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Abstrak. Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris pengaruh langsung dan pengaruh tidak langsung dari faktor fundamental
dan makroekonomi terhadap harga saham dengan risiko sistematis sebagai variabel mediasi. Faktor fundamental yang dikaji dalam
penelitian ini adalah likuiditas (liquidity), leverage, profitabilitas (profitability), sedangkan faktor makroekonomi yang dikaji dalam
penelitian ini adalah kurs dolar, Inflasi, dan BI rate). Sampel penelitian ini ialah saham-saham dalam kategori syariah dalam kelompok
Jakarta Islamic Index (JII) tergabung di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015-2019. Dengan mempergunakan metode purposive
sampling, terdapat 14 saham yang dipilih sebagai sampel. Pendekatan kuantitatif yang dipergunakan dalam penelitian ini adalah analisis
regresi linear berganda dan analisis jalur (path analysis) dengan sofiware SmartPLS versi terbaru. Hasil penelitian ini menunujukkan bahwa
pertama, faktor fundamental (leverage, likuiditas, dan profitabilitas) dan faktor makroekonomi (kurs dolar, Inflasi, dan BI rate) secara
secara parsial keenam variabel bebas ini tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham; kedua, faktor fundamental (leverage,
likuiditas, dan profitabilitas) dan faktor makroekonomi (kurs dolar, inflasi, dan BI rafe), secara parsial keenam variabel bebas (independen)
berpengaruh positif signifikan terhadap risiko sistematis (beta); ketiga, faktor fundamental (leverage, likuiditas, dan profitabilitas) dan
faktor makroekonomi (kurs dolar, inflasi, dan BI rate) terhadap harga saham yang dimediasi risiko sistematis (beta) menunjukkan keenam
variabel bebas (independen) berpengaruh signifikan dengan hasil uji Sobel (Sobel Test) .Hal ini memberi makna bahwa harga saham
Jakarta Islamic Index (JII) cenderung tahan terhadap perubahan faktor fundamental dan faktor makroekonomi yang dinamis dan tetap
tidak bisa terhindar dari risiko. Hal ini diharapkan mampu meningkatkan keinginaan investor untuk membeli saham syariah sehingga harga
saham akan meningkat.

Kata kunci: Faktor Fundamental, Faktor Makroekonomi, Risiko Sistematis, JII

Abstract. This study aims to empirically examine the direct and indirect effects of fundamental and macroeconomic factors on stock prices
with systematic risk as a mediating variable. The fundamental factors studied in this study are liquidity, leverage, profitability, while the
macroeconomic factors studied in this study are the dollar exchange rate, inflation, and BI rate). The sample of this research is stocks in
the sharia category in the Jakarta Islamic Index (JII) group incorporated on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the 2017-2021
period. By using purposive sampling method, there are 14 stocks selected as samples. The quantitative approach used in this research is
multiple linear regression analysis and path analysis with the latest version of SmartPLS software. The results of this study show that first,
fundamental factors (leverage, liquidity, and profitability) and macroeconomic factors (dollar exchange rate, inflation, and BI rate)
partially have no significant effect on stock prices, second, fundamental factors (leverage, liquidity, and profitability) and macroeconomic
factors (dollar exchange rate, inflation, and Bl rate), partially the six independent variables (independent) have a significant positive effect
on systematic risk (beta); third, fundamental factors (leverage, liquidity, and profitability) and macroeconomic factors (dollar exchange
rate, inflation, and BI rate) on stock prices mediated by systematic risk (beta) show that the six independent variables have a significant
effect on the results of the Sobel test (Sobel Test). This means that the stock price of the Jakarta Islamic Index (JII) tends to be resistant to
changes in fundamental factors and dynamic macroeconomic factors and still cannot avoid risk. This is expected to increase the desire of
investors to buy sharia shares so that the share price will increase.

Keywords: Fundamental Factors, Macroeconomic Factors, Systematic Risk, JII
PENDAHULUAN

Pertumbuhan industri jasa keuangan syariah telah menjadi suatu fenomena yang populer di seluruh pasar keuangan
global termasuk Indonesia. Indonesia sebagai negara dengan penduduk muslim besar dengan dukungan yang
berkesinambungan dan inisiatif dari pemerintah untuk mengembangkan pasar modal syariah, maka potensi untuk
mengembangkan produk-produk syariah sangat besar. Dengan potensi yang besar tersebut kehadiran pasar modal
syariah di Indonesia diharapkan mampu menjadi alternatif bagi umat Islam untuk melakukan investasi. Salah satu
produk pada pasar modal syariah adalah saham syariah. Saham syariah merupakan salah satu bentuk dari saham yang
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memiliki ciri khusus berupa kontrol yang ketat dalam hal kehalalan ruang lingkup kegiatan usaha. Menurut Hanafi
(2011) secara umum terdapat dua kriteria yang harus dipenuhi emiten agar dapat menjadi perusahaan syariah. Kriteria
tersebut yakni kriteria kualitatif objek usaha dan kriteria kuantitatif (akuntansi). Objek usaha (emiten) merupakan inti
bisnis yang dijalankan oleh setiap emiten dan harus bersifat halal menurut ajaran Islam. Halal dan haram merupakan
kriteria mendasar yang harus dipenuhi. Kriteria kuantitatif terdiri dari kriteria pada aspek modal, utang, dan pendapatan
perusahaan. Screening terhadap aktivitas perusahaan merupakan wujud implementasi prinsip fikih muamalat agar
perusahaan yang dikategorikan syariah dapat diakses oleh umat Islam. Proses seleksi akan memberikan kenyamanan
dan keyakinan investor muslim dan investor pada umumnya dalam berinvestasi.

Dalam persoalan mekanisme screening saham syariah, Obaidullah (2008) menyatakan bahwa sejumlah tolok ukur
untuk screening saham dapat memiliki dampak positif dan negatif. Untuk tolak ukur positif mungkin akan
menyediakan sesuatu yang penting dalam mendirikan sebuah perusahaan melalui portofolio yang tersebar secara luas
untuk alasan seperti kualitas produk, menjaga hubungan baik dengan para konsumen, adanya pengendalian dalam
penanganan polusi, pengelolaan hutan yang berkesinambungan, dan melaksanakan konservasi pada energi. Di lain sisi,
Donia dan Marzban (2009) berpendapat bahwa dengan melakukan screening sebenarnya hal ini mengurangi peluang
memperoleh return yang maksimal. Senada dengan hal tersebut, Siddigi (2006) menyatakan bahwa screening untuk
saham syariah adalah proses yang menjemukan dan menghalangi investor untuk melakukan investasi.

Jakarta Islamic Index (JII) merupakan saham syariah unggulan terpilih yang dikeluarkan oleh Bursa Efek Indonesia
(BEI). Dengan alasan ini, menunjukkan bahwa pemilihan saham yang berbasis syariah sebagai suatu strategi dalam
melakukan investasi agar investasi yang dilakukan dapat menyediakan manfaat dan mengurangi risiko yang mungkin
ada. Selain itu, Jakarta Islamic index (JII) merupakan pasar modal yang menggunakan mekanisme pasar modal syariah.
Pembentukan Jakarta Islamic Index (JII) bertujuan untuk meningkatkan kepercayaan investor dan menyediakan
keuntungan bagi pemodal dalam menjalankan syariah Islam untuk melakukan investasi di bursa efek. Jakarta Islamic
Index (JII) diharapkan dapat menunjang transparansi dan akuntabilitas saham berbasis syariah di Indonesia. Jakarta
Islamic Index (JII) terdiri atas 30 perusahaan yang asset-nya likuid dengan mempunyai jumlah kapitalisasi yang besar
dibanding perusahaan lain. Kapitalisasi pasar adalah indikator perkembangan saham. Jika harga saham naik, maka akan
membawa dampak kenaikan kapitalisasi pasar. Begitu juga sebaliknya, jika terjadi penurunan harga saham, maka
kapitalisasi pasar akan mengalami penurunan. Hal ini yang membuat peneliti memilih saham Jakarta Islamic index (JII)
sebagai objek penelitian.

Berikut ini adalah tabel perkembangan Jakarta Islamic Index (JII) dalam kapitalisasi pasar pada periode 2015 —
2019

Tabel 1.1. Perkembangan Kapitalisasi Pasar
Jakarta Islamic Index (JII)
Periode 2015-2019
Tahun Nilai Kapitalisasi
Jakarta Islamic index (JII)
(Rp. Triliun)

2015 1.737,29
2016 2.035,19
2017 2.288,02
2018 2.239,51
2019 2.318,56

Sumber: http:/www.ojk.go.id/

Berdasarkan tabel 1.1. di atas menunjukkan bahwa nilai kapitalisasi Jakarta Islamic Index (JII) pada penghujung
tahun 2015 sebesar 1.737,29 triliun. Kemudian pada penghujung tahun 2016 sebesar 2.035,19 triliun. Pada akhir tahun
2018, sebesar Rp 2.239,51 triliun atau terjadi penurunan sebesar -2,12% dari nilai kapitalisasi Jakarta Islamic Index
(JII) 2017 sebesar Rp 2.288,02 triliun. Pada akhir tahun 2019, sebesar Rp 2.318,57 triliun atau terjadi peningkatan
sebesar 3,53% dari nilai kapitalisasi Jakarta Islamic Index (JII) 2018 sebesar Rp 2.239,51 triliun. Dari data tersebut
terlihat bahwa selama tahun 2015-2019 kapitalisasi Jakarta Islamic Index (JII) mengalami peningkatan. Dengan
peningkatan tersebut diharapkan saham syariah dapat memberikan return yang baik bagi para investor.
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Berikut ini adalah tabel perkembangan saham Jakarta Islamic Index (JII) pada periode 2015 -2019
Tabel 1.2 Perkembangan Saham
Jakarta Islamic Index (JII)
Periode 2015 — 2019
Tahun Indeks
Jakarta Islamic Index (JII)

2015 603,35
2016 694,13
2017 759,07
2018 685,22
2019 689,57

Sumber: http://www.ojk.go.id/

Berdasarkan Tabel 1.2 dapat diketahui bahwa Indeks Jakarta Islamic Index (JII) pada tahun 2015 ditutup pada level
603,35. Pada tahun 2016 ditutup pada level 694,13 atau mengalami kenaikan sebesar 15,05% dari level penutupan
tahun 2015 sebesar 603,35. Pada tahun 2017 ditutup pada level 759,07 atau mengalami kenaikan sebesar 9,36% dari
level penutupan tahun 2016 sebesar 694,13. Pada tahun 2018 ditutup pada level 685,22 atau mengalami penurunan
sebesar -9,73% dari level penutupan tahun 2017 sebesar 759,07. Pada tahun 2019 ditutup pada level 689,57 atau
mengalami kenaikan sebesar 0,63% dari level penutupan tahun 2018 sebesar 685,22.

Harga saham adalah harga yang terjadi di pasar bursa pada saat tertentu. Biasanya ditentukan oleh pelaku pasar dan
ditentukan oleh permintaan dan penawaran saham yang bersangkutan di pasar modal. Harga saham merupakan salah
satu indikator pengelolaan perusahaan. Keberhasilan dalam menghasilkan keuntungan akan memberikan kepuasan bagi
investor yang rasional. Harga saham yang cukup tinggi akan memberikan keuntungan yaitu berupa capital gain dan
citra yang baik bagi perusahaan, sehingga memudahkan bagi manajemen untuk mendapatkan dana dari luar
perusahaan. Semakin banyak investor yang ingin membeli atau menyimpan saham, harganya semakin naik. Sebaliknya
semakin banyak investor yang ingin menjual atau melepaskan suatu saham, maka harganya semakin bergerak turun.

Perubahan harga saham di bursa efek dipengaruhi sejumlah faktor antara lain faktor fundamental perusahaan
(internal), yakni kinerja perusahaan dan faktor makroekonomi (eksternal), yakni ekonomi negara, sosial, serta rumor-
rumor yang tersebar di masyarakat. Analisis fundamental digunakan untuk mengidentifikasi prospek perusahaan
melalui analisis faktor-faktor yang memengaruhinya agar dapat diperkirakan harga saham di masa yang akan datang.
Dalam mengambil keputusan investor mempertimbangkan nilai yang mencerminkan nilai saham sebenarnya, salah
satunya adalah nilai intrinsik atau nilai fundamental. Nilai fundamental dapat diartikan sebagai nilai seharusnya dari
suatu saham Selain itu, faktor makroekonomi sangat berpengaruh terhadap pembuatan keputusan investasi. Terlebih lagi,
jika kondisi makroekonomi mengalami tren penurunan atau perlambatan, maka harga saham akan mengalami penurunan.
Sebaliknya, jika kondisi perekonomian membaik, diharapkan akan memberikan dampak terhadap kenaikan harga
saham. Terlebih lagi kondisi makroekonomi mengalami tren penurunan atau perlambatan, maka harga saham juga akan
mengalami penurunan. Sebaliknya, kondisi perekonomian yang membaik diharapkan akan memberikan dampak
terhadap kenaikan harga saham. Menurut Tandelilin (2010) Produk Domestik Bruto (PDB), tingkat pengangguran,
inflasi, dan suku bunga merupakan variabel makroekonomi yang perlu diperhatikan oleh investor.

Salah satu metode yang dapat digunakan untuk menganalisis suatu saham dalam portofolio investasi dikenal sebagai
Capital Asset Pricing Model (CAPM). CAPM dikembangkan pertama kali pada tahun 1960 oleh William F. Sharpe,
Litner dan Mossin. Weston, Besley dan Brigham (1996). CAPM merupakan model yang memberikan tolak ukur risiko
surat berharga tertentu yang konsisten dengan teori portfolio. Model ini menghitung risiko yang tidak terdiversifikasi
dari suatu portfolio tunggal dan membandingkannya dengan risiko dari suatu portfolio yang terdiversifikasi dengan
baik. CAPM didasari oleh teori portfolio yang dikemukakan oleh Markowitz. Berdasarkan model Markowitz, masing-
masing investor diasumsikan akan mendiversifikasikan portfolionya dan memilih portfolio yang optimal atas dasar
preferensi investor terhadap refurn dan risiko. Pada titik-titik portofolio yang terletak di sepanjang garis portofolio
efisien.

Seiring dengan perkembangan teori return asset, bahwa tidak hanya Capital Asset Priceing Model (CAPM) yang
dapat menentukan refurn saham, maka pada tahun 1996 Fama dan French menyatakan temuan awalnya dan
mengemukakan teori Three Factor Model Fama and French (TFMFF) yang menjelaskan bahwa saham dengan rasio
B/M yang tinggi memiliki rata-rata return yang tinggi, yang tidak dijelaskan oleh beta pasar. Hasil penelitian tersebut
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menunjukkan bahwa beberapa karakteristik aset selain dari beta pasar memiliki daya menjelaskan expected return.
Kemudian dengan menggunakan pendekatan zime series Fama dan French mengusulkan tiga faktor untuk tingkat
pengembalian yang diharapkan yaitu excess return, ukuran perusahaan (size) dan Book to Market 3 Ratio.

Fama dan French berpendapat bahwa penambahan faktor size dan book to market ratio yang mempengaruhi sebuah
asset menghasilkan estimasi return yang lebih akurat di banding hanya menggunakan expected return saja. Maka
dengan menggunakan Three Factor Model Fama and French (TFMFF) investor dapat mengambil keputusan yang
lebih akurat dari investasi yang dilakukannya agar refurn yang dihasilkan sesuai dengan yang diharapkan.

Lain halnya dengan CAPM dan TFMFF, model Arbitrage Pricing Theory (APT), teori ini didasarkan pada
pemikiran yang menyatakan bahwa 2 kesempatan investasi yang mempunyai karakteristik identik tidaklah bisa dijual
dengan harga yang berbeda. Lebih lanjut teori ini mengasumsikan bahwa tingkat keuntungan tersebut dapat
dipengaruhi oleh berbagai faktor dalam perekonomian dan dalam industri. Korelasi di antara tingkat keuntungan dua
sekuritas terjadi karena sekuritas-sekuritas tersebut dipengaruhi oleh faktor-faktor yang sama.

Copeland (1997) menyatakan bahwa paling sedikit ada 3 atau 4 faktor yang mempengaruhi perkembangan harga
dari surat-surat berharga. Hal ini menunjukkan bahwa teori Arbitrage Pricing Theory (APT) mendorong adanya
pengembangan penelitian berdasarkan variabel atau faktor-faktor yang diduga mempengaruhi perubahan sebuah
sekuritas. Faktor-faktor itu dapat dilihat dari kinerja fundamental perusahaan, kinerja saham di pasar, atau keadaan
pasar dan perekonomian.Risiko dalam Arbitrage Pricing Theory (APT) didefinisikan sebagai sensitivitas saham
terhadap faktor-faktor ekonomi makro, dan besarnya return harapan akan dipengaruhi oleh sensitivitas tersebut. Secara
umum memang tidak akan mungkin untuk menggunakan analisis faktor dalam mengidentifikasi faktor-faktor apa saja
yang melandasi (underlying factors) perubahan return, namun sejumlah peneliti mencoba untuk menggunakan berbagai
variabel makroekonomi untuk menggantikan underlying factor. Variabel makroekonomi dapat dijadikan sebagai
faktor-faktor dalam model Arbitrage Pricing Theory (APT) sebagaimana dikemukakan oleh Dybvig (1983), Grinblatt
dan Titman (1983), dan Connor (1984), Chen, Roll dan Ross (1986) dalam Gul dan Khan (2013).

Variabel makroekonomi dipercaya memiliki pengaruh terhadap harga saham dan seringkali dijadikan sebagai faktor
fundamental dalam membantu investor untuk membuat keputusan investasi yang tepat untuk mendapatkan refurn yang
diharapkan. Variabel makroekonomi yang cukup berpengaruh terhadap harga saham antara lain yaitu inflasi, nilai
tukar, suku bunga dan jumlah uang beredar (Mankiw, 2007). Selama beberapa dekade terakhir, banyak sekali literatur
yang membahas perkembangan aplikasi Arbitrage Pricing Theory (APT) dengan menggunakan berbagai variabel
makroekonomi. Dari sejumlah variabel makroekonomi yang digunakan terdapat beberapa variabel yang sering dipakai
oleh peneliti yaitu inflasi, nilai tukar dan suku bunga. Ketiga variabel ini merupakan permasalahan utama
makroekonomi yang sering dihadapi oleh berbagai negara di dunia dan diduga mempunyai hubungan yang erat dengan
return saham.

Terdapat beberapa penelitian terdahulu terkait pengaruh faktor fundamental terhadap harga saham. Kajian Widodo
(2007) & Aulianisa (2013), menghasilkan temuan bahwa Earnings Per Share (EPS) berpengaruh pada refurn saham,
sedang kajian Auliyah & Hamzah (2006) dan Hijriah (2007) menyatakan bahwasanya Earnings Per Share (EPS) tidak
berpengaruh terhadap refurn saham. Kemudian kajian Chuzaimah & Amalina (2014) menyatakan bahwa Return On
Asset (ROA) berpengaruh terhadap return saham, sedangkan kajian Aulianisa (2013) menyatakan bahwa Return On
Asset (ROA) tidak berpengaruh pada return saham melainkan Price Earning Ratio (PER). Kemudian kajian Christanty
(2009) dan Harjito & Aryayoga (2009) menyatakan bahwasanya Net Profit Margin (NPM) berpengaruh negatif
terhadap return saham, sedangkan Aulianisa (2013) menyatakan bahwasanya Net Profit Margin (NPM) tidak
berpengaruh pada refurn saham.

Kajian terdahulu yang berkaitan dengan faktor makroekonomi inflasi, suku bunga, serta kurs terhadap harga saham
Jakarta Islamic Index (JII), seperti Kismawadi (2013) yang menyatakan bahwa inflasi berpengaruh positif signifikan
terhadap indeks Jakarta Islamic Index (JII). Sedangkan suku bunga berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
Jakarta Islamic Index (JII), kurs berpengaruh negatif dan signifikan terhadap indeks Jakarta Islamic Index (JII). Tetapi
hal ini berlainan dengan Utami & Herlambang (2016) yang menyatakan bahwa inflasi berpengaruh secara negatif dan
signifikan terhadap indeks Jakarta Islamic Index (JII). Kemudian, suku bunga secara positif dan signifikan berpengaruh
terhadap indeks Jakarta Islamic Index (JII). Adapun kurs secara positif dan signifikan berpengaruh terhadap indeks
Jakarta Islamic Index (JII). Berdasarkan hasil-hasil kajian sebelumnya dan teori yang telah diuraikan, ditemukan
adanya hasil kajian yang berbeda (research gap) tentang hubungan ataupun pengaruh antara faktor fundamental dan
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faktor makroekonomi terhadap harga saham. Dari berbagai faktor fundamental dan faktor makroekonomi, masih
ditemukan adanya inkonsistensi hasil penelitian, yakni ada yang menyatakan hal tersebut secara positif signifikan
berpengaruh dan ada pula yang berpengaruh negatif signifikan.

Selain faktor fundamental dan faktor makroekonomi sebagaimana disebutkan di atas, maka pemahaman investor
terhadap risiko ketidakpastian pada sekuritas saham merupakan hal yang harus diperhatikan. Tidak hanya perolehan
return yang diperhitungkan, melainkan perlu pula memperhitungkan risiko investasi tersebut. Tandelilin (2010)
mengatakan bahwa risiko terbagi menjadi dua dalam kaitannya dengan investasi, yaitu risiko sistematis serta tidak
sistematis. Adapun yang dianggap relevan dalam konteks investasi ialah risiko sistematis, yang sering kita kenal
dengan beta. Menurut Jogiyanto (2013) menyebutkan bahwa pengukur votalitas dari sebuah sekuritas ataupun
portofolio relatif atas risiko pasar ialah beta. Variasi waktu serta ketidakstabilan beta menjadi celah untuk dilakukan
kajian dan mencari korelasi faktor fundamental perusahaan dan faktor makroekonomi yang dapat memengaruhinya.

Beta yang merupakan cerminan dari risiko sistematis suatu investasi saham diprediksi dapat berpengaruh terhadap
return saham. Sebagaimana kajian Al-Rjoub et. al. (2010), Al-Qudah & Laham (2013) Rachmatika (2006),
Asma(2006) serta Utomo (2007) menyatakan bahwa terdapat hubungan yang signifikan antara risiko sistematis dan
return saham. Risiko sistematis dapat mempengaruhi keputusan investor untuk membeli saham. Hal tersebut dapat
memengaruhi besarnya permintaan saham yang mengakibatkan fluktuasi pergerakan harga saham. Hal ini selaras
dengan kajian Rahmani (2017), Novi (2015), Prakoso (2014), Arief (2014), Rahmi (2013), Hermiyati (2013), dan
Retnaningsih (2007) menyatakan bahwa risiko sistematis yang diwakili oleh beta dapat mempengaruhi harga saham
secara signifikan. Akan tetapi, hal ini berbeda dengan kajian Maulana (2017), Aulianisa (2013), Hasthoro (2011) serta
Setianingrum (2009) yang mengatakan bahwasanya beta tidak memengaruhi perubahan harga saham, melainkan ada
faktor lain yang lebih berpengaruh.

Selain sebagai variabel yang memengaruhi return saham, risiko sistematis dapat dipengaruhi pula oleh faktor
fundamental dan faktor makro ekonomi, yakni DER, EPS, ROA, NPM, dan PER, sebagaimana kajian Hamada (1972),
Bowman (1979), serta Hamzah (2005) yang menyatakan terdapat hubungan antara DER (leverage) dengan risiko
sistematis, kajian Mediati (2008) yang menunjukkan hubungan antara tingkat pengembalian Earnings Per Share (EPS)
dengan risiko yang melekat pada saham. Kajian Tandelilin (1997) dan Hamzah (2005) menunjukkan adanya hubungan
antara profitabilitas dengan beta. Kajian Julduha & Kusumawardhani (2013), yang menunjukkan NPM berpengaruh
negatif terhadap beta saham, serta kajian Agustina (2007) yang menunjukkan PER berpengaruh terhadap beta saham,
penelitian Agusto (2018) yang menunjukkan risiko sistematis tidak berpengaruh terhadap harga saham. Akan tetapi
Rahmani dkk (2017) menyatakan bahwa risiko sistematis berpengaruh secara negatif signifikan terhadap harga saham.
Handoko (2011) menyebutkan bahwasanya beta tidak berpengaruh terhadap return saham syariah, tetapi kajian Nelia
(2014) menyatakan bahwasanya secara signifikan beta berpengaruh terhadap harga saham syariah. Berikutnya hasil
kajian mengenai pengaruh NPM terhadap harga saham syariah dilakukan oleh Aulianisa yang menyebutkan bahwa
NPM tidak berpengaruh terhadap harga saham.

Kajian sebelumnya yang berkaitan dengan pengaruh inflasi, suku bunga, dan kurs terhadap risiko sistematis,
sebagaimana Sarumaha (2017) yang mengatakan bahwa secara negatif dan signifikan inflasi berpengaruh terhadap beta
saham, sedang kurs rupiah/USD secara positif signifikan tidak berpengaruh terhadap beta saham. Ardwita (2016)
menemukan secara signifikan inflasi dan kurs berpengaruh terhadap beta saham. Ferranti & Yunita (2015), menemukan
inflasi dan tingkat suku bunga tidak berpengaruh signifikan terhadap risiko sistematis. Pangemanan (2013) menemukan
tingkat suku bunga secara positif dan signifikan berpengaruh terhadap risiko sistematis. Kemudian Fitriawati (2009)
menemukan secara negatif dan signifikan suku bunga berpengaruh terhadap risiko sistematis.

Dari keterangan tersebut, beberapa data fenomena di lapangan memperlihatkan bahwasanya penurunan serta
meningkatnya risiko sistematis ditunjukkan oleh harga saham yang tercermin dalam Jakarta Islamic Index (JII). Di sisi
lain, kajian sebelumnya dalam temuannya tidak konsisten. Oleh karena itu, kajian berikut disamping mencari faktor
fundamental dan faktor makroekonomi yang berpengaruh terhadap harga saham Jakarta Islamic Index (JII)
memerlukan pengujian lebih lanjut untuk mengetahui konsistensi temuan dan pengembangan penelitian ini dengan
mengunakan analisis jalur. Risiko sistematis (beta) digunakan sebagai variabel mediasi terhadap fundamental dan
faktor makroekonomi yang memengaruhi harga saham Jakarta Islamic Index (JII). Berdasarkan penelitian terdahulu
yang telah diuraikan di atas, risiko sistematis sebuah investasi saham bisa berpengaruh terhadap harga saham. Di
samping menjadi variabel yang memengaruhi harga saham, risiko sistematis dapat dipengaruhi pula oleh faktor
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fundamental dan faktor makroekonomi

Unsur kebaruan dalam penelitian adalah mengkaji variabel risiko sistematis (beta) sebagai variabel mediasi antara
variabel independent, yakni faktor fundamental dan faktor makroekonomi dengan variabel dependent yakni harga
saham Jakarta Islamic Index (JII) karena dari penelitian sebelumya diketahui bahwa risiko sistematis dipengaruhi oleh
faktor fundamental serta makroekonomi sekaligus risiko sistematis berpengaruh terhadap harga saham. Kemudian,
unsur yang tidak kalah pentingnya adalah kajian pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index periode 2015-
2019, yang menunjukkan data ter-update sebagai penelitian lanjutan atas penelitian terdahulu dengan data yang sudah
lama. Namun, karena terbatasnya penelitian, faktor fundamental yang dikaji dalam kajian berikut ialah leverage,
likuiditas (liquidity), profitabilitas (profitability), sedang faktor makroekonomi yang dikaji pada kajian berikut ialah
nilai tukar (exchange rate), inflasi (inflation), suku bunga (interest rate).

LANDASAN TEORI

Saham Syariah

Hanafi (2011) menyebutkan bahwa secara umum, terdapat dua kriteria yang harus dipenuhi emiten agar dapat
menjadi perusahaan syariah. Kriteria tersebut adalah kriteria objek usaha dan kriteria kuantitatif (akuntansi). Objek
usaha (emiten) merupakan inti bisnis yang dijalankan oleh setiap emiten dan harus bersifat halal menurut ajaran Islam.
Halal dan haram merupakan kriteria mendasar yang harus dipenuhi. Kriteria kuantitatif terdiri dari kriteria pada aspek
modal, utang, dan pendapatan perusahaan. Screening terhadap aktivitas perusahaan merupakan wujud implementasi
prinsip fikih muamalat agar perusahaan yang dikategorikan syariah dapat diakses oleh umat Islam. Proses seleksi akan
memberikan kenyamanan dan keyakinan investor, khususnya muslim dalam berinvestasi Trevor (2006) telah mencatat
bahwa sektor-sektor, bisnis, dan perusahaan yang mungkin akan dikeluarkan dalam daftar investasi syariah adalah (1)
perusahaan yang memproduksi minuman yang beralkohol, (2) perusahaan yang memproduksi daging babi dan produk
yang berhubungan dengan babi, (3) perusahaan yang terlibat dalam gambling, lottre, dan permainan judi lainnya, (4)
perusahaan yang aktivitasnya berbasis pada produksi hiburan, (5) perusahaan yang memproduksi senjata, (6)
perusahaan yang memproduksi rokok, fobacco, dan semacamnya, (7) perusahaan yang berhubungan dengan jual-beli
janin, (8) perusahaan yang berhubungan dengan kloning manusia, (9) bank dan institusi keuangan konvensional, dan
(10) perusahaan dengan impure melebihi 5% dari penerimaan perusahaan.

Jakarta Islamic Index (JII)

Jakarta Islamic Index (JII) terdiri dari 30 jenis saham yang dipilih dari saham-saham yang sesuai dengan syariah
Islam. Jakarta Islamic Index (JII) dievaluasi setiap 6 bulan sekali. Penentuan komponen indeks setiap bulan Januari dan
Juli. Perubahan pada jenis usaha emiten akan dimonitoring secara terus menerus berdasarkan data-data publik yang
tersedia. Berdasar arahan Dewan Syariah Nasional (DSN) serta peraturan Bapepam-LK No. IX.A.13 mengenai
penerbitan efek syariah, jenis kegiatan utama badan usaha yang dinilai tidak memenuhi syariat ialah: (1) usaha
perjudian dan permainan yang tergolong judi atau perdagangan yang dilarang, (2) penyelenggara jasa keuangan yang
menerapkan konsep ribawi, jual beli risiko yang mengandung gharar dan maysir, (3) memproduksi, mendistribusikan,
memperdagangkan, atau menyediakan barang atau jasa yang haram karena zat (haram li dzatihi) barang dan atau jasa
yang haram bukan karena zatnya (haram [i ghairihi) yang ditetapkan oleh DSN-MUI, serta barang dan atau jasa yang
merusak moral dan bersifat mudarat, (4) melakukan investasi pada perusahaan yang pada saat transaksi tingkat (nisbah)
utang perusahaan kepada lembaga keuangan ribawi lebih dominan dari modalnya, kecuali investasi tersebut dinyatakan
kesyariahannya oleh DSN-MUI.Kriteria saham yang masuk dalam kategori syariat ialah: (1) tidak melakukan kegiatan
usaha sebagaimana yang diuraikan di atas, (2) tidak melakukan perdagangan yang tidak disertai dengan penyerahan
barang atau jasa dan perdagangan dengan penawaran dan permintaan palsu, (3) tidak melebihi rasio keuangan, yaitu (a)
total utang yang berbasis bunga dibandingkan dengan total ekuitas tidak lebih dari 82% (delapan puluh dua perseratus),
(b) total pendapatan bunga dan pendapatan tidak halal lainnya dibandingkan dengan total pendapatan (revenue) tidak
melebihi dari 10%. Jakarta Islamic Index (JII) ditujukan untuk menjadi tolok ukur (benchmark) dalam mengukur
kinerja investasi saham berbasis syariah. Melalui indeks ini, diharapkan dapat meningkatkan kepercayaan pemodal
untuk mengembangkan investasinya secara syariah. Proses screening dilakukan untuk menetapkan saham-saham yang
masuk dalam perhitungan yakni: 1) memilih sekumpulan saham dengan jenis usaha utama yang tidak bertentangan
dengan prinsip syariah, yang berdasar Daftar Efek Syariah (DES), yang dikeluarkan Bapepam-LK serta telah lebih dari
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tiga bulan tercatat (kecuali dalam perihal kapitalisasi masuk sepuluh besar); (2) memilih saham berdasar laporan
keuangan tahunan ataupun tenaga tahun terakhir, yang mempunyai rasio kewajiban atas aktiva maksimal sejumlah 90
persen; (3) memilih 60 saham dari susunan tersebut berdasar urutan rerata kapitalisasi pasar terbesar selama setahun;
serta (4) memilih 30 saham dengan urutan berdasar tingkatan likuidasi rerata nilai perdagangan reguler selama setahun
terakhir.

Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Dalam Capital Asset Pricing Model (CAPM) ini kita dapat melihat tentang beberapa asumsi yang biasa
dipergunakan. William F. Sharpe, et all mengatakan asumsi-asumsi itu adalah sebagai berikut: (a) investor
mengevaluasi portofolio dengan melihat return yang diharapkan dan simpangan baku portofolio untuk rentang satu
periode (b) investor tidak pernah puas, jadi jika diberi pilihan antara dua portofolio yang simpangan bakunya identik,
mereka akan memilih portofolio yang member refurn yang diharapkan lebih tinggi, (c) investor adalah risk averse, jadi
jika diberi pilihan antara dua portofolio dengan return yang diharapkan identik, mereka memilih portofolio dengan
simpangan baku yang lebih rendah (d) aset individual dapat dibagi tidak terbatas, artinya investor dapat membeli
sebagian saham jika dia berminat (e) terdapat tingkat bebas risiko yang pada tingkat itu investor dapat memberi
pinjaman (berinvestasi) atau meminjam uang (f) pajak dan biaya tranksaksi tidak relevan.

Capital Asset Pricing Model (CAPM) persamaannya dapat dinyatakan dalam rumus sebagai berikut:

E(R,) =R, + B.(E(R,) —R,)

i

Keterangan:
E (R,) = Expected Return on a given risky security
R, = risk free rate
E(R,,) = return portofolio pasar yang diharapkan
B; = Stock’s beta, yang dihitung berdasarkan waktu tertentu

Formula inilah yang dirumuskan oleh Jack Treynor, William Sharpe ( 1960) dan dikenal sebagai Capital Asset
Pricing Model (CAPM).

Model Fama-French Three-Factor (TFMFF)

Seiring dengan perkembangan teori return asset, bahwa tidak hanya Capital Asset Priceing Model (CAPM) yang
dapat menentukan return saham, maka pada tahun 1996 Fama dan French menyatakan temuan awalnya, Fama dan
French mengemukakan teori Three Factor Model Fama and French (TFMFF) yang menjelaskan bahwa saham dengan
rasio B/M yang tinggi memiliki rata-rata return yang tinggi, yang tidak dijelaskan oleh beta pasar. Hasil penelitian
tersebut menunjukkan bahwa beberapa karakteristik asset selain dari beta pasar memiliki daya menjelaskan expected
return. Kemudian dengan menggunakan pendekatan time series Fama dan French mengusulkan tiga faktor untuk
tingkat pengembalian yang diharapkan yaitu excess return, ukuran perusahaan (size) dan book to market 3 ratio. Fama
dan French berpendapat bahwa Penambahan faktor size dan book to market ratio yang memengaruhi sebuah asset
menghasilkan estimasi refurn yang lebih akurat dibanding hanya menggunakan expected return saja, maka dengan
menggunakan Three Factor Model Fama and French (TFMFF) investor dapat mengambil keputusan yang lebih akurat
dari investasi yang dilakukannya agar refurn yang dihasilkan sesuai dengan yang di harapkan.

Formula yang dapat dituliskan untuk metode Fama-French Three Factor Model adalah sebagai
berikut:

Ri— Rf=a+ pI (Rm—Rf) + ySMB + di HML + ei

Dimana
Ri = Return saham i historis
Rf = Return aset bebas risiko historis
a = Intercept
pi = Beta pasar atau Koefisien Regresi
Rm = Return atau Tingkat keuntungan pasar historis
yi = Koefisien regresi saham i terhadap Return SMB
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SMB = Small Minus Big, yaitu selisih return portofolio saham kecil dengan portofolio saham
besar

S = Koefisien regresi saham I terhadap return HML

HML = High Minus Low, selisih return portofolio saham dengan B/M tinggi dengan portofolio

saham dengan B/M rendah
ei = Error Term

Arbitage Pricing Theory (APT)

Capital Asset Pricing Model (CAPM) bukanlah satu-satunya teori yang mencoba menjelaskan bagaimana suatu
aktiva ditentukan harganya oleh pasar. Ross (1976) merumuskan suatu teori yang disebut sebagai Arbitrage Pricing
Theory (APT). Seperti halnya CAPM, APT menggambarkan hubungan antara risiko dan pendapatan, tetapi dengan
menggunakan asumsi dan prosedur yang berbeda. Tiga asumsi yang mendasari model APT adalah: (1) Pasar Modal
dalam kondisi persaingan sempurna, (2) Para Investor selalu lebih menyukai kekayaan yang lebih daripada kurang
dengan kepastian, (3) Hasil dari proses stochastic artinya bahwa pendapatan asset dapat dianggap sebagai K model
faktor. APT didasari oleh pandangan bahwa refurn harapan untuk suatu sekuritas akan dipengaruhi oleh beberapa
faktor risiko. Faktor-faktor risiko tersebut akan menunjukkan kondisi ekonomi secara umum, dan bukan merupakan
karakteristik khusus perusahaan.

APT pada dasarnya menggunakan pemikiran yang menyatakan bahwa dua kesempatan investasi yang mempunyai
karakteristik yang identik sama tidaklah bisa dijual dengan harga yang berbeda (hukum satu harga). Apabila aktiva
yang berkarakteristik sama tersebut dijual dengan harga yang berbeda maka akan terdapat kesempatan untuk
melakukan arbitrage, yaitu dengan membeli aktiva yang berharga murah dan menjualnya dengan harga yang lebih
tinggi pada saat yang sama sehingga dapat diperoleh laba tanpa risiko. Atau dengan kata lain arbitrage adalah
memperoleh laba tanpa risiko dengan memanfaatkan peluang perbedaan harga asset atau sekuritas yang sama.
Aktivitas arbitrage menjadi elemen penting pasar sekuritas yang modern dan efisien. Karena laba arbitrage secara
definisi tidak berisiko, semua investor mempunyai insentif untuk memanfaatkan peluang tersebut jika mereka
mengetahuinya.

Persamaan arbitrage pricing untuk satu faktor (artinya harga suatu aktiva hanya ditentukan oleh satu faktor) bisa
dinyatakan sebagai berikut:

ERi) =Xo+Mb;

Keterangan:

E(R1) = tingkat keuntungan yang diharapkan untuk sekuritas i

Ao = tingkat keuntungan untuk portofolio dengan beta nol

A = kepekaan aktiva I terhadap faktor yang dipertimbangkan
b; = premi risiko atas faktor yang dipertimbangkan tersebut

Asumsi yang unik dari APT adalah bahwa pemodal bisa melakukan short selling secara tidak terbatas. Arbitrage
pricing dengan dua faktor menjelaskan bagaimana proses arbitrase akan terjadi seandainya hukum satu harga tidak
berlaku dan pembentukan harga dipengaruhi oleh dua faktor. Misalkan model dengan dua indeks berikut ini
menjelaskan bagaimana tingkat keuntungan suatu saham ditentukan.

Ri=ai+bii 1 +bix h +e;

Keterangan:

I = (j = 1 sampai 2) adalah nilai indeks j yang memengaruhi tingkat keuntungan saham i.

ai = tingkat keuntungan yang diharapkan untuk saham I apabila semua indeks mempunyai nilai 0
bij = menunjukkan kepekaan tingkat keuntungan saham I terhadap indeks j

ei = random error term

Apabila seorang pemodal membentuk portofolio yang didiversifikasikan dengan baik, risiko residual akan
mendekati nol dan hanya risiko sistematislah yang relevan. Faktor-faktor yang memengaruhi risiko sistematis dalam
persamaan di atas adalah bi; dan bix. Karena pemodal tersebut berkepentingan dengan tingkat keuntungan yang
diharapkan dan risiko, ia hanya akan berkepentingan dengan E(Rp) dan bp,. Berdasarkan hukum satu harga, maka dua
portofolio yang mempunyai risiko yang sama haruslah memberikan tingkat keuntungan yang sama pula. Arbitrator
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akan muncul untuk memanfaatkan kesempatan memperoleh laba arbitrase (yaitu memperoleh laba tanpa harus
menanggung risiko).

Rumus umum APT dengan model dua indeks adalah :

E(Ri) =0 + Mbi; + A2biz

Untuk mengidentifikasi ada berapa faktor yang mungkin memengaruhi tingkat keuntungan, dilakukan analisis
dengan menggunakan teknik statistik yang disebut factor analysis. Input yang digunakan untuk analisis tersebut adalah
matriks koefisien korelasi, yang dengan menggunakan teknik tertentu (misalnya dengan maximum likelihood) bisa
diidentifikasikan jumlah faktor dan koefisien (disebut sebagai loading). Faktor-faktor tersebut (paket program statistik
SPSS, bisa melakukan analisis ini). Factor loadings ini kemudian dipergunakan untuk menaksir (dengan persamaan
regresi) bl sampai dengan bn pada persamaan dasar APT di atas. Karena itu pada tahap ini faktor-faktor yang
memengaruhi tingkat keuntungan saham sebenarnya merupakan variabel yang tidak bisa diamati. Variabel
makroekonomi dapat dijadikan sebagai faktor-faktor dalam model APT sebagaimana dikemukakan oleh Dybvig
(1983), Grinblatt dan Titman (1983), dan Connor (1984), Chen, Roll dan Ross (1986) dalam Gul dan Khan (2013).
Variabel makroekonomi dipercaya memiliki pengaruh terhadap harga saham dan seringkali dijadikan sebagai faktor
fundamental dalam membantu investor untuk membuat keputusan investasi yang tepat untuk mendapatkan refurn yang
diharapkan. Variabel makroekonomi yang cukup berpengaruh terhadap harga saham antara lain yaitu inflasi, nilai
tukar, suku bunga, dan jumlah uang beredar. Dalam penelitian ini faktor makroekonomi yang akan digunakan adalah
inflasi, nilai tukar, dan suku bunga.

Risiko Sistematis

Risiko yang menjadi perhatian para investor adalah risiko sistematis yaitu risiko yang tidak bisa dihilangkan dengan
melakukan diversifikasi, karena fluktuasi risiko ini dipengaruhi oleh faktor-faktor makro seperti kebijakan pemerintah,
kurs valuta asing, tingkat suku bunga, politik dan sebagainya yang dapat memengaruhi pasar secara keseluruhan.
Risiko sistematis adalah sumber risiko dari seluruh perekonomian (ekonomi makro) yang memengaruhi pasar saham
secara keseluruhan (Richard, 2009) Zvi Bodie (2014) berpendapat bahwa risiko yang tetap ada setelah diversifikasi
yang luas sekali disebut dengan risiko pasar, risiko yang muncul dari pasar atau risiko yang tidak dapat didiversifikasi.
Tidak dapat didiversifikasi maksudnya adalah risiko tersebut tidak dapat dihilangkan meskipun telah dilakukan
diversifikasi saham dengan membentuk portofolio. Apabila risiko sistematis muncul dan terjadi, maka semua jenis
saham akan terkena dampaknya sehingga investasi dalam 1 jenis saham atau lebih tidak dapat mengurangi kerugian.
Risiko sistematis disebut juga dengan beta.

Faktor FundamentaL

Analisis fundamental merupakan analisis yang digunakan untuk memperkirakan nilai atau harga saham di masa
mendatang melalui pendekatan terhadap faktor-faktor fundamental yang memengaruhi perusahaan secara menyeluruh,
mulai dari pengaruh makro ekonomi, situasi industri hingga analisis terhadap perusahaan. Secara umum, analisis
fundamental merupakan analisis yang berhubungan dengan kondisi perusahaan yang umumnya ditunjukkan dalam
laporan keuangan (Tandelilin, 2000). Tidak seperti analisis teknikal yang menaruh perhatian pada pola pergerakan
harga di masa lalu, analisis fundamental berusaha menentukan nilai yang tepat untuk saham dengan melihat kinerja
perusahaan melalui laporan keuangan tentang efektivitas dan efisiensi perusahaan dalam mencapai sasarannya.
Menurut Van Horne dan Wachowicz (2005) analisis laporan keuangan dapat dilakukan dengan menggunakan rasio-
rasio keuangan, yaitu indeks yang menghubungkan dua angka akuntansi dan diperoleh dengan membagi satu angka
dengan angka lainnya. Rasio keuangan digunakan untuk mengevaluasi kondisi dan kinerja perusahaan.

Faktor Makroekonomi

Makroekonomi adalah studi tentang pereckonomian secara menyeluruh, termasuk pertumbuhan pendapatan,
perubahan harga dan tingkat pengangguran. Makroekonomi menjelaskan perubahan ekonomi yang memengaruhi banyak
masyakarakat, perusahaan, dan pasar. Makroekonomi dapat digunakan untuk menganalisis cara terbaik untuk
memengaruhi target-terget kebijaksanaan seperti pertumbuhan ekonomi, stabilitas harga, tenaga kerja dan pencapaian
keseimbanganm neraca yang berkesinambungan. (Mankiw, 2006). Lingkungan makroekonomi adalah lingkungan yang
memengaruhi operasi perusahaan sehari-hari. Kemampuan investor dalam memahami dan meramalkan kondisi
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ekonomi makro di masa mendatang, akan sangat berguna dalam pembuatan keputusan investasi yang menguntungkan.
Untuk itu, seorang investor harus memperhatikan beberapa indikator makroekonomi yang bisa membantu mereka dalam
memahami dan meramalkan kondisi makroekonomi. Makroekonomi dalam perspektif Islam menurut Chapra (2000)
adalah salah satu masalah utama dalam kehidupan sosial di masyarakat adalah mengenai cara melakukan pengalokasian
dan pendistribusian sumber daya yang laksanakan tanpa harus bertentangan dengan tujuan makroekonominya. Tanpa
adanya keseimbangan ini, maka masyarakat mungkin akan menghadapi berbagai masalah. Misalnya, Ketika terlalu
banyak proporsi sumber daya yang dialokasikan untuk konsumsi, maka tabungan dan tingkat investasi yang ada
mungkin tidak cukup untuk dapat mewujudkan full employment (kesempatan kerja penuh) dan tingkat pertumbuhan
ekonomi yang optimal.

METODE PENELITIAN

Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan metode kuantitatif. Penelitian kuantitatif ini menekankan pada
pengujian teori-teori melalui pengukuran variabel-variabel penelitian dengan berbagai angka dan juga melakukan
beberapa analisis data dengan menggunakan prosedur statistik. Jenis pendekatan dalam penelitian ini adalah jenis
pendekatan analisis deskripsi kuantitatif dengan penelitian explanatory research. Explanatory research adalah untuk
menguji hipotesis antar variabel yang dihipotesiskan. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang
terdaftar dalam Jakarta Islamic Indeks (JII) selama periode penelitian, yaitu periode 2015-2019. Adapun teknik
pengambilan sampel dalam penelitian ini dilakukan dengan purposive sampling jenis judgement sampling, yaitu tipe
pemilihan sampel secara tidak acak yang informasinya diperoleh dengan menggunakan pertimbangan tertentu yang
umumnya disesuaikan dengan tujuan atau masalah penelitian. Berdasarkan kriteria tersebut didapatkan jumlah sampel
yang akan digunakan dalam penelitian sebanyak 14 perusahaan.

Analisis statistik dalam penelitian ini digunakan untuk menjawab tujuan penelitian dan menganalisis pengaruh
variabel bebas yang merupakan variabel exogen yang terdiri dari ukuran leverage (X1), liquidity (X2), profitability
(X3), nilai tukar (X4), inflasi (Xs), suku bunga (Xe) terhadap variabel terikat yang merupakan variabel endogen yaitu
harga saham (Y). Pada tahapan analisis kedua dilakukan untuk menganalisis pengaruh tidak langsung variabel exogen
yaitu leverage (X1), liquidity (X2), profitability (X3), nilai tukar (Xa4), inflasi (Xs), suku bunga (Xs) terhadap Harga
Saham (Y) dengan variabel risiko sitematis (Z) sebagai variabel mediasi. Untuk melakukan pengujian hipotesis
dilakukan dengan menggunakan teknik analisis jalur dengan tingkat signifikansi 0,05 (p<0,05) dan untuk mengetahui
pengaruh langsung maupun tidak langsung antara variabel yang diteliti.

Tahapan yang harus ditempuh salam metode analisis jalur, yakni. (a) pengembangan model berdasar konsep serta
teori (b) pengintegrasian dengan asumsi yang mendasari konsep, (c) pendugaan parameter (perhitungan koefisien
jalur), (d) pengujian validasi serta implementasi model. Metode analisis jalur (path analysis) digunakan untuk menguji
pengaruh variabel intervening. Analisis jalur merupakan perluasan dari analisis regresi linear berganda, atau analisis
jalur adalah penggunaan analisis regresi untuk menaksir hubungan kausalitas antar variabel yang telah ditetapkan
sebelumnya berdasarkan teori. Untuk mengetahui pengaruh mediasi ini diuji menggunakan sobel test (Ghozali, 2011).

HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil Pengujian Hipotesis
Setelah kedua evaluasi model dilakukan, tahapan selanjutnya adalah melakukan pengujian hipotesis masing-masing
hubungan antarvariabel independen terhadap variabel dependen. Hasil uji hipotesis menggunakan analisis jalur dengan
metode PLS yang disajikan dengan gambar berikut ini.
Gambar 4.1. Output Hasil Pengujian Hipotesis
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Berdasarkan gambar di atas, dapat dibuat interpretasi hasil pengujian hipotesisnya, secara umum terdapat 2
hipotesis, yaitu pengaruh langsung serta tak langsung. Berikut interpretasi hasil uji hipotesis yang sudah dilaksanakan.

Pengaruh Leverage Terhadap Harga Saham

Hipotesis H1 memberi pernyataan bahwasanya secara positif leverage berpengaruh harga saham. Hasil uji hipotesis
H1 menunjukkan bahwa tidak didukung data penelitian karena leverage tidak terbukti berpengaruh positif terhadap
harga saham. Hasil pengujian hipotesis ini bertolak belakang dengan kajian terdahulu Mondal & Imran (2011), Malini¢,
et., al, (2013), Aribawa, et. al. (2020) Berdasarkan hasil beberapa kajian itu, mengatakan bahwasanya variabel
leverage secara positif signifikan memiliki pengaruh terhadap harga saham. Artinya semakin besar rasio DER maka
return saham akan semakin besar pula, hal ini terjadi karena investor menilai bahwa jika perusahaan memiliki hutang
banyak berarti telah dipercaya oleh pihak ketiga atas kekuatan cashflow-nya dalam mengembalikan pinjamannya
karena semakin banyak utang maka menandakan usaha sedang meningkat dan akan berdampak pada naiknya harga
saham. Leverage tidak terbukti berpengaruh positif terhadap harga disebabkan karena perusahaan yang tergabung
dalam Jakarta Islamic Index (JII) masih mampu menjalankan kegiatan operasional dan menghasilkan keuntungan
dengan tidak mengandalkan dana dari utang. Hal ini didukung dengan hasil penelitian Saprudin (2019) yang
menyatakan bahwa leverage yang diproksikan oleh DER tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham

Perusahaan atau emiten tetap harus menjaga kondisi leverage keuangan agar tetap terlihat baik performa
keuangannya. Paling tidak untuk menunjukan bahwa jika dalam kondisi terburuk sekalipun atau terjadi likuidasi,
perusahaan masih mampu memenuhi kewajiban-kewajibannya. Sehingga masih memungkinkan agar para investor
tetap tertarik terhadap saham perusahaan tersebut, meskipun hasil penelitian ini menunjukan bahwa leverage tidak
mempengaruhi harga saham. Namun demikian, memperlihatkan kondisi keuangan yang baik adalah salah satu upaya
menarik para investor.

Pengaruh Likuiditas (Liquidity) Terhadap Harga Saham

Hipotesis H2 menyatakan bahwa Leverage berpengaruh positif terhadap harga saham. Hasil uji hipotesis H2
menunjukkan tidak didukung data penelitian karena Leverage tidak terbukti berpengaruh positif terhadap harga saham.
Hasil pengujian hipotesis ini bertolak belakang dengan kajian terdahulu Joseph John et., al, (2010), Saheb Ali Mondal
and Muhammad Showkat Imran (2011), Shashi Jeevita Matadeen (2017). Berdasarkan hasil penelitian-penelitian
tersebut, ditunjukkan bahwasanya variabel likuiditas (/iguidity) memiliki pengaruh positif terhadap harga saham. Hasil
pengujian hipotesis ini bertolak belakang dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Joseph John et al. (2010),
Saheb Ali Mondal and Muhammad Showkat Imran (2011), Shashi Jeevita Matadeen (2017). Berdasarkan hasil
penelitian-penelitian tersebut menunjukkan bahwa variabel likuiditas (liguidity) memiliki pengaruh positif terhadap
harga saham. Current Ratio (CR) yang terus mengalami kenaikan menjadi sinyal positif bagi investor karena
perusahaan dianggap memiliki kelancaran dalam melunasi hutang-hutangnya. Kemudahan perusahaan dari segi
likuiditas ini dapat membuat profitabilitas dari perusahaan juga ikut mengalami kenaikan. Rasio Likuiditas adalah
kemampuan likuiditas jangka pendek perusahaan dengan melihat aktiva lancar relatif terhadap utang lancarnya.
Pengaruh likuiditas yang diproksikan dengan Current Ratio (CR) terhadap nilai perusahaan ini didukung oleh
penelitian Cheung et al (2015) yang menyatakan adanya pengaruh positif current ratio terhadap nilai perusahaan.

Likuiditas yang diukur menggunakan CR memiliki keterbatasan dimana CR merupakan suatu ukuran yang statis
(tetap) yang mengukur sumber daya yang tersedia pada waktu tertentu untuk memenuhi kewajiban lancar. Sumber daya
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yang tersedia saat ini tidak cukup untuk merepresentasikan arus kas masuk di masa depan. Manajemen dapat
melakukan langkah-langkah tertentu untuk membuat neraca tampak baik sehingga menghasilkan nilai CR yang baik.
Dengan adanya kemungkinan ini, investor mungkin saja berhati-hati dalam memilih rasio apa saja yang akan menjadi
pertimbangan sehingga ada kemungkinan investor tidak memasukkan CR dalam pertimbangannya. Bila demikian,
maka CR tidak akan berpengaruh terhadap keputusannya dan tidak akan mempengaruhi harga saham

Pengaruh Profitabilitas (Profitability) Terhadap Harga Saham

Hipotesis H3 menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap harga saham. Hasil uji hipotesis H3
menampilkan bahwasanya tidak didukung data penelitian karena profitabilitas (profitability) tidak terbukti berpengaruh
positif terhadap harga saham. Hasil pengujian hipotesis ini bertolak belakang dengan kajian sebelumnya oleh Fauziah
& Rusdiah Iskandar (2015), Jo-Ann Rolle (2020) yang mengatakan bahwasanya secara positif signifikan berpengaruh
terhadap harga saham. Hasil ini bermakna bahwasanya peningkatan ataupun penurunan ROA tidak memengaruhi
peningkatan harga saham syariah. Kenaikan ROA tak diapresiasikan oleh pasar investor, dikarenakan keuntungan
perolehan laba pada fenomena ini tak dibagi dalam dividen, akan tetapi dipakai untuk kegiatan pengelolaan aset seta
pembayaran utang perusahaan. Hasil kajian berikut selaras dengan kajian Rahmalia, yang mengatakan bahwasanya
ROA tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap harga saham. Hal ini mengindikasikan bahwasanya dalam
keputusannya berinvestasi ROA tidak diperhatikan oleh investor karena kelemahan yang dimilikinya, yakni cenderung
terfokus pada jangka pendek bukan jangka panjang. Laba yang akan investor dapatkan di masa mendatang tidak bisa
diperkirakan karena prospek ke depan perusahaan tidak ditunjukkan oleh ROA.

Profitabilitas merupakan hasil akhir dari sejumlah kebijakan dan keputusan yang dilakukan oleh perusahaan.
Profitabilitas memiliki peranan penting dalam mempertahankan kelangsungan hidup perusahaan untuk jangka panjang,
dengan memperoleh profitabilitas yang tinggi maka kelangsungan hidup perusahaan akan lebih terjamin. Apabila
kondisi perusahaan dikategorikan menjanjikan atau menguntungkan dimasa yang akan datang maka akan menarik
minat investor untuk menanamkan modalnya membeli saham pada perusahaan tersebut. Profitabilitas merupakan alat
untuk mengukur efektivitas manajemen secara keseluruhan yang ditunjukkan oleh besar kecilnya tingkat keuntungan
yang diperoleh dalam hubungannya dengan penjualan maupun investasi. Kajian berikut jelas menunjukkan bahwasanya
kemampuan peningkatan ROA oleh perusahaan tidak akan meningkatkan harga saham secara individu. Hal ini lebih
ditentukan oleh kemampuannya dalam memberi tingkat laba secara langsung dalam bentuk dividen kepada investornya.

Pengaruh Nilai Tukar (Kurs) Terhadap Harga Saham

Hipotesis H4 menyatakan bahwasanya nilai tukar (kurs) berpengaruh positif terhadap harga saham. Hasil uji
hipotesis H4 menunjukkan bahwa tidak didukung data penelitian karena nilai tukar (kurs) tidak terbukti berpengaruh
positif terhadap harga saham. Hasil pengujian hipotesis ini bertolak belakang dengan kajian sebelumnya oleh Bai and
Green (2011), B.G. Osisanwo and Atanda (2012), Vuuren and Slabbert (2011), Sofina (2014) yang menemukan
bahwasanya nilai tukar mata uang secara positif dan signifikan berpengaruh terhadap harga saham. Hasil uji hipotesis
ini menunjukkan bahwa nilai tukar tidak berpengaruh terhadap harga saham karena adanya perbedaan sasaran masing-
masing perusahaan yang sebagian mengandalkan impor dan sebagian lain pada kegiatan ekspor. Selain itu, beberapa
investor angka panjang menganggap bahwa dampak fluktuasi nilai tukar rupiah hanya sementara sehingga tidak
berpengaruh signifikan terhadap harga saham

Pengaruh Inflasi (Inflation) Terhadap Harga Saham

Hipotesis H5 menyatakan bahwasanya inflasi berpengaruh negatif terhadap harga saham. Hasil uji hipotesis H5
menunjukkan bahwasanya tidak didukung data penelitian karena inflasi (inflation) tidak terbukti berpengaruh negatif
terhadap harga saham. Hal ini bisa disebabkan karena adanya penyesuaian biaya jasa keuangan yang mampu
mengimbangi inflasi. Disamping itu, inflasi merupakan peristiwa jangka pendek, sehingga investor dalam jangka
Panjang tidak terpengaruh dengan adanya kenaikan inflasi. Hasil pengujian hipotesis ini bertolak belakang dengan
kajian sebelumnya oleh Ye Bai and Christopher J. Green (2011), Miss Dikshita Kakoti (2019), Lee Jun Quan, et. al.
(2019), Alfan Samsuar dan Pardomuan Sihombing (2020), Amdani, et. al (2020). Berdasarkan hasil beberapa penelitian
tersebut, ditunjukkan bahwa terdapat pengaruh positif signikan inflasi (inflation) terhadap harga saham. Hasil kajian
berikut selaras dengan kajian Azis (2013) yang mengatakan bahwasanya tingkat inflasi secara tidak signifikan mempunyai
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pengaruh terhadap harga saham. Penurunan akan dialami harga saham saat meningkatnya inflasi, di lain sisi komposisi
pendapatan investor serta nilai return akan menurun. Hal berikut tentu berdampak pada dividen yang diberikan kepada
investor, naiknya harga akan terpengaruh apabila meningkatnya porsi dividen, yang turut berimbas pada harga saham
di pasar modal.

Pengaruh Suku Bunga (Interest Rate) Terhadap Harga Saham

Hipotesis H6 menyatakan bahwasanya suku bunga berpengaruh negatif terhadap harga saham. Hasil uji hipotesis
H6 menunjukkan bahwasanya tidak didukung data penelitian karena suku bunga (interest rate) tidak terbukti
berpengaruh negatif terhadap harga saham. Hal ini menunjukkan suku bunga tidak mampu mempengaruhi harga saham
dikarenakan perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII) mampu beradaptasi dan menunjukkan
kinerja yang baik. Hasil pengujian hipotesis ini bertolak belakang dengan kajian sebelumnya oleh Kakoti (2019),
Raharjo et., al, (2014) yang mengatakan bahwasanya suku bunga secara positif dan signifikan berpengaruh terhadap
harga saham. Tingkat suku bunga tinggi menyebabkan investor menginvestasikan dananya dalam bentuk tabungan atau
deposito, sehingga menyebabkan harga sahamnya mengalami penurunan

Pengaruh Leverage Terhadap Risiko Sistematis

Hipotesis H7 mengatakan bahwasanya leverage berpengaruh positif terhadap risiko sistematis (beta). Hasil uji
hipotesis H7 menunjukkan bahwasanya didukung data penelitian karena leverage terbukti berpengaruh positif terhadap
risiko sistematis. Hasil pengujian hipotesis ini bertolak belakang dengan kajian terdahulu Sarumaha (2017)
menunjukkan bahwasanya leverage secara parsial berpengaruh negatif signifikan terhadap beta saham, sedang ROA
serta ROE secara positif signifikan berpengaruh terhadap beta saham. Begitu juga kajian Igbal & Shah (2012),
mengatakan bahwa leverage keuangan secara negatif dan tak signifikan berpengaruh terhadap risiko sistematis.
Penelitian yang dilakukan oleh Alaghi, K. (2011) didapatkan hasil bahwasanya leverage keuangan secara positif
signifikan berpengaruh terhadap risiko sistematis. Selanjutnya, Biase et. al., (2012), melaksanakan kajian dengan hasil
leverage keuangan secara positif dan tak signifikan berpengaruh terhadap risiko sistematis. Dari pihak pemegang
saham, tingginya pembayaran bunga disebabkan oleh rasio leverage yang tinggi, hingga akhirnya pembayaran dividen
akan berkurang, dimana perihal ini akan menjadikan minat investor guna menanamkan sahamnya yang menghasilkan
dividen kecil menurun. Jadi, apabila menginvestasikan saham pada perusahaan yang mempunyai financial leverage
tinggi akan tinggi risikonya.

Pada konteks perusahaan Leverage adalah Rasio solvabilitas atau leverage ratio merupakan rasio yang digunakan
dalam mengukur sejauh mana aktifitas perusahaan dibiayai dengan utang. Leverage merupakan salah satu faktor yang
berpengaruh terhadap risiko sistematis. Operating leverage menunjukkan porsi biaya perusahaan yang merupakan
biaya tetap. Semakin tinggi biaya tetap maka semakin tinggi operating leverage, dan beta akan cenderung tinggi.
Sementara perusahaan yang mempunyai porsi hutang yang tingi maka semakin tinggi financial leverage dan beta akan
cenderung tinggi. Leverage merupakan rasio yang mengukur sejauh mana perusahaan menggunakan pendanaan melalui
utang (financial leverage) sehingga dapat dilihat kemampuan perusahaan dalam mengoptimalkan hutang.

Pengaruh Likuiditas (Liguidity) Terhadap Risiko Sistematis

Hipotesis H8 menyatakan bahwa likuiditas (/iquidity) berpengaruh negatif terhadap risiko sistematis (beta). Hasil uji
hipotesis H8 menunjukkan bahwa didukung data penelitian karena likuiditas (/iquidity) terbukti berpengaruh negatif
terhadap harga saham. Hasil pengujian hipotesis ini tidak mendukung penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Army
(2013), Handayani (2014) yang menemukan secara positif dan signifikan likuiditas berpengaruh terhadap risiko
sistematis. Sedangkan Igbal dan Shah (2012) menemukan hubungan negatif antara likuiditas dengan risiko sistematis.
Kemampuan perusahaan dalam melunasi hutang jangka pendeknya (likuiditas) merupakan salah satu faktor penting
yang juga memiliki dampak terhadap nilai perusahaan. Current Ratio (CR) adalah rasio yang dianggap paling tepat
dalam menentukan kemampuan perusahaan dalam menutuh hutang jangka pendeknya dengan menggunakan aset
lancarnya. Likuiditas adalah rasio untuk menunjukkan atau mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajibannya yang sudah jatuh tempo, baik kewajiban kepada pihak luar perusahaan (likuiditas badan usaha) maupun
di dalam perusahaan (likuiditas perusahaan). Kajian Logue & Merville (1972), Biase et. al., (2012), Igbal &
Shah,(2012), dan Alaghi (2013) memberi kesimpulan bahwa secara negatif signifikan likuiditas berpengaruh terhadap
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risiko sistematis. Secara teori, likuiditas perusahaan juga menjadi pertimbangan bagi investor dalam menanamkan
dananya, karena akan sangat terkait dengan kemampuan perusahaan dalam memenuhi hutang- hutang jangka
pendeknya, dimana semakin tinggi likuiditas maka akan semakin tinggi refurn yang akan diperoleh oleh investor dan
semakin rendah risiko sistematis saham yang harus ditanggung.

Pengaruh Profitabilitas (Profitability) Terhadap Risiko Sistematis

Hipotesis H9 menyatakan bahwa profitabilitas (profitability) berpengaruh positif terhadap risiko sistematis (Beta).
Hasil uji hipotesis H9 menunjukkan didukung data penelitian karena profitabilitas (profitability) terbukti berpengaruh
positif terhadap risiko sistematis. Hasil pengujian hipotesis ini mendukung penelitian terdahulu yang dilakukan oleh
Army (2013), Handayani (2014). Namun Adhikari (2015), mengatakan bahwasanya secara positif profitabilitas
berpengaruh terhadap risiko sistematis. Begitu juga penelitian Tendelilin (1997) dan Hamzah (2005) menunjukkan
profitabilitas (profitability) berpengaruh positif dan signifikan terhadap risiko sistematis. Namun Biase (2012), Hsu &
Jang (2008) mengatakan bahwasanya secara negatif profitabilitas berhubungan dengan risiko. Bagi investor
peningkatan terhadap laba perusahaan akan berdampak pada peningkatan nilai pasar saham, sehingga tingkat
pengembalian yang diperoleh juga semakin besar. Profitabilitas yang tinggi dipengaruhi oleh besarnya investasi yang
diperlukan, sehingga hambatan tersebut memungkinkan tingginya ketidakpastian perolehan laba di masa yang akan
datang. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Setiawan (2003), dan Soeroso (2013) yang
mengatakan bahwa ROA berpengaruh positif signifikan terhadap beta saham.

Pengaruh Nilai Tukar (Kurs) Terhadap Risiko Sistematis

Hipotesis H10 menyatakan bahwa nilai tukar secara positif berpengaruh terhadap risiko sistematis. Hasil uji
hipotesis H10 menunjukkan bahwasanya didukung data penelitian karena nilai tukar terbukti berpengaruh positif
terhadap risiko sistematis. Hasil pengujian hipotesis ini mendukung kajian sebelumnya oleh Ardwita, (2016), Ferranti
& Yunita, (2015) yang mengatakan bahwasanya secara positif signifikan nilai tukar mata uang berpengaruh terhadap
risiko sistematis. Begitu juga Haryanto (2007) menemukan bahwa kurs rupiah/USD berpengaruh signifikan terhadap
risiko sistemik.Kurs rupiah terhadap mata uang asing yang menguat akan menurunkan biaya impor bahan baku untuk
produksi, dan akan menurunkan tingkat suku bunga yang berlaku. Demikian sebaliknya bagi investor sendiri,
depresiasi rupiah terhadap dollar menandakan bahwa prospek perekonomian Indonesia suram (Sunariyah, 2013). Sebab
depresiasi rupiah dapat terjadi apabila faktor fundamental perekonomian Indonesia tidaklah kuat, sehingga dolar
Amerika akan menguat dan akan menurunkan kinerja di BEI, hak ini merupakan sinyal negatif bagi investor, sehingga
menyebabkan risiko sistematis meningkat. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Ardwita
(2016) yang menemukan kurs berpengaruh positif dan signifikan terhadap risiko sistematis.

Pengaruh Inflasi (Inflation) Terhadap Risiko Sistematis

Hipotesis H11 menyatakan bahwa inflasi (inflation) berpengaruh positif terhadap risiko sistematis (beta). Hasil uji
hipotesis H11 menunjukkan bahwa didukung data penelitian karena inflasi (inflation) terbukti berpengaruh positif
terhadap risiko sistematis. Hasil pengujian hipotesis ini mendukung penelitian terdahulu oleh Ardwita (2016), Ferranti
D. dan Yunita I. (2015) yang menemukan inflasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap risiko sistematis. Seperti
yang diungkapkan oleh Husnan (2005) salah satu faktor yang memengaruhi nilai beta adalah cyclicality. Faktor ini
menunjukkan seberapa jauh suatu perusahaan dipengaruhi oleh konjungtur perekonomian. Jika kondisi perekonomian
memburuk, misalnya seperti menurut Tandelilin (2010) terlalu tingginya inflasi akan menyebabkan turunnya
pendapatan riil yang diperoleh investor dari investasi, maka akan merupakan sinyal negatif, sehingga menyebabkan
risiko sistematis meningkat. Sebaliknya, jika inflasi suatu negara mengalami penurunan, maka hal ini akan merupakan
sinyal yang positif bagi investor seiring dengan turunnya risiko daya beli uang dan risiko penurunan pendapatan riil,
sehingga menyebabkan risiko sistematis menurun. Penelitian terdahulu seperti Ardwita (2016) menemukan, inflasi
berpengaruh positif dan signifikan terhadap risiko sistematis.  Faktor inflasi (inflation) merupakan faktor
makroekonomi yang merupakan kecenderungan dari kenaikan harga yang terjadi secara terus-menerus. Kenaikan harga
yang dimaksud tidak hanya untuk satu atau dua barang atau jasa, melainkan keseluruhan. Artinya, kenaikan harga satu
barang akan berdampak pada kenaikan harga barang atau jasa lain.

Pengaruh Suku Bunga (Interest Rate) Terhadap Risiko Sistematis
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Hipotesis H12 menyatakan bahwasanya secara positif suku bunga berpengaruh terhadap risiko sistematis. Hasil uji
hipotesis H12 menunjukkan bahwa didukung data penelitian karena suku bunga (interest rate) terbukti secara positif
berpengaruh terhadap risiko sistematis. Hasil pengujian hipotesis ini mendukung kajian sebelumnya oleh Pangemanan
(2013), Sarumaha (2017) yang menemukan suku bunga berpengaruh positif dan signifikan terhadap risiko sistematis.
Ketika Bank Indonesia menaikan suku bunga (BI rate), maka akan diikuti oleh bank umum dengan menaikkan suku
bunga simpanan (deposito dan tabungan) untuk masyarakat. Hal ini akan menyebabkan investor menarik investasinya
pada saham dan mengalihkannya pada pasar uang dalam bentuk deposito ataupun tabungan, sehingga akan terjadi
penurunan permintaan akan investasi saham di pasar modal, dan berdampak terhadap volatilitas harga saham yang
akhirnya akan meningkatkan risiko.

Pengaruh Risiko Sistematis Terhadap Harga Saham

Hipotesis H13 menyatakan bahwasanya risiko sistematis berpengaruh positif terhadap harga saham. Hasil uji
hipotesis H13 menunjukkan bahwa didukung data penelitian karena risiko sistematis terbukti berpengaruh positif
terhadap harga saham. Hasil pengujian hipotesis ini mendukung penelitian kajian sebelumnya oleh Paramithasari
(2014), yang mengatakan bahwasanya secara positif signifikan risiko sistematis berpengaruh terhadap harga saham.
Naik turunnya harga saham dipengaruhi oleh faktor risiko sistematis. Menurut Keown, et., al, (2004), mengatakan
bahwasanya risiko yang berkenaan dengan pasar ialah risiko sistematis, yang merupakan bagian dari beberapa variasi
dalam pengembalian investasi yang tidak bisa dihilangkan investor lewat diversifikasi. Hal ini akan berdampak pada
perubahan harga saham di pasar modal, yang secara tak langsung akan berimbas pada perubahan expected return. Hal
ini selaras dengan teori bahwasanya antara tingkat pengembalian yang diharapkan dengan beta terdapat hubungan
secara positif dan linear.! Kajian berikut selaras dengan kajian Rahmani, dkk, (2017), yang mengatakan bahwasanya
risiko sistematis secara positif dan signifikan berpengaruh terhadap harga saham.

Pengaruh Leverage Terhadap Harga Saham Dengan Risiko Sistematis Sebagai Variabel Mediasi

Hipotesis H14 menyatakan bahwa leverage berpengaruh terhadap harga saham dengan risiko sistematis sebagai
variabel mediasi. Hasil uji hipotesis H14 menunjukkan didapatkan variabel /everage menunjukkan skor signifikansi
dan hasil uji Sobel yang menampilkan bahwa didukung data penelitian karena risiko sistematis terbukti berhasil
memediasi pengaruh leverage terhadap harga saham. Variabel risiko sistematis dapat memediasi pengaruh leverage
terhadap harga saham, hal ini memberi makna naik turunnya harga saham disebabkan oleh faktor /everage melalui
risiko sistematis. Artinya sebelum /everage berdampak terhadap harga saham terlebih dahulu akan berdampak terhadap
risiko sistematis. Leverage adalah kemampuan perusahaan untuk pembiayaan terhadap penggunaan utang jangka
pendek dan jangka panjang dengan tujuan untuk meningkatkan laba perusahaan. Semakin tinggi DER perusahaan maka
semakin tinggi penggunaan utang. Financial leverage digunakan untuk mengukur besarnya aktiva yang dibiayai dengan
hutang. Investor akan menilai bahwa perusahaan yang memiliki hutang yang tinggi akan memiliki kemampuan rendah
untuk digunakan membayar deviden karena return yang diperoleh diprioritaskan untuk digunakan membayar hutang
beserta bunganya. Saham yang memberikan deviden kecil membuat harganya cenderung turun karena minat investor
rendah untuk memiliki atau membelinya

Pengaruh Likuiditas (Liquidity) Terhadap Harga Saham Dengan Risiko Sistematis Sebagai Variabel Mediasi

Hipotesis H15 menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh terhadap harga saham dengan risiko sistematis sebagai
variabel mediasi. Hasil uji hipotesis H15 menunjukkan didapatkan variabel likuiditas menunjukkan skor signifikansi
dan hasil uji Sobel yang menampilkan bahwa didukung data penelitian karena risiko sistematis terbukti berhasil
memediasi pengaruh likuiditas terhadap harga saham. Variabel risiko sistematis dapat memediasi pengaruh likuiditas
terhadap harga saham, hal ini memberi makna naik turunnya harga saham disebabkan oleh faktor likuiditas melalui
risiko sistematis. Artinya sebelum likuiditas berdampak terhadap harga saham terlebih dahulu akan berdampak
terhadap risiko sistematis.

Likuiditas dapat diartikan sebagai kemampuan perusahaan untuk membayar hutang yang segera harus dipenuhi
dengan aktiva lancar. Jadi, semakin mampu perusahaan itu untuk membayar hutangnya dengan segera, maka semakin
kecil risikonya untuk menghadapi kebangkrutan. Tinggi rendahnya tingkat likuiditas perusahaan akan menentukan
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prospek perusahaan yang selanjutnya akan berpengaruh terhadap minat investor untuk memiliki saham perusahaan.
Apabila prospek perusahaan membaik, maka semakin besar minat investor untuk membeli saham perusahaan yang
bersangkutan dan sebaliknya. Kondisi demikian ini akan mempengaruhi harga saham. Perubahan ini pada akhirnya
akan mempengaruhi besar kecilnya beta saham perusahaan (Hidayat, 2001). Terkait dengan pengertian bahwa beta
saham merupakan ukuran risiko, maka semakin tinggi tingkat likuiditas perusahaan maka semakin kecil risiko yang
akan ditanggung oleh investor.Dwiarti (2009) menyatakan bahwa likuiditas menunjukkan kemampuan suatu
perusahaan untuk memenuhi kewajiban finansialnya yang segera harus dipenuhi. Investor menilai semakin besar
likuiditas juga dinilai bahwa kemampuan membayarkan deviden juga tinggi, sehingga akan meningkatkan minat para
investor untuk memiliki atau membeli saham tersebut.

Pengaruh Profitabilitas (Profitability) Terhadap Harga Saham Dengan Risiko Sistematis Sebagai Variabel
Mediasi

Hipotesis H16 menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap harga saham dengan risiko sistematis sebagai
variabel mediasi. Hasil uji hipotesis H16 menunjukkan didapatkan variabel profitabilitas menunjukkan skor
signifikansi dan hasil uji Sobel yang menampilkan bahwa didukung data penelitian karena risiko sistematis terbukti
berhasil memediasi pengaruh profitabilitas terhadap harga saham.Variabel risiko sistematis dapat memediasi pengaruh
profitabilitas terhadap harga saham, hal ini memberi makna naik turunnya harga saham disebabkan oleh faktor
profitabilitas melalui risiko sistematis. Artinya sebelum profitabilitas berdampak terhadap harga saham terlebih dahulu
akan berdampak terhadap risiko sistematis. Dalam penelitian ini profitabilitas diproyeksikan dengan rasio ROA yang
merupakan salah satu indikator untuk mengetahui sejauh mana investasi yang dilakukan investor di suatu perusahaan
mampu memberikan refurn yang sesuai dengan yang diharapkan investor. Kesuksesan perusahaan dalam melakukan
investasi dapat menunjukkan kepada pasar bahwa perusahaan mampu mengidentifikasi proyek-proyek selanjutnya
sehingga baik untuk melakukan investor untuk berinvestasi sehingga meminimalkan risiko sistematis atau beta saham.
Kemampuan perusahaan dalam mengelola risiko yang baik berarti perusahaan dapat memperkecil resiko.
Risiko perusahaan yang rendah akan mengakibatkan perusahaan tidak sensitif terhadap fluktuasi pasar sehingga beta
saham rendah. Nilai beta saham yang rendah menunjukkan bahwa perusahaan memiliki risiko sistematis yang rendah.
Hal ini berati ROA berpengaruh negatif terhadap beta saham. Risiko perusahaan yang tinggi mengakibatkan fluktuasi
keuntungan yang besar. Fluktuasi keuntungan yang besar berarti refurn yang diberikan perusahaan kepada investor
juga fluktuatif. Return yang fluktuatif dapat memberikan rasa tidak aman kepada investor sehingga beta saham tinggi.
Dengan demikian beta saham memiliki pengaruh memediasi ROA terhadap harga saham.

Pengaruh Nilai Tukar (Kurs) Terhadap Harga Saham Dengan Risiko Sistematis Sebagai Variabel Mediasi

Hipotesis H17 menyatakan bahwa nilai tukar berpengaruh terhadap harga saham dengan risiko sistematis sebagai
variabel mediasi. Hasil uji hipotesis H17 didapatkan variabel nilai tukar menunjukkan skor signifikansi dan hasil uji
Sobel yang menampilkan bahwa didukung data penelitian karena risiko sistematis terbukti berhasil memediasi
pengaruh nilai tukar terhadap harga saham. Variabel risiko sistematis dapat memediasi pengaruh kurs terhadap harga
saham, hal ini memberi makna naik turunnya harga saham disebabkan oleh faktor kurs melalui risiko sistematis.
Artinya sebelum kurs berdampak terhadap harga saham terlebih dahulu akan berdampak terhadap risiko sistematis.
Bagi investor yang akan berinvestasi saham yang berbasis syariah di pasar modal terlebih dahulu akan mengamati lebih
fokus pada faktor risiko sistematis, jika risiko sistematis stabil itu artinya kondisi kurs tidak terlalu tinggi, maka hal
akan menjadi sinyal positif bagi investor, sehingga harga saham akan naik. Namun jika risiko sistematis meningkat itu
artinya kondisi kurs berpengaruh cukup serius, maka hal akan menjadi sinyal negatif bagi investor, sehingga harga
saham akan menurun.

Pengaruh Inflasi (Inflation) Terhadap Harga Saham Dengan Risiko Sistematis Sebagai Variabel Mediasi

Hipotesis H18 menyatakan bahwa inflasi berpengaruh terhadap harga saham dengan risiko sistematis sebagai
variabel mediasi. Hasil uji hipotesis H18 menunjukkan variabel inflasi menunjukkan skor signifikansi dan hasil uji
Sobel yang menampilkan bahwa didukung data penelitian karena risiko sistematis terbukti berhasil memediasi
pengaruh inflasi terhadap harga saham, Hasil ini memberi arti bahwa inflasi mempunyai pengaruh tidak langsung
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terhadap harga saham. Variabel risiko sistematis dapat memediasi pengaruh inflasi terhadap harga saham, hal ini
memberi makna naik turunnya harga saham disebabkan oleh faktor inflasi melalui risiko sistematis. Artinya sebelum
inflasi berdampak terhadap harga saham terlebih dahulu akan berdampak terhadap risiko sistematis. Bagi investor yang
akan berinvestasi saham yang berbasis syariah di pasar modal terlebih dahulu akan mengamati lebih fokus faktor risiko
sistematis, jika risiko sistematis stabil itu artinya kondisi inflasi tidak terlalu tinggi, maka hal akan menjadi sinyal
positif bagi investor, sehingga harga saham akan meningkat. Namun jika risiko sistematis meningkat itu artinya kondisi
inflasi berpengaruh cukup

Hasil pengujian hipotesis ini mendukung kajian sebelumnya oleh Sunaryo (2019) yang menunjukkan bahwasanya
Risiko Sistematis memediasi pengaruh inflasi terhadap Harga Saham. Selain sebagai variabel yang mempengaruhi
harga saham, beta juga dipengaruhi oleh inflasi. Hasil pengujian hipotesis ini mendukung kajian sebelumnya oleh
Hamada (1972), Bowman (1979) dan Hamzah (2005), Mediati (2008), Tandelilin (1997), Hamzah (2005), Dedy
Haryanto & Riyatno (2007), Julduha & Kusumawardhani (2013), Agustina (2007) dan Sarumaha (2017) yang
menunjukkan bahwasanya secara simultan variabel makroekonomi serta fundamental perusahaan berpengaruh
signifikan terhadap beta saham. Hasil kajian Sarumaha (2017) menunjukkan bahwa secara simultan variabel
makroekonomi dan fundamental perusahaan berpengaruh signifikan terhadap beta saham.

1. Pengaruh Suku Bunga (Interest Rate) Terhadap Harga Saham Dengan Risiko Sistematis Sebagai Variabel
Mediasi

Hipotesis H19 menyatakan bahwa suku bunga berpengaruh terhadap harga saham dengan risiko sistematis sebagai
variabel mediasi. Hasil uji hipotesis H19 menunjukkan sebagaimana dalam tabel 4.6 didapatkan variabel suku bunga
menunjukkan skor signifikansi = @ (0,05) dan hasil uji Sobel yang menunjukkan bahwa didukung data penelitian
karena risiko sistematis terbukti berhasil memediasi pengaruh suku bunga terhadap harga saham.

Hasil ini memberi arti bahwa suku bunga mempunyai pengaruh tidak langsung terhadap harga saham. Variabel
risiko sistematis dapat memediasi pengaruh suku bunga terhadap harga saham, hal ini memberi makna naik turunnya
harga saham disebabkan oleh faktor suku bunga melalui risiko sistematis. Artinya sebelum suku bunga berdampak
terhadap harga saham terlebih dahulu akan berdampak terhadap risiko sistematis.

Suku bunga SBI sering diidentikkan dengan aset bebas risiko yang berarti aset yang risikonya nol atau paling kecil.
Semakin kecil tingkat suku bunga SBI, semakin besar risiko sistematis saham tersebut. Suku bunga BI menjadi tolak
ukur dalam menentukan besaran bunga kredit dan tabungan. Suku bunga SBI yang tinggi tidak mengembangkan usaha
karena menyebabkan suku bunga bank lain juga tinggi. Hal ini mengakibatkan tingginya risiko berinvestasi di pasar
modal. Jika suku bunga naik maka akan menyebabkan pasar modal turun dan sebaliknya jika suku bunga turun akan
menyebabkan pasar modal naik. Perubahan suku bunga dapat mempengaruhi variabilitas pengembalian investasi. Jika
suku bunga naik, maka harga saham akan turun dan sebaliknya. Hasil penelitian ini mendukung penelitian sebelumnya
yakni yang dilakukan oleh Isnaini & Ghoniyah (2013) yang menunjukkan bahwa adanya pengaruh negatif pada tingkat
suku bunga terhadap risiko sistematis saham.

KESIMPULAN

Hasil kajian mengenai pengaruh faktor fundamental /leverage, likuiditas, dan profitabilitas) dan faktor
makroekonomi (kurs dolar, inflasi, dan BI rate) terhadap harga saham melalui risiko sistenatis (beta) sebagai variabel
mediasi pada perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Indeks (JII) periode 2015-2019 didapatkan beberapa
kesimpulan sebagai berikut : a) Faktor fundamental (leverage, likuiditas, dan profitabilitas) dan faktor makroekonomi
(kurs dolar, inflasi, dan BI rate) secara parsial tidak berpengaruh terhadap harga saham. Hal ini menunjukkan bahwa
naik turunnya harga saham JII periode 2015-2019 tidak dipengaruhi faktor fundamental dan faktor makroekonomi. Hal
ini memberi makna bahwa harga saham Jakarta Islamic Index (JII) cenderung tahan terhadap perubahan faktor
fundamental dan faktor makroekonomi yang dinamis. Selain itu, hasil empiris ini memberikan makna bahwa investor
memilih berinvestasi pada perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII) karena saham yang masuk di
dalamnya sudah melalui proses screening berdasarkan prinsip syariah sehingga memberikan kenyamanan bagi investor,
b) Faktor fundamental (leverage, likuiditas, dan profitabilitas) dan faktor makroekonomi (kurs dolar, inflasi, dan BI
rate) secara parsial berpengaruh terhadap risiko sistematis (beta). Hasil empiris ini mendukung teori Capital Asset
Pricing Model (CAPM) yang menggunakan beta untuk menghubungkan risiko dan refurn secara bersama-sama. CAPM
mencoba menjelaskan tingkah laku dari harga-harga sekuritas dan memberikan mekanisme bagi investor untuk menilai
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pengaruh suatu sekuritas yang diusulkan terhadap risiko dan return portofolio. CAPM mengurai risiko portofolio ke
dalam resiko sistematis dan spesifik. Hasil empiris ini juga mendukug teori Arbitrage Pricing Theory (APT) yang
mengatakan bahwa kurs, inflasi dan suku bunga berpengaruh terhadap risiko sistematis (beta), c) Faktor fundamental
(leverage, likuiditas dan profitabilitas) dan faktor makroekonomi (kurs dolar, inflasi dan BI rate) berpengaruh secara
tidak langsung terhadap harga saham dengan dimediasi risiko sistematis (beta) dilihat dari hasil uji Sobel (Sobe! Test).
Hasil uji mediasi ini menunjukkan bahwa risiko sistematis (beta) tidak hanya berperan sebagai variabel bebas yang
mempengaruhi harga saham, tetapi juga terindikasi sebagai variabel mediasi antara faktor fundamental dan faktor
makroekonomi terhadap harga saham. Hasil ini juga menguatkan teori Arbitrage Pricing Theory (APT) yang didasari
oleh pandangan bahwa return harapan untuk suatu sekuritas akan dipengaruhi oleh beberapa faktor risiko. Faktor-
faktor risiko tersebut akan menunjukkan kondisi ekonomi secara umum yang dalam penelitian ini adalah kurs, inflasi
dan suku bunga. Bukti empiris ini juga menguatkan prinsip high risk high return dengan makna beta yang tinggi akan
memengaruhi investor dalam berinvestasi. Tingginya permintaan saham akan meningkatkan harga saham, karena
dibalik risiko tinggi terdapat refurn yang tinggi pula

IMPLIKASI TEMUAN

Penelitian ini menemukan bahwa faktor fundamental dan faktor makroekonomi tidak ada satu pun yang
berpengaruh terhadap harga saham yang tergabung dalam JII. Hasil empiris ini memberikan makna bahwa investor
mungkin saja memperhatikan faktor-faktor lain, di antaranya karena saham yang masuk di dalamnya sudah melalui
proses screening berdasarkan prinsip syariah. Seleksi (screening) terhadap aktivitas perusahaan merupakan wujud
implementasi prinsip fikih muamalat agar perusahaan yang dikatagorikan syariah dapat diakses oleh umat Islam.
Hanafi (2011) berpendapat proses seleksi akan memberikan keyakinan dan kenyamanan investor muslim dan investor
pada umumnya dalam berinvestasi. Di lain sisi, faktor fundamental dan faktor makroekonomi terbukti berpengaruh
terhadap risiko sistematis (beta) saham yang tergabung dalam JII. Hasil uji mediasi juga menunjukkan bahwa risiko
sistematis (beta) tidak hanya berperan sebagai variabel bebas yang mempengaruhi harga saham, tetapi juga terindikasi
sebagai variabel mediasi antara faktor fundamental dan faktor makroekonomi terhadap harga saham. Bukti empiris ini
menguatkan teori CAPM dan APT.

CAPM yang diperkenalkan oleh Sharp (1964) dan Lintner (1965) merupakan model untuk menentukan harga suatu
assets pada kondisi equilibrium. Dalam keadaan equilibrium tingkat keuntungan yang disyaratkan oleh pemodal untuk
suatu saham akan dipengaruhi oleh risiko saham tersebut. Dalam hal ini risiko yang diperhitungkan adalah risiko
sistematis yang diwakili oleh beta. Sedangkan Ross (1976) merumuskan suatu teori yang disebut sebagai Arbitrage
Pricing Theory (APT). Seperti halnya CAPM, APT menggambarkan hubungan antara risiko dan pendapatan, tetapi
dengan menggunakan asumsi dan prosedur yang berbeda. APT adalah model untuk menentukan harga suatu asset yang
dipengaruhi beberapa faktor makroekonomi yang dalam penelitian ini adalah kurs, inflasi dan suku bunga. Bukti
empiris ini juga menguatkan prinsip high risk high return dengan makna beta yang tinggi akan memengaruhi investor
dalam berinvestasi. Tingginya permintaan saham akan meningkatkan harga saham, karena di balik risiko tinggi terdapat
return yang tinggi pula.

Implikasi praktis dari hasil penelitian ini bagi perusahaan diharapkan mampu menjaga risiko sistematis dan
keseimbangan rasio keuangan agar tetap terjaga pada batas yang normal. Perusahaan harus bisa menurunkan risiko
sistematisnya risiko dalam berinvestasi agar tidak terlalu tinggi sehingga investor merasa nyaman dalam berinvestasi.
Hal ini diharapkan mampu meningkatkan keinginan investor untuk membeli saham sehingga harga saham akan
meningkat. Selain itu faktor makroenomi tetap harus diperhatikan baik oleh perusahaan maupun investor
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