
PENGARUH INFLASI, SUKU BUNGA, STRUKTUR MODAL, DAN                                      

UKURAN PERUSAHAAN TERHADAP RISIKO SISTEMATIS SAHAM 

(STUDI PADA PERUSAHAAN PROPERTI DAN REAL ESTATE YANG 

LISTING DI BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2014-2017) 

 

TESIS 

Diajukan Untuk Memenuhi Salah Satu Syarat 

Untuk Memperoleh Gelar Magister Manajemen 

Pada Program Studi Manajamen Konsentrasi Manajemen Keuangan 

 
 

 

 

 

 

 

 

Oleh 

Meidiana Mulya Ningsih 

1707822 

 

PROGRAM STUDI MANAJEMEN 

SEKOLAH PASCASARJANA 

UNIVERSITAS PENDIDIKAN INDONESIA 

2019



 

 

LEMBAR HAK CIPTA 

 

PENGARUH INFLASI, SUKU BUNGA, STRUKTUR MODAL, DAN                                      

UKURAN PERUSAHAAN TERHADAP RISIKO SISTEMATIS SAHAM 

(STUDI PADA PERUSAHAAN PROPERTI DAN REAL ESTATE YANG 

LISTING DI BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2014-2017) 

 

TESIS 

 
Oleh: 

 

Meidiana Mulya Ningsih 

 

1707822 

 

 

 
Diajukan untuk Memenuhi Salah Satu Syarat Memperoleh Gelar Magister Manajemen 

pada Program Studi Magister Manajemen 

Konsentrasi Manajemen Keuangan 

 

 

 

 

 

© Meidiana Mulya Ningsih 2019 

Universitas Pendidikan Indonesia 

Agustus 2019 

 

 

 

 

 

 

Hak Cipta dilindungi undang-undang. 

Tesis ini tidak boleh diperbanyak seluruhnya atau sebagian, dengan dicetak ulang,    

difotokopi, atau cara lainnya tanpa ijin dari penulis 



 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

LEMBAR PERNYATAAN BEBAS PLAGIARISME 

 

 

 

 Dengan ini saya menyatakan bahwa tesis dengan judul “Pengaruh Inflasi, Suku 

Bunga, Struktur Modal, Dan Ukuran Perusahaan Terhadap Risiko Sistematis Saham 

(Studi pada Perusahaan Properti Dan Real Estate Yang Listing Di Bursa Efek 

Indonesia Periode 2014 – 2017)” ini beserta seluruh isinya benar-benar karya saya sendiri 

dan tidak melakukan penjiplakan atau pengutipan dengan cara yang tidak sesuai dengan 

etika keilmuan yang berlaku dalam masyarakat keilmuan. 

 Atas pernyataan ini, saya siap menanggung risiko ataupun sanksi yang dijatuhkan 

kepada saya apabila kemudian ditemukan adanya pelanggaran terhadap etika keilmuan 

dalam karya saya ini atau ada klaim dari pihak lain terhadap keaslian karya saya ini. 

 

 

           Bandung,    Agustus 2019 

 

 

 

        

       

 

Meidiana Mulya Ningsih 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Materai Rp. 6.000,- 



 

PENGARUH INFLASI, SUKU BUNGA, STRUKTUR MODAL, DAN 

UKURAN PERUSAHAAN TERHADAP RISIKO SISTEMATIS SAHAM 

(STUDI PADA PERUSAHAAN PROPERTI DAN REAL ESTATE YANG 

LISTING DI BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2014 – 2017) 

 

Meidiana Mulya Ningsih 

 

Pembimbing:   Dr. H. Nugraha, SE., M.Si., Ak., CA 
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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh dari faktor eksternal dan 

internal perusahaan terhadap risiko sistematis saham pada perusahaan properti dan 

real estate. Eksternal perusahaan dilihat dari variabel inflasi dan suku bunga 

sedangkan internal perusahaan dilihat dari variabel struktur modal dan ukuran 

perusahaan. 

Metode penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis 

penelitian asosiatif kausal dan teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah analisis regresi berganda. Populasi untuk penelitian ini adalah perusahaan 

properti dan real estate yang listing dari periode tahun 2014 – 2017 dan dengan 

menggunakan teknik non probability sampling diperoleh 34 perusahaan. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa inflasi berpengaruh positif signifikan 

terhadap risiko sistematis saham, suku bunga berpengaruh positif dan tidak 

signifikan terhadap risiko sistematis saham, struktur modal berpengaruh positif dan 

tidak signifikan terhadap risiko sistematis saham,ukuran perusahaan berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap risiko sistematis saham pada perusahaan properti 

dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014 – 2017. Dari 

hasil analisis juga menunjukkan bahwa baik itu faktor internal maupun eksternal 

perusahaan, dapat berpengaruh terhadap risiko sistematis saham dimana variabel 

terbesar yang berpengaruh terhadap risiko sistematis saham dapat perusahaan 

properti dan real estate adalah internal perusahaan yaitu variabel ukuran 

perusahaan. 

 

Kata kunci: Beta Saham, Inflasi, Suku Bunga, Struktur Modal, Ukuran Perusahaan. 
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ABSTRACT 

The purpose of this study are to determine the effects of external and internal 

factors of property and real estate companies on stock systematic risk. External 

companies are seen from inflation and interest rates variables while the internal 

company is seen from capital structure and firm size variables. 

This research method uses a quantitative approach with the type of causal 

associative research and data analysis techniques used in this study are multiple 

regression analysis. The population for this study are property and real estate 

companies that listed from the period 2014-2017 and using non-probability 

sampling techniques obtained by 34 companies. 

The results showed that inflation has a significant positive effect on systematic 

risk of shares, interest rates have a positive and not significant effect on systematic 

risk of shares, capital structure has a positive and no significant effect on systematic 

risk of shares, company size has a positive and significant effect on systematic risk 

of shares in property companies and real estate listed on the Indonesia Stock 

Exchange for the period 2014 - 2017. From the results of the analysis also shows 

that both internal and external factors of the company, can affect the systematic 

risk of shares where the largest variable influencing the systematic risk of shares 

can be property and real estate companies are company internal, that is company 

size variable.. 

 
Keywords: Beta Stocks, Inflation, Interest Rates, Capital Structure, Firm Size. 
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	BAB I PENDAHULUAN 1
	1.1 Latar Belakang.
	Investasi merupakan suatu kegiatan yang bertujuan untuk meningkatkan nilai tambah atas aset yang dimiliki investor dengan menanamkan asetnya pada berbagai instrumen investasi. Dalam melakukan investasi di pasar modal, Karačić dan Bukvić (2014) menyata...
	Dalam melakukan penilaian investasi modal, aspek yang sangat penting terkait dengan risiko adalah risiko sistematis, sebagaimana telah dibahas dalam teori keuangan dan juga diperiksa secara empiris dalam penelitian sebelumnya. Faktor terbaik yang dapa...
	Dengan mengacu kepada Capital Asset Pricing Model (CAPM) dari Sharpe dan Lintner, risiko sistematis diperkirakan melalui beta, akan mewakili sensitivitasnya terhadap risiko pasar yang mendasarinya (Iqbal dan Shah, 2012; Patton dan Verardo, 2009). Para...
	Investor keuangan hanya fokus pada risiko sistematis, karena risiko tidak sistematis dapat dihindari dengan melakukan diversifikasi portofolio secara seimbang. Untuk alasan ini, beta (β) adalah satu-satunya kekhawatiran yang dimiliki investor ketika m...
	Bagi manajer investasi, nilai beta (β) menjadi sangat penting dikarenakan dapat dipergunakan untuk memilih saham-saham individual untuk investasi, membangun portofolio aset keuangan dengan tingkat risiko dan pengembalian yang diinginkan, dan mengevalu...
	Dengan kata lain, hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Hidayat (1997) yang menyimpulkan bahwa risiko sistematis dinyatakan sebagai satu-satunya tingkat risiko yang relevan sebagai prediktor tingkat pengembalian saham dengan alasan j...
	Akan tetapi sekiranya masih ada hal yang menarik yang dapat menjadi dasar akan pentingnya melakukan penelitian tentang risiko sistematis yang dapat dilihat dari penelitian yang dilakukan oleh Klemkosky dan Martin (1975) yang mencoba melihat hubungan a...
	Dari hasil penelitian yang dilakukan oleh Klemkosky dan Martin (1975) dapat disimpulkan bahwa pentingnya bagi investor dengan melakukan penelitian atas risiko sistematis atau beta, dikarenakan adanya fakta bahwa investor lebih tertarik dengan saham-sa...
	Dari hasil penelitian yang telah dilakukan oleh Bodie dan Marcus (2006), secara garis besar menyatakan bahwa risiko sistematis saham dapat dipengaruhi oleh faktor-faktor yang bersifat makro dan faktor-faktor yang bersifat mikro. Ditambah pula, dari ha...
	Penelitian ini akan melihat variabel internal (mikro) dan variabel eksternal (makro) dikarenakan masih sedikitnya penelitian empiris di Indonesia, sebagaimana dapat terlihat dari tabel 1.1 diatas, dimana dari total 27 penelitian yang dilakukan terkait...
	Dari penelitian yang dilakukan oleh Deswira (2013), Zeinora (2015), Setiawan, (2004), Zubadi & Wakhidhaturohmah (2005), Grahani & Pasaribu, (2013), Sarinauli, et.al. (2015), Rochmah & Hidayati (2018), Prasetiono (2015), Mediawati (2011), Maharani, (20...
	Dari penelitian yang dilakukan oleh Pangemanan (2013) dan Sudiyatno & Nuswandhari, (2009), dimana penelitian yang dilakukan hanya mencoba melihat faktor-faktor eksternal sebagai variabel yang mempengaruhi beta saham. Faktor-faktor eksternal ini terdir...
	Dari penelitian yang dilakukan oleh Isnaini dan Ghoniyah (2013), Sarumaha (2017), Latifa dan Shulthoni, (2014), Komariah, Julenah, dan Qhudori (2011), Amtiran, et.al. (2015), Simamora dan Wiksuana, (2014), Sadeli (2010) dan Makaryanawati dan Ulum, (20...
	Pemilihan variabel pada penelitian ini didasari dari penelitian sebelumnya sebagai variabel yang paling berpengaruh sekaligus variabel tersebut masih menunjukkan arah pengaruh yang bervariatif antara penelitian yang satu dengan penelitian lainnya, seh...
	Untuk variabel eksternal perusahaan peneliti akan menggunakan variabel inflasi dan suku bunga bank Indonesia (SBI). Variabel inflasi dipilih sebagai variabel eksternal perusahaan yang berpengaruh terhadap risiko sistematik saham dikarenakan pada penel...
	Variabel suku bunga, khususnya suku bunga bank Indonesia (SBI) dipilih sebagai variabel eksternal perusahaan yang berpengaruh terhadap risiko sistematik saham dikarenakan pada penelitian terdahulu, yaitu penelitian yang dilakukan oleh Makaryanawati d...
	Untuk variabel internal perusahaan peneliti akan menggunakan variabel Struktur Modal dan Ukuran Perusahaan. Variabel struktur modal dipilih sebagai variabel internal perusahaan yang berpengaruh terhadap risiko sistematik saham dikarenakan pada penelit...
	Variabel ukuran perusahaan dipilih sebagai variabel internal perusahaan yang berpengaruh terhadap risiko sistematik saham dikarenakan pada penelitian terdahulu, yaitu penelitian yang dilakukan oleh Mediawati (2011) dan Dwiarti (2009), variabel ini seb...
	Dari data empiris atas risiko sistematik di industri Indonesia menunjukkan bahwa sektor properti dan real estate memiliki risiko sistematik yang tinggi yang dapat dilihat dari nilai beta saham. Berikut ini merupakan gambaran nilai beta saham perusahaa...
	Gambar 1.1
	Nilai Rata-rata Beta Saham Perusahaan Properti Dan Real Estate Periode Tahun 2014 - 2017.
	Sumber: PEFINDO, 2019
	Dari gambar 1.1 menunjukkan bahwa nilai rata-rata beta saham perusahaan properti dan real estate selama periode 2015 – 2018 cenderung mengalami trend kenaikan dan berada pada nilai beta saham diatas 1. Nilai beta (β) > 1 artinya saham perusahaan prope...
	Nilai beta (β) > 1 pada perusahaan-perusahaan properti dan real estate dapat diartikan bahwa saham ini memiliki tingkat sensitivitas perubahan (“volatility”) di atas pasar, dimana jika IHSG naik, maka harga saham bisa naik diatas Indeks Harga Saham Ga...
	Studi empiris ini akan dilakukan pada sektor industri properti dan real estate. Pemilihan sektor ini didasari oleh belum pernah dilakukannya penelitian pada jenis industri ini khususnya dalam melihat variabel internal (mikro) dan variabel eksternal (m...
	Dengan begitu pentingnya informasi risiko sistematis saham bagi investor serta banyaknya variabel-variabel yang mempengaruhinya, baik itu eksternal maupun internal, maka penulis memutuskan untuk melakukan analisis terhadap faktor eksternal dan interna...
	Untuk studi empiris, peneliti akan mengambil pada perusahaan-perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di BEI periode 2014 – 2017. Atas dasar tersebut peneliti memberi judul penelitian ini : “Pengaruh Inflasi, Suku Bunga, Struktur Modal, Dan ...
	1.2 Rumusan Masalah
	Berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka rumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :
	1.3 Tujuan Penelitian
	Berdasarkan rumusan masalah di atas maka tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut:
	1.4 Manfaat Penelitian.
	Penelitian ini bermanfaat bagi pihak-pihak yang berkepentingan terutama investor sebagai bahan pertimbangan yang bermanfaat untuk pengambilan keputusan investasi di pasar modal. Secara terperinci manfaat penelitian dapat dijabarkan sebagai berikut:
	1.5 Sistematika Penulisan
	Dalam menjalankan aktivitas investasi saham, selain mendapatkan return, investor juga akan mengalami yang namanya kerugian atau yang dikenal dengan risiko investasi saham. Return dan risiko mempunyai hubungan yang positif . Semakin tinggi risiko, maka...
	Brigham & Ehrhardt, (2011) secara sederhana menjelaskan bahwa risiko adalah kemungkinan bahwa beberapa kejadian yang tidak menguntungkan akan terjadi. Sedangkan Jogianto (2010) menyatakan bahwa risiko adalah penyimpangan suatu deviasi dari outcome yan...
	Lebih jauh, Gitman dan Zutter (2012) menjelaskan bahwa risiko dalam berinvestasi dapat didefinisikan sebagai ukuran ketidakpastian seputar pengembalian yang akan diperoleh dari investasi atau, secara lebih formal, variabilitas imbal hasil yang terkait...
	Dari berbagai hasil penelitian terdahulu menunjukkan bahwa adanya pengaruh internal dan eksternal perusahaan terhadap risiko sistematis saham. Dari hasil penelitian terdahulu pula terlihat masih adanya research gap, khususnya dalam hal penelitian yang...
	Hal ini penting untuk diteliti mengingat risiko sistematis mungkin akan berubah dari satu industri ke industri lain (Iqbal dan Shah, 2012), sehingga adanya perbedaan industri akan menghasilkan penelitian yang berbeda pula sebagaimana terlihat pada has...
	Inflasi adalah suatu keadaan pada saat daya beli masyarakat mengalami penurunan, tetapi saat inflasi stabil atau rendah maka tingkat daya beli masyarakat mengalami peningkatan (Fahmi, 2010). Semakin tinggi inflasi maka secara rata-rata kenaikan harga ...
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