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ABSTRAK 
 

 
Sejak pertengahan tahun 2003, penempatan di dalam saham melonjak pesat 

sementara dalam pasar uang menurun drastis. Hal ini menunjukkan keberanian 
investor membeli aset perusahaan yang lebih berisiko demi mendapatkan 
pengembalian yang lebih tinggi. Keberanian ini didasarkan pada keyakinan 
pertumbuhan ekonomi akan terus membaik. Saham-saham perusahaan syariah, 
merupakan saham yang memiliki sensitivitas cukup tinggi terhadap perubahan 
faktor-faktor ekonomi di Indonesia. Hal tesebut menyebabkan saham-saham 
syariah selalu dapat dikontrol berdasarkan faktor-faktor makroekonomi secara 
umum. 

Penelitian dilakukan untuk mengetahui sejauh mana pengaruh faktor-faktor 
makroekonomi berpengaruh terhadap saham syariah yang konsisten terdaftar di 
JII, periode tahun 2004-2006. Metode pendekatan makroekonomi, menggunakan 
pendekatan arbitrage pricing theory (APT), dan pengujian yang dilakukan 
menggunakan uji pengaruh, dengan metode regresi berganda dalam menguji ada 
tidaknya pengaruh variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian 
berpengaruh terhadap return saham syariah. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa perubahan nilai tukar valas 
berpengaruh negatif signifikan sebagai faktor makroekonomi yang berpengaruh 
terhadap return saham syariah, yang konsisten terdaftar di JII selama tahun 2004-
2006. Sedangkan faktor makroekonomi  berupa perubahan tingkat suku bunga 
SBI, tingkat pertumbuhan laju inflasi, perubahan siklus bisnis (yield), dan  
perubahan Inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham syariah 
yang secara konsisten terdaftar di JII selama periode 2004-2005. Model 
persamaan variabel suku bunga SBI, nilai tukar valas, siklus bisnis (yield), dan 
inflasi, menunjukkan bahwa secara bersama-sama dapat menerangkan ragam 
pengaruh yang signifikan sebesar (R2) 3,5%, dengan didasarkan pada nilai F-
hitung lebih besar dari F-tabel dan tingkat probabilitas sebesar 0.005 lebih kecil 
dari nilai α = 0.05. 
 
 
Kata kunci : APT, variabel makroekonomi, return, JII (Jakarta Islamic Index) 
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MOTTO 

 

 

 

 

“Dan hendaklah ada diantara kamu suatu umat yang menyeru 

berbuat kebaikan dan menyuruh orang melakukan yang benar 

serta melarang yang mungkar. merekalah orang yang 

mencapai kejayaan”  

(QS. Al-imron: 104) 

 

Janganlah bangga pada tubuh (fisik), tetapi banggalah 

pada jiwa, karena tubuh (fisik) hanyalah rumah jiwa yang 

setiap saat dapat berubah seiring rentang waktu berjalan  

( Penulis ) 
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B. Konsonan Rangkap Karena Syaddah Ditulis Rangkap 
 

 متعّد ةد  
 عدّة

Ditulis 
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Muta‘addidah 

‘iddah 

 
 

C. Ta’ Marbutah di Akhir Kata 

1. Bila dimatikan ditulis  “h” 

 ةمكح
 ةلع

Ditulis 
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H ikmah 

‘illah 
 

(ketentuan ini tidak diperlukan bagi kata-kata Arab yang sudah terserap 

dalam bahasa Indonesia, seperti salat, zakat dan sebagainya, kecuali bila 

dikehendaki lafal aslinya). 

2. Bila diikuti dengan kata sandang ‘al’ serta bacaan kedua itu terpisah, 

maka ditulis dengan h. 

 ’Ditulis Karâmah al-auliyâ ةمارك ءايلوألا
 

3. Bila ta’ marbutah hidup atau dengan harakat, fathah, kasrah dan dammah 

ditulis t atau h. 
 

 Ditulis Zakâh al-fiţri ةاكز  رطفلا
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H. Kata Sandang Alif + Lam 

1. Bila diikuti huruf Qomariyyah ditulis dengan menggunakan huruf “l”. 

 نآرقلا
 سايقلا

Ditulis 

Ditulis 

al-Qur’ân 

Al-Qiyâs 

 
 

2. Bila diikuti huruf Syamsiyyah ditulis dengan menggunakan huruf 

Syamsiyyah yang mengikutinya, dengan menghilangkan huruf l (el) nya. 

 ءآمسلا
 سمشلا

Ditulis 

Ditulis 

as-Samâ’ 

Asy-Syams 

 
I. Penulisan kata-kata dalam rangkaian kalimat 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 
A. Latar Belakang Masalah 

Sejak pertengahan tahun 2003, penempatan di dalam saham melonjak 

pesat sementara dalam pasar uang menurun drastis. Hal ini menunjukkan 

keberanian investor membeli aset perusahaan yang lebih berisiko demi 

mendapatkan pengembalian yang lebih tinggi. Keberanian ini didasarkan pada 

keyakinan pertumbuhan ekonomi akan terus membaik.1 Strategi investasi 

sangat terkait dengan siklus bisnis dan kebijakan pemerintah. Keterkaitan ini 

terlihat pada peraga yang menggambarkan pertumbuhan ekonomi dan 

perubahan komposisi aset reksa dana di Amerika Serikat. Terlihat 

pertumbuhan aset berupa saham lebih berkorelasi positif dengan pertumbuhan 

ekonomi dibanding jenis aset lainnya. Proporsi penempatan saham cenderung 

meningkat bersamaan dengan pemulihan ekonomi (recovery story is equity 

friendly).2  

Bercermin pada kondisi ekonomi Indonesia dan situasi investasi pasca 

resesi 1997, salah satu cara dalam rangka pengerahan dana yang diperlukan 

dalam pelaksanaan pembangunan ekonomi nasional adalah melalui pasar 

modal. Di samping itu, melalui pasar modal juga diharapkan dapat 

meningkatkan pemerataan pendapatan, ini berarti bahwa pasar modal berperan 

serta dalam pembangunan pada umumnya yaitu dengan mengikutsertakan 
                                                 

1 Budi Hikmat,Siklus Bisnis dan Strategi Investasi Tahun 2005, http://www2.kompas.com 
/kompas-cetak/0409/02/finansial/1245037.htm, 2004, Akses 6 Agustus 2008. 

 
2 Ibid. 

1 



 2

masyarakat secara langsung dengan cara menanamkan dananya ke dalam 

perusahaan yang sehat dan baik pengelolaannya. Upaya penarikan dana 

melalui penjualan saham dan obligasi kepada masyarakat melalui pasar modal 

adalah langkah yang merupakan keharusan dalam pembangunan ekonomi.  

Pasar modal dapat diartikan sebagai pasar untuk berbagai instrumen 

keuangan (sekuritas) jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik dalam 

bentuk utang atau modal sendiri, baik yang diterbitkan oleh pemerintah, public 

authorities, maupun perusahaan swasta, atau sebagai tempat bertemunya 

investor dengan emiten, dimana yang diperjualbelikan adalah modal atau dana 

yang diwujudkan dalam bentuk surat berharga (obligasi atau saham).3   

Menggiatnya ekonomi Islam, menuntut adanya instrumen pasar modal 

yang berafiliasi dengan sistem ekonomi Islam. Perkembangan pasar modal 

syari’ah menunjukkan kemajuan seiring dengan meningkatnya indeks yang 

ditunjukkan dalam Jakarta Islamic Index (JII). Peningkatan indeks pada JII 

walaupun nilainya tidak sebesar pada Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), 

tetapi kenaikan secara persentase indeks pada JII lebih besar dari IHSG. Hal 

ini dikarenakan adanya konsep halal, berkah dan bertambah pada pasar modal 

syari’ah yang memperdagangkan saham syari’ah. Pasar modal syari’ah 

menggunakan prinsip, prosedur, asumsi, instrumentasi dan aplikasi bersumber 

dari nilai epistemologi Islam.  

Pengertian pasar modal identik dengan sebuah tempat di mana modal 

diperdagangkan antara pihak yang memiliki kelebihan modal (investor) 

                                                 
3 Suad Husnan, Dasar-dasar Teori Portofolio dan Analisis sekuritas, Edisi ke-4 

(Yogyakarta: AMP YKPN, 2005), hlm. 3.   
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dengan orang yang membutuhkan modal (issuer), untuk mengembangkan 

investasi.4 Investor dalam mengalokasikan dana yang akan diinvestasikan 

secara efisien dan menghasilkan keuntungan yang optimal, terlebih dahulu 

harus memiliki informasi yang akurat dari perusahaan yang meliputi prospek 

perusahaan, estimasi dan tingkat risiko. Hal ini dimaksudkan agar investor 

sebaiknya harus mempertimbangkan antara risiko dan keuntungan yang 

diharapkan dari investasinya. Risiko dalam hal ini adalah seberapa jauh hasil 

yang diperoleh menyimpang dari hasil yang diharapkan. Bila keuntungan yang 

diharapkan tinggi maka tingkat risiko yang ditanggung oleh investor juga akan 

lebih tinggi. 

Return yang diharapkan dan risiko mempunyai hubungan yang positif. 

Semakin besar risiko suatu sekuritas, semakin besar return yang diharapkan. 

Sebaliknya juga benar, yaitu semakin kecil return yang diharapkan, semakin 

kecil risiko yang harus ditanggung.5 Sejauh masih berlaku hubungan yang 

positif antara risiko dan tingkat keuntungan (return), investor bersedia 

memiliki investasi yang lebih berisiko jika investor dapat mengharapkan / 

memperoleh keuntungan yang lebih besar.6

Saham-saham perusahaan syariah, memiliki sensitivitas yang cukup 

tinggi terhadap perubahan faktor-faktor ekonomi di Indonesia. Hal tersebut 

                                                 
4 Syed Othman Alhabshi, Towards an Islamic Capital Market, hal. 1,http://vlib.unitarklj1. 

edu.my/staff-publications/datuk/Nst19feb93.pdf. 

5 Jogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis Investasi  (Yogyakarta: BPFE, 2000), hlm. 138. 
 
6 Yulie Wulandari, “Analisis Perbedaan Tingkat Keuntungan dan Risiko Saham Sektor 

Perbankan dan Sektor Industri Tekstil dan Garment Periode 200-2001 (Studi Pada BEJ) ,” skripsi 
tidak dipublikasikan, FE UII Yogyakarta, 2002, hlm. 4.  
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dibuktikan pada suatu penelitian yang dilakukan pada periode 1995-2004. 

Periode 1995-2004, merupakan periode iklim investasi yang tidak menentu 

dikarenakan krisis ekonomi yang melanda Asia, dan Indonesia mengalami 

krisis paling parah pada tahun 1997-1999. Hasil penelitian tersebut 

menunjukkan adanya pengaruh yang signifikan pada perusahaan-perusahaan 

yang listing di BEI. 

Sedangkan periode berikutnya, tahun 2004-2006, Indonesia sedang 

melakukan perbaikan ekonomi, yang secara tidak langssung melakukan 

perbaikan-perbaikan pada iklim investasi di tanah air. Tingkat keberhasilan 

perbaikan ekonomi, tentunya dapat terlihat pada tingkat keuntungan saham 

yang mampu dihasilkan oleh perusahaan-perusahaan di Indonesia. Semakin 

tinggi kemampuan perusahaan dalam meningkatkan laba, dianggap sebagai 

tingkat keberhasilan pada perbaikan iklim ekonomi. Sehingga penelitian 

diarahkan pada pengujian faktor-faktor makroekonomi yang berpengaruh 

terhadap tingkat return saham perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic 

Index (JII). 

Beberapa indikator yang mempengaruhi pertimbangan investor pada 

return saham, diantaranya adanya indikator dini yang dianggap terpercaya 

untuk menduga siklus bisnis adalah yield spread antara obligasi pemerintah 

jangka panjang dan jangka pendek. Depresi tahun 1991 dan 2001 telah lebih 

dahulu diawali dengan menurunnya yield spread. Semua ini sangat terkait 

dengan respons kebijakan stabilisasi pemerintah, terutama kebijakan bunga 

jangka pendek bank sentral. Angka minus yield spread menunjukkan inverted 
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yield curve di mana bank sentral sangat agresif menaikkan suku bunga jangka 

pendek melebihi yield obligasi pemerintah jangka panjang. Peningkatan pesat 

yield spread menunjukkan sifat akomodatif bank sentral menurunkan bunga 

drastis bahkan bisa lebih rendah dibanding inflasi.7

Proporsi penempatan di dalam instrumen pasar uang juga meningkat, 

sementara obligasi cenderung menurun setelah sempat meningkat. Spekulasi 

bank sentral bakal terus meningkatkan suku bunga demi mencegah dampak 

buruk perekonomian yang terlalu panas (overheated) meningkatkan risiko 

kerugian modal (capital-loss) obligasi terutama yang bertenor panjang. 

Akibatnya, investor mengamankan diri dengan mengurangi penempatan dana 

pada obligasi dan meningkatkan penempatan pada instrumen pasar uang 

(berjangka kurang dari satu tahun).8

Adapun variabel independen yang dimungkinkan berpengaruh dalam 

pengujian regresi, digunakan variabel Suku Bunga SBI, nilai tukar valas, 

siklus bisnis dan inflasi pada periode 2004-2007. Adapun pemilihan variabel 

independen dipilih berdasarkan analisis faktor-faktor yang berpengaruh 

terhadap return saham, berdasarkan teori yang mendukung munculnya 

pengaruh. Penggunaan faktor makroekonomi didasarkan pada teori Arbitrage 

Pricing Theory (APT), dalam menghitung tingkat keuntungan yang 

diharapkan pada saham.  

 

                                                 
7Budi Hikmat,Siklus Bisnis dan Strategi Investasi Tahun 2005, http://www2.kompas.com 

/kompas-cetak/0409/02/finansial/1245037.htm, 2004, Akses 6 Agustus 2008.  
 
8 Ibid. 
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Berdasarkan uraian di atas, maka penyusun akan melakukan penelitian 

Pengaruh Faktor-faktor Makroekonomi Terhadap  Return Saham-Saham 

Jakarta Islamic Indeks (JII) Periode 2004-2006 Menggunakan Arbitrage 

Pricing Theory (APT) 

 
B. Pokok Masalah 

 Berdasarkan latar belakang di atas maka pokok masalah yang akan 

dibahas adalah: 

1. Bagaimana variabel Suku Bunga SBI berpengaruh dan signifikan terhadap 

return saham perusahaan di Jakarta Islamic Index.(JII). 

2. Bagaimana variabel nilai tukar valas berpengaruh dan signifikan terhadap 

return saham perusahaan di Jakarta Islamic Index (JII). 

3. Bagaimana variabel siklus bisnis berpengaruh dan signifikan terhadap 

return saham  perusahaan di Jakarta Islamic Index (JII). 

4. Bagaimana variabel  inflasi berpengaruh dan signifikan terhadap return 

saham perusahaan di Jakarta Islamic Index (JII). 

5. Bagaimana variabel independen dalam penelitian secara bersama-sama 

berpengaruh signifikan terhadap return saham perusahaan di Jakarta 

Islamic Index (JII)  

 
C. Tujuan Dan Kegunaan Penelitian  

1. Tujuan Penelitian 

 Berdasarkan latar belakang dan pokok masalah di atas maka tujuan 

dari penelitian ini adalah sebagai berikut : 
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a. Untuk menjelaskan pengaruh variabel Suku Bunga SBI terhadap return 

saham perusahaan di Jakarta Islamic Index.(JII). 

b. Untuk menjelaskan pengaruh variabel nilai tukar valas terhadap return 

saham perusahaan di Jakarta Islamic Index (JII). 

c. Untuk menjelaskan pengaruh variabel siklus bisnis terhadap return 

saham  menjelaskan di Jakarta Islamic Index (JII). 

d. Untuk menjelaskan pengaruh inflasi terhadap return saham perusahaan 

di Jakarta Islamic Index (JII). 

e. Untuk menjelaskan pengaruh indikator ekonomi secara bersama-sama 

terhadap return saham perusahaan di Jakarta Islamic Index (JII)   

2. Kegunaan Penelitian 

a. Bagi Akademis, hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan 

referensi dan dapat dijadikan sebagai bahan penelitian selanjutnya.  

b. Bagi Investor, hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan 

pertimbangan untuk mengambil keputusan investasi yang tepat dengan 

melihat indikator ekonomi terhadap tingkat return saham sebagai 

variabel yang mempengaruhinya. 

c. Bagi Penulis, penelitian ini dapat digunakan sebagai bukti penerapan 

pengetahuan (aplikasi) yang didapat selama berada di bangku kuliah, 

serta dapat menambah wawasan ilmu pengetahuan, dan juga 

memberikan gambaran mengenai dunia pasar modal di Indonesia. 
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D. Telaah Pustaka   

Penelitian-penelitian dengan obyek pasar modal syari’ah atau pasar 

modal yang berpegang pada konsep syari’ah di Indonesia belum banyak 

dilakukan. Demikian pula, penelitian-penelitian yang menggunakan variabel-

variabel fundamental perusahaan. Penelitian dengan obyek pasar modal 

syari’ah dilakukan oleh Arruzi dan Bandi. Tujuan penelitian ini dilakukan 

untuk mengetahui sejauh mana variabel tingkat suku bunga, rasio profitabilitas 

dan beta akuntansi dapat mempengaruhi risiko sistematik atau beta saham 

syari’ah yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII) di Bursa Efek 

Jakarta (BEJ) secara bersama-sama ataupun secara parsial pada periode 

pengamatan yang diambil dalam penelitian tersebut. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa secara bersama-sama maupun parsial variabel-variabel 

tingkat suku bunga, rasio profitabilitas dan beta akuntansi tidak mempunyai 

pengaruh yang signifikan terhadap beta saham syari’ah. Koefisien determinasi 

adalah sebesar 7,1% ini berarti variabel-variabel tingkat suku bunga, rasio 

profitabilitas dan beta akuntansi hanya dapat menjelaskan beta saham syari’ah 

sebesar 7,1%, sedangkan 92,9% dijelaskan oleh variabel-variabel lain.9

Penelitian yang sama juga dilakukan oleh Auliyah dan Hamzah, 

penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui pengaruh variabel-

variabel karakteristik perusahaan (earning per share, dividend payout, current 

ratio, return on investment dan cyclicality), variabel-variabel industri (jenis 

industri dan ukuran industri) serta variabel-variabel makro ekonomi (kurs 
                                                 

9Arruzi, M. Iqbal, dan Bandi,”Pengaruh Tingkat Suku Bunga, Rasio Profitabilitas, dan 
Beta Akuntansi Terhadap Beta Saham Syari’ah di BEJ”, Jurnal Simposium Nasional Akuntansi VI. 
2003. http://info.stieperbanas.ac.id. Diakses tgl 27 Juli 2007.    
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rupiah terhadap dolar dan PDB) baik secara sendiri-sendiri maupun bersama-

sama terhadap return dan beta saham syari’ah. Dalam penelitian ini uji yang 

digunakan adalah regresi linier berganda, pada return saham syari’ah 

menghasilkan F hitung sebesar 1,589 dengan tingkat signifikansi 11,6% dan 

pada beta saham syari’ah 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 syari’ah tetapi berpengaruh secara signifikan pada 

tingkat 5% terhadap beta saham syari’ah. Pengujian regresi secara parsial 

dengan t-test menunjukkan bahwa tidak ada satu pun variabel-variabel 

karakteristik perusahaan, industri dan ekonomi makro terhadap beta saham 

syari’ah, sedangkan saham-saham yang mempunyai pengaruh signifikan pada 

tingkat 5% adalah cyclicality, kurs rupiah terhadap dolar dan Produk Domestik 

Bruto (PDB).10      

Penelitian lain juga dilakukan oleh Supriyadi, penelitian ini bertujuan 

untuk mengetahui pengaruh rasio keuangan terhadap beta saham perusahaan 

yang tercatat di BEJ, sedangkan metode yang digunakan adalah analisis faktor 

dan regresi. Dalam penelitian ini rasio keuangan dikelompokkan kedalam 

empat faktor. Faktor pertama, dinamakan rasio finansial-menghasilkan laba 

yang terdiri dari debt to equity ratio, operating profit margin, net profit 

margin. Faktor kedua, dinamakan rasio lancar-leverage yang terdiri dari 

current ratio, leverage, gross profit margin. Faktor ketiga, dinamakan  faktor 
                                                 

10 Auliyah, Robiatul, dan Hamzah, “Analisa Karakteristik Perusahaan, Industri dan 
Ekonomi Makro Terhadap Return dan Beta Saham Syari’ah di BEJ”, Jurnal Simposium Nasional 
Akuntansi IX. 2005. http://info.stieperbanas.ac.id. Diakses tgl 27 Juli 2007. 
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pengelolaan aktiva yang terdiri dari inventory turn over, total asset turn over. 

Faktor keempat, dinamakan faktor nilai pasar-nilai buku yang terdiri price 

earning ratio dan price book value.  Penelitian ini menggunakan regresi linear 

berganda untuk mengetahui pengaruh yang terjadi antara variabel independen 

terhadap variabel dependen. Hasil penelitian yang diperoleh menunjukkan 

kenyataan bahwa secara bersama-sama pengaruh keempat faktor rasio 

keuangan terhadap beta saham adalah signifikan. Sedangkan secara sendiri-

sendiri hanya faktor keempat yaitu, price earning ratio dan price to book 

value saja yang memiliki pengaruh yang signifikan terhadap beta saham.11   

Pada pengamatan terhadap pengaruh ekonomi makro pada saham-

saham perusahaan, dilakukan oleh Mustafa Edwin Nasution dan Reny 

Maharani pada hubungan kausalitas antara variabel makro dan harga saham 

syariah JII. Penelitian tersebut dimaksudkan untuk meneliti hubungan 

kausalitas antara 3 (tiga) variabel makro, yakni jumlah uang beredar, nilai 

tukar mata uang asing, dan suku bunga SBI pada periode Januari 2001- Mei 

2005. Hasil penelitian menunjukkan bahwa hubungan kausalitas hanya terjadi 

pada jumlah uang beredar dengan harga saham pada pengaruh jangka panjang, 

sedangkan pada suku bunga SBI, dan nilai tukar mata uang asing serta harga 

saham, tidak ada hubungan kausalitas.12 Hasil tersebut menunjukkan bahwa 

jumlah uang beredar lebih menunjukkan kondisi pasar saham syariah di bursa, 

                                                 
11 Supriyadi, “Analisis Pengaruh Rasio Keuangan Terhadap Beta Saham Yang Tercatat di 

BEJ”, Jurnal Utilitas, Vol 9 no 1, Januari, 2001.  hlm. 45-47.   

12 Mustafa Edwin Nasution dan Reni Maharani, “Hubungan Kausalitas Antara Variabel 
Makro dan Harga Saham Syarian Jakarta Islamic Index (JII)”, Jurnal Ekonomi Keuangan dan 
Bisnis Islam, 2007. 
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yang berarti bahwa tingkat pertumbuhan makro bidang konsumsi, 

mempengaruhi tingkat investasi di lantai bursa. 

Penelitian lainnya dilakukan oleh Dwitya Estu Natapramana tentang 

pengaruh faktor ekonomi makro terhadap imbal hasil saham-saham Jakarta 

Islamic Index (JII) Periode 1995-2004 menggunakan Arbitrage Pricing 

Theory (APT). Penelitian tersebut dilakukan dengan menggunakan faktor-

faktor ekonomi makro berupa tingkat suku bunga SBI, Inflasi, dan 

pertumbuhan GNP pada saham-saham JII. Penelitian tersebut menjelaskan 

bahwa faktor ekonomi makro secara signifikan dapat menjelaskan tingkat 

return pada saham-saham syariah JII.13

Penelitian-penelitian di atas, menggunakan indikator-indikator laporan 

keuangan dan faktor ekonomi makro sebagai prediktif dalam pertimbangan 

investasi. Penelitian ini mengarah pada penguraian deskriptif berdasarkan 

analisis kuantitatif. Penelitian menggunakan metode arbitrage pricing theory 

(APT), untuk mengetahui pengaruh yang terjadi pada penggunaan indikator 

ekonomi memprediksi return saham, berdasarkan kompleksitas faktor-faktor 

makro ekonomi di Indonesia. Adapun penelitian difokuskan pada saham-

saham Syariah terbaik perusahaan yang listing di Bursa Efek Indonesia. 

 
E. Kerangka Teoritik   

Syarat utama yang diinginkan oleh para investor untuk bersedia 

menyalurkan dananya melalui pasar modal adalah perasaan aman akan 

                                                 
13 Dwitya Estu Nurpramana, “Pengaruh Faktor Makro Ekonomi Terhadap Imbal Hasil 

Saham-saham Jakarta Islamic Index (JII) Periode 1995-2004 Menggunakan Arbitrage Pricing 
Theory (APT)”, Jurnal Ekonomi Keuangan dan Bisnis Islam, 2007. 
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investasinya. Perasaan aman ini diantaranya diperoleh karena investor 

memperoleh informasi yang jelas, wajar, dan tepat waktu sebagai dasar 

pengambilan keputusan investasi. Informasi yang jelas, dapat diperoleh dari 

berbagai sumber, diantaranya laporan keuangan perusahaan, kondisi bisnis di 

masa datang, kondisi politik dan lain-lain.  

Pertimbangan berdasarkan laporan keuangan perusahaan dan kondisi 

bisnis, lebih mengarah pada indikator mikroekonomi pada investasi. 

Sedangkan pertimbangan pada iklim investasi yang baik, lebih didasarkan 

pada pertimbangan makroekonomi. Hal tersebut berkaitan dengan tingkat 

return saham, yang dipengaruhi oleh siklus bisnis, tingkat inflasi, nilai tukar 

valas, suku bunga Bank Indonesia dan lain-lain. Kondisi-kondisi tersebut 

merupakan indikator-indikator yang dapat digunakan untuk mengukur 

perasaan aman, dan minat menghasilkan keuntungan investasi yang baik. 

Siklus bisnis adalah suatu deretan masa resesi dan masa kemakmuran 

yang berulang-ulang dengan teratur dan yang meluas ke mana-mana.  Siklus 

siklus bisnis ini harus dibedakan dari variasi musiman (berkurangnya 

penjualan baju hangat pada musim panas) dan kecenderungan (trend) sekular 

(terutama yang berhubungan dengan populasi seperti ledakan kelahiran bayi). 

Tahapan-tahapan dari siklus bisnis ini adalah tahapan kulminasi, kontraksi, 

resesi, nadir, perbaikan, dan ekspansi.14 Process Lifecycle ini berbentuk suatu 

loop tertutup dimana setelah fase terakhir, proses akan selalu dapat berulang 

ke fase pertama kembali. Dukungan terhadap full process lifecycle seperti ini 

                                                 
14 Roy Sukamto, Siklus Bisnis, http://www.peoi.org/Courses/Coursesba/mac/mac6.html, 

akses 7 Juli 2008 
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tentunya akan sangat membantu perusahaan dalam usaha dalam peningkatan 

kualitas proses bisnisnya yang berkesinambungan.15 Sehingga semakin cepat 

siklus bisnis suatu perusahaan, menunjukkan kemampuan perusahaan 

mengelola sumber-sumber produksi dan distribusi secara seimbang. Hal 

tersebut akan meningkatkan minat investor dan meningkatkan harga saham. 

Indikator dini yang dianggap terpercaya untuk menduga siklus bisnis 

adalah yield spread antara obligasi pemerintah jangka panjang dan jangka 

pendek. Depresi tahun 1991 dan 2001 telah lebih dahulu diawali dengan 

menurunnya yield spread. Semua ini sangat terkait dengan respons kebijakan 

stabilisasi pemerintah, terutama kebijakan bunga jangka pendek bank sentral. 

Angka minus yield spread menunjukkan inverted yield curve di mana bank 

sentral sangat agresif menaikkan suku bunga jangka pendek melebihi yield 

obligasi pemerintah jangka panjang. Hal ini menegaskan tindakan serius bank 

sentral meredam ekspansi yang berlebihan. Sebaliknya, peningkatan pesat 

yield spread menunjukkan sifat akomodatif bank sentral menurunkan bunga 

drastis bahkan bisa lebih rendah dibanding inflasi.16 Peningkatan yang muncul 

pada yield obligasi, membuat kecenderungan investor lebih berminat untuk  

beralih investasi dari bentuk investasi saham ke dalam bentuk obligasi. 

Menurunnya minat investor pada saham, akan menurunkan harga saham dan 

juga menurunkan return saham bersangkutan. 

                                                 
15 “Manajemen Siklus Hidup Proses Bisnis”, http://id.saltanera.com/bahan/manajemen/ 

manajemen-siklus-hidup-proses-bisnis-business-process-lifecycle-management, akses 7 Juli 2008 

16Budi Hikmat,Siklus Bisnis dan Strategi Investasi Tahun 2005 http://www2.kompas.com 
/kompas-cetak/0409/02/finansial/1245037.htm, 2004, Akses 6 Agustus 2008. 
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Inflasi adalah suatu pola kenaikan harga yang meluas ke mana-mana. 

Tingkat inflasi sama dengan tingkat perubahan indeks harga seperti indeks 

harga konsumen (CPI). Dalam sejarah, tingkat inflasi yang mendekati atau 

melebihi 10% dianggap inflasi yang serius.17 Dalam ilmu ekonomi, inflasi 

adalah suatu periode meningkatnya harga-harga secara umum, yang 

menunjukkan penurunan mata uang secara riil.18 Inflasi adalah proses dari 

suatu peristiwa, bukan tinggi-rendahnya tingkat harga. Artinya, tingkat harga 

yang dianggap tinggi belum tentu menunjukkan inflasi. Inflasi dianggap 

terjadi jika proses kenaikan harga berlangsung secara terus-menerus dan saling 

pengaruh-mempengaruhi. Istilah inflasi juga digunakan untuk mengartikan 

peningkatan persediaan uang yang kadangkala dilihat sebagai penyebab 

meningkatnya harga.  

Ada banyak cara untuk mengukur tingkat inflasi, dua yang paling 

sering digunakan adalah CPI dan GDP Deflator.19 Salah satu penyebab pokok 

inflasi adalah pertumbuhan yang tinggi dalam pasokan uang suatu ekonomi 

yaitu mengirimkan uang keluar lebih banyak uang kertas dan uang logam 

untuk mengejar jumlah tetap barang-barang.20 Tingkat inflasi yang tinggi 

menyebabkan naiknya biaya-biaya produksi yang belum tentu akan dibarengi 

dengan meningkatnya pendapatan perusahaan. Hal tersebut menyebabkan 
                                                 

17 Roy Sukamto, Siklus Bisnis, http://www.peoi.org/Courses/Coursesba/mac/mac6.html, 
akses 7 Juli 2008 

 
18 B.N. Marbun, S.H., Kamus Manajemen, (Jakarta: Pustaka Sinar Harapan, 2003), hlm. 

103. 
 
19 Wikipedia Indonesia Encyclopedia, “Inflasi”, http://id.wikipedia.org/wiki/Inflasi, 

Akses 7 Juli 2008. 
 
20 B.N. Marbun, S.H., Kamus Manajemen,.. hlm. 103. 
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perusahaan mengalami kerugian yang berpengaruh terhadap tingkat 

keuntungan dalam investasi. Investor akan menangkap adanya signal negatif 

atas meningkatnya inflasi yang juga berpengaruh terhadap harga saham di 

pasar bursa. Inflasi yang semakin meningkat akan menyebabkan penurunan 

pada harga saham yang juga akan berakibat pada nilai jual dari suatu saham. 

Secara umum, naik-turunnya harga saham setiap harinya berpengaruh pada 

tingkat return yang muncul pada suatu saham secara individu. 

Bursa valuta asing (Inggris: foreign exchange market, forex) atau 

disingkat bursa valas merupakan suatu jenis perdagangan atau transaksi yang 

memperdagangkan mata uang suatu negara terhadap mata uang negara lainnya 

(pasangan mata uang/pair) yang melibatkan pasar-pasar uang utama di dunia 

selama 24 jam secara berkesinambungan.21 Valuta Asing merupakan alat 

pembayaran dan alat-alat likuid luar negeri lainnya.22 Perdagangan tersebut 

yang kemudian memunculkan nilai tukar mata uang suatu negara terhadap 

mata uang negara lain.  

Fluktuasi kurs nilai tukar mata uang biasanya disebabkan oleh gejolak 

aktual moneter sebagaimana juga halnya dengan ekspektasi pasar terhadap 

gejolak moneter yang disebabkan oleh perubahan dalam pertumbuhan Produk 

Domestik Bruto (PDB/GDP), inflasi, suku bunga, rancangan anggaran dan 

                                                 
21 Wikipedia Indonesia Encyclopedia , “Valuta Asing”, http://id.wikipedia.org/wiki/ 

Bursa_valuta_asing, Akses 7 Juli 2008. 
 
22 B.N. Marbun, S.H., Kamus Manajemen, hlm. 387. 
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defisit perdagangan atau surplus perdagangan, pengabungan dan akuisisi dan 

kondisi makro ekonomi lainnya.23

Penurunan nilai tukar rupiah terhadap mata uang asing, terutama dollar 

Amerika, menyebabkan biaya yang berkaitan dengan kegiatan ekspor-impor 

akan mengalami kenaikan. Munculnya kenaikan biaya tersebut, berpengaruh 

pada penurunan laba perusahaan dikarenakan kenaikan biaya yang harus 

dikeluarkan oleh perusahaan, belum tentu disertai dengan naiknya laba 

perusahaan. Demikian pula dengan penurunan laba yang menyebabkan 

penurunan tingkat return yang diperoleh investor, sehingga investor akan 

menangkap satu bentuk signal negatif dalam investasi. Munculnya signal 

negatif pada pandangan investor, berpengaruh pada harga saham, karena 

penurunan return yang ditawarkan dalam investasi. Fluktuasi yang muncul 

tersebut menyebabkan turunnya minat investor untuk melakukan pembelian 

terhadap saham yang tentunya berakibat pada berkurangnya tingkat 

keuntungan investor. 

Bunga adalah imbal jasa atas pinjaman uang. Imbal jasa ini merupakan 

suatu kompensasi kepada pemberi pinjaman atas manfaat ke depan dari uang 

pinjaman tersebut apabila diinvestasikan. Jumlah pinjaman tersebut disebut 

"pokok utang" (principal). Persentase dari pokok utang yang dibayarkan 

sebagai imbal jasa (bunga) dalam suatu periode tertentu disebut "suku 

                                                 
23 Wikipedia Indonesia Encyclopedia , “Valuta Asing”, http://id.wikipedia.org/wiki/ 

Bursa_valuta_asing, Akses 7 Juli 2008. 
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bunga."24 Semakin tinggi bunga, akan menurunkan minat investasi, 

dikarenakan investor akan cenderung memilih tabungan dan obligasi bebas 

resiko untuk menginvestasikan dananya. Sehingga semakin rendah tingkat 

bunga akan meningkatkan minat investasi dan meningkatkan harga saham, 

sekaligus nilai return yang diperoleh. 

Suku bunga merupakan suatu ukuran pengembalian investasi, juga 

merupakan ukuran biaya modal yang harus dikeluarkan oleh perusahaan. 

Meningkatnya suku bunga seara langsung akan meningkatkan biaya bunga. 

Peningkatan tersebut berpengaruh pada tingkat keuntungan yang akan 

diperoleh perusahaan dari suatu investasi. Tingginya suku bunga akan 

menyebabkan turunnya harga saham, didasarkan pada penurunan keuntungan 

perusahaan karena besarnya biaya bunga. 

Hal tersebut menimbulkan munculnya kecenderungan investor menjual 

saham, dan mengalihkan dananya dalam bentuk simpanan dan pasar uang, 

untuk menghindari risiko yang mungkin muncul, dan guna memperoleh 

keuntungan yang lebih pasti daripada investasi pada saham. Sebaliknya, 

tingkat bunga yang rendah akan menurunkan tingkat biaya bunga, dan 

menyebabkan harga saham naik. Hal tersebut dikarenakan munculnya 

kecenderungan investor untuk membeli saham, yang dianggap lebih 

menguntungkan dari pada pendapatan dari tingkat bunga yang kecil. 

Kecenderungan tersebut menyebabkan permintaan terhadap saham meningkat, 

dan selanjutnya akan meningkatkan return yang diharapkan oleh investor. 

                                                 
24 Wikipedia Indonesia Encyclopedia , “Suku Bunga” http://id.wikipedia.org/wiki/ 

Suku_bunga, akses 7 Juli 2008. 
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F. Hipotesis 

Dengan mengacu pada pokok masalah, telaah pustaka dan beberapa 

penelitian terdahulu yang diuraikan sebelumnya maka hipotesis yang diajukan 

dalam penelitian ini adalah : 

H01:  Suku Bunga SBI tidak berpengaruh terhadap return saham. 

Ha1: Suku Bunga SBI berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return 

saham. 

H02: Nilai tukar valas tidak berpengaruh terhadap return saham. 

Ha2: Nilai tuka valas berpengaruh positif dan signifikan terhadap return 

saham. 

H03: Siklus bisnis tidak berpengaruh terhadap return saham. 

Ha3: Siklus bisnis berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham. 

H04: Inflasi tidak berpengaruh terhadap return saham. 

Ha4: Inflasi berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham. 

H05: Secara serentak, variabel independen dalam penelitian ini tidak memiliki 

pengaruh signifikan terhadap return saham.  

Ha5: Secara serentak, variabel independen dalam penelitian ini berpengaruh 

signifikan terhadap return saham.  

 
G. Metode Penelitian 

1. Jenis Penelitian 

Ditinjau dari segi data yang diperoleh, penelitian ini termasuk jenis 

penelitian kuantitatif yaitu penelitian dengan cara menganalisis data 

dengan menggunakan angka-angka. Sedangkan ditinjau dari analisis yang 
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dilakukan, maka penelitian menggunakan pendekatan kualitatif yaitu 

penelitian dengan cara menganalisis data menggunakan sumber informasi 

yang relevan untuk memperlengkapi penelitian. Data yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah data sekunder yang diperoleh dari pojok BEI 

Fakultas Ekonomi Universitas Islam Indonesia (UII) Jogjakarta. 

2. Sumber Data.   

            Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data 

sekunder yaitu data yang diperoleh secara tidak langsung melalui media 

perantara yaitu diambil dari Indonesian Capital Market Directory (ICMD) 

dan Laporan Statistik Bank Indonesia. Data yang diperlukan meliputi 

informasi tentang: 

a. Data laporan statistik indikator makro ekonomi bulanan dari Bank 

Indonesia melalui www.bi.co.id. periode tahun 2004-2006. 

b. Data harga saham per bulan saham syariah yang listing di Bursa Efek 

Indonesia pada periode tahun 2004-2006. 

3. Teknik Pengambilan Sampel  

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh saham perusahaan 

yang listing di Bursa Efek Indonesia, dan memiliki kategori saham sesuai 

syariah. Sedangkan sampel penelitian menggunakan teknik purposive 

sampling, yaitu data yang dipilih berdasarkan kriteria-kriteria tertentu yang 

sesuai dengan tujuan penelitian. Adapun kriteria sampel saham dari 

perusahaan yang diteliti adalah sebagai berikut: 
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a. Saham Emiten yang halal berdasarkan ketentuan syari’ah, kehalalan 

suatu saham yang memiliki kriteria  saham syariah berdasarkan 

ketetapan kriteria syariah Dewan Pengawas Syari’ah. 

b. Saham syariah yang masuk kategori terbaik selama periode 2004 

sampai 2006, kriteria tersebut ditunjukkan dengan masuknya saham 

dalam daftar Jakarta Islamic Index (JII) secara konsisten selama 

periode 2004-2006. 

4. Teknik Pengumpulan Data 

            Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah studi pustaka dan dokumentasi.  

a. Studi Pustaka, yaitu pengumpulan data sekunder dari buku-buku 

literatur,   jurnal-jurnal keuangan, catatan atau informasi dari pihak lain 

sehubungan dengan masalah yang dibahas. 

b. Dokumentasi, yaitu metode pengumpulan data yang dilakukan dengan 

membuat salinan dengan cara menggandakan arsip dan catatan 

perusahaan yang akan diteliti yaitu berupa data bulanan harga saham 

pada saat penutupan harga saham perusahaan di pojok BEJ UII. 

 

 

 

H. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel  

Berdasarkan pokok masalah dan hipotesis yang akan diuji, maka 

variabel-variabel yang akan diteliti dalam penelitian ini adalah sebagai 

berikut:  
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1. Variabel Tergantung (Dependent Variabel)  

 Variabel tergantung yaitu suatu variabel yang mempunyai 

ketergantungan antara variabel yang satu dengan variabel yang lain. 

Dalam penelitian ini yang menjadi variabel tergantung adalah return 

saham. Return saham mengukur tingkat keuntungan saham terhadap 

perubahan harga saham.  

Langkah untuk melakukan penghitungan terhadap return saham 

adalah dengan meregresikan return saham25 dalam persen: 

Rit = 
1

1

it

itit

P
PP

 

Dimana: 

Pit   = Harga saham individual perusahaan pada periode t 

Pit-1=  Harga saham individual perusahaan pada periode t-1 

2. Variabel Bebas (Independent Variabel) 

 Variabel bebas yaitu variabel yang tidak mempunyai 

ketergantungan. Penelitian dilakukan menggunakan variabel-variabel yang  

terdiri dari siklus bisnis, inflasi, nilai tukar valas, dan Suku Bunga SBI, 

yang berasal dari ICMD dan Laporan Statistik Bank Indonesia periode 

bulanan tahun 2004-2006. Penggunaan metode arbritage pricing theory 

(APT) mensyaratkan penggunaan surprice factor sebagai selisih antara 

faktor ekonomi yang terjadi dengan faktor ekonomi yang diharapkan. 

Nilai Expected Value (E) merupakan nilai rata-rata aritmatika dari laju 

                                                 
25  Jogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas, Edisi ke-3 Cetakan ke-1 

(Yogyakarta : BPFE, 2003), hlm. 233. 
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pertumbuhan variabel aktual. Perhitungan surprice factor variabel dalam 

penelitian ini sebagai berikut:26  

a. Perubahan tingkat suku bunga SBI (Fsbi): 

Fsbi = 

⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

−⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡ − ∑
=

−

−

nSBI
SBISBI

n

t

it

itit 1

1

1

actual SBI
 

b. Perubahan nilai tukar valas (Fvls): 

Fvls = 
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c. Perubahan siklus bisnis dengan indikator yield spread (Fyield): 

Fyield = 
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d. Perubahan Laju Inflasi (Finf): 

Finf = 
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I. Analisis Data dan Pengujian Hipotesis 

1. Analisis Regresi 

Uji analisis statistik yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

dengan menggunakan regresi linier berganda, karena dalam penelitian 

                                                 
26 Dwitya Estu Nurpramana, “Pengaruh Faktor Makro Ekonomi.., hlm. 122. 
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ini variabel bebas yang digunakan lebih dari satu variabel. Regresi 

adalah alat analisis untuk meneliti variabel yang berpengaruh dari 

variabel bebas terhadap variabel tergantung.   

Persamaan model analisis yang digunakan adalah: 

Y = β0 + β1 X1+ β 2 X 2 + β 3 X 3 + β 4 X 4 + e  

Dimana: 

Y    = return saham 

X1   = siklus bisnis 

X2    = inflasi  

X3   = nilai tukar valas 

X4   = Suku Bunga SBI  

β0     = Konstanta 

β1, β2 , β3 , β4, = Koefisien regresi dari variabel bebas 

e     = Variabel pengganggu yang mewakili faktor lain yang 

berpengaruh terhadap beta saham  

2. Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik digunakan dalam penelitian untuk menguji 

kevalidan data. yaitu uji yang dilakukan untuk mengetahui ada tidaknya 

penyimpangan terhadap prasyarat regresi berganda. Apabila terjadi 

penyimpangan terhadap asumsi klasik, maka akan menghasilkan 

estimasi regresi berganda yang tidak sahih. Ada beberapa syarat yang 

harus dipenuhi dalam uji asumsi klasik, yaitu: 

a. Uji Normalitas dengan Analisis Grafik Residual 
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Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, 

variabel terikat dan variabel bebas keduanya memiliki distribusi data 

normal ataukah tidak. Model regressi yang baik adalah memiliki 

distribusi data normal atau mendekati normal.27 Analisis grafik 

dilakukan dengan melihat tampilan grafik histogram dan melihat 

normal probability plot yang membandingkan distribusi kumulatif 

dari data yang sesungguhnya dengan distribusi kumulatif dan 

distribusi normal. Distribusi akan membentuk garis diagonal, dan 

ploting data akan dibandingkan dengan garis diagonal. Jika distribusi 

data adalah normal, maka garis yang menggambarkan data 

sesungguhnya akan mengikuti garis diagonalnya.28

b. Uji Linearitas 

Uji linieritas digunakan untuk melihat benar tidaknya spesifikasi 

model yang digunakan. Uji ini dilakukan untuk mengetahui dan 

memilih bentuk data (linier, kuadrat, atau kubik) yang digunakan 

dalam suatu studi empiris. Uji linieritas memberikan informasi 

tentang model empiris yang baik digunakan, antara bentuk linier, 

kuadrat atau kubik.  

1) Uji Durbin Watson 

                                                 
27 Bhuono Agung Nugroho, Strategi Jitu Memilih Model Metode Statistik Penelitian 

dengan SPSS (Yogyakarta: ANDI, 2005), hlm. 74. 
 
28 Imam Ghozali, Aplikasi Analisis Multivariate dengan Program SPSS (Semarang: 

Badan Penerbit UNDIP, 2001), hlm. 74. 
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Uji Durbin-Watson. biasanya digunakan untuk melihat ada 

tidaknya autokorelasi dalam suatu model regresi. Bila hasilnya 

tidak terdapat autokorelasi maka spesifikasi dalam model telah 

benar. 

2) Uji Lagrange Multiplier 

Uji Lagrange Multiplier digunakan dalam penelitian ini karena 

uji ini merupakan uji alternatif dari Ramsey test dan 

dikembangkan oleh Engle tahun 1982. Estimasi ditujukan untuk 

memperoleh nilai χ2 hitung atau (n x R2).29 Perhitungan 

dilakukan dengan menghubungkan residualnya denga nilai 

kuadrat variabel bebas dengan rumus : 

U = b0 + b1 X1
2 + b2 X2

2
 + b3 X3

2+ b4 X4
2 

Perbandingan dilakukan terhadap nila χ2 hitung dengan χ2 tabel, 

apabila χ2 hitung lebih kecil dari χ2 tabel, maka dapat 

disimpulkan bahwa model yang digunakan dalam penelitian 

memenuhi asumsi linieritas.   

c. Asumsi Tidak Terjadi Autokorelasi  

Istilah autokorelasi dapat didefinisikan sebagai korelasi antara 

anggota serangkaian observasi yang diurutkan menurut waktu 

(seperti dalam data runtun waktu) atau ruang (seperti dalam data 

cross section). Dalam konteks regresi, model regresi linier klasik 

mengasumsikan bahwa autokorelasi seperti itu tidak terdapat dalam 

                                                 
29 Ibid., hlm. 80. 
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disturbance atau gangguan u
i . 

Secara matematis hal tersebut dapat 

dituliskan sebagai berikut :30  

E(u
i
U

j
) = 0 i =j 

Untuk dapat mendeteksi adanya autokorelasi dalam situasi tertentu, 

ada beberapa pengujian, antara lain adalah metode grafik dan 

percobaan Durbin Watson. Pengujian metode Durbin Watson 

dilakukan berdasarkan rumus : 

∑

∑

1

2
1

2

2
11 )(

Nt

t

Nt

t
t

e

ee
d =

=

=

==  

Pengambilan keputusan:  

1) Tidak terjadi autokorelasi jika du < DW < (4 - du)  

2) Terjadi autokorelasi positif jika DW < dL  

3) Terjadi autokorelasi negatif jika DW > (4 - dU)  

4) Tanpa keputusan jika dl < DW < du atau ( 4-du) < DW < (4-dl)  

d. Asumsi Tidak Terjadi Multikolinieritas  

Deteksi dilakukan dengan memperhatikan beberapa hal berikut: 

1) Nilai Variance Inflation Factor (VIF) dan tolerance-nya 

Multikolinearitas berarti adanya hubungan linier yang 

"sempurna" atau pasti diantara beberapa atau semua variabel 

yang menjelaskan dari regresi. Metode yang digunakan untuk 

                                                 
30 Zaenal Fanani, Uji Asumsi Klasik, http://analisisdata.com/main/filestore2/download/ 

37/Uji%20Asumsi%20Klasik.pdf, hlm. 2, akses 21 Agustus 2007. 
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mendeteksi adanya multikolinearitas, menggunakan tolerance 

dan variance inflation factor (VIF). Nilai VIF tidak lebih dari 10 

dan nilai tolerance tidak kurang dari 0,1, maka model dapat 

dikatakan terbebas dari multikolinieritas.31

2) Nilai koefisien korelasi. 

Nilai korelasi masing-masing variabel kurang dari 0,90, maka 

model dinyatakan terbebas dari asumsi klasik multikolineritas, 

jika lebih dari 0,90 diartikan terjasi gejala multikolineritas. 

3) Nilai R2 

Nilai koefisien determinasi (R2) di atas 0,60 dan tidak ada 

variabel independen yang berpengaruh terhadap variabel 

dependen, ditengarai model terkena multikolineritas.  

e. Asumsi Tidak Terjadi Heteroskedastisitas  

Suatu asumsi pokok dari model regresi linier klasik adalah bahwa 

gangguan (disturbance) yang muncul dalam regresi adalah 

homoskedastisitas, yaitu semua gangguan tadi mempunyai varian 

yang sama. Secara matematis asumsi ini dapat dituliskan sebagai 

berikut : 32

E(u 
I

2
) = i = 1,2,3,…,N 

Adapun metode yang akan dibahas disini yaitu metode Glejser 

(1969). Uji Glejser ini dilakukan dengan cara meregresikan nilai 

                                                 
31 Ibid., hlm. 58. 
 
32 Zaenal Fanani, Uji Asumsi Klasik, hlm. 4.  



 28

absolut residuals yang diperoleh yaitu U atas variabel X1 
untuk 

model yang dipakai dalam penelitian ini adalah :  

|U| = b0 + b1X1 + b2X2 + b3 X3+ b4X4  

atau ada tidaknya heteroskedastisitas ditentukan oleh nilai α1dan  α2. 

Untuk menguji tidak terjadinya heteroskedastisitas dilakukan dengan 

melakukan uji park. Rule of thumb yang digunakan adalah bila nilai 

t-hitung 
> t-tabel, berarti terjadi heteroskedastisitas namun sebaliknya 

apabila nilai t-hitung 
< t-tabel 

maka akan terjadi homoskedastisitas.  

3. Pengujian Hipotesis    

a. Pengujian Parsial dengan t-test 

Uji ini dilakukan untuk melihat signifikansi dari pengaruh 

variabel bebas secara individu terhadap variabel tergantung. Uji t 

dalam penelitian ini menggunakan hipotesis sebagai berikut:  

H0 : βi = 0: tidak ada pengaruh yang signifikan dari variabel-

variabel bebas Xi terhadap terhadap variabel terikat Y. 

Ha : βi  ≠ 0: ada pengaruh yang signifikan  dari variabel-variabel 

bebas X 1 terhadap variabel terikat Y.  

t- hitung = 
〉〈 i

i

Se β
β  

 
Dimana:  

βI = Koefisien Regresi Xi ; Se = Standar Error 

T tabel dihitung dengan  = 5%, df = (n-k-1) dengan keputusan: 

Pengujian sisi kanan: 
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1) Jika harga t hitung < t tabel, maka H0 diterima (tidak signifikan) 

2) Jika harga t hitung > t tabel, maka H0 ditolak (signifikan). 

Pengujian sisi kiri: 

1) Jika t hitung > -t tabel, maka H0 diterima (tidak signifikan) 

2) Jika t hitung < -t tabel, maka H0 ditolak (signifikan). 

b. Pengujian Simultan dengan F-test 

Uji ini dilakukan untuk melihat pengaruh variabel-variabel 

bebas terhadap variabel tergantung secara keseluruhan. Pengujian 

hipotesis untuk uji F adalah sebagai berikut: 

H0 : βi = 0 :  tidak terdapat pengaruh yang nyata secara simultan dari 

variabel-variabel bebas Xi terhadap variabel terikat Y. 

Ha : βi ≠ 0 : terdapat pengaruh yang nyata secara simultan dari 

variabel-variabel bebas Xi terhadap variabel terikat Y.  

Uji F ini menggunakan rumus:  

)1/()1(
)1/(

2

2

nR
kR

hitF =    

Dimana ; R = Koefisien determinasi ; k  = Jumlah variabel bebas ; n   

= Jumlah sampel 

F tabel ditentukan dengan α = 5%, df (k-1), (n-k-1) dengan 

keputusan:  

1) Jika F hitung > F-tabel, maka H 0 ditolak dan Ha diterima.  

Artinya variabel-variabel bebas secara simultan berpengaruh 

nyata terhadap variabel terikat. 
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2) Jika F hitung < F-tabel, maka H 0 diterima dan H a ditolak. 

Artinya variabel-variabel bebas secara simultan tidak 

berpengaruh nyata terhadap variabel terikar.  

c. Koefisien determinasi (R2) 

Koefisien determinasi merupakan angka yang menunjukkan proporsi 

variabel dependen yang dijelaskan oleh variabel independen. 

Koefisien tersebut menunjukkan tingkat koefisien yang ditimbulkan 

dari model persamaan dengan rumussebagai berikut: 

R2 = 2
44332211

∑
∑β∑β∑β∑β

y
yxyxyxyx +++

 

1) Batas nilai R2 = 1 berarti besarnya pengaruh variabel dependen 

sebesar 100% sehingga ada faktor yang mempengaruhinya. 

2) Apabila nilai R2 = 0 berarti besarnya pengaruh variabel 

independen tidak berpengaruh terhadap variabel dependen. 

 
J. Sistematika Pembahasan  

Agar dalam penelitian ini bisa terarah dan sistematis, maka penyusun   

menggunakan lima bab pembahasan, dimana setiap bab terdiri dari sub-sub 

sebagai perinciannya. Adapun perinciannya sebagai berikut: 

Bab satu merupakan pendahuluan yang berisi tentang latar belakang 

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

kerangka teoritik, hipotesis, definisi operasional variabel, metode penelitian, 

analisis data dan diakhiri dengan sistematika pembahasan. 
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Bab dua berisi tentang landasan teori yang berkaitan dengan variabel 

yang akan diteliti, yaitu pengertian investasi baik secara konvensional maupun 

secara islami, pengertian investasi meliputi teori portofolio, investasi dalam 

Islam, model analisis investasi dan portofolio, tingkat keuntungan dan risiko 

investasi dalam saham, yang mencakup siklus bisnis, inflasi, nilai tukar valas, 

dan Suku Bunga SBI. 

Bab tiga berisi tentang gambaran umum obyek penelitian yang 

meliputi pasar modal syariah, saham syariah dan Jakarta Islamic Index (JII), 

serta gambaran umum perusahaan-perusahaan yang secara konsisten terdaftar 

di JII selama periode 2004-2006. 

Bab empat berisi tentang analisa dan pembahasan tentang pengaruh 

faktor-faktor Makroekonomi terhadap return saham syariah yang listing di 

Bursa Efek Indonesia (BEI), yang meliputi penjelasan sampel penelitian, 

pengujian hipotesis dan hasil penelitian. 

Bab lima merupakan bagian akhir penelitian yang memuat kesimpulan 

dan saran.  



BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Faktor makroekonomi secara langsung mempengaruhi iklim investasi, 

dan secara tidak langsung akan mempengaruhi tingkat return yang diperoleh 

investor pada penanaman investasi dalam saham syariah. Penelitian ini 

menunjukkan beberapa temuan dalam kondisi Investasi pada saham syariah di 

Indonesia sebagai berikut: 

1. Perubahan tingkat suku bunga SBI tidak berpengaruh signifikan terhadap 

return saham syariah terbaik di Indonesia selama periode 2004-2006, 

didasarkan pada nilai t-hitung (1.052) lebih kecil dari nilai t-tabel (1.648), 

dan nilai probabilitas (0.293) lebih besar dari nilai α = 0.05. Hal tersebut 

dikarenakan adanya signal ekonomi yang membaik hingga tahun 2006 

menyebabkan investor memberikan harapan yang cukup optimis dan tidak 

memberikan dampak yang cukup berarti pada return yang diperoleh 

investor.  

2. Perubahan nilai tukar valas berpengaruh terhadap return saham, tetapi 

arahnya berlawanan dengan hipotesa yaitu negatif dan signifikan terhadap 

return saham syariah terbaik di Indonesia selama periode 2004-2006, 

didasarkan pada nilai t-hitung (3.403) lebih besar dari nilai t-tabel (1.648), 

dan nilai probabilitas (0.001) lebih kecil dari nilai α = 0.05. Hal tersebut 

disebabkan adanya kebijakan-kebijakan moneter pemerintah terhadap nilai 

tukar valas, yang disesuaikan dengan kondisi pasar dan perekonomian. 

113 
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Semakin tinggi nilai tukar valas akan meningkatkan investasi pada pasar 

uang, dan menurunkan tingkat investasi pada saham. Konsekuensi logis 

yang muncul, semakin berkurangnya daya tawar di pasar saham, akan 

menurunkan harga saham dan mengurangi tingkat return saham pada 

perusahaan yang di jual di bursa saham. 

3. Perubahan siklus bisnis (yield) tidak berpengaruh signifikan terhadap 

return saham syariah terbaik di Indonesia selama periode 2004-2006, 

didasarkan pada nilai t-hitung (0.495) lebih kecil dari nilai t-tabel (1.648), 

dan nilai probabilitas (0.621) lebih besar dari nilai α = 0.05. Hal tersebut 

disebabkan kebijakan pembatasan jumlah obligasi pemerintah yang 

diperdagangkan, membatasi investor melakukan investasi pada obligasi 

pemerintah, sehingga tetap memberikan interest investor pada investasi 

dalam bentuk saham. 

4. Perubahan Inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham 

syariah terbaik di Indonesia selama periode 2004-2006, didasarkan pada 

nilai t-hitung (1.202) lebih kecil dari nilai t-tabel (1.648), dan nilai 

probabilitas (0.230) lebih besar dari nilai α = 0.05. Hal tersebut disebabkan 

kebijakan lintas sektor mengarah pada penciptaan kesempatan usaha bagi 

masyarakat miskin, pemberdayaan masyarakat miskin, peningkatan 

kemampuan masyarakat miskin, serta pemberian perlindungan sosial bagi 

masyarakat miskin, sehingga laju iklim usaha yang lebih kondusif lebih 

memberikan signal yang dianggap lebih baik oleh investor. 
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5. Model persamaan variabel suku bunga SBI, nilai tukar valas, siklus bisnis 

(yield), dan inflasi, secara bersama-sama dapat menerangkan ragam 

pengaruh signifikan sebesar (R2) 3,5%, dengan didasarkan pada nilai F-

hitung lebih besar dari F-tabel dan tingkat probabilitas sebesar 0.005 lebih 

kecil dari nilai α = 0.05. Hal tersebut menunjukkan bahwa model variabel 

independen dalam penelitian memberikan pengaruh yang secara signifikan 

terhadap variabel dependen. 

 
B. Saran-saran 

Berdasarkan uraian kesimpulan penelitian di atas, saran-saran yang 

dapat disampaikan adalah : 

1. Pihak investor harus lebih memperhatikan indikator internal suatu negara 

untuk mengamati signal investasi yang lebih menguntungkan. Nilai tukar 

rupiah terhadap dollar AS, dapat lebih menjadi perhatian karena tingkat 

kemampuannya dalam menggambarkan dampak ekonomi makro pada 

return saham syariah di JII. 

2. Kebijakan pemerintah dalam mengendalikan sistem moneter di Indonesia, 

akan memberikan iklim lebih baik dalam investasi dalam negeri. Semakin 

stabil nilai tukar rupiah, akan memberikan indikasi return yang stabil 

dalam investasi saham. 

3. Penelitian ini masih memiliki keterbatasa data, waktu, dan dana, sehingga 

penyusun berharap pada peneliti selanjutnya, untuk melanjutkan penelitian 

dengan data-data dan hasil yang lebih memadai. 
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Data Asli Penelitian 
No Bulan Tahun  Inflasi Kurs SBI Yield AALI ANTM BUMI GJTL INCO INDF INTP ISAT KLBF SMCB UNTR UNVR 

1                 Januari 2004 0.0482 8894.952 0.080533 12.0481 -0.00461 -0.01457 0.000714 0.00105 -0.00942 0.004321 0.0105 0.003335 -0.00142 0.000301 -0.0029 0.004421
2                  Februari 2004 0.046 8925.167 0.076367 12.6238 0.014108 0.00384 0.018865 -0.00301 0.026486 0.000439 0.002497 0.008976 0.004613 0.000397 0.012541 -0.00559
3                  Maret 2004 0.0511 9068.818 0.0742 11.5537 -0.00146 -0.01337 0.000926 0.00134 -0.00049 -0.00488 -0.01341 -0.03518 -0.00206 -0.00518 -0.00352 0.000392
4                  April 2004 0.0592 9108.25 0.07335 11.2641 0.012144 -0.00079 -0.01988 0.000836 -0.01401 -0.00386 0.00029 0.002121 -0.00088 0.001796 0.012045 0.002423
5                  Mei 2004 0.0647 9465.316 0.0732 11.79 0.006311 -0.00641 -0.00107 -0.00643 -0.00142 -0.00472 -0.0084 0.001378 -0.01342 -0.01258 -0.01876 -0.00082
6                  Juni 2004 0.0683 9882.381 0.07335 11.9001 -0.00155 -0.00012 0.010268 -0.03092 -0.00844 -0.03489 -0.03995 -0.04341 -0.02678 -0.03405 -0.01783 0.011721
7                  Juli 2004 0.072 9536.857 0.07365 12.2153 -0.00049 -0.00058 0.001573 0.008998 8.22E-05 0.000883 0.006971 0.001413 0.007534 0.008777 0.006047 -0.00218
8                  Agustus 2004 0.0667 9735.429 0.0737 12.0854 0.008208 0.001938 0.008616 0.001148 -0.04346 -0.00498 0.000279 0.001254 0.000229 -0.00118 0.011203 -0.0073
9                  September 2004 0.0627 9682.6 0.07385 11.1485 0.001738 0.007561 0.024191 0.001106 0.015465 0.000869 0.014711 0.00043 0.003256 0.012869 0.003972 -0.00193

10                  Oktober 2004 0.0622 9596.238 0.07405 11.011 0.009997 0.007511 -0.00351 0.006544 0.003134 0.00092 -0.00084 0.006411 0.007897 0.008675 0.018051 0.000551
11                  November 2004 0.0618 9531.471 0.07415 10.522 0.012386 0.024696 0.010607 0.032058 0.010001 0.012324 0.025085 0.01342 0.030541 0.020931 0.007356 0.001115
12                  Desember 2004 0.064 9723.087 0.0743 10.587 -0.00295 -0.00135 0.000538 -0.00771 -0.00101 0.005908 0.003596 0.000222 -0.0074 0.01788 0.009658 -0.00036
13                  Januari 2005 0.0732 9744.905 0.0742 9.997 -0.00194 0.002736 0.008997 0.007282 0.000581 0.004909 0.006882 -0.00017 0.015805 0.003448 0.014471 0.003794
14                  Februari 2005 0.0715 9744.944 0.07425 10.054 -0.01709 -0.0048 -0.00542 0.005849 0.002922 -0.01172 -0.00579 -0.00609 -0.0049 -0.0029 -0.01183 -0.00964
15                  Maret 2005 0.0881 9870.524 0.07435 10.358 0.015076 0.003549 -0.00574 0.001252 -0.00217 0.012489 -0.00743 -0.00371 -0.00363 -0.01161 -0.00188 0.004589
16                  April 2005 0.0812 10039.35 0.07615 10.483 -0.00636 -0.00249 -0.00165 -0.01561 0.00193 -0.00817 -0.00286 -0.00649 -0.00113 -0.00332 0.001951 -0.00129
17                  Mei 2005 0.074 9979.8 0.078825 11.316 0.001165 0.009562 0.00617 0.006984 -0.00043 0.011929 0.010321 0.009212 0.005995 0.005857 0.006697 0.015528
18                  Juni 2005 0.0742 10116.45 0.08098 11.105 0.019406 0.020979 -0.00204 0.011136 0.014909 0.017801 0.006065 0.004324 0.034437 0.007871 0.023376 0.003701
19                  Juli 2005 0.0784 10299.29 0.084775 11.855 -0.00723 -0.02339 0.005483 0.021206 0.009324 0.009838 0.001328 0.00314 -0.00863 0.014582 0.008585 0.002623
20                  Agustus 2005 0.0833 10486.18 0.08844 11.715 -0.00037 -0.00379 -0.00408 -0.01675 0.002736 -0.01612 -0.0104 -0.00469 -0.00297 -0.0158 -0.00549 -0.00111
21                  September 2005 0.0906 10732.57 0.1 12.013 0.022261 0.011956 0.009382 -0.01118 0.003449 -0.01955 -0.00965 -0.00476 -0.0011 -0.00482 0.000729 -0.00644
22                  Oktober 2005 0.1789 10593.38 0.11 15.107 0.003337 -0.00297 -0.00939 -0.00306 -0.00337 0.011233 0.007599 -0.00443 0.001791 -0.00055 -0.00309 0.004033
23                  November 2005 0.1838 10540.71 0.1225 14.618 0.001777 0.007621 -0.00794 -0.00264 -0.00636 0.003214 -0.00141 0.006292 0.002195 0.000184 -0.0018 -0.00045
24                  Desember 2005 0.1711 10357.32 0.1275 14.506 0.008544 0.030851 -0.00496 -0.00235 -0.00783 0.013768 0.016564 0.008616 0.015669 0.005557 0.000279 0.008691
25                  Januari 2006 0.1703 9972.381 0.127475 13.241 -0.00703 0.021954 0.015461 0.012687 0.006432 0.001179 0.008797 0.002335 0.022439 0.011656 0.002578 -0.00181
26                  Februari 2006 0.1792 9753.15 0.127425 12.773 0.010974 -0.00311 -0.00109 0.000485 0.00368 -0.00342 0.008359 -0.00737 0.00307 0.004986 0.002596 -0.00036
27                  Maret 2006 0.1574 9671.571 0.12726 12.44 0.004056 0.004798 0.004614 0.003335 0.00496 0.003993 0.001376 -0.00083 0.000139 0.002483 0.007128 -0.00039
28                  April 2006 0.154 9436.944 0.127375 11.774 0.00472 0.016019 0.000902 0.00611 0.009502 0.017936 0.006775 0.003606 0.00878 0.004249 0.012804 0.005922
29                  Mei 2006 0.156 9484.857 0.12548 12.375 5.06E-05 -0.01115 -0.0057 -0.01343 0.000619 -0.00848 -0.0117 -0.00329 -0.00694 -0.01034 0.000536 -0.00584
30                  Juni 2006 0.1553 9862.727 0.125 12.898 0.000514 0.002473 -0.00426 -0.00194 0.000206 -0.00278 0.005677 -0.0078 -0.00275 0.0016 0.000438 0.001607
31                  Juli 2006 0.1515 9625.476 0.123125 12.407 -0.03889 -0.04429 0.003043 0.001619 -0.04567 0.010769 -0.05091 -0.05894 -0.06013 0.001634 -0.05859 -0.06046
32                  Agustus 2006 0.149 9594.25 0.1185 12.018 0.007216 0.002573 -0.00824 -0.00135 0.005452 0.008645 0.005633 0.002097 -0.00423 -0.00475 0.00215 0.003969
33                  September 2006 0.1455 9643.333 0.1125 11.383 -0.00035 0.001775 -0.00174 0.007205 0.002395 0.003074 0.004198 0.00809 0.008921 0.005137 0.002663 0.001711
34                  Oktober 2006 0.0629 9687.176 0.109167 10.787 0.005645 0.018908 0.00818 0.000306 0.010701 0.005883 0.001258 0.001227 0.002402 0.002181 0.005253 0.003641
35                  November 2006 0.0527 9634.591 0.1035 10.846 0.005455 0.005439 0.004454 -0.00466 0.002126 0.003334 0.004687 0.00558 -0.00876 -0.00563 -0.00057 0.012002
36                  Desember 2006 0.066 9586.8 0.09875 9.483 0.009305 0.00413 0.006242 0.002889 0.006973 -0.00182 0.005882 0.010415 0.000711 0.017628 0.001181 0.007118



Data Uji Penelitian 
No Bulan Tahun  Finf Fvls Fsbi Fyield AALI ANTM BUMI GJTL INCO INDF INTP ISAT KLBF SMCB UNTR UNVR 

2 Februari 2004 -0.04564                0.003397 -0.05174 0.047783 0.014108 0.00384 0.018865 -0.00301 0.026486 0.000439 0.002497 0.008976 0.004613 0.000397 0.012541 -0.00559
3 Maret 2004 0.11087                0.016095 -0.02837 -0.08477 -0.00146 -0.01337 0.000926 0.00134 -0.00049 -0.00488 -0.01341 -0.03518 -0.00206 -0.00518 -0.00352 0.000392
4 April 2004 0.158513                0.004348 -0.01146 -0.02507 0.012144 -0.00079 -0.01988 0.000836 -0.01401 -0.00386 0.00029 0.002121 -0.00088 0.001796 0.012045 0.002423
5 Mei 2004 0.092905                0.039202 -0.00204 0.046688 0.006311 -0.00641 -0.00107 -0.00643 -0.00142 -0.00472 -0.0084 0.001378 -0.01342 -0.01258 -0.01876 -0.00082
6 Juni 2004 0.055641                0.044062 0.002049 0.009338 -0.00155 -0.00012 0.010268 -0.03092 -0.00844 -0.03489 -0.03995 -0.04341 -0.02678 -0.03405 -0.01783 0.011721
7 Juli 2004 0.054173                -0.03496 0.00409 0.026487 -0.00049 -0.00058 0.001573 0.008998 8.22E-05 0.000883 0.006971 0.001413 0.007534 0.008777 0.006047 -0.00218
8 Agustus 2004 -0.07361                0.020821 0.000679 -0.01063 0.008208 0.001938 0.008616 0.001148 -0.04346 -0.00498 0.000279 0.001254 0.000229 -0.00118 0.011203 -0.0073
9 September 2004 -0.05997                -0.00543 0.002035 -0.07752 0.001738 0.007561 0.024191 0.001106 0.015465 0.000869 0.014711 0.00043 0.003256 0.012869 0.003972 -0.00193

10 Oktober 2004 -0.00797                -0.00892 0.002708 -0.01233 0.009997 0.007511 -0.00351 0.006544 0.003134 0.00092 -0.00084 0.006411 0.007897 0.008675 0.018051 0.000551
11 November 2004 -0.00643                -0.00675 0.00135 -0.04441 0.012386 0.024696 0.010607 0.032058 0.010001 0.012324 0.025085 0.01342 0.030541 0.020931 0.007356 0.001115
12 Desember 2004 0.035599                0.020104 0.002023 0.006178 -0.00295 -0.00135 0.000538 -0.00771 -0.00101 0.005908 0.003596 0.000222 -0.0074 0.01788 0.009658 -0.00036
13 Januari 2005 0.14375                0.002244 -0.00135 -0.05573 -0.00194 0.002736 0.008997 0.007282 0.000581 0.004909 0.006882 -0.00017 0.015805 0.003448 0.014471 0.003794
14 Februari 2005 -0.02322                4.07E-06 0.000674 0.005702 -0.01709 -0.0048 -0.00542 0.005849 0.002922 -0.01172 -0.00579 -0.00609 -0.0049 -0.0029 -0.01183 -0.00964
15 Maret 2005 0.232168                0.012887 0.001347 0.030237 0.015076 0.003549 -0.00574 0.001252 -0.00217 0.012489 -0.00743 -0.00371 -0.00363 -0.01161 -0.00188 0.004589
16 April 2005 -0.07832                0.017104 0.02421 0.012068 -0.00636 -0.00249 -0.00165 -0.01561 0.00193 -0.00817 -0.00286 -0.00649 -0.00113 -0.00332 0.001951 -0.00129
17 Mei 2005 -0.08867                -0.00593 0.035128 0.079462 0.001165 0.009562 0.00617 0.006984 -0.00043 0.011929 0.010321 0.009212 0.005995 0.005857 0.006697 0.015528
18 Juni 2005 0.002703                0.013693 0.027339 -0.01865 0.019406 0.020979 -0.00204 0.011136 0.014909 0.017801 0.006065 0.004324 0.034437 0.007871 0.023376 0.003701
19 Juli 2005 0.056604                0.018073 0.046863 0.067537 -0.00723 -0.02339 0.005483 0.021206 0.009324 0.009838 0.001328 0.00314 -0.00863 0.014582 0.008585 0.002623
20 Agustus 2005 0.0625                0.018147 0.043232 -0.01181 -0.00037 -0.00379 -0.00408 -0.01675 0.002736 -0.01612 -0.0104 -0.00469 -0.00297 -0.0158 -0.00549 -0.00111
21 September 2005 0.087635                0.023497 0.13071 0.025437 0.022261 0.011956 0.009382 -0.01118 0.003449 -0.01955 -0.00965 -0.00476 -0.0011 -0.00482 0.000729 -0.00644
22 Oktober 2005 0.974614                -0.01297 0.1 0.257554 0.003337 -0.00297 -0.00939 -0.00306 -0.00337 0.011233 0.007599 -0.00443 0.001791 -0.00055 -0.00309 0.004033
23 November 2005 0.02739                -0.00497 0.113636 -0.03237 0.001777 0.007621 -0.00794 -0.00264 -0.00636 0.003214 -0.00141 0.006292 0.002195 0.000184 -0.0018 -0.00045
24 Desember 2005 -0.0691                -0.0174 0.040816 -0.00766 0.008544 0.030851 -0.00496 -0.00235 -0.00783 0.013768 0.016564 0.008616 0.015669 0.005557 0.000279 0.008691
25 Januari 2006 -0.00468                -0.03717 -0.0002 -0.08721 -0.00703 0.021954 0.015461 0.012687 0.006432 0.001179 0.008797 0.002335 0.022439 0.011656 0.002578 -0.00181
26 Februari 2006 0.052261                -0.02198 -0.00039 -0.03534 0.010974 -0.00311 -0.00109 0.000485 0.00368 -0.00342 0.008359 -0.00737 0.00307 0.004986 0.002596 -0.00036
27 Maret 2006 -0.12165                -0.00836 -0.00129 -0.02607 0.004056 0.004798 0.004614 0.003335 0.00496 0.003993 0.001376 -0.00083 0.000139 0.002483 0.007128 -0.00039
28 April 2006 -0.0216                -0.02426 0.000904 -0.05354 0.00472 0.016019 0.000902 0.00611 0.009502 0.017936 0.006775 0.003606 0.00878 0.004249 0.012804 0.005922
29 Mei 2006 0.012987                0.005077 -0.01488 0.051045 5.06E-05 -0.01115 -0.0057 -0.01343 0.000619 -0.00848 -0.0117 -0.00329 -0.00694 -0.01034 0.000536 -0.00584
30 Juni 2006 -0.00449                0.039839 -0.00383 0.042263 0.000514 0.002473 -0.00426 -0.00194 0.000206 -0.00278 0.005677 -0.0078 -0.00275 0.0016 0.000438 0.001607
31 Juli 2006 -0.02447                -0.02406 -0.015 -0.03807 -0.03889 -0.04429 0.003043 0.001619 -0.04567 0.010769 -0.05091 -0.05894 -0.06013 0.001634 -0.05859 -0.06046
32 Agustus 2006 -0.0165                -0.00324 -0.03756 -0.03135 0.007216 0.002573 -0.00824 -0.00135 0.005452 0.008645 0.005633 0.002097 -0.00423 -0.00475 0.00215 0.003969
33 September 2006 -0.02349                0.005116 -0.05063 -0.05284 -0.00035 0.001775 -0.00174 0.007205 0.002395 0.003074 0.004198 0.00809 0.008921 0.005137 0.002663 0.001711
34 Oktober 2006 -0.5677                0.004546 -0.02963 -0.05236 0.005645 0.018908 0.00818 0.000306 0.010701 0.005883 0.001258 0.001227 0.002402 0.002181 0.005253 0.003641
35 November 2006 -0.16216                -0.00543 -0.05191 0.00547 0.005455 0.005439 0.004454 -0.00466 0.002126 0.003334 0.004687 0.00558 -0.00876 -0.00563 -0.00057 0.012002
36 Desember 2006 0.252372                -0.00496 -0.04589 -0.12567 0.009305 0.00413 0.006242 0.002889 0.006973 -0.00182 0.005882 0.010415 0.000711 0.017628 0.001181 0.007118

 III

 



Regression 
 
 Variables Entered/Removedb

 

Model 
Variables 
Entered 

Variables 
Removed Method 

1 FInf, Fvls, 
Fsbi, 
FYielda

. Enter 

a  All requested variables entered. 
b  Dependent Variable: Return 
 
 
 Model Summaryb

 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 
1 .188a .035 .026 .012301921254 2.054 

a  Predictors: (Constant), Finf, Fvls, Fsbi, Fyield 
b  Dependent Variable: Return 
 
 
 ANOVAb

 

Model  
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .002 4 .001 3.818 .005a

  Residual .063 415 .000     
  Total .065 419      

a  Predictors: (Constant), Finf, Fvls, Fsbi, Fyield 
b  Dependent Variable: Return 
 
 
 Coefficientsa

 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients Collinearity Statistics 

Model  B Std. Error Beta t  Sig.  Tolerance VIF 
1 (Constant) .001 .001  1.611 .108    
  Fsbi .017 .016 .058 1.052 .293 .769 1.300
  Fvls -.109 .032 -.169 -3.403 .001 .946 1.058
  Fyield -.006 .012 -.031 -.495 .621 .612 1.635
  Finf -.004 .004 -.071 -1.202 .230 .674 1.483

a  Dependent Variable: Return 
 
 
 Coefficient Correlationsa

 
Model  Finf Fvls Fsbi Fyield 
1 Correlations Finf 1.000 .143 -.186 -.457 
    Kurs .143 1.000 -.004 -.220 
    Fvls -.186 -.004 1.000 -.306 
    Fyield -.457 -.220 -.306 1.000 
  Covariances Finf 1.23E-005 1.60E-005 -1.07E-005 -1.91E-005 
    Kurs 1.60E-005 .001 -1.90E-006 -8.41E-005 
    Fvls -1.07E-005 -1.90E-006 .000 -6.01E-005 
    Fyield -1.91E-005 -8.41E-005 -6.01E-005 .000 

a  Dependent Variable: Return 
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 Residuals Statisticsa

 
  Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 
Predicted Value -.00403522886 .00560129760 .00078885079 .002348557423 420
Std. Predicted Value -2.054 2.049 .000 1.000 420
Standard Error of 
Predicted Value .001 .003 .001 .000 420

Adjusted Predicted Value -.00425932370 .00579350209 .00078664787 .002350934900 420
Residual -.064164787531 .034336794168 .000000000000 .012243060049 420
Std. Residual -5.216 2.791 .000 .995 420
Stud. Residual -5.235 2.798 .000 1.000 420
Deleted Residual -.064638838172 .034494496882 .000002202916 .012359238419 420
Stud. Deleted Residual -5.410 2.821 -.002 1.013 420
Mahal. Distance .261 25.695 3.990 4.709 420
Cook's Distance .000 .040 .002 .005 420
Centered Leverage Value .001 .061 .010 .011 420

a  Dependent Variable: Return 
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Regression of Heteroskedastic Test 
 
 Variables Entered/Removedb

 

Model 
Variables 
Entered 

Variables 
Removed Method 

1 Finf, Fvls, 
Fsbi, Fyielda . Enter 

a  All requested variables entered. 
b  Dependent Variable: AbsUt 
 
 
 Model Summary 
 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

1 .054a .003 -.007 .00961
a  Predictors: (Constant), FInf, Fvls, Fsbi, Fyield 
 
 
 ANOVAb

 

Model   
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .000 4 .000 .302 .876a

  Residual .038 415 .000    
  Total .038 419     

a  Predictors: (Constant), Finf, Fvls, Fsbi, Fyield 
b  Dependent Variable: AbsUt 
 
 
 Coefficientsa

 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

Model  B Std. Error Beta t  Sig.  
1 (Constant) .008 .000  15.246 .000 
  Fsbi .004 .013 .018 .327 .744 
  Fvls -.002 .025 -.005 -.091 .928 
  Fyield -.009 .009 -.061 -.973 .331 
  Finf .000 .003 .006 .096 .924 

a  Dependent Variable: AbsUt 
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Regression of Linearity Test 
 
 Variables Entered/Removedb

 

Model 
Variables 
Entered 

Variables 
Removed Method 

1 Finf2, Fvls2, 
Fsbi2, 
Fyield2a

. Enter 

a  All requested variables entered. 
b  Dependent Variable: Unstandardized Residual 
 
 
 Model Summary 
 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

1 .199a .039 .030 .01205712
a  Predictors: (Constant), Finf2, Fvls2, Fsbi2, Fyield2 
 
 
 ANOVAb

 

Model   
Sum of 

Squares Df Mean Square F Sig. 
1 Regression .002 4 .001 4.256 .002a

  Residual .060 415 .000     
  Total .063 419      

a  Predictors: (Constant), Finf2, Fvls2, Fsbi2, Fyield2 
b  Dependent Variable: Unstandardized Residual 
 
 
 Coefficientsa

 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

Model B Std. Error Beta t Sig.  
1 (Constant) .002 .001  1.919 .056 
  Fsbi2 -.132 .169 -.040 -.782 .435 
  Fvls2 -4.524 1.164 -.190 -3.885 .000 
  Fyield2 .186 .136 .169 1.369 .172 
  Finf2 -.009 .009 -.125 -1.014 .311 

a  Dependent Variable: Unstandardized Residual 
 
 

 8



No Bulan Tahun  Inflasi 
Laju Inflasi 

Aktual 
Ekspekted 

Inflasi Finf 
1 Januari 2004 0.0482       
2 Februari 2004 0.046 -0.045643154 0.028943046 -0.074586199
3 Maret 2004 0.0511 0.110869565 0.028943046 0.081926519
4 April 2004 0.0592 0.15851272 0.028943046 0.129569674
5 Mei 2004 0.0647 0.092905405 0.028943046 0.06396236
6 Juni 2004 0.0683 0.055641422 0.028943046 0.026698376
7 Juli 2004 0.072 0.054172767 0.028943046 0.025229721
8 Agustus 2004 0.0667 -0.073611111 0.028943046 -0.102554157
9 September 2004 0.0627 -0.059970015 0.028943046 -0.088913061

10 Oktober 2004 0.0622 -0.007974482 0.028943046 -0.036917528
11 November 2004 0.0618 -0.006430868 0.028943046 -0.035373914
12 Desember 2004 0.064 0.035598706 0.028943046 0.00665566
13 Januari 2005 0.0732 0.14375 0.028943046 0.114806954
14 Februari 2005 0.0715 -0.023224044 0.028943046 -0.05216709
15 Maret 2005 0.0881 0.232167832 0.028943046 0.203224786
16 April 2005 0.0812 -0.078320091 0.028943046 -0.107263137
17 Mei 2005 0.074 -0.088669951 0.028943046 -0.117612997
18 Juni 2005 0.0742 0.002702703 0.028943046 -0.026240343
19 Juli 2005 0.0784 0.056603774 0.028943046 0.027660728
20 Agustus 2005 0.0833 0.0625 0.028943046 0.033556954
21 September 2005 0.0906 0.087635054 0.028943046 0.058692008
22 Oktober 2005 0.1789 0.974613687 0.028943046 0.945670641
23 November 2005 0.1838 0.027389603 0.028943046 -0.001553443
24 Desember 2005 0.1711 -0.069096844 0.028943046 -0.09803989
25 Januari 2006 0.1703 -0.004675628 0.028943046 -0.033618674
26 Februari 2006 0.1792 0.052260716 0.028943046 0.023317671
27 Maret 2006 0.1574 -0.121651786 0.028943046 -0.150594832
28 April 2006 0.154 -0.021601017 0.028943046 -0.050544062
29 Mei 2006 0.156 0.012987013 0.028943046 -0.015956033
30 Juni 2006 0.1553 -0.004487179 0.028943046 -0.033430225
31 Juli 2006 0.1515 -0.02446877 0.028943046 -0.053411816
32 Agustus 2006 0.149 -0.01650165 0.028943046 -0.045444696
33 September 2006 0.1455 -0.023489933 0.028943046 -0.052432979
34 Oktober 2006 0.0629 -0.567697595 0.028943046 -0.59664064
35 November 2006 0.0527 -0.162162162 0.028943046 -0.191105208
36 Desember 2006 0.066 0.252371917 0.028943046 0.223428871
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No Bulan Tahun  Valas 
Laju Valas 

Aktual 
Ekspekted 

Valas Fvls 
1 Januari 2004 8894.9524       
2 Februari 2004 8925.1667 0.00339679 0.002327574 0.001069216
3 Maret 2004 9068.8182 0.016095107 0.002327574 0.013767533
4 April 2004 9108.25 0.004348066 0.002327574 0.002020491
5 Mei 2004 9465.3158 0.039202458 0.002327574 0.036874884
6 Juni 2004 9882.381 0.044062467 0.002327574 0.041734893
7 Juli 2004 9536.8571 -0.03496362 0.002327574 -0.037291194
8 Agustus 2004 9735.4286 0.020821475 0.002327574 0.0184939
9 September 2004 9682.6 -0.005426425 0.002327574 -0.007753999

10 Oktober 2004 9596.2381 -0.008919289 0.002327574 -0.011246863
11 November 2004 9531.4706 -0.00674926 0.002327574 -0.009076834
12 Desember 2004 9723.087 0.020103547 0.002327574 0.017775973
13 Januari 2005 9744.9048 0.002243918 0.002327574 -8.36568E-05
14 Februari 2005 9744.9444 4.07213E-06 0.002327574 -0.002323502
15 Maret 2005 9870.5238 0.012886617 0.002327574 0.010559043
16 April 2005 10039.35 0.017104076 0.002327574 0.014776502
17 Mei 2005 9979.8 -0.005931659 0.002327574 -0.008259233
18 Juni 2005 10116.455 0.013693115 0.002327574 0.01136554
19 Juli 2005 10299.286 0.018072653 0.002327574 0.015745078
20 Agustus 2005 10486.182 0.018146511 0.002327574 0.015818937
21 September 2005 10732.571 0.023496599 0.002327574 0.021169025
22 Oktober 2005 10593.381 -0.012968977 0.002327574 -0.015296552
23 November 2005 10540.706 -0.004972451 0.002327574 -0.007300026
24 Desember 2005 10357.318 -0.017398047 0.002327574 -0.019725622
25 Januari 2006 9972.381 -0.037165724 0.002327574 -0.039493298
26 Februari 2006 9753.15 -0.021983812 0.002327574 -0.024311387
27 Maret 2006 9671.5714 -0.008364331 0.002327574 -0.010691905
28 April 2006 9436.9444 -0.024259448 0.002327574 -0.026587022
29 Mei 2006 9484.8571 0.005077141 0.002327574 0.002749567
30 Juni 2006 9862.7273 0.039839306 0.002327574 0.037511732
31 Juli 2006 9625.4762 -0.024055322 0.002327574 -0.026382897
32 Agustus 2006 9594.25 -0.003244119 0.002327574 -0.005571693
33 September 2006 9643.3333 0.005115911 0.002327574 0.002788337
34 Oktober 2006 9687.1765 0.004546471 0.002327574 0.002218897
35 November 2006 9634.5909 -0.005428368 0.002327574 -0.007755943
36 Desember 2006 9586.8 -0.004960346 0.002327574 -0.007287921
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No Bulan Tahun  SBI 
Laju SBI 
Aktual Ekspekted SBI Fsbi 

1 Januari 2004 0.0805333       
2 Februari 2004 0.0763667 -0.051738411 0.006674964 -0.058413374
3 Maret 2004 0.0742 -0.02837189 0.006674964 -0.035046854
4 April 2004 0.07335 -0.011455526 0.006674964 -0.018130489
5 Mei 2004 0.0732 -0.00204499 0.006674964 -0.008719953
6 Juni 2004 0.07335 0.00204918 0.006674964 -0.004625783
7 Juli 2004 0.07365 0.00408998 0.006674964 -0.002584984
8 Agustus 2004 0.0737 0.000678887 0.006674964 -0.005996077
9 September 2004 0.07385 0.002035278 0.006674964 -0.004639685

10 Oktober 2004 0.07405 0.002708192 0.006674964 -0.003966771
11 November 2004 0.07415 0.001350439 0.006674964 -0.005324525
12 Desember 2004 0.0743 0.002022927 0.006674964 -0.004652037
13 Januari 2005 0.0742 -0.001345895 0.006674964 -0.008020859
14 Februari 2005 0.07425 0.000673854 0.006674964 -0.006001109
15 Maret 2005 0.07435 0.001346801 0.006674964 -0.005328162
16 April 2005 0.07615 0.024209818 0.006674964 0.017534855
17 Mei 2005 0.078825 0.035128037 0.006674964 0.028453073
18 Juni 2005 0.08098 0.027339042 0.006674964 0.020664079
19 Juli 2005 0.084775 0.046863423 0.006674964 0.040188459
20 Agustus 2005 0.08844 0.043232085 0.006674964 0.036557121
21 September 2005 0.1 0.130710086 0.006674964 0.124035122
22 Oktober 2005 0.11 0.1 0.006674964 0.093325036
23 November 2005 0.1225 0.113636364 0.006674964 0.1069614
24 Desember 2005 0.1275 0.040816327 0.006674964 0.034141363
25 Januari 2006 0.127475 -0.000196078 0.006674964 -0.006871042
26 Februari 2006 0.127425 -0.000392234 0.006674964 -0.007067197
27 Maret 2006 0.12726 -0.001294879 0.006674964 -0.007969843
28 April 2006 0.127375 0.000903662 0.006674964 -0.005771302
29 Mei 2006 0.12548 -0.014877331 0.006674964 -0.021552294
30 Juni 2006 0.125 -0.003825311 0.006674964 -0.010500274
31 Juli 2006 0.123125 -0.015 0.006674964 -0.021674964
32 Agustus 2006 0.1185 -0.037563452 0.006674964 -0.044238415
33 September 2006 0.1125 -0.050632911 0.006674964 -0.057307875
34 Oktober 2006 0.1091667 -0.02962963 0.006674964 -0.036304593
35 November 2006 0.1035 -0.051908397 0.006674964 -0.058583361
36 Desember 2006 0.09875 -0.04589372 0.006674964 -0.052568683
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No Bulan Tahun  Yield 
Laju Yield 

Aktual 
Ekspekted 

Yield Fyield 
1 Januari 2004 12.0481       
2 Februari 2004 12.6238 0.047783468 -0.004861281 0.052644749
3 Maret 2004 11.5537 -0.084768453 -0.004861281 -0.079907172
4 April 2004 11.2641 -0.025065563 -0.004861281 -0.020204282
5 Mei 2004 11.79 0.046688151 -0.004861281 0.051549432
6 Juni 2004 11.9001 0.009338422 -0.004861281 0.014199704
7 Juli 2004 12.2153 0.026487172 -0.004861281 0.031348454
8 Agustus 2004 12.0854 -0.010634205 -0.004861281 -0.005772923
9 September 2004 11.1485 -0.077523293 -0.004861281 -0.072662011

10 Oktober 2004 11.011 -0.012333498 -0.004861281 -0.007472216
11 November 2004 10.522 -0.044410135 -0.004861281 -0.039548854
12 Desember 2004 10.587 0.006177533 -0.004861281 0.011038814
13 Januari 2005 9.997 -0.055728724 -0.004861281 -0.050867442
14 Februari 2005 10.054 0.005701711 -0.004861281 0.010562992
15 Maret 2005 10.358 0.030236722 -0.004861281 0.035098003
16 April 2005 10.483 0.012067967 -0.004861281 0.016929248
17 Mei 2005 11.316 0.079461986 -0.004861281 0.084323268
18 Juni 2005 11.105 -0.018646165 -0.004861281 -0.013784883
19 Juli 2005 11.855 0.067537145 -0.004861281 0.072398427
20 Agustus 2005 11.715 -0.011809363 -0.004861281 -0.006948082
21 September 2005 12.013 0.025437473 -0.004861281 0.030298755
22 Oktober 2005 15.107 0.257554316 -0.004861281 0.262415598
23 November 2005 14.618 -0.0323691 -0.004861281 -0.027507819
24 Desember 2005 14.506 -0.007661787 -0.004861281 -0.002800505
25 Januari 2006 13.241 -0.087205294 -0.004861281 -0.082344013
26 Februari 2006 12.773 -0.035344762 -0.004861281 -0.030483481
27 Maret 2006 12.44 -0.026070618 -0.004861281 -0.021209336
28 April 2006 11.774 -0.053536977 -0.004861281 -0.048675696
29 Mei 2006 12.375 0.051044675 -0.004861281 0.055905956
30 Juni 2006 12.898 0.042262626 -0.004861281 0.047123908
31 Juli 2006 12.407 -0.038067918 -0.004861281 -0.033206636
32 Agustus 2006 12.018 -0.031353268 -0.004861281 -0.026491987
33 September 2006 11.383 -0.052837411 -0.004861281 -0.047976129
34 Oktober 2006 10.787 -0.052358781 -0.004861281 -0.047497499
35 November 2006 10.846 0.005469547 -0.004861281 0.010330828
36 Desember 2006 9.483 -0.125668449 -0.004861281 -0.120807168

 



 


	Pengaruh Faktor-faktor Makroekonomi Terhadap Return Saham-saham Jakarta Islamic Index (JII) Periode 2004-2006 Menggunakan Arbitrage Theory (APT)
	Abstrak
	Surat Persetujuan Skripsi
	Pengesahan Skripsi
	Surat Pernyataan
	Motto
	Halaman Persembahan
	Pedoman Transliterasi Arab-Indonesia
	Kata Pengatar
	Daftar Isi
	Daftar Tabel
	Daftar Grafik
	Bab I Pendahuluan
	A. Latar Belakang Masalah
	B. Pokok Masalah
	C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian
	D. Telaah Pustaka
	E. Kerangka Teoritik
	F. Hipotesis
	G. Metode Penelitian
	H. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel
	I. Analisis Data dan Pengujian Hipotesis
	J. Sistematika Pembahasan

	Bab V Penutup
	A. Kesimpulan
	B. Saran-saran

	Daftar Pustaka
	Biografi Tokoh
	Lampiran
	Regression
	Curriculum Vitae
	Data Asli Penelitian
	Data Uji Penelitian




