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Abstrak 
 

Dalam aktivitas investasi terutama pada pasar modal khususnya pada 
perdagangan saham syari’ah hal yang utama yang sering dipertimbangkan oleh 
investor adalah return (tingkat pengembalian) yang diharapkan di masa 
mendatang dan risiko (beta) tertentu yang berkaitan dengan investasi pada saham 
syari’ah. Oleh karena itu, investor memiliki kepentingan untuk mampu 
memprediksi berapa besar tingkat pengembalian investasi mereka. Untuk 
mengurangi kemungkinan risiko dan ketidakpastian yang akan terjadi, investor 
memerlukan berbagai macam informasi, baik informasi yang diperoleh dari 
kinerja perusahaan yang mampu menggambarkan kondisi ekonomi perusahaan, 
serta prospek pertumbuhan perusahaan seperti kondisi ekonomi dan politik dalam 
suatu negara di masa yang akan datang dengan lebih baik. 

Penelitian ini termasuk kategori penelitian terapan. Penelitian ini 
mempunyai tujuan untuk menguji bagaimana pengaruh karakteristik perusahaan 
yang diproksikan dengan kinerja keuangan perusahaan yang terdiri dari rasio 
TAT, ROA, DPR, PBV, serta ekonomi makro yang terdiri dari inflasi dan kurs 
mata uang terhadap return dan beta saham syari’ah pada perusahaan yang 
konsisten terdaftar pada Jakarta Islamic Index (JII) selama tahun 2004-2008. 
Untuk menjelaskan pengaruh variabel tersebut dalam penelitian ini dianalisis 
menggunakan model regresi linier berganda. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa karakteristik perusahaan dan 
ekonomi makro secara bersama sama berpengaruh signifikan terhadap return dan 
beta saham syari’ah. Karakteristik perusahaan dan ekonomi makro pada penelitian 
ini dapat menjelaskan variabilitas return saham syari’ah sebesar 33,6%, dan dapat 
menjelaskan variabilitas beta saham syari’ah sebesar 28,2%. Berdasarkan hasil 
pengujian dan analisis menunjukkan bahwa hanya kurs mata uang yang 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham syari’ah, karena tingkat 
kurs yang berfluktuatif tinggi maka memberikan efek negatif terhadap tingkat 
return yang diperoleh. Sementara itu, hasil pengujian dan analisis yang lainnya 
menunjukkan bahwa hanya rasio TAT yang berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap beta saham syari’ah, karena semakin efisien tingkat perputaran aktiva 
maka akan meminimalkan tingkat risiko yang terjadi. 
 
Keywords: Karakteristik Perusahaan, Ekonomi Makro, Saham Syari’ah, Return 
dan Beta. 
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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. 

A. Konsonan Tunggal  
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B. Konsonan Rangkap Karena Syaddah ditulis Rangkap 

 
 ditulis Muta’addidah ���ّ�دة
 ditulis ‘iddah �ّ�ة

 

C. Ta’ marbutah di Akhir Kata  

1. Bila dimatikan ditulis h 

 
	
�� ditulis Hikmah 
	
� ditulis ‘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’, maka ditulis dengan h. 

 
 ’ditulis Karamah al-auliya ا�ؤ���ء آ�ا�	

 ditulis Zakah al-fitri ةا���� زآ�

    

D. Vokal Pendek dan Penerapannya 
__َ__ 

Fathah ditulis 
a 
 

__ِ__ 
Kasrah ditulis i 

__ُ__  
Dammah ditulis u 

 
��َ� 

Fathah ditulis fa’ala 

 ذآِ�
Kasrah ditulis zukira 

 #"هُ 
Dammah 

ditulis 
 

yazhabu 

E. Vokal Panjang  
1 Fathah + alif  ditulis a 

 �$َ 	�
  ditulis jahiliyyah ه
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2 Fathah + ya’ mati  ditulis a 
 %&َ'( ditulis tansa 
3 Kasrah + ya’ mati  ditulis i 
  ditulis karim آِ�#( 
4 Dammah + wawu mati  ditulis u 
�ُ�وض  ditulis furud 

 

F. Vokal Rangkap    
1 Fathah + ya mati  ditulis ai 

 )�'�ْ-َ ditulis bainakum 
2 Fathah + wawu mati  ditulis au 
 ditulis qaul 0َْ/ل 

 

G. Vokal Pendek yang Berurutan dalam Satu Kata dipisahkan dengan apostrof 

 
 Ditulis a'antum اا�1(
 Ditulis u'iddat  ا��ت

34� ��5 )( Ditulis lain syakartum 
 
H. Kata Sandang Alif + Lam  

Bila diikuti huruf Qamariyyah dan huruf Syamsiyyah maka ditulis dengan 
menggunakan huruf awal “al”  
 

 ditulis al-Qur'an ان ا��6
8
 ditulis al-Syams ا�9

 
I. Penulisan Kata-kata dalam Rangkaian Kalimat 

Ditulis menurut penulisannya. 
 

 ditulis zawi al-furud ا���وض ذوي
 ditulis ahl al-sunnah ا�&ّ'	 ه� ا
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MOTTOMOTTOMOTTOMOTTO    

 

 “Kesabaran akan menolong seseorang dalam setiap pekerjaan” 

(Maqolah) 

 

 

“Meunyow ta tém tanyoe jeut” 

(Pepatah bahasa Atjeh) 

  

 

 

“Jadilah manusia yang paling baik di sisi Allah” 

“Jadilah manusia paling buruk dalam pandangan dirimu” 

“Jadilah manusia biasa di hadapan orang lain” 

(Ali Bin Abi Thalib)
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Dalam berbagai aktivitas investasi hal yang utama yang sering 

dipertimbangkan oleh investor adalah return (tingkat pengembalian) yang 

diharapkan di masa mendatang dan risiko tertentu yang berkaitan dengan investasi 

tersebut. Pada pasar modal khususnya pada perdagangan sekuritas, saham 

merupakan investasi yang selalu dihadapkan pada berbagai macam risiko dan 

ketidakpastian yang seringkali sulit diprediksikan oleh investor. Oleh karena itu, 

investor memiliki kepentingan untuk mampu memprediksi berapa besar tingkat 

pengembalian investasi. Untuk mengurangi kemungkinan risiko dan 

ketidakpastian yang akan terjadi, investor memerlukan berbagai macam informasi, 

baik informasi yang diperoleh dari kinerja perusahaan yang mampu 

menggambarkan kondisi ekonomi perusahaan, serta prospek pertumbuhan 

perusahaan seperti kondisi ekonomi dan politik dalam suatu negara di masa yang 

akan datang dengan lebih baik. 

Informasi mengenai kinerja perusahaan sangat penting diperlukan bagi 

para investor baik itu kinerja keuangan maupun manajemen perusahaan karena 

informasi kinerja perusahaan dapat dijadikan sebagai dasar pengambilan 

keputusan investor dalam memilih investasi pada suatu perusahaan. Indikator 

yang biasa mendapat perhatian utama dari investor adalah aspek keuangan yaitu 

laporan keuangan. Bagi pihak-pihak di luar manajemen suatu perusahaan, laporan 



2 
 

keuangan merupakan jendela informasi yang memungkinkan investor untuk 

mengetahui kondisi suatu perusahaan pada suatu masa pelaporan. Maka informasi 

yang disajikan dalam laporan keuangan harus dapat dipahami, dipercaya, relevan 

dan transparan. Hal ini dikarenakan kegiatan investasi merupakan kegiatan yang 

mengandung risiko dan ketidakpastian sehingga dengan adanya informasi yang 

disajikan akan mengurangi tingkat risiko dan ketidakpastian yang dihadapi oleh 

investor. Untuk itu, diperlukan pengungkapan (disclosure) yang memadai dalam 

laporan keuangan. Pengungkapan informasi dalam laporan keuangan harus 

memadai agar dapat digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan sehingga 

menghasilkan keputusan yang cermat dan tepat. 

Selain informasi mengenai kinerja perusahaan dalam melakukan suatu 

penilaian terhadap saham, informasi mengenai ekonomi makro seperti nilai mata 

uang dan inflasi menjadi sangat penting bagi kelangsungan investasi saham. Naik 

turunnya kurs dolar Amerika berpengaruh terhadap perdagangan dan harga saham 

di Indonesia. Proses meningkatnya harga-harga secara umum dan menurunnya 

nilai uang terus-menerus akan mempengaruhi tingkat pengembalian saham. 

Kedua variabel tersebut merupakan variabel yang berpengaruh secara langsung 

terhadap return dan risiko yang dihadapi. Ketika kondisi ekonomi makro 

mengalami penurunan atau perlambatan, maka harga saham juga akan mengalami 

penurunan. Sebaliknya, kondisi perekonomian yang membaik diharapkan akan 

berdampak pada kenaikan harga saham. 

Pada umumnya analisis saham menggunakan dua pendekatan, yaitu 

teknikal dan fundamental. Pada analisis teknikal salah satu cara meramalkan harga 
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saham di masa datang adalah dengan cara mengenali pola perilaku harga saham di 

masa datang. Analisis fundamental menitikberatkan pada nilai intrinsik saham. 

Nilai intrinsik (harga keseimbangan) tergantung dari kemampuan saham tersebut 

menghasilkan return. Dengan demikian seorang investor akan dapat menentukan 

harga-harga saham yang sesungguhnya terjadi di pasar, di atas atau di bawah nilai 

intrinsiknya.1 

Saham merupakan salah satu sekuritas di antara sekuritas-sekuritas lainnya 

yang mempunyai tingkat risiko yang tinggi. Risiko tinggi tercermin dari 

ketidakpastian return yang akan diterima oleh investor di masa mendatang. Hal 

ini sejalan dengan definisi investasi dimana investasi adalah menempatkan uang 

atau dana dengan harapan untuk memperoleh tambahan atau keuntungan tertentu 

atas uang atau dana tersebut.2 

Ada dua aspek yang melekat dalam suatu investasi saham, yaitu return 

yang diharapkan dan risiko tidak tercapainya return yang diharapkan. Dalam 

konsep return dan risiko, investor tidak boleh hanya memperhatikan besarnya 

return suatu aset, tetapi juga harus melihat seberapa besar risiko yang harus 

ditanggung. Untuk meminimalkan risiko investasi, investor harus mampu 

mendiversifikasikan dananya pada berbagai pilihan aset dengan membentuk 

portofolio yang terdiri dari banyak aset. Return merupakan salah satu faktor yang 

memotivasi investor berinvestasi dan juga merupakan imbalan atas keberanian 

                                                           
1 Imam Ghozali dan F.X. Sugianto, Meneropong Hitam Putih Pasar Modal dan Lika-Liku 

Kebijakan Ekonomi Moneter (Yogyakarta: Gama Media, 2002), hlm. 92-95. 

2 Kamaruddin Ahmad, Dasar-Dasar Manajemen Investasi dan Portofolio (Jakarta: 
Rineka Cipta, 2004), hlm. 3. 



4 
 

investor untuk menanggung risiko atas investasi yang dilakukannya.3 Return dan 

risiko secara teoretis pada berbagai sekuritas mempunyai hubungan yang positif. 

Semakin tinggi risiko akan semakin tinggi tingkat keuntungan yang diharapkan, 

begitu juga sebaliknya.4 Return dan risiko yang tinggi pada saham berhubungan 

dengan kondisi karakteristik perusahaan dan ekonomi makro. 

Karakteristik perusahaan pada umumnya dapat dilihat dari beberapa 

faktor, antara lain bidang usaha, pasar, sumber daya dan sebagainya. Menurut 

Lang, dalam Subiyantoro yang dikutip oleh Dian Syafitri, variabel yang 

mencerminkan karakteristik perusahaan didasarkan pada tiga kelompok yaitu 

variabel struktur (structure related variable) yang dititikberatkan pada struktur 

financial perusahaan. Kedua adalah variabel kinerja (performance related 

variable). Ketiga adalah variabel pasar (market related variable).5 Dari ketiga 

faktor tersebut menunjukkan bahwa karakteristik perusahaan memiliki hubungan 

dengan tingkat return dan risiko dalam suatu investasi saham. 

Dalam hal ini karakteristik perusahaan dalam penelitian ini digambarkan 

dengan melihat struktur kinerja keuangan. Kinerja keuangan dapat diperhatikan 

melalui rasio-rasio keuangan, seperti Total Assets Turnover (TAT), Return on 

                                                           
3 Varietmi Wira, “Analisa Karakteristik Perusahaan Terhadap Return dan Beta 

Perusahaan Makanan dan Minuman Di Bursa Efek Jakarta,” 
http://fekon.unand.ac.id/icbe/images/Paper/Analisa_Karakteristik_Perusahaan_Terhadap_Return_
Dan_Beta_Perusahaan_Makanan_Dan_Minuman_Di_Bursa_Efek_Jakarta.pdf, akses 30 Mei 
2010, hlm. 2. 

4 Mamduh M. Hanafi dan Abdul Halim, Analisis Laporan Keuangan (Yogyakarta: STIM 
YKPN, 2007), hlm. 299. 

5 Dian Syafitri, “Analisis Pengaruh Karakteristik Perusahaan Terhadap Luas 
Pengungkapan Sukarela Laporan Keuangan Perusahaan yang Terdaftar di Jakarta Islamic Index 
(JII),” Skripsi Fakultas Syari’ah dan Hukum UIN Sunan Kalijaga (2008), hlm. 6. 
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Asset (ROA), Dividend Payout Ratio (DPR), dan Price Book Value (PBV). Faktor 

tersebut secara umum dapat mengambarkan kondisi dan karakteristik dari sebuah 

perusahaan. Investor dapat menjadikan karakteristik perusahaan sebagai indikator 

yang penting dalam mengambil keputusan suatu investasi sehingga investor dapat 

mengukur seberapa besar kinerja dalam hal ini kinerja keuangan yang dimiliki 

ketika perusahaan mengalami kondisi pertumbuhan atau penurunan. 

Ekonomi makro secara umum juga memiliki hubungan dengan tingkat 

return dan risiko terutama dampak inflasi dan pergerakan kurs mata uang karena 

faktor ekonomi makro tersebut merupakan faktor eksternal perusahaan yang 

mempengaruhi tingkat harga saham dan tidak dapat dikendalikan oleh perusahaan. 

Dalam analisis fundamental, kondisi variabel ekonomi makro sangat 

mempengaruhi keputusan-keputusan investasi yang diambil oleh investor karena 

dampak tersebut tidak terjadi pada suatu perusahaan tetapi memiliki dampak 

terhadap pasar modal. Ketika tingkat inflasi meningkat maka akan memiliki 

dampak yang negatif terhadap pasar modal, sedangkan ketika pergerakan kurs 

mata uang meningkat dalam artian mengalami pergerakan yang normal maka akan 

memiliki dampak yang positif bagi pasar modal. Saat terjadi gejolak pada kondisi 

moneter dimana indikator ekonomi makro menunjukkan trend penurunan atau 

perlambatan, maka harga-harga saham akan mengalami penurunan yang juga akan 

berpengaruh pada return investasi saham. Sedangkan keadaan perekonomian yang 

diharapkan membaik merupakan sentimen positif yang berdampak pada kenaikan 

harga di pasar saham. 
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Karakteristik perusahaan dengan kondisi ekonomi makro pada dasarnya 

memiliki hubungan yang saling berkaitan, terutama pada aktivitas yang dilakukan 

perusahaan dalam perdagangan saham. Tingkat return yang diperoleh oleh 

perusahaan dari investasi saham tidak terlepas dari faktor eksternal salah satunya 

yaitu kondisi ekonomi makro yang dihadapi seperti inflasi dan kurs mata uang. 

Proses meningkatnya harga-harga secara umum dan menurunnya nilai uang terus-

menerus akan mempengaruhi tingkat pengembalian saham (return), walaupun 

dalam analisis fundamental perusahaan atau investor menggunakan informasi 

mengenai kinerja perusahaan atau laporan keuangan sebagai indikator 

mengestimasikan tingkat return dan risiko dari investasi saham. Jadi setiap 

perubahan ekonomi yang terjadi baik itu mengalami pertumbuhan atau penurunan 

sangat memiliki dampak terhadap kinerja perusahaan dalam menghasilkan return 

dan ketidakpastian risiko yang dihadapi oleh perusahaan maupun investor. 

Perdagangan saham, baik pada pasar modal konvensional maupun pasar 

modal syari’ah mempunyai tingkat return dan risiko yang berbeda. Penelitian 

yang dilakukan oleh Ardi Hamzah mengenai perbandingan tingkat return antara 

saham syari’ah dan non syari’ah menjelaskan bahwa saham non syari’ah 

mempunyai tingkat return yang lebih tinggi dibandingkan saham syari’ah.6 Hal 

ini menunjukkan bahwa saham syari’ah masih menghasilkan return yang rendah. 

Return yang diharapkan oleh investor biasanya dalam bentuk kenaikan 

atau penurunan capital gain dan dividen. Risiko dari sekuritas berupa risiko 

                                                           
6 Ardi Hamzah, “Analisa Karakteristik Perusahaan dan Ekonomi makro Terhadap Return 

Saham Syari’ah dan Non Syari’ah,” makalah call for paper, UNAIR, Surabaya, 1-2 Agustus 2008, 
hlm. 20. 
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spesifik dan risiko sistematik. Risiko spesifik dapat dihilangkan dengan 

membentuk portofolio yang baik. Risiko sistematik tidak dapat dihilangkan 

dengan membentuk portofolio yang baik, dikarenakan risiko tersebut terjadi di 

luar perusahaan seperti gejala ekonomi makro. Risiko sistematik juga disebut 

dengan beta, karena beta merupakan pengukur dari risiko sistematik. Untuk 

mengukur risiko digunakan koefisien beta. 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.7 

Berdasarkan hal tersebut, maka menarik untuk diteliti variabel-variabel 

karakteristik perusahaan dan ekonomi makro terhadap return dan beta saham 

syari’ah pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII). Dalam 

penelitian ini variabel karakteristik perusahaan diproksikan dengan rasio 

keuangan karena untuk mengendalikan perbedaan ukuran antara perusahaan antar 

periode dan untuk lebih memenuhi asumsi yang dituntut oleh beberapa alat 

analisis statistik. Rasio keuangan tersebut terdiri dari Total Assets Turnover 

(TAT), Return on Asset (ROA), Dividend Payout Ratio (DPR), dan Price Book 

Value (PBV), serta variabel ekonomi makro yang terdiri dari kurs rupiah terhadap 

dolar dan inflasi. 

 

 

                                                           
7 Ardi Hamzah, “Analisa Ekonomi Makro, Industri dan Karakteristik Perusahaan 

Terhadap Beta Saham Syari’ah,”  Simposium Nasional Akuntansi VIII,  (September 2005), hlm. 
367. 
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B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang di atas maka dapat diambil beberapa rumusan 

masalah: 

1. Apakah karakteristik perusahaan dan ekonomi makro berpengaruh signifikan 

terhadap return saham syari’ah? 

2. Apakah karakteristik perusahaan dan ekonomi makro berpengaruh signifikan 

terhadap beta saham syari’ah? 

 

C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian 

Penelitian ini bertujuan untuk menjelaskan pengaruh karakteristik 

perusahaan dan ekonomi makro terhadap return dan beta saham syari’ah pada 

perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) selama tahun 2004-2008. 

Kegunaan penelitian ini diharapkan dapat berguna bagi pihak-pihak yang 

berkepentingan diantaranya: 

1. Bagi penyusun sebagai sarana pembelajaran dalam penulisan karya ilmiah 

sekaligus pendalaman pemahaman tentang materi yang didapatkan dari 

kegiatan perkuliahan yang berhubungan dengan aktivitas perusahaan secara 

fakta, khususnya yang berkaitan dengan masalah return dan beta saham 

syari’ah. 

2. Bagi kalangan akademis penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat dalam 

melengkapi pengetahuan teoritis terutama di bidang keuangan, khususnya 

return dan beta saham. 
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3. Bagi perusahaan dan investor diharapkan mampu memberikan tambahan 

informasi, sebagai pertimbangan dan sumbangan pemikiran bagi perusahaan 

didalam mengambil keputusan, khususnya yang berkaitan dengan 

pengharapan return dan beta yang akan dihadapi dalam berinvestasi. 

 

D. Sistematika Pembahasan 

Pembahasan dalam skripsi ini terdiri dari lima bab dan setiap bab berisi 

sub bab dengan sistematika sebagai berikut : 

Bab I : Pendahuluan 

Dalam bab ini diuraikan mengenai latar belakang masalah, pokok 

masalah, tujuan dan kegunaan penelitian, dan sistematika 

pembahasan. 

Bab II :  Landasan Teori dan Pengembangan Hipotesis 

Bab ini berisi mengenai tinjauan teoritis  yang digunakan sebagai 

landasan dan pendukung dalam penelitian ini. Kemudian dalam 

bab ini memuat telaah pustaka, hubungan antar variabel dan 

pengembangan hipotesis penelitian. 

Bab III : Metode Penelitian 

Bab ini memaparkan tentang metode penelitian yang berkaitan 

dalam penelitian ini. Adapun yang menjadi pembahasan dalam 

bab ini terdiri dari jenis dan sifat penelitian yang digunakan, 

populasi dan sampel, metode pengumpulan data, definisi 

operasional variabel, dan teknik analisa data yang digunakan. 
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Bab IV : Analisis Data dan Pembahasan 

Bab  ini  berisi  tentang  hasil  analisis  dari  pengolahan  data,  baik 

analisis  data  secara  deskriptif  maupun  analisis  hasil  pengujian 

hipotesis yang telah dilakukan. Selanjutnya, dilakukan 

pembahasan  mengenai  pengaruh  variabel  independen  terhadap 

variabel dependen yang diteliti. 

Bab V : Penutup 

Bab  ini  memaparkan  kesimpulan,  keterbatasan  dan  saran  dari 

hasil analisis data yang berkaitan dengan penelitian. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis data, pengujian hipotesis, dan pembahasan, 

maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut: 

1. Dari hasil analisis regresi pada u j i  F  menunjukkan bahwa variabel-

variabel karakteristik perusahaan dan ekonomi makro berpengaruh terhadap 

return saham maupun terhadap beta saham syari’ah. 

2. Berdasarkan hasil pengujian dapat dipahami bahwa TAT memiliki pengaruh 

yang negatif dan tidak signifikan terhadap tingkat pengembalian saham 

(return saham syari’ah). Hubungan yang terjadi adalah berapa pun jumlah 

TAT tidak akan mempengaruhi besarnya tingkat pengembalian (return) yang 

diperoleh oleh perusahaan dalam perdagangan saham syari’ah. Jadi hipotesis 

(Ha1) yang dibangun di awal tidak diterima. Sementara pola hubungan TAT 

dengan beta saham syari’ah memiliki pengaruh yang negatif dan signifikan. 

Artinya jika jumlah TAT mengalami kenaikan maka akan menurun tingkat 

risiko (beta saham syari’ah), sebaliknya jika jumlah TAT mengalami 

penurunan maka akan meningkatkan tingkat risiko (beta saham syari’ah) 

dalam perdagangan saham syari’ah. Jadi hipotesis (Ha2) yang dibangun di 

awal diterima. 

3. Berdasarkan hasil pengujian dapat dipahami bahwa ROA memiliki pengaruh 

yang negatif dan tidak signifikan terhadap tingkat pengembalian saham 

(return saham syari’ah). Hubungan yang terjadi adalah berapa pun jumlah 
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ROA tidak akan mempengaruhi besarnya tingkat pengembalian (return) yang 

diperoleh oleh perusahaan dalam perdagangan saham syari’ah. Jadi hipotesis 

(Ha3) yang dibangun di awal tidak diterima. Sementara pola hubungan ROA 

dengan beta saham syari’ah memiliki pengaruh yang positif dan signifikan. 

Artinya jika jumlah ROA mengalami kenaikan maka akan meningkatkan 

tingkat risiko (beta saham syari’ah), sebaliknya jika jumlah ROA mengalami 

penurunan maka akan menurunkan tingkat risiko (beta saham syari’ah) dalam 

perdagangan saham syari’ah. Jadi hipotesis (Ha4) yang dibangun di awal tidak 

diterima. 

4. Berdasarkan hasil pengujian dapat dipahami bahwa DPR tidak memiliki 

pengaruh terhadap tingkat pengembalian saham (return saham syari’ah) 

maupun terhadap risiko (beta saham syari’ah). Hubungan yang terjadi adalah 

perusahaan yang membagikan dividen kepada pemegang saham maka tidak 

memberikan pengaruh terhadap tingkat keuntungan (return saham syari’ah) 

maupun risiko (beta saham syari’ah) yang diperoleh dalam perdagangan 

saham syari’ah. Jadi hipotesis (Ha5 dan Ha6) yang dibangun di awal tidak 

diterima. 

5. Berdasarkan hasil uji parsial dapat dipahami bahwa PBV memiliki pengaruh 

yang positif dan signifikan terhadap tingkat pengembalian saham (return 

saham syari’ah). Hubungan yang terjadi adalah jika jumlah PBV mengalami 

kenaikan maka akan meningkatkan tingkat return saham perusahaan, 

sebaliknya jika jumlah PBV mengalami penurunan maka akan menurunkan 

tingkat return saham perusahaan dalam perdagangan saham syari’ah. Jadi 
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hipotesis (Ha7) yang dibangun di awal tidak diterima. Sementara pola 

hubungan PBV dengan beta saham syari’ah memiliki hubungan negatif dan 

tidak signifikan. Artinya berapa pun jumlah PBV selama periode pengamatan 

tidak mempengaruhi besarnya tingkat risiko (beta saham syari’ah) yang 

diperoleh oleh perusahaan dalam perdagangan saham syari’ah. Jadi hipotesis 

(Ha8) yang dibangun di awal tidak diterima. 

6. Berdasarkan hasil uji parsial dapat dipahami bahwa inflasi tidak memiliki 

pengaruh terhadap tingkat pengembalian saham (return) dan risiko saham 

(beta). Hubungan yang terjadi adalah jika tingkat laju inflasi berubah baik itu 

terjadi kenaikan maupun terjadi penurunan maka tidak memberikan efek 

terhadap tingkat keuntungan (return saham) maupun risiko (beta saham) yang 

diperoleh dalam perdagangan saham syari’ah. Jadi hipotesis (Ha9 dan Ha10) 

yang dibangun di awal tidak diterima. 

7. Berdasarkan hasil uji parsial dapat dipahami bahwa kurs memiliki pengaruh 

yang negatif terhadap tingkat pengembalian saham (return saham syari’ah). 

Hubungan yang terjadi adalah jika tingkat kurs terjadi fluktuatif yang tinggi 

baik itu terjadi kenaikan maupun terjadi penurunan maka dapat memberikan 

efek negatif terhadap tingkat keuntungan (return) yang diperoleh. Jadi 

hipotesis (Ha11) yang dibangun di awal diterima. Sementara pola hubungan 

kurs dengan risiko (beta saham) memiliki pengaruh yang negatif. Artinya jika 

kurs terjadi fluktuatif yang tinggi baik itu terjadi kenaikan maupun terjadi 

penurunan maka risiko (beta saham) menjadi kecil atau tidak memiliki efek 
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yang berarti pada perdagangan saham syari’ah. Jadi hipotesis (Ha12) yang 

dibangun di awal tidak diterima. 

 

B. Saran 

1. Diharapkan hasil penelitian ini dapat memberikan masukan bagi investor dan 

analis pasar modal agar mampu mengoptimalkan informasi yang berkaitan 

dengan investasi pada pasar saham syari’ah. 

2. Perusahaan yang dijadikan sampel pada penelitian ini tergolong masih sedikit 

yaitu hanya delapan perusahaan karena perusahaan yang dipilih hanya 

perusahaan yang konsisten di Jakarta Islami Index (JII) dari 2004-2008. 

Penelitian selanjutnya sebaiknya menambah jumlah sampel perusahaan yang 

akan diteliti dan memperpanjang waktu penelitian agar hasil yang didapat 

lebih akurat dan bervariasi. 

3. Perlu dilakukan penelitian yang sama dengan menggunakan variabel-variabel 

industri seperti jenis industri, ukuran industri dan kosentrasi industri serta 

menambah dan mengurangi variabel-variabel karakteristik perusahaan, seperti 

rasio likuiditas, rasio leverage, serta variabel-variabel ekonomi makro seperti 

harga minyak dunia, tingkat kemiskinan, jumlah pengangguran, Produk 

Domestik Bruto (PDB), suku bunga dan lainnya. 

4. Bagi penelitian selanjutnya perlu dilakukan pengujian variabel-variabel 

ekonomi makro, industri dan karakteristik perusahaan dengan return dan beta 

saham non syari’ah serta menguji perbedaan antara return dan beta saham 

syari’ah dengan return dan beta saham non syari’ah. 
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