ANALISIS PENGARUH INFLASI, JUMLAH UANG BEREDAR,
EXCHANGE RATE, DAN INTEREST RATE TERHADAP BETA
SAHAM PERUSAHAAN
YANG TERDAFTAR DI JAKARTA ISLAMIC INDEKS (2008-2010)

SKRIPSI

DISUSUN DAN DIAJUKAN KEPADA
FAKULTAS SYARI’AH DAN HUKUM
UNIVERSITAS ISLAM NEGERI SUNAN KALIJAGA YOGYAKARTA
UNTUK MEMENUHI SEBAGIAN DARI SYARAT-SYARAT
MEMPEROLEH GELAR SARJANA STRATA SATU
DALAM ILMU EKONOMI ISLAM

OLEH:
IMRON RUSYADI
05390042

PEMBIMBING

1. Drs. IBNU QIZAM, SE., M.Si., Akt.
2. SUNARYATIL, SE., M. Si

PROGRAM STUDI KEUANGAN ISLAM
FAKULTAS SYARI’AH DAN HUKUM
UNIVERSITAS ISLAM NEGERI SUNAN KALIJAGA
YOGYAKARTA
2011



ANALISIS PENGARUH INFLASI, JUMLAH UANG BEREDAR,
EXCHANGE RATE, DAN INTEREST RATE TERHADAP BETA
SAHAM PERUSAHAAN
YANG TERDAFTAR DI JAKARTA ISLAMIC INDEKS (2008-2010)

SKRIPSI

DISUSUN DAN DIAJUKAN KEPADA
FAKULTAS SYARI’AH DAN HUKUM
UNIVERSITAS ISLAM NEGERI SUNAN KALIJAGA YOGYAKARTA
UNTUK MEMENUHI SEBAGIAN DARI SYARAT-SYARAT
MEMPEROLEH GELAR SARJANA STRATA SATU
DALAM ILMU EKONOMI ISLAM

OLEH:
IMRON RUSYADI
05390042

PEMBIMBING

1. Drs. IBNU QIZAM, SE., M.Si., Akt.
2. SUNARYATIL, SE., M. Si

PROGRAM STUDI KEUANGAN ISLAM
FAKULTAS SYARI’AH DAN HUKUM
UNIVERSITAS ISLAM NEGERI SUNAN KALIJAGA
YOGYAKARTA
2011



ABSTRAK

Penelitian ini termasuk kategori penelitian terapan atau sering disebut
applied research. Penelitian ini menguji dan menganalisis bagaimana pengaruh
inflasi, jumlah uang beredar, exchange rate, dan Interes rate pada perusahaan
yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. Populasi sekaligus dijadikan sampel
dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index.
Penelitian ini menggunakan data kuantitatif yaitu data yang diukur dalam suatu
skala numerik (angka) yang dikumpulkan dengan teknik pengambilan basis data,
kemudian disusun secara purposif sampling. periode penelitian yaitu tahun 2008
sampai dengan tahun 2010. Variabel independen dari penelitian adalah inflasi,
jumlah uang beredar, exchange rate, dan interes rate sedangkan variabel
dependennya adalah Beta saham. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
data sekunder, yaitu laporan yang diperoleh dan digali dari hasil olahan pihak
kedua dari hasil penelitian lapangan. Metode analisis yang digunakan untuk
menguji hipotesis adalah analisis regresi berganda dengan terlebih dahulu
melakukan uji asumsi klasik. Untuk mengetahui pengaruh secara simultan
digunakan uji F dan untuk mengetahui pengaruh secara parsial digunakan uji t.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara simultan inflasi, jumlah uang
beredar, exchange rate, dan interes rate mempunyai pengaruh terhadap Beta
saham. Namun secara parsial faktor inflasi, jumlah uang beredar dan kurs yang
berpengaruh negatif signifikan yaitu tp;e,,, -0.484 dengan nila p value 0.012, JUB
thitung-2-285 dengan p value 0.024, sedangkan kurs diperoleh t piwng 4.061 dengan
nilai p value 0.000<0.05. Berdasarkan hasil uji determinasi besarnya nilai
Adjusted R Square adalah 0.91 atau 91% sedangkan 9% lainnya dipengaruhi oleh
faktor lain yang tidak dimasukkan dalam regresi.

Kata kunci : Inflasi, jumlah uang beredar, exchange rate, interest rate, beta.
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BAB I

PENDAHULUAN

A. Latar belakang

Krisis global yang berawal di Amerika Serikat pada tahun 2007,
semakin dirasakan dampaknya ke seluruh dunia, termasuk negara
berkembang pada tahun 2008. Sejumlah kebijakan yang sangat agresif di
tingkat global telah dilakukan untuk memulihkan perekonomian. Di Amerika
Serikat, sebagai episentrum krisis, kebijakan pemerintah baru yang
menempuh langkah serius untuk mengatasi krisis, menjadi faktor positif yang
dapat mengurangi pesimisme akan resesi yang berkepanjangan dan risiko
terjadinya depresi. Sementara itu, kemauan negara-negara industri maju
lainnya untuk berkoordinasi dalam kebijakan pemulihan ekonomi juga
diharapkan dapat meningkatkan keyakinan pelaku pasar. Namun, proses
berbagai lembaga keuangan memperbaiki struktur neracanya (deleveraging)
yang diperkirakan masih terus berlangsung, serta dampak tekanan balik dari
sektor riil ke sektor keuangan, menyebabkan risiko dan ketidakpastian di
pasar keuangan global masih tinggi.

Di Indonesia sendiri, mulai merasakan imbasnya menjelang akhir
2008. Setelah mencatat pertumbuhan ekonomi di atas 6% sampai dengan
triwulan-IIT 2008, itu tercermin pada perlambatan ekonomi secara signifikan
terutama karena anjloknya kinerja ekspor. Di sisi eksternal, neraca

pembayaran Indonesia mengalami peningkatan defisit dan nilai tukar rupiah



mengalami pelemahan signifikan. Di pasar keuangan, selisih risiko (risk
spread) dari surat-surat berharga Indonesia mengalami peningkatan yang
cukup signifikan yang mendorong arus modal keluar dari investasi asing di
bursa saham, Surat Utang Negara (SUN), dan Sertifikat Bank Indonesia
(SBI). Secara relatif, posisi Indonesia sendiri secara umum bukanlah yang
terburuk di antara negara-negara lain. Perekonomian Indonesia masih dapat
tumbuh sebesar 6,1% pada 2008." Hal itu disebabkan karena Indonesia
mempunyai pondasi yang cukup kuat untuk membentengi pengaruh ekonomi
global.

Selain kondisi makro di atas, pada dasarnya ada banyak hal yang
mempengaruhi return dan risiko dalam suatu investasi, diantaranya adalah
faktor fundamental dan faktor ekonomi. Faktor fundamental yaitu faktor yang
berasal dari dalam perusahaan, misal pemogokan tenaga kerja, tuntutan pihak
lain, penelitian yang tidak berhasil, kinerja perusahaan (tingkat profitabilitas,
tingkat likuiditas, leverage, dividen, asset growth, dan lain-lain). Sedangkan
faktor ekonomi yaitu faktor-faktor yang dipengaruhi karena kondisi makro
ekonomi, misalnya tingkat suku bunga yang berlaku, tingkat inflasi,
perubahan nilai kurs, perubahan Gross Domestic Product (GDP), dan lain-

lain.’

' Laporan Triwulan Bank Indonesia. Him 26. Diakses tanggal 29 Januari 2011

> M. Igbal dan Arurzi Bandi, "Pengaruh Tingkat Suku Bunga, Rasio profitabilitas, dan
Beta Akuntansi terhadap Beta Saham Syariah di Bursa Efek Jakarta" Simposium Nasional
Akuntansi IV, (2003), hlm.647



Dalam konteks portofolio, risiko dibagi menjadi dua macam yaitu
risiko sistematik (systematic risk) dan risiko tidak sistematik (unsystematic
risk).> Risiko sistematik merupakan risiko yang selalu ada dan tidak dapat
dihilangkan walaupun menggunakan diversifikasi, karena fluktuasi risiko ini
dipengaruhi oleh faktor-faktor makro yang dapat mempengaruhi pasar secara
keseluruhan. Misalnya adanya perubahan tingkat bunga, kurs valas, inflasi,
kebijakan pemerintah, dan sebagainya. Sehingga sifatnya umum dan berlaku
bagi semua saham dalam bursa saham yang bersangkutan. Sedangkan risiko
tidak sistematik adalah risiko yang dapat dihilangkan dengan diversifikasi,
karena risiko ini hanya ada dalam suatu perusahaan atau industri tertentu.

Besar kecilnya risiko dapat diukur dengan menggunakan koefisien
beta. Beta adalah pengukur risiko sistematik dari suatu sekuritas atau
portofolio relative terhadap risiko pasar.’ Beta merupakan pengukur
volatilitas return suatu sekuritas atau return portofolio terhadap return pasar.
Volatilitas dapat didefinisikan sebagai fluktuasi dari return-return suatu
sekuritas pada periode tertentu.” Mengetahui beta saham suatu sekuritas atau
portofolio merupakan hal penting untuk menganalisis sekuritas atau
portofolio. Beta suatu sekuritas menunjukkan kepekaan tingkat keuntungan

suatu sekuritas terhadap perubahan-perubahan pasar.

3 Abdul Halim, Analisis Investasi, (Jakarta: Salemba Empat, 2003), h1m.23-25.

* Jogiyanto Hartono, Teori Portofolio dan Analisis Investasi. (Yogyakarta: BPFE, 2008)
hlm 267.

> Ibid., hlm. 268.



Beberapa penelitian tentang beta saham syariah yang pernah
dilakukan antara lain: Pengaruh variabel asset growth, debt to equity ratio,
return on equity, dan earning per share terhadap beta oleh Rena Maningrum
dan Falikhatun. Selanjutnya variabel kurs dan inflasi oleh Siti Zubaidah.
Penelitian dengan variabel beta sebelum dan sesudah bergabung di JII oleh
Angga Priyambono, dan penelitian lain dengan variabel karakteristik
perusahaan, industri dan variabel ekonomi makro dilahirkan oleh Robiatul
Auliyah dan Ardi Hamzah.

Penelitian tentang beta saham syariah yang dipengaruhi oleh
variabel-variabel inflasi, jumlah uang yang beredar, exchange rate, dart
interest rate sangatlah menarik diteliti, karena sifat variabel-variabel tersebut
selalu melekat dan sangat berpengaruh terhadap risiko sistematik pada setiap
investasi. Penelitian ini sangatlah penting dilakukan karena belum banyak
penelitian yang mencoba memasukkan variabel-variabel ekonomi makro
terhadap beta saham syariah.

Berdasarkan uraian di atas, maka penulis mencoba malakukan
penelitian dengan judul “ANALISIS PENGARUH INFLASI, JUMLAH
UANG BEREDAR, EXCHANGE RATE, DAN INTEREST RATE
TERHADAP BETA SAHAM PERUSAHAAN YANG MASUK DI

JAKARTA ISIAMIC INDEKS (2008-2010)”.



B. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang di atas, maka rumusan masalah yang akan

dikaji dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: Apakah pengaruh variabel

makro (tingkat inflasi, jumlah uang yang beredar, exchange rate, dan interest

rate) terhadap beta saham syariah?

C. Tujuan dan Kegunaan
1. Tujuan Penelitian
Untuk mengetahui dan menjelaskan seberapa besar pengaruh makro
ekonomi (tingkat inflasi, jumlah uang beredar, exchange rate, dan interest
rate terhadap beta saham syariah).
2. Kegunaan Penelitian

a. Investor
Sebagai bahan pertimbangan dalam menentukan jumlah dan waktu
investasi.

b. Perusahaan
Sebagai antisipasi dampak dari perubahan tingkat inflasi, jumlah uang
beredar, exchange rate, dan interest rate terhadap risiko saham secara
keseluruhan.

c. Secara ilmiah
Penelitian ini diharapkan mampu memberikan sumbangan bagi
pengembangan keilmuan serta dapat dijadikan rujukan lebih lanjut bagi

peneliti berikutnya.



D. Sistematika Pembahan

Penyusunan skripsi disajikan dalam sistematika pembahasan yang
terdiri atas lima bab, yaitu:

Dalam pembahasan bab satu, berisi tentang penjelasan yang bersifat
umum, yaitu latar belakang masalah, pokok masalah, tujuan dan kegunaan
penelitian dan terakhir sistematika pembahasan

Pembahasan dalam bab dua, membahas mengenai tinjauan teoritis
tentang informasi variabel-variabel yang diteliti, telaah pustaka, kerangka teori,
dan pengembangan hipotesis.

Pembahasan dalam bab tiga berisi penjelasan mengenai jenis dan sifat
penelitian, populasi dan sampel penelitian, metode pengumpulan data, definisi
variabel dan teknik analisis data.

Pembahasan dalam bab empat, berisi tentang hasil analisis dari
pengolahan data, baik secara deskriptif maupun analisis hasil pengujian
hipotesis yang telah dilakukan. Selanjutnya, dilakukan pembahasan mengenai
pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen yang diteliti.

Pembahasan dalam bab lima, memuat kesimpulan dan saran-saran yang
relevan untuk disampaikan terkait dengan penelitian ini dan penelitian yang

akan datang.



BAB YV

KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dijelaskan di

bab terdahulu, maka kesimpulan dari penelitian ini adalah:

1.

Secara keseluruhan pada saat periode penelitian menunjukkan bahwa
faktor makro ekonomi yang terdiri dari inflasi, JUB, Perubahan kurs dan
Tingkat suku bunga secara bersama-sama dan signifikan mempengaruhi
Beta saham syariah. Hal ini berarti risiko pada investasi saham yang
berbasis syariah masih dipengaruhi oleh oleh kondisi makro ekonomi
seperti tingkat suku bunga bank konvensional, inflasi dan perubahan kurs
dollar AS.

Secara parsial saat periode penelitian menunjukkan bahwa kurs dan tingkat
inflasi dan jumlah vang beredar berpengaruh negatif signifikan terhadap
Beta saham syariah. Sedangkan tingkat suku bunga SBI tidak berpengaruh
signifikan terhadap Beta saham syariah. Hal tersebut menunjukkan bahwa
sebagian besar investor dalam melakukan transaksi saham pada
perusahaan yang berbasis Syariah di Jakarta Islamic Index selama periode
penelitian hanya memperhatikan tingkat infalsi, JUB dan kurs. Hal ini
disebabkan karena infalsi, JUB dan kurs merupakan faktor yang paling
besar pengaruhnya terhadap daya beli masyarakat, sehingga penjualan

perusahaan akan dipastikan mengalami penurunan. Menurunnya kinerja
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perusahaan ini akan menyebabkan kinerja pasar menjadi buruk dan hal
tersebut meningkatkan risiko saham syariah.
B. Saran
1. Bagi Investor

Bagi investor yang akan menanamkan investasinya pada yang
berbasis Syariah di JII sebaiknya harus benar-benar teliti dalam
menganalisa saham guna memperoleh informasi yang akurat baik return,
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 kurs. Jika kondisi tingkat kurs tinggi, maka
pilihan investasi akan mengandung risiko yang lebih besar 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. Jumlah variabel yang digunakan diperbanyak sehingga
nantinya diharapkan kesimpulan yang diperoleh lebih sempurna, misalnya
menambah GDP, dan faktor mikro ekonomi seperti rasio keuangan

perusahaan.
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