaitu refurn total yang sudah terjadi
dari masing-masing perusahaan sampel.

Rumus Rit = Pt — Pt-,*’
Pt-

5. Pendekatan dan instrumen penelitian
Pendekatan yang digunakan adalah kuantitatif dengan teori statistik
sebagai alat untuk mengukur variabel yang diteliti. Instrumen uji yang
digunakan adalah regresi linear berganda dengan persamaan kuadrat terkecil
atau Ordinary Least Square (OLS) dengan menggunakan Statistical Package

Jor the Social Science (SPSS) versi 12.00. Instrumen uji ini digunakan karena

58 Ibid, him. 270.

% Ibid, hlm. 108-109.
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untuk menguji pengaruh beberapa variabel independen seperti PER, PBV,
IHK, kurs dan beta terhadap variabel dependen return. Metode Ordinary Least
Square digunakan untuk mendapatkan sebuah estimator terbaik yang tidak
bias (Best Linear Unbiased Estimetor/BLUE).*
6. Teknik Analisis Data
a. Melakukan uji regresi dengan model sebagai berikut:
Regresi antara PER, PBV, THK, kurs, beta terhadap rerurn
Y =Bo+ B X+ ByX; +B3X3+ ByXy+BsXs + e
Bo= konstanta

B = koefisien regresi

E = error (kesalahan)
Y = return

X= PER

X,= PBV

X3= Inflasi

X4= Kurs

Xs= Beta

Model regresi linear berganda di atas mengacu pada model yang
digunakan oleh Tendy Haruman, Stevanus Adree Cipto Setiawan dan
Maya Ariyanti dalam penelitiannya yang menggunakan variabel PER,

Earning Per Share, Inflasi, Kurs dan Beta sebagai variabel independen

¢ Syamsul Hadi, Merode Penelitian.......hIm. 167.
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dan return sebagai variabel dependen. Perbedaannya dengan model
penelitian ini adalah adanya variabel PBV sebagai variabel independen.
b. Uji asumsi klasik
1). Uji Multikolinearitas
Uji multikolinearits berhubungan dengan adanya korelasi

antar variabel independen. Sebuah persamaan terjangkit penyakit ini
bila dua atau lebih variabel independen memiliki tingkat korelasi
yang tinggi. Sebuah persamaan regresi dikatakan baik Dbila
persamaan tersebut memiliki variabel independen yang tidak saling
berkorelasi. Semakin rendah korelasi antar variabel independen maka
persamaan tersebut semakin baik.®' Indikator yang digunakan untuk
menguji ada tidaknya multikolinearitas adalah VIF (Variance
Inflation Factor) dan lawannya 7olerance. Bila nilai VIF tidak lebih
dari 10 dan nilai tolerance tidak kurang dari 0.1 maka dikatakan
tidak terjadi multikolinearitas dalam model regresi.**

2). Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model

regresi linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode
t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika
terjadi korelasi, maka ada problem autokorelasi. Autokorelasi

muncul karena observasi yang berurutan sepanjang waktu berkaitan

8! Ibid, him. 168.

2 Imam Ghozali, Aplikasi Analisis Multivariate dengan Program SPSS, edisi ketiga
(Semarang: Badan Penerbit Undip, 2005), him. 92.



satu sama lainnya, hal ini timbul karena residual (kesalahan
pengganggu) tidak bebas dari satu observasi ke observasi lainnya.*’
Sering terjadi pada data time series.

Untuk mendeteksi adanya autokorelasi, digunakan tes Durbin
Watson (DW). Pengambilan keputusan ada atau tidaknya
autokorelasi adalah: *

Ho : Tidak ada autokorelasi

Ha : Ada autokorelasi

Hipotesis nol Keputusan Jika

Tidak ada autokorelasi | Tolak O<d<dl
positif

Tidak ada autokorelasi | No decision dl<d<du
positif

Todak ada autokorelasi | Tolak 4-dl<d<4
negatif

Tidak ada autokorelasi | No decision 4-du<d<4-dl
negatif

Tidak ada autokorelasi, | Tidak ditolak du<d<4-du
positif atau negatif - .

Uji i digunakan untuk melihat apakah model yang
digunakan sudah benar atau tidak. Bila hasilnya tidak terdapat
autokorelasi maka spesifikasi dalam model tersebut telah benar,
sebaliknya jika terjadi autokorelasi positif maka telah terjadi kesalahan

dalam spesifikasi pada model.

3 Ibid, him. 95.

%4 Ibid, him. 96.
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3). Uji Heteroskedastisitas

Uji  heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah
dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu
pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika variance dari residual satu
pengamatan ke pengamatan lain tetap maka disebut homoskedastis dan
jika berbeda disebut heteroskedastisitas. Model regresi yang baik
adalah tidak terjadi heteroskedastisitas.

Untuk menguji ada tidaknya heteroskedastisitas digunakan
uji glejser yaitu dengan meregresi nilai-nilai absolut residual terhadap
variabel independen dengan persamaan regresi. Jika hasil regresi
mempunyai nilai sig. t pada tiap variabel independen >0.05, maka
model terbebas dari heteroskedastisitas. Sebaliknya jika nilai sig. t
pada tiap variabel independen <0.05, maka model terkena
heteroskedastisitas.®
4). Uji normalitas data

Uji normalitas data bertujuan untuk menguji apakah dalam
model regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi
normal. Seperti diketahui bahwa uji F dan uji t mengasumsikan bahwa
nilai residual mengikuti distribusi normal. Data haruslah normal agar
dalam uji statistik hasilnya valid dan tidak terdegradasi.Bila asumsi ini
dilanggar maka uji statistik menjadi tidak valid untuk jumlah sampel

kecil. Cara yang digunakan untuk mengetahui normalitas distribusi

% Ibid, hlm. 105.
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adalah dengan vji statistik non-parametrik Kolmogorov Smirnov (K-S).
Cara pengambilan keputusannya adalah:
Ho : Data residual berdistribusi normal
Ha : Data residual tidak berdistribusi normal
Jika signifikansi pada nilai Kolmogorov Smirnov <0.05
maka Ho ditolak, jadi data residual berdistribusi tidak normal. Jika
signifikansi pada nilai K-S >0.05, maka Ho diterima, Jadi data residual
berdistribusi normal %
¢. Uji Persamaan Regresi
1). Koefisien Determinasi
Koefisien Determiansi (R®) pada intinya mengukur
seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel
dependen. Namun penggunaan koefisien determinasi R? memiliki
kelemahan, yaitu bias terhadap jumlah variabel independen yang
dimasukkan ke dalam model. Setiap tambahan satu variabel maka R>
meningkat tidak peduli apakah variabel tersebut berpengaruh
signifikan  terhadap variabel dependen atau tidak. Oleh karena itu
dianjurkan untuk menggunakan nilai 4jdusted R.S’
2). Uji t statistik dan uji F statistik
Uji t pada dasarnya menunjukkan seberapa Jauh pengaruh

satu variabel penjelas/independen secara individual (parsial) dalam

% Ibid, him. 110.

7 Ibid, him., 83.



menerangkan variasi variabel dependen, sedangkan -uji F pada
dasarnya menunjukkan apakah semua variabel independen yang
dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara bersama-sama
terhadap variabel terikat/dependen.®®

Cara pengambilan keputusan uji t adalah: pada signifikansi
0.05, jika sig. t <0.05, maka hipotesis alternatif diterima, yang
menyatakan bahwa suatu variabel independen secara individual
mempengaruhi variabel dependen dan sebaliknya. Sedangkan untuk uji
F, pada signifikansi 0.05, jika sig. F <0.05, maka hipotesis alternatif
diterima, yang menyatakan bahwa semua variabel independen secara

serentak dan signifikan mempengaruhi variabel dependen.

L. Sistematika Pembahasan

Skripsi ini memuat 5 (lima) bab antara lain:

Bab 1 berisi latar belakang dan alasan memilih Judul, pokok masalah,
tujuan dan manfaat penelitian,telaah pustaka yang berisi penelitian-penelitian
terdahulu, kerangka teoretik yang berisi kerangka teori pembahasan, hipotesis
yang berisi kesimpulan sementara, metode penelitian yang berisi jenis dan sifat
penelitian, populasi dan sampel, teknik pengambilan  data serta definisi
operasional variabel, pendekatan dan instrumen penelitian, teknik dalam
menganalisis data dan sistematika pembahasan. Hal ini ditempatkan pada awal

bab agar memudahkan penyusun dalam menyusun alur skripsi, sehingga

% Ibid, him. 84,



memudahkan pembaca mengetahui gambaran penelitian skripsi bab-bab
berikutnya.

Bab II berisi landasan teori tentang investasi pada saham, teori analisis
fundamental, indikator makro ekonomi, risiko sistematis dan rerurn. Teori-teori
tersebut ditempatkan pada bab ini agar memudahkan pembaca untuk mengetahui
terlebih dahulu teorinya, sehingga memudahkan dalam membaca analisis datanya.

Bab IIT berisi gambaran umum pasar modal syariah di Indonesia,
Jakarta Islamic Index dan profil perusahaan sampel. Gambaran obyek penelitian
ini ditempatkan pada bab ini agar memudahkan pembaca menghubungkan teori
dengan obyek penelitian, khususnya Jakarta Islamic Index.

Bab IV berisi analisis data baik secara kualitatif maupun kuantitatif
dari hasil pengumpulan yang diperoleh dari /ndonesian (¢ apital Market Directory
pada Pojok BEJ UII dan data dari Bank Indonesia. al ini ditempatkan pada bab
ini karena pada bab-bab sebelumnya sudah dipaparkan mectode penelitian,
landasan teori dan obyek penelitian, sehingga isi bab ini merupakan inti sari dari
penelitian skripsi.

Bab V adalah penutup yang berisi kesimpulan dari analisis dan
pembahasan serta saran untuk penelitian selanjutnya. Hal ini ditempatkan pada
akhir skripsi karena merupakan ringkasan dan kesimpulan penelitian dari awal

sampai akhir skripsi.



BAB YV

PENUTUP

A. Kesimpulan

1. Berdasarkan koefisien PER sebesar 0.001 dan sig. t sebesar 0.824>0.03,
maka PER berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap tingkat
pengembalian saham (return) secara parsial. Sehingga H1 yang
menyatakan bahwa PER berpengaruh positif dan signifikan terhadap
tingkat pengembalian saham (rerurn) ditolak.

2. Berdasarkan koefisien PBV sebesar -0.031 dan sig. tsebesar 0.007+0.05,
maka variabel fundamental PBV berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap tingkat pengembalian saham (return) saham secara parsial.
Sehingga H2 yang menyatakan bahwa PBV berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap tingkat pengembalian saham (return) diterima.

3. Berdasarkan koefisien inflasi sebesar 0.029 dan sig. t sebesar 0.009<0.05,
maka inflasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap tingkat
pengembalian = saham (rerurn) secara parsial, Schingga H3 yang
menyatakan bahwa inflasi berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
tingkat pengembalian saham (return) ditolak.

4. Berdasarkan koefisien kurs sebesar -0.049 dan sig. t sebesar 0.000<0.05,
maka kurs berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham

secara parsial. Sehingga H4 yang menyatakan bahwa kurs berpengaruh
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negatif dan signifikan terhadap tingkat pengembalian saham (return)
diterima.

5. Berdasarkan koefisien beta sebesar -0.122 dan sig. t sebesar 0.512>0.05,
maka beta berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap tingkat
pengembalian saham (return) secara parsial. Sehingga HS5 vyang
menyatakan bahwa beta berpengaruh positif dan signifikan terhadap
tingkat pengembalian saham (rerurn) ditolak.

6. Berdasarkan sig. F sebesar 0.000<0.05, maka menerima H6, yaitu
variabel fundamental (PER dan PBV), indikator makro ekonomi (inflasi
dan kurs), dan risiko sistematis (beta) berpengaruh secara signifikan

terhadap tingkat pengembalian investasi saham (return) secara simultan.

B. Saran

Untuk peneliti selanjutnya sebaiknya membagi faktor pasar dalam

kondisi bullish dan bearish, sehingga dapat menganalisis pergerakan saham

~ (baik pergerakan harga saham maupun return yang dihasilkan) pada kondisi
tersebut dari variabel-variabel yang mempengaruhi tingkat pengembalian
saham (return). Misalnya pengaruh variabel fundamental pada saat bullish
atau bearish dan beta pada saat bullish atau bearish, sehingga hasilnya lebih
signifikan. Selain itu sebaiknya ditambahkan variabel —variabel lain seperti
Earning Per Share, Debt to Equity Ratio, tingkat bunga dan lain-lain agar

dapat lebih menjelaskan variasi return saham.
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