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PENDAHULUAN

Latar Belakang Masalah

Pasar modal dipandang sebagai salah satu sarakiif efguk
mempercepat pembangunan suatu negara. Hal ini dikmkan karena
pasar modal merupakan wahana yang dapat menggadaggrahan dana
jangka panjang dari masyarakat untuk disalurkan sektor-sektor
produktif. Apabila pengerahan dana masyarakat midieinbaga-lembaga
keuangan maupun pasar modal sudah dapat berjateyamdaik, maka
dana pembangunan yang bersumber dari luar negdinrfeema makin
dikurangi!

Dalam rangka mengembangkan pasar modal syariahB&Ea
Efek Indonesia (BEI) bersama dengan PDanareksa Invesment
Management (DIM) telah meluncurkan indeks saham yang dibuat
berdasarkan syariah Islam, vyaitlakarta Islamic Index. Indeks ini
dimaksudkan untuk digunakan sebagai tolak ukwenghmark) untuk
mengukur kinerja suatu investasi pada saham ddagsia syariah. Indeks
ini terdiri dari 30 saham yang sesuai dengan dydsiam dan merupakan
tolak ukur kinerja suatu investasi saham berbasisah.

Berkaitan dengan tingkat pengembalian dan risikagyakan

1 Pandji Anoraga & Piji PakerfPengantar Pasar Modal, Jakarta: Rineka Cipta, 2008,
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diterimanya, investor biasanya melakukan analigshadap laporan
keuangan perusahaan karena mampu mencerminkanakpesusahaan.
Laporan keuangan pada dasarnya ingin melaporkarmat&agkegiatan
perusahaan seperti kegiatan investasi, kegiatadapean, dan kegiatan
operasional sekaligus mengevaluasi keberhasilaategir perusahaan
untuk mencapai tujuan yang ingin dicapai.

Indeks harga saham merupakan indikator utama yang
menggambarkan pergerakan harga saham. Di pasal sefnsgah indeks
diharapkan memiliki lima fungsi yaitu, sebagai katbr trend pasar,
sebagai indikator tingkat keuntungan, sebagai talllar (enchmark)
kinerja suatu portofolio, memfasilitasi pembentukaortofolio dengan
strategi pasif, dan memfasilitasi berkembangnyaykalerivatif.

Indeks SyariatatauJll (Jakarta Islamic Indeks) merupakan indeks
terakhir yang dikembangkan oleh BEJ bekerja sanmgateDana reksa
Invesment Management. Indeks ini  merupakan indeks yang
mengakomodasi syariat investasi dalam atau indeksy yberdasarkan
syariat Islam. Dengan kata lain, dalam indeks imasukkan saham-
saham yang memenuhi kriteria investasi dalam gyasiam. Saham-
saham yang masuk dalam indeks syariah adalah rerydtieg kegiatan
usahanya tidak bertentangan dengan syariah séfgrtisaha perjudian
dan permainan yang tergolong judi atau perdagarygag dilarang,(2)

usaha lembaga keuangan konvensiondawi) termasuk perbankan dan

2 Mamduh Hanafi & Abdul HakimAnalisis Laporan Keuangan, Yogyakarta: UPP APM
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asuransi konvensional,(3) usaha-usaha yang memjsioduendistribusi
dan atau menyediakan barang ataupun jasa yang aRkerusral dan
bersifat mudarat.

Indeks harga saham merupakan indikator yang mekkamu
pergerakan saham. Indeks harga saham memberikgetpnan kepada
investor mengenai kondisi saham yang dipublikasifiabursa. Investor
dapat mempertimbangkan indeks individual untuk hatlkinerja saham
emiten tertentu dalam kaitannya dengan investasg ygkan atau telah
dilakukan atas saham emiten tersebut. Selain iestor juga dapat
menggunakan indeks harga saham komulatif, badleks Harga Saham
Gabungan (IHSG), LQ 45 ataidekarta Islamic Indeks (JIl) sebagai dasar
informasi dalam pengambilan keputusan investasngBe melakukan
penelaahan terhadap indeks harga saham yang digsikhn Bursa Efek
Indonesia, pihak yang berkepentingan dapat melakukaluasi untuk
menilai saham tersebut. Penilaian saham ini tedexigan kinerja indeks
harga saham baik dari sudutend harga, volume atau nilai kapitalisasi
saham. Selain itu evaluasi terhadap tingkat pengagdn dan risiko
saham indeks.

Harga saham merupakan indeks prestasi perusahadn, ya
seberapa jauh manajemen telah berhasil mengelasgliean atas nama
pemegang saham. Harga saham sebagai indikatorpeitasahaan akan

mengalami berbagai kemungkinan kenaikan harga @gaurunan harga

% Tjiptono Darmadji & Hendy M. Fahrudiffasar Modal di Indonesia pendekatan Tanya
jawab,Jakarta: Salemba Empat, 2001, him. 95-97



karena dipengaruhi oleh berbagai variabel fundaahet@an teknikal, dan

variabel-variabel tersebut akan membentuk kekuatapasar yang

berpengaruh terhadap transaksi saham. Transakgitggadi didasarkan
pada hasil pengamatan para investor terhadap gresaisahaan dalam
menghasilkan keuntungan, maka semakin meningkahipgan akan

saham yang selanjutnya meningkatkan harga saham.

Keadaan harga saham yang naik menjadi lebih tidggi pada
harga saham pembelian, dikatakan investor memgerapital gain.
Penghasilan yang dinikmati oleh pembeli saham &hdgdambagian
deviden ditambah dengan kenaikan harga saham tersebutu&si harga
saham penting untuk diamati oleh investor karenanakempengaruhi
tingkat keuntungan investasi yang akan diperoleta Banyak faktor yang
mempengaruhi fluktuasi tersebut. Faktor fundamedégal teknikal yang
akan mempengaruhi harga saham.

Selama ini laba akuntansi selalu menjadi fokus gtéh dalam
menilai kinerja suatu perusahaan. Laba atau kegatumerupakan hasil
dari kebijaksanaan yang diambil oleh manajemen.ioR&suntungan
dipakai untuk mengukur seberapa besar tingkat kegain yang dapat
diperoleh perusahaan. Semakin besar tingkat kegaturperusahaan
menunjukkan semakin baik manajemen dalam mengeélssahaah.

Rasio  profitabiltas  mengukur kemampuan  perusahaan

menghasilkan keuntungan pada tingkat penjualar,cese modal saham

4 Agus SusiloPengaruh pergerakan rasio profitabilitas emiten terhadap perubahan
harga saham (srudi kasus perusahaan perbankan yang bergeBikJdiahun 2005-2007) skripsi
fakultas Ekonomi Universitas Muhamadiyah Surak&@$9.



tertentu. Rasio profitabilitas ini digambarkan damgNPM, ROA dan
ROE. NPM (et Profit Margin) yaitu rasio yang mengukur seberapa
banyak keuntungan bersih bisa diperoleh dari setigggah penjualan.
Rasio yang tinggi menunjukkan efisiensi dan efafds/pengelolaan aset,
yang berarti semakin baik. Rasio ini juga bisatdiiprestasikan sebagai
kemampuan perusahaan menekan biaya-biaya (ukurasiees$i) di
perusahaan pada periode terténtu.

ROA (Return On Asset) mengukur kemampuan perusahaan
menghasilkan laba bersih berdasarkan tingkat dsgentu. Rasio yang
tinggi menunjukkan efesiensi dan efektivitas peolgein asset, yang
berarti semakin membaik.

ROE Return On Equity) mengukur kemampuan perusahaan
menghasilkan laba bersih berdasarkan modal tertRatsio ini merupakan
ukuran profitabilitas dilihat dari sudut pandangnegang saham. Rasio
ROE tidak memperhitungkan deviden maupun capitain gantuk
pemegang saham. Karena itu rasio ini bukan pemgréturn (tingkat
pengembalian) yang diterima pemegang saham yamegaetya®

Rasioleverage mengukur perbandingan dana yang disediakan oleh
pemiliknya dengan dana yang dipinjam dari kredterusahaan tersebut.
Rasio leverage ini menggunakan DERDEbt to Equity Rasio) untuk

menggambarkan nilai hutang suatu perusahaan, dibBRfRaadalah rasio

® Mamduh Hanafi,Analisis Laporan Keuangan, Yogyakarta BPFE 2004, him.42
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yang menunjukkan perbandingan antara hutang dengatal sendirl.
Semakin rendah rasio akan semakin baik kemampuarsgiean dalam
membayar kewajiban jangka panjang.

Pergerakan saham menentukan investor dalam mesalitam
yang terbaik. Perubahan harga saham individu diftagadi karena faktor
permintaan dan penawaran. Terdapat berbagai variapeng
mempengaruhi permintaan dan penawaran, baik yasigned maupun
yang irrasional. Pengaruh yang rasional mencakmerjd perusahaan,
tingkat bunga, tingkat inflasi, tingkat pertumbuh&ars valuta asing atau
indeks harga saham dari perusahaan lain. Pengaanly yrrasional
mencakup rumor di pasar, mengikuti mimpi, bisikaari deman atau
permainan harga. Oleh karena itu, jika kenaikanu apgenurunan
berlangsung secara terus menerus selama bebergpadiaa hal itu akan
diikuti oleh arus balik. Hal itu membuktikan bahwalam hal kenaikan
ataupun penurunan selalu ada kesalahan yang diaaroedc action atau
mispriced, jika harga terus naik akan diikuti penurunan hatgri periode
berikutnya®

Dalam teori permintaan Islam menyatakan bahwa meadanya
akan meningkatkan keuntungannya dari volume pesmugi. Teori yang

menerangkan hubungan antara permintaan terhadaga hmaerupakan

" Hakimatul Ma'wa.Pengaruh Leverage,Profitabilitas,Arus Kas Operasi dan Ukuran
Perusahaan Terhadap Return Saham di JII periode 2005-2007.Skripsi UIN Sunan Kalgda
Yogyakarta 2010. him. 3
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pernyataan positif tersebut dikenal dengan Teommigaan. Dengan
demikian teori permintaan dapat dinyatakan:

“Perbandingan lurus antara permintaan terhadapahgeg yaitu apabila
permintaan naik, maka harga relatif naik. Sebabkapabila permintaan
turun, maka harga relatif akan turun”.

Ibnu Khaldun (Eko Suprayitno; 211) mengakui adapgngaruh
permintaan dan penawaran terhadap hargguu Khaldun menekankan
bahwa kenaikan penawaran atau penurunan permintaaryebabkan
kenaikan harga, demikian pula sebaliknya. la sapgeataya bahwa akibat
dari rendanya harga yang terjadi sangat drastio ai@rugikan pengrajin
dan pedagang dan mendorong mereka keluar dari, gstngkan akibat
dari tingginya harga yang naik secara drastis gamgenyusahkan
konsumen.

Faktor yang menetapkan penawaran menurut Ibnudkihadalah
permintaan, tingkat keuntungan relatif, tingkat h&sananusia, besarnya
tenaga buruh termasuk ilmu pengetahuan dan ketl@mpang dimiliki,
ketenangan dan keamanan, dan kemampuan teknik efxenmbangan
masyarakat secara keseluruhan. Faktor-faktor yangnentukan
permintaan adalah pendapatan, jumlah pendudukasadn dan adat
istiadat masyarakat serta pembangunan dan kemakmmuiesyarakat

secara umum.

° Eko, SuprayitnoEkonomi |slam, Pendekatan Ekonomi Makro Islam dan Konvensionl,
Yogyakarta : Graha llmu, 2005, him. 211.



Penelitian mengenai rasio profitabilitas daeverage telah banyak
dilakukan, diantaranya Hakimatul Ma'wa (2009) tewgféPengaruh Rasio
Leverage, Rasio Profitabilitas, Arus Kas Operasi, dan UkuPerusahaan
TerhadapReturn Saham Perusahaan Yang Masuk dalam Daftar Jlld&erio
2005-2007”. Hasil penelitian menunjukkan bahiexerage berpengaruh
tidak signifikan terhadapeturn saham. Profitabilitas berpengaruh positif
signifikan terhadapeturn saham. Arus kas berpengaruh terhadaprn
saham dengan arah negatif.

PenelitianMas’amah (2008}entang “Pengaruh profitabilitas dan
economic value added terhadap harga saham perusahaanlafierta
Islamic Index’. Hasil penelitian menunjukan secara parsial NPM
berpengaruh secara signifikan terhadap harga sgre&msahaan yang
terdaftar di JIl periode 2005-2007.

Penelitian  Izzatul Islamiyah (2007) tentang “penda rasio
profitabilitas, rasioleverage dan rasio pasar terhadap perubahan harga
saham perusahaan yang terdaftar Jdkarta Islamic Index’. Hasil
penelitian menunjukkan DER tidak berpengaruh siggif, sedangkan
ROI dan PER berpengaruh secara positif signifikBamentara hasil
penelitian yang dilakukan Hengki (2004) dengan judBRengaruh
pergerakan rasio profitabilitas emiten terrhadapipahan harga saham.
Menyatakan bahwa rasio profitabilitas GPM, NPM, dBOE tidak

berpengaruh secara signifikan terhadap perubadn@a lsaham.



1.2.

Adanya ketidakkonsistenan antar penelitian inikanaianggap
perlu untuk menguji kembali pasar modal di Indoaesengenai analisis
profitabilitas terhadap perubahan harga sahamn§ehidari uraian diatas
dan mengacu kepada kedua alat analisis dalam mdikgirbarga saham
seperti yang telah dijelaskan sebelumnya, makardak ini akan dikaji
bagaimana pengaruh variabel-variabel independsehliat terhadap harga
saham yang terdaftar dalalakarta Islamic Index tahun 2009-2011.

Dari latar belakang diatas maka peneliti tertarkult mengambil
judul penelitian sebagai berikut:

“Pengaruh Rasio Profitabilitas dan Rasio Leverage Terhadap
Perubahan Harga Saham Perusahaan Yang Masuk DalaDaftar

Jakarta | lamic I ndex Periode 2009-2011".

Perumusan Masalah

Berdasarkan wuraian latar belakang tersebut di ataaka
permasalahan dalam penelitian ini dapat dirumuskfagai berikut:

a. Bagaimana pengaruliNet Profit Margin, Return On Aset, Return
On Equity dan Debt to Equity Rasio secara parsial terhadap
perubahan harga saham yang terdaftdakirta Islamic Index ?

b. Bagaimana pengarutNet Profit Margin, Return On Aset, Return
On Equity dan Debt to Equity Raso secara simultan terhadap

perubahan harga saham yang terdaftdaldrta Islamic Index ?
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Tujuan dan Manfaat Penelitian

1.3.1 Tujuan Penelitian

1.3.2

Tujuan dilakukan penelitian pada harga saham yang

terdaftar dalandakarta Islamic Index tahun 2009-2011 adalah :

1.

Untuk mengetahui pengaruh pergerakan rasio prdftteh
(Net Profit Margin, Return On Asset, Return On Equity)
terhadap perubahan harga saham perusahaan yaafiaed

Jakarta Islamic Index tahun 2009-2011.

. Untuk mengetahui pengaruh pergerakan réererage DER

(Debt to Equity Rasio) terhadap perubahan harga saham

perusahaan diakarta ISlamic Index tahun 2009-2011.

. Untuk  mengetahui variabel yang paling dominan

mempengaruhi harga saham perusahaadakrta Islamic

Index tahun 2009-2011.

Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan neatnbagi

beberapa pihak, di antaranya:

1.

Bagi Akademisi

Penelitian ini diharapkan dapat dilakukan sebagai
referensi ilmu pengetahuan khususnya dalam ilmu
manajemen keuangan dalam indikator ekonomi makng ya

berpengaruh terhadap harga saham, dan guna menambah
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wawasan bagi peneliti lain yang berminat tentanmka/ang
sama.
2. Bagi Investor
Penelitian ini diharapkan dapat memberi pandangan
baru kepada investor untuk mempertimbangkan kepntus
investasi, terutama pada bisnis yang berbasisagyari
3. Bagi Emiten
Diharapkan dengan adanya hasil penelitian ini bisa
menjadi tambahan informasi agar tetap mempertainagia
menjalankan reputasi bisnis secara syariah.
4. Bagi Penulis
Diharapkan penelitian ini dapat memberikan manfaat
untuk lebih memahami bagaimana cara menganalisis da
memecahkan masalah-masalah yang nyata melaluiyiogi
didapatkan selama kuliah.
5. Untuk mengembangkan investasi di sektor saham pada

umumnya dan khususnya pada salsganiah.

1.4. Sistematika Penulisan

Penelitian ini dilaporkan secara terperinci dalama bab dengan
uraian sebagai berikut:
BAB 1 PENDAHULUAN

Bab ini menguraikan tentang latar belakang, peramusasalah,

tujuan penelitian, manfaat penelitian ,dan sistéwmakripsi.
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BAB Il TINJAUAN PUSTAKA
Dalam bab ini berisi tentang landasan teori yanglirie dari
pengertian pasar modal, pengertian saham, prdiitebi(NPM,
ROA, ROE)Solvabilitas (DER) faktor-faktor yang mempengaruhi
harga saham serta teori-teori yang mendukung piemeiini.

BAB Ill METODOLOGI PENELITIAN
Disini dikemukakan secara singkat kerangka peuwuikipopulasi
dan sampel, data dan sumber data, metode pengumgdala,
definisi operasional variabel serta metode anatiata.

BAB IV ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN
Dalam bab ini akan dibahas mengenai gambaran umpasar
modal syariah, profil obyek penelitian,statistikskieptif kinerja
perusahaan, data yang diperlukan, analisis damabaeasan, serta
hasil penelitian.

BAB V PENUTUP
Dalam bab ini menguraikan kesimpulan dan sarasmsamang

bermanfaat bagi perusahaan.



