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ABSTRAK

Kondisi makroekonomi yang tidak menentu merupakan dampak dari
pukulan ekonomi yang seakan terus-menerus terjadi terhadap bangsa ini. Belum
hilang dari ingatan kita semua bagaimana krisis ekonomi tahun 1998 sudah cukup
membuat ekonomi negeri ini mengalami kesulitan yang luar biasa. Akibatnya
Inflasi terus meningkat, fluktuasi nilai tukar rupiah masih sulit dikendalikan dan
kondisi sosial ekonomi belum stabil.

Keadaan ekonomi tersebut juga mempengaruhi kegiatan investasi di Pasar
Modal. Risiko (beta) saham meningkat seiring dengan menurunnya harga-harga
saham tersebut salah satunya adalah harga saham perusahaan yang masuk dalam
Jakarta Islamic Index. Hal ini selain karena kondisi internal perusahaan, beta juga
sangat sensitif terhadap kondisi makroekonomi.

Tujuan dari pendlitian ini adalah untuk menganalisis dan mengetahui
pengaruh inflasi, suku bunga SBI dan perubahan nilai kurs terhadap beta saham
baik secara parsial maupun simultan.

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data persentase bulanan
dengan jangka waktu satu bulanan untuk tingkat suku bunga SBI, inflasi dan kurs,
sedangkan data beta saham adalah satuan beta saham bulanan perusahaan sampel
di JII. Data yang digunakan dengan periode Januari 2005-Desember 2007 dan
diambil dari Pojok BEJ Ull, Bank Indonesia, www.jsx.co.id, www.bi.go.id dan
situs atau sumber lain yang relevan.

Untuk mencapai tujuan penelitian, maka dilakukan pengujian hipotesis
menggunakan analisis regresi linear berganda, uji F-statistik dan uji t-statistik,
pada taraf nyata 5%.

Hasil penelitian secara simultan dengan Uji-F menunjukkan bahwa
Tingkat suku bunga, inflasi dan kurs Dollar AS secara bersama-sama dan
signifikan mempengaruhi Beta saham syariah.

Hasil penelitian secara parsial dengan Uji-t menunjukkan bahwa hanya
inflasi yang berpengaruh positif dan signifikan terhadap beta saham syariah,
sedangkan suku bunga dan kurs tidak terbukti signifikan memepengaruhi beta
saham syariah.

Hasil penelitian ini berlaku untuk periode penelitian yang bersangkutan
untuk mengetahui apakah hasil penelitian ini berlaku secara umum perlu
dilakukan penelitian sgjenis dengan menggunakan periode yang lain.

Kata kunci: Inflasi, Kurs, Tingkat Suku Bunga, Beta Saham.
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PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB —LATIN

Transliterasi kata-kata Arab yang dipakai dalam penyusunan skripsi ini
berpedoman pada Surat Keputusan Bersama Menteri Agama dan Menteri
Pendidikan dan Kebudayaan Republik Indonesia Nomor: 158/1987 dan
0543b/U/1987.
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BAB |
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang

Pasar modal syariah dapat diartikan sebagai pasar modal yang
menerapkan prinsip-prinsip syariah dalam kegiatan transaksi ekonomi.
Prinsip-prinsip tersebut antara lain; yaitu dilarangnya riba (bunga), gharar
(ketidakpastian), dan maysir (judi).! Sekuritas?® yang diperjualbelikan di
dalamnya juga merupakan sekuritas-sekuritas yang tidak bertentangan dari
ketiga prinsip tersebut. Namun demikian, mekanisme sekuritasi di pasar
modal syariah sama dengan pasar modal konvensional, dan setiap sekuritas
syariah juga sama-sama memiliki tingkat return dan risiko seperti yang terjadi
pada sekuritas-sekuritas di pasar modal konvensional.

Di antara sekian banyak sekuritas yang beredar, saham merupakan
sekuritas yang memiliki tingkat risiko yang tinggi. Risiko tinggi tercermin
dari ketidakpastian return yang akan diterima investor di masa yang akan
datang, hal ini sejalan dengan pengertian investasi yang dikemukakan oleh
William Sharpe bahwa investasi adalah komitmen dana dengan jumlah yang

pasti untuk mendapatkan return yang tidak pasti di masa yang akan datang.®

! Jusmaliani (ed.), Investasi Syariah: Implementasi Konsep pada Kenyataan Empirik, cet
ke-1 (Yogyakarta: Kreasi Wacana, 2008), him. 175

2 Agung Bruno, Sekuritas adalah surat berharga atau instrument keuangan yang telah
distandarisasi dan dijaga nilai-nilainya sehingga mempunyai kemampuan jual beli atau llikuid.
Lihat di: http://agungbaruno.blogspot.com/2006/03/sekuritas-derivatif-fe-uki.html

® Robiatul Auliyah dan Ardi Hamzah, “ Analisa Karakteristik Perusahaan, Industri dan
Ekonomi Makro terhadap Return dan Beta Saham Syariah di Bursa Efek Jakarta”, Smposium
Nasional Akuntansi, Padang, 2006. him. 2


http://agungbaruno.blogspot.com/2006/03/sekuritas-derivatif-fe-uki.html�

Di dalam teori investasi dikatakan bahwa setiap sekuritas akan
menghasilkan return dan risiko. Return merupakan hasil yang diperoleh dari
investasi sedangkan risiko adalah penyimpangan return yang diharapkan
dengan return yang terelisasi dari sekuritas tersebut.* Return dan risiko selalu
mengalami perubahan pada setiap saat. Berubah-ubahnya return dan risiko
disebabkan oleh beberapa faktor yaitu yang terbagi dalam faktor fundamental
dan faktor ekonomi.

Faktor fundamental yaitu faktor-faktor yang berasal dari dalam
perusahaan, misalnya adanya pemogokan, tuntutan pihak lain, penelitian yang
tidak berhasil, kinerja perusahaan (tingkat profitabilitas, tingkat likuiditas,
leverage, deviden, asset growth, ukuran perusahaan, dan lain-lain). Sedang
faktor ekonomi yaitu faktor-faktor yang berasal dari luar perusahaan, misalnya
tingkat suku bunga yang berlaku, tingkat inflasi, perubahan nilai kurs,
perubahan Gross Domestic Product (GDP), dan lain-lain.®

Selain itu, dalam konteks portofolio, risiko ini bisa dibagi menjadi dua
macam Vaitu risiko sistematik (systematic risk) dan risiko tidak sistematik
(unsystematic risk). ° Risiko sistematik merupakan risiko yang selalu ada dan
tidak dapat dihilangkan walaupun itu dengan menggunakan diversifikasi,

karena fluktuasi risiko ini dipengaruhi oleh faktor-faktor makro yang dapat

* Jogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis Investasi, edisi 111, cet. 1 (Yogyakarta: BPFE,
2003), him. 107

> M. Igbal dan Arruzi Bandi, “Pengaruh Tingkat Suku Bunga, Rasio Profitabilitas, dan
Beta Akuntansi terhadap Beta Saham Syariah di Bursa Efek Jakrata” Smposium Nasional
Akuntans 1V, (2003), him. 647

® Abdul Halim, AnalisisInvestas (Jakarta: Salemba Empat, 2003), him. 23-25



mempengaruhi pasar secara keseluruhan, sehingga sifathnya umum dan berlaku
bagi semua saham dalam bursa saham yang bersangkutan. Sedang risiko tidak
sistematik adalah risiko yang dapat dihilangkan dengan diversifikasi, karena
risiko ini hanya ada dalam suatu perusahaan atau industri tertentu.

Risiko dapat diukur dengan menggunakan koefisien beta saham. Beta
adalah pengukur risiko sistematik dari suatu sekuritas atau portofolio relatif
terhadap risiko pasar. ’ Beta menggambarkan volatilitas return suatu sekuritas
atau portofolio terhadap return pasar. Mengetahui beta suatu sekuritas
merupakan hal yang penting untuk menganalisis sekuritas atau portofolio.
Beta suatu sekuritas menunjukkan kepekaan tingkat keuntungan suatu
sekuritas terhadap perubahan-perubahan pasar.

Mengetahui beta menjadi hal yang penting dalam manajemen
portofolio karena beta memiliki peran sebagaimana yang dikutip oleh Rena
Mainingrum dan Falikhatun dari Tandelilin dan Lantara yaitu; Pertama, untuk
meramalkan risiko sistematik portofolio, kedua, sebagai ukuran risiko
sistematik yang tejadi (relized market risk), dan ketiga, untuk meramalkan
return yang diharapkan dari suatu potofolio.®

Sebagai pengukur risiko, beta bisa bernilai negatif yang berarti
kenaikan perolehan pasar menyebabkan penurunan perolehan aset atau saham

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

" Jogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis Investas ... hlm 238

® Rena Mainingrum dan Falikhatun, “Pengaruh Asset Growth, Debt to Equity Ratio, dan
Earning Per Share terhadap Beta Saham pada Perusahaan Jasa di Bursa Efek Jakarta” Jurnal
Akuntansi dan Keuangan, Vol. 4 (April 2005), him. 22



Secara umum beta dapat berubah-ubah dipengaruhi oleh faktor fundamental
dan faktor-faktor ekonomi.

Penelitian mengenai beta saham syariah khususnya di Indonesia belum
banyak dilakukan oleh peneliti-peneliti sebelumnya. Beberapa penelitian di
Indonesia yang pernah dilakukan di antaranya mencoba meneliti pengaruh
variabel asset growth, debt to equity ratio, return on equity, dan earning per
share terhadap beta oleh Mainingrum dan Falikhatun® Selanjutnya variabel
kurs dan inflasi oleh Siti Zubaidah.*® Adapun penelitian lain dengan variabel
karakteristik perusahaan, industri dan variabel ekonomi makro dilakukan oleh
Robiatul Auliyah dan Ardi Hamzah,'* dan penelitian dengan variabel beta
sebelum dan sesudah bergabung di JI1 oleh Angga Priyambono.*?

Penelitian tentang beta saham syariah yang dipengaruhi oleh variabel-
variabel tingkat suku bunga, inflasi dan kurs merupakan hal yang menarik
dilakukan karena sifat dari variabel-variabel ini yang akan selalu melekat dan
mempengaruhi risiko sistematik pada setiap investasi terutama investasi dalam
setiap saham, baik saham biasa maupun saham yang sesuai dengan kaidah

syariah.

® Rena Mainingrum dan Falikhatun, “Pengaruh Asset Growth, Debt to Equity Ratio, dan
Earning Per Share terhadap Beta Saham pada Perusahaan Jasa di Bursa Efek Jakarta” Jurnal
Akuntansi dan Keuangan, Vol. 4 (April 2005).

195iti Zubaidah, “Analisis Pengaruh Tingkat Suku Bunga, Perubahan Nilai Kurs terhadap
Beta Saham Syariah pada Perusahan yang Terdatar di Jakarta Islamic Index”, Dosen Program
Studi Akuntansi FE-UMM Malang, (2006).

! Robiatul Auliyah dan Ardi Hamzah, “ Analisa Karakteristik Perusahaan, Industri dan
Ekonomi Makro Terhadap Return dan Beta Saham Syariah di Bursa Efek Jakarta”, Smposium
Nasional Akuntansi Vol. 9 (Agustus 2006)

12 Angga Priyambono, “Analisis Beta Saham pada Perusahaan yang Terdaftar di Jakarta
Idanic Index Sebelum dan Sesudah Bergabung” Skripsi, Prodi Keuangan Islam, Fakultas Syariah
UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta (2008).



Berdasarkan uraian di atas, maka penyusun melakukan penelitian
dengan judul; “ANALISIS PENGARUH TINGKAT SUKU BUNGA,
INFLASI DAN KURS TERHADAP BETA SAHAM SYARIAH PADA

PERUSAHAAN YANG MASUK DI JAKARTA ISLAMIC INDEX” .

. Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian dari latar belakang di atas, maka rumusan masalah

yang dikaji dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Bagaimana pengaruh variabel tingkat suku bunga, inflasi dan kurs secara
simultan terhadap beta saham syariah?

2. Bagaimana pengaruh variabel tingkat suku bunga secara parsial terhadap
beta saham syariah?

3. Bagaimana pengaruh variabel inflasi secara parsial terhadap beta saham
syariah?

4. Bagaimana pengaruh variabel kurs secara parsial terhadap beta saham

syariah?

. Tujuan dan Kegunaan
1. Tujuan Pené€litian
1. Untuk mengetahui dan menjelaskan seberapa besar pengaruh variabel
tingkat suku bunga, inflasi, dan kurs secara simultan terhadap beta
saham syariah.
2. Untuk mengetahui dan menjelaskan seberapa besar pengaruh variabel

tingkat suku bunga secara parsial terhadap beta saham syariah.



3. Untuk mengetahui dan menjelaskan seberapa besar pengaruh variabel
inflasi secara parsial terhadap beta saham syariah.

4. Untuk mengetahui dan menjelaskan seberapa besar pengaruh variabel
kurs secara parsial terhadap beta saham syariah.

2. Kegunaan Pendlitian
Penelitian ini diharapkan bisa berguna bagi:

1. Investor, sebagai bahan pertimbangan dalam menentukan jumlah dan
waktu investasi.

2. Perusahaan, sebagai antisipasi dampak dari perubahan tingkat suku
bunga, inflasi dan perubahan nilai kurs terhadap risiko saham secara
keseluruhan.

3. Secara ilmiah, penelitian ini diharapkan mampu memberikan
sumbangan pemikiran bagi pengembangan ilmu ekonomi Islam pada
umumnya dan pasar modal Islam pada khususnya, serta bisa dijadikan

rujukan lebih lanjut bagi peneliti berikutnya.

D. Telaah Pustaka
Rena Mainingrum melakukan penelitian dengan judul *“Pengaruh
Asset Growth, Debt to Equity Ratio, dan Earning Per Share terhadap Beta
Saham pada Perusahaan Jasa di Bursa Efek Jakarta”. Pengujian atas variabel
dilakukan dengan metode enter dan metode backward. Hasilnya, pengujian
dengan metode enter untuk uji-t sebelum koreksi beta menunjukkan bahwa
asset growth, return on equity dan earning per share tidak berpengaruh secara

signifikan terhadap beta saham. Adapun hasil pengujian dengan metode



backward untuk uji-t menunjukkan debt to equity ratio yang secara signifikan
berpengaruh terhadap beta saham. Untuk pengujian dengan metode enter
untuk uji-t sesudah koreksi menunjukkan bahwa asset growth, debt to equity
dan earning per share tidak berpengaruh signifikan, dan pengujian dengan
metode backward untuk uji-t setelah koreksi menunjukkan bawa return on
equity yang secara signifikan berpengaruh terhadap beta saham. Sedangkan
hasil metode enter untuk uji-F menunjukkan bahwa semua variabel secara
bersama-sama tidak berpengaruh secara signifikan, akan tetapi pengujian
dengan metode backward menunjukkan hanya debt to equity ratio dan return
on equity yang berpengaruh signifikan sebelum koreksi dan setelah koreksi
hanya return on equity yang berpengaruh signifikan terhadap beta saham.*
Ardi Hamzah melakukan penelitian dengan judul “Analisa Ekonomi
Makro, Industri dan Karakteristik Perusahaan Terhadap Beta Saham Syariah”.
Pengujian regresi secara linear berganda menghasilkan F statistik sebesar
16,015 dengan tingkat signifikansi 0,05%. Hal ini berarti variabel-variabel
independen berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen.
Pengujian regresi secara parsial dengan t-test menunjukkan bahwa kurs rupiah
terhadap dollar dan Produk Domestik Bruto signifikan pada tingkat 5%,
leverage dan profitabilitas signifikan pada tingkat 10%, sedangkan nilai akhir

yang diharapkan, jenis industri, dividend payout ratio, variabilitas laba, Beta

3 Rena Mainingrum dan Falikhatun, “Pengaruh Asset Growth, Debt to Equity Ratio, dan
Earning Per Share terhadap Beta Saham pada Perusahaan Jasa di Bursa Efek Jakarta” Jurnal
Akuntansi dan Keuangan, Vol. 4 (April 2005), him. 32-33



akuntansi, cyclicality dan Price Book Ratio tidak signifikan terhadap Beta
saham syariah.*

Selanjutnya Ardi Hamzah melakukan penelitian yang serupa bersama
Robiatul Auliyah dengan judul “Analisa Karakteristik Perusahaan, Industri
dan Ekonomi Makro terhadap Return dan Beta Saham Syariah di Bursa Efek
Jakarta”. Pada penelitian kali ini hanya menambah variabel dependen yaitu
return saham. Hasil tes dengan uji F menyatakan bahwa semua variabel
mengindikasikan tidak ada pengaruh pada level 5% terhadap return saham
syariah. Sedangkan semua variabel mengindikasikan terdapat pengaruh
terhadap beta syariah pada level 5%. Hasil dengan uji t menyatakan bahwa
tidak ada satu variabel (earning per share, devidend payout, leverage, current
ratio, return on investment, cylicality) yang berpengaruh secara signifikan
terhadap return saham syariah. Sedangkan variabel-variabel karakteristik
perusahaan, industri dan ekonomi makro memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap beta saham syariah.*

Siti Zubaidah melakukan penelitian dengan judul “Analisi Pengaruh
Tingkat Inflasi, Perubahan Nilai Kurs terhadap Beta Saham Syariah pada
Perusahaan yang Terdaftar di Jakrta Ilamic Index”. Hasil penelitiannya

menunjukkan bahwa baik secara simultan atau parsial variabel tingkat suku

% Ardi Hamzah, “Analisa Ekonomi Makro, Industri dan Karakteristik Perusahaan
terhadap Beta Saham Syariah”, Smposium Nasional Akuntansi, VVol. 8 (September, 2005), him.
375-376

> Robiatul Auliyah dan Ardi Hamzah, “ Analisa Karakteristik Perusahaan, Industri dan
Ekonomi Makro Terhadap Return dan Beta Saham Syariah di Bursa Efek Jakarta”, Smposium
Nasional Akuntansi Vol. 9 (Agustus 2006), him. 11



bunga dan perubahan nilai kurs berpengaruh secara tidak signifikan terhadap
beta saham syariah.*®

Angga Priyambono pernah melakukan penelitian dengan mengambil
judul “Analisis Beta Saham pada Perusahaan yang Terdaftar di Jakarta Ilanic
Index Sebelum dan Sesudah Bergabung” Hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa tidak ada perbedaan antara nilai beta saham sebelum dan sesudah
bergabung di Jakarta Islanic Index."’

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya terletak pada
periode penelitian yang digunakan. Periode yang digunakan dalam penelitian
ini yaitu antara tahun 2005-2007. Selain itu, variabel suku bunga (SBI) pada
penelitian sebelumnya belum pernah digunakan sebagai salah satu variabel
independent penelitian, maka di sini penulis mencoba menambahkan suku
bunga sebagai salah satu variabel independen dalam penelitian ini, karena

suku bunga juga memiliki pengaruh terhadap beta saham.

E. Kerangka Teori
Saham merupakan surat berharga keuangan yang diterbitkan oleh
suatu perusahaan sebagai suatu alat untuk memenuhi kebutuhan modal jangka
panjang. Para pembeli saham membayarkan uang pada perusahaan dan

mereka menerima sebuah sertifikat saham sebagai tanda bukti kepemilikan

16 Siti Zubaidah, “Analisis Pengaruh Tingkat Suku Bunga, Perubahan Nilai Kurs terhadap
Beta Saham Syariah pada Perusahan yang Terdatar di Jakarta Islamic Index”, Dosen Program
Studi Akuntansi FE-UMM Malang, him. 14

7 Angga Priyambono, “Analisis Beta Saham pada Perusahaan yang Terdaftar di Jakarta
Idanic Index Sebelum dan Sesudah Bergabung” Skripsi, Prodi Keuangan Islam, Fakultas Syariah
UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta (2008). HIm. 65
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mereka atas saham-saham tersebut, dan kepemilikan mereka dicatat dalam
daftar saham perusahaan. Para pemegang saham dari sebuah perusahaan
merupakan pemilik-pemilik yang disahkan secara hukum dan berhak untuk
mendapatkan bagian dari laba yang diperoleh oleh perusahaan dalam bentuk
dividen.'

Saham syariah merupakan salah satu bentuk dari saham biasa yang
memiliki karakteristik khusus berupa kontrol yang ketat dalam hal kehalalan
ruang lingkup kegiatan usaha. Sebagian saham syariah dimasukkan dalam
perhitungan Jakarta Ilamic Index (JI1) merupakan indeks yang dikeluarkan
oleh PT. Bursa Efek Indonesia yang merupakan subset dari Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG).*

Saham syariah juga memiliki tingkat return dan risiko sama seperti
saham konvensional. Untuk mengukur tingkat risiko bisa digunakan koefisien
beta. Beta merupakan pengukur risiko sistematik (systematic risk) dari suatu
sekuritas atau portofolio relatif terhadap risiko pasar. ® Beta juga dapat
diartikan sebagai pengukur sejauh mana tingkat pengembalian suatu saham
berubah-ubah karena adanya perubahan di pasar.#

Oleh karena itu, sebelum melakukan investasi, investor perlu

memastikan bahwa investasi tersebut mampu memberikan tingkat

18 Abdul Manan, “Saham Syaria’ah “, http://www.pabalikpapan.net/index.php?optioncom
=content&view=category&id=61&Itemid=90, Akses tgl 6 Maret 2009

19 Robiatul Auliyah dan Ardi Hamzah, “ Analisa Karakteristik Perusahaan,....hlm. 5
20 Jogiyanto, Teori Portofolio dan... him. 238
2L M. Y. Dedi Haryanto dan Riyanto, “Pengaruh Suku Bunga Sertifikat Bank Indonesia

dan Nilai Kurs terhadap Risiko Sistematik Saham Perusahaan di BEJ”, Jurnal Keuangan dan
Bisnis Vol. 5, No.1, (Maret 2007), him. 28


http://www.pabalikpapan.net/index.php?optioncom%20=content&view=category&id=61&Itemid=90�
http://www.pabalikpapan.net/index.php?optioncom%20=content&view=category&id=61&Itemid=90�
http://www.pabalikpapan.net/index.php?optioncom%20=content&view=category&id=61&Itemid=90�
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pengembalian yang diharapkan yang tinggi dengan tingkat risiko yang kecil.
Termasuk dalam pertimbangan investor tersebut adalah kondisi
makroekonomi yang terjadi serta prediksi atas kondisi tersebut di masa yang
akan datang. Kondisi makroekonomi tersebut misalnya tingkat inflasi, tingkat
suku bunga dan kurs.

Inflasi dapat diartikan sebagai gejala kenaikan harga barang-barang
yang bersifat umum dan terus menerus.? Teori permintaan dan penawaran
agregat menyebutkan bahwa perubahan dalam permintaan agregat mendorong
kenaikan harga dan kenaikan harga akan menyebabkan terjadinya inflasi.*

Inflasi yang tidak seimbang mendistorsi harga-harga relatif, tingkat
pajak dan suku bunga. Masyarakat akan lebih sering pergi ke bank untuk
menabung atau deposito, pajak akan meningkat, pendapatan akan terganggu
dan biaya-biaya meningkat.?* Hal-hal semacam ini tentu akan menyulitkan
pelaku investasi untuk menyesuaikan diri terutama karena fluktuasi harga,
risiko dan return yang menjadi tidak stabil.

Selain itu, Inflasi yang semakin meningkat menjadi sinyal negatif bagi
para investor. Investor akan cenderung melepas sahamnya bila terjadi
peningkatan inflasi, lebih-lebih pada saat terjadi inflasi yang tidak terkendali.
Hal ini terjadi karena pada saat inflasi tinggi maka investasi dalam bentuk

tabungan atau deposito lebih menguntungkan dan lebih pasti dibandingkan

%2 Raharja, Prathama, dan Mandala Manurung, Teori Ekonomi Makro: Suatu Pengantar,
edisi ke-2 (Jakarta: FE U1,2004), him. 155

2 paul A. Samuelson, dan William D. Nordhaus, Makro-Ekonomi, Alih Bahasa Haris
Munandar dkk, edisi-14 (Jakarta: Penerbit Erlangga, 1992), him. 319

2 1pid., him. 320
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investasi pada saham sehingga investor cenderung melepas sahamnya dan
memilih tabungan atau deposito untuk berinvestasi. Kecenderungan investor
untuk melepas sahamnya akan menyebabkan harga saham menjadi turun, dan
penurunan harga saham akan membuat risiko (beta) saham naik. Di sisi lain,
dengan adanya inflasi, pemerintah akan menaikkan tingkat suku bunga.
Kebijakan pemerintah ini tentunya membuat investor lebih tertarik untuk
berinvestasi pada investasi yang bebas risiko daripada saham, akibatnya beta
saham menjadi tinggi.

Dari sisi perusahaan, kenaikan inflasi menyebabkan harga bahan baku
meningkat. Peningkatan harga bahan baku menyebabkan ongkos produksi
juga meningkat, maka dalam kondisi ceteris paribus, keberadaan inflasi akan
menurunkan tingkat keuntungan (profitabilitas) perusahaan, dan seterusnya
harga saham perusahaan tersebut menjadi turun. Penurunan harga saham
perusahaan berarti meningkatkan risiko dari saham itu sendiri, dan akibatnya
beta saham menjadi tinggi. Dengan demikian, tingkat inflasi akan
berpengaruh positif terhadap beta saham syariah di Jakarta Islamic Index.

Sedangkan bunga secara sederhana dapat diartikan sebagai biaya
modal (cost of capital). Dari sudut pandang lain, Samuelson dan Nordhaus
mengemukakan bahwa suku bunga adalah jumlah bunga yang dibayarkan per
unit waktu yang disebut sebagai presentase dari jumlah dana yang

dipinjamkan.®

% paul A. Samuelson, dan William D. Nordhaus, 1lmu Makroekonomi, Alih Bahasa
Gretta dkk, edisi 17 (Jakarta: PT Media Global Edukasi, 2004), him. 191
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Secara teori masih menurut Samuelson dan Nordhaus, suku bunga
yang tinggi cenderung akan menurunkan harga aset. Ini bisa dipahami dengan
menggunakan konsep nilai sekarang (present value), yaitu nilai uang masa
kini dari aliran pendapatan masa depan. la ditentukan dengan menghitung
berapa banyak uang diinvestasikan sekarang akan dibutuhkan pada suku
bunga yang berlaku untuk menghasilkan aliran pendapatan masa depan dari
aset. Umumnya, ketika suku bunga naik maka pilihan investasi yang tepat dan
lebih menguntungkan adalah tabungan atau deposito, sehingga harga saham,
obligasi, perumahan dan banyak aset jangka panjang lainnya yang juga
merupakan alternatif investasi akan menurun.

Karakteristik bunga yang menjanjikan keuntungan secara pasti
menjadikan suku bunga sebagai tolok ukur atas tingkat keuntungan yang
diharapkan (expected return) dari suatu investasi. Dengan demikian, bunga
dianggap sebagai fungsi dari investasi.?® Tingginya tingkat suku bunga akan
menyebabkan harga saham menjadi turun. Hal ini terjadi karena investor akan
cenderung menjual sahamnya dan mengalihkan dananya dalam bentuk
deposito agar memperoleh keuntungan yang tinggi dengan tingkat risiko yang
lebih aman. Sebaliknya jika tingkat bunga turun akan menyebabkan beta
saham juga ikut turun. Dengan demikian, perubahan tingkat beta saham
berjalan searah dengan tingkat suku bunga. Hal ini dapat diartikan bahwa

tingkat suku bunga berpengaruh positif terhadap risiko (beta) saham syariah.

2 |pid.
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Adapun kurs merupakan nilai tukar mata uang suatu negara terhadap
mata uang negara lain. Dengan kata lain, kurs adalah harga mata uang suatu
negara yang dinilai dengan mata uang negara lain.?” Secara teori istilah
foreign exchange rates (kurs) muncul akibat adanya kebijakan perdagangan
internasional yang melibatkan berbagai mata uang nasional suatu negara yang
berbeda-beda.”®

Nilai kurs suatu mata uang bisa bergerak turun atau sebaliknya
mengalami kenaikan (berubah-rubah) tergantung seberapa besar permintaan
dan penawaran akan mata uang tersebut. Jika permintaan terhadap suatu mata
uang tertentu meningkat, maka nilai tukar mata uang tersebut akan naik, dan
sebaliknya. Namun, fluktuasi kurs yang sering berubah tajam bisa menjadi
indikasi buruk bagi perekonomian suatu negara karena mencerminkan
ketidakstabilan ekonomi negara tersebut. Berbagai cara dilakukan untuk dapat
mengendalikan kurs. Ada negara yang menganut sistem kurs fleksibel
(flexible exchange rates) atau kurs yang lebih banyak ditentukan oleh
kekuatan permintaan dan penawaran pasar, ada juga yang menganut sistem
kurs mengambang bebas (freely floating exchange rates) di mana kurs
ditentukan semata-mata oleh penawaran dan permintaan tanpa adanya

intervensi pemerintah, dan ada juga yang menganut sistem kurs mengambang

" Mudjarat Kuncoro, Manajemen Keuangan Internasional: Suatu Pengantar Ekonomi
dan Bisnis Edisi ke-2, cet. 1 (Yogyakarta: BPFE, 2001), him. 24

2 paul A. Samuelson, dan William D. Nordhaus, Makro-Ekonomi, Alih Bahasa Haris
Munandar dkk, edisi-14 (Jakarta: Penerbit Erlangga, 1992), him. 468
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terkendali (pegged exchange rates) di mana pemerintah bisa melakukan
intervensi dalam menentukan kurs.?

Nilai kurs akan mempengaruhi beta saham. Perubahan nilai kurs
timbul apabila terdapat perubahan kurs antara tanggal transaksi dan tanggal
penyelesaian pos moneter yang timbul dari transaksi dalam mata uang asing.
Jika perubahan kurs bergerak tajam atau berubah-ubah (naik/turun), maka
akibatnya kondisi ekonomi sulit diprediksi, harga-harga sulit ditentukan dan
tingkat keuntungan yang diharapkan (return) dari adanya investasi akan
menurun. Oleh karena itu, bagi para pelaku ekonomi semakin rendah tingkat
perubahan nilai kurs adalah semakin baik. Dengan demikian, perubahan nilai
kurs berpengaruh positif terhadap risiko (beta) saham syariah, karena nilai
kurs yang sering berubah-ubah dengan tajam akan menurunkan minat investor
dalam berinvestasi sebab return menjadi lebih sulit untuk diprediksikan.
Turunnya minat investor terhadap investasi pada saham akan membuat harga
saham dan return saham menurun akibatnya beta saham akan meningkat.

Berdasarkan penjelasan tersebut di atas, maka dapat ditarik
kesimpulan bahwa tingkat suku bunga, inflasi dan kurs disamping akan
berpengaruh terhadap kondisi ekonomi suatu negara, juga akan berpengaruh
terhadap kinerja perusahaan, mempengaruhi reaksi pasar, dan mempengaruhi
harga saham, yang selanjutnya akan membuat tingkat risiko (beta) saham

menjadi tinggi.

2 |pid., him. 455-456
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F. Hipotess
Berdasarkan rumusan masalah dan kerangka teori di atas, maka
hipotesis yang dapat diambil dalam penelitian ini sebagai berikut:

Hal : Suku bunga, inflasi dan kurs secara simultan berpengaruh positif
signifikan terhadap beta saham syariah.

Ha2 : Tingkat Suku bunga berpengaruh positif dan signifikan terhadap beta
saham syariah.

Ha3 : Inflasi berpengaruh positif signifikan terhadap beta saham syariah.

Ha4 : Kurs berpengaruh positif signifikan terhadap beta saham syariah.

G. Metode Pendlitian
1. Sifat dan Jenis Penelitian
Penelitian ini bersifat konfirmatori yaitu penelitian yang dilakukan
dengan menguji hipotesis secara statistik yang kemudian data
penelitiannya dikonfirmasikan.* Sedangkan jenis penelitian ini adalah
jenis penelitian pasar modal, yaitu penelitian yang menggunakan pasar
modal sebagai obyek penelitian.*
2. Populas dan Sampel
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan publik

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan termasuk ke dalam

% Ronny Kountur, Metode Penelitian untuk Penulisan Skrips dan Tesis (Jakarta: Buana
Printing, 2007), him. 106.

1 Syamsul Hadi, Metodologi Penelitian Kuantitatif untuk Akuntans dan Keuangan
(Yogyakarta: Ekonisia Fakultas Ekonomi Ull, 2006, him.27
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kelompok perusahaan berbasis syariah yang tergabung dalam Jakarta
Islamic Index.

Adapun teknik pengambilan sampel menggunakan teknik
purposive sampling. * Pada teknik ini perusahaan sampel yang diambil
adalah perusahaan yang memiliki kriteria-kriteria sebagai berikut:

1) Terdaftar di Jakarta ISlamic Index (JI1) selama periode 2005-2007.
2) Saham secara konsisten masuk di JIlI selama dua kali penyaringan
(evaluasi) tiap tahunnya.

Selanjutnya diperoleh sampel penelitian sebanyak 16 perusahaan

yang memenuhi kriteria di atas untuk dijadikan sampel yaitu seperti

ditunjukkan dalam tabel berikut:

Tabel 1.1
Sampel Perusahaan
NO Kode Nama Saham Emiten
1 UNVR Unilever Indonesia
2 PGAS Perusahaan Gas Negara
3 BUMI Bumi Resources
4 TLKM Telekomunikasi Indonesia
5 KLBF Kalbe Farma
6 LSTP PP London Sumatera
7 UNTR United Tractors
8 INTP Indocement Tunggal Prakarsa
9 BLTA Berlian Laju Tanker
10 ISAT Indosat
11 INDF Indofood Sukses Makmur
12 PTBA Tambang Batubara Bukit Asam
13 MEDC Medco Energi International
14 SMCB Holcim Indonesia
15 INCO International Nickel Ind.
16 BNBR Bakrie & Brother

Sumber: Pojok BEJ Ull, diolah

him. 115

%2 Supardi, Metodologi Penelitian Ekonomi dan Bisnis (Yogyakarta: Ull Press, 2005),
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3. JenisData dan M etode Pengumpulan Data
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data
sekunder. Metode pengumpulan data dengan cara dokumentasi yaitu
dengan mengumpulkan data dari Pojok BEJ UIll, Bank Indonesia,
www.jsX.co.id, www.bi.go.id dan situs atau sumber lain yang relevan.
4. Definis Operasional Variabel
Ada empat variabel yang digunakan dalam penelitian ini meliputi
variabel tingkat suku bunga bulanan yang ditulis dalam satuan persentase,
inflasi bulanan dalam bentuk persentase, perubahan nilai kurs bulanan
dalam persentase dan beta saham bulanan yang masing-masing akan
dijelaskan sebagai berikut:
1) Tingkat Suku Bunga
Tingkat suku bunga yang dimaksud adalah tingkat suku bunga
tabungan dan deposito yang ditetapkan oleh otoritas moneter
Indonesia (Bank Indonesia) dengan satuan tetapan berdasarkan
persentase. Satuan tingkat suku bunga SBI yang digunakan dalam
penelitian ini adalah persentase tingkat suku bunga SBI setiap akhir bulan
dari Januari 2005 sampai Desember 2007.
2) Tingkat Inflasi
Inflasi yaitu proses kenaikan harga-harga umum barang-barang

secara terus-menerus.* Tingkat inflasi ditunjukkan dengan nilai inflasi

%% Nopirin, Ekonomi Moneter (Yogyakarta: BPFE, 2000), him. 25
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bulanan dalam satuan persentase (%) dari Januari 2005 sampai
Desember 2007.
3) Kurs
Kurs yang dimaksud dalam penelitian ini adalah pertumbuhan
nilai kurs dalam satuan persen, sehingga data yang digunakan adalah
data pertumbuhan nilai kurs dari Januari 2005 sampai Desember 2007

yang dapat dihitung dengan rumus:**

NK;—=NK 1 x100
NK 1

dimana t menunjukkan perubahan nilai kurs dalam jangka waktu bulanan.

Sedangkan kurs yang digunakan adalah kurs tengah mata uang
dollar (US$) karena mata uang ini merupakan mata uang dunia yang
sering digunakan dalam perdagangan. Kurs tengah dapat dihitung
dengan rumus sebagai berikut:

Kurs jual = kurs beli
2

4) Beta saham
Beta saham merupakan hasil regresi antara return perusahaan
yang dihitung dari perubahan harga saham perusahaan pada akhir
bulan dengan return pasar yang dihitung dari perubahan rata-rata
bulanan IHSG setiap akhir tahun dari Januari 2005 sampai Desember
2007. Beta saham bulanan sebagai variabel dependen diukur
menggunakan persamaan dari market model

Ri=a; + Bi . Rm+g;

% Siti Zubaidah, “Analisis Pengaruh Tingkat Suku Bunga..., him. 8
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Keterangan:
Ri = return sekuritas ke-i
Bi = beta sekuritas ke-i

Rm = return portofolio pasar
e = tingkat error
5. Teknik Analisa Data
1) Uji Asumsi Klasik
Uji asumsi klasik digunakan untuk menguji apakah data yang
digunakan dalam penelitian merupakan data linier terbaik dan tidak
bias (Best Linier Unbisaed Estimator/BLUE) atau tidak. Model regresi
yang baik juga harus bebas dari penyimpangan asumsi klasik. Model
penyimpangan asumsi Kklasik terdiri dari uji Multikolinearitas,
Heteroskedastisitas, Autokorelasi, Normalitas dan Linearitas :*
a) Uji Multikolinearitas
Pengujian ini digunakan untuk mengetahui ada tidaknya satu
atau lebih variabel bebas mempunyai hubungan dengan variabel
bebas lainnya. Untuk menguji ada tidaknya gejala multikolinearitas
digunakan varience inflation faktor (VIF) dan nilai tolerance. Jika
nilai VIF di bawah 10, maka model regresi yang diajukan tidak
terdapat gejala multikolinearitas, sebaliknya jika VIF di atas 10,

maka model regresi yang diajukan terdapat gejala

% Mudrajat Kuncoro, Metode Kuantitatif; Teori dan Aplikas untuk Bisnis dan Ekonomi,
edisi ke-3 (Yogyakarta: UPP AMP YKPN, 2004), him. 90-98.
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multikolinearitas, disamping juga harus melihat nilai tolerance
yang mendekati 1
Uji Heteroskedastisitas

Heteroskedastisitas muncul apabila kesalahan atau residual
dari model yang diamati tidak memiliki varians yang konstan dari
satu observasi ke observasi lainnya. Dalam penelitian ini model
yang digunakan adalah metode glgjser dengan dasar pengambilan
keputusan membandingkan nilai sig variabel independen dengan
nilai tingkat kepercayaan (o = 0.05). Apabila nilai sig lebih besar
dari nilai o (g > o), maka dapat disimpulkan bahwa dalam model
regresi ini tidak terdapat gejala heteroskedastisitas.
Uji Autokorelasi

Pengujian ini digunakan untuk mendeteksi ada atau tidaknya
residual tidak bebas dari satu observasi ke observasi lainnya. Uji
autokorelasi dapat dilakukan dengan menggunakan uji Durbin-
Watson (DW test) melalui program SPSS for windows. Hipotesis
yang diuji adalah:

Ho: p = 0, artinya tidak ada autokorelasi

Ha: p > 0, artinya ada autokorelasi
1) Bila nilai DW lebih besar dari pada batas atas (upper bound,

U), maka koefisien autokorelasi sama dengan nol. Artinya tidak

ada autokorelasi positif.
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2) Bila nilai DW lebih rendah dari pada batas bawah (lower
bound, L), koefisien autokorelasi lebih besar dari pada nol.
Artinya ada autokorelasi positif.

3) Bila nilai DW terletak diantara batas atas dan batas bawah,
maka tidak dapat disimpulkan.

d) Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model
regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki residu normal.
Jika asumsi normalitas tidak terpenuhi, maka uji-F dan uji-t
menjadi tidak valid.*

Salah satu cara termudah untuk melihat normalitas residual
adalah dengan melihat grafik histogram yang membandingkan
antara data observasi dengan distribusi yang mendekati distribusi
normal. Selain itu, untuk melihat normalitas residual dapat juga
melalui normal probability plot yang membandingkan distribusi
kumulatif dari distribusi normal. Distribusi normal akan
membentuk satu garis lurus diagonal. Dasar pengambilan
keputusan normalitas residual adalah sebagai berikut:

1) Bila penyebaran data berada di sekitar garis diagonal dan
mengikuti arah garis diagonal, atau grafik histogramnya
menunjukkan pola distribusi normal, maka model regresi

memenuhi asumsi normalitas.

% Imam Ghazali, Aplikas Analisis Multivariate dengan Program SPSS (Semarang: BP
UNDIP, 2005), him. 110
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2) Bila penyebaran data berada jauh dari diagonal dan atau tidak
mengikuti arah garis diagonal, atau grafik histogram tidak
menunjukkan pola distribusi normal, maka model regresi tidak
memenuhi asumsi normalitas.*’

€) Uji Linearitas

Uji ini digunakan untuk melihat apakah spesifikasi model
yang digunakan dalam penelitian sudah benar atau tidak.*® Dengan
uji linearitas akan diperoleh informasi apakah model empiris
sebaiknya linear, kuadrat atau kubik. Ada beberapa uji yang dapat
digunakan, salah satunya menggunakan uji Lagrange Multiplier
untuk melihat ada tidaknya linearitas dalam model. Dasar
pengambilan keputusan linearitas adalah jika C? hitung lebih kecil
dari C? tabel maka hubungan antara variabel bebas terhadap

variabel terikat adalah linear.

2) AnalissRegres Linier Berganda

Adapun alat yang digunakan dalam penelitian ini adalah
analisis regresi. Secara umum, menurut Gujarati sebagaimana dikutip
oleh Mudrajad Kuncoro dikatakan bahwa analisis regresi adalah studi
mengenai ketergantungan satu variabel dependen (terikat) dengan satu
atau lebih variabel independen (variabel penjelas/bebas), dengan
tujuan untuk mengestimasi atau memprediksi rata-rata populasi atau

nilai rata-rata variabel dependen berdasarkan nilai variabel independen

3" 1bid., him. 112

% Ipid., him. 115
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yang diketahui. Dengan demikian, pusat perhatian adalah pada upaya
menjelaskan dan mengevaluasi hubungan antara suatu variabel dengan
satu atau lebih variabel independen.*®

Regresi Linier berganda digunakan untuk mengetahui pengaruh
lebih dari satu variabel bebas (tingkat suku bunga, inflasi dan
perubahan nilai kurs) terhadap variabel terikat (beta saham) secara
silmultan.®® Persamaannya adalah sebagai berikut:

Y=atb; X1+b>Xo+ b3X3+e

Keterangan:
Y = Variabel dependen beta saham syariah
X1 = Variabel independen tingkat suku bunga
X2 = Variabel independen tingkat inflasi
X3 = Variabel independen perubahan nilai kurs
a = nilai konstanta

B1, by, bs = koefisien korelasi X;, X3, Xs.
e = Besaran nilai residu (standar error)
3) Uji Hipotesis
a) Uji Koefisien Determinasi (R%)
Koefisien determinasi (R? digunakan untuk mengukur
seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi

variabel dependen. Apakah kemampuan variabel-variabel

% Mudrajat Kuncoro, Metode Kuantitatif; Teori dan Aplikas untuk Bisnis dan Ekonomi,
edisi ke-3 (Yogyakarta: UPP AMP YKPN, 2004), him. 76.

0 Sugiyono, Statistika untuk Pendlitian, cet ke-12 (Bandung: CV ALFABETA, 2007),
him. 275
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independen dalam menjelaskan variabel dependen sangat terbatas
atau variabel independen memberikan hampir semua informasi
yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen.
Nilai koefisien determinasi adalah di antara nol dan satu. Nilai R
yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam
menjelaskan variasi variabel dependen sangat terbatas. Nilai yang
mendekati satu berarti variabel-variabel independen memberikan
hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi
variasi variabel dependen.**
b) Uji F Statistik

Uji F adalah uji yang dilakukan untuk membuktikan
pengaruh variabel-variabel bebas (X) secara bersama-sama
terhadap variabel terikat (Y). nilai Fniwng dapat dicari dengan rumus

berikut:

Fhitung = Bz/_(ﬂ)
(1-RH)/(n-k)
Keterangan:
R? = koefisien determinasi
k = banyaknya variabel independen
n = banyaknya anggota sampel
Kriteria pengambilan keputusan pada taraf signifikansi (o) = 5%

dengan derajat kebebasan (df) k dan (n-k-1) adalah sebagai berikut:

Jika Fhitung < Fravel berarti Ho diterima dan H, ditolak

*! Mudrajat Kuncoro, Metode Kuantitatif,,, him. 84
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Jika Fhitung > Fraber berarti H, ditolak dan H, diterima.
Uji t -statistik

Untuk mengetahui seberapa besar pengaruh variabel
independen secara individu diukur dengan menggunakan uji t-
statistik. Nilai t-statistik hitung dapat dicari dengan rumus:

t hitung = koefisien regresi(b;)

Sandar devias b,
Pengujian ini  dilakukan untuk mengukur tingkat

signifikansi atau keberartian setiap variabel bebas (X) terhadap
variabel terikat (YY) dalam model regresi. Pada taraf signifikansi
(o) = 5% dan derajat kebebasan atau degree of freedom (df)= n-k-1
yang mana n adalah jumlah sampel dan k adalah banyaknya
variabel independen, maka akan diperoleh besarnya nilai t tape.
Selanjutnya pengujian t-statistik dilakukan dengan uji satu sisi.
Adapun ketentuannya sebagai berikut:

Uji sisi kanan:

Jika t hiung <t taver berarti Ho diterima dan H, ditolak.

Jika t hiwng_> t tanel Derarti Ho ditolak dan H, diterima.

Uji sisi Kiri:

Jika t hiwng > t taner berarti Ho diterima dan Ha ditolak.

Jika t hiung_< t taner DeTarti Ho ditolak dan Ha diterima.
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H. Sistematika Pembahasan

Bab pertama berisi tentang latar belakang masalah, pokok masalah,
tujuan dan kegunaan penelitian, telaah pustaka, kerangka teori, hipotesis,
metode penelitian dan terakhir sistematika pembahasan

Bab kedua berisi tentang landasan teori yang menjadi pijakan dalam
penelitian, diawali dengan teori investasi, teori pasar modal, saham, beta, suku
bunga (SBI), inflasi, dan kurs.

Bab ketiga, membahas tentang gambaran umum obyek penelitian yaitu
Jakarta Ilamic Index serta profil emiten sampel penelitian. Dalam bagian ini
dibahas tentang pengertian dan tujuan Jakarta Islamic Index. Selanjutnya
dibahas tentang kriteria pemilihan saham yang sesuai dengan prinsip syariah,
kriteria pemilihan saham dan diakhiri dengan pembahasan tentang profil
emiten sampel penelitian.

Bab keempat, akan konsentrasi pada analisis data dan pembahasan
dengan manggunakan uji hipotesis dan uji asumsi Kklasik terhadap data
sekunder yang berupa beta saham, tingkat suku bunga, inflasi dan kurs.

Bab kelima, memuat kesimpulan yang merupakan jawaban dari pokok
masalah yang diangkat dalam penelitian, dan selanjutnya berisi saran-saran
yang relevan untuk disampaikan terkait dengan penelitian ini dan penelitian

yang akan datang.
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BAB V
KESIMPULAN DAN SARAN
A. Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang telah
dijelaskan pada Bab terdahulu, maka dapat ditarik kesimpulan dari penelitian
ini sebagai berikut:

1. Berdasarkan Uji F, dapat disimpulkan bahwa pada saat periode penelitian
variabel Tingkat suku bunga, inflasi dan Perubahan nilai Kurs secara
bersama-sama dan positif signifikan mempengaruhi Beta saham syariah.
Hal ini berarti risiko pada investasi saham yang berbasis syariah masih
dipengaruhi oleh kondisi makro ekonomi seperti tingkat suku bunga bank
konvensional, inflasi dan kurs. Kesimpulan ini diambil dari nilai Fhitung
(2,978) > Faner (2,6205) pada taraf signifikansi sebesar 0,031<0,05.

2. Berdasarkan Uji t, dapat disimpulkan bahwa secara parsial pada saat
periode penelitian variabel Tingkat Suku Bunga tidak berpengaruh
signifikan terhadap Beta saham syariah. Kesimpulan ini diambil dari nilai
thitung (-0,915) < twner (1,6475) pada taraf signifikansi sebesar 0,361>0,05.

3. Berdasarkan Uji t, dapat disimpulkan bahwa secara parsial pada saat
periode penelitian menunjukkan bahwa variabel inflasi berpengaruh positif
signifikan terhadap Beta saham syariah. Kesimpulan ini diambil dari nilai
thitung (2,223) > tianer (1,6475) pada taraf signifikansi sebesar 0,027<0,05.

4. Berdasarkan Uji t, dapat disimpulkan bahwa secara parsial pada saat

periode penelitian variabel kurs tidak berpengaruh signifikan terhadap
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Beta saham syariah. Kesimpulan ini diambil dari nilai thiung (0,0693) >

twnel (1,6475) pada taraf signifikansi sebesar 0,489>0,05.

B. Saran
1. Bagi Investor

Bagi investor yang akan menanamkan investasinya pada yang
berbasis Syariah di JIl sebaiknya harus benar-benar teliti dalam
menganalisa saham guna memperoleh informasi yang akurat baik retun,
risiko, dan kemungkinan lain yang melekat pada saham di mana ia
berinvestasi, sehingga nantinya diharapkan investor akan mendapatkan
keuntungan sesuai dengan yang diharapkan.

Analisa dapat dilakukan dengan menggunakan beberapa alat
analisa yang dapat dipakai seperti menggunakan faktor makro ekonomi
yang terbukti mempengaruhi Beta saham syariah secara signifikan dalam
penelitian ini yaitu tingkat inflasi. Jika kondisi tingkat inflasi tinggi, maka
pilihan investasi akan mengandung risiko yang lebih rendah jika investor
memilih perusahaan yang pangsa pasarnya dalam bentuk ekspor seperti
pada perusahaan-perusahaan dalam industri pertambangan, perkebunan,
atau industri lainnya

2. Saran Penelitian Lanjutan

Peneliti menyadari bahwa penelitian ini masih jauh dari sempurna.
Untuk itu peneliti memberikan saran untuk penelitian selanjutnya
sebaiknya periode penelitian yang digunakan ditambah sehingga

menghasilkan informasi yang lebih mendukung. Jumlah sampel yang
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digunakan dapat ditambah dan dapat diperluas ke beberapa sektor
perusahaan.

Selain itu, jumlah variabel yang digunakan juga diperbanyak
sehingga nantinya diharapkan kesimpulan yang diperoleh lebih sempurna,
misalnya menambah jumlah uang beredar, dan faktor mikro ekonomi

seperti rasio keuangan perusahaan.
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DATA VARIABEL PENELITIAN

Tabel 1:

Persentase Tingkat Inflas Tahun 2005-2007
Bulan 2005 2006 2007
Januari 7.32 17.03 6.26
Februari 7.15 17.92 6.30
Maret 8.81 15.74 6.52
April 8.12 15.40 6.29

Mei 7.40 15.60 6.01

Juni 7.42 15.53 5.77

Juli 7.84 15.15 6.06
Agustus 8.335 14.90 6.51
September 9.06 14.555 6.95
Oktober 17.895 6.29 6.88
November 18.38 5.27 6.71
Desember 17.11 6.60 6.59
Rata-rata pertahun 10,40 13,34 6,40

Sumber: Bank Indonesia, diolah

Tabel 2:

Persentase Tingkat Suku Bunga (SBI) Tahun 2005-2007
Bulan 2005 2006 2007
Januari 7.42 12.75 9.50

Februari 7.43 12.74 9.25
Maret 7.44 12.73 9.00
April 7.70 12.74 9.00

Mei 7.95 12.50 8.75

Juni 8.25 12.50 8.50

Juli 8.49 12.25 8.25
Agustus 9.51 11.75 8.25
September 10.00 11.25 8.25
Oktober 11.00 10.75 8.25
November 12.25 10.25 8.25
Desember 12.75 9.75 8.00
Rata-rata pertahun 9,19 11,83 8,61

Sumber: Bank Indonesia, diolah




Tabel 3:
Persentase Perubahan Nilai Kurs Tahun 2005-2007

Tahum Bulan KURS Perubahan
2004 Desember 9290 -
Januari 9204.15 -0.0092411
Februari 9244.94 0.00443218
Maret 9370.52 0.01358357
April 9539.35 0.01801673
Mei 9479.8 -0.0062426
8 Juni 9616.45 0.01441534
& Juli 9799.29 0.01901233
Agustus 9986.18 0.01907242
September 10232.6 0.02467305
Oktober 10093.4 -0.0136027
November 10040.7 -0.0052188
Desember 9859.55 -0.0180421
Januari 9514.75 -0.0349712
Februari 9261.4 -0.0266271
Maret 9178.95 -0.0089023
April 8953.61 -0.0245498
Mei 8959.38 0.00064441
8 Juni 9362.73 0.04501944
& Juli 9125.48 -0.02534
Agustus 9094.25 -0.0034219
September 9143.33 0.00539718
Oktober 9187.18 0.00479509
November 9134.59 -0.0057238
Desember 9090.32 -0.004847
Januari 9066.5 -0.0026199
Februari 9068.94 0.00026961
Maret 9163.95 0.01047618
April 9097.55 -0.007246
Mei 8844.33 -0.0278335
5 Juni 8983.65 0.01575208
& Juli 9067.14 0.00929315
Agustus 9366.68 0.03303639
September 9310.83 -0.0059634
Oktober 7741.45 -0.1685538
November 9262 0.19641669
Desember 8750.25 -0.0552526

Sumber: Bank Indonesia, diolah



Beta Saham BLTA Tahun 2005-2007

Tabel 4:

Tabel 5:

Beta Saham BNBR Tahun 2005-2007

BLTA BNBR
Bulan | 2005 2006 2007 Bulan | 2005 2006 2007
Jan | 0.207678 | 0.063346 | -0.03327 Jan | 0.048438 | 0.117895 | -0.0085
Febr | 0.131493 | 0.092987 | 0.149889 Febr | -0.00696 | 0.055402 | 0.072867
Mar | -0.06423 | -0.02525 | 0.07979 Mar | 0.06365 | 0.091586 | 0.113864
Apr | 0.087098 | 0.136226 | 0.139124 Apr | 0.121694 | 0.166211 | 0.18785
Mei | 0.083222 | 0.192328 | 0.063658 Mei | 0.135576 | 0.071988 | 0.073685
Juni | 0.078778 | 0.135643 | 0.117773 Juni | 0.094827 | 0.069984 | 0.077827
Juli | -0.05748 | 0.041561 | 0.143841 Juli | 0.07397 | 0.956405 | 0.043574
Agst | 0.012065 | 0.211274 | 0.040069 Agst | 0.18622 | 0.102468 | 0.069511
Sept | 0.103384 | 0.068261 | 0.186956 Sept | 0.082548 | 0.037785 | 0.111498
Okt | 0.006145 | 0.008268 | 0.068234 Okt | 0.092571 | 0.076204 | -0.01582
Nov | 0.085001 | 0.057365 | 0.056388 Nov | 0.191611 | 0.140603 | 0.105475
Des | 0.093653 | 0.051631 | 0.141174 Des | 0.148526 | 0.156613 | -0.01244
Tabel 6: Tabel 7:

Beta Saham BUMI Tahun 2005-2007

Beta Saham INCO Tahun 2005-2007

BUMI INCO
Bulan 2005 2006 2007 Bulan 2005 2006 2007
Jan | 0.026645 | 0.171944 | 0.245593 Jan | 0.098205 | 0.071844 | 0.20059
Febr | -0.04521 | 0.156984 | 0.201159 Febr | 0.092805 | 0.083617 | 0.060319
Mar | 0.175638 | 0.084698 | 0.109096 Mar | 0.13623 | 0.073607 | -0.01116
Apr | 0.024189 | -0.01508 | 0.063523 Apr | 0.143482 | 0.024933 | 0.065959
Mei | 0.134648 | 0.037306 | 0.026181 Mei | 0.109396 | 0.097849 | 0.10807
Juni | 0.138471 | 0.108659 | 0.101116 Juni | -0.09083 | 0.069928 | 0.119033
Juli | -0.02967 | 0.14862 | 0.096235 Juli | 0.094373 | 0.11202 | 0.129311
Agst | 0.190735 | 0.164471 | -0.00494 Agst | 0.001155 | 0.113392 | 0.074122
Sept | 0.055427 | 0.072147 | -0.0489 Sept | 0.104525 | 0.078769 | 0.00777
Okt | 0.179438 | 0.118899 | 0.098243 Okt | 0.045182 | 0.009419 | 0.089712
Nov | 0.271065 | 0.052811 | 0.057249 Nov -0.0057 | 0.00263 | 0.120365
Des | 0.05532 | 0.218624 | 0.107084 Des | 0.18287 | 0.160874 | 0.092578




Table 8:
Beta Saham INDF Tahun 2005-2007

Tabel 9:
Beta Saham INTP Tahun 2005-2007

INDF

INTP

Bulan 2005 2006 2007

Bulan 2005 2006 2007

Jan | 0.170883 | -0.03313 | 0.037459

Jan | 0.120717 | 0.066624 | -0.05605

Febr | 0.113512 | 0.074014 | -0.05175

Febr | 0.042199 | -0.05804 | 0.175674

Mar | 0.055648 | 0.078316 | -0.01083

Mar | 0.187357 | 0.054713 | 0.134518

Apr | 0.171755 | -0.02978 | 0.034093

Apr | 0.051622 | -0.09489 | 0.245972

Mei | 0.041675 | 0.205318 | 0.121955

Mei | 0.091013 | 0.030555 | 0.051945

Juni | 0.103611 | 0.007068 | 0.060527

Juni | 0.136592 | 0.194038 | 0.018446

Juli | -0.02226 | 0.095876 | 0.060363

Juli | 0.182664 | 0.064437 | 0.173672

Agst | 0.083505 | 0.169567 | 0.154908

Agst | 0.069543 | 0.066217 | 0.09541

Sept 0.0731 | 0.030317 | 0.124994

Sept | 0.052311 | 0.134915 | 0.073364

Okt | 0.023945 | 0.003077 | 0.132988

Okt | 0.068853 | 0.175391 | 0.087136

Nov | 0.109446 | 0.057756 | 0.056735

Nov | 0.107914 | 0.083104 | 0.176948

Des | 0.082418 | 0.149829 | 0.184382

Des | 0.071479 | 0.154286 | 0.189908

Tabel 10:
Beta Saham | SAT Tahun 2005-2007

Tabel 11:
Beta Saham K L BF Tahun 2005-2007

ISAT

KLBF

Bulan 2005 2006 2007

Bulan 2005 2006 2007

Jan | 0.014751 | 0.007025 | 0.088912

Jan | 0.063282 | 0.016885 | 0.071505

Febr | 0.189161 | 0.098269 | 0.116758

Febr | 0.138269 | 0.220101 | -0.0256

Mar | -0.00896 | 0.120676 | 0.083694

Mar | 0.06764 | 0.07678 | 0.109639

Apr | 0.111314 | 0.092497 | 0.002537

Apr | 0.091812 | -0.02641 | 0.050211

Mei | 0.216438 | 0.063807 | 0.087803

Mei 0.0347 | 0.032893 | -0.03984

Juni | 0.100014 | 0.100699 | 0.040497

Juni | 0.122139 | 0.18141 | 0.067135

Juli | 0.026004 | -0.03718 | 0.073237

Juli | 0.106129 | -0.02354 | 0.008499

Agst | 0.082791 | 0.100959 | 0.130327

Agst | 0.028932 | 0.161135 | 0.016492

Sept | 0.233886 | 0.07089 | 0.005814

Sept | 0.139245 | -0.02194 | 0.088978

Okt | 0.131454 | 0.152257 | 0.11133

Okt | 0.025032 | 0.062489 | 0.09879

Nov | -0.00637 | 0.090155 | 0.075114

Nov | 0.207915 | 0.087731 | 0.105079

Des | 0.067219 | 0.036144 | 0.046257

Des | 0.008373 | 0.040559 | 0.069343




Tabel 12:
Beta Saham L SI P Tahun 2005-2007

Tabel 13:

Beta Saham MEDC Tahun 2005-2007

LSIP MEDC
Bulan 2005 2006 2007 Bulan 2005 2006 2007
Jan | 0.096251 | 0.074842 | 0.204109 Jan | 0.13137 | 0.081899 | 0.096554
Febr | 0.098991 | 0.20197 | 0.202905 Febr | 0.035906 | 0.133347 | 0.028835
Mar | 0.064818 | 0.034077 | 0.102024 Mar | 0.089793 | 0.09497 | 0.158789
Apr | 0.009339 | 0.018175 | 0.140592 Apr | 0.072425 | 0.049872 | 0.167739
Mei | 0.032789 | 0.088583 | 0.12642 Mei | 0.014042 | 0.106961 | 0.068908
Juni | 0.168229 | 0.142301 | 0.073113 Juni | 0.16389 | 0.052353 | 0.056535
Juli | 0.095989 | 0.245139 | 0.052139 Juli | 0.141126 | 0.082617 | 0.038223
Agst | 0.050854 | -0.11083 | 0.108373 Agst | 0.084614 | 0.048577 | 0.084857
Sept | 0.143307 | 0.103148 | 0.082272 Sept | -0.32286 | 0.053362 | 0.05667
Okt | 0.11369 | 0.143416 | 0.207804 Okt | 0.049442 | 0.104682 | 0.238359
Nov | 0.167608 | 0.082565 | 0.121047 Nov | 0.124229 | 0.113914 | 0.067608
Des | -0.01931 | 0.035785 | 0.071335 Des | 0.075024 | 0.093117 | 0.117997
Tabel 14: Tabel 15:

Beta Saham PGAS Tahun 2005-2007

Beta Saham PTBA Tahun 2005-2007

PGAS PTBA
Bulan 2005 2006 2007 Bulan 2005 2006 2007
Jan | 0.115525 | -0.06247 | 0.223089 Jan | 0.059427 | -0.00209 | 0.012901
Febr | 0.015949 | 0.054049 | 0.157991 Febr | 0.034333 | 0.031075 | 0.216705
Mar | 0.148241 | 0.182967 | 0.091102 Mar | 0.179316 | 0.100075 | 0.163178
Apr | 0.15333 | 0.116298 | 0.148935 Apr | 0.211517 | 0.185187 | 0.071761
Mei | 0.061034 | 0.049883 | 0.092649 Mei | 0.135591 | 0.007331 | 0.168269
Juni | -0.00445 | -0.05053 | 0.123001 Juni | 0.083388 | -0.04871 | 0.18361
Juli | 0.173177 | 0.040357 | 0.035771 Juli | 0.244514 | 0.135814 | 0.147635
Agst | -0.0093 | 0.162787 | 0.0484 Agst | 0.026757 | 0.079088 | 0.073215
Sept | -0.00206 | 0.133324 | 0.042585 Sept | 0.062601 | 0.13787 | 0.029406
Okt | 0.055772 | 0.084759 | 0.098489 Okt | -0.07283 | -0.07875 | 0.00803
Nov | 0.105373 | 0.067869 | 0.050688 Nov | 0.135016 | 0.026447 | 0.137513
Des | 0.255735 | 0.149577 | 0.189461 Des | 0.115546 | 0.091191 | -0.02546




Tabel 16: Tabel 17:
Beta Saham SMCB Tahun 2005-2007 Beta Saham TLKM Tahun 2005-2007
SMCB TLKM
Bulan 2005 2006 2007 Bulan 2005 2006 2007
Jan | 0.03764 | 0.046949 | 0.035033 Jan | 0.074494 | 0.121864 | -0.0103
Febr | 0.045929 | 0.027679 | 0.154747 Febr | 0.064811 | -0.05528 | -0.10766
Mar | 0.065123 | 0.093098 | 0.113333 Mar | 0.085223 | 0.05166 | 0.047857
Apr | 0.173363 | 0.154623 | 0.05249 Apr | -0.0144 | 0.208933 | 0.052317
Mei | 0.016003 | 0.079569 | 0.136636 Mei | -0.00155 | 0.046121 | 0.014483
Juni | -0.11789 | -0.06304 | 0.156946 Juni | 0.041005 | 0.074146 | -0.04602
Juli | 0.222916 | 0.137559 | 0.078813 Juli | 0.201878 | 0.107786 | 0.029884
Agst | 0.123797 | 0.004815 | 0.063742 Agst | 0.132268 | 0.382837 | 0.11015
Sept | 0.077425 | 0.05803 | -0.0094 Sept | -0.05673 | 0.064905 | 0.084463
Okt | 0.012715 | 0.086785 | 0.067565 Okt | 0.129063 | 0.021618 | 0.001864
Nov | 0.050658 | 0.029699 | 0.146632 Nov | 0.037327 | 0.04122 | 0.222712
Des | 0.197759 | 0.108209 | 0.052214 Des | 0.106674 | 0.063338 | 0.126686
Tabel 18: Tabel 19;
Beta Saham UNTR Tahun 2005-2007 Beta Saham UNVR Thun 2005-2007
UNTR UNVR
Bulan 2005 2006 2007 Bulan 2005 2006 2007
Jan | -0.0253 | -0.01642 | 0.096813 Jan | 0.108785 | 0.006072 | 0.105034
Febr | 0.155028 | 0.185043 | 0.128108 Febr | 0.077759 | 0.032595 | 0.170525
Mar | 0.133221 | 0.093918 | 0.164271 Mar | 0.059467 | 0.147194 | 0.061456
Apr | 0.082284 | 0.05454 | -0.01699 Apr | 0.015006 | -0.02532 | 0.07192
Mei | 0.098534 | -0.0605 | -0.00929 Mei | 0.064855 | 0.068327 | 0.095329
Juni | 0.061093 | 0.03437 | 0.087454 Juni | 0.107451 | 0.7848 | 0.162887
Juli | 0.132779 | 0.266625 | 0.129636 Juli | 0.12715 | 0.106483 | 0.166575
Agst | -0.01904 | 0.087319 | 0.133328 Agst | 0.124604 | 0.177918 | 0.094273
Sept | 0.042603 | 0.014278 | 0.185536 Sept | -0.01984 | -0.02213 | 0.101303
Okt | 0.138144 | 0.118401 | 0.072771 Okt | 0.150855 | 0.119241 | 0.109684
Nov | 0.143549 | 0.03616 | 0.13635 Nov | 0.188078 | 0.15706 | 0.10361
Des | 0.029815 | 0.099616 | 0.144704 Des | 0.144627 | 0.040536 | 0.064852
Keterangan:

Tabel 4-19 diperoleh dari Pojok BEJ UlI, diolah.




1. Descriptives

Descriptive Statistics

Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
Beta Saham 576 -.32 .96 .0870 .08509
Suku Bunga 576 7.42 12.75 9.8722 1.87817
Inflasi 576 5.27 18.38 10.0465 4.52780
Perubahan Kurs 576 =17 .20 -.0006 .04735
Valid N (listwise) 576




2. Asums Klasik

a) Uji Linieritas

Regression

Variables Entered/RemovBd

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 X372, X272
n ,
1A Enter

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

Model Summary

Adjusted Std. Error of
Model R R Square R Square | the Estimate
1 .0592 .003 -002 .08450633

a. Predictors: (Constant), X312, X212, X1"2

ANOVA
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .014 3 .005 .656 5802
Residual 4.085 572 .007
Total 4.099 575
a. Predictors: (Constant), X3"2, X2/2, X12
b. Dependent Variable: Unstandardized Residual
Coefficients?®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 002 014 112 911
X1"2 -7.4E-005 .000 -034 -375 708
X2 3.76E-005 .000 047 530 596
X372 581 453 055 1.283 200

a. Dependent Variable: Unstandardized Residual




b) Uji Normalitas

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: Beta Saham

1.0

Expected Cum Prob

00 T T

T T T
04 08 08

Observed Cum Prob

0.0 0z

¢) Uji Autokorelas

Model Summary®

1.0

Adjusted Std. Error of Durbin-
Model R R Square | R Square | the Estimate Watson
1 1242 015 .010 .08465 1.869
a. Predictors: (Constant), Perubahan Kurs, Suku Bunga, Inflasi
b. Dependent Variable: Beta Saham
d) uji Multikolinieritas
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 086 025 3459 001
Suku Bunga -003 004 -075 -915 361 255 3914
Inflasi 003 002 183 2223 027 255 3916
Perubahan Kurs 052 075 029 693 489 984 1016

a. Dependent Variable: Beta Saham




e) Heterokedestisitas

> Uji

Gleser

Regression

Variables Entered/Re moved

Model

Variables
Entered

Variables
Removed

Method

Perubahan
Kurs, Suku
Bunga,
Inflasi

Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: abs_residu

Model Summary®

Adjusted Std. Error of Durbin-
Model R R Square R Square | the Estimate Watson
1 1032 011 .005 06195 2.061
a. Predictors: (Constant), Perubahan Kurs, Suku Bunga, Inflasi
b. Dependent Variable: abs_residu
ANOVA
Sum of
Model Squares df Mean Square Sig.
1 Regression .024 3 .008 2.043 1078
Residual 2.195 572 .004
Total 2.219 575
a. Predictors: (Constant), Perubahan Kurs, Suku Bunga, Inflasi
b. Dependent Variable: abs_residu
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 026 018 1402 161
Suku Bunga .003 003 091 1101 271
Inflasi .000 001 014 175 861
Perubahan Kurs 004 055 .003 075 940

a. Dependent Variable: abs_residu




3. Regression

Variables Entered/Re moved

Model

Variables
Entered

Variables
Removed

Method

Perubahan
Kurs, Suku
Bunga,
Inflasi

Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Beta Saham

Model Summary®

Adjusted Std. Error of Durbin-
Model R R Square | R Square | the Estimate Watson
1 1243 015 010 .08465 1.869
a. Predictors: (Constant), Perubahan Kurs, Suku Bunga, Inflasi
b. Dependent Variable: Beta Saham
ANOV A
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .064 3 .021 2.978 .0312
Residual 4.099 572 .007
Total 4.163 575

a. Predictors: (Constant), Perubahan Kurs, Suku Bunga, Inflasi

b. Dependent Variable: Beta Saham

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 086 025 3459 001
Suku Bunga -003 004 -075 -915 361 255 3914
Inflasi .003 002 183 2223 027 255 3916
Perubahan Kurs 052 075 029 693 489 984 1.016

a. Dependent Variable: Beta Saham
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