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ABSTRACT

The purpose of this studi are to know effect variable-variable macro economic,
industry and firm characteristic on syariah stock beta. The samples of the study are firms
listed in Jakarta Islamic Index in 2001 — 2004. The result of study with F test or ANOVA
indicate that variable-variable macro economic, industry and firm 5% significant effect
on syariah stock beta. The result of study with t-test indicate that leverage and profitabily
10% significant effect on syariah stock beta.
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PENDAHULUAN

Pasar modal sebagai salah satu instrumentasi sistem keuangan merupakan salah satu
tolok ukur perkembangan ekonomi suatu negara. Perkembangan pasar modal di Indonesia
telah memperlihatkan kemajuan seiring dengan perkembangan ekonomi Indonesia.
Seiring perkembangan pasar modal, maka dikembangkan pula pasar modal syariah yaitu
pasar modal yang menggunakan prinsip, prosedur, asumsi, instrumentasi, dan aplikasi
bersumber dari nilai epistemologi Islam.

Pasar modal, baik pasar modal konvensional maupun pasar modal syariah
memperdagangkan beberapa jenis sekuritas yang mempunyai tingkat risiko yang berbeda.
Saham merupakan salah satu sekuritas diantara sekuritas-sekuritas lainnya yang
mempunyai tingkat risiko yang tinggi. Risiko tinggi tercermin dari ketidakpastian return
yang akan diterima oleh investor di masa datang. Hal ini sejalan dengan definisi investasi
menurut Sharpe dalam (Tandelilin, 2001), bahwa investasi merupakan komitmen dana
dengan jumlah yang pasti untuk mendapatkan refurn yang tidak pasti di masa depan.
Dengan demikian, ada dua aspek yang melekat dalam suatu investasi, yaitu tingkat
pengembalian (return) yang diharapkan dan risiko tidak tercapainya refurn yang
diharapkan. Risiko yang tinggi pada saham berhubungan dengan kondisi ekonomi makro,
seperti resesi ekonomi, gejolak politik, dan lain sebagainya serta industri dan karakteristik
perusahaan.

Risiko dari sekuritas berupa risiko 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. Risiko sistematik juga disebut dengan beta karena beta merupakan
pengukur dari risiko sistematik. Risiko sistematik dapat terjadi dikarenakan faktor
ekonomi makro, industri, dan karakteristik perusahaan. 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.

Penelitian untuk mengetahui variabel-variabel ekonomi makro, industri, dan
karakteristik perusahaan yang mempengaruhi beta syariah merupakan hal yang menarik
untuk dilakukan karena sifat dari risiko ini yang akan selalu melekat pada setiap investasi
terutama investasi dalam setiap saham, baik saham biasa maupun saham yang sesuai
dengan kaidah syariah. Penelitian-penelitian sebelumnya hanya melihat pengaruh variabel
makro dan karakteristik perusahaan pada beta saham biasa. Berdasarkan hal tersebut,
maka menarik untuk diteliti kembali variabel-variabel ekonomi makro, industri, dan
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karakteristik perusahaan dengan menggunakan beta saham syariah yang terdaftar di Bursa
Efek Jakarta (BEJ).

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui pengaruh variabel-variabel
makro ekonomi (kurs rupiah terhadap dollar dan PDB), variabel-variabel industri (nilai
akhir yang diharapkan dari industri dan jenis industri) dan variabel-variabel karakteristik
perusahaan (dividend payout, leverage, earning variability, accounting Beta, cyclicality,
profitabilitas, dan price book value) baik secara bersama-sama maupun parsial terhadap
Beta saham syariah.

LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Pasar Modal Syariah

Pasar modal syariah adalah pasar modal yang dijalankan dengan konsep syariah, di
mana setiap perdagangan surat berharga mentaati ketentuan transaksi sesuai dengan basis
syariah. Lembaga keuangan yang pertama kali menaruh perhatian di dalam
mengoperasikan portofolionya dengan manajemen portofolio syariah di pasar modal
syariah adalah Amanah Income Fund yang didirikan bulan Juni 1986 oleh para anggota
the North American Islamic Trust yang bermarkas di Indiana, Amerika Serikat. Wacana
mengenai pasar modal syariah ini disambut dengan antusias di kalangan intelektual
muslim lainnya di seluruh belahan bumi ini mulai dari kawasan Timur Tengah, Eropa,
Asia dan Amerika. Beberapa negara yang proaktif dalam menyambut kedatangan para
investor muslim maupun investor yang ingin memanfaatkan pasar modal yang
berprinsipkan syariah ini dan yang konsisten di dalam menerapkan syariah Islam dalam
sendi kehidupannya adalah Bahrain Stock di Bahrain, Amman Financial Market di
Amman, Muscat Securities Kuwait Stock Exchange di Kuwait dan Kuala Lumpur Stock
Exchange di Malaysia.

Perkembangan pasar modal di Indonesia juga mengikuti perkembangan di negara-
negara lain dengan membentuk pasar modal syariah. Hadirnya pasar modal syariah yang
diluncurkan pada bulan Juli 2000 ditandai dengan berdirinya Jakarta Islamic Index tidak
terlepas dari nilai-nilai kemanusiaan untuk mendapatkan keuntungan dengan cara yang
syariah.

Instrumen Pasar Modal Syariah

Investasi keuangan syariah harus disertai dengan kegiatan sektor riil atau transaksi
yang mendasari (underlying transaction). Untuk itu, penciptaan instrumen investasi
syariah dalam pasar modal adalah dari sekuritasi aset/proyek (asset securitisation) yang
merupakan bukti penyertaan, sekuritasi utang (debt securitisation) atau penerbitan surat
utang yang timbul atas transaksi jual beli (a/ dayn) atau merupakan sumber pendanaan
bagi perusahaan, sekuritasi modal (equity securitisation), merupakan emisi surat berharga
oleh perusahaan emiten yang telah terdaftar dalam pasar modal syariah dalam bentuk
saham.

Adapun instrumen pasar modal yang sesuai dengan syariah dalam pasar perdana
adalah  muqgaradah/imudharabah  funds,  saham  biasa  (common  stock),
mugaradah/mudharabah Bonds. Karena instrumen pasar modal tersebut diperdagangkan
di pasar perdana, maka prinsip dasar pasar perdana adalah semua efek harus berbasis
pada harta atau transaksi riil, tidak boleh menerbitkan efek utang untuk membayar
kembali utang (bay al dayn bi al dayn), dana atau hasil penjualan efek akan diterima oleh
perusahaan, hasil investasi akan diterima pemodal (shohibul maal), tidak boleh
memberikan jaminan hasil yang semata-mata merupakan fungsi dari waktu (Harahap,
2001).

Sedangkan untuk pasar sekunder ada beberapa tambahan dari prinsip dasar pasar
perdana, yaitu tidak boleh membeli efek berbasis trend (indeks), suatu efek dapat
diperjualbelikan namun hasil (manfaat) yang diperoleh dari efek tersebut berupa kupon
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atau deviden tidak boleh diperjual belikan, tidak boleh melakukan suatu transaksi
murabahah dengan menjadikan objek transaksi sebagai jaminan. Adapun jenis instrumen
pasar modal yang jelas diharamkan syariah adalah preferred stock (saham istimewa),
forward contract, option.

Saham Syariah

Saham syariah merupakan salah satu bentuk dari saham biasa yang memiliki
karakteristik khusus berupa kontrol yang ketat dalam hal kehalalan ruang lingkup
kegiatan usaha. Jakarta Islamic Indeks adalah indeks yang dikeluarkan oleh PT. Bursa
Efek Jakarta yang merupakan subset dari Indeks Harga Saham Gabungan. Jakarta
Islamic Indeks diluncurkan pada tanggal 3 Juli 2000 dan menggunakan tahun 1 Januari
1995 sebagai base date dengan nilai 100. Bagi perusahaan yang terdaftar di Jakarta
Islamic Indeks paling tidak mereka dinilai telah memenuhi penyaringan syariah dan
kriteria untuk indeks. Penyaringan secara syariah yang difatwakan oleh Dewan Syariah
Nasional No. 20 tentang Pedoman Pelaksanaan Investasi untuk Reksa Dana Syariah.

Kriteria untuk indeks adalah Kapitalisasi pasar (market capitalization) dari saham
dimana Jakarta Islamic Indeks menggunakan kapitalisasi pasar harian rata-rata selama
satu tahun. Perdagangan saham di bursa, Jakarta Islamic Indeks menggunakan rata-rata
harian perdagangan reguler saham di bursa selama satu tahun. Dari kedua penilaian
tersebut untuk perusahaan emiten dapat digolongkan dalam daftar Jakarta Islamic Indeks
melalui prosedur teknis, yaitu saham dari emiten dipilih yang tidak bertentangan dengan
syariah dan telah listing minimum 3 bulan, kecuali saham-saham tersebut termasuk 10
besar kapitalisasi pasar. Saham dipilih dengan kapitalisasi pasar tertinggi sejumlah 60
saham. Saham dipilih dengan nilai transaksi rata-rata tertinggi harian sejumlah 30 saham.
Evaluasi terhadap komponen indeks dilakukan setiap 6 bulan sekali.

Tinjauan Peneliti Terdahulu

Penelitian yang telah dilakukan Tandelilin (1997) mengenai penentuan faktor-faktor
yang mempengaruhi risiko sistematik yang terjadi di Indonesia. Hasil dari penelitian
tersebut adalah variabel-variabel ekonomi makro seperti, tingkat inflasi, tingkat suku
bunga, dan perubahan GDP secara bersama-sama tidak berpengaruh signifikan terhadap
risiko sistematik, tetapi tingkat suku bunga secara parsial berpengaruh signifikan terhadap
Beta.

Martinez (1999) melakukan penelitian mengenai informasi makro ekonomi dengan
variabel yang digunakan adalah indeks harga konsumen dan Gross National Product
(GNP). Penelitian ini menjelaskan bahwa variabel-variabel makro ekonomi dapat
menambah penjelasan dari nilai harga sekuritas. Groenewold dan Fraser (2000)
melakukan penelitian mengenai peramalan Beta dengan tiga model peramalan yang
berbeda. Variabel-variabel makro yang digunakan berupa indeks produksi, tingkat
pekerja dan pengangguran, indeks harga manufaktur, upah, tingkat suku bunga 3 bulan
dan 6 bulan, nilai tukar, dan defisit neraca berjalan untuk peramalan Beta. Hasil
pengujian dengan regresi hanya 4 variabel ekonomi makro, yaitu tingkat pengangguran,
tingkat suku bunga, nilai tukar terhadap Yen dan perubahan persentase tingkat suku
bunga 6 bulan yang berpengaruh signifikan terhadap peramalan Beta.

Aruzzu dan Bandi (2003) melakukan penelitian untuk menguji pengaruh tingkat suku
bunga terhadap Beta saham syariah. Hasil dari penelitian menunjukkan bahwa tingkat
suku bunga tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap Beta saham syariah.
Sufiyati dan Na’im (1998) meneliti pengaruh jenis industri perusahaan terhadap risiko
sistematik saham. Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel industri tidak
berpengaruh terhadap risiko sistematik saham.

Beaver, Kettler, dan Scholes (1970) melakukan pengujian hubungan antara faktor-
faktor fundamental yang ada pada laporan keuangan terdiri variabel-variabel dividend
payout, growth, leverage, likuiditas, ukuran aset, variabilitas laba, dan beta akuntansi
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dengan risiko sistematis atau Beta. Dari ketujuh variabel, empat diantaranya mempunyai
korelasi dengan tingkat signifikan 1%, baik untuk portofolio 1 perusahaan atau portofolio
5 perusahaan. Keempat variabel itu adalah dividend payout, leverage, earning variability,
dan accounting Beta. Sedangkan tiga variabel lainnya yaitu asset growth, liquidity, dan
asset size tidak mempunyai korelasi yang signifikan.

Hamada (1972) menguji pengaruh leverage perusahaan terhadap risiko sistematik.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa leverage berpengaruh secara signifikan terhadap
risiko sistematik. Eskew (1979) menguji kembali penelitian yang dilakukan oleh Beaver,
Kettler, dan Scholes mengenai kemampuan peramalan untuk risiko sistematik pada model
terhadap data akuntansi untuk menentukan kemampuan peramalan. Hasil penelitian
menunjukan data akuntansi superioritas dalam memprediksi beta. Bowman (1979)
melakukan penelitian untuk mengetahui hubungan teoritis antara risiko sistematik dan
variabel-variabel keuangan, seperti leverage, beta akuntansi, variabilitas laba, dividen,
asset size, dan growth. Hasil dari penelitiannya adalah adanya suatu hubungan antara
leverage perusahaan dan beta akuntansi dengan risiko sistematik.

Elger (1980) melakukan pengujian kembali penelitian yang dilakukan oleh Beaver,
Kettler, dan Scholes (1970) dan Eskew (1979) mengenai pengukuran risiko berbasis
akuntansi yang digunakan ntuk memprediksi risiko sistematis. Temuan penelitian ini
bahwa pengukuran risiko akuntansi tidak memperbaiki atas risiko sistematik berbasis
pasar. Temuan lainnya menunjukkan bahwa dividend payout dan sales Beta mempunyai
kontribusi di setiap pengujian terhadap Beta. Chung (1989) melakukan penelitian untuk
melihat pengaruh financial leverage, operating leverage, dan risiko bisnis intrinsik
(cyclicality) secara bersama-sama terhadap Beta saham biasa. Hasil dari penelitiannya
adalah financial leverage, operating leverage, dan risiko bisnis merupakan faktor yang
mempengaruhi secara signifikan terhadap Beta saham.

Tandelilin (1997) melakukan penelitian untuk mengetahui faktor-faktor yang
mempengaruhi risiko sistematik atau Beta. Hasil dari penelitiannya adalah rasio aktivitas,
ukuran perusahaan, likuiditas, dan profitabilitas mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap risiko sistematik atau Beta. Sufiyati dan Na’im (1998) meneliti tentang pengaruh
tingkat leverage operasi dan leverage finansial pada tingkat risiko sistematik perusahaan
publik di Indonesia. Hasil analisis data terhadap 60 perusahaan publik di Bursa Efek
Jakarta (BEJ) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan merupakan variabel yang
konsisten berpengaruh secara positif terhadap risiko beta. Miswanto dan Husnan (1999)
melakukan penelitian untuk menganalisa dampak operating leverage, cyclicality dan
ukuran perusahaan terhadap risiko bisnis. Risiko bisnis dalam hal ini diukur dengan beta.
Hasil penelitian dengan uji regresi parsial menunjukkan bahwa variabel cyclicality dan
firm size mempunyai pengaruh signifikan, tetapi operating leverage tidak berpengaruh
terhadap Beta. Pengujian secara simultan juga menunjukkan bahwa variabel cyclicality
dan firm size memiliki pengaruh signifikan terhadap Beta.

Gudono dan Nurhayati (2001) meneliti hubungan antara ukuran risiko pasar dan
risiko akuntansi dengan mereplikasi penelitian Beaver, Kettler, dan Scholes (1970). Hasil
penelitian menunjukkan bahwa dari beberapa variabel yang duji, hanya growth yang
mempunyai hubungan signifikan dengan risiko pasar. Aruzzi dan Bandi (2003)
melakukan penelitian untuk menguji rasio profitabilitas dan beta akuntansi terhadap Beta
saham syariah. Hasil dari pengujian, baik secara parsial maupun simultan menunjukkan
bahwa rasio profitabilitas dan beta akuntansi tidak berpengaruh signifikan terhadap Beta
saham syariah.

Hipotesa Penelitian

Berdasarkan landasan teori dan penelitian-penelitian terdahulu, maka dapat
diturunkan hipotesis sebagai berikut:
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Ha,: Variabel-variabel makro ekonomi, industri dan karakteristik perusahaan secara
bersamaan berpengaruh secara signifikan terhadap risiko sistematik () suatu sekuritas
yang terdaftar di Jakarta Islamic Index.

Ha,: Kurs mata uang secara parsial berpengaruh positif terhadap risiko sistematik (f3)
suatu sekuritas yang terdaftar di Jakarta Islamic Index.

Has: Produk Domestik Bruto secara parsial berpengaruh positif terhadap risiko
sistematik () suatu sekuritas yang terdaftar di Jakarta Islamic Index.

Haq: Nilai earning per share dan price earning ratio secara parsial berpengaruh
positif terhadap risiko sistematik (B ) suatu sekuritas yang terdaftar di Jakarta Islamic
Index.

Has: Jenis Industri secara parsial berpengaruh terhadap risiko sistematik (f ) suatu
sekuritas yang terdaftar di Jakarta Islamic Index.

Hae: Dividend payout secara parsial berpengaruh negatif terhadap terhadap risiko
sistematik () suatu sekuritas yang terdaftar di Jakarta Islamic Index.

Ha7: Leverage secara parsial berpengaruh positif terhadap terhadap risiko sistematik
(B) suatu sekuritas yang terdaftar di Jakarta Islamic Index.

Hag: Earnings variability secara parsial berpengaruh positif terhadap terhadap risiko
sistematik () suatu sekuritas yang terdaftar di Jakarta Islamic Index.

Hao: Accounting Beta berpengaruh positif terhadap terhadap risiko sistematik ()
suatu sekuritas yang terdaftar di Jakarta Islamic Index.

Haio: Cyclicality berpengaruh positif terhadap terhadap risiko sistematik () suatu
sekuritas yang terdaftar di Jakarta Islamic Index.

Hai1: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap terhadap risiko sistematik (B) suatu
sekuritas yang terdaftar di Jakarta Islamic Index.

Haio: Price Book Ratio (PBR) berpengaruh positif terhadap terhadap risiko
sistematik () suatu sekuritas yang terdaftar di Jakarta Islamic Index.

METODOLOGI PENELITIAN
Populasi, Sampel dan Metode Pengambilan Sampel Penelitian
Penelitian ini merupakan penelitian penjelasan (explanatory research) dengan tujuan
untuk menguji hipotesis yang diajukan mengenai analisa ekonomi makro, industri, dan
karakteristik perusahaan sebagai variabel independen dengan Beta saham syariah sebagai
variabel dependen. Ruang lingkup penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Fokus penelitian merupakan saham emiten yang /listing di Bursa Efek Jakarta (BEJ).
2. Obyek yang diteliti adalah saham perusahaan yang termasuk dalam Jakarta Islamic
Index (JID).
3. Periode yang diteliti dari Januari 2001 sampai Desember 2004.
4. Variabel dependen adalah risiko sistematik atau Beta saham syariah.
5. Variabel independen adalah variabel-variabel ekonomi makro, industri dan
karakteristik perusahaan.
Pengambilan sampel menggunakan teknik purposive sampling. Perusahaan yang
dijadikan sampel merupakan perusahaan yang memenuhi kriteria berikut:
1. Saham emiten yang halal berdasarkan ketentuan syariah, kehalalan suatu saham
disahkan oleh Dewan Pengawas Syariah.
2. Saham-saham tersebut terdaftar di Jakarta Islamic Index.
3. Perusahaan masuk 30 besar dalam Jakarta Islamic Indeks minimal 3 kali dari periode
Januari 2001 sampai Desember 2004.
4. Perusahaan emiten menerbitkan laporan keuangan tahunan selama periode Januari
2001 sampai Desember 2004.
Data variabel-variabel makro ekonomi, industri dan karakteristik perusahaan
diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory (ICMD), Pusat Data Pasar Modal di
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Fakultas Ekonomi, website mengenai pasar modal, Biro Pusat Statistik, Bank Indonesia
Daerah Istimewa Yogyakarta.

Pengukuran kurs mata uang ditentukan oleh Bank Indonesia. Untuk pengukuran
Pendapatan Domestik Bruto (PDB) diukur dari nilai seluruh output atau produk dalam
perekonomian suatu negara. Nilai PDB dihitung oleh pemerintah. Variabel-variabel
karakteristik dan jenis industri yang dijadikan penelitian ini adalah nilai perkalian antara
earning per share dan price earning ratio atau expected ending value of industry serta
jenis industri yang ada pada sampel penelitian.

Variabel-variabel pada karakteristik perusahaan yang dijadikan penelitian ini adalah
dividend payout, leverage, earning variability, accounting beta, cyclicality, profitabilitas,
dan price book ratio. Pengukuran pada variabel-variabel ini ditentukan berdasarkan nilai
dividen, total hutang jangka, total aktiva, harga saham, laba perusahaan, laba akuntansi
dan indeks laba pasar, harga saham serta nilai buku.

Pengukuran Beta ini diukur menggunakan persamaan dari market model dengan
persamaan:

Ri =0+ BlRm + €,

Penghitungan return pasar dilakukan menggunakan persamaan:

Ry =Ry —Rper) /Rt

Dimana:

Untuk return saham R; dihitung berdasarkan harga saham individual tahunan.

Ri= (Pit - Pil-l)/ Py

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN
Untuk mengetahui seberapa besar pengaruh variabel independen secara bersama-
sama terhadap variabel independen digunakan uji anova atau F-fest. Untuk mengetahui
seberapa besar pengaruh variabel independen secara parsial terhadap variabel independen
digunakan t-test. Model pengujian variabel-variabel makro ekonomi, karakteristik dan
jenis industri serta karakteristik perusahaan terhadap Beta saham syariah dapat
ditunjukkan sebagai berikut.
Bi =0+ a1X1 + a; X2 + b]Yl + b2Y2 + Clzl + 0222 + C3Z3 + C4Z4 + 0525 + Céz6 +

C7Z7 + €
dimana:
B; = beta saham syariah
o = konstanta

a; a, = koefisien variabel kurs dan PDB

b;. b, = koefisien variabel nilai akhir yang diharapkan dan jenis industri

C1, Cp, C3, C4, Cs, Cg, C7 = koefisien variabel-variabel karakteristik perusahaan

X, X, = variabel kurs dan PDB

Y, Y, = variabel nilai akhir yang diharapkan dan jenis industri

7,7y 75 74 Zs, Zs, Z7 = variabel-variabel karakteristik perusahaan

e = kesalahan penganggu

Sampel perusahaan yang diambil pada penelitian ini sebanyak 30 perusahaan sesuai

dengan kriteria-kriteria yang telah ditentukan selama periode Januari 2001 sampai
Desember 2004. Analisis deskriptif dilakukan untuk menghitung nilai mean, maksimum
dan minimum pada variabel independen dan variabel dependen. Berdasarkan perhitungan
yang telah dilakukan pada masing-masing variabel yang diteliti, maka diperoleh hasil
sebagaimana tercantum dalam tabel 1 berikut ini.

Tabel 1.

Dalam model persamaan regresi ini, analisis regresi linear berganda menjelaskan
hubungan antara variabel dependen berupa beta saham syariah dengan variabel
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independen berupa variabel-variabel ekonomi makro, industri dan karakteristik
perusahaan. Hasil dari analisis regresi berganda antara variabel dependen dengan variabel
independen tercantum dalam tabel 2 berikut.

Tabel 2

Berdasarkan pada tabel 2 tersebut menunjukkan dari Uji F yang telah dilakukan
menghasilkan probabilitas signifikansi di bawah 5% yaitu sebesar 0% dan nilai F-hitung
sebesar 16.015. Dengan adanya hal itu, hasil pengujian dapat disimpulkan bahwa terdapat
pengaruh signifikan secara bersama-sama dari variabel-variabel ,akro ekonomi, industri
dan karakteristik perusahaan terhadap Beta saham syariah.

Pengujian analisis regresi parsial untuk menjelaskan hubungan antara satu variabel
dependen dengan satu variabel independen. Uji t ini dilakukan untuk menguji H,, sampai
Hai» yang diajukan. Hasil dari regresi parsial tercantum pada tabel 3. berikut.

Tabel 3.

Pada tabel 3. tersebut menunjukkan nilai t-hitung dari variabel nilai tukar rupiah
terhadap dollar adalah sebesar 2,254 dan signifikansinya 0,026. Arah dari hipotesis
berlawanan dengan hasil dari pengujian yang semula dihipotesiskan positif tetapi hasil
koefisiennya adalah negatif. Hasil ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh
Groenewold dan Fraser (2000) bahwa secara parsial variabel nilai tukar mata uang
berpengaruh secara signifikan terhadap beta saham.

Untuk variabel PDB mempunyai nilai t-hitung 5,138 dan signifikansi 0,00%. Arah
dari hipotesis berlawanan dengan hasil dari pengujian yang semula dihipotesiskan positif
tetapi hasil koefisiennya adalah negatif. Hasil ini konsisten dengan penelitian yang
dilakukan oleh Martinez (1999) bahwa secara parsial variabel PDB berpengaruh secara
signifikan terhadap beta saham. Tetapi, hasil ini berbeda dengan penelitian yang
dilakukan oleh Tandelilin (1997) yang menyatakan bahwa secara parsial variabel PDB
tidak berpengaruh secara signifikan terhadap beta saham. Perbedaan ini terjadi
kemungkinan disebabkan oleh pengambilan jumlah sampel, periode waktu penelitian,
jangka waktu yang digunakan serta kondisi perekonomian Indonesia secara makro yang
berbeda.

Tabel 4.

Pada tabel 4. tersebut menunjukkan variabel nilai akhir yang diharapkan mempunyai
nilai t-hitung 0,210 dan signifikansi 84,3%. Arah dari hipotesis konsisten dengan hasil
dari pengujian pada variabel ini. Untuk variabel jenis industri mempunyai nilai t-hitung -
0,400 dan signifikansi 69%. Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang
dilakukan oleh Sufiyati dan Na’im (1998) bahwa secara parsial variabel jenis industri
tidak berpengaruh secara signifikan terhadap beta saham.

Tabel 5.

Pada tabel 5. tersebut menunjukkan devidend payout mempunyai nilai t-hitung 0,045
dan signifikansi 96,4%. Arah dari hipotesis berlawanan dengan hasil dari pengujian yang
semula dihipotesiskan negatif tetapi hasil koefisiennya adalah positif. Hasil penelitian ini
berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Beaver, Kettler dan Scholes (1970),
Eskew (1979), Elger (1980), Tandelilin (1997), bahwa secara parsial variabel devidend
payout berpengaruh secara signifikan dengan Beta saham. Perbedaan ini selain
dikarenakan banyaknya perusahaan yang dijadikan sampel tidak membagi deviden juga
dimungkinkan karena pengambilan periode waktu penelitian yang berbeda dan jangka
waktu yang digunakan juga berbeda. Penelitian ini konsisten dengan penelitian yang
dilakukan oleh Bowman (1979), Gudono dan Nurhayati (2001), Suherman (2003) bahwa
secara parsial variabel devidend payout tidak berpengaruh secara signifikan terhadap beta
saham.

Untuk variabel leverage mempunyai nilai t-hitung 1,797 dan signifikansi 7,5%.
Tetapi variabel leverage menunjukkan signifikansi pada tingkat 10%. Arah dari hipotesis
sesuai dengan hasil dari pengujian yang semula dihipotesiskan. Hasil penelitian ini
berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Beaver, Kettler dan Scholes (1970),
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Hamada (1972), Eskew (1979), Bowman (1979), Elger (1980), Chung (1989), Sufiyati
dan Na’im (1998), Indriastuti (2001), dan Setiawan (2004) bahwa secara parsial variabel
leverage berpengaruh secara signifikan dengan Beta saham. Perbedaan dikarenakan
pengambilan periode waktu penelitian yang berbeda dan jangka waktu yang digunakan
juga berbeda serta kondisi paska krisis ekonomi yang masih penuh dengan ketidakpastian
ekonomi dan politik. Penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh
Kapoor dam Pope (1997), Tandelilin (1997), Gudono dan Nurhayati (2001), Supriyadi
(2001), Suherman (2003) bahwa secara parsial variabel leverage tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap beta saham.

Variabel variabilitas laba mempunyai nilai t-hitung 0,312 dan signifikansi 75,5%.
Arah dari hipotesis sesuai dengan hasil dari pengujian yang semula dihipotesiskan. Hasil
penelitian ini berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Beaver, Kettler dan Scholes
(1970) dan Eskew (1979) bahwa secara parsial variabel variabilitas laba berpengaruh
secara signifikan dengan Beta saham. Perbedaan dikarenakan jumlah sampel,
pengambilan periode waktu penelitian yang berbeda dan jangka waktu yang digunakan
juga berbeda serta kondisi paska krisis ekonomi yang masih penuh dengan ketidakpastian
ekonomi dan politik. Penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh
Bowman (1979), Elger (1980) dan Suherman (2003) bahwa secara parsial variabel
variabilitas laba tidak berpengaruh secara signifikan terhadap beta saham.

Variabel Beta akuntansi mempunyai nilai t-hitung 1,018 dan signifikansi 31,1%.
Arah dari hipotesis sesuai dengan hasil dari pengujian yang semula dihipotesiskan. Hasil
penelitian ini berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Beaver, Kettler dan Scholes
(1970), Eskew (1979), Bowman (1979) dan Elger (1980), bahwa secara parsial variabel
Beta akuntansi berpengaruh secara signifikan dengan Beta saham. Perbedaan ini
dimungkinkan karena perbedaan tahun penelitian, obyek penelitian dan variabel yang
digunakan dalam perhitungan beta akuntansi. Penelitian ini konsisten dengan penelitian
yang dilakukan oleh Gudono dan Nurhayati (2001), Aruzzi dan Bandi (2003) dan
Suherman (2003) bahwa secara parsial variabel Beta akuntansi tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap beta saham.

Variabel cyclicality mempunyai nilai t-hitung 0,503 dan signifikansi 61,6%. Arah
dari hipotesis sesuai dengan hasil dari pengujian yang semula dihipotesiskan. Hasil
penelitian ini berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Chung (1989) dan
Miswanto dan Husnan (1999) bahwa cyclicality berpengaruh terhadap Beta saham.
Perbedaan dikarenakan jumlah sampel yang berbeda, pengambilan periode waktu
penelitian yang berbeda dan jangka waktu yang digunakan juga berbeda serta kondisi
paska krisis ekonomi yang masih penuh dengan ketidakpastian ekonomi dan politik.

Variabel profitabilitas mempunyai nilai t-hitung 1,713 dan signifikansi 8,9%. Tetapi
variabel profitabilitas menunjukkan signifikansi pada tingkat 10%. Arah dari hipotesis
berlawanan dengan hasil dari pengujian yang semula dihipotesiskan positif hasilnya
adalah negatif. Hasil penelitian ini berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh
Tandelilin (1997) bahwa secara parsial variabel profitabilitas berpengaruh secara
signifikan dengan Beta saham. Perbedaan dikarenakan pengambilan jumlah sampel,
periode waktu penelitian yang berbeda dan jangka waktu yang digunakan juga berbeda
serta kondisi paska krisis ekonomi yang masih penuh dengan ketidakpastian ekonomi dan
politik. Penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Aruzzi dan Bandi
(2003) bahwa secara parsial variabel profitabilitas tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap beta saham.

Variabel Price Book Ratio mempunyai nilai t-hitung -0,207 dan signifikansi 83,6%.
Arah dari hipotesis sesuai dengan hasil dari pengujian yang semula dihipotesiskan. Hasil
penelitian ini berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Tandelilin (1997) bahwa
secara parsial variabel Price Book Ratio berpengaruh secara signifikan dengan Beta
saham. Perbedaan dikarenakan pengambilan periode waktu penelitian yang berbeda dan
jangka waktu yang digunakan juga berbeda serta kondisi paska krisis ekonomi yang
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masih penuh dengan ketidakpastian ekonomi dan politik. Penelitian ini konsisten dengan
penelitian yang dilakukan oleh Supriyadi (2001), Suherman (2003) bahwa secara parsial
variabel leverage tidak berpengaruh secara signifikan terhadap beta saham.
Variabel-variabel independen berdasarkan hasil dari uji t yang dilakukan
disimpulkan 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, devidend payout ratio, variabilitas laba, Beta
akuntansi, cyclicality dan Price Book Ratio tidak signifikan terhadap Beta saham syariah.

Uji Asumsi Klasik

Hasil dari regresi berganda akan dapat digunakan sebagai alat prediksi yang baik dan
tidak bias apabila memenuhi uji asumsi klasik.
1. Uji Normalitas

Pengujian ini dengan membandingkan signifikasi dari uji tersebut terhadap a sebesar
5%. Apabila signifikansinya lebih besar dari 5% berarti data berdistribusi normal. Dengan
nilai signifikansi sebesar 51,6% yang jauh lebih besar dari a sebesar 5%, maka dapat
dikatakan variabel-variabel tersebut berdistribusi normal.

2. Uji Multikolinearitas

Identifikasi keberadaan multikolinearitas ini dapat didasarkan pada nilai folerance
dan variance inflation factor (VIF). Nilai cutoff yang umum dipakai adalah nilai
tolerance 10% dan nilai VIF 10. Hasil perhitungan nilai tolerance memperlihatkan bahwa
masing-masing variabel independen tidak ada yang memiliki nilai kurang dari 10% dan
nilai VIF tidak lebih dari 10 yang berarti tidak ada korelasi antar variabel independen.

3. Uji Autokorelasi

Otokorelasi adalah korelasi yang terjadi di antara anggota-anggota dari serangkaian
pengamatan yang tersusun dalam rangkaian waktu (seperti pada data runtun waktu atau
time series data) atau yang tersusun dalam rangkaian ruang (seperti pada data silang
waktu atau cross-sectional data) (Sumodiningrat, 1994). Data penelitian ini merupakan
pooling data yaitu gabungan antara time series dan cross sectional sehingga tidak
dilakukan pengujian Durbin-Watson.

4. Uji Heteroskedastisitas

Pengujian asumsi ini dilakukan dengan Uji Glejser yaitu dengan meregresikan nilai
absolut dari residual sebagai variabel dependen terhadap semua variabel independen yang
diteliti. Pengujian ini dengan membandingkan signifikasi dari uji tersebut terhadap o
sebesar 5%. Apabila signifikansinya lebih besar dari 5% berarti tidak mengandung
heteroskedastisitas. Dari pengujian yang dilakukan terhadap nilai residual absolut didapat
nilai sebesar 100%. Dengan nilai signifikansi sebesar 100% yang jauh lebih besar dari o
sebesar 5%, maka dapat dikatakan variabel-variabel tersebut tidak mengandung
heteroskedastisitas.

Uji asumsi klasik yang telah dilakukan di atas menghasilkan nilai yang dapat
menyimpulkan bahwa model regresi yang menunjukkan hubungan antara variabel
dependen dengan variabel independen telah memenuhi asumsi klasik yang diajukan
sehingga model regresi tersebut merupakan alat prediksi yang baik dan tidak bias.

KESIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN
Kesimpulan

Beta saham syariah merupakan pengukur risiko sistematik dari suatu saham atau
portofolio pasar yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. Beta pasar yang diukur berdasar
model pasar pada periode Januari 2001 sampai dengan Desember 2004 menghasilkan
beta rata-rata sebesar 0,51645. Hal ini menunjukkan bahwa secara umum saham
perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index merupakan defensive stock atau
risiko sistematik yang lebih kecil dibanding risiko pasar. Pengujian regresi secara linear
berganda menghasilkan F statistik sebesar 16,015 dengan tingkat signifikansi 0,00%. Hal
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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, devidend payout ratio, variabilitas laba, Beta akuntansi, cyclicality dan Price
Book Ratio tidak signifikan terhadap Beta saham syariah.

Keterbatasan

Penelitian ini memiliki keterbatasan, antara lain sebagai berikut:

1. Variabel-variabel ekonomi makro dan industri yang digunakan hanya beberapa saja,
sedangkan masih ada variabel-variabel ekonomi makro dan industri yang lain.

2. Sampel yang digunakan hanya 30 perusahaan.

3. Periode penelitian hanya 4 tahun dengan jumlah sampel yang sedikit karena
munculnya Jakarta Islamic Index yang juga masih relatif baru.

Saran-Saran

1. Bagi penelitian selanjutnya perlu menambah variabel-variabel ekonomi makro dan
industri atau menganti dan menambah variabel-variabel karakteristik perusahaan
yang lain yang dimungkinkan relevan dengan Beta saham syariah dan menambah
periode waktu penelitian

2. Bagi penelitian selanjutnya perlu dilakukan pengujian variabel-variabel makro
ekonomi, industri dan karakteristik perusahaan dengan Beta saham non syariah dan
menguji perbedaan antara Beta saham syariah dengan Beta saham non syariah.
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