2.1

BAB I

LANDASAN TEORI

Pasar Modal Syariah

Pasar modal syariah secara sederhana dapat amlrsébagai
pasar modal yang menerapkan prinsip-prinsip syadalam kegiatan
transaksi ekonomi dan terlepas dari hal-hal yahgratig seperti: riba,
perjudian, spekulasi dan lain-ldin.

Momentum berkembangnya pasar modal berbasis syatiah
Indonesia dimulai pada tahun 1997, yakni dengamundirkannya
Danareksa Syariah pada 3 Juli 1997 oleh P@nareksa Investment
ManagementSelanjutnya Bursa Efek Indonesia bekerjasamaateRJ .
Danareksa Investment ManagemenéluncurkanJakarta Islamic Index
(JI) pada tanggal 3 Juli 2000 yang bertujuan untukmandu investor
yang ingin menanmkan dananya secara syariah dakdrigaham Syariah
Indonesia pada tanggal 12 Mei 2011. Dengan hadimngieks tersebut,
maka para pemodal telah disediakan saham-sahamdge dijadikan
sarana berinvestasi dengan penerapan prinsip Byaria

Pasar modal syariah adalah pasar modal yang seftekhnisme
kegiatannya terutama mengenai emiten, jenis efely yhperdagangkan
dan mekanisme perdagangannya telah sesuai dengasipprinsip

syariah. Sedangkan yang dimaksud dengan efek byamlah efek

! Tjiptono Darmadii, Hendy M. Fakhrudiop.cit him. 231
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sebagaimana dimaksud dalam peraturan perundangwgerdadi bidang
pasar modal yang akad pengelolaan perusahaan maugaua
penerbitannya memenuhi prinsip-prinsip syafiah.

Adapun yang dimaksud sebagai efek-efek syariah roematwa
DSN MUI No.40/DSN-MUI/X/2003 tentang Pasar ModalndBedoman
Umum Penerapan Prinsip Syariah di Bidang Pasar Modancakup
Saham Syariah, Reksadana Syariah, Kontrak Investakiktif, Efek
Beragunan Aset Syariah, dan surat berharga laigapg sesuai dengan
prinsip-prinsip  syariah. Belakangan, instrumen keaa syariah
bertambah dengan adanya Fatwa DSN-MUI Nomor: 65/DSN
MUI/11/2008 tentang Hak Memesan Efek Terlebih DRhYHMETD)
Syariah, Fatwa DSN-MUI Nomor: 66/DSN-MUI/111/200&ritang Waran
Syariah pada tanggal 6 Maret 2008, fatwa DSN-MUInda 69/DSN-
MUI/VI/2008 tentang Surat Berharga Syariah Negara.

Adapun dasar diperbolehkannya transaksi jual-bfdk eadalah
Fatwa Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama IndanéBiSN-MUI) No.
80/DSN-MUI/VI 2011 tentang Penerapan Prinsip Syarigalam
Mekanisme Perdagangkan Efek Bersifat Ekuitas daiPReguler Bursa
Efek. Adapun isi utama fatwa mekanisme syariah ggadgan saham

adalafi:

2 Soemitra, AndriBank dan Lembaga Keuangan Syaridakarta: PT. Kencana Prenada
Media Group, 2009, him. 113

% PT Bursa Efek IndonesiSekolah Pasar Modal Syarigt®11him. 4
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a. Perdagangan Efek di Pasar Reguler Bursa Efek meaggn akad jual
beli (bai’)

b. Efek yang ditransaksikan adalah efek yang bersKattas yang sesuai
dengan prinsip syariah (terdapat dalam Daftar Sigkriah)

c. Pembeli boleh menjual efek setelah transaksi terjageskipun
settlemenya di kemudian hari (T+3) berdasarkan prinsjgbdhul
hukmi

d. Mekanisme tawar menawar yang berkesinambungan meaggn
akad bai'al-musawamah.Harga yang wajar dan disepakati akan
menjadi harga yang sah. Hal ini sesuai dengan firAlah dalam
Surat An-Nisa (4) ayat 29:

co BXORGIL @7 anG LA Ao de o FHOOIIEDIO
L ETRPYS Y RN N 08 B S-MODES B8
D=0 D0 SR o R ¢ >:O%0 0=
GO60CONN.E aMOAE . QO PeRO

BMODHET D es oo @0 G FLATCONE DV e@es TR
AFforse OQRO @ J27E@0>AR00
XN BD o FODN.0 S0 FLAER ¢ LX<

Artinya : “Hai orang-orang yang beriman, janganlakamu saling
memakan harta sesamamu dengan jalan yang batiljakec
dengan jalan perniagaan yang berlaku dengan sukaasa
suka di antara kamu, dan janganlah kamu membunumuali

Sesungguhnya Allah adalah Maha Penyayang kepadamu

e. Self Regulatory Organizatio(SRO) dapat mengenakan biayajr@h)
untuk setiap jasa yang diberikan dalam menyelerggar perdagangan

efek bersifat ekuitas.
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f. Tidak melakukan tindakan yang tidak sesuai dengamsip syariah
dalam bertransaksi.

Secara umum, penerapan prinsip syariah dalam mghastar modal
khususnya pada instrumen saham dilakukan berdasagskailaian atas
saham yang diterbitkan oleh masing-masing perusgh@abagai salah satu
instrumen perekonomian maka pasar modal syariaék tigrlepas dari
pengaruh yang berkembang di lingkungannya, baikgyaerjadi di
lingkungan ekonomi mikro yaitu peristiwa atau kemd@ara emiten, seperti
laporan kinerja, pembagian deviden, perubahan esfraatau perubahan
strategis dalam rapat umum pemegang saham, akgadnariormasi yang
menarik bagi para investor di pasar modal. Selaigklngan ekonomi
mikro, perubahan lingkungan yang dimotori oleh jadain-kebijakan
makro, kebijakan moneter, kebijakan fiskal maupegufasi pemerintah
dalam sektor riil dan keuangan, akan pula mempehgayejolak di pasar
modal.

Perkembangan produk syariah di pasar modal Indanédsilam
beberapa tahun terakhir memang cukup menggembirakdamun,
pengembangan produk syariah tersebut juga mengakmerapa hambatan.
Berdasarkan hasil studi tentang investasi syariamdabnesia oleh Tim

Studi tentang investasi syariah di Indonesia BAPHFRA menunjukkan

4 SunariyahPengantar Pengetahuan Pasar Modikarta: UUP AMP LPFE Ul ,2003. him. 287
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terdapat beberapa hambatan dalam pengembangan rpadal berbasis

syariah di Indonesiadi antaranya adalah sebagai berikut:

a.Tingkat pengetahuan dan pemahaman tentang pasai syadiah.

b.Ketersediaan informasi tentang pasar modal syariah.

c.Minat pemodal atas efek syariah.

d.Kerangka peraturan tentang penerbitan efek syariah.

e.Pola pengawasan (dari sisi syariah) oleh lembagaite

f. Pra-proses (persiapan) penerbitan efek syariah.

g.Kelembagaan atau Institusi yang mengatur dan messgjgpasar modal
syariah di Inonesia.

Perkembangan pasar modal syariah ke depan cukugngpalf
apalagi melihat saham-saham baru yang ditawarkdahsbanyak yang
tercatat sebagai saham-saham syariah. Meskipuriubesgibelum masuk
kategori sebagai saham yang memenuhi ketentuamhsyaaham-saham
tersebut harus diverifikasi sesuai sehingga memeatunran-aturan baku
dalam ketentuan Dewan Syariah Nasional, selainaatwlari Badan

Pengawas Pasar Modal-Lembaga Keuangan (Bapepari-LK).

2.1.1 Fungs Pasar Modal dalam Ekonomi Islam

Fungsi dasar pasar modal dalam ekonomi Islam ladala

untuk memfasilitasi pihak yang membutuhkan danagdenpihak

® |bid. him. 293-294
® Firmansyah, ErryQp.cit, him. 138
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yang kelebihan dana. Pasar modal mengelola untukb@ekan dua

konsep yang terpisah namun berhubungan yaitu

a) Pasar untuk saham yang baru diterbitkan dan dit@mauntuk
dijual pertama kali.

b) Pasar sekunder, di mana memungkinkan pemegang saftain
memperdagangkan saham yang sudah beredar.

Struktur pasar modal dalam ekonomi Islam akan menbu

kinerja yang mengikuti fungsi yang berlaku, yaitu:

a) Memungkinkan pemilik investasi berpartisipasi sacgrenuh
dalam perusahaan dengan sistem bagi hasil dao.risik

b) Memungkinkan pemegang saham memeperoleh likuidgagan
menjual saham yang mereka miliki sesuai dengaarsisii pasar
modal.

c) Memperbolehkan perusahaan untuk meningkatkan modal
eksternal untuk membangun dan meningkatkan prodnketka.

d) Menghindari operasi bisnis perusahaan dari perubdierga
saham jangka pendek yang merupakan karakteristikhaitdari
pasar modal non-Islam.

e) Memungkinkan investasi dalam ekonomi menjadi cerkimerja

perusahaan dengan melihat harga saham perusahsebute

2.1.2. Peran Pasar Modal Dalam Ekonomi Islam

" Rivai, Veithzallslamic EconomicJakarta: PT Bumi Aksara, 2009, him. 535
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Pasar modal dalam menentukan waktu perdagangan d
harga yang ditetapkan oleh manajemen pasar modahn ak
menghilangkan spekulasi dan menstabilkan pasar Imétd ini
diperkirakan akan menghapuskan pasar gelap damdek@nomi
rendah cenderung akan meningkatkan harga sahanegliharga
maksimum yang ditetapkan oleh manajemen pasar modal
1) Pertimbangan Equity

Kestabilan harga saham tidak diperlukan kareranyal
desakan kewajaran kepada pembeli maupun penjudaklah
mungkin untuk menilai dengan menuntut pemegangnsalduk
menjual sahamnya di bawah atau sama dengan hahgansa
maksimum yang ditetapkan oeleh manajemen pasar |ydaia
menuntut hanya menjual di perode tertentu, bukdiapsesaat.
Faktor utama yang menentukan harga saham adalatinpean
dan penawaran yang dipengaruhi oleh tingkat kewgaturnyang
diharapkan, kemampuan menjual sahadisclosure terhadap
informasi-informasi perusahaan da&u-isuyang dengan tujuan
tertentu sengaja disebarkan.

2) Faktor Ketidakstabilan Pasar M odal dalam Harga Sah
Hal penting yang diperlukan adalah berfikir rasiodan
menghapuskan ketidaktentuan pergerakan harga sateargan
cara:

a) Larangan terhadap spekulasi
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b) Larangan terhadadargin Purchases
c) Larangan terhadap Malpraktik dalam pasar modal.

Penghapusan Spekulasi dan Margin Pembelian

Mengembalikan fungsi pasar modal yang sesungguhny
hanya mungkin terjadi melalui beberapa reformasbdéapa hal
penting mengenai penghapusan penjualan serta barlaaalah
penjual tidak memiliki saham pada saat penjualam da
pembebanan 100% perlembar saham yang menyiratkianwab
pembeli hanya dapat membeli secara tunai. Satusakerugian
dari langkah di atas adalah akan mengurangi volpengagangan
surat berharga jangka pendek pada pasar modal.
Posis Figh

Semua kebijakan yang telah disebutkan (pengizapu
spekulasi dalam pasar modal dan pembelian sahaai) tietah
disarankan karena hal tersebut akan memberikan tdakayang
lebih besar kepada masyarakat dan tetap menjaggifpasar
modal, dimana sangat penting untuk menjaga efisidalam
ekonomi Islam. Aturan yang sama dapat diturunkam sieariah
Islam yang berbasis pada nusus (undang-undangigetiahwa
public interestmemerankan peran penting dalam diskusi tentang
fikih. Dalam posisi figh, pembeliaforward dan penjualan saham
dan pasar komoditi tidak diperbolehkan, karena aétian

penjualan di mana penjual tersebut tidak memili&nda yang
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2.2 Saham
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diperjualbelikan, dan Islam melarang perdaganggpersieitu.
Dalam syariah pembeli juga harus melakukan pembaysecara
penuh ketika dalam pembelifarward pembeli hanya melakukan

pembayaran margin.

Penghapusan Riba

Penghapusan riba dan penjualan spekulatif dapattantu
dalam pembentukan perilaku harga saham dan meldun
investor. Termasuk juga adanya tuntutan untuk mekde

pengungkapan secara menyeluruh tentang selurutmiagf

2.2.1 Definisi Saham

Pada umumnya, saham adalah surat berharga sehgtjai b
penyertaan atau pemilikan individu maupun institsiam suatu
perusahaah.Dari pengertian yang lain saham adalah surat bukti
kepemilikan atas sebuah perusahaan yang melakukagwaran

umum @o public) dalam nominal atau presentase tertéhtu.

8 |bid. HIm. 539

9Ang, RobertBuku Pintar: Pasar Modal Indinesidakarta: Media Soft Indonesia,1997.

him. 62.

9 Huda, Nurulinvestasi Pada Pasar Modal Syarialakarta: Prenada Media Grop, 2007.

him 59
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Sementara itu saham adalah jumlah satuan dari nikodgleratif
yang sama jumlahnya bisa diputar dengan berbagabesdagang,
dan harganya bisa berubah-ubah sewaktu-waktu terggan
keuntungan dan kerugian atau kinerja perusahasehiet.

Secara umum bentuk saham ada dua macam, yaémsah
biasa €ommon stogkdan saham preferengiréferred stock Salah
satu komoditas pasar modal yang paling populeraadahham
biasa yang dalam bahasa Inggris disethmon stockSaham
biasa lebih umum disebut dengan salsaja.

Adapun sifat-sifat saham biasa secara umum adalzgai
berikut:

a. Berhak atas pendapatan perusahakinis on incompe
b. Berhak atas harta perusahaealiins on asse}s

c. Berhak mengeluarkan suarating right9

d. Tanggung jawab terbatdiiited liability)

e. Hak memesan efek terlebih dahghueemptive rights

Sedangkan yang dinamakan saham prefergmeferred
stock merupakan jenis saham lain sebagai alternatiérsahiasa.
Disebut preferensi karena pemegang saham prefmesisipunyai
hak keistimewaan di atas pemegang saham biasak tadchal

tertentu yang diperjanjikan saat emisi saHarKeistimewaan ini

X Ang, RobertOp.cit, him. 65

2 sunariyahQp.cit, him. 130
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bervariasi antara satu emiten dengan emiten yang. la

Keistimewaan tersebut adalah kesepakatan antarada¢mengan

emiten.

Seperti halnya pemegang saham biasa, pemegang saham
preferensi juga mempunyai beberapa hak tertentuaseengan
perjanjian saat emisi saham tersebut. Adapun hkk-bagi
pemegang saham preferensi adalah sebgai bétikut
1. Masing-masing pemegang saham preferensi mempunyai

deviden yang ditentukan dan disetujui oleh keduahbpihak
yaitu pemegang saham dan manajemen.

2. Dalam hal pembagian deviden, pemegang saham pmusfere
mempunyai hak untuk menerima deviden terlebih dahul
sebelum pemegang saham biasa dibayarkan separghitg h
dinyatakan dalam emisi saham.

3. Pada kasus likuidasi, pemegang saham preferenspuorssai
hak klaim terlebih dahulu sebelum pemegang sahasabi

4. Pemegang saham preferensi tidak mempunyai hak suara
(voting meskipun diperbolehkan hadir dalam rapat umum
pemegang saham.

Pada dasarnya, makna surat berharga adalah sesumiu

mempunyai nilai dan tentunya dapat diperjual-belikslilai dari

13 |bid, him. 131
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suatu saham berdasarkan fungsinya dapat dibagitigeagenis,
yaitu:
a. Par value( Nilai Nomial)
Par valuedisebut jugastated valueatau face valueyang dalam
bahasa Indonesia disebut nilai nomirhu nilai pari Nilai
nominal suatu saham adalah nilai yang tercantuna gatham
yang bersangkutan yang berfungsi untuk tujuan aksnt
b. Base PricgNilai/Harga Dasar)
Harga dasar suatu saham sangat erat kaitannya rdéragga
pasar suatu saham. Harga dasar suatu saham digkagun
dalam perhitungan indeks harga saham. Harga das#u s
saham baru merupakan harga perdananya.
c. Market Price(Nilai/Harga Pasar)
Harga pasar merupakan harga yang paling mudahtulsam
karena harga pasar merupakan harga suatu sahampasaia
yang sedang berlangsung. Jika pasar bursa efef, toiaka
harga pasar adalah harga penutupancigaiqg price.
Dengan demikian, keuntungan yang diperoleh dari
investasi saham adaf4h

1.Dividen

4 Andri SoemitraOp.cit, him. 138
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Merupakan bagi hasil atas keuntungan yang dibagdam
laba yang dihasilkan emiten, baik dibayarkan dalmntuk
tunai maupu dalam bentuk saham.

2.Rights
Merupakan hak untuk memesan efek terlebih dahuhgya
diberikan oleh emiten.

3.Capital Gain
Merupakan keuntungan yang diperoleh dari jual $egiam di

pasar modal.

2.2.2 Saham Syariah

Saham merupakan surat berharga yang mempresentasika
penyertaan modal ke dalam suatu perusahaan. Sedarmigtam
prinsip syariah, penyertaan modal dilakukan padeugadnaan-
perusahaan yang tidak melanggar prinsip-prinsipiaya seperti
bidang perjudian, riba, memproduksi barang yangrdimkan.

Sehingga secara sederhana yang dimaksud saharahsyari
adalah saham-saham perusahaan yang sesuai dengaip pr
syariah. Daftar saham syariah secara keseluruldap&t dalam
DES (Daftar Efek Syariah).

Kaitannya dengan saham syariah, dalam rangka
mengembangkan pasar modal syariah, PT. Bursa Ednésia
(BEI) bersama dengaRT. Danareksa Invesment Management

(DIM) telah meluncurkan indeks saham yang dibuati&garkan
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Syariah Islam, yaituJakarta Islamic Index(Jll). Indeks ini
dimaksudkan untuk digunakan sebagai tolok ukngn¢hmark
untuk mengukur kinerja suatu investasi pada sahangah basis
syariah®® Indeks ini terdiri dari 30 saham yang sesuai denga
syariah Islam dan merupakan tolak ukur kinerja isuavestasi
saham berbasis syariah. Melalui indeks ini dihaaapldapat
meningkatkan kepercayaan investamtuk mengembangkan
investasi secara syariah.

Penentuan kriteria pemilihan saham dalam JII midéra
pihak Dewan Pengawas Syariah. Saham-saham yang malsum
Indeks Syariah adalah emiten yang kegiatan usahdiugk
bertentangan dengan syariah segérti
1) Usaha perjudian dan permainan yang tergolong judu a

perdagangan yang dilarang.
Dalam Al-Quran dijelaskan tentang pelarangan ks

yaitu surat Al-maidah ayat 90 sebagai berikut :

QLA LG I e O& @08 % O3
arBRO# RO B MURG G -0

€O G000 RON W o0 ROJOONEa I
RED1 @O FT Do @0 DI RODTDa I-@0

P uRAHOeR I HE B PER O
=S I ETINT 0 JORCRICPPARS
JL7AE+HRD €CROEE VI Yoo

CYBED $QUCRAESED =

!5 SunariyahQp.cit, him. 294

18 Ibid. him. 295
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Artinya : “Hai orang-orang yang beriman sesungguhnya
(meminum) khamar, berjudi, (berkorban untuk)
berhala, mengundi nasib dengan anak panah adalah
perbuatan keji termasuk perbuatan syetan. Maka
jauhilah perbuatan-perbuatan itu agar kamu mendapat
keberuntungan “. (Q.S Al-maaidah: 99).

2) Usaha lembaga keuangan konvensional (ribawi) terknas
perbankan dan asuransi konvensional yang mengandung
gharar dan ataumaysir. Riba dilarang karena termasuk dalam
kategori mengambil atau memperoleh harta dengam tadak

benar. Ayat berikut melarang riba dengan lebihsjéelan tegas:

B PN U SR~ 1Y Jea EETY Yo
BSODHEIEohr s o0 BIORGOLI @7

B - DR O S
CORBRAI T+ YOX o CAOED IO

A Lo B02000 a3 €0 =y
¢ AC NESHAD = AL+ HRAD> v w
RLRARE D

Artinya : “Hai orang-orang yang beriman janganlah kamu
memakan riba dengan berlipat ganda dan
bertagwalah kamu kepada Allah supaya kamu
mendapat keberuntungan.” ( Q.S Ali Imran : 13%)
Risiko (gharar) dipahami sebagai transaksi yang tidak

jelas. Hadits berikut dapat dijadikan untuk pemadwarebih

jauh tentang gharar. Rasulullah SAW bersabda ‘raetgjual

beli dengan hasah dan penjualan gharar“. ( H.RliMus

7 1ggi H. Achsien)nvestasi Syari'ah di Pasar ModaMenggagas Konsep dalam
Praktik Manajemen Portofolio Syari’ahJakarta : PT. Gramedia Pustaka Umum, 2000.
him.33.

18 bid, him. 28.
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3) Usaha yang memproduksi, mendistribusi serta
memperdagangkan makanan dan minuman yang tergolong
haram.

4) Usaha yang memproduksi, mendistribusi dan atau diyan
barang-barang ataupun jasa yang merusak moral elsifab
mudharat

Untuk menetapkan saham-saham yang masuk dalam
perhitungan indeks JII dilakukan dengan urutan gaibaerikut®:

1) Memilih kumpulan saham dengan jenis usaha utamg weak
bertentangan dengan prinsip syariah dan sudahtderkebih
dari 3 bulan (kecuali termasuk dalam 10 kapitaiibasar).

2) Memilih saham berdasarkan laporan keuangan tahwaain
tengah tahunan terakhir yang memiliki rasio kevaajiberhadap
aktiva maksimal sebesar 90%.

3) Memilih 60 saham dari susunan saham diatas befdasar
urutan rata-rata kepitalisasi pasamagket capitalizatioh
terbesar selama satu tahun terakhir.

4) Memilih 30 saham dengan urutan berdasarkan tingititas
rata-rata nilai perdagangan reguler selama satuntsdrakhir.
Jakarta Islamic Indexakan direview setiap 6 bulan, yaitu setiap
bulan Januari dan Juli atherdasarkameriode yang ditetapkan

oleh Bapepam-LK. Sedangkan perubahan jenis usali@nem

19 Soemitra, AndriQp.cit, him. 140
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akan dimonitor secara terus menerus berdasarkan paddlik
yang tersedia.

Setiap enam bulan sekali yaitu awal bulan Jardsmi Juli
diadakan pengkajian ulang untuk mengevaluasi sad@mam yang
masuk sebagai komponen indeks. Saham-saham yamd tid
memenuhi kriteria seleksi akan dikeluarkan dari gonen indeks
dan digunakan dengan saham-saham lain yang mempuitgga.

Selain Jll, di pasar modal syariah juga terdapateks
Saham Syariah Indonesia (ISSI) yang merupakan sdetbaru
yang diluncurkan oleh BEI pada 12 Mei 2011. Indsyariah baru
ini berisikan 214 saham yang tergolong syariah yateh melalui
proses seleksi yang ketat sehingga diharapkan akampu
menarik investor dan menghilangkan keraguan seembarikan

kenyamanan dalam berinvestasi sesuai syariah.

2.3 Harga Saham

2.3.1 Definisi Harga Saham

Nilai buku perlembar saham biasa adalah nilai ke&ay
bersih ekonomis dibagi dengan jumlah lembar sahmsabyang
beredar. Kekayaan bersih ekonomis adalah selidil ®ktiva

dengan total kewajiban. Sedangkan harga pasarhatlatga yang
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terbentuk dipasar jual beli saham. Sementara ilai mtrinsik
adalah nilai saham yang seharusnya teffadi.

Harga saham adalah harga pasar, yaitu harga yang
terbentuk dipasar jual beli saham. Menurut staa#lantansi, harga
saham pada tanggal transaksi untuk perseroan derbging
disepakati RUPS untuk saham yang tidak ada nilaampayang
dimaksud dalam penelitian ini harga saham sahaatifreklama 5
hari setelah publikasi.

Sedikitnya informasi yang mengalir ke bursa saham
cenderung mengakibatkan harga saham ditentukan teleainan
psikologis penjual atau pembeli (tindakan irasipn&indakan
irasional ini mengakibatkan salah satu pihak untuogsar
sedangkan pihak lain rugi besar. Hal tersebut tagadi dibursa
saham dan tidak salah menurut hukum. Untuk mencdgdh
tersebut diatas, maka sebaliknya perusahaan ygngpublic
memberikan informasi yang cukup setiap saat sepgnjgormasi
tersebut berpengaruh terhadap harga saham dara seedodik
menerbitkan informasi rutin.

Harga saham setelah mengalami fluktuasi, tergantaiig
atau turunnya dari satu waktu ke waktu yang laloktEasi harga
tergantung dari kekuatan penawaran dan perminfgaabila suatu

saham mengalami kelebihan permintaan maka hargamsah

20" Abdul Halim, Analisis InvestasiEdisi pertama, Jakarta : Salemba Empat, him. 50
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tersebut akan cenderung naik, demikian pula seabalilapabila

terjadi kelebihan penawaran maka harga saham aemglarrun®*

2.3.2 Tujuan Penetapan Harga

Harga saham sebagai indikator nilai perusaleam
dipengaruhi secara langsung maupun tidak langsiety faktor
fundamental, terutama pengaruh laba atau pendapdian
deviden. Harga saham dipengaruhi oleh barbagafgkitu :

1. EPS yang diharapkan
2. Arus penerimaan laba
3. Rasio dari laba yang diinginkan
4. Penggunaan hutang
5. Kebijakan deviden
Faktor-faktor lain yang mempengaruhi harga salgm

bursa efek atau pasar modal adalah:

=

. Faktor psikologis dari penjual atau pembeli
2. Faktor kondisi perusahaan

3. Kebijakan direksi

4. Tingkat bunga

5. Harga komoditi

6. Investasi lain

7. Kondisi ekonomi

2 Alimatus salmiyahAnalisis Pengaruh ROA,ROE, dan EPS Terhadap Harga
SahamSkripsi Fakultas Ekonomi Universitas Panca Sakigal, 2011. Hal 21
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8. Kebijakan pemerintah
9. Tingkat pendapatan dari saham
10. Laju inflasi
11. Penawaran dan permintaan saham

12. Kemampuan analisis efek

2.4 Analiss Laporan Keuangan

Analisis rasio adalah suatu periode analisa untu&ngatahui
hubungan dari pos-pos tertentu dalam neraca atporaa laba rugi
individual atau kombinasi kedua laporan tersébitasil dari analisis rasio
yang berupa rasio-rasio keuangan perusahaan alkamadian investor
sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan lsgyuinvestasi.

Rasio keuangan dapat digolongkan ke dalam tigangalo, yaitu :

1. Rasio-rasio neracab#glance sheet ratiQs ialah rasio-rasio yang
disusun dari data yang berasal dari neraca.

2. Rasio-rasio laporan laba rugn¢ome statement ratisialah rasio-
rasio yang disusun dari data yang berasalidenime statement

3. Rasio-rasio antar laporarn{er statement ratigs ialah rasio-rasio
yang disusun dari data yang berasal dari neracaddsa lainnya

berasal darincome ststement.

22 5 Munawir,Analisa Laporan KeuangatYogyakarta: Liberty,2002, him. 36.

% Bambang Riyantdasar-dasar Pembelanjaan Perusahaigyakarta, BPFE 1997,
him 330.
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Rasio keuangan dapat dikelompokkan menjadi limes jeerdasarkan

ruang lingkup atau tujuan yang ingin dicapai, yaitu

1.

Rasio Likuiditas Iiquidity Ratio$

Rasio ini menyatakan kemampuan perusahaan dalagkggendek
untuk obligasi (kewajiban) yang jatuh tempo.

Rasio Aktivitas Aktivity Ratio$

Rasio ini menunjukkan kemampuan serta efisiengigadaan dalam
memanfaatkan harta yang dimilikinya.

Rasio Rentabilitas/ profitabilitagofitability Ratiog

Rasio ini menunjukkan keberhasilan perusahaan dataenghasilkan
keuntungan.

Rasio Solvabilitasolfency Ratigs

Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuknemehi
kewajiban jangka panjangnya.

Rasio PasamMarket Ratio}

Rasio ini menunjukkan informasi penting perusahagang

diungkapkan dalam basis per satfdm.

2.5 Rasio Profitabilitas

2.5.1 Definisi Rasio Profitabilitas

Rasio profitabilitas menunjukkan kemampuperusahaan

dalam menghasilkan keuntungan (profitabilitasjamia tingkat

24 Robert AngBuku Pintar Pasar Modal Indonesidakarta: Media Soft Indonesia.1997,
him.18.32
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penjualan aset dan modal saham yang terf@rRasio profitabilitas
menunjukkan keberhasilan perusahaan dalam menkgasil
keuntungarf® Berdasarkan penjelasan tersebut dapat disimpulkan
bahwa rasio profitabilitas adalah rasio yang dakam untuk
mengukur kemampuan perusahaan dalam menghaskieamtungan
hubungannya dengan penjualan, total aktiva maupdahsendiri.

Rasio profitabilitas dibagi menjadi enam jenis ya@gross
Profit Margin (GPM), Net Profit Margin (NPM), Operating Return
On Asset§OPROA), Return On AssetéROA), Return On Equity
(ROE), darOperating RatiqOPR)?’

Mengingat setiap tujuan usaha bisnis adalah untekaim
laba maka rasio-rasio yang menunjukkan kemampuaosgeaan
dalam menghasilkan laba (rasio profitabilitas) akaencerminkan
tingkat efektivitas pengelolaan yang dilakukan oletanajemen
perusahaan. Semakin baik rasio profitabilitas mdraan menunjukan
kinerja perusahaan yang semakin baik. Hal ini dapabtyebabkan
harga pasar saham perusahaan menjadi meningkatny@dda
peningkatan kemampuan perusahaan dalam menghatilkarakan

meningkatkan harga pasar perusatfdan.

% Mamduh,M.Hanafi dan Abdul HalinQp.Cit him. 83
% Robert Ang Ibid , him.18.31
7 |bid, him. 18.31

28 guad HusnarDasar-dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekurit¥egyakarta: UPP
AMP YKPN, 1998, him.275.
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1. Net Profit Margin (NPM)

Net Profit Margin (NPM) merupakan rasio yang
menunjukkan kemampuan perusahaan menghasilkan biatsah
pada tingkat penjualan tertentdet Profit Margin (NPM) yang
tinggi menandakan kemampuan perusahaan menghadiken
yang tinggi pada tingkat penjualan tertentu, sekdandN\PM yang
rendah menandakan penjualan yang terlalu rendalk umtgkat
biaya tertentu, atau biaya yang terlalu tinggi kntiingkat
penjualan tertentu, atau kombinasi dari kedua dlebut® Jadi
apabila NPM semakin meningkat maka kinerja perumaha
semakin membaik dan berdampak pada peningkatam Isatgam
perusahaan. Dengan meningkatnya NPM perusahaam hzaga
saham perusahaan tersebut di pasar modal juga semak
meningkat. Dengan demikian NPM mempunyai pengamsitip
terhadap harga saham. Hal ini sesuai dengan paneltang
dilakukan oleh Mas’amah bahwa secara pafs&tl Profit Margin
(NPM) berpengaruh secara signifikan terhadap hasgham
perusahaan yang terdaftar Jdikarta Islamic Inde)periode 2005-
2007%

2. Return On Equity (ROE)

29 Mamduh Hanafi dan Abdul Halin®p. Cit,him. 86
30 Mas’amahPengaruh Rasio Profitabilitas, Economic Value Add@ethadap Harga
Saham Perusahaan di Jakarta Islamic Indéggyakarta: 2008,him.13.
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Return On EquityROE) yaitu rasio antara laba setelah pajak
terhadap total modal sendieduity) yang berasal dari setoran modal
pemilik, laba tak dibagi dan cadangan lain yanguuiigulkan oleh
perusahaan. Semakin tinggi ROE menunjukkan semakisien
perusahaan menggunakan modal sendiri untuk metkgrashba atau
keuntungan bersih. ROE digunakan untuk mengukurgkén
pengembalian perusahaan atau efektivitas perusahadidalam
menghasilkan  keuntungan dengan memanfaatkan  ekuitas
(Shareholders’ equilyyang dimiliki oleh perusahadh.

ROE diperoleh dengan membandingkan antaea incame
after tax(laba bersih setelah pajak) dengan tetlity (total modal

saham). Secara sistematis ROE dapat dirumuskagaieberikut:*?

Laba Bersih Setelah Pajak
ROE = )
Total Modal Sendiri

Dengan tingkat pengembalian yang tinggi, maka dapat
meningkatkan harga saham suatu perusahaan. Haésniai dengan
penelitian yang dilakukan oleh Haryanto yang menijken bahwa
ROE mempunyai hubungan positif terhadap harga s&ham
Peningkatan setiap ROE akan diikuti oleh peningkakerga saham.

Penelitian ini konsisten dengan penelitian yangkdikan oleh oleh

31 Mas’amah/bid. him. 13

%2 Lukman SyamsudinManajemen Keuangan Perusaha#&onsep aplikasinya dalam
perencanaan, pengawasan dan pengambilan keputleearta: PT.Raja Grafindo Persada,
1998, him.64

% Haryanto dan Toto Sugihartd?éngaruh Profitabiloitas Terhadap Harga Saham”
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Irianto yang menghasilkan bahwa NPM berpengarumifgign
terhadap kinerja perusahadh .
3. Return On Asset (ROA)

Return On Asse{ROA) mengukur kemampuan perusahaan
menghasilkan laba yang tinggi pada tingkat penjuédatentu. ROA
sering juga disebut sebagai RCReturn On Invesment)Secara

sistematis ROA dapat dirumuskan sebagai berikut:

Laba Bersih
ROA = —
Total Aset

Rasio yang tinggi menunjukkan efisiensi dan efetiets

pengelolaan aset, yang berarti semakin baik.

252 Manfaat Rasio Profitabilitas

1. Mengetahui besarnyan tingkat laba yang diperolebsadaann
dalam satu periode

2. Mengetahui pososi laba perusahaan tahun sebeludeygan
tahun sekarang

3. Mengetahui perkembangan laba dari waktu kewaktu

4. Mengetahui perkembangan laba bersih sesudah pajagad
modal sendiri

5. Mengetahui produktifitas dari seluruh dana peruaahgang

digunakan baik modal pinjaman maupun modal sendiri.

3 Bambang IriantoAnalisis Rasio Keuangan dan Economic Value addedn
Mengukur Kinerja Keuangan Perusahaan Rokok yand@aik di BEJ Jurnal Akuntansi
dan Keuangan. Fakultas Ekonomi Universitas Brawij@2p03
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2.6 Rasio Solvabilitas

Rasio ini disebut juga dengan rasgveragemerupakan salah satu
ukuran paling mendasar dalam keuangan perusahasio Ri merupakan
pengujian yang baik bagi kekuatan keuangan perasaha

Tujuan dari rasio ini adalah untuk mengukur baudama dalam
neraca dan membuat perbandingan antara dana yaerken oleh pemilik
(ekuitad dan dana yang dipinjam (hutarfg)Adapun rasio yang tergabung
dalam rasideverageadalah :

1. Total Debt to Equity Ratio (Rasio Hutang terhadap Ekuitas)
Merupakan Perbandingan antara hutang—hutangeluitas dalam
pendanaan perusahaan dan menunjukkan kemampuan sewubri,
perusahaan untuk memenuhi seluruh kewajibannya

Rasio ini dapat dihitung dengan rumus yaitu :

Total Hutang
Ekuitas Pemegang Saham (Modal Sendiri)

Total Debt to Equity Ratio =

Dari perspektif kemampuan membayar kewajiban jangkajang,
semakin rendah rasio akan semakin baik kemampuasgiean dalam
membayar kewajiban jangka panjang.
2. Total Debt to Total Asset Ratio (Rasio Hutang terhadap Total
Aktiva)
Rasio ini merupakan perbandingan antaranigutncar dan hutang

jangka panjang dan jumlah seluruh aktiva diketaHRasio ini

% Ciaran Walskey Management Ratigkkarta: Erlangga,2003, him.118
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menunjukkan berapa bagian dari keseluruhan aktareg ydibelanjai
oleh hutang. Rasio ini dapat dihitung dengan ruyautsi:

Total Hutang

Total Debt to Total Asset Ratio = Total Aktiva

2.7 Pendlitian Terdahulu

Penelitian mengenai rasio profitabilitas (NPM, RQROE) dan rasio
leverage(DER) yang dihubungkan dengan perubahan hargarsateupun
return saham telah banyak dilakukan oleh beberapaelii, seperti
ditunjukkan pada tabel sebagai berikut:

Tabel 2.1

Hasil Penelitian Antara Rasio Keuangan dengan H3ejeam

No | Referensi Rasio Keuangan Peneliti Hasil
Penelitian

1. | Pengaruh = DER Izzatul DER tidak
rasio = ROE Islamiyah | berpengaruh
profitabilitas, = PER (2007) signifikan,
rasio sedangkan ROE
leverage dar dan PER
rasio pasa berpengaruh
terhadap positif signifikan.
perubahan
harga sahan
perusahaan
yang
terdaftar di
Jil

2. | Pengaruh = NPM Mas’amah | NPM dan BEP
rasio = ROE (2008) berpengaruh
profitabilitas = BEP signifikan
dan = EVA terhadap  harga
economic saham, ROE dan
value addeg EVA tidak
terhadap berpengaruh
harga saham signifikan
perusahaan terhadap  harga
di Jil saharr
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3. | Pengaruh = ROA Noer ROA, ROE, ROS
EVA dan = ROE Sasongko | BEP, dan EVA
rasio-rasio = ROS dan Nila| tidak berpengaruh
profitabilitas = BEP Wulandari | terhadap  harga
terhadap = EVA (2006) saham
harga saham

4. | Pengaruh = Leverage Hakimatul | Leverage
leverage, = Profitabilitas | Ma'wa berpengaruh tida
profitabilitas = Arus kas (2009) signifikan
arus kas terhadap return
operasi darn saham.profitabilit
ukuran as  berpengarun
perusahaan positif signifikan
terhadap terhadap return
return saham saham. Arus kas
perusahaan berpengaruh
yang masuk terhadap return
dalam daftarn saham dengan
Jli arah negative.

5. | Analisis = ROA Ati'ul ROAEPS,DPS,A
pengaruh = EPS Inayah cid Tes
kinerja = DPS (2011) Ratio/quick ratio
keuangan = Acid Tes mempengaruhi
perusahaan Ratio secara signifikan
terhadap terhadap  harga
harga saham saham.

Penelitian yang dilakukan Hakimatul Ma'wa (2009ngapenulis
jadikan acuan dalam penulisan skripsi ini. Perbedaanelitian dengan
penelitian sebelumnya terdapat pada variabel depeyd. Penelitian
tersebut menggunakarreturn saham sebagai variabel dependen,
sedangkan dalam penelitian ini  menggunakan haejens sebagai
variabel dependen. Perbedaan penelitian juga tatdppda variabel
independennya, penelitian terdahulu menggunakalisesnaarus kas dan
ukuran operasi perusahaan, rasio profitabilitaspn dasio leverage
sedangkan penelitian ini hanya menggunakan raefitgbilitas dan rasio

leveragesaja.
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2.8 Kerangka Berfikir
Gambar 2.1

Net Profit Margin K1)

Return On AsefX2) Harga Saham

(¥)

A

Return On EquityX3)

Debt to Equity Rati@X4)

2.9 Hipotesis

Hipotesis merupakan jawaban sementara terhagdapsan masalah
penelitian. Dikatakan sementara, karena jawabarg ydiberikan baru
didasarkan pada fakta empiris yang diperoleh miefamgumpulan data.
Dari hasil penelitian terdahulu, maka hipotesis gyaakan diuji dalam
penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut :

H1 = Net Profit Margin (NPM) berpengaruh secara signifikan terhadap
harga saham perusahaanJedkarta Islamic Index (JllYahun
2009-2011.

H2 = Return On Equity (ROB)erpengaruh secara signifikan terhadap
harga saham perusahaanJdkarta Islamic Index (Jllxahun

2009-2011.
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H3 = Return On Asset (ROAjerpengaruh secara signifikan terhadap
harga  saham perusahaanldkarta Islamic Index (Jllyahun
2009-2011.

H4

Debt to Equity Ratio BER) berpengaruh secara signifikan
terhadap harga saham perusahaalalarta Islamic Index (JIl)
tahun 2009-2011.

H5= NPM, ROE, ROA dan DER secara simultan berperga
terhadap harga saham perusahaalakarta Islamic Indexahun

2009-2011



