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ABSTRAK 
Fika Restika Sahadatianingrum. SKRIPSI. Judul: “Pengaruh Inflasi Dan Tingkat 

Suku Bunga Terhadap Risiko Saham (Beta) Dengan 

Likuiditas Sebagai Variabel Intervening (Studi pada 

Perusahaan Sub Sektor Bank yang Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia dan Bursa Malaysia Periode 2014-2017)” 

Pembimbing :   Dr. Indah Yuliana, SE.,MM. 

Kata Kunci : Inflasi, Tingkat Suku Bunga, Risiko Saham (Beta), 

Likuiditas 

 

Sebelum melakukan investasi seorang investor melakukan analisis pasar 

dan fundamental untuk melihat saham manakah yang cocok untuk 

menginvestasikan dananya. Investor dalam investasi mengharapkan adanya return 

yang besar. Namun yang diperoleh bukan hanya itu tetapi tingkat risiko saham 

(beta) yang harus ditanggung. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh 

langsung maupun tidak langsung inflasi dan tingkat suku bunga terhadap risiko 

saham (beta) melalui likuiditas sebagai variabel intervening.  

Obyek penelitian merupakan keseluruhan perbankan yang terdaftar di BEI 

dan Bursa Malaysia tahun 2014-2017. Sampel yang digunakan dalam penelitian 

adalah sebanyak 35 perusahaan perbankan. Variabel dependen dalam penelitian ini 

adalah risiko saham (beta) (Y), variabel independen adalah inflasi  (X1) dan tingkat 

suku bunga (X2), dengan variabel intervening adalah likuiditas (Z). Teknik analisis 

data menggunakan PLS.  

Hasil yang diperoleh adalah untuk negara Indonesia pada  inflasi, tingkat 

suku bunga dan likuiditas berpengaruh signifikan terhadap risiko saham (beta). 

Untuk negara Malaysia, pada inflasi berpengaruh signifikan, namun untuk tingkat 

suku bunga dan likuiditas tidak berpengaruh signifikan. Dan tidak adanya pengaruh 

tidak langsung pada hubungan inflasi dan tingkat suku bunga terhadap risiko saham 

(beta) melalui likuiditas pada perusahaan sub sektor perbankan di BEI dan Bursa 

Malaysia tahun 2014-2017. 
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ABSTRACT 
Fika Restika Sahadatianingrum. ESSAY. Title: “The influences of inflation and 

interest rate level to stock risk with liquidity ar intervening 

variabel (case study sub sector bank company that 

registered at in Bursa Efek Indonesia and Bursa Malaysia 

2014-2017)” 

Advisor  : Dr. INDAH Yuliana,SE.,MM. 

Keywords  : Inflation, Interest Rate, Stock Risk (Beta), Liquidity 

 

Before investing an investor does market analysis and fundamental analysis 

to see which stock are suitable to invest his money. Investor in investation expect 

high return. But what he get is not only return  but also stock risk level that must be 

faced. This research has object ive to know direct influences or indirect influence 

of inflation and interest rate  to stock risk with liquidity ar intervening variabel. 

The research object is all banks that registered in BEI and Bursa Malaysia 

at 2014-2017. The research sample are 33 bank companies. Dependent variable in 

this research is stock risk (beta) (Y), indepedent variable is inflation (X1) and 

interest rate (X2) with intervening variable is liquidity (Z). Data analitial technique 

use PLS. 

The result is inflation, interest rate, and liquidity in indonesia have 

significant influence to stock risk (beta). In malaysia, inflation has significant 

influence but interest rate level and liquidity doesn’t have significant influence. And 

there is no indirect influence in the  relation between inflation and interesr rate level 

to stock risk (beta) with liquidity on sub sector bank company in BEI and Bursa 

Malaysia. 
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 المستخلص

. أثر التضخم و سعر الفا ئدة في مخاطر الأسهم )تجريبية(  . بحث علمي فيك راستك سهداتيانينجرم
باستخدام السولة بصفتها متغيرا متداخل )دراسة حلية في البنك على 

 ( 2017-2014صة الاندونسي و بورصة ماليزيا في بور 
  : الدكتور إيندة يولييانا الماجستير   المشرف

 : التضخم , سعر الفا ئدة , مخاطر الأسهم )تجريبية( , السولة الكلمات المفتاحية
  

قبل الاستثما , يقوم المستثثمر ياجراء تحليل السوق و الاساسيات لمعر الاسهم المناسبة 
مار الاموال . يتوقع المستثمرون في الاستثمار عائدا كبيرا . ولكن ما تم الحصول عليه ليس ذلك الاستث

فحسب , بل مستوى مخاطر السهم )بيتا( الذي يجب أن يتحمله . تهدف هذه الدراسة إلى تحديد 
السيولة   لالآثار المباشرة وغير المباشرة للتضخم وأسعار الفائدة على مخاطر الاسهم ) بيتا ( من خلا

 كمتغير متدخل .

الهدف من البحث هو النظام المصرفي بأكمله المدرج في بورصة الاندونسي و بورصة ماليزيا  
شركة مصرفية . المتغير التا بع في  33. كانت العينات المستخدمة في الدراسة  2017-2014في 

( و سعر  الفائدة  X1 التضخم ) ( , والمتغير المستقل هو Yهذه الدرسة هو مخا طر الاسهم ) بيتا( ) 
( X2 ( والمتغير المتداخل وهو السيولة , ) Z . ) تقنيات تحليل البيانات باستخدا PLS  . 

ى النتائج التي تم الحصول عليها هي الإندونيسيا في وأسعار الفائدة و السيولة لها تأثير كبير عل 
دالات الفائدة تضخم له تأثر كبير , لكن بالنسبة لمعمخاطر الأسهم ) بيتا ( . بالنسبة لما ليزيا , فإن ال

و السيولة , لايوجد تأثير كبير . وليس هناك أي تأثير غير مباشر على علاقة التضخم وأسعار الفائدة 
بمخاطر الأ سهم ) بيتا ( من خلال السيولة في شركات القطاع الفرعي المصرفي على بورصة الاندونسي 

 .2017 -2014و بورصة ماليزيا في 



 

1 

BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Era perdagangan bebas mendorong tingkat kompetisi antar perusahaan 

semakin tajam. Hal tersebut memberikan dampak positif bagi setiap negara maupun 

dunia. Sumber ekonomi yang terbatas akan dieksploitasi secara lebih efektif dan 

efisien. Dalam menghadapi pasar bebas, pasar modal memiliki peranan yang 

penting yaitu sebagai salah satu sumber pembiayaan eksternal bagi perusahaan-

perusahaan dan sebagai sarana investasi bagi masyarakat.  

Suatu kejadian atau perkembangan teknologi apabila direspon positif oleh 

para pelaku pasar maka akan membawa dampak yang baik bagi pasar modal. 

Dengan adanya kondisi yang baik dipasar modal diharapkan dapat memberi 

keuntungan yang baik bagi para investor. Namun, lain halnya jika suatu kejadian 

atau perkembangan teknologi tersebut direspon negatif oleh pasar maka hal ini akan 

memiliki imbas kurang baik dalam pasar modal. 
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    Grafik 1.1 

  Perdagangan Saham Tahun 2014-2017 

 

Sumber : Data Diolah, 2018 

Jumlah perdagangan saham di Indonesia pada tahun 2014-2017 rata-rata 

mengalami peningkatan, kecuali pada tahun 2015. Peningkatan yang terjadi 

tersebut disebabkan adanya pengaruh-pengaruh dari faktor makro ekonomi. Akan 

tetapi, bukan hanya faktor makro saja, faktor mikro ataupun faktor dari dalam 

perusahaan itu sendiri juga dapat mempengaruhi jumlah perdagangan saham 

(Tandelilin, 2015:48). Adanya peningkatan jumlah perdagangan saham, dapat 

diketahui bahwa tingkat pemahaman dan partisipasi masyarakat Indonesia pada 

pasar saham semakin meningkat.  

Salah satu indikator yang dapat dilihat dalam perkembangan pasar modal 

adalah pada nilai kapitalisasinya. Pada tahun 2014 pasar modal Malaysia lebih 

unggul daripada pasar modal Indonesia. Dapat diketahui dari nilai kapitalisasi 

Indonesia yang hanya mencapai USD 415 miliar, sedangkan untuk Malaysia telah 

mencapai sebesar USD 500 miliar. Singapura hampir mencapai angka USD 1 
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triliun. Akan tetapi pada tahun 2017 telah diperoleh data bahwa pasar modal 

Indonesia lebih unggul daripada Malaysia dan Thailand. Kapitalisasi yang telah 

dicapai Indonesia sebesar Rp 6.400 triliun, sedangkan untuk Malaysia dan Thailand 

sekitar Rp 5.800 triliun. Sesuai dengan target jangka pendek pasar modal Indonesia 

bahwa akan mengalahkan Malaysia dan Thailand (Anonim, 2017). Oleh sebab itu, 

dapat diketahui bahwa para investor Indonesia semakin mengetahui manfaat dari 

melakukan investasi. 

Tujuan investor dalam menginvestasikan atau menanamkan modalnya di 

pasar modal adalah untuk mendapatkan optimalisasi return, artinya investor akan 

mendapatkan pendapatan maksimal melalui investasi yang dilakukannya disertai 

dengan adanya risiko pada tingkat tertentu. Risiko investasi berbanding lurus 

dengan pengembalian yang diperolehnya. Hal tersebut menunjukkan bahwa 

tingginya investasi yang dilakukan searah dengan tingginya pengembalian dan 

tingginya risiko, jadi dari ketiganya akan berjalan beriringan. Sesuai dengan teori 

yang diperkenalkan oleh Markowitz, bahwa sebagai seorang investor seharusnya 

memfokuskan pada dua hal (1) return atau tingkat pengembalian yang diharapkan, 

(2) risiko yang dapat dilihat melalui standar deviasi return aset, semakin besar 

standar deviasi maka akan semakin besar pula risiko yang harus dihadapi (Hanafi, 

2015:35). Return dan risiko seperti dua sisi mata uang yang berbeda akan tetapi 

tidak dapat dipisahkan, karena dalam pengambilan keputusan harus 

mempertimbangkan dua faktor tersebut. Semakin besar penyimpangan yang terjadi 

maka akan semakin besar pula risiko yang akan diperoleh (Tandelilin, 2015:47).  
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Pada umumnya, orang akan menghindari suatu risiko. Investasi yang 

memiliki risiko tinggi akan tetap diambil jika hasil yang diperolehnya sebanding 

dengan risiko. Investor yang ingin mendapatkan kepastian return akan memilih 

investasi yang memiliki risiko rendah atau tidak berisiko seperti deposito maupun 

obligasi pemerintah. Secara relatif, investasi pada aset tersebut tidak memiliki 

return yang tinggi akan tetapi memilki return yang tetap dan sudah pasti. 

Keberanian dalam mengambil keputusan investasi sangat bergantung terhadap 

sikap seseorang terhadap risiko yang akan diterimanya (Zubir, 2011:20). Risiko 

adalah suatu keadaan dimana tingkat potensi kerugian ada karena perolehan hasil 

investasi yang diharapkan tidak sesuai dengan kenyataan.  

Investor saham sangat menyadari adanya potensi risiko dari suatu investasi 

yang dilakukannya. Sumber risiko dapat dibagi atas 2 (dua) yaitu risiko sistematis 

yang merupakan risiko yang mempengaruhi semua (banyak) perusahaan dan risiko 

tidak sistematis yang merupakan risiko yang mempengaruhi sekelompok kecil 

perusahaan. Risiko yang tidak sistematis (unsystematic risk) yaitu risiko yang dapat 

diminimalisir atau dihilangkan dengan melakukan diversifikasi. Biasanya risiko ini 

disebabkan oleh permasalahan pada suatu perusahaan saja, misalnya, perubahan 

manajemen, kebakaran, dan lain sebagainya. Risiko sistematis (systematic risk) 

merupakan risiko yang harus dialami oleh investor yang tidak dapat diselesaikan 

dengan jalan diversifikasi dan tidak bisa dihindari. Risiko sistematis menurut 

(Beaver, Kettle dan Scholes, 1970) yang dikutip oleh Aminudin (2006:87) : “A 

systematic component reflects common movement of a single security’s return with 

the average return of all other securities in the market, the larger the value, the 
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greater the riskiness of the security a of the implies an averages riskiness” dari 

definisi tersebut dapat disimpulkan bahwa beta atau risiko sistematis suatu saham 

merupakan indikator yang menunjukkan sensitivitas pergerakan return saham 

terhadap pergerakan return saham-saham lainnya di pasar. Risiko sistematis dapat 

diukur dengan menggunakan koefisien beta (Atmaja, 2008:135).  

Walaupun risiko sistematik ini tidak dapat dihindari, tetapi besarnya 

dampak terhadap tiap-tiap perusahaan berbeda-beda. Oleh karena itu seorang 

investor harus mampu untuk menganalisis risiko dari tiap-tiap perusahaan. Bursa 

Efek Indonesia sendiri memiliki sembilan jenis sektor industri yang berbeda, yaitu 

pertanian, pertambangan, industri dasar dan kimia, aneka industri, industri barang 

konsumsi, properti, real estate dan konstruksi bangunan, infrastruktur, utilitas dan 

transportasi, keuangan, dan perdagangan, jasa dan investasi. Setiap indutri memilik 

karakteristik yang berbeda-beda yang menjadi ciri khas masing-masing industri 

tersebut. Dengan begitu risiko dan return yang akan diterima pada tiap industri 

berbeda pula (Jufrida, 2016). 

Faktor-faktor yang mempengaruhi risiko saham itu sendiri bisa berasal dari 

dalam perusahaan atau dari keadaan ekonomi suatu negara, yaitu adalah tingkat 

inflasi, PDB, tingkat suku bunga, risiko pasar, finansial, perubahan kurs dan rasio 

likuiditas (Tandelilin, 2015:48). Menurut Paizal (2017) bahwa “meningkatnya 

inflasi secara relatif adalah sinyal negatif bagi para investor. Dilihat dari segi 

konsumen, inflasi yang tinggi akan mengakibatkan daya beli konsumen 

(masyarakat) menurun. Jika dilihat dari segi perusahaan, inflasi dapat 
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meningkatkan pendapatan dan biaya perusahaan. Jika peningkatan biaya faktor 

produksi lebih tinggi dari peningkatan harga yang dapat dinikmati oleh perusahaan, 

profitabilitas perusahaan akan menurun sehingga harga saham akan turun.” 

Tabel 1.1 

Perubahan Inflasi Dan Tingkat Suku Bunga 

 Indonesia Malaysia 

Periode 

Inflasi 

(% perubahan 

tahunan) 

Suku Bunga 

(akhir tahun) 

Inflasi 

(% perubahan 

tahunan) 

Suku Bunga 

(akhir tahun) 

2014 6.42 7.53 2,8 3,0 

2015 6.38 7.52 2,6 3,25 

2016 3.53 5.58 1,7 3,25 

2017 3.81 4.56 3,5 3,0 

Sumber : data diolah, 2018 

Tabel diatas dapat menunjukkan bahwa salah satu faktor ekonomi 

merupakan faktor yang paling berkaitan  dengan kegiatan operasional perusahaan. 

Hampir setiap persoalan yang terjadi penyebabnya adalah faktor ekonomi. Inflasi 

merupakan gejolak pasar yang memiliki pengaruh besar terhadap perekonomian 

baik secara makro maupun secara mikro (Tandelilin, 2015:211). Inflasi di Indonesia 

sendiri lebih tinggi dibanding dengan negara Malaysia. Sementara Negara Malaysia 

mengalami tingkat inflasi di antara 3 % - 5 % per tahun pada periode 2005 - 2014, 

untuk Indonesia memiliki rata-rata tingkat inflasi tahunan sekitar 8,5 % dalam 

periode yang sama. Inflasi yang tinggi tersebut disebabkan karena adanya kenaikan 

pada harga BBM bersubsidi. Akibat dari kenaikan inflasi adalah terciptanya biaya-

biaya ekonomi, seperti biaya peminjaman yang lebih tinggi dibandingkan dengan 

negara-negara berkembang lainnya. Baru mulai dari tahun 2015 inflasi di Indonesia 

boleh dikatakan terkendali (Anonim, 2018). 
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Penyelesaian yang dilakukan pemerintah adalah dengan politik diskonto 

dengan menerapkan kebijakan moneter Bank Indonesia yang lebih ketat tercermin 

dari naiknya suku bunga acuan pada periode 2014. Mulai dari pertengahan 2013, 

Bank Indonesia menyesuaikan BI rate-nya dengan menaikkannya secara bertahap 

namun agresif dari 7,5 % menjadi 7,75 %. Dilaksanakan dengan mengorbankan laju 

pertumbuhan ekonomi (Anonim, 2018). Serta adanya penurunan suku bunga yang 

sangat signifikan pada tahun 2015-2016 yaitu sebesar 2,75%. Dengan adanya 

penurunan suku bunga yang drastis tersebut diharapkan tidak terjadi likuiditas ketat 

pada perbankan. Karena ketika suku bunga rendah maka penyaluran kredit akan 

meningkat. Dan menyebabkan menyusutnya dana cair yang dimiliki bank. 

Pada bulan Februari tahun 2017 Malaysia tengah mengalami inflasi yang 

tinggi dalam 8 tahun terakhir, yaitu pada angka 4,5%., sedangkan untuk negara 

Indonesia berada pada angka 3,6%. Walaupun sama-sama ada kenaikan inflasi akan 

tetapi kenaikan pada negara Indonesia masih dikatakan terkendali. Kenaikan yang 

terjadi pada negara Malaysia disebabkan karena adanya peningkatan harga minyak 

dunia dan nilai tukar ringgit. Apabila harga minyak naik, maka harga barang-barang 

lainnya juga akan mengalami kenaikan. Akan tetapi ketika harga minyak dunia 

turun, harga minyak di Malaysia tidak mengalami penurunan. Hal tersebut 

dikarenakan ada permainan harga yang dilakukan oleh para pemasok minyak 

(Anonim, 2017). 

Pada Negara Malaysia pada tahun 2017 mengalami inflasi yang tinggi, 

maka ANZ Research mengharapkan bank sentral Malaysia menaikkan suku bunga 
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overnight sebesar 25 bps menjadi 3,25% (Anonim, 2018). Suku bunga pada negara 

Malaysia telah ditetapkan pada tingkatan angka antara 3,0% atau 3,25%, sedangkan 

pada negara Indonesia yang terus berubah-ubah, terutama pada tahun 2016 yang 

mengalami penurunan yang sangat drastis sebesar 2,75%.  

Faktor lainnya yang mempengaruhi risiko saham adalah rasio likuiditas. 

Likuiditas berkaitan dengan kecepatan suatu saham yang diterbitkan perusahaan 

dapat diperdagangkan di pasar modal. Semakin cepat suatu saham diperdagangkan, 

maka semakin likuid saham tersebut. Tetapi tingkat likuiditas yang tinggi dapat 

menjadikan tanda bahwa perusahaan tersebut buruk, karena akan menekan 

profitabilitas perusahaan. Banyaknya dana yang terikat atau tidak diolah pada 

unsur-unsur aktiva lancar, sehingga dana yang dimiliki hanya disimpan saja 

(Pramana, 2017).  

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Makaryanawati dan Misbahul Ulum 

(2009), Vanesa Pangemanan (2013), dan Nor Isnaini dan Nunung Ghoniyah (2013) 

menunjukkan hubungan simultan antara inflasi, suku bunga dan nilai tukar 

berpengaruh signifikan terhadap risiko sistematis, inflasi berpengaruh signifikan 

dan negatif terhadap risiko sistematis, suku bunga berpengaruh signifikan dan 

positif terhadap risiko saham, dan nilai tukar berpengaruh signifikan dan negatif 

terhadap risiko sistematis. Jika tingkat suku bunga tinggi, maka akan 

mengakibatkan harga saham turun dan risiko investasi menjadi menurun. 

Begitupula sebaliknya, jika tingkat suku bunga naik maka akan mengakibatkan 

harga saham naik dan risiko investasi meningkat. Sedangkan penelitian yang 
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dilakukan Suparno (2010), Lailatul latifa dan Moch. Shulthoni (2014) menyatakan 

bahwa rasio likuiditas baik secara parsial maupun simultan memiliki pengaruh 

positif terhadap risiko saham syariah. 

Penelitian yang dilakukan oleh Sunar Sagala (2014) mendapatkan hasil 

bahwa tingkat inflasi berpengaruh langsung dan negatif terhadap likuiditas bank 

campuran konvensional. Sementara itu, suku bunga memiliki pengaruh tidak 

signifikan dan positif secara langsung. Hal tersebut disebabkan karena pangsa pasar 

pada obyek adalah perusahaan-perusahaan multinasional. Lain halnya dengan suku 

bunga yang tidak berpengaruh terhadap likuiditas karena, pada produk yang 

ditawarkan oleh obyek penelitian adalah giro dan deposito saja, tidak ada tabungan.   

Dua faktor tersebut adalah permasalahan makro yang akan dialami oleh 

hampir keseluruhan perusahaan yang ada di Bursa Efek Indonesia dan Bursa 

Malaysia. Berdasarkan fenomena-fenomena yang terjadi di atas dapat dinilai bahwa 

perusahaan yang berada pada subsektor bank akan terkena dampak dari perubahan 

suku bunga dan inflasi. Perusahaan perbankan yang sangat erat kaitannya dengan 

keadaan perekonomian negara karena salah satu karakteristik atau ciri-ciri dari 

industri tersebut adalah sensitif oleh isu-isu ekonomi. 

Pada penelitian yang dilakukan oleh Muljono (2004), Makaryanawati dan 

Misbahul Munir (2009), Antonius Heru Santosa dan Aris Budi Setiawan (2009)  

menggunakan analisis data dengan teknik regresi berganda, analisis uji regresi 

berganda dan uji asumsi klasik. Sementara itu, pada penelitian yang dilakukan oleh 

Vanesa Pangemanan (2013), Lailatul Latifa dan Moch. Shulthoni (2014) dan 
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Yunita dan Robiyanto (2018)  menggunakan dua variabel yaitu variabel dependen 

yang berupa risiko saham dan variabel independen berupa inflasi, suku bunga, PDB 

dan nilai tukar serta faktor-faktor mikro perusahaan seperti profitabilitas dan 

likuiditas. Pembaharuan yang dilakukan oleh peneliti ketika melakukan penelitian 

ini adalah dalam penggunaan variabel intervening yang berupa likuiditas 

perusahaan serta alat analisis yang digunakan bukan hanya menggunakan analisis 

regresi atau uji asumsi klasik, akan tetapi akan menggunakan path analisis. Oleh 

karena itu peneliti melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Inflasi Dan 

Tingkat Suku Bunga Terhadap Risiko Saham (Beta) Dengan Likuiditas Sebagai 

Variabel Intervening (Studi pada Perusahaan Sub Sektor Bank yang Terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia dan Bursa Malaysia Periode 2014-2017)”. 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan, maka rumusan masalah 

dalam penelitian ini adalah : 

1. Apakah inflasi dan tingkat suku bunga secara langsung berpengaruh 

terhadap risiko saham (beta) perusahaan subsektor bank di Bursa Efek 

Indonesia dan Bursa Malaysia?  

2. Apakah pengaruh likuiditas terhadap risiko saham (beta) perusahaan 

subsektor bank di Bursa Efek Indonesia dan Bursa Malaysia? 

3. Apakah inflasi dan tingkat suku bunga secara tidak langsung mempengaruhi 

risiko saham (beta) melalui likuiditas sebagai variabel intervening pada 

perusahaan subsektor bank di Bursa Efek Indonesia dan Bursa Malaysia? 
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1.3 Tujuan Penelitian 

1. Untuk mengetahui inflasi dan tingkat suku bunga secara langsung 

berpengaruh terhadap risiko saham (beta) perusahaan subsektor bank di 

Bursa Efek Indonesia dan Bursa Malaysia. 

2. Untuk mengetahui pengaruh likuiditas terhadap risiko saham (beta) 

perusahaan subsektor bank di Bursa Efek Indonesia dan Bursa Malaysia. 

3. Untuk mengetahui inflasi dan tingkat suku bunga secara tidak langsung 

mempengaruhi risiko saham (beta) melalui likuiditas sebagai variabel 

intervening pada perusahaan subsektor bank di Bursa Efek Indonesia dan 

Bursa Malaysia. 

1.4 Manfaat Penelitian 

1. Bagi investor, penelitian ini diharapkan dapat membantu dalam 

menganalisis dalam pengambilan keputusan, saham mana yang cocok 

dijadikan investasi atau saham manakah yang tidak cocok.  

2. Bagi pihak luar, penelitian ini diharapkan dapat memberikan penjelasan 

mengenai pengaruh hubungan antar varaibel yang diteliti, sehingga dapat 

dijadikan acuan, masukan dan evaluasi baik bagi para pengambil kebijakan 

maupun bagi para praktisi yang bergerak dalam dunia saham. 

3. Bagi peneliti, diharapkan penelitian ini dapat menjadi tambahan wawasan 

dan menjadi bahan rujukan untuk penelitian selanjutnya. Begitupula dapat 

mempraktekkan ilmu pengetahuan yang telah diperoleh selama perkuliahan 

dan selama penelitian ini dilakukan. 
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1.5 Batasan Masalah 

 Adapun ruang lingkup yang digunakan pada penelitian ini akan dibatasi 

hanya pada perusahaan-perusahaan sub sektor bank yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia dan Bursa Malaysia pada tahun 2014-2017 meliputi data likuiditas 

perusahaan dan risiko saham (beta). Dan beberapa data makro ekonomi, yaitu 

inflasi dan tingkat suku bunga negara Indonesia dan negara Malaysia. 
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BAB II 

KAJIAN TEORI 

 

2.1 Penelitian Terdahulu  

Penelitian Muljono (2004) mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi 

risiko sistematis saham perusahaan manufaktur di BEJ menyatakan bahwa DPR, 

rasio likuiditas, leverage dan profitabilitas tidak mempengaruhi risiko sistematis 

perusahaan manufaktur. Namun untuk variabel ukuran perusahaan memiliki 

hubungan negatif dan signifikan dan untuk variabel PER memiliki hubungan positif 

dan signifikan. Dalam menganalisis data-data tersebut digunakan alat analisis uji-t, 

uji-f dan uji determinasi. 

 Penelitian yang dilakukan oleh Antonius Heru Santosa dan Aris Budi 

Setiawan (2009) mengenai analisis risiko investasi saham pada sektor properti di 

bursa efek Indonesia periode 2003-2008. Hasil yang diperoleh adalah struktur 

aktiva tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap tingkat risiko investasi 

saham perusahaan properti, PDB tidak memiliki pengaruh terhadap tingkat risiko 

saham perusahaan properti, inflasi tidak memiliki pengaruh terhadap risiko saham, 

suku bunga deposito memiliki pengaruh signifikan terhadap tingkat risiko saham, 

dan nilai tukar rupiah memiliki pengaruh signifikan terhadap tingkat risiko saham 

perusahaan properti. 

 Penelitian yang dilakukan oleh Makaryanawati dan Misbachul Ulum (2009) 

mengenai pengaruh tingkat suku bunga dan tingkat likuiditas perusahaan terhadap 

risiko investasi saham yang terdaftar pada Jakarta islamic index.  
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Penelitian ini menggunakan alat analisis regresi berganda untuk mengetahui 

hubungan antar variabel yang variabel independennya berjumlah lebih dari dua. 

Hasil yang diperoleh dari penelitian ini adalah tingkat suku bunga yang ditunjukkan 

oleh tingkat suku bunga berpengaruh signifikan terhadap risiko investasi. Akan 

tetapi  untuk tingkat likuiditas perusahaan yang ditunjukkan oleh rasio lancar tidak 

berpengaruh signifikan terhadap risiko investasi. 

Penelitian yang dilakukan oleh Suparno (2010) dengan judul “tingkat inflasi 

dan rasio likuiditas terhadap risiko saham syariah”. Teknik yang digunakan oleh 

peneliti dalam melakukan analisis data adalah dengan melakukan analisis regresi 

dan melakukan pengujian hipotesis. Dengan teknik tersebut, data yang dihasilkan 

adalah adanya pengaruh antara tingkat inflasi dan rasio likuiditas secara simultan 

terhadap risiko saham syariah. Sementara itu, pengujian secara parsial, adanya 

pengaruh antar tingkat inflasi dan rasio likuiditas terhadap risiko saham syariah. 

Penelitian yang dilakukan oleh Indri Hafsari Gultom dan Khaira Amalia 

Fachrudin (2013) dengan judul “analisis risiko saham perusahaan real estate dan 

property  di Bursa Efek Indonesia”. Hasil yang diperoleh dari penelitian tersebut 

adalah dalam perhitungan mean pada subsektor real estate dan property baik risiko 

sistematis maupun risiko tidak sistematis lebih besar dibandingkan mean subsektor 

building construction, artinya subsektor real estate dan property lebih rentan 

terhadap risiko sistematis dan risiko tidak dibandingkan dengan subsektor building 

construction. 
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Penelitian oleh Vanesa Pangemanan (2013) yang berjudul “inflasi, nilai 

tukar, suku bunga terhadap risiko sistematis pada perusahaan sub sektor food and 

beverage di BEI”. Penelitian tersebut menghasilkan suatu hubungan antar 

variabelnya. Secara simultan inflasi, suku bunga dan nilai tukar berpengaruh 

signifikan terhadap risiko sistematis, inflasi berpengaruh signifikan dan negatif 

terhadap risiko sistematis, suku bunga berpengaruh signifikan dan positif terhadap 

risiko saham, dan nilai tukar berpengaruh signifikan dan negatif terhadap risiko 

sistematis perusahaan pada sub sektor food and beverage. 

Penelitian yang dilakukan oleh Nor Isnaini dan Nunung Ghoniyah (2013) 

dengan judul “analisis risiko investasi saham pada perusahaan yang go public di 

Jakarta Islamic Index (JII)”. Penelitian tersebut menyatakan bahwa tingkat inflasi, 

BI Rate, dan nilai tukar berpengaruh secara signifikan terhadap risiko investasi. 

Sedangkan debt equity ratio dan return on equity tidak berpengaruh secara 

signifikan terhadap risiko investasi perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic 

Index. 

Penelitian yang dilakukan oleh Lailatul Latifa dan Moch. Shulthoni (2014) 

dengan judul “faktor-faktor yang mempengaruhi risiko investasi saham pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI” menyatakan bahwa ada beberapa 

faktor yang diteliti, variabel-variabel tersebut ada yang berpengaruh dan ada juga 

yang tidak berpengaruh. Financial leverage dan rasio likuiditas berpengaruh 

terhadap risiko saham perusahaan manufaktur. Sedangkan faktor yang tidak 

mempengaruhi adalah tingkat inflasi. Hal tersebut telah dijelaskan pada jurnal 

bahwa tingkat inflasi pada kisaran tahun tersebut relatif stabil. 
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Penelitian yang dilakukan oleh Sunar S. Sagala (2014) dengan judul 

“pengaruh inflasi dan suku bunga SBI terhadap likuiditas perusahaan perbankan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2008-2012”. Alat yang digunakan 

pada penelitian adalah dengan menggunakan alat analisis uji path analisis. Hasil 

yang diperoleh dalam penelitian ini adalah inflasi memiliki pengaruh langsung dan 

negatif terhadap likuiditas. Namun untuk suku bunga memiliki pengaruh tidak 

signifikan dan positif secara langsung terhadap likuiditas perusahaan. 

 Penelitian yang dilakukan Rio Satrio Aji dan Prasetiono (2015) berjudul 

“analisis faktor-faktor yang mempengaruhi risiko sistematis (beta) saham pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2009-2014”. Penelitian ini 

menghasilkan kesimpulan bahwa asset growth berpengaruh positif terhadap beta 

saham perusahaan manufaktur, firm size berpengaruh positif dan tidak signifikan 

terhadap beta saham, likuiditas berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap 

beta saham, financial leverage berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap 

beta saham, dan operating leverage berpengaruh positif dan tidak signifikan 

terhadap beta saham. 

 Penelitian yang dilakukan oleh Nur Septa Aminudin, Hj. Nur Hidayati dan 

Junaidi (2015) dengan judul “faktor-faktor fundamental yang mempengaruhi risiko 

saham (studi empiris pada industri properti yang go public di Bursa Efek 

Indonesia)”. Hasil yang diperoleh diantaranya adalah debt equity ratio, return on 

equity, earning per share , price earning ratio dan operating profit margin 

berpengaruh secara simultan terhadap risiko saham (beta). Namun untuk pengujian 

secara parsial, DER, ROE, EPS berpengaruh signifikan terhadap risiko  
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saham (beta). PER tidak berpengaruh terhadap risiko saham (beta) dan OPM 

berpengaruh terhadap risiko saham (beta). 

Penelitian yang dilakukan oleh Malia Anggrainy (2015) dengan judul “the 

effect of macro economy, liquidity, and profitability on investment risk in companies 

listed on the Jakarta Islamic Index (JII)”.  Hasil yang diperoleh dari penelitian ini 

adalah adanya pengaruh yang signifikan antara tingkat suku bunga dan 

profitabilitas terhadap risiko perusahaan yang listing di JII. Namun tidak adanya 

pengaruh yang signifikan antara inflasi, nilai tukar dan likuiditas terhadap risiko 

investasi pada perusahaan yang telah listing di JII.  

 Penelitian yang dilakukan oleh Sandy Cahyo Ruslian (2016) dengan judul 

“analisis faktor-faktor yang mempengaruhi likuiditas pada bank campuran 

konvensional tahun 2010-2014”. Hasil yang diperoleh dalam penelitian tersebut 

adalah pertumbuhan DPK, biaya operasional, inflasi dan BI Rate tidak berpengaruh 

terhadap likuditas pada bank campuran. Hal tersebut karena faktor makro yang 

diteliti padahal objek berupa bank campuran. 

Penelitian yang dilakukan oleh Devi Suryani (2017) yang berjudul 

“pengaruh faktor fundamental keuangan terhadap risiko sistematis pada perusahaan 

LQ-45 yang tercatat di bursa efek Indonesia”. Dari penelitian tersebut diperoleh 

hasil book value per share berpengaruh secara signifikan terhadap beta saham 

perusahaan yang termasuk dalam indeks LQ-45 dan untuk debt to equity ratio 

berpengaruh secara signifikan terhadap beta saham pada perusahaan yang termasuk 

dalam indeks LQ-45.  
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Penelitian yang dilakukan oleh I.B. Agung Pramana dan I Dewa Nyoman 

Badera (2017) dengan judul “analisis faktor-faktor yang mempengaruhi risiko 

investasi saham”. Dari penelitian tersebut diperoleh hasil bahwa tingkat suku bunga 

deposito berpengaruh negatif terhadap risiko, nilai tukar rupiah terhadap dolar AS 

tidak berpengaruh terhadap risiko investasi saham, struktur modal berpengaruh 

positif terhadap risiko invesatsi saham pada industri otomotif, operating leverage 

tidak berpengaruh terhadap risiko investasi, rasio likuiditas tidak berpengaruh 

terhadap risiko investasi saham pada industri otomotif. 

Penelitian yang dilakukan oleh Yunita dan Robiyanto (2018) dengan judul 

“the influence of inflation rate, BI Rate and exchange rate changes to financial 

sector stock price index return in the Indonesian stock market”. Hasil yang 

diperoleh dari penelitian ini adalah hanya exchange rate saja yang memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap indeks harga sektor keuangan. 

Tabel 2.1 

Penelitian Terdahulu 

No  Nama dan 

tahun 

Variabel  Tujuan  Hasil  

1. Faktor-faktor 

yang 

mempengaruhi 

risiko 

sistematis 

saham 

perusahaan 

manufaktur di 

BEJ (Muljono,  

2004) 

DPR, 

Leverage, 

profitabilita

s, ukuran 

perusahaan 

dan risiko 

saham. 

Untuk 

mengetahui 

pengaruh DPR, 

Leverage, 

profitabilitas, 

ukuran 

perusahaan 

terhadap risiko 

sistematis. 

- DPR tidak 

mempengaruhi risiko 

sistematis 

- Rasio likuiditas tidak 

mempengaruhi risiko 

sistematis 

- Leverage tidak 

mempengaruhi risiko 

sistematis 

- Profitabilitas tidak 

mempengaruhi risiko 

sistematis 

- Ukuran perusahaan 

hubungan negatif dan 

signifikan terhadap 

risiko sistematis 
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- PER hubungan positif 

dan signifikan 

2.  Analisis risiko 

investasi saham 

pada sektor 

properti  di 

bursa efek 

indonesia  

periode 2003-

2008 (Antonius 

Heru Santosa  

dan Aris Budi 

Setiawan, 

2009) 

Struktur 

aktiva, 

PDB, 

inflasi, suku 

bunga 

deposito, 

nilai tukar 

rupiah, dan 

risiko 

investasi 

saham. 

Untuk 

menganalisis 

faktor-faktor 

yang dapat 

mempengaruhi 

risiko di sektor 

properti baik 

itu faktor 

sistematis 

maupun non 

sistematis. 

- Struktur aktiva tidak 

memilki pengaruh  

signifikan terhadap 

tingkat risiko investasi 

saham sektor properti.  

- PDB tidak memiliki 

pengaruh terhadap 

tingkat risiko saham 

sektor properti. 

- inflasi tidak memiliki 

pengaruh terhadap 

tingkat risiko saham 

sektor properti. 

- suku bunga deposito 

memiliki pengaruh 

signifikan terhadap 

tingkat risiko saham 

sektor properti. 

- nilai tukar rupiah 

memiliki pengaruh 

signifikan terhadap 

tingkat risiko saham 

sektor properti.  

3. Pengaruh 

tingkat suku 

bunga dan 

tingkat 

likuiditas 

perusahaan 

terhadap risiko 

investasi saham 

yang terdaftar 

pada jakarta 

islamic index  

(Makaryanawat

i dan 

Misbachul 

Ulum, 2009) 

Tingkat 

suku bunga, 

likuiditas 

dan risiko 

saham. 

Untuk 

memahami 

pengaruh suku 

bunga yang 

menggambarka

n makro 

ekonomi dan 

likuiditas 

menggambarka

n mikro 

ekonomi pada 

risiko saham 

yang terdaftar 

pada JII. 

- tingkat suku bunga sbi 

berpengaruh signifikan 

terhadap risiko 

investasi. 

- Tingkat likuiditas 

perusahaan yang 

ditunjukkan oleh rasio 

lancar tidak 

berpengaruh signifikan 

terhadap risiko 

investasi.  

4. Tingkat inflasi 

dan rasio 

likuiditas 

terhadap risiko 

saham syariah 

Inflasi, 

rasio 

likuiditas 

dan risiko 

saham. 

Untuk 

mengetahui 

pengaruh 

inflasi dan 

tingkat risiko 

saham syariah. 

- Tingkat inflasi dan rasio 

likuiditas secara simultan 

berpengaruh terhadap 

risiko saham syariah 

- Tingkat inflasi dan  
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(Suparno, 

2010) 

rasio likuiditas secara 

parsial berpengaruh 

terhadap risiko saham 

syariah 

5. Analisis risiko 

saham 

perusahaan real 

estate dan 

property  di 

bursa efek 

Indonesia  

(Indri Hafsari 

Gultom dan 

Khaira Amalia 

Fachrudin, 

2013) 

Risiko 

investasi 

saham. 

Untuk 

mengetahui 

perbandingan 

mean pada 

subsektor real 

estate dan 

property 

dengan 

subsektor 

building 

construction. 

- Mean pada subsektor 

real estate dan 

property baik risiko 

sistematis maupun 

risiko tidak sistematis 

lebih besar 

dibandingkan mean 

subsektor building 

construction, artinya 

subsektor real estate 

dan property lebih 

rentan terhadap risiko 

sistematis dan risiko 

tidak sistematis 

dibandingkan dengan 

subsektor building 

construction. 

6. Inflasi, nilai 

tukar, suku 

bunga terhadap 

risiko 

sistematis pada 

perusahaan 

sub-sektor food 

and beverage 

di BEI  (Vanesa 

Pangemanan, 

2013) 

Inflasi, suku 

bunga, nilai 

tukar dan 

risiko 

sistematis. 

Untuk 

mengetahui 

pengaruh 

antara inflasi, 

suku bunga 

dan nilai tukar 

rupiah 

terhadap risiko 

sistematis pada 

suatu 

perusahaan. 

- Secara simultan inflasi, 

suku bunga dan nilai 

tukar berpengaruh 

signifikan terhadap 

risiko sistematis 

- Inflasi berpengaruh 

signifikan dan negatif 

terhadap risiko 

sistematis 

- Suku bunga 

berpengaruh signifikan 

dan positif terhadap 

risiko saham 

- Nilai tukar 

berpengaruh signifikan 

dan negatif terhadap 

risiko sistematis 

7. Analisis risiko 

investasi saham 

pada 

perusahaan 

yang go public 

di jakarta 

Islamic index 

(Nor Isnaini 

Risiko 

investasi, 

inflasi, BI 

Rate, nilai 

tukar, dan 

ROE 

Untuk 

mrnganalisis 

variabel makro 

dan mikro 

ekonomi 

terhadap risiko 

investasi  

- - tingkat inflasi yang 

signifikan terhadap risiko 

investasi 

- - BI tingkat risiko 

investasi yang signifikan 
- nilai tukar risiko  
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dan Nunung 

Ghoniyah, 

2013) 

investasi yang 

signifikan 

- Debt to equity ratio 

(DER) tidak signifikan 

terhadap risiko 

investasi. 
- Return on equity 

(ROE) tidak signifikan 

terhadap risiko 

investasi. 

8. Faktor” yang 

mempengaruhi 

risiko investasi 

saham pada 

perusahaan 

manufaktur 

yang terdaftar 

di BEI  

(Lailatul latifa 

dan Moch. 

Shulthoni, 

2014) 

Kewajiban 

finansial, 

inflasi, 

likuiditas 

Untuk 

mengetahui 

faktor-faktor 

yang 

mempengaruhi 

risiko 

investasi. 

- Financial leverage 

berpengaruh terhadap 

risiko 

- Likuiditas berpengaruh 

terhadap risiko  

- Inflasi tahunan tidak 

berpengaruh signifikan 

terhadap risiko karena 

relatif stabil  

9.. Pengaruh 

inflasi dan suku 

bunga SBI 

terhadap 

likuiditas 

perusahaan 

perbankan yang 

terdaftar di 

bursa efek 

indonesia tahun 

2008-2012 

(Sunar S. 

Sagala, 2014) 

Inflasi, suku 

bunga dan 

likuiditas. 

Untuk 

mengetahui 

pengaruh 

inflasi dan 

suku bunga 

terhadap 

likuiditas 

perusahaan 

perbankan 

tahun 2008-

2012. 

- Inflasi memiliki 

pengaruh langsung dan 

negatif terhadap 

likuiditas 

- Suku bunga mmemiliki 

pengaruh tidak 

signifikan dan positif 

secara langsung. 

10. Analisis faktor” 

yang 

mempengaruhi 

risiko 

sistematis 

(beta) saham 

pada 

perusahaan 

manufaktur 

yang terdaftar 

di BEI tahun 

Asset 

growth, 

firm size, 

likuiditas, 

financial 

leverage, 

operating 

leverage 

dan risiko 

saham 

(beta) 

Untuk 

menganalisis 

faktor-faktor 

yang 

mempengaruhi 

risiko saham 

(beta) pada 

perusahaan 

manufaktur 

tahun 2009-

2014 

- asset growth 

berpengaruh positif  

terhadap beta saham 

- firm size berpengaruh 

positif dan tidak 

signifikan terhadap 

beta saham 

- likuiditas berpengaruh 

negative dan tidak 

signifikan terhadap 

beta saham 
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2009-2014 (Rio 

Satrio Aji dan 

Prasetiono, 

2015) 

- financial leverage 

berpengaruh positif 

dan tidak signifikan 

terhadap beta saham 

- operating leverage 

berpengaruh positif 

dan tidak signifikan 

terhadap beta saham 

11. Faktor-faktor 

fundamental 

yang 

mempengaruhi 

risiko saham  

(studi empiris 

pada industri 

property yang 

go public di 

bursa efek 

indonesia)  

(Nur Septa 

Aminudin, Hj. 

Nur Hidayati 

dan Junaidi, 

2015) 

Debt equity 

ratio, return 

on equity, 

earning 

pershare, 

price 

earning 

ratio, 

operating 

profit 

margin, dan 

risiko 

saham 

(beta). 

Untuk 

menemukan 

pengaruh 

faktor-faktor 

fundamental 

terhadap risiko 

saham pada 

perusahaan 

industri 

property. 

- Debt equity ratio, 

return on equity, 

earning per share, price 

earning ratio dan 

operating profit margin 

berpengaruh secara 

simultan terhadap risiko 

saham. 

- DER, ROE, EPS,  

berpengaruh signifikan 

terhadap Risiko Saham 

(Beta). 

- PER tidak berpengaruh 

terhadap Risiko Saham 

(Beta) 

- OPM berpengaruh 

terhadap Risiko Saham 

(Beta). 

12. The effect of 

macro 

economy, 

liquidity, and 

profitability on  

investment risk 

in companies 

listed on the 

Jakarta Islamic 

Index (JII) 

(Malia 

Anggrainy, 

2015) 

Tingkat 

suku bunga, 

profitabilita

s, inflasi, 

niai kurs, 

likuiditas, 

dan risiko 

investasi 

perusahaan 

dalam JII. 

Untuk 

menemukan 

pengaruh 

tingkat suku 

bunga, 

profitabilitas, 

inflasi, niai 

kurs, dan 

likuiditas 

terhadap risiko 

investasi 

saham 

perusahaan 

dalam JII. 

-  Interest rate sensitivity 

and profitability 

significantly affect the 

investment risk in 

companies listed on the 

Jakarta Islamic Index 

(JII). 

- Inflation sensitivity, 

exchange rate 

sensitivity, and liquidity 

do not significantly 

affect the investment 

risk in companies listed 

on the Jakarta Islamic 

Index (JII) 

13. Analisis faktor-

faktor yang 

mempengaruhi 

likuiditas pada 

bank campuran 

Likuiditas, 

deposit 

growth. 

BOPO, 

Untuk 

menganalisis 

pengaruh 

Pertumbuhan 

Dana 

- Pertumbuhan DPK 

tidak berpengaruh 

terhadap Likuiditas. 

- Biaya Operasional 

terhadap pendapatan 
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konvensional 

tahun 2010-

2014 (Sandy 

Cahyo Ruslian, 

2016) 

inflasi dan 

BI Rate 

Pihak Ketiga, 

Beban 

Operasional 

dan 

Pendapatan 

Operasional, 

Inflasi, BI Rate 

terhadap 

Likuiditas 

pada Bank 

Campuran 

Konvensional 

Tahun 2010-

2014 

operasional tidak 

berpengaruh terhadap 

likuiditas. 

- Inflasi tidak 

berpengaruh terhadap 

Likuiditas. 

- BI Rate tidak 

berpengaruh terhadap 

Likuiditas. 

14. Pengaruh faktor 

fundamental 

keuangan 

terhadap risiko 

sistematis pada 

perusahaan LQ-

45 yang tercatat 

di Bursa Efek 

Indonesia  

(Devi Suryani, 

2017) 

Book value 

per share, 

debt to 

equity ratio 

dan risiko 

sistematis 

saham. 

Untuk 

mengetahui 

pengaruh 

antara book 

value dan DER 

terhadap risiko 

sistematis pada 

perusahaan 

dalam LQ-45. 

- Book value per share 

berpengaruh secara 

signifikan terhadap beta 

saham pada perusahaan 

yang termasuk dalam 

indeks LQ-45. 

- Debt to equity ratio 

berpengaruh secara 

signifikan terhadap beta 

saham pada perusahaan 

yang termasuk dalam 

indeks LQ-45. 

15. Analisis faktor-

faktor yang 

mempengaruhi 

risiko investasi 

saham  (I B. 

Agung 

Pramana dan I 

Dewa Nyoman 

Badera, 2017) 

Tingkat 

suku bunga, 

nilai tukar 

rupiah, 

struktur 

modal, 

operating 

leverage, 

likuiditas, 

dan risiko 

saham 

Untuk 

membuktikan 

pengaruh 

tingkat suku 

bunga 

deposito, nilai 

tukar rupiah, 

struktur modal, 

operating 

leverage dan 

likuiditas 

terhadap risiko 

investasi 

saham. 

- Tingkat bunga deposito 

berpengaruh negatif 

terhadap risiko. 

- Nilai tukar rupiah 

terhadap dolar Amerika 

Serikat tidak 

berpengaruh terhadap 

risiko investasi saham. 

- Struktur modal 

berpengaruh positif 

terhadap risiko 

investasi saham pada 

industri otomotif. 

- Operating leverage 

tidak berpengaruh 

terhadap risiko 

investasi saham 

- Likuiditas perusahaan  
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tidak berpengaruh 

terhadap risiko 

investasi saham pada 

industri otomotif dan 

komponen di Bursa 

Efek Indonesia. 

16. The influence 

of inflation 

rate, bi rate, 

and exchange 

rate changes to 

the financial 

sector stock 

price index 

return in the 

indonesian 

stock market 

(Yunita dan 

Robiyanto, 

2018) 

Inflation, BI 

Rate, 

exchange 

rate dan 

return. 

Untuk 

menemukan 

bahwa inflasi, 

BI Rate dan 

exchange rate 

berpengaruh 

terhadap sektor 

keuangan pada 

IDX tahun 

2011-2017. 

- Only exchange rate that 

has significant effect to 

financial ssector stock 

price index 

 

 Dari beberapa penelitian terdahulu yang telah disebutkan, dapat diketahui 

perbedaannya, sehingga menimbulkan pembaharuan diantaranya adalah : 

a. Menggunakan obyek yang berbeda dengan peneliti lainnya, yaitu 

menggunakan obyek pada sub sektor bank. Sedangkan penelitian yang telah 

dilakukan sebelum-sebelumnya oleh Makaryanawati dan Misbachul Ulum 

(2009), Rio Satrio Aji dan Prasetiono, Nur Septa Aminudin, Hj. Nur 

Hidayati dan Junaidi (2015) menggunakan obyek pada indeks-indeks 

seperti LQ-45, JII atau pada perusahaan subsektor manufaktur dan property. 

b. Menggunakan alat analisis data yaitu uji PLS. Sedangkan penelitian yang 

dilakukan oleh I.B. Agung Pramana dan I. Dewa Nyoman Badera (2017),  
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Devi Suryani (2017) dan Malia Anggrainy (2015) menggunakan analisis uji 

regresi dan uji regresi berganda. 

c. Menggunakan variabel yang terdiri dari tiga jenis, yaitu variabel dependen, 

independen dan intervening. Sedangkan Antonius Heru Santosa  dan Aris 

Budi Setiawan (2009), Suparno (2010) dan Yunita dan Robiyanto (2018) 

hanya menggunakan dua variabel saja, yaitu variabel dependen dan variabel 

independen. 

2.2 Kajian Teori 

2.2.1 Risiko saham 

 Risiko dijelaskan dalam kamus Bahasa Indonesia yaitu suatu kemungkinan 

untuk luka, rusak atau hilang. Sedangkan dalam manajemen investasi, risiko dapat 

diartikan sebagai selisih antara tingkat return yang diharapkan dengan tingkat 

return yang sebenarnya. Apabila selisih semakin besar, maka semakin besar pula 

tingkat risiko yang harus ditanggung oleh para investor (Hanafi, 2015:192). 

 Menurut Brigham (2015:216) risiko adalah “suatu halangan; gangguan; 

eksposur terhadap kerugian atau kecelakaan”. Jadi, munculnya suatu peristiwa yang 

tidak diinginkan dapat disebut risiko. Jika investor melakukan investasi dengan 

tujuan spekulatif, maka investor harus menanggung risiko dengan disertai harapan 

memperoleh return yang sesuai. 

Risiko dapat dikelompokan menjadi dua yaitu, sebagai berikut (Jogiyanto, 

2003:56) :  

 a. Risiko Sistematis (systematic risk), dapat diartikan sebagai suatu risiko 

yang akan berpengaruh terhadap semua investasi atau perusahaan serta risiko ini 
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tidak dapat didiversifikasi. Fungsi dari diversifikasi yaitu dapat mengurangi 

ataupun menghilangkan risiko yang ada. Perubahan risiko ini disebabkan oleh 

faktor makro yang dapat memberikan dampak baik positif maupun negatif pada 

pasar secara keseluruhan. Kelompok risiko yang termasuk diantaranya adalah risiko 

pasar, tingkat bunga, politik, dan risiko kegagalan perekonomian.  

b. Risiko Tidak Sistematis (unsystematic risk), dapat diartikan sebagai risiko 

yang terjadi pada perusahaan tertentu disebabkan karena keadaan perusahaan atau 

industri tersebut. Risiko ini dapat diminimalisir dengan cara melakukan 

diversifikasi, karena risiko ini hanya terjadi dalam satu perusahaan atau industri 

tertentu dan tidak akan mempengaruhi perusahaan lainnya. Diversifikasi yang 

dimaksut adalah ketika seorang investor melakukan investasi pada sekian banyak 

jenis sekuritas yang berbeda. Risiko yang termasuk adalah risiko keadaan internal 

perusahaan, risiko kredit atau finansial, dan risiko manajemen.  

Risiko total bisa ber asal dari jumlah dari risiko sistematis yang ada dan 

risiko tidak sistematis, dapat menghasilkan rumus sebagai berikut : 

σi 2= βi 2 σM 2+ σe 2     (Hanafi, 2015:195) 

2.2.1.1 Faktor Yang Mempengaruhi Risiko Saham 

Investor ketika akan melakukan investasi pasti akan mempertimbangkan 

tingkat risiko sebagai dasar pngambilan sebuah keputusan. Ada beberapa fator yang 

dapat mempengaruhi besarnya risiko (Tandelilin, 2015:48) , diantaranya adalah : 

1. Risiko suku bunga (interest rate risk) 
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Risiko suku bunga disebabkan oleh berubahnya tingkat suku bunga 

tabungan dan tingkat suku bunga pinjaman. Berubahnya tingkat suku bunga 

dapat memberikan pengaruh terhadap variabilitas return suatu investasi, karena 

risiko saham akan tercermin pada variabilitasnya. Perubahan tingkat suku 

bunga memberikan pengaruh terhadap harga saham dengan arah negatif, 

cateris paribus. Ketika tingkat suku bunga mengalami peningkatan, maka harga 

saham mengalami penurunan, demikian pula sebaliknya. Alasannya adalah 

apabila suku bunga meningkat, maka return saham yang berkaitan dengan suku 

bunga (deposito) juga menhalami peningkatan (Jogiyanto, 2003:68). Kondisi 

tersebut dapat merubah minat investor yang pada awalnya telah melakukan 

investasi pada saham, kemudian memindahkan dana investasinya ke dalam 

deposito.  

Apabila dikaitkan dengan aset riil, adanya kenaikan pada tingkat bunga 

menjadikan biaya modal (cost of capital) mengalami kenaikan pula, sehingga 

nilai perusahaan menjadi kecil. Nilai perusahaan yang rendah inilah yang 

menyebabkan harga saham turun (Kasmir, 2014:130). 

2. Risiko pasar (market risk) 

Risiko pasar yaitu perubahan naik turunnya keadaan pasar secara 

keseluruhan yang dapat mempengaruhi return saham. Risiko pasar muncul 

dikarenakan adanya peristiwa-peristiwa yang memiliki pengaruh terhadap 

pasar secara menyeluruh. Adanya fluktuasi pada pasar ditunjukkan adanya 

perubahan indeks pada pasar modal secara keseluruhan. Perubahan tersebut 
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disebabkan oleh beberapa faktor seperti adanya kerusuhan, resesi ekonomi, 

atau perubahan politik.  

3. Risiko inflasi (inflation risk) 

Risiko ini terjadi karena menurunnya kemampuan beli masyarakat 

disebabkan karena adanya kenaikan harga barang secara umum. Permintaan 

terhadap barang meningkat menjadikan kekuatan daya beli rupiah yang telah 

diinvestasikan turun. Kemudian perusahaan mengalami kesulitan dalam 

melakukan produksi karena biaya yang harus dikeluarkannya tinggi dan harga 

jual barang tersebut tidak terjangkau, sehingga penjualannya turun dan 

berpengaruh terhadap harga saham. Oleh karena itu, nama lain dari risiko 

inflasi adalah risiko daya beli. Apabila risiko lebih tinggi, biasanya investor 

akan meminta adanya tambahan premium inflasi untuk mengkompensasi 

kemampuan daya beli yang menurun. 

4. Risiko bisnis (business risk) 

  Risiko yang diperoleh seseorang ketika sedang menjalankan suatu bisnis. 

Misalnya pada perusahaan kayu lapis yang terancam bangkrut akibat tidak 

tersedianya bahan baku, yaitu kayu bulat (loging). Kayu bulat tersebut sulit 

diperoleh karena adanya larangan penebangan kayu di hutan-hutan tropis. 

Peraturan tersebut muncul karena reaksi masyarakat terhadap bencana yang 

ditimbulkan oleh kerusakan hutan, seperti tanah longsor dan banjir. Oleh sebab 

itu, perusahaan kayu lapis mengalami kesulitan dalam operasi dan 

keuangannya. Akibatnya, harga saham perusahaan mengalami penurunan. 
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Kondisi tersebut hanya berlaku bagi perusahaan kayu lapis atau industri yang 

bahannya berasal dari kayu lapis, seperti perusahaan meubel dan konstruksi. 

5. Risiko finansial (financial risk) 

Risiko ini berhubungan dengan penggunaan utang sebagai modal yang akan 

digunakan oleh perusahaan. Semakin besar modal dalam bentuk utang yang 

digunakan oleh perusahaan, maka akan semakin besar pula risiko finansial 

yang harus ditanggung oleh investor. Karena profit perusahaan yang diperoleh 

akan digunakan untuk membayar biaya bunga tersebut. Secara teoretis, ada 

suatu tingkat leverage (perbandingan utang dan modal sendiri) yang 

maksimum bagi perusahaan. Perusahaan yang tidak memiliki utang juga tidak 

memberikan nilai maksimum bagi pemiliknya. Akan tetapi, apabila utang 

terlalu besar melebihi titik maksimum, maka akan menaikkan tingkat risiko, 

baik bagi kreditur maupun bagi pemegang sahamnya. 

6. Risiko likuiditas (liquidity risk) 

Risiko ini berhubungan dengan kecepatan suatu saham diperjual belikan di 

pasar modal. Risiko likuiditas ini berkaitan dengan kondisi internal perusahaan. 

Misalnya suatu perusahaan sedang mengalami kesulitan keuangan disebabkan 

karena perusahaan yang terlalu kecil, sehingga tidak menarik perhatian 

investor. Semakin cepat saham terjual, maka dapat dikatakan bahwa saham 

tersebut semakin likuid. Suatu saham yang tidak likuid, maka risiko 

likuiditasnya akan semakin meningkat. Investor sebaiknya memperhatikan 

investasi dana yang dilakukannya, terutama pada saham yang  
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tidak likuid. Karena diduga risiko yang ditanggung oleh investor akan 

semakin tinggi.  

7. Risiko nilai tukar mata uang (exchange rate risk atau currency risk) 

Risiko ini berhubungan erat dengan perubahan nilai tukar mata uang 

domestik (negara perusahaan) dengan perubahan nilai tukar mata uang negara 

lainnya. Risiko nilai tukar biasanya disebut sebagai risiko mata uang. 

Perubahan nilai tukar dikarenakan adanya perubahan permintaan terhadap 

mata uang suatu negara. Apabila permintaan terhadap dollar Amerika tinggi, 

maka akan mengakibatkan nilai tukar negara lainnya juga akan tinggi.  

8. Risiko negara (country risk) 

Risiko negara biasanya disebut pula sebagai risiko politik, karena sangat 

berhubungan dengan keadaan politik negara. Ketika keamanan, politik dan 

stabilitas perekonomian tidak stabil, maka risiko investasi semakin tinggi. 

Dikarenakan return investasi mengalami ketidakpastian, sehingga kompensasi 

yang diinginkan akan makin tinggi. Bagi perusahaan yang berada di luar 

negeri, maka harus mempertimbangkan kondisi politik yang sedang dialami 

oleh negara tujuannya untuk menghindari permasalahan-permasalahan yang 

kemungkinan terjadi. 

2.2.1.2 Mengukur Risiko  

 Risiko merupakan suatu konsep yang sulit dipahami hingga menimbulkan 

banyak perbedaan dan kontroversi (Brigham, 2015:221). Akan tetapi ketika ada 

satu definisi umum dan dapat memenuhi banyak tujuan maka konsep tersebut akan 

disetujui oleh seluruh pihak. Seperti konsep yang dikemukakan oleh marti   
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products dan U.S. waters mengenai distribusi probabilitas tingkat pengembalian 

yang berbunyi “makin rapat distribusi probabilitas tingkat pengembalian yang 

diharapkan di masa depan, maka makin kecil risiko investasi tersebut”.  

 Agar lebih bermanfaat, sebaiknya pengukuran risiko memiliki nilai yang 

pasti. Karena dengan angka yang pasti tersebut dapat diketahui bahwa risiko yang 

diharapkan semakin tinggi, maka return yang diharapkan pula akan semakin tinggi. 

Dalam pasar efisien hal tersebut akan terjadi. Namun, ketika pasar tidak efisien, 

investor dapat mengharapkan return tinggi tetapi memiliki risiko rendah (Hanafi, 

2015:194). Berikut ini merupakan cara-cara yang dapat digunakan sebagai 

pengukur risiko yaitu (Tandelilin, 2015:56) : 

a. Menggunakan standar deviasi 

Rumus  yang digunakan dalam penghitungan adalah : 

 Standar deviasi = σ = (σ2)1/2   (Tandelilin, 2015:55) 

 Keterangan :  

σ = standar deviasi 

Semakin kecil standar deviasi yang dihasilkan, maka akan semakin rapat 

distribusi probabilitasnya, dan semakin rendah risiko saham yang 

dihasilkan. Jika distribusi probabilitasnya normal, pengembalian aktual 

akan berada diantara kurang lebih 1. 

b. Menggunakan varians return 

Varians return = σ2 = [ Ri –E(R)]2 pri  (Tandelilin, 2015:55) 

Keterangan : 

σ2 = varians return 
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E(R) = return yang diharapkan dari suatu sekuritas 

Ri = return ke-i yang mungkin terjadi 

pri = probabilitas kejadian return ke-i 

c. Koefisien variasi  

Koefisien variasi ini menunjukkan suatu risiko per unit 

pengembalian, dan nilai ini memberikan ukuran risiko yang lebih bermakna 

ketika dua alternatif memiliki ekspektasi pengembalian yang tidak sama. 

Koefisien variasi = 
standar deviasi 𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛

𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑𝑖ℎ𝑎𝑟𝑎𝑝𝑘𝑎𝑛
 

= 
𝜎

E(R)
   (Tandelilin, 2015:56) 

 Dalam perhitungan risiko saham, sebelumnya perlu dilakukan perhitungan 

return. Ketika return telah diketahui maka akan dilakukan perhitungan risiko 

saham. Rumus yang digunakan dalam perhitungan return saham yaitu  : 

  E(R) = ∑ pi Ri     (Hanafi, 2015 : 194) 

 Dimana :  E(R) = tingkat keuntungan yang diharapkan 

   Pi      = probabilitas untuk kondisi i  

   Ri      = return atau tingkat keuntungan pada skenario i 

2.2.1.3 Estimasi Beta 

 Beta dapat diinterpretasikan sebagai keadaan sensitivitas (responsif) return 

pada suatu saham (aset) terhadap return pasar. Saham bernilai beta lebih besar dari 

1 dinamakan saham agresif, disebabkan return mengalami perubahan naik atau 

turun lebih besar daripada return pasar. Namun untuk saham dengan nilai  
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beta yang kurang dari 1 dinamakan saham defensif, disebabkan adanya perubahan 

pada return saham yang mengalami peningkatan atau penurunan lebih kecil 

daripada return pasar. Beta merupakan tingkat kemiringan dari suatu garis yang 

menghubungkan antara titik return pasar dengan return saham (Hanafi, 2015:234). 

Adanya risiko pasar memudahkan investor untuk mengetahui besar 

prosentase per saham terhadap risiko suatu portofolio saham. Beta saham dapat 

diartikan sebagai perubahan return saham terhadap perubahan yang terjadi pada 

keadaan pasar. Ciri-ciri yang dimiliki setiap perusahaan maupun industri yang ada 

berbeda-beda, sehingga memiliki tingkat kepekaan berbeda pada perubahan yang 

terjadi di pasar. Menurut Jogiyanto (2003:70) beta adalah pengukur volatilitas 

return saham atau return portofolio terhadap pasar. Volatilitas merupakan fluktuasi 

dari return suatu saham atau portofolio saham dalam satu periode waktu tertentu.  

Indeks beta digunakan untuk mengukur seberapa jauh harga saham 

berfluktuasi bersamaan dengan fluktuasinya harga pasar. Nilai indeks beta negatif 

memiliki arti bahwa adanya kondisi berlawanan, jika harga saham mengalami 

peningkatan, maka harga saham pasar mengalami penurunan. Apabila nilai indeks 

saham nol, maka saham tersebut bebas risiko. Hal ini menunjukkan bahwa ketika 

saham pada umumnya mengalami perubahan harga, saham yang bernilai indeks 

beta nol tidak terjadi perubahan (Jogiyanto, 2003:70). 
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2.2.2 Inflasi  

Inflasi yaitu kenaikan pada harga barang dan jasa secara umum berlangsung 

selama periode waktu tertentu. Definisi inflasi yang dijabarkan oleh para ekonom 

yaitu suatu kenaikan sejumlah uang yang digunakan untuk membayar barang dan 

jasa dan terjadi secara menyeluruh. Namun apabila yang terjadi adalah penurunan 

nilai dari sejumlah uang yang dibayarkan terhadap barang dan jasa maka disebut 

deflasi (Kasmir, 2014 : 135). 

Menurut Tandelilin (2015 : 212) inflasi merupakan harga pada keseluruhan 

barang yang ada di suatu Negara mengalami peningkatan. Tingkat inflasi yang 

melebihi angka rata-rata, biasanya berkaitan dengan kondisi perekonomian yang 

terlalu panas (overheated). Maksutnya adalah suatu kondisi dimana adanya 

peningkatan permintaan pada barang, melebihi penawaran barang barang itu 

sendiri, sehingga harga pada barang tersebut mengalami peningkatan harga. Inflasi 

yang terlalu tinggi juga memiliki dampak yang tidak baik, yaitu adanya penurunan 

daya beli uang (puchasing power of money). Akibat lainnya yang timbul adalah, 

inflasi juga memiliki pengaruh pada return yang akan diperoleh investor. Apabila 

inflasi tinggi maka return yang akan diperoleh investor kecil, dan sebaliknya. Jika 

inflasi yang terjadi pada suatu negara mengalami penurunan, maka para investor 

akan memperoleh return yang tinggi. 

Ada tiga indikator yang harus terpenuhi, sehingga dapat dikategorikan 

sebagai inflasi, yaitu : 

a. Harga mengalami kenaikan, maksutnya adalah ketika harga pada barang 

atau jasa menjadi lebih tinggi dari harga sebelumnya.  
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b. Bersifat menyeluruh, adalah harga pada suatu barang naik, maka dapat 

menyebabkan harga keseluruhan barang atau jasa lainnya mengalami 

kenaikan.  

c. Berlangsung secara terus menerus, apabila terjadi hanya sesaat contohnya 

ketika lebaran atau tahun baru harga mengalami kenaikan, hal tersebut 

bukan merupakan inflasi. 

Inflasi yaitu suatu kecenderungan dimana harga akan mengalami kenaikan 

secara menyeluruh dan berlangsung selama terus menerus. Harga meningkat yang 

terjadi hanya pada satu atau dua jenis barang maka tidak termasuk dapat disebut 

sebagai inflasi, namun apabila harga barang yang naik menyebabkan harga barang 

yang lain mengalami kenaikan pula maka bisa disebut sebagai inflasi (Anonim, 

2015).  

 Tingkat inflasi dapat diketahui dengan menggunakan cara yaitu : 

  Inflasi = 
𝐼𝐻𝐾𝑛−𝐼𝐻𝐾𝑛−1

𝐼𝐻𝐾𝑛−1
 × 100 %  (Fahmi, 2015:65) 

Dimana : 

IHKn = indeks harga konsumen tahun/ bulan dasar. 

IHKn-1 = indeks harga konsumen tahun/ bulan berikutnya. 

Menurut Huda (2008:64) Islam tidak mengenal adanya inflasi, hal tersebut 

disebabkan mata uang yang digunakan berupa dinar (emas) dan dirham (perak), 

karena memiliki nilai yang stabil. Nilai dinar (emas) dan dirham (perak) mengalami 

penurunan pernah terjadi. Hal tersebut disebabkan karena emas ditemukan dalam 

jumah yang banyak, tetapi kondisi seperti ini memiliki kemungkinan kecil terjadi.  
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Al-Maqrizi berpendapat bahwa inflasi dapat dibagi menjadi dua bagian, 

yaitu inflasi yang muncul karena sedikitnya persediaan barang dan inflasi yang 

muncul karena kesalahan yang dilakukan oleh manusia. Inflasi yang terjadi pertama 

yaitu pada zaman Rasulullah dan khulafaur rasyidin, disebabkan karena kekeringan 

dan peperangan. Inflasi kedua yaitu yang disebabkan oleh kesalahan manusia 

diantaranya pajak yang memberatkan, korupsi dan administrasi yang buruk, serta 

uang beredar berlebihan. Al Maqrizi menyatakan bahwa dalam penggunaan uang 

manusia perlu melakukan pembatasan minimal atau hanya untuk transaksi yang 

berjumlah kecil saja (Huda, 2008:65). Seperti dalam surah yang ada di bawah ini : 

نَ الذَّهَبِّ وَ الفِّضَّةِّ وَ  نَطِّرةَِّ مِّ ُقن
َ وَالقَنَاطِّيرنِّ الم نَ الن ِّسَاءِّ وَالبَنِّيْن سَوَّمَةِّ زيُ ِّنَ لِّلنَّاسِّ حُبُّ الشَّهَوَتِّ مِّ

ُ
الخيَنلِّ الم

اَبِّ 
َ
نُ الم ن نيَا وَاللهُ عِّنندَهٌ حُسن  وَالانَ نعَامِّ وَالحرَنثِّ ذَلِّكَ مَتَاعُ الحيََوةِّ الدُّ

Artinya : “Dijadikan terasa indah dalam pandangan manusia cinta terhadap apa 

yang diinginkan, berupa perempuan-perempuan, anak-anak, harta benda yang 

bertumpuk dalam bentuk emas dan perak, kuda pilihan, hewan ternak, dan sawah 

ladang. Itulah kesenangan hidup di dunia, dan di sisi Allah lah tempat kembali 

yang baik”. (Q.S. Ali Imran : 14) 

 Dari surah di atas dapat diketahui bahwa penyebab inflasi yang kedua 

adalah disebabkan oleh keserakahan manusia itu sendiri, seperti yang telah 

dijelaskan oleh surah Ali Imran ayat 14. Keserakahan manusia akan duniawi 

menyebabkan permasalahan perekonomian. Allah SWT. pun telah menyebutkan 

bahwa apa-apa yang berlebihan itu dilarang karena tidak baik. Sehingga hendaknya 

manusia membatasi diri akan duniawi dan menahan hawa nafsu akan apa-apa yang 

ada di dunia. 
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2.2.3 Suku bunga 

Pada istilah ekonomi, dijelaskan bunga adalah : [1] biaya yang muncul atas 

penggunaan pada uang yang telah terjadi kesepakatan sebelumnya yang dinyatakan 

dalam bentuk prosentase biasanya satu tahun [2] saham, hak atau kepemilikan suatu 

properti [3] uang yang dibayarkan dari pihak yang memperoleh pinjaman ke 

pemberi pinjaman yang ditukarkan dengan hak dalam penggunaan uang yang 

diberikan oleh pihak yang memberi pinjaman. Tingkat suku bunga yaitu sejumlah 

uang yang keluar dan harus dibayarkan karena pengguanaan dana orang lain. 

Tingkat suku bunga inilah salah satu faktor yang akan dianalisis oleh investor dalam 

menginvestasikan dana yang dimilikinya, apakah akan melakukan investasi di pasar 

modal atau menabung di bank (Boediono, 2014:87). 

Menurut Keynes tingkat suku bunga termasuk dalam salah satu fenomena 

moneter yang ada di Indonesia. Artinya adalah besar dari tingkat suku bunga 

dipengaruhi oleh permintaan dan penawaran yang terjadi akan uang. Perubahan 

pada tingkat suku bunga dapat mempengaruhi investor dalam melakukan investasi, 

misalnya pada saham, dimana harga dapat naik dan turun tergantung oleh suku 

bunga pada saat itu. Maksutnya, apabila tingkat suku bunga naik maka surat 

berharga terjadi penurunan, dan begitupula sebaliknya. Ketika surat berharga naik 

atau turun, maka pemegang surat berharga akan mendapatkan capital gain atau 

capital loss.  

Nilai tingkat suku bunga yang tinggi akan bepengaruh terhadap nilai 

sekarang yaitu pada aliran kas perusahaan. Menyebabkan seorang investor enggan 

untuk menginvestasikan sebagian uangnya di perusahaan ini. Tingkat suku bunga 
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yang mengalami peningkatan, akan menjadikan biaya modal perusahaan semakin 

besar dan profit yang harus diterima semakin kecil (Tandelilin, 2015 : 213). 

Tingkat suku bunga diatur dan ditetapkan oleh pemerintah. Hal tersebut 

bertujuan untuk menjaga kelangsungan perekonomian negara Indonesia. Dewan 

Gubernur Bank Indonesia memiliki tugas untuk mengumumkan hasil BI Rate yaitu  

ketika rapat dewan Gubernur yang dilakukan setiap bulan. Serta diterapkan pada 

operasi moneter yang dilakukan oleh Bank Indonesia melalui pengelolaan likuiditas 

yang baik di pasar uang. 

Karvof ( 2004:79 ) menyatakana bahwa hubungan yang ada antara tingkat 

suku bunga dan pasar modal adalah negatif atau berbanding terbalik. Pada 

umumnya, kenaikan suku bunga menyebabkan harga saham mengalami penurunan 

karena dapat mengurangi keuntungan yang diperoleh perusahaan. Hal ini terjadi 

dengan 2 (dua) cara, yang pertama, tingkat suku bunga naik maka biaya modal 

perusahaan naik (cost of capital) yang berbentuk beban bunga, sehingga 

keuntungan yang diperoleh perusahaan terpotong; kedua, ketika suku bunga naik, 

biaya produksi yang akan ditanggung oleh perusahaan akan naik dan harga produk 

akan semakin mahal, menyebabkan konsumen enggan untuk membelanjakan uang 

yang dimilikinya dan menyimpan uangnya di bank. Akibat berikutnya berimbas 

pada penjualan perusahaan yang mengalami penurunan dan hal tersebut 

mengakibatkan keuntungan mengalami penurunan. 

Islam mengartikan suku bunga sama dengan riba. Pengertian dari riba 

maupun suku bunga yaitu tambahan uang. Dalam Al qur’an telah dijelaskan bahwa 

riba adalah haram. Seperti surah yang ada di bawah ini : 



39 

 

 

 

َسَّ ذَلِّكَ بأَِّ 
نَ الر ِّبَا لآيَ قُومُونَ إِّلَّ كَمَا يَ قُومُ الَّذِّي يَ تَخَبَّطهُُ الشَّينطاَنُ مِّنَ الم اَ ن َّ الَّذِّيننَ يََنكُلُون هُمن قاَلُواإََّ

ثنلُ الر ِّبَاوَاَحَل  اللهُ البَ ينعَ وَ حَرَّمَ الر ِّبَا فَمَنن جَاءَهُ مَونعِّظةَُ م ِّنن رَّب ِّهِّ  رهُُ إِّلَى فَ  البَ ينعُ مِّ ََ وَأمَن انتَ هَى فَ لَهُ مَا سَلَ

 اللهِّ وَمَنن عَادَ فأَُولئَِّكَ أَصنحَابُ النَّارِّ هُمن فِّيهَا خَالِّدُون

Artinya : “Orang-orang yang makan (mengambil) riba tidak dapat berdiri 

melainkan seperti berdirinya orang yang  kemasukan syaitan lantaran (tekanan) 

penyakit gila. Keadaan mereka yang demikian itu, adalah disebabkan mereka 

berkata (berpendapat), sesungguhnya jual beli itu sama dengan riba, padahal 

Allah telah menghalalkan jual beli dan mengharamkan riba. Orang-orang yang 

telah sampai kepadanya larangan dari Tuhannya, lalu terus berhenti (dari 

mengambil riba), maka baginya apa yang telah diambilnya dahulu (sebelum datang 

larangan); dan urusannya (terserah) kepada Allah. Orang yang kembali 

(mengambil riba), maka orang itu adalah penghuni-penghuni neraka; mereka kekal 

di dalamnya”.  (Q.S. Al- Baqarah : 275) 

 Penggalan ayat tersebut mendiskripsikan bahwa Allah SWT. 

mengharamkan riba. Bagi orang-orang yang telah memakan riba, baik dalam 

kadarnya maupun jatuh temponya, tidak dapat bangkit dari kuburnya melainkan 

akan bangkit sepertinya orang yang kerasukan setan. Riba sendiri adalah kelebihan 

dalam muamalah dengan menggunakan uang dan bahan makanan. Allah SWT. 

telah menghalalkan adanya jual beli untuk memenuhi kebutuhan sehari-hari dan 

mengharamkan riba. Bagi manusia yang telah memakan riba akan tetapi setelah tau 

larangan tersebut mereka berhenti mengambil riba maka, riba yang sebelumnya 

boleh diambil, sedangkan untuk hal memaafkan perbuatan tersebut kembali kepada 

Allah SWT. Tetapi untuk orang-orang yang telah tau hukumnya namun tetap 

mengambil riba makan itulah orang-orang yang menghuni neraka (Al Imam 

Jalaludin, 2010:46). 

 

 



40 

 

 

 

2.2.4 Likuiditas 

 Perusahaan tidak mampu melakukan pembayaran utang terutama utang 

jangka pendeknya dikarenakan ada beberapa hal yang mempengaruhi perusahaan 

terseeebut. Pertama, tidak adanya dana yang digunakan untuk membayar utang 

perusahaan. Kedua, kemungkinan adanya dana pada perusahaan, namun masih 

berbentuk aktiva yang belum dicairkan. Sehingga harus menunggu aktiva dirubah 

dalam bentu uang terlebih dahulu, seperti menjual persediaan, menagih piutang, 

dan menjual surat-surat berharga. 

 Terkadang perusahaan sendiri mengalami kelebihan dana yang dimiliki, 

yaitu jumlah dana yang akan dicairkan dan dana tunai terlalu banyak. Hal tersebut 

menunjukkan bahwa perusahaan tersebut tidak bisa memanfaatkan dana yang 

dimilikinya  untuk diputar kembali untuk menghasilkan persediaan, surat berharga 

atau aktivitas lainnya. 

 Menurut Kasmir (2014:222) dengan adanya likuiditas, para investor akan 

mengetahui kemampuan perusahaan dalam membayar utang jangka pendek 

sebelum jatuh tempo. Menurut Hanafi (2015:37) likuiditas ini dapat diketahui 

dengan melakukan perhitungan pada aktiva lancar terhadap hutang lancar. 

 Likuiditas diketahui dan dihitung dengan menggunakan beberapa cara, 

yaitu : 

1. Rasio lancer  

2. Rasio sangat lancar 

3. Banking ratio  

4. Loan to deposit ratio  
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5. Loan to assets ratio 

Rasio lancar atau biasa disebut juga dengan current ratio menurut Kasmir 

(2014:222), yaitu pengukuran yang dapat menunjukkan kemampuan perusahaan 

dalam membayar utang jangka pendek ketika jatuh temponya kurang dari satu 

tahun. Rumus yang dapat digunakan 

Rasio Lancar = 
𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟

𝑘𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛 𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
   ( Hanafi, 2015 : 37 ) 

Nilai rasio lancar yang besar menunjukkan bahwa aktiva lancer yang 

dimiliki perusahaan terlalu banyak. Hal tersebut menunjukkan bahwa keadaan 

profitabilitas perusahaan yang tidak baik. Aktiva lancar akan memberikan 

kontribusi yang lebih kecil terhadap return daripada aktiva tetap.  

Quick rasio berfungsi untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam 

membayar utang jangka pendeknya dengan menggunakan aktiva yang paling 

likuid. Dalam segi implementasi hasil akhir, rasio ini sama dengan raiso lancar, 

yang membedakannya adalah pada rasio ini mengeluarkan persediaan dalam 

perhitungan yang digunakannya. Hal tersebut disebabkan karena persediaan diduga 

termasuk aset yang sulit untuk diuangkan. Ketika perusahaan menjual persediaan, 

dibutuhkan waktu yang lama dan memiliki tingkat ketidakpastian yang tinggi, serta 

terjadi kemungkinan nilai barang yang turun (Van Home & Wachowicz, 2013 : 

168). 

Rasio cepat = 
𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟−𝑝𝑒𝑟𝑠𝑒𝑑𝑖𝑎𝑎𝑛

𝑘𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛 𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
  ( Hanafi, 2015 : 37) 

Sama halnya dengan rasio lancar yang telah dijelaskan sebelumnya, pada 

quick ratio apabila angka yang dihasilkan untuk persediaan besar, maka hal  



42 

 

 

 

tersebut menandakan adanya kas atau piutang yang terlalu besar. Rasio 

cepat dapat mengetahui seberapa baik perusahaan dalam membayar utang jangka 

pendeknya tanpa harus bergantung pada persediaan yang ada. (Prastowo, 2010 : 

85). 

Banking ratio dapat digunakan dengan membandingkan total loans yang 

disalurkan dengan total deposit yang dimiliki. Apabila hasil perhitungan meiliki 

angka yang besar maka tingkat likuiditas atau kecepatan perusahaan membayar 

kewajibannya semakin rendah. Hal tersebut disebabkan jumlah dana yang 

dikeluarkan untuk membayar kredit semakin kecil (Kasmir, 2014 : 223). Berikut 

adalah rumus yang digunakan : 

Banking ratio = 
𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑙𝑜𝑎𝑛𝑠

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡
 × 100%  (Kasmir, 2014 : 223) 

Loan to deposit ratio dapat berfungsi untuk menghitung total loans yang 

disalurkan dibandingkan dengan total deposit ditambah dengan  modal sendiri 

perusahaan. Menurut peraturan pemerintah besarnya loan to deposit ratio paling 

besar adalah berada diangka 110% (Kasmir, 2014 : 225). Rumus yang digunakan 

adalah sebagai berikut : 

 

Loan to deposit ratio = 
𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑙𝑜𝑎𝑛𝑠

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡+𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙
 × 100% (Kasmir, 2014 : 225) 

Loan to assets ratio merupakan perhitungan yang dilakukan oleh investor 

agar mengetahui kemampuan bank dalam menyalurkan kredit dengan 

menggunakan aset bank yang ada dan tersedia. Apabila hasil perhitungan tinggi 
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maka semakin rendah likuiditasnya (Lemiyama, 2015 : 50). Rumus yang digunakan 

adalah sebagai berikut : 

Loan to assets ratio = 
𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑙𝑜𝑎𝑛𝑠

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 × 100% (Lemiyama, 2015 : 50) 

2.3 Kerangka Konseptual 

Seorang investor dalam melakukan investasi pasti mengharapkan return 

maksimal, baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang. Akan tetapi, seorang 

investor tidak boleh melupakan risiko yang akan ditanggungnya dengan return 

yang maksimal tersebut. Oleh karena itu seorang investor harus memperhatikan dua 

hal tersebut dalam pengambilan keputusan dalam melakukan investasi. Apabila 

nilai dari return besar maka risiko yang akan diterima juga besar, begitupula 

sebaliknya, ketika nilai return rendah maka risiko yang akan diperoleh investor juga 

akan rendah. 

Risiko saham dapat dipengaruhi oleh banyak faktor perekonomian. Baik 

dari segi makro ekonomi maupun dari segi mikro ekonomi. Makro ekonomi, 

apabila terjadi perubahan makro ekonomi maka seluruh perusahaan akan menuai 

dampaknya, contohnya seperti inflasi, tingkat suku bunga, nilai tukar dan PDB. 

Sedangkan untuk mikro ekonomi, terjadi pada masing-masing perusahaan terkait 

saja, contohnya seperti likuiditas dan profitabilitas. 

Dalam penulisan skripsi, kerangka konseptual akan dikemas melalui 

gambar yang ada di bawah ini, yaitu : 
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Gambar 2.1  

Kerangka Konseptual 

 

 H1.1 

 H3.1  

  

 H2 

  

  H3.2 H1.2 

        

Keterangan : 

  : pengaruh langsung 

  : pengaruh tidak langsung 

Hipotesis Penelitian : 

H1.1 : pengaruh inflasi terhadap risiko saham (beta)  

H1.2 : pengaruh tingkat suku bunga terhadap risiko saham (beta)  

H2  : pengaruh likuiditas terhadap risiko saham (beta)  

H3.1 : pengaruh likuiditas perusahaan memediasi hubungan inflasi dengan risiko 

saham (beta) 

H3.2 : pengaruh likuiditas perusahaan memediasi hubungan tingkat suku bunga 

dengan risiko saham (beta) 

2.4 Hipotesis 

Berdasarkan latar belakang masalah dan perumusan masalah yang telah 

dilakukan, dapat dilakukan penyusunan hipotesis. Agar variabel yang terkait 

Inflasi (X1) 

Tingkat Suku 

Bunga (X2) 

Likuiditas (Z) 

Risiko Saham 

(Beta) 

(Y) 
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dengan penelitian ini dapat diamati serta diukur. Maka hipotesis yang dapat 

dijabarkan oleh peneliti adalah sebagai berikut : 

2.4.1 Hubungan Inflasi dan suku bunga terhadap Risiko Saham (beta) 

2.4.1.1 Hubungan Inflasi terhadap Risiko Saham (beta) 

Inflasi menunjukkan suatu kondisi dimana harga pada keseluruhan 

barang yang ada di suatu Negara mengalami peningkatan. Maksutnya adalah 

suatu kondisi dimana adanya peningkatan permintaan pada barang-barang 

yang melebihi penawaran barang, menjadikan harga-harga pada barang 

tersebut mengalami kenaikan pula (Tandelilin, 2015 : 212). 

Inflasi dapat menyebabkan penurunan pada daya beli masyarakat 

namun ketika inflasi dalam keadaan stabil atau dibawah rata-rata maka 

kemampuan membeli masyarakat mengalami peningkatan (Fahmi, 2010 : 175). 

Pada saat inflasi, masyarakat cenderung menggunakan uang yang dimilikinya 

untuk melakukan pembelian pada kebutuhan yang lebih mendesak dan pokok. 

Menjadikan sedikit masyarakat yang mau melakukan investasi, dan 

menjadikan harga saham turun. Harga saham yang turun menjadikan return 

saham juga turun. Return saham dan risiko saham memiliki hubungan yang 

positif, sehingga risiko saham juga akan menurun. Jadi ketika inflasi tinggi 

maka risiko saham rendah. Dari segi perusahaan akan mengalami kesulitan 

dalam memproduksi karena biaya yang harus dikeluarkannya semakin tinggi 

sehingga harga jual barang tersebut tidak terjangkau, dengan demikian 

penjualan barang produksi akan turun dan berpengaruh terhadap harga saham. 

(Tandelilin, 2015 : 49). 
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Dalam penelitian yang dilakukan oleh Vanesa (2013) menyebutkan 

bahwa inflasi memiliki pengaruh terhadap risiko saham dan memiliki sifat 

yang negatif. Akan tetapi penelitian yang dilakukan oleh Lailatul Latifa dan 

Moch. Shulthoni (2014) dan Antonius Heru Santosa  dan Aris Budi Setiawan 

(2009) menghasilkan data yang berkebalikan, yaitu inflasi tidak memiliki 

pengaruh terhadap risiko saham. Namun untuk penelitian yang dilakukan oleh 

Suparno (2010) mendukung teori serta penelitian sebelumnya, yaitu tingkat 

inflasi memliki pengaruh baik secara parsial dan simultan terhadap risiko 

saham syariah. Berdasarkan teori dan penelitian terdahulu yang telah 

dipaparkan di atas dapat diambil sebuah hipotesis bahwa : 

H1.1 : Inflasi berpengaruh signifikan terhadap risiko saham (beta) 

2.4.1.2 Hubungan Tingkat Suku Bunga terhadap Risiko Saham (Beta) 

Indikator faktor eksternal ekonomi yang kedua adalah suku bunga yang 

menggambarkan keadaan perekonomian, suku bunga itu sendiri merupakan 

suatu harga kredit atau harga yang muncul dikarenakan adanya perpindahan 

hak dalam penggunaan dana dari pemberi pinjaman ke penerima pinjaman dan 

dinyatakan dalam bentuk prosentase dalam jangka waktu tahunan (Rose, 2003 

: 111). Suku bunga rate termasuk dalam kebijakan moneter yang dalam 

penetapannya dilakukan oleh Bank Indonesia dan diberitahukan kepada 

masyarakat umum (bi.go.id). 

Menurut Tandelilin (2015 : 343) tingkat suku bunga yang memiliki nilai 

sangat tinggi akan berpengaruh pada nilai sekarang pada aliran kas perusahaan, 

menjadikan beberapa saham tidak menarik. Tingkat suku bunga  
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yang bernilai besar menjadikan biaya modal yang harus ditanggung oleh 

perusahaan meningkat. Hal tersebut menyebabkan profit yang seharusnya 

diterima perusahaan akan semakin kecil, karena harus dipergunakan untuk 

membayar utang bunga perusahaan. Tingkat suku bunga yang tinggi 

menyebabkan return yang diinginkan oleh para investor juga akan meningkat. 

Banyak akibat yang akan ditimbulkan apabila suku bunga mengalami 

kenaikan. Apabila suku bunga naik, maka masyarakat ataupun investor akan 

memilih menyimpan uang yang dimilikinya di Bank. Menjadikan harga saham 

mengalami penurunan, karena permintaan terhadap saham turun. 

Penelitian yang dilakukan oleh Antonius Heru Santosa  dan Aris Budi 

Setiawan (2009) menghasilkan data yang menyebutkan bahwa suku bunga 

deposito berpengaruh terhadap risiko saham. Hasil tersebut sesuai dengan 

penelitian yang dilakukan Makaryanawati dan Misbachul Ulum (2009) dan I 

B. Agung Pramana dan I Dewa Nyoman Badera (2017). Sesuai dengan teori 

yang menyebutkan bahwa dengan adanya kenaikan pada tingkat suku bunga, 

sehingga investor lebih memiliki uangnya untuk disimpan dalam bentuk 

deposito di bank sehingga investor yang akan menanamkan modalnya di pasar 

modal akan berkurang. Berdasarkan teori dan beberapa penelitian sebelumnya 

dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut : 

H1.2 : Tingkat suku bunga berpengaruh signifikan terhadap risiko saham 

(beta). 
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2.4.2 Hubungan Likuiditas terhadap Risiko Saham (Beta) 

Likuiditas menurut Hanafi (2015 : 37) yaitu kemampuan perusahaan 

dalam membayar utang jangka pendek dengan aktiva lancar yang dimilikinya. 

Penelitian ini menggunakan perhitungan likuiditas yaitu rumus loan to assets ratio 

yang dapat menjelaskan bahwa likuiditas dapat memberitahu kepada para investor 

mengenai kredit yang disalurkan kepada masyarakat luas dibandingkan dengan 

aktiva atau aset yang dimiliki perusahaan. 

Ketika nilai likuiditas rendah menyatakan bahwa kemampuan 

perusahaan dalam membayar hutang jangka pendeknya juga rendah. Namun 

ketika likuiditas menunjukkan angka yang tinggi atinya perusahaan mampu 

membayar hutang jangka pendeknya. Nilai likuiditas yang terlalu tinggi artinya 

memiliki kelebihan aktiva lancar, namun hal tersebut menunjukkan perusahaan 

yang tidak sehat, karena aset yang dimilikinya tidak produktif (Hanafi, 2015 : 37). 

Seorang investor pasti memperhatikan likuiditas perusahaan dalam 

pengambilan keputusan investasi. Oleh karena itu ketika likuiditas rendah maka 

minat investor pada perusahaan juga akan rendah. Begitu juga sebaliknya, 

apabila likuiditas tinggi maka akan banyak investor yang tertarik terhadap saham 

perusahaan tersebut. Sesuai penelitian yang dilakukan oleh Lailatul Latifa dan 

Moch. Shulthoni (2014) yang menghasilkan penelitian yaitu likuiditas 

perusahaan memiliki pengaruh terhadap risiko saham. Namun untuk penelitian 

yang dilakukan Rio Satrio Aji dan Prasetiono (2015) dan I B. Agung Pramana 

dan I Dewa Nyoman Badera (2017) menyatakan bahwa  
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likuiditas tidak signifikan dan memiliki pengaruh negatif terhadap risiko  

saham. 

H2 : Likuiditas berpengaruh signifikan terhadap risiko saham (beta). 

2.4.3 Hubungan Inflasi dan suku bunga terhadap Risiko Saham melalui 

Likuiditas 

2.4.3.1 Hubungan Inflasi terhadap Risiko Saham melalui Likuiditas 

Inflasi merupakan suatu kecenderungan terjadinya peningkatan harga 

pada keseluruhan barang yang ada di suatu negara (Tandelilin, 2015 : 212). 

Dengan meningkatnya harga barang-barang secara keseluruhan maka 

masyarakat tidak akan menyimpan uangnya baik di Bank maupun di Bursa 

Efek. Kebanyakan masyarakat berfikir bahwa lebih baik menggunakan uang 

yang dimilikinya untuk membeli kebutuhan sehari-hari. 

Tingkat inflasi yang tinggi menyebabkan likuiditas perusahaan 

mengalami penurunan. Apabila likuiditas perusahaan turun menjadikan saham 

tersebut tidak menarik dan kurang diminati oleh para investor sebab utang 

perusahaan yang besar. Hal tersebut menjadikan return maupun risiko saham 

akan mengalami penurunan pula. Seorang investor akan sangat 

mempertimbangkan keadaan likuiditas perusahaan dalam pengambilan 

keputusan investasi. 

H3.1 : Likuiditas perusahaan memediasi hubungan inflasi dengan risiko 

saham (beta). 
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2.4.3.2 Hubungan Tingkat Suku Bunga terhadap Risiko Saham melalui 

Likuiditas 

Suku bunga yaitu suatu harga yang dikeluarkan karena penggunaan 

dana yang bukan miliknya. Tingkat suku bunga termasuk dalam pertimbangan 

yang harus diperhatikan oleh investor untuk menentukan apakah seorang akan 

berinvestasi atau menabung (Boediono, 2014:76). Ketika suku bunga naik 

maka masyarakat akan lebih tertarik untuk menyimpan uang yang dimilikinya 

di bank. Menjadikan modal yang dimiliki perusahaan untuk meningkatkan 

produksi menurun. 

Menurunnya modal menjadikan perusahaan harus melakukan 

peminjaman pada Bank. Maka likuiditas perusahaan akan mengalami 

penurunan. Awalnya investor tidak memiliki minat terhadap saham perusahaan 

tersebut, sehingga risiko saham (beta) juga semakin kecil, akan memiliki 

pengaruh secara terus-menerus terhadap likuiditas perusahaan. 

H3.2 : Likuiditas perusahaan memediasi hubungan tingkat suku bunga 

dengan risiko saham (beta). 
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BAB III 

METODOLOGI PENELITIAN 

 

3.1 Jenis Penelitian  

Menurut Sugiyono (2013: 10), jenis penelitian adalah suatu metode 

penelitian yang digunakan untuk menguji populasi atau sampel tertentu, tahapan 

yang harus dilakukan adalah mengumpulkan data penelitian, selanjutnya data 

tersebut dianalisis untuk menguji kesesuaian hipotesis yang telah ditetapkan dengan 

hasil yang diperoleh. Berdasarkan teori tersebut, penelitian ini menggunakan jenis 

penelitian kuantitatif. Hal tersebut disebabkan karena alasan dan data-data yang 

mendasari penelitian ini menggunakan data yang berupa angka-angka yang berasal 

dari laporan keuangan dan website resmi.  

3.2 Lokasi Penelitian  

 Penelitian ini dilakukan di Pojok Bursa Efek Indonesia (BEI) Universitas 

Islam Negeri Maulana Malik Ibrahim Malang. Karena semua data yang diperlukan 

oleh peneliti telah tersedia di sana. Sehingga tidak perlu lagi untuk meneliti di pusat 

BEI. Periode penelitian yang digunakan sebagai data pada penelitian ini adalah 

tahun 2014-2017. Dan data yang diambil pada lokasi ini adalah data-data laporan 

keuangan perusahaan yang dibutuhkan untuk melakukan perhitungan likuiditas. 
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3.3 Populasi dan Sampel 

3.3.1 Populasi 

Menurut Sugiyono (2013 : 115), populasi yaitu sekumpulan obyek atau 

subyek yang memiliki kualitas dan karakteristik yang sesuai. Populasi tersebut 

ditentukan oleh peneliti kemudian dipelajari dan ditarik kesimpulan. Jadi yang 

dapat dikatakan sebagai populasi bukan hanya mengenai orang saja, namun dapat 

berupa obyek ataupun benda-benda lainnya.  

 Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah sub sektor bank yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan Bursa Malaysia. Namun, penelitian ini juga 

menggunakan penelitian terbatas. Hal tersebut disebabkan karena pada penelitian 

ini memiliki batas yang jelas secara kuantitatif. 

 3.3.2 Sampel 

Menurut Sugiyono (2013 : 116) sampel yaitu sebagian dari populasi yang 

sesuai dengan ciri-ciri yang telah ditentukan oleh peneliti. Pengertian lainnya 

mengenai sampel adalah sebagian populasi yang telah ditetapkan sebagai data dan 

dapat mewakili seluruh populasi. Apabila populasi yang dimiliki terlalu besar dan 

peneliti akan mengalami kesulitan apabila mempelajari seluruhnya karena adanya 

keterbatasan, maka seorang peneliti berhak hanya menggunakan sampel saja. Akan 

tetapi sampel dapat dikatakan baik apabila sampel tersebut dapat mewakili dari 

jumlah keseluruhan populasi. Sebanyak 33 perusahaan yang diambil sampel dari 

jumlah keseluruhan yaitu sebanyak 53 perusahaan sub sektor bank yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia dan Bursa Malaysia. 
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3.4 Teknik Pengambilan Sampel  

Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini 

merupakan teknik non probability sampling. Teknik tersebut adalah teknik yang 

pada setiap populasi tidak memperoleh kesempatan yang sama untuk menjadi 

sampel (Sugiyono, 2013:120). Pendekatan yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah pendekatan sampling purposive, teknik tersebut untuk mengumpulkan 

sampel melalui beberapa pertimbangan tertentu.  

 Kriteria-kriteria yang harus dimiliki oleh sample perusahaan sub sektor 

bank pada penelitian ini, antara lain adalah : 

a. Perusahaan sub sektor bank yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan 

Bursa Malaysia. 

b. Perusahaan yang melakukan IPO pada tanggal 1 Januari 2013. 

c. Perusahaan yang tidak melakukan suspensi selama tahun penelitian. 

d. Perusahaan yang memiliki data keuangan lengkap. 

Tabel 3.1 

Kriteria dan Jumlah Sampel Penelitian 

Kriteria Penelitian Jumlah perusahaan 

1. Perusahaan subsektor bank yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan 

Bursa Malaysia. 

53 perusahaan 

2. Perusahaan yang belum IPO pada 

tanggal 1 Januari 2013. 
(13) 

3. Perusahaan yang melakukan suspensi 

selama tahun penelitian. 
(1) 

4. Perusahaan yang tidak memiliki data 

keuangan lengkap. 
(6) 

5. Sampel penelitian 33 

Sumber : data diolah peneliti, 2019 
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Dari kriteria diatas jumlah sampel yang terkumpul pada penelitian ini 

sebanyak 33 perusahaan dari jumlah keseluruhan yaitu sebanyak 53 perusahaan sub 

sektor bank yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan Bursa Malaysia. Berikut 

nama-nama perusahaan yang digunakan dalam penelitian, yaitu : 

Tabel 3.2 

Nama-nama Perusahaan Sampel Penelitian 

No. Kode saham Nama perusahaan 

1.  AGRO Bank Rakyat Indonesia Agro Niaga Tbk. 

2.  BABP Bank MNC Internasional Tbk. 

3.  BACA Bank Capital Indonesia Tbk. 

4.  BBCA Bank Centra Asia Tbk. 

5.  BBKP  Bank Bukopin Tbk. 

6.  BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk. 

7.  BBRI Bank Rakyat Indonesia Tbk. 

8.  BBTN  Bank Tabungan Negara Tbk. 

9.  BDMN Bank Danamon Indonesia Tbk. 

10.  BEKS Bank Pembangunan Daerah Banten Tbk. 

11.  BJBR Bank Jabar Banten Tbk. 

12.  BKSW  Bank QNB Indonesia Tbk. 

13.  BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk. 

14.  BNBA Bank Bumi Arta Tbk. 

15.  BNGA Bank Cimb Niaga Tbk. 

16.  BNII Bank Maybank Indonesia Tbk. 

17.  BNLI Bank Permata Tbk. 

18.  BSIM Bank Sinar Mas Tbk. 

19.  BTPN Bank Tabungan Pensiunan Nasional Tbk. 

20.  BVIC Bank Victoria Internasional Tbk. 

21.  INPC Bank Artha Graha International Tbk. 

22.  MAYA Bank Mayapada International Tbk. 

23.  MCOR Bank China Construction Bank Ind Tbk. 

24.  NISP Bank OCBC NISP TBK. 

25.  PNBN Bank Pan Indonesia Tbk. 

 Sektor Financial Sevices Subsector Banking Di Bursa Malaysia 

26.  5185 Affin Bank Berhad Main Market Financial 

Services Banking 

27.  5258 Bimb Holdings Bhd Main Market Financial 

Services Banking 

28.  1023 Cimb Group Holdings Berhad Main Market 

Financial Services Banking 

29.  5819 Hong Leong Bank Bhd Main Market Financial  
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Services Banking 

30.  1082 Hong Leong Financial Group Bhd Main Market 

Financial Services Banking 

31.  1155 Malayan Banking Bhd Main Market Financial 

Services Banking 

32.  1295 Public Bank Bhd Main Market Financial Services 

Banking 

33.  1066 Rhb Bank Berhad Main Market Financial Services 

Banking 

Sumber : data diolah peneliti, 2019 

3.5 Data dan Sumber Data 

Data yaitu sebuah informasi tentang gambaran keadaan. Informasi yang 

diperoleh berisikan berbagai macam hal, diantaranya dapat berupa keterangan, 

gambaran atau fakta dalam bentuk huruf maupun angka. Menurut Siyoto dan Sodik 

(2015:96), data merupakan suatu fakta yang berfungsi untuk menyelesaikan 

permasalahan yang ada atau menjawab rumusan masalah. Jenis data yang 

digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder. 

Penjelasan dari data sekunder yaitu data yang diperoleh tidak dari 

sumbernya secara langsung melainkan dari pihak lain dan sudah diolah oleh pihak 

ketiga. Data ini diperoleh dari dokumen-dokumen yang dimiliki oleh perusahaan. 

Data yang digunakan dalam penelitian ini berasal dari pihak ketiga, diantaranya 

adalah dari Pojok Bursa Efek Indonesia (BEI) ynag terletak di UIN Malang, website 

www.bps.go.id untuk data berupa inflasi, www.yahoofinance untuk historis harga 

saham perusahaan www.bi.go.id untuk data berupa tingkat suku bunga dan website 

masing-masing perusahaan untuk laporan keuangan. 

3.6 Teknik Pengumpulan Data 

Teknik yang dapat digunakan dalam penelitian untuk mengumpulkan data 

ada berbagai macam, diantaranya adalah dengan interview, kuesioner (angket), 

http://www.yahoofinance/
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observasi, dan dokumentasi (Sugiyono, 2013:193). Teknik-teknik tersebut dapat 

digunakan dengan memilih salah satunya saja atau gabungan dari beberapa teknik 

tergantung latar belakang dari masalah yang diteliti atau yang sedang dihadapi.  

Adapun teknik pengumpulan data dalam penelitian ini adalah teknik 

dokumentasi dan studi pustaka. Dokumentasi yaitu teknik pengumpulan data yang 

berasal dari dokumen yang dimiliki oleh perusahaan, baik berupa laporan keuangan 

atau dokumen lain-lainnya. Sedangkan untuk teknik studi pustaka dilakukan 

dengan mempelajari buku maupun jurnal yang terkait ekonomi dan bisnis, serta 

literatur lainnya yang relevan dengan penelitian. 

3.7 Definisi Operasional Variabel 

 Variabel yang digunakan terdiri dari variabel independen, variabel 

intervening dan variabel dependen. Variabel independen (X) terdiri dari dua 

variabel, yaitu variabel inflasi (X1) dan variabel suku bunga (X2). Untuk variabel 

intervening (Z) yang digunakan adalah variabel likuiditas perusahaan. Pada 

variabel dependen (Y) yang digunakan adalah variabel risiko saham. 

3.7.1 Variabel Independen 

 Variabel ini pada umumnya disebut sebagai variabel prediktor. Dalam bahsa 

Indonesia sering disebut sebagai variabel bebas. Variabel bebas sendiri adalah 

variabel yang dapat mempengaruhi dan penyebab munculnya variabel dependen 

(Sugiyono, 2013 : 59). 

3.7.1.1 Inflasi (X1) 

 Menurut Tandelilin (2015 : 212) inflasi adalah kecenderungan terjadinya 

peningkatan harga pada keseluruhan barang yang ada di suatu negara. Tingkat 
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inflasi yang terlalu tinggi biasanya berkaitan dengan kondisi perekonomian yang 

terlalu panas (overheated). Tingkat inflasi dapat dihitung dengan menggunakan 

cara yaitu : 

Inflasi = 
𝐼𝐻𝐾𝑛−𝐼𝐻𝐾𝑛−1

𝐼𝐻𝐾𝑛−1
 × 100 %  (Fahmi, 2015:65) 

Dimana : 

IHKn = indeks harga konsumen tahun/ bulan dasar. 

IHKn-1 = indeks harga konsumen tahun/ bulan berikutnya. 

3.7.1.2 Suku Bunga (X2) 

 Suku bunga merupakan harga yang muncul karena peminjam dana 

menggunakan hak penggunaan dana atas dana yang dipinjamnya dari pemilik 

dana. Suku bunga merupakan salah satu variabel ekonomi makro yang 

diperhatikan oleh banyak pihak karena memiliki dampak yang besar. 

Pengukurannya berdasarkan tingkat suku bunga SBI bulanan, yang akhirnya 

berbentuk prosentase (%) selama empat tahun pada periode 2014-2017 yang 

diperoleh dari investement (Ambarini, 2015:80). 

3.7.2 Variabel Intervening 

Variabel intervening adalah suatu variabel yang secara teoritis yang dapat 

mempengaruhi hubungan antar variabel dependen dengan variabel independen, 

akan tetapi tidak dapat diamati maupun diukur. Variabel ini merupakan variabel 

penyela sehingga terletak di antara variabel dependen dan variabel independen, 

sehingga menjadikan variabel independen tidak langsung mempengaruhi 

berubahnya variabel dependen (Sugiyono, 2013 : 61). 
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Pada penelitian ini variabel intervening yang digunakan adalah rasio 

likuiditas. Menurut Kasmir (2014:222) pengertian likuiditas adalah kemampuan 

perusahaan dalam membayar (utang) jangka pendeknya dengan melihat aktiva 

lancar yang dimilikinya. Perhitungan likuiditas yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah menggunakan loan to assets ratio, dengan rumus : 

Loan to assets ratio = 
𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑙𝑜𝑎𝑛𝑠

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 × 100% (Lemiyama, 2015 : 50) 

3.7.3 Variabel Dependen 

 Variabel dependen atau biasanya disebut dengan variabel terikat yaitu suatu 

variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi akibat adanya variabel bebas atau 

variabel independen. Pada umumnya variabel ini sering disebut sebagai variabel 

kriteria, output, atau konsekuen (Sugiyono, 2013 : 59).  

 Variabel dependen yang digunakan pada penelitian ini adalah risiko saham 

yang berupa beta saham. Risiko saham sendiri merupakan besarnya selisih yang 

muncul antara tingkat pengembalian yang diharapkan (expected return) dengan 

tingkat pengembalian aktual (actual return). Semakin besar selisih maka akan 

semakin besar tingkat risiko yang harus ditanggung oleh para investor (Hanafi, 

2015 : 192).  

3.8 Analisis Data 

 Metode analisis data yang digunakan adalah analisis deskriptif. Analisis 

deskriptif merupakan statistik yang berfungsi untuk menganalisa data kemudian 

dideskripsikan data yang telah terkumpul tersebut (Sugiyono, 2013 : 207). Data 

yang digunakan dalam penelitian ini adalah data-data yang diperoleh dari laporan 
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keuangan yang telah dipublikasikan oleh perusahaan, website investment indeks 

data yang diambil berupa data tingkat inflasi dan tingkat suku bunga.  

3.8.1 Partial Least Square (PLS) 

 Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

menggunakan software SmartPLS (Partial Least Square). SmartPLS adalah 

analisis persamaan struktural berbasis varian yang secara simultan dapat melakukan 

pengujian model struktural. Sebelum melakukan analisis, sebaiknya melakukan uji 

validitas dan realiabilitas terlebih dahulu. Selanjutnya melakukan uji hipotesis 

dengan menggunakan model struktural (Abdillah dan Hartono, 2015:161). 

 Terdapat beberapa alasan penyebab peneliti menggunakan PLS sebagai 

metode yang digunakan. Diantaranya adalah, Pertama, PLS berasumsi  bahwa 

sampel yang digunakan tidak harus besar yaitu kurang dari 100. Kedua, PLS 

digunakan untuk menguji teori yang dapat dikatakan lemah. Ketiga, PLS 

memungkinkan algoritma dengan menggunakan analisis series ordinary least 

square (OLS) sehingga diperoleh efisiensi penghitungan algoritma. Keempat, PLS 

termasuk metode yang power full yang tidak banyak asumsi yang mendasarinya.  

 Adapun analisis data dan permodelan persamaan struktural dengan 

menggunakan PLS dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : (Yamin, 2011:23) 

1. Merancang model struktural (inner model). Inner model menggambarkan 

hubungan antar variabel laten berdasarkan oleh substantive theory.  
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Perancangan Inner model hubungan antar variabel laten didasarkan pada 

rumusan masalah atau hipotesis pada penelitian. 

2. Merancang model pengukuran (outer model). Outer model digunakan untuk 

mendefinisikan setiap indikator berhubungan dengan variabel latennya. 

Perancangan outer model dapat menentukan sifat pada indikator dari 

masing-masing variabel latennya. 

3. Membuat diagram jalur 

4. Konversi diagram jalur ke sistem persamaan 

5. Estimasi model 

6. Evaluasi model. Meliputi evaluasi pada model pengukuran dan evaluasi 

model struktural 

7. Interpretasi model 

3.8.1.1 Model Pengukuran (Outer Model) 

1) Uji Validitas 

Convergent validity dapat dinilai dari korelasi antar item score/component 

score dengan construk score. Ukuran dikatakan tinggi ketika hasil yang diperoleh 

lebih besar daripada 0.7. 

 Metode lain yang dapat digunakan untuk menilai discriminant validity 

adalah dengan membandingkan nilai pada square root of average variance 

extracted (AVE) dengan korelasi antar konstruk. Jika nilai akar AVE  setiap 

konstruk lebih besar daripada nilai korelasi antar konstruk dengan konstruk lainnya 

dalam model, maka nilai discriminant validity harus lebih besar dari 0.5% (Ghozali, 

2011:216).  
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2) Uji Reliabilitas 

 Uji reliabilitas tercermin pada nilai Cronbach’s Alpha dan nilai Composite 

Reliability. Data dapat dikatakan reliabel apabila nilai Cronbach’s Alpha lebih dari 

0.6 dan untuk nilai Composite Reliability lebih dari 0.7 (Abdillah dan Hartono, 

2015:207). 

3.8.1.2 Model Struktural (Inner Model) 

 Inner model menggambarkan mengenai hubungan antara variabel laten 

berdasarkan pada teori substantif. Model struktural dievaluasi dengan 

menggunakan R-square untuk konstruk dependen. Dengan ketentuan angka 0.67 

menunjukkan model kuat, 0.33 menunjukkan model moderate dan 0.19 

menunjukkan model lemah. Tidak hanya melihat  nilai R-square nya saja, model 

PLS juga dievaluasi dengan melihat nilai Q-square untuk model konstruktif. Q-

square digunakan untuk mengukur seberapa baik nilai observasi dapat dihasilkan 

oleh model (Ghozali, 2011:218). 

 Nilai koefisien inner model menunjukkan adanya pengaruh dalam 

pengujian hipotesis. Skor koefisien inner model yang ditunjukkan oleh nilai T-

statistik  harus berada di atas 1.96 untuk hipotesis dua ekor (two-tailed) dengan nilai 

signifikasi alpha sebesar 5% (Abdillah dan Hartono, 2015:197). 
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BAB IV 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

4.1 Hasil Penelitian 

4.1.1 Gambaran Umum Obyek Penelitian 

4.1.1.1 Sub Sektor Bank di Bursa Malaysia 

 Pada penelitian ini, peneliti mengambil sub sector bank yang berada di 

dalam sector financial services pada Bursa Malaysia. Dengan main market sebagai 

board perusahaan-perusahaan tersebut. Board main market adalah untuk 

perusahaan yang memiliki riwayat keuntungan selama tiga hingga lima tahun. Lain 

halnya dengan ACE market adalah untuk perusahaan dari keseluruhan sektor bisnis 

yang memiliki potensi pertumbuhan yang menjanjikan. 

 Sector financial services terdiri dari beberapa sub sektor diantaranya adalah, 

bank, asuransi dan keuangan lainnya. Sub sektor bank pada Bursa Malaysia hingga 

24 September 2018 tercatat memiliki 10 perusahaan. Berikut adalah data yang 

diperoleh untuk pendapatan sebelum pajak dan zakat.  

Grafik 4.1 

Pendapatan Sebelum Pajak dan Zakat 

 
  Sumber : data diolah peneliti, 2019 
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 Dari data pada grafik 4.1 telah diketahui bahwa pendapatan sebelum 

dikurangi oleh pajak dan zakat untuk tahun 2014-2017 mengalami penurunan dan 

kenaikan. Dapat diketahui bahwa masyarakat Malaysia sendiri saat ini 

mempercayai pasar sahamnya, dilihat dari kenaikan pada pendapatan sebelum 

pajak dan zakat pada tahun 2017. 

4.1.1.2 Sub Sektor Bank di Bursa Efek Indonesia 

 Sub sektor bank adalah termasuk ke dalam salah satu sub sektor industri 

dalam BEI. Perbankan masuk dalam sub sektor dari sektor keuangan. Tidak hanya 

bank saja, masih ada  sub sektor lain, diantaranya adalah perbankan, perusahaan 

efek, lembaga pembiayaan, asuransi dan lainnya. 

 Perkembangan sub sektor bank dapat dikatakan baik, dilihat dari saham-

saham tersebut mampu memberikan keuntungan yang menarik. Saham tersebut 

dapat dikatakan menarik karena dapat memberikan keuntungan yang tinggi dan 

harga saham yang meningkat setiap harinya yang dapat memberikan capital gain 

bagi para investor yang berinvestasi pada sub sektor perbankan ini. 

Grafik 4.2 

Rata-rata IHSG Sektoral Keuangan 2014-2017 

 

  Sumber : data diolah peneliti, 2019 
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 Sepanjang tahun 2014 hingga tahun 2017 ini Indeks Harga Saham 

Gabungan (IHSG) mengalami kenaikan setiap tahunnya. Akan tetapi pada IHSG 

keseluruhan pada tahun 2015 mengalami penurunan, dari yang sebelumnya berada 

diangka 5,226.95 namun pada tahun ini berada diangka 4,593.01. Ini menunjukkan 

bahwa meskipun IHSG mengalami penurunan tapi pada IHSG sektoral keuangan 

mengalami kenaikan. Kenaikan disebabkan oleh naiknya saham-saham pada sektor 

tertentu yang memiliki perbedaan antara satu dengan yang lain. Ditandai dengan 

terjadinya kenaikan harga saham pada sektor keuangan sekitar 20.46% pada bulan 

Januari hingga Juni 2014. Kenaikan indeks pada sektor keuangan didukung oleh 

kenaikan pada harga-harga saham pada sub sektor perbankan 

(www.vibinews.com). Dan harga saham bank pada bulan Januari hingga Mei 2014 

mengalami kenaikan dan mencatatkan keuntungan sebesar 24%. 

Pertumbuhan sub sektor bank dapat dilihat dari perlonjakan laba bersih yang 

diperoleh perusahaan pada semester pertama. Kenaikan laba diperoleh karena 

adanya peningkatan yang signifikan pada jumlah permintaan. Menunjukkan bahwa 

return maupun risiko yang akan juga mengalami peningkatan. 

Pada tahun 2014 perusahaan perbankan yang telah terdaftar di BEI serta 

melakukan IPO sebanyak 35 perusahaan. Namun seiring berjalannya waktu, 

semakin banyak perusahaan yang merubah perusahaannya menjadi perusahaan 

terbuka. Hingga tahun 2017, diketahui bahwa sebanyak 43 perusahaan yang telah 

terdaftar. Dengan begitu perusahaan akan memperoleh modal eksternal  
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perusahaan lebih banyak, sehingga akan lebih banyak dana yang dapat 

dimanfaatkan oleh perbankan tersebut. 

4.1.2 Analisis Deskriptif 

4.1.2.1 Risiko Saham (Beta) 

 Menurut Hanafi (2015:234) beta merupakan slope dari suatu garis 

karakteristik (characteristik line), yaitu garis yang menghubungkan antara titik 

yang menghubungkan titik return pasar dengan return saham. Dengan mengetahui 

beta saham, investor dapat menilai level sensitivitas yang dimiliki oleh suatu saham 

dengan risiko pasar yang ada. 

Grafik 4.3 

Rata-Rata Beta Sub Sektor Perbankan di Indonesia  

 

  Sumber : data diolah peneliti, 2019 

Pada grafik 4.3 dapat dilihat bahwa terjadi peningkatan rata-rata beta pada 

sub sektor perbankan kecuali pada tahun 2017 yang mengalami penurunan drastis 

yaitu sebesar 1.23255 atau sebesar 123.26 %. Walaupun mengalami penurunan 

yang signifikan, akan tetapi rata-rata beta saham masih berada diangka yang positif. 
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Pelemahan yang terjadi pada tahun 2017 disebabkan oleh keadaan 

geopolitik yang semkain memanas di dunia. Seperti adanya pemilu Belanda, 

Jerman dan Prancis, ketegangan yang terjadi di semenanjung Korea, referendum 

pemisahan diri Skotlandia, hingga peluncuran rudal oleh Korea Utara 

(infobanknews.com). 

Pada tahun 2016 beta saham berada di angka melebihi satu. Hal ini 

menunjukkan bahwa pada tahun ini keuntungan saham meningkat lebih besar 

daripada tahun-tahun sebelumnya. Ada berbagai faktor yang menyebabkan risiko 

beta mengalami perubahan, antara lain inflasi, tingkat suku bunga, nilai tukar mata 

uang dan tingkat pertumbuhan ekonomi. Untuk kenaikan yang terjadi pada tahun 

2016 disebabkan adanya tax amnesty. Seperti yang telah disebutkan oleh Tito 

Sulistio, Direktur Utama PT BEI, bahwa akibat yag muncul dari adanya tax 

amnesty sangat terasa pada pasar modal Indonesia. Biasanya transaksi harian hanya 

berkisar Rp5.5 triliun, namun untuk saat ini bisa mencapai Rp8 triliun 

(ekbis.sidonews.com). 

Grafik 4.4 

Rata-Rata Beta Sub Sektor Perbankan di Malaysia 

 

Sumber : data diolah peneliti, 2019 
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 Dari grafik 4.4 dapat diketahui bahwa rata-rata beta pada sub sektor 

perbankan di Malaysia mengalami penurunan dari tahun 2014-2016. Pada tahun 

2017 mengalami peningkatan yang drastis sebesar 0.528%, dari angka yang 

sebelumnya berada pada 0,772% pada tahun 2016 dan meningkat ke angkan 

1,300% pada tahun 2017. Rata-rata beta terendah  berada di tahun 2016 dengan 

angka 0,772%. Meskipun pada tahun 2015 mengalami penurunan, penurunan yang 

terjadi hanya sedikit yaitu selisih 0,0094%. 

 Bank Sentral Amerika Serikat (AS) pada tahun 2014 melakukan kenaikan 

tingkat suku bunga membuat investor asing mengalihkan sebagian dana yag 

dimilikinya keluar dari instrumen di Bursa Malaysia. Hal tersebut menjadikan 

turunnya risiko saham (beta) pada saham perbankan. Tren yang sama dialami oleh 

bursa-bursa lainnya seperti Indeks Dow Jones Industrial Average Amerika Serikat, 

Indeks PSE Filipina dan Indeks FTSE BM KLCI. Pada tingkat regional hanya ada 

tiga indeks yang mengalami pertumbuhan yakni, Indeks Shanghai Composite 

Tiongkok, Indeks Nikkei 225 Jepang, dan Indeks Kospi Korea Selatan 

(www.beritasatu.com). 

4.1.2.2 Suku Bunga 

 BI Rate merupakan kebijakan suku bunga yang mencerminkan sikap dari 

kebijakan moneter yang telah ditetapkan oleh Bank Indonesia serta diumumkan 

kepada publik (www.bi.go.id). 
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Grafik 4.5 

Rata-Rata Tingkat Suku Bunga di Indonesia 

 

  Sumber : data diolah peneliti, 2019 

 Dari grafik 4.5 dapat diketahui bahwa suku bunga acuan ini setiap tahunnya 

mengalami penurunan. Pada tahun 2014 suku bunga terletak pada angka tertinggi, 

yaitu sebesar 7.53%. Untuk tahun 2016 mengalami sedikit penurunan yaitu sebesar 

0.01% dengan tingkat suku bunga sebesar 7.52%. Penurunan paling besar terjadi 

pada tahun 2016, yang sebelumnya berada diangka 7.52% turun hingga 5.58%, 

terjadi selisih sebesar 1.94%. Namun suku bunga terendah terjadi pada tahun 2017 

sebesar 4.56%. 

 Tingkat suku bunga pada tahun 2014 tertinggi disebabkan adanya kebijakan 

Amerika Serikat. Bank Dunia mengingatkan kepada negara-negara berkembang 

mengenai kemungkinan fluktuasi yang terjadi pada pasar keuangan akibat 

kebijakan pengetatan moneter Bank Sentral Amerika Serikat Federal Reserve. Bank 

Dunia menyebutkan bahwa untuk pertama kalinya The Fed menaikkan suku 

bunganya sejak tahun 2006. Hal tersebut memberikan dampak penurunan besar-

besaran dana yang masuk ke negara berkembang (www.kompasiana.com). 
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Grafik 4.6 

Rata-Rata Tingkat Suku Bunga di Malaysia 

 

  Sumber : data diolah peneliti, 2019 

 Pada grafik 4.6 suku bunga pada negara Malaysia dapat diketahui bahwa 

pada tahun 2015 mengalami kenaikan, sedangkan pada tahun berikutnya yaitu 

tahun 2016-2017 mengalami penurunan. Suku bunga tertinggi terjadi pada tahun 

2015 yaitu sebesar 0.0325% dan untuk suku bunga terendah terjadi pada tahun 2017 

yang berada pada angka 0.03%.  

Negara Malaysia selalu menjaga tingkat suku bunganya berada di kisaran 

angka 0.03% untuk menghadapi krisis global dan keadaan ekonomi yang bervariasi. 

Salah satunya hal ini disebabkan oleh tekanan inflasi yang meningkat dan 

permintaan domestik melemah. Pada negara maju, tanda perbaikan ekonomi yang 

lebih baik telah muncul. Namun, pada negara Malaysia, ekonomi global bergerak 

secara lambat (www.vibinews.com). 

4.1.2.3 Inflasi 
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permintaan pada barang-barang yang melebihi penawaran barang, sehingga 

menjadikan barang menjadi langka dan para produsen akan menaikkan harga 

barang tersebut. 

Grafik 4.7 

Rata-Rata Inflasi di Indonesia 

 

  Sumber : data diolah peneliti, 2019 

 Dari grafik 4.7 dapat diketahui bahwa inflasi di Indonesia hampir setiap 

tahun mengalami penurunan, kecuali pada tahun 2017 yang mengalami 

peningkatan dari tahun sebelumnya. Inflasi tertinggi terjadi pada tahun 2014 yaitu 

sebesar 6.42%. Sedangkan pada tahun 2015 mengalami sedikit penurunan sebesar 

0.036%. Inflasi berada pada titik terendah pada tahun 2016, yaitu sebesar 3.53%, 

dan pada tahun ini pula terjadi penurunan yang signifikan dari tahun sebelumnya, 

yaitu sebesar 2.85%. 

 Tingginya inflasi pada tahun 2014 disebabkan adanya kenaikan harga bahan 

bakar minyak (BBM) yang terjadi pada pertengahan November 2014. Penyebab 

lainnya adalah adanya kenaikan tarif listrik dan angkutan dalam kota. Berdasarkan 

data BPS selama tahun 2014, BBM menyumbang inflasi sebesar 1.04%, tarif listrik 

menyumbang 0.64%, angkutan dalam kota menyumbang 0.63%, dan pada urutan 

keempat cabai merah menyumbang 0.43% (www.bps). 
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Grafik 4.8 

Rata-Rata Inflasi di Malaysia 

 

  Sumber : data diolah peneliti, 2019 

 Dari grafik 4.8 dapat diketahui bahwa dari tahun 2014 hingga tahun 2016 

inflasi negara malaysia mengalami penurunan. Namun, pada tahun 2017 inflasi 

mengalami kenaikan yang drastis, yaitu sebesar 0.018%. Jadi dapat dilihat bahwa 

inflasi terendah terjadi pada tahun 2016 yaitu sebesar 0.017% dan untuk inflasi 

tertinggi terjadi pada tahun 2017 yaitu sebesar 0.035%.  

Pada tahun 2014, inflasi bisa dikatakan tertinggi disebabkan karena adanya 

kenaikan pada harga makanan dan minuman, tarif restoran, dan barang-barang 

peralatan rumah tangga (www.Vibinews). Namun untuk tahun 2017 inflasi 

mencapai peningkatan drastis disumbang oleh biaya transportasi dan makanan, kata 

Badan Pusat Statistika Malaysia. Indeks transportasi terhadap inflasi pada 

Desember tumbuh 11.5% yoy dan untuk makanan dan minuman non-alkohol 

sebesar 4.1% (www.inews.id).  

4.1.2.4 Likuiditas 

 Menurut Kasmir (2014) pengertian likuiditas adalah rasio yang 

menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban (utang) 

jangka pendeknya. Semakin besar angka yang dihasilkan maka semakin baik 
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perusahaan tersebut dan semakin besar pula dana yang digunakan dalam menjamin 

utang jangka pendeknya. 

Grafik 4.9 

Rata-Rata Likuiditas Sub Sektor Perbankan di Indonesia 

 

  Sumber : data diolah peneliti, 2019 

 Grafik 4.9 menunjukkan bahwa rata-rata likuiditas perusahaan yang 

tergabung dalam sub sektor bank pada tahun 2014-2017 mengalami penurunan 

setiap tahunnya. Likuiditas tertinggi terjadi pada tahun 2014 yaitu sebesar 68.55%. 

Namun untuk selisih penurunan likuiditas paling besar terjadi pada tahun 2015 

sebesar 2.28%. Walaupun mengalami penurunan disetiap tahun, akan tetapi selisih 

angka tergolong tidak besar. 

 Penurunan likuiditas disebabkan adanya perlambatan kredit yang terjadi, 

ditambah dengan meningkatnya rasio kredit bermasalah. Pada tahun 2016 

penyaluran kredit perbankan hanya mengalami pertumbuhan 7.87% dibanding 

biasanya berada diangka double digit. Untuk saham sektor keuangan terutama pada 

sub sektor perbankan mengalami pertumbuhan 17.92% (www.beritasatu.com). 
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Grafik 4.10 

Rata-Rata Likuiditas Sub Sektor Perbankan di Malaysia 

 

Sumber : data diolah peneliti, 2019 

 Dari grafik 4.10 dapat diketahui bahwa likuiditas perbankan di Malaysia 

setiap tahunnya mengalami kenaikan yaitu pada tahun 2014-2017. Baik kenaikan 

yang drastis maupun yang hanya mengalami sedikit kenaikan. Likuiditas tertinggi 

terjadi pada tahun 2017 yaitu sebesar 0.664 % dan likuiditas terendah terjadi pada 

tahun 2014, yaitu sebesar 0.632%. Kenaikan likuiditas paling besar terjadi pada 

tahun 2015, selisih antara tahun 2015 dengan tahun sebelumnya sebesar 0.016%. 

 Namun, dalam lima tahun terakhir seperti yang dilansir dalam kontan.co.id, 

pertumbuhan dana pihak ketiga mengalami pertumbuhan melambat pada perbankan 

Malaysia yang pada tahun 2012 berkisar 13%, sekarang tumbuh hanya dikisaran 

angka 9%. Ketatnya likuditas, mendorong bank untuk menaikkan bunga simpanan, 

sehingga laba bersih yang diperoleh lebih rendah dari umumnya bank yang ada di 

kawasan Asia (www.kontan). 

 

 

 

0,631702063

0,647956083

0,663859755 0,664487671

0,61

0,62

0,63

0,64

0,65

0,66

0,67

2014 2015 2016 2017

http://www.kontan/


74 

 

 

 

4.1.3 Hasil Analisis Model PLS 

4.1.3.1 Diagram Jalur (Diagram Path) PLS 

Gambar 4.1 

Hasil Output PLS Alghoritm pada negara Indonesia 

 

Sumber : Output SmartPLS3, 2019 

Gambar 4.2 

Hasil Output PLS Alghoritm pada negara Malaysia 
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 Analisis partial least square (PLS) disini untuk menguji hubungan pengaruh 

antar variabel inflasi, tingkat suku bunga, risiko saham dan likuiditas. Adapun 

perhitungan likuiditas yang digunakan dalam penelitian ini adalah menggunakan 

loan to asset (LTA), yang biasa digunakan dalam perhitungan likuiditas perbankan. 

Namun untuk perhitunga risiko saham pada perusahaan, peneliti menggunakan MS. 

Excel dengan rumus SLOPE dari hasil perhitungan return saham. Berdasarkan hasil 

olah data melalui PLS, diperoleh gambaran mengenai hubungan antar variabel 

penelitian yang dapat dilihat pada gambar 4.1 dan gambar 4.2. 

4.1.3.2 Pengujian Model Struktural (Outer Model) 

1) Convergen Validity 

 Convergen validity setiap indikator dapat dilakukan dengan melihat nilai 

faktor loading (outer loading). Suatu indikator dapat dikatakan valid ketika nilai 

yang dihasilakan lebih besar daripada 0.5 dan bernilai positif. Berikut nilai outer 

loading dapat dilihat pada tabel 4.1. 

Tabel 4.1  

Uji Validitas Negara Indonesia dan Malaysia 

Variabel  Loading factor 

Indonesia 

Loading factor 

Malaysia 

Ket. 

Inflasi  1.000 1.000 Valid  

Tingkat suku bunga 1.000 1.000 Valid  

Likuiditas  1.000 1.000 Valid  

Risiko Saham 1.000 1.000 Valid  

  Sumber : Output SmartPLS3, 2019 

 Berdasarkan tabel 4.1 nilai loading factor yang dihasilkan dapat diketahui 

bahwa semua indikator variabel baik inflasi, tingkat suku bunga, likuiditas dan  
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risiko saham pada negara Indonesia dan Malaysia memiliki nilai loading factor 

yang lebih besar daripada 0.5 dan bernilai positif. Dengan demikian indikator 

variabel dapat dikatak valid sebagi pengukur variabel latennya. 

2) Composite Reliability dan  Cronbach Alpha 

 Evaluasi Composite Reliability dilakukan dengan melihat nilai dari 

indikator yang mengukur konstruk dan nilai Cronbach Alpha. Suatu konstruk 

Composite Reliability bisa dikatakan reliabel apabila nilai lebih besar dari 0.7 dan  

nilai Cronbach Alpha lebih besar dari 0.6 (Abdillah, 2015 : 196). Berikut dapat 

dilihat nilai Cronbach Alpha pada tabel 4.2. 

Tabel 4.2 

Uji Reliabilitas Negara Indonesia dan Malaysia 

Variabel 

Negara Indonesia Negara Malaysia 

Ket. 
Composite 

Reliability 

Cronbach 

Alpha 

Composite 

Reliability 

Cronbach 

Alpha 

Inflasi 1.000 1.000 1.000 1.000 Reliabel 

Tingkat Suku 

Bunga 
1.000 1.000 1.000 1.000 Reliabel 

Likuiditas 1.000 1.000 1.000 1.000 Reliabel 

Risiko Saham 1.000 1.000 1.000 1.000 Reliabel 

 Sumber : Output SmartPLS, 2019 

 Berdasarkan tabel 4.2 dapat dilihat bahwa nilai Composite Reliability dan  

Cronbach Alpha  pada masing-masing variabel inflasi, tingkat suku bunga, 

likuiditas dan risiko saham pada negara Indonesia dan Malaysia berada diatas 0.7 

dan 0.6. Hal tersebut bahwa reliabilitas alat ukur yang tinggi, yaitu pengukur dari 

masing-masing konstruk berkorelasi tinggi. 
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4.1.3.3 Pengujian Model Struktural (Inner Model) 

 Pengujian Goodness of Fit menggunakan nilai predictive relevance (Q2) 

yang dapat dihitung berdasarkan rumus yang ada. Nilai R2  dapat dilihat dari 

perhitungan PLS yang telah dilakukan, sehingga dapat diketahui bahwa R2 pada 

risiko saham adalah sebesar 0.120 dan untuk likuiditas sebesar 0.069 pada negara 

Indonesia. 

Q2 = 1- (1-R1)x (1-R2)   

Q2 = 1 – (1-0.069)×(1-0.120) 

Q2 = 1-0.819 

Q2 = 0.181 

 R2 variabel likuiditas perusahaan memiliki nilai 0.069 atau 6.9%. Hal ini 

dapat diinterpretasikan bahwa likuiditas perusahaan mampu dijelaskan oleh inflasi 

dan tingkat suku bunga sebesar 6.9%. Namun untuk sisanya, yaitu sebesar 93.1% 

dijelaskan oleh variabel lainnya yang tidak diteliti dalam penelitian ini. 

 R2 variabel risiko saham memiliki nilai 0.120 atau 12%. Hal ini dapat 

diinterpretasikan bahwa risiko saham mampu dijelaskan oleh inflasi dan tingkat 

suku bunga sebesar 12%. Namun untuk sisanya, yaitu sebesar 88% dijelaskan oleh 

variabel lainnya yang tidak diteliti dalam penelitian ini. 

 Q2 (Q-Squere Predictive Relevance) pada penelitian ini berada diangka 

0.181 atau 18.1%. Hal ini menunjukkan bahwa keberagaman variabel risiko saham 

mampu dijelaskan oleh model secara keseluruhan sebesar 18.1% atau dengan kata 

lain kontribusi dari variabel inflasi, tingkat suku bunga dan likuiditas  
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perusahaan sebesar 18.1%, sedangkan sisanya sebesar 81.9% dipengaruhi oleh 

variabel lainnya yang tidak diteliti dalam penelitian ini. 

Dapat diketahui bahwa R2 pada risiko saham adalah sebesar 0.196 dan untuk 

likuiditas sebesar 0.017 pada negara Malaysia. 

Q2 = 1- (1-R1)x (1-R2)   

Q2 = 1 – (1-0.017)×(1-0.196) 

Q2 = 1-0.790332 

Q2 = 0.209668 

 R2 variabel likuiditas perusahaan memiliki nilai 0.017 atau 1.7%. Hal ini 

dapat diinterpretasikan bahwa likuiditas perusahaan mampu dijelaskan oleh inflasi 

dan tingkat suku bunga sebesar 1.7%. Namun untuk sisanya, yaitu sebesar 98.3% 

dijelaskan oleh variabel lainnya yang tidak diteliti dalam penelitian ini. 

 R2 variabel risiko saham memiliki nilai 0.196 atau 19.6%. Hal ini dapat 

diinterpretasikan bahwa risiko saham mampru dijelaskan oleh inflasi dan tingkat 

suku bunga sebesar 19.6%. Namun untuk sisanya, yaitu sebesar 80.4% dijelaskan 

oleh variabel lainnya yang tidak diteliti dalam penelitian ini. 

 Q2 (Q-Squere Predictive Relevance) pada penelitian ini berada diangka 

0.209668 atau 20.1%. Hal ini menunjukkan bahwa keberagaman variabel risiko 

saham mampu dijelaskan oleh model secara keseluruhan sebesar 20.1% atau 

dengan kata lain kontribusi dari variabel inflasi, tingkat suku bunga dan likuiditas 

perusahaan sebesar 20.1%, sedangkan sisanya sebesar 79.9% dipengaruhi oleh 

variabel lainnya yang tidak diteliti dalam penelitian ini. 
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4.1.4 Hasil Pengujian Hipotesis 

4.1.4.1 Hipotesis Negara Indonesia 

 Pengujian hipotesis digunakan untuk menguji hubungan kausalitas yang 

dikembangkan dalam suatu model, yaitu pengaruh antara variabel independen 

terhadap variabel intervening terhadap variabel dependen. Pengujian hipotesis 

dapat dilakukan dengan melihat nilai T statistics, P Values, dan sample original 

pada tabel berikut.  

Tabel 4.3 

Pengujian Hipotesis pada Negara Indonesia 

 Sampel 

Asli (O) 

Sample 

Mean 

(M) 

Standars 

Deviation 

(STDEV) 

T 

Statistics 

P 

Values 

Inflasi -˃ risiko saham -0.713 -0.705 0.307 2.319 0.021 

Likuiditas -˃ risiko 

saham 

0.232 -0.232 0.097 2.407 0.016 

Suku bunga -˃ risiko 

saham 

-0.792 0.792 0.322 2.457 0.014 

inflasi-˃likuiditas-˃ 

risiko saham 

-0.014 -0.009 0.063 0.230 0.818 

Suku bunga -˃ 

likuiditas -˃ risiko 

saham 

-0.047 -0.053 0.070 0.674 0.500 

Sumber : Output SmartPLS3, 2019 

 Kriteria pengujian menyatakan bahwa apabila nilai T-Statistik lebih besar 

daripada nilai t-tabel maka akan dinyatakan adanya pengaruh antara variabel 

independen terhadap variabel intervening terhadap variabel dependen pada masing-

masing hipotesis yang telah dijelaskan serta ditetapkan sebelumnya. 

(1) Pengujian Hipotesis H1 

H1.1 : Inflasi berpengaruh signifikan terhadap risiko saham (beta) 

 Hasil pengujian tabel 4.3 menyatakan bahwa inflasi berpengaruh 

signifikan dengan arah yang negatif terhadap risiko saham. Hal tersebut 
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dikarenakan nilai T-hitung 2.319 lebih besar daripada T-tabel sebesar 1.962. 

Untuk nilai original sampel estimate adalah -0.713 maka arah hubungan 

antara inflasi dan risiko saham adalah negatif. Hal ini menunjukkan bahwa 

semakin tinggi inflasi yang terjadi pada negara maka akan semakin rendah 

risiko saham (beta) yang harus ditanggung oleh para investor. Oleh karena 

itu dapat disimpulkan bahwa H1.1 dapat diterima. 

(2) Pengujian Hipotesis H1.2 

H1.2 : Tingkat suku bunga berpengaruh signifikan terhadap risiko 

saham (beta) 

 Hasil pengujian tabel 4.3 menyatakan bahwa tingkat suku bunga 

berpengaruh signifikan dengan arah yang negatif terhadap risiko saham. Hal 

tersebut dikarenakan nilai T-hitung 2.457 lebih besar daripada T-tabel 

sebesar 1.962. Untuk nilai original sampel estimate adalah -0.792 maka arah 

hubungan antara tingkat suku bunga dan risiko saham adalah negatif. Hal 

ini menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat suku bunga yang telah 

ditetapkan oleh pemerintah maka akan semakin rendah pula risiko saham 

(beta) yang harus ditanggung oleh para investor. Oleh karena itu dapat 

disimpulkan bahwa H1.2 dapat diterima. 

(3) Pengujian Hipotesis H2 

H2 : Likuiditas berpengaruh signifikan terhadap risiko saham (beta) 

 Hasil pengujian tabel 4.3 menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh 

signifikan dengan arah yang positif terhadap risiko saham. Hal tersebut 

dikarenakan nilai T-hitung 2.407 lebih besar daripada T-tabel  
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sebesar 1.962. Untuk nilai original sampel estimate adalah 0.232 maka arah 

hubungan antara tingkat suku bunga dan risiko saham adalah positif. Hal ini 

menunjukkan bahwa semakin tinggi perhitungan likuiditas pada bank maka 

akan semakin tinggi pula risiko saham (beta) yang harus ditanggung oleh 

para investor. Oleh karena itu dapat disimpulkan bahwa H2 dapat diterima. 

(4) Pengujian Hipotesis H3.1 

H3.1 : Likuiditas perusahaan memediasi hubungan inflasi dengan 

risiko saham (beta) 

Hasil pengujian tabel 4.3 menyatakan bahwa pengaruh tidak 

langsung inflasi terhadap risiko saham melalui likuiditas tidak berpengaruh 

signifikan. Hal tersebut dikarenakan nilai T-hitung 0.230 lebih kecil 

daripada T-tabel sebesar 1.962. Hal ini menunjukkan bahwa variabel inflasi 

secara signifikan tidak memiliki pengaruh tidak langsung terhadap risiko 

saham melalui likuiditas. Oleh karena itu dapat disimpulkan bahwa H3.1 

dapat ditolak. 

(5) Pengujian Hipotesis H3.2 

H3.2 : Likuiditas perusahaan memediasi hubungan tingkat suku bunga 

dengan risiko saham (beta) 

Hasil pengujian tabel 4.3 menyatakan bahwa pengaruh tidak 

langsung tingkat suku bunga terhadap risiko saham melalui likuiditas tidak 

berpengaruh signifikan. Hal tersebut dikarenakan nilai T-hitung 0.674 lebih 

kecil daripada T-tabel sebesar 1.962. Hal ini menunjukkan bahwa  
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variabel tingkat suku bunga secara signifikan tidak memiliki pengaruh tidak 

langsung terhadap risiko saham melalui likuiditas. Oleh karena itu dapat 

disimpulkan bahwa H3.2 dapat ditolak. 

4.1.4.2 Hipotesis Negara Malaysia 

Tabel 4.4 

Pengujian Hipotesis pada Negara Malaysia 

 Sampel 

Asli (O) 

Sample 

Mean 

(M) 

Standars 

Deviation 

(STDEV) 

T 

Statistics 

P 

Values 

Inflasi -˃ risiko saham -0.374 0.367 0.179 2.088 0.037 

Likuiditas -˃ risiko 

saham 

0.037 0.036 0.133 0.277 0. 782 

Suku bunga -˃ risiko 

saham 

-0.118 -0.118 0.198 0.595 0.552 

inflasi-˃likuiditas-˃ 

risiko saham 

-0.003 -0.003 0.031 0.101 0.920 

Suku bunga -˃ 

likuiditas -˃ risiko 

saham 

-0.005 -0.002 0.034 0.156 0.876 

Sumber : Output SmartPLS3, 2019 

(1) Pengujian Hipotesis H1.1 

H1.1 : Inflasi berpengaruh signifikan terhadap risiko saham (beta) 

 Hasil pengujian tabel 4.4 menyatakan bahwa inflasi berpengaruh 

signifikan dengan arah yang negatif terhadap risiko saham. Hal tersebut 

dikarenakan nilai T-hitung 2.088 lebih besar daripada T-tabel sebesar 1.962. 

Untuk nilai original sampel estimate adalah -0.374 maka arah hubungan 

antara inflasi dan risiko saham adalah negatif. Hal ini menunjukkan bahwa 

semakin tinggi inflasi yang terjadi pada negara maka akan semakin rendah 

risiko saham (beta) yang harus ditanggung oleh para investor. Oleh karena 

itu dapat disimpulkan bahwa H1.1 dapat diterima. 
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(2) Pengujian Hipotesis H1.2 

H1.2 : Tingkat suku bunga berpengaruh signifikan terhadap risiko 

saham (beta) 

 Hasil pengujian tabel 4.4 menyatakan bahwa tingkat suku bunga 

berpengaruh tidak signifikan terhadap risiko saham. Hal tersebut 

dikarenakan nilai T-hitung 0.595 lebih kecil daripada T-tabel sebesar 1.962. 

Oleh karena itu dapat disimpulkan bahwa H1.2 dapat ditolak. 

(3) Pengujian Hipotesis (H2) 

H2 : Likuiditas berpengaruh signifikan terhadap risiko saham (beta) 

 Hasil pengujian tabel 4.4 menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh 

tidak signifikan terhadap risiko saham. Hal tersebut dikarenakan nilai T-

hitung 0.277 lebih kecil daripada T-tabel sebesar 1.962. Oleh karena itu 

dapat disimpulkan bahwa H2 dapat ditolak. 

(4) Pengujian Hipotesis (H3.1) 

H3.1 : Likuiditas perusahaan memediasi hubungan inflasi dengan 

risiko saham (beta) 

Hasil pengujian tabel 4.4 menyatakan bahwa pengaruh tidak 

langsung inflasi terhadap risiko saham melalui likuiditas tidak berpengaruh 

secara signifikan. Hal tersebut dikarenakan nilai T-hitung 0.101 lebih kecil 

daripada T-tabel sebesar 1.962. Hal ini menunjukkan bahwa variabel inflasi 

secara signifikan tidak memiliki pengaruh secara tidak langsung terhadap 

risiko saham melalui likuiditas. Oleh karena itu dapat disimpulkan bahwa 

H3.1 dapat ditolak. 
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(5) Pengujian Hipotesis (H3.2) 

H3.2 : Likuiditas perusahaan memediasi hubungan tingkat suku bunga 

dengan risiko saham (beta) 

Hasil pengujian tabel 4.4 menyatakan bahwa pengaruh tidak 

langsung tingkat suku bunga terhadap risiko saham melalui likuiditas tidak 

berpengaruh secara signifikan. Hal tersebut dikarenakan nilai T-hitung 

0.156 lebih kecil daripada T-tabel sebesar 1.962. Hal ini menunjukkan 

bahwa variabel tingkat suku bunga secara signifikan tidak memiliki 

pengaruh secara tidak langsung terhadap risiko saham melalui likuiditas. 

Oleh karena itu dapat disimpulkan bahwa H3.2 dapat ditolak. 

4.2 Pembahasan Hasil Penelitian 

4.2.1 Pengaruh Inflasi terhadap Risiko Saham (beta) Pada Negara Indonesia 

dan Malaysia 

Berdasarkan hasil uji pertama menunjukkan bahwa inflasi berpengaruh 

signifikan dan memiliki arah negatif terhadap risiko saham (beta). Dari hasil 

pengujian terbukti bahwa terdapat pengaruh signifikan dan negatif variabel inflasi 

terhadap risiko saham (beta). Hal ini menunjukkan bahwa setiap inflasi mengalami 

kenaikan atau penurunan, akan berpengaruh terhadap keadaan risiko saham (beta). 

Ketika inflasi meningkat, maka risiko saham (beta) akan mengalami penurunan, 

dan begitupula sebaliknya.  

Samsul (2015:212) menyatakan bahwa perubahan pada salah satu variabel 

ekonomi akan memiliki dampak yang berbeda terhadap setiap jenis saham. Faktor 
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makro ekonomi memiliki pengaruh terhadap kinerja perusahaan dan perubahan 

kinerja perusahaan secara fundamental memiliki pengaruh terhadap harga saham di 

pasar. Investor melakukan analisis faktor fundamental perusahaan sebelum 

menentukan dan memilih saham manakah yang cocok untuk melakukan investasi 

dan dapat memberikan imbal hasil yang maksimal. 

 Faktor inflasi merupakan salah satu indikator yang dapat menentukan 

keadaan suatu negara. Kenaikan inflasi yang dialami oleh suatu negara merupakan 

salah satu indikasi bahwa perekonomian negara tersebut sedang tidak dalam kondisi 

yang stabil. Ketidakstabilan itulah yang menyebabkan para investor enggan untuk 

menginvestasikan dananya pada pasar modal. Oleh sebab itu permintaan akan 

saham akan mengalami penurunan, yang menjadikan harga saham juga akan 

mengalami pelemahan. Melemahnya harga saham akan menyebabkan return yang 

diperoleh oleh para investor akan kecil. High risk high return merupakan semboyan 

yang harus dipegang oleh para investor. Oleh karena itu, inflasi dapat menurunkan 

keuntungan perusahaan sehingga menjadikan komoditi pada di pasar modal tidak 

menarik. 

Pada negara Indonesia untuk risiko saham (beta) tahun 2016 mengalami 

peningkatan yang signifikan yaitu sebesar 0.57736 atau sebesar 57.74 %. Hal ini 

disebabkan diberlakukannya tax amnesty. Akan tetapi untuk inflasi berada pada 

titik terendah pada tahun 2016, yaitu sebesar 3.53%, dan pada tahun ini pula terjadi 

penurunan yang signifikan dari tahun sebelumnya, yaitu sebesar 2.85%. 

Pada tahun 2017 untuk negara Malaysia mengalami peningkatan yang 

drastis pada risiko saham (beta) sebesar 0.528%, dari angka yang sebelumnya 
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berada pada 0,772% pada tahun 2016 dan meningkat ke angka 1,300% pada tahun 

2017. Namun untuk tahun 2017 inflasi yang terjadi pada negara Malaysia mencapai 

peningkatan drastis disumbang oleh biaya transportasi dan makanan, kata Badan 

Pusat Statistika Malaysia (www.inews.id).  

 Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Suparno 

(2010) bahwa antara inflasi dan risiko saham (beta) terdapat hubungan yang 

signifikan. Penjelasan dari adanya pengaruh tersebut, dikarenakan ketika muncul 

informasi bahwa profitabilitas perusahaan mengalami penurunan, maka hal tersebut 

termasuk informasi yang buruk bagi para investor. Menjadikan harga saham 

perusahaan menurun. Hasil pada penelitian ini berbeda dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Lailatul Latifa dan Mochammad Shulthoni (2014) yang menyatakan 

bahwa tidak adanya pengaruh yang signifikan antara inflasi terhadap risiko saham 

perusahaan  manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun terkait.  

 Berikut hadist Rasulullah SAW yang berkaitan dengan hubungan antar dua 

variabel penelitian yang diriwayatkan oleh Anas Ibn Malik : 

 نن عَ  دٌ ين حَُ  وَ  تٌ بِّ ثاَ وَ  ةَ ادَ تَ ق َ  نن عَ  ةَ مَ لَ سَ  نُ بن ادُ ا حََّ ثنَ دَّ حَ  ال  هَ ن ن مِّ  نُ بن  اجُ جَّ ا الحَ نَ ث َ دَّ حَ  ار  شَّ بَ  نُ بن  دُ مَّ ا مَُ نَ ث َ دَّ حَ 

 نَّ اِّ  الَ قَ ا ف َ نَ لَ  رن ع ِّ سَ  االلهِّ  ولَ سُ رَ وا ياَ الُ قَ ف َ  مَ لَّ سَ وَ  هِّ ين لَ عَ  ي االلهُ لَّ صَ  االلهِّ  ولِّ سُ رَ  دِّ هن ي عَ لَ عَ  رُ عن  الس ِّ لَا غَ  الَ قَ  س  نَ اَ 

  وَ هُ  االلهَ 
ُ
 فيِّ  ة  مَ لِّ ظن  بمَِّ نِّ بُ لُ طن يَ  من كُ نن مِّ  دٌ حَ اَ  سَ ين لَ  وَ ب ِّ ى رَ قَ لن اَ  نن و اَ جُ رن  لَاَ نِّ اِّ وَ  اقُ زَّ الرَّ  طُ اسِّ البَ  ضُ ابِّ القَ  رُ ع ِّ سَ الم

ال  مَ لَا وَ  م  دَ   

Artinya : 

 Muhammad bin Basysyar menceritakan kepada kami, Hajjaj bin Minhal 

menceritakan kepada kami, Hmmad bin Salamah menceritakan kepada kami dari 

http://www.inews.id/
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Qatadah, Tsabit dan Humaid dari Anas RA, ia berkata, “pada masa Rasulullah 

SAW, harga bahan-bahan pokok naik, maka para sahabat berkata kepada 

Rasulullah SAW, “Wahai Rasulullah, tetapkanlah harga barang untuk kami”. 

Rasulullah SAW menjawab,”Sesungguhnya hanya Allah yang berhak menetapkan 

harga, Maha Menyempitkan, Maha Melapangkan dan Maha Pemberi Rezeki, dan 

aku berharap, ketika aku berjumpa dengan Tuhanku. Tidak ada seorangpun dari 

kalian yang menuntutku karena suatu tindakan zhalim baik yang menyangkut darah 

maupun harta”. (HR. Al-Bukhari, Muslim, Abu Dawud, at-Tirmizi, Ibn Majah, 

Ahmad Ibn Hanbal dan Ibn Hibban). 

 Para ulama fiqh berpendapat bahwa kenaikan harga yang terjadi pada zaman 

Rasulullah SAW, itu bukanlah disebabkan oleh tindakan sewenang-wenang dari 

para pedagang, melainkan karena komoditi yang ada jumlahnya terbatas. Oleh 

karena itu, Rasulullah SAW tidak mau campur tangan membatasi harga pada 

komoditi di pasar, karena tindakan tersebut menzalimi para pedagang. Dalam 

konsep ekonomi Islam penentuan harga ditentukan oleh kekuatan permintaan dan 

penawaran. 

4.2.2 Pengaruh Tingkat Suku Bunga terhadap Risiko Saham (beta)  

4.2.2.1 Pengaruh Tingkat Suku Bunga terhadap Risiko Saham (beta) Pada Negara 

Indonesia 

Berdasarkan hasil uji yang telah dilakukan untuk negara Indonesia 

menunjukkan bahwa tingkat suku bunga berpengaruh signifikan dan memiliki arah 

negatif terhadap risiko saham (beta). Sesuai dengan hipotesis awal yang telah 

dilakukan oleh peneliti. Hal ini menunjukkan bahwa setiap suku bunga mengalami 

kenaikan atau penurunan, akan berpengaruh terhadap keadaan risiko saham (beta). 

Ketika suku bunga meningkat, maka risiko saham (beta) akan mengalami 

penurunan, dan begitupula sebaliknya.  
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Berdasarkan teori perubahan tingkat suku bunga akan memberikan dampak 

bagi pasar modal dan pasar keuangan. Apabila suku bunga mengalami kenaikan 

maka beban bunga yang harus ditanggung oleh perusahaan juga akan mengalami 

kenaikan. Perusahaan yang memiliki leverage yang besar akan mendapatkan 

dampak yang sangat besar. Dan tingkat suku bunga yang tinggi tersebut dapat 

menarik minat investor untuk menanamkan dananya pada deposito, sehingga 

permintaan akan saham akan menurun. Penurunan permintaan saham membuat 

harga saham menurun dan akan berdampak pada menurunnya return maupun risiko 

saham (beta). 

Hasil pada penelitian ini untuk uji pada negara Indonesia sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Makaryanawati dan Misbachul Ulum (2009) dan 

Nor Isnaini dan Nunung Ghoniyah (2013) yang menyatakan bahwa tingkat suku 

bunga memiliki pengaruh terhadap risiko saham. Namun pada penelitian yang 

dilakukan oleh Vanesa Pangemanan (2013) walaupun memiliki pengaruh antar 

tingkat suku bunga terhadap risiko saham, namun arah pengaruhnya positif. Lain 

halnya dengan hasil penelitian yang dihasilkan oleh Yunita dan Robiyanto (2018) 

yang menyatakan bahwa tingkat BI Rate tidak berpengaruh signifikan terhadap 

indeks harga sektor keuangan.  

Risiko saham (beta) berada di angka 78.5% mengalami kenaikan dari tahun 

sebelumnya. Akan tetapi, untuk tingkat suku bunga mengalami penurunan 

walaupun tidak signifikan, yaitu sebesar 7.52%. Menurut kompas.com bahwa risiko 

saham berkaitan dengan IHSG pasar. Namun IHSG berkolerasi erat dengan  
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BI rate. BI reserve repo rate telah mengalami penurunan dari tahun 2016 menuju 

2017. Dan pada tahun 2015 terjadi molornya kenaikan suku bunga bank sentral 

Amerika oleh The Federal Reserve. Devaluasi pada mata uang Yuang juga 

memiliki andil besar, yang menjadikan IHSG mengalami penurunan. Bahkan, 

indeks-indeks saham sektoral di BEI tidak ada yang mencatatkan nilai return 

positif. Ada pula beberapa sektor yang nilainya berada di bawah angka IHSG. 

Namun, adapula sektor yang tetap bertahan yaitu sektor keuangan dan juga sektor 

konsumsi (www.bareksa.com). 

4.2.2.2 Pengaruh Tingkat Suku Bunga Terhadap Risiko Saham (Beta) Negara 

Malaysia  

Hasil uji untuk negara Malaysia menunjukkan bahwa tingkat suku bunga 

tidak berpengaruh secara signifikan dan memiliki arah negatif. Sehingga dapat 

dikatakan bahwa hipotesis awal tidak sesuai dengan hasil uji yang diperoleh. Dapat 

dikatakan bahwa ketika tingkat suku bunga mengalami perubahan, maka risiko 

saham (beta) tidak akan mengalami perubahan.  

Hal tersebut disebabkan adanya kebijakan pada tingkat suku bunga negara 

Malaysia yang akan terus terjaga berada di kisaran angka 3% menjadikan tidak 

adanya pengaruh antar keduanya. Meskipun tingkat suku bunga mengalami 

perubahan, tidak akan ada selisih yang jauh berbeda. penetapan kebijakan Bank 

Negara Malaysia tentang penetapan tingkat suku bunga bertujuan untuk 

menghadapi krisis global dan keadaan ekonomi yang bervariasi pada negara 

Malaysia. Akan tetapi, risiko saham (beta) yang berubah-ubah dengan selisih yang 

http://www.bareksa.com/
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berbeda menjadikan tingkat suku bunga tidak memiliki pengaruh yang signifikan 

dan berarah negatif terhadap risiko saham (beta).  

Berikut firman Allah SWT mengenai kondisi internal perusahaan yang 

terdapat pada surah Lukman ayat 34 : 

سٌ مَاذَا تَكن  رِّي نَ فن , وَمَا تَدن بُ سِّ إِّنَّ االلهَ عِّنندَهُ عِّلنمُ السَّاعَةِّ وَيُ نَ ز ِّلُ الغَينثَ وَيَ عنلَمُ مَا فيِّ الَأرنحَامِّ

ي ِّ أرَنض  تََوُنتُ , إِّنَّ ااَلله عَلِّينمٌ خَبِّيرٌ  رِّي نَ فنسٌ بأَِّ  غَدًا , وَمَا تَدن

Artinya : 

 Sesungguhnya Allah SWT, hanya pada sisi-Nya sajalah pengetahuan 

tentang hari kiamat, dan Dialah Yang Menurunkan Hujan dan mengetahui apa 

yang ada dalam rahim. Dan tiada seorangpun yang dapat mengetahui di bumi 

mana dia akan mati. Sesungguhnya Allah Maha Mengetahui lagi Maha Mengenal. 

 Dalam tafsir Al Lubab menjelaskan bahwa Islam menganggap risiko yang 

mungkin terjadi di dalamnya faktor kondisi ekonomi perusahaan dalam investasi 

sebagai salah satu faktor yang mempengaruhi fundamental perusahaan. Meskipun 

demikian kaidahnya, dimungkinkan bagi seorang investor untuk berupaya 

memaksimalkan agar risiko tidak terjadi. 

4.2.3 Pengaruh Likuiditas Terhadap Risiko Saham (Beta)  

4.2.3.1 Pengaruh likuiditas terhadap Risiko Saham (beta) Pada Negara Indonesia 

 Pengujian hipotesis pertama merumuskan bahwa terdapat pengaruh 

signifikan antara likuiditas dengan risiko saham (beta). Dari hasil pengujian terbukti 

bahwa untuk negara Indonesia terdapat pengaruh signifikan dan berarah positif 

antara likuiditas perusahaan dengan risiko saham (beta). Hal tersebut menunjukkan 

bahwa ketika likuiditas mengalami perubahan maka akan  
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berpengaruh terhadap keadaan risiko saham (beta) perusahaan perbankan yang 

terdaftar di BEI. 

Menurut Meythi et.al (2011) likuiditas memiliki keterbatasan minimal 

maupun maksimal. Likuiditas menggambarkan suatu kemampuan untuk memenuhi 

arus kas keluar di masa depan dengan arus kas masuk yang cukup. Likuiditas 

merupakan suatu ukuran yang digunakan untuk mengukur sumber daya yang 

tersedia pada suatu waktu tertentu untuk memenuhi kewajiban lancar. Ketika 

likuiditas tinggi maka investor akan melakukan investasi pada saham tersebut 

karena memiliki indikasi bahwa saham tersebut memiliki return yang besar. Return 

yang besar itulah yang menjadikan risiko saham (beta) menjadi besar pula. 

Pelemahan yang terjadi pada tahun 2017 disebabkan oleh keadaan 

geopolitik yang semkain memanas di dunia. Seperti adanya pemilu Belanda, 

Jerman dan Prancis, ketegangan yang terjadi di semenanjung Korea, referendum 

pemisahan diri Skotlandia, hingga peluncuran rudal oleh Korea Utara 

(infobanknews.com). Pada tahun yang sama keadaan likuiditas perbankan 

mengalami penurunan, angkat terendah dari empat tahun sebelumnya, yaitu sebesar 

62.9%. Sesuai dengan keadaan pasar modal, untuk rata-rata risiko saham (beta) sub 

sektor perbankan berada pada angka terendah yaitu sebesar 13.1%. 

Penelitian untuk negara Indonesia mendukung penelitian yang dilakukan oleh 

Lailatul latifa dan Moch. Shulthoni (2014) serta sejalan dengan penelitian yang 

telah dilakukan oleh Suparno (2010) bahwa likuiditas perusahaan memiliki 

pengaruh signifikan terhadap risiko saham (beta). Namun penelitian ini tidak sesuai 

dengan penelitian yang dilakukan oleh Rio Satrio Aji dan Prasetiono 
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(2015) serta penelitian yang dilakukan oleh I B. Agung Pramana dan I Dewa 

Nyoman Badera (2017) yang menyatakn bahwa tidak adanya pengaruh signifikan 

antara likuiditas perusahaan dengan risiko saham (beta). 

Seorang emiten ketika memberikan informasi terhadap para investor harus 

berdasarkan konsep kesuksesan transaksi perdagangan saham di Pasar Modal. 

Dalam penyebaran informasi haruslah relevan, akurat, dan terpercaya. Hal ini 

sesuai dengan Qs. Al-hujurat ayat 6 : 

َهَلَة  فَ تُصنبِّحُ  يبُوا قَومَا بِِّ قٌ بِّنَ بَإ  فَ تَ بَ ي َّنُوا أنَ تُصِّ ا عَلَى مَا فَ عَلنتُمن و يَايَُ هَا الَّذِّيننَ ءَامَنُوا إِّن جَآءكَُمن فاَسِّ

 ندَِّمِّيَْ 

Artinya :  

 “Hai orang-orang yang beriman, jika datang kepadamu orang fasik 

membawa suatu berita, maka periksalah dengan teliti agar kamu tidak menimpakan 

suatu musibah kepada suatu kaum tanpa mengetahui keadaanya yang 

menyebabkan kamu menyesal atas perbuatanmu” (Qs. Al-hujurat:6). 

 Pada ayat tersebut telah dijelaskan bahwa ketika kita mendapatkan sebuah 

berita atau informasi maka periksalah dengan teliti, agar kita tidak menimpakan 

musibah kepada yang lain. Hal ini dianjurkan kepada para investor yang 

menanamkan modalnya pada pasar modal. Setiap investor akan 

mempertimbangkan banyak hal termasuk keadaan tingkat suku bunga yang 

termasuk kedalam ekonomi makro. Oleh karena itu, informasi yang beredar di pasar 

menentukan tingkat risiko saham (beta). 

4.2.3.2 Pengaruh Likuiditas Terhadap Risiko Saham (Beta) Pada Negara Malaysia 

 Hasil uji untuk negara Malaysia mengalami perbedaan dengan uji awal yang 

telah dilakukan untuk merumuskan suatu hipotesis. Hasil uji menyatakan  
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bahwa tidak adanya pengaruh signifikan antara likuiditas perusahaan dengan risiko 

saham (beta) pada perusahaan perbankan yang ada di Malaysia. Hal tersebut 

menunjukkan bahwa para investor dan calon investor tidak mempertimbangkan 

keadaan perusahaan. Terutama pada faktor likuiditas perusahaan perbankan. 

Karena tidak adanya pengaruh berdasarkan hasil uji yang telah dilakukan oleh 

peneliti. 

Pada tahun 2015, negara Malaysia mengalami permasalahan dalam bidang 

ekonomi. 1MDB (Malaysia Development Berhad) merupakan suatu badan 

investasi yang didirikan oleh PM Najib Razak untuk mendorong pertumbuhan 

ekonomi. Namun, diduga terjadi penyalahgunaan atas dana tersebut. Hutang yang 

dimiliki lembaga tersebut meningkat hingga dua kali lipat. Pada tahun yang sama 

pula ada dua bank yang ditutup yaitu bank dagang Swiss yang biasa disebut falcon 

bank dan bank BSI serta dua bank lainnya dikenakan denda yaitu bank DBS dan 

bank UBS. Hal tersebut dikarenakan bank-bank tersebut melakukan pelanggaran 

aturan anti-pencucian uang. Perdana Mentri Najib Razak dianggap sebagai dalang 

dalam permasalahan pencucian uang tersebut (www.bbc.com).  

Tanggapan bank-bank yang lain terhadap adanya permasalahan-

permasalahan tersebut tetap baik. Dapat terlihat pada likuiditas perbankan yang 

tetap mengalami kenaikan dari tahun sebelumnya sebesar 64.8%. Namun berbeda 

dengan keadaan Bursa Malaysia yang mengalami penurunan saat tahun terkait, 

meskipun penurunan yang terjadi tidak signifikan. Penurunan yang terjadi sebesar 

0.01% dari tahun sebelumnya. 
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Pertumbuhan ekonomi dan permintaan ekspor maupun domestik mengalami 

peningkatan pada tahun 2017. Hal tersebut menjadikan beberapa perusahaan 

memerlukan dana yang besar untuk memenuhi produksinya 

(www.kompasiana.com). Oleh karena itu tingkat likuditas perbankan pada negara 

Malaysia mengalami peningkatan yaitu sebesar 0.0006% dari tahun sebelumnya. 

Secara tidak langsung beberapa hal tersebut berpengaruh terhadap keadaan bursa 

malaysia. Terlihat dari risiko saham (beta) yang mengalami peningkatan drastis. 

Peningkatan yang terjadi pada tahun 2017 yaitu sebesar 0.529% dari tahun 

sebelumnya. 

4.2.4 Pengaruh Inflasi Secara Tidak Langsung Terhadap Risiko Saham (beta) 

dengan Likuiditas Sebagai Variabel Intervening Pada Negara Indonesia 

dan Malaysia 

 Berdasarkan hasil uji dapat diketahui bahwa tidak terdapat pengaruh 

signifikan inflasi terhadap risiko saham (beta) melalui likuiditas perusahaan. 

Sehingga dapat disimpulkan bahwa likuiditas tidak dapat menjadi penghubung 

antara inflasi dengan risiko saham (beta). Artinya bahwa besar kecilnya inflasi 

meskipun diiringi oleh perubahan likuiditas tidak mempengaruhi risiko saham 

(beta) yang harus ditanggung oleh para investor. Inflasi secara langsung memiliki 

pengaruh terhadap risiko saham (beta). Namun ketika dimediasi oleh likuiditas 

perusahaan, secara tidak langsung inflasi tidak memiliki pengaruh terhadap risiko 

saham (beta). 

 Menurut Bank Indonesia, pada tahun 2014 likuiditas perusahaan perbankan 

tetap menjadi tantangan yang besar bagi industri perbankan. Hal  
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tersebut disebabkan karena kondisi likuditas perbankan di Indonesia sudah lebih 

dari 95% (www.bi.go.id), ini tentu memiliki potensi terjadinya risiko kredit 

bermasalah. Terdapat beberapa faktor eksternal yang dapat mempengaruhi 

likuiditas antara lain inflasi dan suku bunga (Fahmi, 2010:165). Semakin tinggi 

inflasi dapat menyebabkan menurunnya pendapatan yang diperoleh. Hal ini 

disebabkan karena masyarakat enggan untuk menabung dan menyebabkan dana 

yang dihimpun oleh perbankan menjadi kecil. 

Apabila likuiditas perusahaan turun, para investor tidak akan tertarik oleh 

perusahaan perbankan. Menjadikan harga saham tersebut tidak menarik dan kurang 

diminati oleh para investor sebab utang perusahaan yang besar. Hal tersebut 

menjadikan return maupun risiko saham akan mengalami penurunan pula. Seorang 

investor akan sangat mempertimbangkan keadaan likuiditas perusahaan dalam 

pengambilan keputusan investasi. 

Namun untuk negara Malaysia, dari grafik yang telah ada sebelumnya 

menunjukkan bahwa likuiditas perbankan mengalami kenaikan sedangkan di 

Indonesia mengalami penurunan.  

4.2.5 Pengaruh Tingkat Suku Bunga Secara Tidak Langsung Terhadap Risiko 

Saham (beta) dengan Likuiditas Sebagai Variabel Intervening Pada 

Negara Indonesia dan Malaysia 

 Berdasarkan hasil uji dapat diketahui bahwa tidak terdapat pengaruh 

signifikan antara tingkat suku bunga terhadap risiko saham (beta) melalui likuiditas 

perusahaan. Sehingga dapat disimpulkan bahwa likuiditas tidak dapat menjadi 

penghubung antara tingkat suku bunga dengan risiko saham (beta).  
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Artinya bahwa besar kecilnya tingkat suku bunga meskipun diiringi oleh perubahan 

likuiditas, tidak mempengaruhi risiko saham (beta) yang harus ditanggung oleh para 

investor.  

 Pada negara Indonesia untuk pengaruh langsung antara tingkat suku bunga 

terhadap risiko saham (beta) memiliki pengaruh. Namun ketika diuji tidak adanya 

pengaruh tidak langsung antara tingkat suku bunga terhadap risiko saham (beta) 

dengan likuiditas yang menjadi variabel intervening. Untuk negara Malaysia yang 

dari uji pengaruh langsung sudah tidak ada pengaruh dan untuk uji pengaruh tidak 

langsung untuk variabel terkait tidak memiliki pengaruh pula. 

 Hal ini dikarenakan untuk negara Indonesia maupun negara Malaysia 

pertumbuhan yang terjadi pada setiap tahunnya kecil dan fluktuasi yang terjadi 

rendah. Menyebabkan tidak terjadi pengaruh yang signifikan antar inflasi mapun 

tingkat suku bunga terhadap risiko saham (beta) melalui likuiditas. Sehingga dapat 

disimpulkan bahwa untuk variabel intervening menggunakan likuiditas tidak 

sesuai. 

 Ketika suku bunga mengalami kenaikan maka masyarakat akan lebih 

tertarik untuk menyimpan uangnya di bank. Menjadikan modal yang dimiliki 

perusahaan untuk meningkatkan produksi menurun. Menurunnya modal 

menjadikan perusahaan harus melakukan peminjaman pada Bank. Maka likuiditas 

perusahaan akan mengalami penurunan. Menjadikan investor tidak memiliki minat 

terhadap saham perusahaan tersebut, sehingga risiko saham (beta) juga semakin 

kecil, akan memiliki pengaruh secara terus-menerus terhadap likuiditas perusahaan. 
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5.1 Kesimpulan 

1. Dari hasil pengujian terbukti bahwa terdapat pengaruh signifikan negatif variabel 

inflasi terhadap risiko saham (beta). Hasil ini dapat disimpulkan bahwa 

menerima hipotesis pertama untuk negara Indonesia dan Malaysia.  

2. Dari hasil pengujian untuk negara Indonesia terbukti bahwa terdapat pengaruh 

signifikan negatif variabel tingkat suku bunga terhadap risiko saham (beta). 

Hasil ini dapat disimpulkan bahwa menerima hipotesis kedua. Namun dari hasil 

pengujian untuk negara Malaysia terbukti bahwa tidak terdapat pengaruh 

signifikan negatif variabel tingkat suku bunga terhadap risiko saham (beta). 

Hasil ini dapat disimpulkan bahwa menolak hipotesis kedua untuk negara 

Malaysia. Hal tersebut dikarenakan penetapan tingkat suku bunga yang tetap 

yaitu di angka 3%, sehingga tidak adanya perubahan pada tingkat suku bunga 

itu sendiri. 

3. Dari hasil pengujian untuk negara Indonesia terbukti bahwa terdapat pengaruh 

signifikan negatif variabel likuiditas terhadap risiko saham (beta). Hasil ini dapat 

disimpulkan bahwa menerima hipotesis ketiga. Namun dari hasil pengujian 

untuk negara Malaysia terbukti bahwa tidak terdapat pengaruh signifikan positif 

variabel likuiditas terhadap risiko saham (beta). Hasil ini dapat disimpulkan 

bahwa menolak hipotesis ketiga untuk negara Malaysia. Hal tersebut 

dikarenakan terjadinya beberapa polemik pada negara Malaysia, yaitu 
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menigkatnya hutang menjadi dua kali lipat yang diduga berhubungan dengan 

Perdana Mentri Najib Razak dan terjadinya pencucian uang yang berhubungan 

dengan beberapa bank diantara falcon bank, BSI bank, DBS bank, dan UBS 

bank. 

4. Dari hasil pengujian untuk negara Indonesia ataupun Malaysia terbukti bahwa 

likuiditas tidak bisa memediasi hubungan antara inflasi dengan risiko saham 

(beta). Hasil ini dapat disimpulkan bahwa menolak hipotesis keempat. 

5. Dari hasil pengujian untuk negara Indonesia ataupun Malaysia terbukti bahwa 

likuiditas tidak bisa memediasi hubungan antara tingkat suku bunga dengan 

risiko saham (beta). Hasil ini dapat disimpulkan bahwa menolak hipotesis 

kelima. 

6. Perbedaan antar variabel pada Bursa Efek Indonesia dan Bursa Malaysia. 

Tabel 5.1 

Perbedaan Antar Variabel 

Bursa Efek Indonesia Bursa Malaysia 

Risiko saham (beta) mengalami 

peningkatan dari tahun 2014-2016, 

namun tahun 2017 mengalami 

penurunan drastis. 

Risiko saham (beta) mengalami  

penurunan dari tahun 2014-2016, 

namun pada tahun 2017 mengalami 

peningkatan. 

Tingkat suku bunga mengalami 

penurunan selama tahun 2014-2017. 

Tingkat suku bunga berada diangka 

kisaran 3%. 

Inflasi mengalami penurunan dari 

tahun 2014-2016, namun pada tahun 

2017 mengalami peningkatan. 

Inflasi mengalami penurunan dari 

tahun 2014-2016, namun pada tahun 

2017 mengalami peningkatan drastis. 

Likuiditas mengalami penurunan 

dari tahun 2014-2017. 

Likuiditas mengalami peningkatan 

dari tahun 2014-2017. 

 

5.2 Saran 

 Berdasarkan hasil kesimpulan di atas, maka peneliti akan memberikan 

beberapa saran sebagai berikut : 



99 

 

 

 

1. Bagi investor yang ingin melakukan investasi, sebaiknya 

mempertimbangkan inflasi yang terjadi pada suatu negara. Karena apresiasi 

maupun depresiasi inflasi di suatu negara akan mempengaruhi risiko saham 

dan dapat memberikan tingkat pengembalian atas investasi yang tinggi. 

2. Peneliti menyadari bahwa penelitian ini masih jauh dari kesempurnaan, oleh 

karena itu bagi peneliti selanjutnya agar lebih menspesifikasikan atau 

menambah variabel yang terkait dengan risiko saham. Serta untuk variabel 

intervening menggunakan variabel lainnya seperti profitabilitas perusahaan. 

3. Bagi pemerintah hendaknya memperhatikan kestabilan ekonomi seperti 

inflasi, tingkat suku bunga dan yang lainnya demi kesinambungan 

pertumbuhan ekonomi negara. 
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Lampiran-Lampiran  



 

 

 

 

Lampiran 1 

Hasil Output PLS 

Indonesia  

 
Sampel 

Asli (O) 

Sample 

Mean 

(M) 

Standars 

Deviation 

(STDEV) 

T 

Statistics 

P 

Values 

Inflasi -˃ risiko saham -0.713 -0.705 0.307 2.319 0.021 

Likuiditas -˃ risiko 

saham 
0.232 -0.232 0.097 2.407 0.016 

Suku bunga -˃ risiko 

saham 
-0.792 0.792 0.322 2.457 0.014 

inflasi-˃likuiditas-˃ 

risiko saham 
-0.014 -0.009 0.063 0.230 0.818 

Suku bunga -˃ 

likuiditas -˃ risiko 

saham 

-0.047 -0.053 0.070 0.674 0.500 

 

Malaysia  

 
Sampel 

Asli (O) 

Sample 

Mean 

(M) 

Standars 

Deviation 

(STDEV) 

T 

Statistics 

P 

Values 

Inflasi -˃ risiko saham -0.374 0.367 0.179 2.088 0.037 

Likuiditas -˃ risiko 

saham 
0.037 0.036 0.133 0.277 0. 782 

Suku bunga -˃ risiko 

saham 
-0.118 -0.118 0.198 0.595 0.552 

inflasi-˃likuiditas-˃ 

risiko saham 
-0.003 -0.003 0.031 0.101 0.920 

Suku bunga -˃ 

likuiditas -˃ risiko 

saham 

-0.005 -0.002 0.034 0.156 0.876 

 

R Square 

 R Square 
Adjustes R 

Square 

Likuditas 0.069 0.050 

Risiko Saham 0.120 0.092 

 

 

 

Validitas dan reliabilitas konstruk 

 
Cronbach’s 

Alpha 
Rho_A 

Reliabilitas 

Konstruk 

Rata-rata 

Varians 

Inflasi 1.000 1.000 1.000 1.000 

Likuiditas 1.000 1.000 1.000 1.000 



 

 

 

 

Risiko 

Saham 
1.000 1.000 1.000 1.000 

Suku Bunga 1.000 1.000 1.000 1.000 

 

  



 

 

 

 

Lampiran 2 

 

Data Inflasi dan Tingkat Suku Bunga Negara Indonesia Tahun 2014-2017 

Periode 

Indonesia 

Inflasi 

(% perubahan 

tahunan) 

Suku Bunga 

(akhir tahun) 

2014 6.42 7.53 

2015 6.38 7.52 

2016 3.53 5.58 

2017 3.81 4.56 

 

Data Inflasi dan Tingkat Suku Bunga Negara Malaysia Tahun 2014-2017 

Periode 

Malaysia 

Inflasi 

(% 

perubahan 

tahunan) 

Suku Bunga 

(akhir 

tahun) 

2014 2,8 3,0 

2015 2,6 3,25 

2016 1,7 3,25 

2017 3,5 3,0 

 

  



 

 

 

 

Lampiran 3 

 

Data Likuiditas Sub Sektor bank di Bursa Efek Indonesia  

Tahun 2014-2017 
 2014 2015 2016 2017 

AGRO 7352 7226 7189 6727 

BABP 6499 5806 6082 6336 

BACA 5112 4971 4671 4352 

BBCA 6144 6370 5961 6054 

BBKP 6874 6816 6649 6621 

BBNI 6497 6175 6245 6017 

BBRI 6368 6615 6610 6565 

BBTN 7350 7435 7014 6925 

BDMN 9610 5290 5278 5276 

BEKS 7276 6929 6222 6669 

BJBR 6540 6264 6198 6178 

BKSW 7243 8017 7201 5497 

BMRI 5911 6202 5937 6031 

BNBA 6875 6570 6321 6456 

BNGA 7565 7425 7455 6951 

BNII 7317 7010 6824 7117 

BNLI 7088 6890 5726 6069 

BSIM 6690 6218 6127 6040 

BTPN 6927 7229 6913 6844 

BVIC 5732 5516 5485 5404 

INPC 7253 6813 6767 6516 

MAYA 7185 7238 7758 7548 

MCOR 7071 7197 6659 6346 

NISP 6491 6975 6530 6645 

PNBN 6484 6430 6278 6025 

 

Data Likuiditas Sub Sektor Perbankan di Bursa Malaysia Tahun 2014-2017 

 2014 2015 2016 2017 

Affin Bank 6073 6431 6397 5951 

Bimb Holdings 5567 5978 6206 6402 

Cimb Grup Holdings 6229 6289 6492 6250 

Hong Leong Bank 5995 6018 6229 6281 

Hongleong Finance 5451 5587 5723 5700 

Malayan Banking 6302 6402 6492 6345 



 

 

 

 

Public Bank 7670 6909 7663 7670 

Rhb Bank 7062 7061 7084 7713 

 

  



 

 

 

 

Lampiran 4 

 

Data Risiko Saham (Beta) Perbankan di Bursa Efek Indonesia  

Tahun 2014-2017 

 2017 2016 2015 2014 

AGRO 2.04116237 -1.72933 1.17981667 2.180599196 

BABP 0.68550319 0.225267 0.71860971 0.234478259 

BACA 0.52462815 0.600935 1.63572901 0.030042436 

BBCA 1.28046729 1.344483 1.04908834 0.141788571 

BBKP -0.47652689 1.865335 0.64502913 1.058074464 

BBNI 1.93752395 1.724287 2.06074506 0.927386522 

BBRI 1.63765936 1.494534 1.93029998 2.021277605 

BBTN -0.21834464 2.497366 1.60027684 3.26563232 

BDMN 3.8663676 2.232566 1.81690579 -0.76682159 

BEKS -0.10340133 1.662726 -0.21228148 1.232129502 

BJBR -0.59663248 4.791961 2.39411619 2.330929073 

BKSW 5.77353215 0.036698 -3.35260748 0.111480715 

BMRI 0.8126012 1.881734 1.66151286 1.490468031 

BNBA -0.42651392 0.842754 0.05175558 2.284424083 

BNGA 0.86351705 4.092168 1.42934133 1.227873538 

BNII -1.09622738 3.458043 0.76816758 1.004694613 

BNLI -0.68723824 1.429432 0.4836398 0.615545057 

BSIM 0.20919361 3.422732 -0.64252233 0.169654493 

BTPN 0.24128368 1.114651 0.28250975 0.656280279 

BVIC -2.19430065 0.049911 1.03234575 -0.15650314 

INPC -4.78880767 -1.17514 0.26010694 0.693876823 

MAYA -0.58912402 -1.85276 0.56474616 -4.91316307 

MCOR -1.24559429 0.4729 0.77745595 0.050318014 

NISP -0.50569086 1.905501 0.34720674 1.151993671 

PNBN -3.66956981 1.700527 1.17228183 0.218461876 

 

Data Risiko Saham (Beta ) Perbankan di Bursa Malaysia Tahun 2014-2017 

 2017 2016 2015 2014 

Affin Bank 1.48772932 0.389435 0.99776437 0.496612146 

Bimb Holdings 0.7642341 0.187384 0.51503491 1.047642518 

Cimb Grup Holdings 2.30258746 0.868845 1.00816493 1.466957066 

Hong Leong Bank 0.80802761 0.578752 0.84404466 0.818237627 

Hongleong Finance 1.79607697 1.195307 1.31249938 0.654037107 

Malayan Banking 0.98442023 1.452347 0.38458356 0.943512035 

Public Bank 0.85187561 0.684183 0.76015631 0.812334525 

Rhb Bank 1.40810321 0.818601 1.54784662 1.206078536 
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