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ABSTRAK

Dalam melakukan investasi, seorang investor selalu dihadapkan pada
dua hal yaitu return dan risiko. Return merupakan tingkat pengembalian dari
nilai investasi yang diharapkan oleh investor sedangkan risiko adalah
perbedaan antara return yang diharapkan dengan return realisasi suatu
skuritas. Risiko ini dapat disebabkan dari faktor ekonomi mikro maupun
faktor ekonomi makro. Tujuan dari penelitian ini adalah mengkaji mengenai
pengaruh indikator ekonomi makro yang terdiri dari tingakt suku bunga dan
faktor ekonomi mikro yang terdiri dari current ratio, debt to equity ratio dan
price earning ratio terhadap risiko investasi (beta) saham syariah pada
perusahaan manufaktur yang masuk Daftar Efek Syariah tahun 2007-2009.

Penelitian ini termasuk kategori penelitian pustaka. Penelitian ini
menguji dan menganalisis bagaimana pengaruh tingkat suku bunga, current
ratio, debt to equity ratio dan price earning ratio secara parsial dan simultan
terhadap beta saham syariah pada perusahaan manufaktur. Populasi dalam
penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang masuk Daftar Efek
Syariah tahun 2007-2009. Pemilihan sampel dilakukan dengan metode
purposive sampling. Variabel independen dari penelitian ini adalah tingkat
suku bunga, current ratio, debt to equity ratio dan price earning ratio,
sedangkan variabel dependennya adalah beta saham syariah. Data penelitian
ini adalah data sekunder dari Indonesian Capital Market Directory (ICMD),
Bank Indonesia, PDBE UGM dan Pusat Data Pasar Modal di Fakultas
Ekonomi Universitas Islam Indonesia serta diolah dengan model regresi
linear berganda. Untuk mengetahui pengaruh secara simultan digunakan uji F
dan untuk mengetahui pengaruh secara parsial digunakan uji t.

Hasil penelitian menunjukkan secara simultan tingkat suku bunga,
current ratio, debt to equity ratio dan price earning ratio mempunyai
pengaruh terhadap beta saham syariah sebesar 8,7%. Sedangkan sisanya
(100% - 8,7% = 91,3%) dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan
dalam model persamaan regresi. Secara parsial, variabel tingkat suku bunga
dan debt to equity ratio berpengaruh negatif signifikan terhadap beta saham,
dengan sig.t sebesar 0,005 < 0,05 dan koefisien sebesar -0,083 untuk tingkat
suku bunga dan sig.t debt to equity ratio sebesar 0,009 < 0,05 dengan nilai
koefisien sebesar -0,282. Sedangkan variabel yang tidak berpengaruh adalah
current ratio dan price earning ratio. Sig.t current ratio sebesar 0,175 dengan
koefisien sebesar -0,027 dan sig.t sebesar 0,916 dengan koefisien sebesar -
0,000007129 untuk price earning ratio.

Kata Kunci: Beta, tingkat suku bunga, current ratio, debt to equity ratio dan price
earning ratio.
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MOTTO
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Perkembangan pasar modal yang sangat pesat di Indonesia telah
mendorong BAPEPAM-LK untuk meluncurkan produk-produk yang
sesuai dengan tuntutan pasar. Saat ini telah muncul saham syariah, saham
ini diterbitkan oleh perusahaan emiten yang telah terseleksi dan sesuai
prinsip syariah. Hal ini didukung dengan adanya proses Islamisasi pasar
modal yang telah menjadi sumber perkembangan pasar modal syariah.
Melalui pasar modal ini para investor dapat memilih investasi syariah
dengan berbagai tingkat pengembalian dan risiko yang akan dihadapi.

Perkembangan pasar modal ini memicu munculnya saham syariah
yang menjadi salah satu produk yang diharapkan mampu mengakomodir
dana dari investor, khususnya investor muslim. Untuk mendukung hal
tersebut BAPEPAM telah mengeluarkan Daftar Efek Syari’ah pada tahun
2007.

Daftar Efek Syariah merupakan kumpulan efek-efek syariah yang
telah dikeluarkan oleh Badan Pelaksana Pasar Modal dan Lembaga
Keuangan. Daftar Efek Syariah tersebut merupakan panduan investasi bagi
reksa dana syariah dalam menempatkan dana kelolanya selain itu juga
dapat digunakan oleh investor yang mempunyai keinginan untuk

berinvestasi pada portofolio efek syariah. Kelompok saham ini adalah



saham yang memiliki bidang usaha dan rasio keuangan yang sesuai syariat
Islam.

Adanya saham syariah diharapkan dapat meningkatkan
perdagangan saham di lantai bursa. Dalam teori investasi disebutkan
bahwa setiap sekuritas akan menghasilkan return dan risiko. Sedangkan
risiko menurut Van Horne dan Wachowics, Jr dalam Jogiyanto adalah
variabilitas return yang diharapkan.

Investor harus memahami secara pasti bahwa dalam berinvestasi
ada potensi menderita kerugian. Hal yang harus dilakukan oleh seorang
investor adalah memaksimalkan potensi risiko yang akan terjadi. Dalam
mengambil keputusan investasi para investor mengharapkan hasil yang
maksimal dengan risiko tertentu atau hasil tertentu dengan risiko yang
minimal terhadap investasi yang dilakukan.?

Risiko adalah tingkat potensi kerugian yang mungkin timbul
karena perolehan hasil investasi yang diharapkan tidak sesuai dengan
harapan. Risiko investasi dibagi menjadi dua jenis; yang pertama adalah
risiko sistematis dan yang kedua adalah risiko tidak sistematis. Risiko
sistematis merupakan risiko yang tidak dapat dihilangkan dengan

melakukan diversifikasi, karena fluktuasi risiko ini dipengaruhi oleh

! Jogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis Investasi , Edisi Ketujuh, (Yogyakarta: BPFE,
2010), him.227.

2 Jamalul Abidin, “Analisis Faktor Fundamental Keuangan dan Risko Sistematik
Terhadap Harga Saham Perusahaan Consumer Goods yang Terdaftar di BEI Tahun 2009”7 Tesis ,
Universitas Sumatera Utara, (2008), him. 18.



faktor-faktor makro yang dapat mempengaruhi pasar secara keseluruhan.?
Salah satu contoh faktor yang mempengaruhi risiko sistematis adalah
perubahan tingkat suku bunga.

Suku bunga dan perkiraan nilainya di masa depan merupakan
salah satu masukan yang penting dalam keputusan investasi. Besar
kecilnya suku bunga sangat tergantung dari kondisi makro yang
berkembang di Indonesia. Tingkat suku bunga yang relatif tinggi
diharapkan dapat merangsang lebih banyak tabungan masyarakat masuk
ke dalam sistem perbankan, walaupun bersamaaan dengan itu
dikhawatirkan berpengaruh negatif terhadap kegiatan investasi.

Kebijakan ekonomi nasional di Indonesia bermaksud untuk
menjadikan suku bunga sebagai komponen mekanisme penyesuaian dalam
upaya mempengaruhi tabungan dan investasi. Suku bunga yang terbentuk
adalah suku bunga yang secara bebas didasarkan atas kekuatan pasar.*
Menurut Sritua Arief, seperti dikutip oleh Khotimatul Khusna,
menjelaskan bahwa kebijakan ini dapat mendorong terbentuknya suku

bunga riil yang positif dan relatif tinggi sehingga dapat merangsang

® Makaryanawati dan Misbachul Ulum, “Pengaruh Tingkat Suku Bunga Dan Tingkat
Likiuditas Perusahaan Terhadap Risiko Investasi Saham Yang Terdaftar Pada Jakarta Islamic
Index”? Jurnal Ekonomi Bisnis, Maret 2009, him. 50

4 Khotimatul Khusna, “Pengaruh Suku Bunga Sertifikat Bank Indonesia, Nilai Kurs Dan
Inflasi Terhadap Risiko Sistematik Saham Perusahaan Yang Terbagung Dalan Jakarta Islamic
Index Tahun 2004-2008"7 Skripsi, tidak dipublikasikan, UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta, ( 2009),
him.2.



tabungan yang selanjutnya akan memperbesar dana yang dapat disalurkan
untuk tujuan investasi.’

Risiko tidak sistematis merupakan risiko yang dapat dihilangkan
dengan melakukan diversifikasi, karena risiko ini hanya ada dalam satu
perusahaan atau industri tertentu. Sedangkan faktor yang mempengaruhi
risiko tidak sistematis diantaranya adalah likuiditas, leverage dan price
earning ratio perusahaan.

Rasio likuiditas bertujuan menaksir kemampuan keuangan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek dan komitmen
pembayaran keuangannya. Perusahaan yang memiliki rasio likuiditas
tinggi akan semakin diminati oleh para investor dan akan berpengaruh
pada harga saham yang cenderung akan naik karena tingginya permintaan.
Dalam penelitian ini menggunakan Current Ratio (CR) sebagai
perhitungan rasio likuiditasnya.

Selain itu, leverage (rasio hutang) dapat digunakan dalam
pengambilan keputusan investasi yang menjelaskan informasi mengenai
proporsi atas penggunaan hutang untuk membiayai investasi, sehingga
investor dapat memperkirakan seberapa besar tingkat hutang perusahaan
dan risiko dari penggunaan hutang tersebut. Dalam hal ini menggunakan
Debt to equity ratio (DER), rasio ini menunjukkan perbandingan antara

hutang yang diberikan oleh para kreditur dengan jumlah modal sendiri

® Ibid., him.3.



yang diberikan oleh pemilik perusahaan.® Debt to equity ratio merupakan
solvabilitas yang mengukur kemampuan Kkinerja perusahaan dalam
mengembalikan hutang jangka panjangnya dengan melihat perbandingan
antara total hutang dengan total ekuitas. Dengan DER yang tinggi,
perusahaan menanggung risiko kerugian yang tinggi tetapi juga
berkesempatan untuk memperoleh return yang meningkat.

Price earning ratio (PER) adalah rasio harga saham terhadap
earningnya, dengan kata lain rasio ini menunjukkan berapa besar pemodal
menilai harga saham terhadap kelipatan earningnya. Informasi PER
mengindikasikan besarnya rupiah yang harus dibayarkan investor untuk
memperoleh satu rupiah earning perusahaan. Dengan demikian bisa
dikatakan bahwa PER juga merupakan ukuran harga relatif dari saham
perusahaan.’

Dalam penelitian ini, variabel yang digunakan adalah tingkat suku
bunga, likuiditas, leverage dan price earning ratio (PER). Alasan
pengambilan variabel ini karena sifat dari variabel ini melekat dan
mempengaruhi risiko pada setiap investasi. Selain itu rasio-rasio ini
seringkali dijadikan sebagai tolak ukur bagi para investor dalam
menentukan pilihan investasi saham.

Sedangkan penelitian ini menggunakan sampel perusahaan

manufaktur yang terdaftar di DES, periode 2007-2009. Alasan memilih

® Suad Husnan dan Enny Pujiastuti, Dasar-Dasar Manajemen Keuangan, Edisi Keempat
('Yogyakarta: BPFE, 2004), him. 70.

" A. Zubaida Indra, Faktor-faktor Fundamental Keuangan yang Mempengaruhi Risiko
Saham, Jurnal Bisnis dan Manajemen, vol 2, no.3 (Mei,2006), him.248.



perusahaan manufaktur yang terdaftar di DES karena perusahaan
manufaktur termasuk salah satu dari beberapa perusahaan yang paling
merasakan pahitnya krisis ekonomi global (2008-2009). Selain itu DES
merupakan kumpulan efek yang tidak bertentangan dengan prinsip-prinsip
syariah di pasar modal yang ditetapkan BAPEPAM, jumlah perusahaan
yang terdaftar di DES lebih banyak dari pada yang terdaftar di JIl sehingga
dapat diperoleh populasi yang lebih banyak dalam satu jenis perusahaan.
Berdasarkan latar belakang di atas maka penyusun melakukan
penelitian dengan judul “Pengaruh Tingkat Suku Bunga, Likuiditas,
Leverage dan Price Earning Ratio Terhadap Risiko Investasi Saham
Pada Perusahaan Manufaktur Yang Masuk Daftar Efek Syariah

Tahun 2007-2009”

B. Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian latar belakang di atas maka dapat dikemukakan
rumusan masalah sebagai berikut:
Apakah tingkat suku bunga, likuiditas, leverage dan price earning
ratio (PER) berpengaruh terhadap risiko investasi saham pada perusahaan

manufaktur yang masuk Daftar Efek Syariah Tahun 2007-2009?

C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian
1. Tujuan dari penelitian ini adalah:
Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan dari

penelitian ini adalah untuk menjelaskan dan menganalisis pengaruh



tingkat suku bunga, likuiditas, leverage dan price earning ratio
terhadap risiko investasi (beta) pada perusahaan manufaktur yang
masuk Daftar Efek Syariah (DES) tahun 2007-2009.
2. Kegunaan penelitian ini adalah:
a. Bagi pemilik modal/investor:
Memberikan informasi dan pertimbangan kepada pemilik
modal/investor, sebelum mereka menginvestasikan modalnya.
b. Bagi peneliti:
Sebagai sumber informasi bagi peneliti-peneliti yang akan datang
serta dapat memberikan kontribusi keilmuan dalam bidang pasar

modal.

D. Sistematika Pembahasan

Penulisan laporan penelitian ini akan disusun berdasarkan
sistematika sebagai berikut, sikripsi ini terdiri dari lima bab, yang masing-
masing bab berisi tentang:

Bab I: Pendahuluan

Bab ini berisi gambaran singkat mengenai hal-hal yang mendorong

dilakukannya penelitian, yang berisi latar belakang masalah, rumusan

masalah, tujuan dan kegunaan penelitian, serta sistematika pembahasan.



Bab I1: Landasan Teori

Bab ini berisi landasan teori investasi, pasar modal syariah dan
telaah pustaka atau penelitian-penelitian sebelumnya, serta pengembangan
hipotesis.
Bab I11: Metode Penelitian

Bab ini berisi uraian mengenai gambaran umum objek penelitian,
jenis dan sifat penelitian, populasi dan sampel, sumber data, devinisi
operasional variabel dan teknik analisis data.
Bab IV: Analisis data dan pembahasan

Bab ini menjelaskan deskripsi objek penelitian, seluruh proses dan
perhitungan analisis data hingga hasil dari pengujian seluruh hipotesis
penelitian sesuai dengan metode yang digunakan.
Bab V: Kesimpulan dan Saran

Bab ini menjelaskan mengenai kesimpulan dari keseluruhan hasil
yang telah diperoleh dalam penelitian ini. Selain itu juga menjelaskan apa
saja saran untuk penelitian-penelitian  selanjutnya agar dapat

mengembangkan penelitiannya kelak.



BABV

PENUTUP

A. Kesimpulan
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa tingkat suku bunga, current
ratio (CR), debt to equity ratio (DER), dan price earning ratio (PER)
secara bersama-sama berpengaruh terhadap risiko investasi (beta) saham.

Sedangkan berdasarkan analisis regresi berganda menunjukkan bahwa

hipotesis suku bunga diterima, current ratio, debt to equity ratio dan price

earning ratio ditolak. Adapun hasil analisisnya sebagai berikut:

1. Tingkat suku bunga secara parsial berpengaruh negatif signifikan
terhadap risiko investasi (beta) saham perusahaan manufaktur yang
masuk Daftar Efek Syariah tahun 2007-2009. Dengan demikian ketika
suku bunga naik maka akan diikuti oleh penurunan risiko investasi
(beta) saham. Hal ini disebabkan karena investor akan lebih menyukai
berinvestasi pada investasi yang lebih aman (deposito).

2. Current ratio secara parsial tidak berpengaruh terhadap risiko investasi
(beta) saham. Dengan demikian kenaikan atau penurunan current ratio
tidak berpengaruh apapun terhadap risiko investasi (beta) saham. Hal
ini dikarenakan investor tidak menganggap bahwa tingkat likuiditas
perusahaan yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
melunasi  kewajiban jangka pendeknya, sebagai elemen yang

berpengaruh terhadap risiko investasi. Investor mengambil keputusan
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berinvestasi pada perusahaan yang terdaftar pada Daftar Efek Syariah
semata-mata karena perusahaan-perusahaan tersebut telah tersaring
berdasarkan prinsip syariah sehingga kurang memperhatikan rasio-
rasio keuangan dalam melakukan penilaian atas saham.

Debt to equity ratio secara parsial berpengaruh negatif signifikan
terhadap risiko investasi (beta) saham. Hal ini bertentangan dari
hipotesis yang dibangun yang menyatakan bahwa semakin tinggi DER
maka akan semakin tinggi pula risiko yang akan ditanggungnya. Hal
ini dapat disebabkan karena investor yang memiliki sifat risk averse
(tidak menyukai risiko). Selain itu hutang bukan merupakan sesuatu
yang buruk. Jika perusahaan dapat memanfaatkan dan mengelola
hutang dengan baik, maka hutang tersebut akan sangat bermanfaat bagi
perkembangan perusahaan.

Price earning ratio secara parsial tidak berpengaruh terhadap risiko
investasi saham. Jadi penaikan atau penurunan nilai PER tidak
mempengaruhi risiko investasi (beta) saham. PER yang tinggi akan
memberikan dampak laba yang diperoleh perusahaan tinggi, maka
return yang diberikan pada investor juga akan tinggi, dan hal ini
menyebabkan risiko yang tinggi pula karena akan semakin banyak
investor yang berminat. Akan tetapi, karena adanya sifat risk averse,
menyebabkan PER yang tinggi tidak menjadikan investor dengan serta
merta memilih investasi tersebut. Hal ini dikarenakan investasi dengan

PER tinggi akan diikuti risiko yang tinggi pula.
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B. Saran

1. Perusahaan — perusahaan manufaktur yang terdaftar di Daftar Efek
Syariah, yang menggunakan dana eksternal (hutang) hendaknya dapat
menggunakan dana tersebut sebaik mungkin. Sehingga adanya hutang
dapat mendukung perkembangan perusahaan, bukan menjadi beban
bagi perusahaan.

2. Investor maupun calon investor yang berkeinginan menanamkan
sahamnya di Daftar Efek Syariah, hendaknya melihat terlebih dahulu
laporan keuangan perusahaan yang diminati, tidak semata-mata karena
perusahaan tersebut telah tersaring di Daftar Efek Syariah. Hal ini
untuk mengantisipasi kerugian yang besar, dan untuk melihat prediksi
keuntungan (return) yang akan diperoleh.

3. Penelitian-penelitian  selanjutnya, sebaiknya ~menambah atau
mengganti variabel independen dalam penelitian ini, baik variabel
makro (inflasi, kurs) maupun variabel mikro (return on equity, return

on asset).
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