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ABSTRAK 
 
 
 

Adanya krisis keuangan global yang terjadi di Amerika Serikat pada tahun 
2008 mengakibatkan tidak stabilnya situasi moneter yang tercermin dari inflasi, 
nilai tukar dan tingkat suku bunga mengakibatkan kekacauan dalam 
perekonomian. Hal tersebut menunjukkan eratnya pengaruh makro ekonomi 
terhadap beta saham syariah. Tujuan dari penelitian ini adalah mengkaji mengenai 
pengaruh indikator ekonomi makro,  inflasi, nilai tukar dan tingkat suku terhadap 
beta saham syariah pada perusahaan properti pada tahun 2006-2009. 

Penelitian ini termasuk kategori penelitian terapan. Penelitian ini menguji dan 
menganalisis bagaimana pengaruh inflasi, nilai tukar dan tingkat suku bunga 
secara simultan dan parsial terhadap beta saham syariah pada perusahaan properti. 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan properti yang masuk di 
dalam Daftar Efek Syariah. Pemilihan sampel dilakukan dengan metode purposive 
sampling. Variabel independen dari penelitian ini adalah inflasi, nilai tukar dan 
tingkat suku bunga, 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 bahwa secara simultan inflasi, nilai tukar 
dan tingkat suku bunga mempunyai pengaruh terhadap beta saham syariah sebesar 
9.8%. Sedangkan sisanya (100% - 9.8% = 90.2%) dijelaskan oleh variabel lain 
yang tidak dimasukkan dalam model persamaan regresi. Secara parsial, variabel 
yang berpengaruh signifikan terhadap beta saham adalah inflasi dengan sig. t 
sebesar 0.030 < 0.05. Sementara variabel yang berpengaruh negatif signifikan 
terhadap beta saham adalah tingkat suku bunga dengan sig.  t sebesar 0.007 < 0.05 
dengan koefisien -2,818. Sedangkan variabel yang tidak berpengaruh adalah nilai 
tukar dengan sig. t sebesar 0.114 > 0.05. 

 
 

Kata Kunci: Beta, Inflasi, Nilai Tukar dan Tingkat Suku Bunga. 
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MOTTO 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Krisis ekonomi global pada tahun 2008 yang terjadi di Amerika 

Serikat, ternyata berdampak kepada negara-negara di Eropa maupun Asia. 

Krisis tersebut bermula dari pertumbuhan kredit properti (subprime mortgage) 

yaitu sejenis kredit kepemilikan rumah (KPR) di Indonesia yang sangat pesat, 

ketika The Fed (Bank Sentral Amerika) menurunkan suku bunga sebesar  1% - 

1,75%. Modifikasi skim subprime mortgage yang mempermudah kepemilikan 

rumah membuat sektor properti mengalami booming (buble economic) dan 

membuat sekuritas yang terkait dengan bisnis melambung tinggi nilainya.   

Pada tahun 2007, The Fed mulai menaikkan suku bunganya hingga 

level 5,25%, ternyata mengakibatkan banyak nasabah gagal bayar. Efek 

beruntun dari kredit perumahan itu membuat beberapa perusahaan keuangan 

besar di Amerika dan juga perusahaan lain di seluruh dunia bangkrut. Hal ini 

menunjukkan bahwa perkembangan sektor properti dan kredit perbankan 

sangat mempengaruhi perekonomian di Amerika Serikat. Sebagai negara yang 

merupakan pusat ekonomi dunia, efek beruntun perlambatan ekonomi AS tadi 

sangat mempengaruhi kinerja pasar uang dunia. Pengaruh dari krisis finansial 

akan lebih besar jika terjadi di pasar bebas seperti saat ini.   

Dampak resesi ekonomi Amerika memberikan sentimen negatif bagi 

perekonomian Indonesia, yang tercermin dari anjloknya harga-harga saham di 



2 
 

lantai bursa Indonesia khususnya saham di sektor properti, dikarenakan 

perbankan menyetop sementara pemberian kredit di sektor ini.  Sektor properti 

sebagai salah satu sektor yang penting di Indonesia. Sektor properti 

merupakan indikator penting untuk menganalisis kesehatan ekonomi suatu 

negara. Industri properti juga merupakan sektor yang pertama memberi sinyal 

jatuh atau sedang bangunnya perekonomian sebuah negara. Selain alasan 

tersebut, diambilnya sektor ini sebagai objek penelitian karena sektor ini 

merupakan salah satu sektor yang volatilitasnya cukup tinggi. Selain 

volatilitas harga saham yang tinggi, sektor properti juga sangat dipengaruhi 

oleh kondisi perekonomian secara makro.    

Pengaruh lain krisis finansial global terhadap ekonomi makro adalah 

dari sisi tingkat suku bunga. Dengan naik-turunnya kurs dollar, suku bunga 

akan naik karena Bank Indonesia akan menahan rupiah sehingga akibatnya 

inflasi akan meningkat. Gabungan antara pengaruh kurs dollar tinggi dan suku 

bunga yang tinggi akan berdampak pada sektor investasi dan sektor riil, 

dimana investasi di sektor riil seperti properti dan usaha kecil dan menengah 

(UKM) dalam hitungan semesteran akan sangat terganggu. Pengaruhnya pada 

investasi di pasar modal, krisis global ini akan membuat orang tidak lagi 

memilih pasar modal sebagai tempat yang menarik untuk berinvestasi karena 

kondisi makro yang kurang mendukung.   

Pasar modal khususnya Daftar Efek Syari’ah merupakan salah satu 

alternatif pilihan investasi. Tujuan yang akan dicapai dalam kegiatan investasi 

adalah untuk memperoleh keuntungan. Oleh karena itu, sebelum melakukan 
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investasi seorang investor perlu memastikan bahwa investasi tersebut mampu 

memberikan tingkat pengembalian (return) yang tinggi dan pada tingkat risiko 

tertentu. Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi sedangkan 

risiko adalah penyimpangan dari hasil yang diharapkan.1 Ada banyak faktor 

yang mempengaruhi tingkat pengembalian yang diharapkan (return saham) 

dan tingkat risiko saham 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, dan kinerja perusahaan (tingkat profitabilitas, tingkat likuiditas, 

leverage, dividen, asset growth, ukuran perusahaan dan lain-lain). Sedang 

faktor ekonomi yaitu faktor-faktor yang berasal dari luar perusahaan, misalnya 

tingkat suku bunga, tingkat inflasi, perubahan nilai kurs, perubahan GDP, dan 

lain-lain.2 Sementara itu, di dalam konteks portofolio risiko dibedakan 

menjadi dua yaitu risiko sistematik (systematic risk) dan risiko tidak 

sistematik (unsystematic risk).3 Risiko yang sistematik merupakan risiko yang 

tidak dapat dihilangkan dengan melakukan diversifikasi karena fluktuasi risiko 

ini dipengaruhi oleh faktor-faktor makro yang dapat mempengaruhi pasar 

secara keseluruhan, misalnya adanya perubahan tingkat suku bunga, kurs 

                                                            
1  Jogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis Investasi, (Yogyakarta: BPFE, 2003),  hlm. 

109. 

2 Siti Zubaidah,  “Analisis Pengaruh Tingkat Inflasi, Perubahan Nilai Kurs Terhadap Beta 
Saham Syari’ah pada Perusahaan yang Terdaftar di Jakarta Islamic Index,” Jurnal, Studi 
Akuntansi  FE-UMM Malang, (2006), hlm. 1. 

3 Abdul Halim,  Analisis Investasi, edisi ke-2, (Jakarta: Salemba Empat, 2005), hlm. 43-
44. 
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valas, inflasi, kebijakan pemerintah dan sebagainya, sedangkan risiko tidak 

sistematik merupakan risiko yang dapat dihilangkan dengan melakukan 

diversifikasi karena risiko ini hanya ada dalam satu perusahaan atau industri 

tertentu, misalnya faktor struktur modal, struktur asset, tingkat likuiditas, 

tingkat profitabilitas dan lain-lain.    

Untuk mengukur risiko digunakan koefisien beta saham, yaitu 

merupakan pengukur risiko sistematik dari suatu sekuritas atau portofolio 

relatif terhadap risiko pasar.4 Mengetahui beta suatu sekuritas merupakan hal 

yang penting untuk menganalisis sekuritas atau portofolio, karena beta 

menggambarkan volatilitas suatu sekuritas terhadap return pasar. Beta suatu 

sekuritas menunjukkan kepekaan tingkat keuntungan suatu sekuritas terhadap 

perubahan-perubahan pasar. Mengetahui beta juga menjadi hal yang penting 

dalam manajemen portofolio karena beta memiliki peran yaitu; pertama, untuk 

meramalkan risiko sistematik portofolio. Kedua, sebagai ukuran risiko 

sistematik yang terjadi (realized market risk), dan ketiga, untuk meramalkan 

return yang diharapkan dari suatu portofolio.5   

Beberapa penelitian mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi beta 

saham syari’ah belum banyak dilakukan oleh peneliti-peneliti sebelumnya. 

Penelitian Siti Zubaidah ingin mengetahui  variabel makro (kurs dan inflasi) 

mempengaruhi beta saham syari’ah, dari hasil pengujian  secara simultan 

                                                            
4  Jogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis Investasi, (Yogyakarta: BPFE, 2003),  hlm. 

266. 

5 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), hlm. 22. 
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bahwa tingkat inflasi dan perubahan nilai kurs tidak berpengaruh terhadap 

beta saham syari’ah sedangkan secara parsial tingkat inflasi dan perubahan 

nilai kurs juga tidak berpengaruh terhadap beta saham syari’ah.6 Selanjutnya 

Suhadi melakukan penelitian  dengan variabel yang digunakan adalah variabel 

tingkat suku bunga, inflasi dan kurs terhadap beta saham syari’ah. 

Berdasarkan uji F bahwa variabel tingkat suku bunga, inflasi dan perubahan 

nilai kurs secara bersama-sama positif signifikan mempengaruhi beta saham 

syari’ah, sementara secara parsial hanya variabel inflasi yang berpengaruh 

positif signifikan terhadap beta saham syari’ah. Untuk variabel tingkat suku 

bunga dan kurs tidak berpengaruh secara signifikan terhadap beta saham 

syari’ah.7  

Kemudian Achmad Ath Thobbary melakukan penelitian tentang nilai 

tukar, suku bunga, laju inflasi dan pertumbuhan GDP terhadap indeks harga 

saham sektor properti. Hasil analisis regresi linier berganda menunjukkan 

bahwa nilai tukar dollar terhadap rupiah, suku bunga, inflasi dan pertumbuhan 

GDP secara bersama-sama berpengaruh terhadap indeks harga saham sektor 

properti, Sementara secara parsial nilai tukar dollar terhadap rupiah 

berpengaruh positif signifikan terhadap indeks harga saham sektor properti 

                                                            
6 Siti Zubaidah,  “Analisis Pengaruh Tingkat Inflasi, Perubahan Nilai Kurs Terhadap Beta 

Saham Syari’ah pada Perusahaan yang Terdaftar di Jakarta Islamic Index,” Jurnal, Studi 
Akuntansi  FE-UMM Malang, (2006).  

 7  Suhadi, “Analisis Pengaruh Tingkat Suku Bunga, Inflasi dan Kurs Terhadap Beta 
Saham Syari’ah Pada Perusahaan yang Masuk di Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2005-2007,” 
Skripsi, Prodi Keuangan Islam, Fakultas Syari’ah dan Hukum UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta, 
(2009).  
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untuk inflasi berpengaruh negatif signifikan terhadap indeks saham sektor 

properti.8  

 

B. Pokok Masalah 

Berdasarkan uraian dari latar belakang di atas, maka pokok masalah 

yang dikaji dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Bagaimana pengaruh inflasi terhadap beta saham syariah pada perusahaan 

properti yang masuk di Daftar Efek Syari’ah? 

2. Bagaimana pengaruh nilai tukar rupiah terhadap beta saham syariah pada 

perusahaan properti yang masuk di Daftar Efek Syari’ah? 

3. Bagaimana pengaruh tingkat suku bunga terhadap beta saham syariah pada 

perusahaan properti yang masuk di Daftar Efek Syari’ah? 

 
 

C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

a. Untuk menjelaskan seberapa besar pengaruh variabel inflasi terhadap 

beta saham syari’ah pada perusahaan properti yang masuk di Daftar 

Efek Syari’ah. 

b. Untuk menjelaskan seberapa besar pengaruh variabel nilai tukar 

terhadap beta saham syari’ah pada perusahaan properti yang masuk di 

Daftar Efek Syari’ah. 

                                                            
8 Achmad Ath Thobbary , “Analisis Pengaruh Nilai Tukar, Suku Bunga, Laju Inflasi dan 

Pertumbuhan GDP Terhadap Indeks Harga Saham Sektor Properti,” Thesis, Magister Manajemen, 
Universitas Diponegoro, (2009).  
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c. Untuk menjelaskan seberapa besar pengaruh variabel tingkat suku 

bunga terhadap beta saham syari’ah pada perusahaan properti yang 

masuk di Daftar Efek Syari’ah. 

d. Untuk menjelaskan seberapa besar pengaruh variabel inflasi, nilai 

tukar dan tingkat suku bunga secara simultan terhadap beta saham 

syari’ah pada perusahaan properti yang masuk di Daftar Efek 

Syari’ah. 

2. Kegunaan Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat antara lain : 

a. Bagi Ilmu Pengetahuan  

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan sumbangan 

pemikiran bagi pengembangan ilmu ekonomi Islam pada umumnya 

dan pasar modal pada khususnya, serta bisa dijadikan rujukan lebih 

lanjut bagi peneliti berikutnya. 

b. Bagi Manajemen Perusahaan 

1. Dapat membantu manajemen untuk mengantisipasi dampak dari 

perubahan-perubahan faktor makro ekonomi terhadap risiko 

sistematik.  

2. Sebagai bahan informasi  yang menarik dan menjadi salah satu 

masukan dalam mempertimbangkan keputusan investasi. 
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D. Sistematika Pembahasan 

Agar dalam penulisan skripsi ini bisa terarah, integral dan sistematis, 

maka dalam penulisan skripsi ini dibagi ke dalam lima bab dimana setiap bab 

terdiri dari sub-sub sebagai perincinya. Adapun sistematika pembahasannya 

adalah sebagai berikut: 

BAB I    PENDAHULUAN 

Bab pertama berisi tentang latar belakang masalah, pokok masalah, 

tujuan dan kegunaan penelitian dan sistematika pembahasan. 

BAB II   LANDASAN TEORI 

Bab kedua berisi tentang landasan teori yang menjadi pijakan dalam 

penelitian yaitu teori portofolio, tingkat pengembalian dan risiko, teori 

investasi, teori investasi dalam Islam, teori pasar modal, pasar modal syari’ah, 

perkembangan pasar modal di Indonesia, reksadana syari’ah, Daftar Efek 

Syari’ah (DES), beta saham, hubungan antar variabel dan telaah pustaka. 

BAB III  METODE PENELITIAN 

Bab ketiga membahas tentang  metode penelitian yang menguraikan 

tentang alat analisis yang digunakan. 

BAB IV  ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 

Bab empat, akan konsentrasi pada analisis data dan pembahasan 

dengan menggunakan uji hipotesis dan uji asumsi klasik terhadap data 

sekunder yang berupa beta saham, inflasi, nilai tukar dan tingkat suku bunga. 
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BAB V    PENUTUP 

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 

PENUTUP 

 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian dan olah data yang telah dilakukan, maka 

dapat diambil kesimpulan sebagai berikut: 

1. Berdasarkan hasil uji statistik F  terdapat pengaruh yang signifikan antara 

inflasi, nilai tukar dan tingkat suku bunga terhadap beta saham syariah pada 

perusahaan properti yang masuk di Daftar Efek Syariah terbukti. 

2. Berdasarkan uji t statistik variabel inflasi berpengaruh   positif   terhadap 

beta saham syariah pada perusahaan properti yang masuk  di Daftar Efek 

Syariah. Sehingga hipotesa pertama ( )  yang menyatakan inflasi 

berpengaruh positif signifikan terhadap beta saham syariah pada 

perusahaan properti yang masuk di Daftar Efek Syariah diterima. 

3. Berdasarkan uji t statistik variabel nilai tukar  tidak  berpengaruh      

terhadap beta saham syariah pada perusahaan properti yang masuk di 

Daftar Efek Syariah. Sehingga hipotesa kedua ( ) yang menyatakan 

nilai tukar berpengaruh positif terhadap beta saham syariah pada 

perusahaan properti yang masuk di Daftar Efek Syariah ditolak.  Tidak 

berpengaruhnya nilai tukar terhadap beta saham menunjukkan semakin 

membaiknya keadaan perekonomian di Indonesia, terlihat dari stabilnya 

perubahan nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerika. 
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4. Berdasarkan uji statistik variabel tingkat suku bunga berpengaruh   negatif 

signifikan   terhadap beta saham syariah pada perusahaan properti yang 

masuk di Daftar Efek Syariah. Sehingga hipotesa ketiga ) yang 

menyatakan tingkat suku bunga berpengaruh positif terhadap beta 

saham syariah pada perusahaan properti yang masuk di Daftar Efek 

Syariah ditolak. Dikarenakan bahwa meningkatnya suku bunga yang 

diberlakukan oleh Bank Indonesia  berdampak bagi pemegang saham yang 

masuk dalam kelompok properti. Adanya suku bunga yang meningkat 

berpengaruh pada tingginya minat investor untuk menanamkan modalnya 

pada kelompok properti.  

 

B. Saran 

Beberapa saran yang bisa penyusun sampaikan untuk penelitian 

selanjutnya adalah: 

1. Penelitiannya selanjutnya dapat menambahkan variabel makro lain seperti 

GDP, jumlah uang beredar (JUB) dan lain sebagainya. 

2. Penelitian selanjutnya sebaiknya menggunakan sampel secara random 

sampling dari semua sektor. Agar memperoleh hasil yang lebih akurat. 

3. Melihat hasil dari Adjusted R Square dalam penelitian ini yang hanya 

sebesar 0,098 atau 9,8% mempengaruhi beta saham syariah, maka masih 

banyak variabel lain yang disinyalir dapat mempengaruhi beta saham 

syariah, namun tidak dimasukkan ke dalam model regresi.  
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4. Bagi peneliti selanjutnya perlu dilakukan pengujian variabel-variabel 

makroekonomi, industri dan karakteristik perusahaan dengan beta saham 

non syariah dan menguji perbedaan antar beta saham syariah dengan beta 

saham non syariah.  
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