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BAB IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1 Deskripsi Objek Penelitian
Populasi yang dimaksud dalam penelitian ini adakdiuruh
perusahaan yang eksis di Jakarta Islamic IndeX @Hri tahun 2008-
2011.Berdasarkan ICMD Tahun 2008 dan 2011 terdHpgerusahaan yang
eksis di Jakarta Islamic Index. Berikut adalah pahaan yang menjadi

sampel penelitian

Grafik 4.1

10%

9% -

8% -

7% -

6% -

5% -

4% -

3% -

2% -

1% -

0% - . ; ; .

2008 2009 2010 2011

Pada variabel independent; Xini yang digunakan sebagai
pengukuran variabel ialah menggunakan tingkat swkga SBI, sumber
data di peroleh dari berita siaran pranala perg gadah diambil rata-rata
tiap tahunnya, berdasarkan gambar grafik diatéts ykari hasil akhir

yang sudah di hitung menghasilkan pada tahun 28@8rata presentase



suku bunga SBI mencapai 9%, pada tahun 2009 rasadrata mencapai
7%, tahun 2010 rata-rata yang dihasilkan adalahse#angkan pada
tahun 2011 hasil yang diperoleh mencapai pada .6R&tdasarkan
perhitungan data hasil rata-rata diatas dapat digkan bahwa pada
tahun 2008-2010 Tingkat suku bunga SBI mengalaendrpenurunan
dan pada tahun 2011 mengalami trend kenaikan selée$®. Yang

berarti bahwa semakin turun tingkat suku bunga kemaaik

perkembangan investasi di jakarta islamic index

1. Tingkat likuiditas (X2)

Grafik 4.2

300%

250%

200%

150%

100%

50%

0% - ==
2008 2009 2010 2011

Tingkat likuiditas disini merupakan variabel indegent. Tingkat
likuiditas yang digunakan sebagai pengukuran vatiaii adalah rasio
lancar. Variabel ini diukur dengan dengan mengganglersamaan rasio

lancar, berdasarkan grafik di atas hasil rata-y@ng diperoleh yaitu



pada tahun 2008 mencapai 8%, tahun 2009 244% , tadmlen 2010
mencapai tingkat rata-rata 215%, sedangkan padsn ta011 mencapai
tingkat rata-rata 229%. Dari data diatas dapatgisikan pada tahun
2008 tingkat likuiditas perusahaan mengalami trpedurunan yaitu <
100%, sedangkan pada tahun 2009-2011 mengalardi kesraikan yaitu
> 100%.

2. Risiko investasi (Y)
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Berdasarkan data grafik diatas dapat disimpulkamwbaYang
dimaksud dengan risiko investasi adalah potensiudian yang
diakibatkan oleh penyimpangan tingkat pengembalitnal. Variabel ini
diukur dengan menggunakan standar deviasi. Yangudd rata-rata
keseluruhan sampel yaitu pada tahun 2008 ratayeatg dihasikan yaitu
363%, sedangkan pada tahun 2009 215%, pada tatiiht@@kat rata-

ratanya mencapai 232%, dan pada tahun 2011 ting&td-rata



keseluruhannya mencapai 236 %. Dari data diatasitddisimpulkan
bahwa tingkat risiko mengalami trend flluktuatiindeurang stabil.

4.2 Hasll Analisis Data

4.2.1 Analisis Regresi Berganda

Analisis pengaruh Tingkat Suku Bunga, Tingkat Léktds
terhadap Risiko Investasi dengan menggunakan pagah regresi
berganda. Variabel yang dihitung dengan regregjdmeta adalah Tingkat
Suku Bunga (X), Tingkat Likuiditas (%), dan Risiko Investasi (Y).
Tabel 4.2

Hasil Analisis Regresi Berganda

Variabel Koefisien Sig
Konstanta 14.716 0.906
X1 ( Suku Bunga) 43.429 0.017
X2 (Likuiditas) -.233 0.050
F 4,894

R 0,209 atau 20,9%

N 40

Sumber: Data sekunder yang diolah

Berdasarkan hasil perhitungan diatas maka diperpksamaan
regresi sebagai berikut:

Y =14.716 +43.429 X, -233 X
Dimana:

Y = Variabel dependen (Risiko Investasi)



X1 = Variabel independen (Bl rate)
X2 = Variabel independen (likuiditas)

Hasil persamaan regresi berganda di atas memberyé@gertian bahwa:

* Nilai Konstanta sebesar 14.716 mempunyai arti bafisieo investasi
= 14.716 ketika variabel-variabel bebas konstam(rakami perubahan
(fluktuasi)).

* B; (nilai koefisien regresi ¥ sebesar 43.429 mempunyai arti
bahwasetiap Tingkat Suku Bunga sebesar 100% alegurangi
risiko investasi di perusahaan.

* B2 (nilai koefisien regresi X sebesar -223 mempunyai arti bahwa
setiap Tingkat Likuiditas naik 100% akan menguranmgko investasi
di perusahaan.

4.2.2 Koefisien Deter minasi

Koefisien determinasi pada intinya mengukur selzergguh
kemampuan model regresi dalam menerangkan vavasabel dependen
atau terikat yang dinyatakan dalam persentase. minsemakin besar
prosentasenya maka semakin baik kemampuan vaxakabel
independen dalam menjelaskan variabel dependetukUnengetahui
besarnya nilai koefisien determinasi ditunjukkamholR Square yaitu
sebesar 0,06 yang menunjukkan bahwa 6% risiko iasesdapat
dijelaskan oleh X (Suku Bunga), X (Likuiditas), sedangkan sisanya

1.18% dijelaskan oleh sebab-sebab lain.

4.2.3 Pengujian Asumsi Klasik



1. Uji Multikolinearitas

Multikolinearitas ditandai dengan nilai R (Koreldserganda) yang
tinggi (nilai berkisar 0,76 hingga 1). Uji multiknkaritas dimaksudkan untuk
mengetahui adanya hubungan yang sempurna antaebelabebas dalam
model regresi.

Berdasarkan table coefficient pada output regrapatterlihat bahwa
nilai tolerance untuk masing-masing variabel adakdttagai berikut:

Tabel 4.3

Hasil Uji Multikolineritas

_ Nilai Nilai
Variabel

Tolerance VIF

X1 0,996 1.004

X5 0,996 1.004

Sumber : Data sekunder yang diolah

Berdasarkan tabel tersebut dapat disimpulkan tidak
terjadimultikolinearitas, karena angka VIF masisedtitar angka satu dan dua
(terjadi multikolinearitas apabila angka VIF diaf&y

2. Uji Autokorelas

Untuk mendeteksi ada tidaknya gejala autokerelagiindkan uji
Durbin Watson (DW). Uji DW akan menghasilkan nildi yang akan
menentukan ada tidaknya autokorelasi dalam modearese linier.

Berdasarkan hasil output SPSS diperoleh nilai D\Wesar 1.320, nilai ini



akan di bandingkan dengan nilai tabel dengan meradgun nilai signifikansi
5%, jumlah sampel 40 (n) dan jumlah variabel irgd®Een 2 (k = 2).
Uji Heter okedastisitas

Heterokedastisitas muncul apabila kesalahan atdued dari model
yang diamati tidak memiliki varianskonstant dariusabservasi ke observasi
lainnya. Pengujian heterokedastisitas dapat dilakutengan melihat grafik.

Berdasarkan hasil output SPSS grafik scatter ptbhat seperti di bawah ini:

Scatterplot

Dependent Variable: Y
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Dari grafik scatterplots terlihat bahwa titik-tittkenyebar secara acak
serta tersebar baik diatas maupun di bawah angied@ sumbu Y. Sehingga
dapat disimpulkan bahwa regresi yang dihasilkan aktid terjadi
heteroskedastisitas pada regresi.

Uji Normalitas

Uji ini bertujuan untuk menguji apakah dalam moagresi variabel

terikat dan variabel bebas keduanya mempunyaildisirnormal atau tidak.

Untuk menguji apakah hal tersebut dapat dilakulergen melihat grafik plot



normal, apabila penyebaran plot berada di sepangamis diagonal maka
dapat disimpulkan bahwa variabel terikat dan ‘elicbebas berdistribusi
normal. Berdasarkan hasil output SPSS grafik ptotmal terlihat seperti di

bawabh ini:

Mormal P-P Plot of Y
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Berdasarkan gambar diatas dapat dilihat bahwa penge plot
berada di sepanjang garis diagonal (agak terlalh @ari garis diagonal ),
maka dapat disimpulkan bahwa variabel terikat deaariabel bebas
berdistribusi normal.

4.2.4 Pengujian Hipotesis

Selanjutya adalah menguji pengaruh antara variabbas tingkat suku
bunga (%) dan tingkat likuidaitas perusahaan)¥erhadap variabel terikat risiko
investasi (Y). Untuk mengetahui pengaruh masingimgasvariabel bebas
terhadap variabel terikat Y digunakan uji t.

1. Ujit



Pengujian terhadap diterima atau ditolaknya hipstegang
diajukan dalam penelitian ini menggunakan uji ifyaintuk mengetahui
pengaruh variabel Tingkat suku bunga, tingkat tikais terhadap variabel
terikat yaitu risiko investasi.

Hasil analisis uji hipotesis antara bebasX% dan X terhadap Y
diperoleh hasil sebagai berikut :

Tabel 4.4

Hasil Analisis Uji t (parsial)

Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance |VIF
1 (Constant) J14.716 124.404 .118 .906
X1 43.429 17.332 .367 2.506 .017 .996 1.004
X2 -.233 115 -.297 -2.030 .050 .996 1.004

Dari hasil perhitungan dengan menggunakan prograd®$SS dapat
diketahui bahwa hasil uji t untuk masing-masingialzel bebas adalah sebagai
berikut:

a. Suku bunga (X
Dari hasil pengujian diatas diperoleh hasil t hifusebesar 2.506
dengan nilai signifikansi sebesar 0,017. Nilai Sigasi lebih kecil dari 0,05
(0,000 < 0,05) maka dengan demikian ditolak dan H diterima. Jadi dapat
dikatakan bahwa ada pengaruh yang signifikan auofewr bunga dengan Risiko
investasi.
b. Likuiditas (Xp)
Dari hasil pengujian diatas diperoleh hasil t hifusebesar -0,230
dengan nilai signifikansi sebesar 0,050. Nilai gigansi lebih kecil dari 0,05
(0,004 < 0,05) maka dengan demikiapdi{erima. Jadi dapat dikatakan bahwa
ada pengaruh signifikan antara Tingkat likuidiexhadap risiko investasi.



2. UjiF
Pengujian ini di lakukan untuk mengetahui adakilya pengaruh
antara Tingkat Suku Bunga {)Xdan tingkat Likuiditas (¥ terhadap risiko
investasi (Y) secara bersama-sama (simultan). Hasllisis uji hipotesis
adalah sebagai beikut:
Table 4.5

Hasil analisis uji F

ANOVA®

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 175682.362 2 87841.181 4.894 .013%
Residual 664160.413 37 17950.281
Total 839842.775 39

Berdasarkan dari perhitungan menggunakan SPS$ digtaroleh F
hitung sebesar 4.894 dengan nilai sigfikansi seb8da13. Karena nilai
signifikansi lebih kecil dari 0,05 maka,Hlitolak dan diterima artinya ada
pengaruh antara Tingkat suku bunga)(¥an tingkat likuiditas (¥ secara

bersama-sama (simultan) terhadap risiko investasi.

4.3 Pembahasan
Berdasarkan hasil analisis regresi dan pengujetisst maka untuk
perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Iisg¢éxma tahun 2008-2011
menunjukkan bahwa dari ketiga variabel yaitu TaigBuku Bunga dan

Tingkat Likuiditas terhadap Risiko Investasi teratappengaruh yang



signifikan baik secara individual maupun bersa@m@as Dengan demikian
ketiga variabel tersebut dapat dijadikan investtvagai bahan pertimbangan

sebelum melakukan investasi.

1. Tingkat Suku Bunga

Setelah dilakukan uji t dimana significance untirgkat suku
bunga adalah 0,017 atau probabilitas di baw@h50,Maka H ditolak,
atau tingkat suku bunga benar-benar berpengaruarssesignifikan
terhadap risiko investasi. Kemudian koefisien reigkesebesar (43,429)
menyatakan bahwa setiap peningkatan 1% tingkat swkga akan
menurunkan risiko investasi sebesar 43,429. Nanabali&nya, jika
tingkat suku bunga mengalami penurunan 1% maka mdamngkatkan
risiko investasi sebesar 43,429. Pernyataan tetrsemenunjukkan
kesesuaian antara konsep risiko sistematis dakorigilak sistematis.
Risiko sistematis adalah risiko yang tidak dapativérsifikasi dan
risiko ini dipengaruhi oleh faktor makro. Dalam hal, faktor makro
tersebut adalah tingkat suku bunga.

Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian telhdilu yang
dilakukan oleh Makaryanawati dan Haryanto (200 f)gyenenyebutkan
bahwa hubungan antara suku bunga SBI dan risikongiss saham
adalah negatif. Suku bunga Sertifikat Bank Indamesering
diidentikkan dengan aktiva yang bebas risiko agimgktiva yang

risikonya nol atau paling kecil. Semakin kecil sukunga Bank



Indonesia maka semakin besar risiko sistematik rsatuku bunga
bank indonesia merupakan patokan dalam menentuserrya bunga
kredit dan tabungan. Suku bunga SBI yang tingg@ikticthenggairahkan
perkembangan usaha-usaha karena mengakibatkan beuiga bank
yang lain juga tinggi. Sehingga rendahnya suku au®Bl mengandung
risiko lesunya ekonomi. Hal ini mengakibatkan timyg risiko
berinvestasi dipasar modal.

Variabel tingkat suku bunga dalam penelitian ininmpenyai
pengaruh terhadap risiko investasi artinya bahwatdhtif (naik
turunnya ) suku bunga berpengaruh terhadap risikestasi. Dengan
teori bahwa Semakin tinggi tingkat suku bunga makaga saham
cenderung turun dan semakin rendah tingkat sukgégsamakin tinggi
harga saham perusahaan.

Secara teoritis hubungan antara tingkat suku bulagakinerja
pasar modal adalah negatif atau berbanding terbAldabila tingkat
suku bunga naik, akan mengakibatkan pasar modal gatemi
penurunan dan sebaliknya apabila tingkat suku butogan akan,
mengakibatkan pasar modal mengalami kenaikan.

Kemudian jika dihubungkan dengan konsep investasigy
menyebutkan bahwa “ High Return High Risk, Low Retuow Risk”.
Maka ketika tingkat suku bunga tinggi akan mengatkidn harga saham

turun dan jika harga saham turun maka akan menagkiab return yang



diterima investor menjadi berkurang. Return yangqidah akan
mengakibatkan risiko investasi juga rendah.

Perubahan suku bunga bisa mempengaruhi variabilgasn
suatu investasi. Jika suku bunga meningkat, makgahsaham akan
turun, dan sebaliknya . Alasannya jika tingkat sbkiga lebih tinggi
daripada tingkat pengembalian investasi saham,staveakan lebih
tertarik untuk menanamkan kekayaannya dalam bemteagosito.
Menanamkan dana pada saham saat tingkat suku hingga akan
menghilangkan kesempatan untuk memperoleh keunuyagag lebih
tinggi. Sebaliknya jika tingkat suku bunga mengalgpenurunan
sampai dengan batasan.tingkat bunga yang rendd¢a pszaa investor
cenderung melakukan investasi pada saham di pasdalndengan
mengorbankan kesempatan untuk mendapatkan pengamlinga.
Oleh karena itu, deposito merupakan investasi ratdr terhadap
investasi saham oleh para investor.

Adanya kontribusi secara signifikan dari variabehi i
menunjukkan berperannya informasi tentang perubataaiabel suku
bunga terhadap risiko investasi atau dapat dikatdd@hwa investor
memperhatikan tingkat suku bunga dalam menentuisso rinvestasi
pada suatu saham.

. Tingkat Likuiditas
Setelah dilakukan uji t dimana signifikasi untukgikat likuiditas

perusahaan adalah 0,050 atau probabilitas dibaw@?5.0 Maka H



diterima, atau tingkat likuiditas berpengaruh digan terhadap risiko
investasi. Kemudian koefisien regresi X sebesa?3®,menyatakan
bahwa setiap peningkatan 1% likuiditas perusahasakamakan
meningkatkan risiko investasi sebesar 0,233. Nasebaliknya, jika
tingkat likuiditas perusahaan turun 1% maka risikwestasi juga
diprediksi mengalami penurunan sebesar 0,233.

Pernyataan diatas menunjukkan adanya ketidaksesdaizgan
konsep risiko investasi dimana risiko investasiadibmenjadi dua yaitu
risiko sistematis dan risiko tidak sistematis. Kusitidak sistematis
merupakan risiko yang dapat didiversifikasi daredgaruhi oleh faktor
mikro. Faktor mikro dalam penelitian ini adalah gtiat likuiditas
perusahaan yang diukur dengan rasio lancar.

Hal ini didukung oleh penelitian terdahulu yangallitkan oleh
Auliyah dan Hamzah(2006) yang mencoba menguji peingsariabel
bebas karakteristik perusahaan yang salah satunykeurdmelalui
current ratio terhadap return saham dan beta sadhariah. Hasil
penelitiannya menunjukkan bahwa tidak ada penggauy signifikan

antara current ratio terhadap return dan betaatyar

Tidak terdapatnya pengaruh yang signifikan antaasiabel
tingkat likuiditas perusahaan terhadap risiko itasismengindikasikan
bahwa likuiditas pada sampel perusahaan yang @&t&Em Jll selama
periode pengamatan tidak dapat diperhitungkan dapatbentukan

risiko investasi atas saham. Kemungkinan terjadimlaini disebabkan



karena investor tidak menganggap bahwa tingkatditas perusahaan
yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam mekewsjiban

jangka pendeknya sebagai elemen yang berpengarbhdép risiko

investasi. Investor mengambil keputusan melakukarestasi pada
perusahaan yang terdaftar pada Jll semata-matanakgrerusahaan-
perusahaan tersebut telah tersaring berdasarkasipsyariah sehingga
kurang memperhatikan rasio-rasio keuangan dalarakumlkehn penilaian
atas saham. Kondisi ini sesuai dengan pendapabomg$095:2000)

yang menyatakan bahwa walaupun rasio keuangan alemplat yang
sangat berguna, tetapi tidak terlepas dari bebekaparbatasan dan
harus digunakan dengan hati-hati. Analisis rasisakgan merupakan
suatu bagian penting dari proses penilaian, tetego keuangan sendiri
bukan merupakan jawaban langsung dari pertanyasang prestasi

suatu perusahaan.

Hasil penelitian ini bertolak dengan penelitiand&rulu yang
dilakukan oleh ulupui (2004). Hasil penelitiannyaemanjukkan
kesimpulan bahwa variabel current ratio memilikingaruhh yang
positif dan signifikan terhadap return saham satiode ke depan. Hal
ini mengindikasikan bahwa pemodal akan memperd@girm yang lebih
tinggi jika kemampuan perusahaan memenuhi kewajilpmgka

pendeknya semakin tinggi.



Hasil penelitian terdahulu diatas jika dihubungkdengan
konsep investasi yang menhyebutkan bahwa “ HigluriRdtigh Risk,
Low Return Low Risk”, maka ketika tingkat likuidggerusahaan tinggi
akan mengakibatkan return yang diterima investonjatk meningkat.
Return yang tinggi akan mengakibatkan risiko inagisuga tinggi.

Variabel tingkat likuiditas ini mempunyai pengartérhadap
Risiko Investasi artinya semakin tinggi likuiditgserusahaan akan
berpengaruh terhadap risiko investasi. Sesuai dertgari bahwa
semakin tinggi tingkat likuiditas sebuah perusahaaaka semakin
bagus kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewgpinaka
pendeknya senagai elemen yang berpengaruh terhesdapinvestasi.
Investor mengambil keputusan melakukan investadia pagerusahaan
yang terdaftar pada Jll semata-mata karena perasgie&usahaan
tersebut telah tersaring berdasarkannprinsip dyasihingga kurang
memperhatikan rasio-rasio keuangan dalam melakylegilaian atas

saham.



