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Abstract

The purpose of this research is to analysis influence of macroeconomic factor are a inflation, interest rate, exchange rate, and economic growth toward systematic risk for 2004 to 2006. This research use secondary data, with the source of data from BPS and Indonesian Capital Market Directory publication. Technical sampling used purposive sampling, and  total sample is 116 firm with the 348  observation sample. The analysis use regression ordinary least square – OLS. 
The result of the test that inflation and exchange rate are significant negative influence the systematic risk, but interest rate and economic growth are significant positive toward to systematic risk. In this research is only interest rate support economic theory, whereas inflation, exchange rate, and economic growth is not support economic theory. The R-square is 0,855 so the four independent variable is have a strong ability to predict systematic risk.
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Pendahuluan
Kinerja pasar modal tidak hanya ditentukan oleh faktor internal perusahaan, tetapi juga oleh faktor eksternal perusahaan. Faktor eksternal perusahaan dan faktor internal perusahaan merupakan faktor fundamental yang sering dipakai sebagai dasar oleh para pelaku bursa untuk mengambil keputusan investasinya. Sehingga faktor fundamental meliputi faktor fundamental makro (eksternal) dan faktor fundamental mikro (internal). Faktor fundamental makro dalam istilah analisis pasar modal disebut dengan faktor fundamental negara, faktor ini bersifat uncontrollable sehingga tidak dapat dikendalikan perusahaan. Faktor fundamental makro meliputi faktor-faktor: (1) ekonomi, (2) sosial, budaya, demografi dan lingkungan, (3) kekuasaan politik, pemerintahan, dan hukum, (4) teknologi, dan (5) persaingan (David, F. R, 2003). 

Penelitian ini membatasi pada faktor fundamental makroekonomi dengan indikator inflasi, tingkat bunga, kurs dan petumbuhan ekonomi, karena faktor makroekonomi merupakan faktor yang paling banyak mendapatkan perhatian dari para pelaku pasar modal. Inflasi, tingkat bunga, kurs dan petumbuhan ekonomi memiliki kecenderungan untuk mempengaruhi pasar modal secara langsung. Dimana perubahan-perubahan inflasi, tingkat bunga, kurs dan petumbuhan ekonomi akan direspon langsung oleh pasar modal, sehingga faktor-faktor tersebut sangat berpotensi untuk meningkatkan atau menurunkan risiko.

Investasi di pasar modal merupakan investasi yang penuh dengan ketidak pastian, sehingga para pelaku bursa akan dihadapkan pada suatu risiko yang tinggi. Risiko dapat digolongkan kedalam risiko yang dapat dieliminasi dengan diversifikasi dan risiko yang tidak dapat dieliminasi dengan diversifikasi (Brigham dan Houston, 1998). Risiko yang dapat dieliminasi dengan diversifikasi disebut dengan risiko tidak sistematis (unsystematic risk), dan risiko yang tidak dapat dikendalikan dengan diversifikasi disebut dengan risiko sistematis (systematic risk) atau disebut juga risiko pasar.

Risiko sistematis (systematic risk) atau risiko pasar merupakan risiko yang ditimbulkan dari faktor-faktor fundamental makroekonomi; inflasi, tingkat bunga, kurs, dan pertumbuhan ekonomi. Sebagai pengukur risiko sistematis (systematic risk) digunakan Beta (β) pasar, yaitu Beta dari suatu sekuritas relatip terhadap risiko pasar (Jogiyanto H.M, 2003). Penggunaan Beta pasar sebagai pengukur risiko dikarenakan bahwa Beta pasar mengukur respon dari masing-masing sekuritas terhadap pergerakan pasar. Jadi fluktuasi dari return-return suatu sekuritas secara statistik mengikuti fluktuasi dari return-return pasar, sehingga karakteristik pasar akan menentukan nilai Beta masing-masing sekuritas. 

Risiko sistematis berpotensi untuk mempengaruhi kinerja pasar modal, kinerja perusahaan, dan nilai perusahaan. Suatu perusahaan dengan Beta lebih besar dari 1 tergolong perusahaan yang berisiko tinggi, karena sedikit saja return pasar berubah, maka return sahamnya akan berubah lebih besar. Mengingat bahwa pada dasarnya investor adalah takut dengan risiko, maka investor akan mempertimbangkan untuk melakukan investasi pada perusahaan yang sahamnya memiliki Beta lebih kecil dari 1. Akibatnya sudah dapat diduga, bahwa harga pasar saham perusahaan tersebut akan mengalami penurunan.

Faktor fundamental makroekonomi; inflasi, tingkat bunga, kurs dan pertumbuhan ekonomi merupakan faktor-faktor yang sangat diperhatikan oleh para pelaku pasa bursa. Perubahan-perubahan yang terjadi pada faktor ini dapat mengakibatkan perubahan-perubahan di pasar modal, yaitu meningkat atau menurunnya harga saham. Volatilitas dari harga-harga saham di pasar modal dapat berpotensi untuk meningkatkan atau menurunkan risiko sistematis. Oleh karena itu, perubahan-perubahan pada faktor makroekonomi dapat berpotensi untuk meningkatkan atau menurunkan risiko sistematis. Kondisi makroekonomi yang memburuk akan meningkatkan risiko sistematis, sedangkan kondisi makroekonomi yang membaik akan menurunkan risiko sistematis (Brigham and Houston, 1998). 

Penelitian ini dimotivasi oleh penelitian sebelumnya yang masih menimbulkan kontroversi, antara lain penelitian yang dilakukan oleh Eduardus Tandelilin (1997), Siti Zubaidah (2004), dan Robiatul Auliyah dan Ardi Hamzah (2006). Penelitian Eduardus Tandelilin (1997) menemukan bahwa inflasi dan GDP berpengaruh negatif tetapi tidak signifikan terhadap risko sistematis, sedangkan interest rate berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap risiko sistematis. Demikian juga hasil penelitian dari Siti Zubaidah (2004), menemukan bahwa inflasi dan kurs berpengaruh negatif tetapi tidak signifikan terhadap beta saham. Sedangkan Robiatul Auliyah dan Ardi Hamzah (2006), menemukan bahwa kurs dan GDP berpengaruh negatif dan signifikan terhadap beta saham. Hasil temuan tersebut tidak sesuai dengan pendapat Birgham dan Gapenski (1998) bahwa faktor fundamental makroekonomi; inflasi, kurs, tingkat bunga, dan pertumbuhan ekonomi (GDP) berpengaruh signifikan terhadap risiko sistematis.
Penelitian ini memfokuskan pada area penelitian manajemen keuangan yang dikemas dalam sebuah judul ”Peran Beberapa Indikator Ekonomi dalam Mempengaruhi Risiko Sistematis Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia”. Sebuah pengembangan model teoritis dan studi empiris pada perusahaan manufaktur yang listed di Bursa Efek Indonesia (BEI), yang diharapkan dapat memperjelas isu hubungan antara kondisi makroekonomi dengan risiko sistematis (systematic risk). Studi ini juga diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam pengembangan disiplin ilmu manajemen keuangan, serta praktek-praktek manajemen dalam pengambilan keputusan untuk penngambilan keputusan investasi pada surat berharga, khususnya saham. 
Dasar Teori dan Pengembangan Hipotesis

Kondisi makroekonomi dengan indikator inflasi, tingkat bunga, kurs, dan pertumbuhan ekonomi mendapat perhatian yang serius dari para analis maupun pelaku bursa. Para pelaku bursa sebagai investor sebelum memutuskan investasi apa yang akan diambil, terlebih dulu akan melihat prediksi pergerakan inflasi, tingkat bunga, kurs, dan pertumbuhan ekonomi. Hal ini disebabkan karena mereka tahu bahwa tumbuh kembangnya investasi sangat ditentukan oleh volatilitas pada inflasi, tingkat bunga, dan kurs serta prospek pertumbuhan ekonomi dimasa datang. Volatilitas inflasi, tingkat bunga, kurs dan pertumbuhan ekonomi sangat berpotensi untuk meningkatkan ataupun menurunkan risiko sistematis atau risiko pasar, karena pergerakan inflasi, tingkat bunga, kurs dan pertumbuhan ekonomi berada diluar kendali perusahaan, dan semua perusahaan akan terkena dampaknya.

Teori ekonomi menyatakan bahwa, pergerakan inflasi, tingkat bunga, kurs dan pertumbuhan ekonomi berpotensi untuk meningkatkan atau menurunkan investasi di sektor riil, dan ini akan berdampak pengaruhnya pada kinerja pasar modal, dimana investasi di pasar modal menjadi lebih berisiko jika volatilitas pergerakannya tinggi. Meskipun setiap perusahaan mengalami dampak yang berbeda dari pergerakan inflasi, tingkat bunga, kurs dan pertumbuhan ekonomi, namun pada umumnya setiap perusahaan akan merasakannya. 

Risiko sistematis atau risiko pasar juga merupakan variabel outcome dari faktor  kondisi makroekonomi yang bersifat uncontrollable. Kondisi makroekonomi merupakan faktor penting yang harus dipertimbangkan, karena faktor ini merupakan bagian dari kondisi yang disebabkan oleh kondisi faktor eksternal perusahaan seperti; stabilitas politik dan keamanan, hukum, sosial, budaya, pendidikan serta ketidakpastian lingkungan. Faktor ini banyak mewarnai kebijakan perusahaan, khususnya dalam masalah penggunaan dana eksternal. Ketidak stabilan faktor-faktor eksternal  akan menyebabkan investasi menjadi lebih berisiko, dan hal ini akan berdampak pada penurunan kinerja pasar modal. 

Risiko sistematis berpotensi untuk mempengaruhi kinerja pasar modal, kinerja perusahaan, dan nilai perusahaan. Suatu perusahaan dengan Beta lebih besar dari 1 tergolong perusahaan yang berisiko tinggi, karena sedikit saja return pasar berubah, maka return sahamnya akan berubah lebih besar. Mengingat bahwa pada dasarnya investor adalah takut dengan risiko, maka investor akan mempertimbangkan untuk melakukan investasi pada perusahaan yang sahamnya memiliki Beta lebih kecil dari 1. Akibatnya sudah dapat diduga, bahwa harga pasar saham perusahaan tersebut akan mengalami penurunan.

Beberapa penelitian sebelumnya yang berkenaan dengan masalah inflasi, tingkat bunga, kurs, pertumbuhan ekonomi dan risiko sistematik telah dilakukan sebelumnya antara lain oleh Eduardus Tandelilin (1997), Siti Zubaidah (2004), Robiatul Auliyah dan Ardi Hamzah (2006). Hasil penelitian dari Eduardus Tandelilin (1997), menemukan bahwa GDP dan inflasi berpengaruh negatif tetapi tidak signifikan, dan tingkat bunga berpengaruh positif juga tidak signifikan terhadap risiko sistematis. Sedangkan Robiatul Auliyah dan Ardi Hamzah (2006), menemukan bahwa kurs dan GDP berpengaruh negatif dan signifikan terhadap beta saham.
Inflasi.

Inflasi merupakan faktor fundamental makro dari indikator makroekonomi yang menggambarkan kondisi ekonomi yang kurang sehat, karena harga-harga barang secara umum meningkat sehingga melemahkan daya beli masyarakat. Harga barang-barang akan selalu mengalami suatu perubahan, biasanya berupa kenaikan. Namun jika kenaikan itu hanya terjadi pada satu atau dua barang saja tidak dapat disebut sebagai inflasi.  Perubahan yang berupa kenaikkan harga barang-barang secara umum dan berlangsung terus menerus, dalam istilah ekonomi disebut dengan inflasi (Sadono Sukirno, 2000).
Jika kita berbicara tentang inflasi, maka yang diperhatikan bukanlah perubahan harga-harga dari berbagai barang, akan tetapi perubahan rata-rata yang berlaku. Dimana besarnya nilai atau tingkat inflasi menggambarkan, dalam satu periode tertentu (tahunan, bulanan) secara rata-rata kenaikan harga-harga dalam perekonomian (Sadono Sukirno, 2000). Sehingga semakin tinggi inflasi secara rata-rata kenaikan harga barang-barang semakin tinggi, dan kondisi seperti ini akan menurunkan kegiatan investasi.

Kenaikan harga-harga yang tinggi akan menyebabkan inflasi tinggi, kondisi ini akan berpengaruh terhadap kenaikan biaya produksi. Biaya produksi yang tinggi akan menyebabkan harga jual barang-barang produksi naik, dan hal ini akan menurunkan daya beli masyarakat karena pendapatan riil masyarakat juga menurun. Menurunnya daya beli masyarakat mengakibatkan menurunnya penjualan perusahaan, dan menurunnya penjualan perusahaan akan menurunkan keuntungan perusahaan. Jika keuntungan perusahaan menurun, maka dapat dikatakan bahwa kinerja perusahaan juga menurun. 

Menurunnya kinerja perusahaan karena dampak inflasi akan dirasakan oleh seluruh perusahaan yang ada dalam industri. Sehingga tidak ada satupun perusahaan yang ada dalam industri dapat menghindari  dampak terjadinya inflasi. Kondisi ini akan berpengaruh pada kinerja pasar modal, karena banyak perusahaan tidak dapat beroperasi secara maksimal, akibatnya pasar modal menghadapi ketidakpastian yang tinggi, dan hal ini akan berpengaruh pada harga pasar saham-saham mereka serta indeks harga saham gabungannya. 
Tingkat Bunga.

Indikator faktor fundamental makro yang kedua dari kondisi makroekonomi adalah tingkat bunga. Tingkat bunga sering digunakan sebagai ukuran pendapatan yang diperoleh oleh para pemilik modal, tingkat bunga ini disebut dengan bunga simpanan atau bunga investasi. Demikian juga, tingkat bunga digunakan sebagai ukuran biaya modal yang harus dikeluarkan perusahaan untuk menggunakan dana dari para pemilik modal, ini disebut dengan bunga pinjaman (Iswardono, 1999). Oleh karena itu, maka tingkat bunga sebenarnya merupakan harga yang bersedia untuk dibayar oleh masyarakat yang membutuhkan uang, dan ini terjadi di pasar uang dan pasar modal.

Menurut teori kuantitas sebab utama timbulnya inflasi adalah kelebihan permintaan yang disebabkan karena penambahan jumlah uang yang beredar. Bertambahnya uang yang beredar tanpa diimbangi dengan bertambahnya jumlah barang yang ditawarkan menyebabkan harga barang-barang menjadi tinggi. Sebagai akibatnya, nilai uang merosot, dan masyarakat tidak tertarik untuk menyimpan uang, masyarakat lebih suka menyimpan barang. Untuk menarik agar masyarakat bersedia meyimpan uang, maka pemerintah menaikkan tingkat bunga, sehingga tingkat bunga menjadi tinggi.

Naiknya tingkat bunga akan mendorong masyarakat untuk menabung, dan malas untuk berinvestasi di sektor riil. Kenaikkan tingkat bunga juga akan ditanggung oleh investor, yaitu berupa kenaikan biaya bunga bagi perusahaan. Masyarakat tidak mau berisiko melakukan investasi dengan biaya tinggi, akibatnya investasi menjadi tidak berkembang, dan kondisi investasi menjadi tidak menentu. Perusahaan banyak mengalami kesulitan untuk mempertahankan hidupnya, akibatnya kinerja perusahaan menurun. Kondisi ini akan membuat pasar modal menjadi tidak menentu, investasi di pasar modal tidak dapat memberikan kepastian return bagi para pelaku bursa. Sehingga kinerja pasar modal akan menurun, dan menurunnya kinerja pasar modal dapat berakibat pada menurunnya harga pasar saham serta indeks harga saham gabungannya.
Kurs.

Kurs merupakan harga atau nilai tukar mata uang lokal terhadap mata uang asing. Para pelaku dalam pasar internasional amat peduli terhadap penentuan kurs valuta asing (valas), karena kurs valas akan mempengaruhi biaya dan manfaat ”bermain” dalam perdagangan barang, jasa dan surat berharga (Mudrajad Kuncoro, 1996). Faktor-faktor fundamental yang diduga kuat berpengaruh kuat terhadap kurs valas adalah jumlah uang beredar, pendapatan riil relatif, harga relatif, perbedaan inflasi, perbedaan suku bunga, dan permintaan serta penawaran asset di kedua negara.

Gustav Cassel, seorang ekonom berkebangsaan Swedia pada tahun 1918 memperkenalkan teori Purchasing Power Parity (PPP) atau di Indonenesia dikenal dengan teori Paritas Daya Beli, teori Interest Rate Parity (IRP), dan teori International Fisher Parity (IFE). Purchasing Power Parity (PPP) menghubungkan kurs valas dengan harga-harga komoditi dalam mata uang lokal di pasar internasional, yaitu bahwa kurs valas akan cenderung menurun dalam proporsi yang sama dengan laju kenaikkan harga (Baillie and McMahon, 1990). Menurunya kurs karena laju kenaikan harga membuat biaya produksi naik, terutama pada perusahaan yang menggunakan bahan baku impor. Akibatnya, daya saing perusahaan-perusahaan tersebut menurun, karena perusahaan harus menjual produknya dengan harga yang lebih tinggi.

Teori PPP (Purchasing Power Parity), juga menjelaskan bahwa kurs spot suatu valas akan berubah sebagai reaksi terhadap perbedaan inflasi antara 2 negara. Akibatnya, daya beli seorang konsumen ketika membeli barang di negaranya sendiri akan sama dengan daya beli ketika mengimpor barang dari negara lain (Mudrajad Kuncoro, 1996). Teori IRP (Interest Rate Parity),  kurs forward suatu mata uang yang mengandung premi (atau diskon) ditentukan oleh perbedaan suku bunga antara dua negara. Akibatnya, arbitrase suku bunga yang ditutup (covered interest arbitrage) akan jauh lebih menguntungkan dibanding suku bunga domestik (Mudrajad Kuncoro, 1996).  Demikian juga menurut teori IFE (International Fisher Parity), kurs spot mata uang akan berubah sesuai dengan berbedaan suku bunga antara 2 negara. Akibatnya, rata-rata keuntungan dari sekuritas pasar uang internasional yang tidak ditutup akan tidak lebih dari keuntungan yang diperoleh dari sekuritas pasar uang domestik, terutama dari sudut pandang investor di negera asal (Mudrajad Kuncoro, 1996).

Ke tiga teori tersebut di atas, yaitu teori PPP, IRP dam IFE menjelaskan hubungan antara inflasi, tingkat bunga dan kurs. Jadi menurut teori tersebut perbedaan inflasi dan tingkat suku bunga antara 2 negara akan mempengaruhi perubahan kurs. Sehingga seperti halnya inflasi dan tingkat bunga, maka perubahan kurs juga berpengaruh terhadap kinerja pasar modal. Fluktuasi kurs yang tinggi dan tidak menentu akan berdampak pada ketidak pastian return pada investasi di pasar modal. Akibatnya kinerja pasar modal menurun, dan menurunnya kinerja pasar modal akan berdampak pada ketidak pastian harga pasar saham dibursa serta indeks harga saham gabungannya.
Pertumbuhan Ekonomi

Pertumbuhan ekonomi menggambarkan standar materi kehidupan yang meningkat sepanjang waktu (satu tahun) bagi kehidupan orang-orang dalam suatu negara yang berasal dari peningkatan pendapatan, sehingga memungkinkan orang-orang mengkonsumsi jumlah barang dan jasa yang lebih banyak dan beragam (Mankiw, N.G, 2003). Untuk mengukur pertumbuhan ekonomi, para ekonom menggunakan data gross domestic product (GDP), yang mengukur pendapatan total setiap orang dalam perekonomian. Gross domestic product (GDP) sering dianggap sebagai ukuran yang paling baik dari kinerja perekonomian.

Tujuan GDP adalah meringkas aktivitas ekonomi dalam nilai uang tunggal selama periode waktu tertentu (Mankiw, N.G, 2003). Untuk melihat statistik GDP ada dua cara, yaitu; (1) GDP sebagai pendapatan total dari setiap orang di dalam perkonomian, (2) GDP sebagai pengeluaran total atas output barang dan jasa perekonomian. Jadi, dari cara pandang yang kedua, maka jelaslah bahwa GDP merupakan cerminan dari kinerja perkonomian.

Komponen-komponen GDP dalam pos pendapatan nasional dibagi menjadi empat kelompok pengeluaran, yaitu; konsumsi, investasi, pembelian pemerintah, dan ekspor neto. Konsumsi terdiri dari barang dan jasa yang dibeli rumah tangga, investasi terdiri dari barang-barang yang dibeli untuk penggunaan masa depan, pembelian pemerintah merupakan barang dan jasa yang dibeli oleh pemerintah pusat dan daerah, serta ekspor neto merupakan nilai barang dan jasa yang diekspor ke negara lain dikurangi nilai barang dan jasa yang diimpor dari negara lain.

Menngingat bahwa pertumbuhan ekonomi diukur dengan pertumbuhan GDP, maka inflasi, tingkat bunga dan kurs adalah dominan dalam mempengaruhi pertumbuhan ekonomi. Inflasi, tingkat bunga, dan kurs akan mempengaruhi konsumsi investasi, pembelian pemerintah dan ekspor neto. Inflasi merepresentasikan sektor riil, tingkat bunga merepresentasikan sektor moneter, dan kurs mereresentasikan sektor luar negeri. Oleh karena itu, dalam penelitian ini pertumbuhan ekonomi sebagai indikator ekonomi merupakan variabel outcome dari inflasi, tingkat bunga, dan kurs. Seperti halnya indikator ekonomi yang lain, maka pertumbuhan ekonomi juga dapat digunakan sebagai signal ada tidaknya perbaikan kinerja ekonomi yang dapat berpengaruh terhadap kinerja pasar modal. 

Berdasarkan penjelasan tersebut di atas, maka berdasarkan teori ekonomi pembangunan, tingkat pertumbuhan ekonomi dan investasi mempunyai hubungan timbal balik yang positif. Hubungan timbal balik tersebut terjadi karena disatu pihak, semakin tinggi pertumbuhan ekonomi, berarti semakin besar bagian dari pendapatan yang bisa ditabung, sehingga investasi yang tercipta akan semakin besar. Oleh karena itu dalam kasus ini, investasi merupakan fungsi dari pertumbuhan ekonomi. Di lain pihak, semakin besar investasi di suatu negara, akan semakin besar pula tingkat pertumbuhan ekonomi yang bisa dicapai. Sehingga dalam kasus ini, tingkat pertumbuhan ekonomi merupakan fungsi dari investasi.
Akibat dari adanya hubungan timbal balik tersebut, maka implikasi kebijakan dalam melakukan proyeksi kebutuhan investasi harus memperhatikan variabel pertumbuhan ekonomi, demikian juga didalam memproyeksikan pertumbuh-an ekonomi harus memperhatikan variabel investasi. Secara logika para pelaku pasar modal, investor ataupun calon investor akan memperhatikan variabel pertumbuhan ekonomi dalam melakukan keputusan investasi. Hal ini disebabkan karena pertumbuhan ekonomi, seperti dijelaskan sebelumnya adalah sebagai indikator dari kinerja perekonomian. Pertumbuhan ekonomi yang meningkat menggambarkan kinerja perekonomian naik, dan hal ini akan memberi harapan pada investor adanya prospek baik dalam investasi, demikian juga sebaliknya. Sehingga variabel pertumbuhan ekonomi digunakan sebagai signal dalam pengambilan keputusan investasi, karena dengan pertumbuhan ekonomi yang meningkat ada signal untuk mendapatkan laba dari investasi yang dilakukan.

Dampak baik dari adanya signal untuk mendapatkan laba dari investasi akan membuat kondisi usaha, khususnya sektor riil menjadi berkembang. Kondisi ini memberikan jaminan adanya kepastian untuk mendapatkan return pada investasi di pasar modal. Akibatnya harga pasar saham menjadi pasti dan cenderung meningkat, demikian juga dengan indeks harga saham gabungannya.

Risiko Sistematis

Risiko sistematis (syatematic risk) atau risiko pasar, berhubungan dengan faktor-faktor risiko yang mempengaruhi pasar secara keseluruhan. Risiko sistematis berasal dari faktor-faktor yang secara sistematis mempengaruhi sebagian besar perusahaan, seperti; perang, inflasi, resesi, perubahan kurs, dan suku bunga yang tinggi (Brigham, et al, 1998). Risiko-risiko ini yang mempengaruhi surat berharga secara keseluruhan, dan kebanyakan saham cenderung dipengaruhi secara negative oleh risiko ini, sehingga konsekuensinya tidak dapat didiversifikasi (Birgham, et al, 1998). 

Jika kita perhatikan dari penjelasan tersebut di atas, maka faktor makroekonomi dengan indikator inflasi, tingkat bunga,kurs, dan pertumbuhan ekonomi adalah faktor fundamental makroekonomi yang berpotensi untuk meningkatkan dan menurunkan risiko sistematis atau risiko pasar. Indeks untuk mengukur risiko sistematis adalah Beta (β), koefisien beta ini yang menggambarkan kecenderungan saham untuk bergerak naik atau turun dalam pasar. 

Penggunaan Beta (β) sebagai pengukur risiko sisteatis mengacu pada konsep single-index model (Sharpe W, 1964). Model ini didasarkan pada pengamatan bahwa harga dari sekuritas berfluktuasi searah dengan indeks harga pasar (Jogiyanto H.M, 2003). Berdasarkan pengamatan secara khusus harga suatu sekuritas kebanyakan bahwa harga saham cenderung mengalami kenaikan apabila indeks harga saham gabungan (IHSG) naik. Demikian terjadi sebaliknya, bahwa kebanyakan harga saham cenderung mengalami penurunan apabila indeks harga saham gabungan (IHSG) turun.

Pengembangan Hipotesis

Berdasarkan penjelasan empiris dan hasil penelitian sebelumnya seperti tersebut di atas, maka dapat dirumuskan hipotesis penelitian sebagai berikut:

H1 :  Inflasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap risiko sistematis.

H2 :  Tingkat bunga berpengaruh positif dan signifikan terhadap risiko sistematis.

H3 :  Kurs berpengaruh positif dan signifikan terhadap risiko sistematis.

H4 : Pertumbuhan ekonomi berpengaruh negatif dan signifikan terhadap risiko sistematis.

Model EmpirikPenelitian

Berdasarkan penjelasan empiris dan dan hipotesis penelitian seperti tersebut di atas, maka dapat dibuat model empiris penelitian seperti berikut.
Gambar 1

Model Empirik Penelitian
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Penjelaan :
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=  Tingkat Bunga

KURS
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=  Pertumbuhan Ekonomi
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=  Risiko Sistematis

Metodologi dan Data

Populasi penelitian adalah perusahaan dalam industry manufaktur yang sahamnya terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2004 sampai 2006, yaitu periode recovery setelah krisis ekonomi global tahun 1998. Teknik sampling yang digunakan adalah purposive sampling, dengan kriteria sebagai berikut: (1) perusahaan yang selalu listed di Bursa Efek Indonesia periode 2004 s/d 2006. (2) perusahaan yang selalu menyajikan laporan keuangan selama periode pengamatan, (3) perusahaan yang selalu dan secara konsisten tidak pernah masuk black list  Bursa Efek Indonesia selama 2004/2006.
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang bersumber dari Indonesian Capital Market Directory (ICMD) tahun 2007 untuk pengamatan tahun 2004 sampai dengan 2006 Sesuai dengan jenis data, maka populasi yang dipilih sebagai sampel sesuai dengan kriteria-kriteria: (1) perusahaan yang sahamnya aktif  diperdagangkan (minimal dalam 1 bulan diperdagangkan 2 kali), (2) perusahaan yang selalu menyajikan laporan keuangan selama periode penelitian.

Teknik analisis yang digunakan menggunakan regresi berganda dengan persamaan kuadrat terkecil (ordinary least square – OLS). Model ini digunakan untuk menguji kekuatan pengaruh dari 4 (empat) variable independen, yaitu; inflasi, tingkat bunga, kurs, dan petumbuhan ekonomi sebagai variable dependen. Model persamaan regresi dapat dirumuskan dalam suatu model sebagai berikut:

RISKIS = a + b1INF + b2INT + b3KURS - b4PERKON + Є
Pengujian hipotesis menggunakan uji t, pengujian asumsi klasik meliputi pengujian terhadap normalitas data, multikolonieritas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi. Pengujian asumsi klasik dilakukan untuk memenuhi persyaratan yang diperlukan dalam model ordinary least square (OLS).

Hasil Penelitian
Hasil penelitian dianalisis dengan mendeskripsikan variable-variabel penelitian dan pengujian model maupun pengujian secara statistik.
Statistik Deskriptif.

Ststistik deskripsi dari inflasi, tingkat bunga, kurs, dan pertumbuhan ekonomi   disajikan pada Table 1 berikut ini.
Tabel 1

Statistik Deskriptif Variabel Penelitian

	Variabel
	N
	Minimum
	Maximum
	Mean
	Mode
	StdDeviation

	Inflasi
	247
	-33.57500
	15.76600
	-.2762
	-1.6480
	3.056974

	Tingkat

Bunga
	247
	-6.47900
	4.83800
	.06880
	.00100
	.9724559

	Kurs
	247
	-10.52600
	5.90900
	-1.289
	-1.6730
	1.661292

	Pertumbuhan

Ekonomi
	247
	-14.94500
	13.45800
	-.1731
	-.83000
	3.336529

	Risiko Sistematis
	247
	-2.52600
	3.67300
	.66856
	.00800
	.64948414


Sumber: Output SPSS dari data penelitian.
Berdasarkan table 1 tersebut, maka distribusi data dengan varian tertinggi adalah pertumbuhan ekonomi (PERKON) dan kemudian disusul oleh inflasi (INF) dengan standar deviasi (Std Deviation) masing-masing sebesar 3,3365 dan 3,0569. Hal ini menggambarkan bahwa fluktuasi data pertumbuhan ekonomi dan inflasi pada tiap-tiap perusahaan yang diobservasi relatif lebih tinggi dibandingkan dengan tingkat bunga (INT), kurs (KURS) dan risiko sistematis (RISKSIS). Varian terendah adalah risiko sistematis dengan standar deviasi 0,6495 dan selanjutnya tingkat bunga dengan standar deviasi 0,97265 serta kurs dengan standar deviasi 1,6613.

Tingginya standar deviasi sebesar 3,3365 dari pertumbuhan ekonomi menggambarkan bahwa pertumbuhan ekonomi pada tiap-tiap perusahaan yang diobservasi memiliki perbedaan yang tinggi. Tingginya nilai standar deviasi dari pertumbuhan ekonomi pada tiap-tiap perusahaan yang diobservasi ini juga menunjukkan nilai pertumbuhan ekonomi dari tiap-tiap perusahaan jauh dari nilai mean-nya, sehingga tingkat variabilitasnya tinggi.

Fluktuasi yang cukup tinggi juga pada variable inflasi, besarnya nilai standar deviasi 3,0579. Berdasarkan nilai standar deviasi dari inflasi, maka dapat disimpulkan bahwa nilai standar deviasi dari inflasi pada tiap-tiap perusahaan yang diobservasi cukup tinggi. Jadi perbedaan nilai inflasi pada tiap-tiap perusahaan yang diobservasi relatif tinggi, sehingga nilai inflasi pada masing-masing perusahaan relatif lebih jauh dari nilai mean-nya.

Varian dari kurs pada tiap-tiap perusahaan yang diobservasi memiliki standar deviasi 1,6613 dan memiliki nilai mean -1.2892. Jika dibandingkan dengan pertumbuhan ekonomi dan inflasi, maka nilai standar deviasi kurs relative lebih rendah, dari nilai standar deviasi pertumbuhan ekonomi dan inflasi pada tiap-tiap perusahaan yang diobservasi. Oleh karena itu nilai kurs dari tiap-tiap perusahaan yang diobservasi juga lebih mendekati nilai mean-nya jika dibandingkan dengan pertumbuhan ekonomi dan inflasi.

Tingkat bunga pada tiap-tiap perusahaan yang diobservasi memiliki nilai standar deviasi sebesar 0,9725 dengan nilai mean sebesar 0,0688. Jika dibandingkan dengan pertumbuhan ekonomi, inflasi dan kurs, maka tingkat bunga memiliki nilai standar deviasi yang lebih rendah pada tiap-tiap perusahaan yang diobservasi. Rendahnya nilai standar deviasi tingkat suku bunga menggambarkan bahwa penyebaran nilai tingkat suku bunga pada tiap-tiap perusahaan yang diobservasi relatif mendekati nilai mean-nya..

Demikian juga risiko sistematis memiliki standar deviasi 0, 6495 dengan nilai mean 0,6686. Variabel risiko sistematis merupakan variabel yang paling rendah standar deviasinya dibandingkan dengan pertumbuhan ekonomi, inflasi, kurs, dan tingkat bunga. Kondisi ini menggambarkan bahwa nilai sensitivitas beta saham pada tiap-tiap perusahaan yang diobservasi relatif lebih mendekati lagi nilai mean-nya daripada tingkat bunga.

Hasil Pengujian Regresi.
Pengujian Hipotesis

Pengujian hipotesis penelitian dilakukan untuk menguji hipotesis yang telah diajukan sebelumnya. Pengujian dilakukan dengan melihat nilai t-hitung atau nilai sig. pada masing-masing variable independen di masing-masing persamaan.
Uji Hipotesis 1 (H1)

Hipotesis 1 menyatakan bahwa inflasi berpengaruh positif signifikan terhadap risiko sistematis. Semakin tinggi inflasi, semakin tinggi risiko sistematis. Hasil pengujian menunjukkan nilai koefisien beta inflasi sebesar -0,167 tidak terbukti berpengaruh positif, akan tetapi berpengaruh negative terhadap risiko sistematis. Hasil pengujian secara statistik signifikan pada level 1% (th = -6,597; dengan nilai sig-t = 0,000). Oleh karena itu, inflasi berpengaruh negative dan signifikan terhadap risiko sistematis, semakin tinggi inflasi semakin rendah risiko sistematis. 

Nilai koefisien beta regresi inflasi negative sama dengan hasil penelitian dari Eduardus  (1997) dan tidak sesuai dengan perkiraan sebelumnya. Hasil penelitian ini berbeda dengan hasil penelitian dari Siti (2004) yang menghasilkan nilai koefisien beta regresi positif. Kedua penelitian tersebut menghasilkan nilai sig-t lebih besar dari 0,05 sedangkan hasil penelitian ini menghasilkan nilai sig-t lebih kecil dari 0,05. Jadi, hasil penelitian ini tidak mendukung hasil penelitian dari Eduardus (1997) dan Siti (2004). Meskipun hasil penelitian ini menghasilkan koefisien beta negatif, akan tetapi secara statistik signifikan peda level kurang dari 1%, nmaka dapat disimpulkan bahwa hipotesis 1 (H1) diterima.

Ditemukannya hasil pengaruh inflasi yang negatif dan signifikan terhadap risiko sistematis, menunjukan bukti empiris yang tidak sesuai dengan teori ekonomi. Fenomena ini memberikan pemahaman empiris bagi manajemen bahwa kenaikan inflasi perusahan-perusahaan manufaktur di BEI selama periode 2004 sampai dengan 2006 berdampak pada penurunan risiko sistematis. Kondisi ini terjadi karena manajemen menerapkan kebijakan earning management. Sehingga kinerja perusahaan terlihat lebih stabil, akibatnya npengaruh inflasi menjadi negatif terhadap risiko sistematis. Hal ini juga ditunjukkan dari relatif kecilnya nilai standar deviasi dan nilai mean yang positif dari perusahaan-perusahaan yang diobservasi.

Tabel 2

Ringkasan Hasil Pengujian Regresi 
	Model
	 Variabel
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	T
	Sig.

	 
	 
	B
	Std. Error
	Beta
	 
	 

	1
	(Constant)
	.179
	.021
	 
	8.649
	.000

	 
	INF
	-.035
	.005
	-.167
	-6.597
	.000*

	 
	INT
	.207
	.018
	.310
	11.676
	.000*

	 
	KURS
	-.363
	.010
	-.928
	-35.747
	.000*

	 
	PERTEKON
	.011
	.005
	.058
	2.335
	.020**


	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate
	Durbin-Watson

	1
	.925(a)
	.855
	.853
	.24938888
	1.824


	Model
	 
	Sum of Squares
	Df
	Mean Square
	F
	Sig.

	1
	Regression
	88.719
	4
	22.180
	356.617
	.000*

	 
	Residual
	15.051
	242
	.062
	 
	 

	 
	Total
	103.770
	246
	 
	 
	 


    a  Predictors: (Constant), PERTEKON, INF, KURS, INT.  b . Dependent Variable: RISKSIS

         Sumber: Data output SPSS


Uji Hipotesis 2 (H2)

Hipotesis 2 menyatakan bahwa tingkat bunga berpengaruh positif signifikan terhadap risiko sistematis. Semakin tinggi tingkat bunga, semakin tinggi risiko sistematis. Hasil pengujian menunjukkan nilai koefisien beta tingkat bunga sebesar 0,310 terbukti berpengaruh positif terhadap risiko sistematis. Hasil penelitian ini sesuai dengan perkiraan sebelumnya dan mendukung argumentasi toeri investasi, bahwa tingkat bunga berpengaruh positif terhadap risiko sistematis. Hasil pengujian ini juga sesuai dengan hasil penelitian dari Eduardus (1997), yang juga menghasilkan nilai koefisien beta tingkat bunga positif terhadap risiko sistematis.

Hasil pengujian secara statistik signifikan pada level 1% (th = 11,676; dengan nilai sig-t = 0,000). Jadi, tingkat bunga berpengaruh positif dan signifikan terhadap risiko sistematis. Meskipun hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian dari Eduardus (1997) yang menghasilkan nilai koefisien beta regresi tingkat bunga positif. Akan tetapi hasil penelitian ini tidak mendukung hasil penelitian dari Eduardus (1997), karena hasil penelitian Eduardus (1997) secara statistik tidak signifikan. 

Hasil penelitian ini juga tidak sesuai dan tidak mendukung penelitian dari Dedi dan Riyarno (2007), yang menemukan tingkat bunga berpengaruh negatif tetapi tidak signifikan terhadap risiko sistematis. Berdasarkan hasil pengujian secara statistik tersebut di atas, maka dapat disimpulkan bahwa hipotesis 2 (H2) diterima, semakin tinggi tingkat suku bunga, semakin tinggi risiko sistematis.

Hasil penelitian ini memberikan pemahaman empirik bagi manajemen bahwa jika tingkat suku bunga naik, maka risiko sistematis meningkat. Kondisi ini terjadi karena manajemen perusahaan-perusahaan yang diobservasi lebih memilih penggunaan utang untuk membiayai usahanya melalui kebijakan pendanaan Penggunaan utang akan menyebabkan beban tetap meningkat, akibatnya jika utang bertambah, maka risiko perusahaan akan meningkat. Kondisi ini juga ditunjukkan dari besarnya nilai mean (0,57511) yang lebih tinggi dari nilai mode (0,56000) pada perusahaan-perusahaan yang diobservasi.
Uji Hipotesis 3 (H3)

Hipotesis 3 menyatakan bahwa kurs berpengaruh positif dan signifikan terhadap risiko sistematis. Semakin tinggi nilai rupiah terhadap dolar (kurs), semakin tinggi risiko sistematis. Hasil pengujian menunjukkan nilai koefisien beta kurs sebesar -0,928 tidak terbukti berpengaruh positif terhadap risiko sistematis. Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan perkiraan sebelumnya dan juga tidak sesuai dengan argumentasi teori investasi. Namun hasil pengujian ini sesuai dengan hasil penelitian Siti (2004) yang menghasilkan nilai koefisien beta kurs negatif terhadap beta saham syariah.

 Hasil pengujian secara statistik signifikan pada level 1% (th = -35,747; dengan nilai sig-t = 0,000). Jadi, berdasarkan pengujian secara statistik kurs berpengaruh negatif dan signifikan terhadap risiko sistematis. Sehingga disimpulkan bahwa hipotesis 7 (H7) diterima, meskipun koefisien arahnya negatif. Hasil penelitian ini mendukung penelitian dari Robiatul dan Ardi (2006), yang menemukan kurs berpengaruh negatif dan signifikan pada beta saham. Akan tetapi hasil penelitian ini tidak mendukung hasil penelitian dari Siti (2004) yang menemukan perubahan kurs berpengaruh negatif tetapi tidak signifikan terhadap beta saham Syariah. Hasil penelitian ini juga tidak mendukung temuan dari Dedi dan Riyatno (2007), yang menemukan bahwa kurs berpengaruh positif dan signifikan terhadap risiko sistematis.

Hasil penelitian ini memberikan pemahaman empirik pada manajemen bahwa jika kurs rupiah terhadap dolar tinggi, maka risiko sistematis menurun. Kondisi ini menggambarkan bahwa manajemen perusahaan-perusahaan yang diobservasi berhasil mempertahankan stabilitas labanya melalui kebijakan earning management, sehingga meskipun nilai rupiah tinggi, namun laba tetap stabil. Akibatnya, dengan stabilnya kinerja kinerja perusahaan, maka risko sistematis juga rendah, meskipun nilai rupiah tinggi, maka risiko sistematis  tetap rendah.
Uji Hipotesis 4 (H4)

Hipotesis 4 menyatakan bahwa pertumbuhan ekonomi berpengaruh negative dan signifikan terhadap risiko sistematis. Semakin tinggi pertumbuhan ekonomi, semakin rendah risiko sistematis. Hasil pengujian regresi menunjukkan nilai koefisien beta pertumbuhan ekonomi sebesar 0,058 berpengaruh positif terhadap risiko sistematis. Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan perkiraan sebelumnya, dan juga tidak sesuai dengan hasil penelitian dari Eduardus (1997), dan Robiatual dan Ardi  (2006), yang menghasilkan nilai koefisien beta negative. Eduardus (1997), menemukan bahwa GDP berpengaruh negative dan signifikan terhadap risiko sistematis pada level 10%. Sedangkan Robiatual dan Ardi  (2006), menemukan bahwa GDP GDP berpengaruh negative dan signifikan terhadap beta saham pada level 5%.

Hasil pengujian secara statistik pertumbuhan ekonomi berpengaruh signifikan pada level kurang dari 5% (th = 2,335; dengan nilai sig-t = 0,020). Jadi berdasarkan hasil pengujian secara statistik tersebut di atas, pertumbuhan ekonomi berpengaruh positif dan signifikan terhadap risiko sistematis. Sehingga disimpulkan bahwa hipotesis 10 (H10) diterima, meskipun koefisien arahnya positif. 

Hasil penelitian ini memberikan pemahaman empiris bagi manajemen bahwa jika pertumbuhan ekonomi naik, maka risiko sistematis juga naik. Kondisi ini menggambarkan bahwa fokus perhatian dan kebijakan manajemen lebih pada masalah-masalah jangka pendek seperti; inflasi, tingkat bunga dan kurs. Sedangkan pertumbuhan ekonomi lebih ke arah kebijakan jangka panjang, karena pertumbuhan ekonomi merupakan variabel outcome dari inflasi, tingkat bunga dan kurs. Padahal dalam jangka panjang penuh dengan ketidak pastian, para pelaku bursa memandang ketidak pastian itu mengandung risiko yang tinggi, karena perubahan kondisi makroekonomi tidak dapat dikendalikan oleh manajemen. 
Kesimpulan dan Saran
Kesimpulan

Seperti telah dijelaskan di atas bahwa studi ini dimaksudkan untuk melakukan pengujian terhadap variabel-variabel makroekonomi yang mempengaruhi risiko sistematis. Untuk menjawab permasalahan tersebut, telah dikembangkan 4 hipotesis, dan setelah diuji dengan menggunakan uji statistik, yaitu uji t dan signifikansi t (sig-t), maka dapat disimpulkan sebagai berikut: 

Pertama: pengujian hipotesis 1, hasilnya signifikan mendukung risiko sistematis dipengaruhi secara langsung oleh inflasi. Akan tetapi pengaruh  tersebut tidak sesuai dengan perkiraan sebelumnya dan teori ekonomi, yaitu berpengaruh positif dan sigifikan. Hasil pengujian menunjukkan inflasi berpengaruh negatif dan signifikan terhadap risiko sistematis pada level signifikansi kurang dari 1%.

Kedua: pengujian hipotesis 2, hasilnya signifikan mendukung risiko sistematis dipengaruhi secara langsung oleh tingkat bunga. Pengaruh  tersebut sesuai dengan perkiraan sebelumnya dan teori ekonomi, yaitu berpengaruh positif dan sigifikan. Hasil pengujian menunjukkan tingkat bunga  berpengaruh positif  dan signifikan terhadap risiko sistematis pada level signifikansi kurang dari 1%.

Ketiga: pengujian hipotesis 3, hasilnya signifikan mendukung risiko sistematis dipengaruhi secara langsung oleh kurs. Akan tetapi pengaruh  tersebut tidak sesuai dengan perkiraan sebelumnya dan teori ekonomi, yaitu berpengaruh positif dan sigifikan. Hasil pengujian menunjukkan kurs berpengaruh negatif dan signifikan terhadap risiko sistematis pada level signifikansi kurang dari 1%.

Keempat: pengujian hipotesis 4, hasilnya signifikan mendukung risiko sistematis dipengaruhi secara langsung oleh pertumbuhan ekonomi. Akan tetapi pengaruh  tersebut tidak sesuai dengan perkiraan sebelumnya dan teori ekonomi, yaitu berpengaruh negatif dan sigifikan. Hasil pengujian menunjukkan pertumbuhan ekonomi berpengaruh negatif dan signifikan terhadap risiko sistematis pada level signifikansi kurang dari 1%.
Saran-saran

Secara keseluruhan variabel-variabel faktor fundamental makroekonomi menentukan risiko sistematis, dan tingkat bunga merupakanvariabel yang paling sesuai dengan logika teori ekonomi dalam mempengaruhi risiko sistematis. 
Inflasi.

Infalsi memiliki pengaruh langsung terhadap risiko sistematis meskipun pengaruh tersebut negatif sehingga tidak sesuai dengan logika teori ekonomi. Mengingat bahwa inflasi adalah merupakan faktor eksternal yang tidak dapat dikendalikan, maka kebijakan manajerial dalam menghadapi perubahan inflasi, maka kebijakan manajemen diarahkan pada menjaga menstabilkan laba melalui kebijakan earning management. Perusahaan mengambil kebijakan earning management (smooting) agar laba terlihat stabil sehingga para pelaku pasar modal merasa aman dengan kondisi terbut, meskipun kondisi inflasi meningkat.
Tingkat Bunga.

Tingkat bunga memiliki pengaruh langsung terhadap risiko sistematis dan pengaruh tersebut positif. Hasil pengujian membuktikan bahwa tingkat bunga memiliki pengaruh yang paling sesuai dengan logika teori ekonomi. Tingkat bunga juga merupakan faktor eksternal, maka kebijakan manajerial lebih diarahkan pada menjaga stabilitas laba melalui kebijakan earning management. Sehingga meskipun terjadi perubahan tingkat suku bunga tidak akan menimbulkan kekhawatiran bagi para pelaku bursa. 

Kurs.

Kurs memiliki pengaruh langsung terhadap risiko sistematis sistematis dan pengaruh tersebut negatif sehingga tidak sesuai dengan logika teori ekonomi. Kebijakan manajerial dalam konteks ini lebih diarahkan pada pengendalian transaksi impor dan menggali potensi pasar domestik untuk mengurangi ketergantungan dari luar negeri. Namun demikian menjaga stabilitas laba melalui kebijakan earning management tetap diperlukan untuk menambah kepercayaan para pelaku bursa. Sehingga meskipun terjadi perubahan kurs tidak akan menimbulkan keresahan pada para pelaku bursa, karena perusahaan dapat memberikan jaminan investasinya dengan mempertahankan stabilitas labanya.

Pertumbuhan Ekonomi.

Pertumbuhan ekonomi memiliki pengaruh langsung terhadap risiko sistematis dan pengaruh tersebut negatif sehingga tidak sesuai dengan logika teori ekonomi. Pertumbuhan ekonomi merupakan variabel out come dari inflasi, tingkat bunga dan kurs. Pertumbuhan ekonomi menggambarkan kemampuan daya beli masyarakat. Oleh karena itu, jika pertumbuhan ekonomi meningkat berarti daya beli masyarakat meningkat. Kondisi ini menciptakan peluang bagi perusahaan untuk meningkatkan penjualannya. Kebijakan manajerial dalam konteks ini lebih diarahkan pada upaya mengantisipasi kenaikan daya beli masyarakat melalui peningkatan produksi untuk meningkatkan penjualan. 

Agenda Penelitian Mendatang.

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan antara lain yang sangat mendasar, yaitu bahwa beberapa hasil temuan tidak sesuai dengan logika teori ekonomi. Untuk memperbaikinya, maka pada penelitian mendatang beberapa hal perlu diperbaiki; periode penelitian perlu ditambah untuk memperbaiki data, variabel penelitian perlu dipertimbangkan faktor eksternal yang lain.
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