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KAJIAN PUSTAKA
2.1. Pendlitian Terdahulu

Sebelumnya penelitian ini telah dilakukan oleh Abidin  (2007),
ddam hasil penditiannya yang berjudul  “Anadisis  Faktor
Fundamental Keuangan dan Resiko Sistematik terhadap Harga Saham
Consumer Goods yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”, variabel yang
digunakan dalam penelitian ini yaitu Return On Investment (ROI),
Earning Per Share (EPS), Operating Provit Margin (OPM), Book Value
(BV),dan Beta. Kesimpulan dari penelitian ini adalah secara ssmultan ROI,
EPS, OPM, BV, dan Beta berpengaruh signifikan terhadap harga saham,
namun secara parsial semua variabel selain Beta tidak signifikan

berpengaruh terhadap harga saham.

Penelitian  berikutnya Silaban (2011), mendliti  pengaruh
fundamental saham yang terdiri dari Earning Per Share (EPS), Price
Earning Ratio (PER), Book Value Per Share (BVS), Return On
Equity (ROE),dan suku bunga dalam pendlitiannya berjudul
“Pengarun  Perubahan Rasio Fundamenta terhadap Harga saham
Perusahaan Makanan Minuman yang ada di BEI”. Kesimpulan dari
penelitian ini adalah bahwa secara simultan semua variabel yang
digunakan berpengaruh signifikan namun secara parsia variabel BVS,
ROE dan suku bunga tidak signifikan berpengaruh terhadap harga saham
tersebut.

Sinaga (2011), dalam pendlitiannya “Pengaruh Rasio Profitabilitas,
Rasio Leverage dan Rasio Pasar terhadap Harga Saham pada Perusahaan
Rea Estate dan Properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia”
menyimpulkan hasil bahwa secara simultan variabel yang digunakan yaitu
Net Provit Margin (NPM), Return On Equity (ROE), Debt to Equity Ratio
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(DER),dan Earning Per Share (EPS), tidak berpengaruh signifikan
terhadap perubahan harga saham,sedangkan secara parsia NPM, ROE,
DER, dan EPS berpengaruh signifikan terhadap harga saham.

Nadeak (2011), dalam penelitiannya berjudul “Pengaruh Return On
Assets (ROA), Debt to Equity Ratio (DER), Book Value (BV) Per Share
Terhadap Harga Saham Properti di Bursa Efek Indonesia’ menyimpulkan
bahwa secara ssimultan ROA, ROE, DER, dan BVS berpengaruh signifikan
terhadap harga saham sedangakan secara parsial ROE dan DER tidak
berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Silitonga (2011), dalam
penelitiannya “Analisis Pengaruh Price Earning Ratio (PER), Return on
Equity (ROE),dan Net Profit Margin (NPM) terhadap Harga Saham Industri
Rokok di Bursa Efek Indonesia’ menyimpulkan secara simultan semua
variabel berpengaruh signifikan sedangkan secara parsia hanya variabel
ROE yang tidak berpengaruh signifikan.

Apabila dibuat dalam bentuk table, maka akan terlihat sebagai
berikut :

Tabel 2.1

Pendlitian terdahulu

No | Penelitian Judul Variabel Kesimpulan
1 Abidin Analisis Faktor X=ROlI, | secara simultan ROI,
(2007) Fundamental EPS, EPS, OPM, BV, dan

Keuangan dan Resiko | OPM, Beta berpengaruh
Sistematik terhadap BV, B signifikan terhadap

Harga Saham v harga saham, namun
Consumer Goods secaraparsia semua
. Harga . .
yang Terdaftar di variabel selain Beta
_|séham |
Bursa Efek Indonesia tidak signifikan

berpengaruh terhadap
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harga saham.

Silaban Pengaruh Perubahan | X=EPS, | secara simultan
(2011) Rasio Fundamental PER, semua variabel
terhadap Hargasaham | BVS, yang digunakan
Perusahaan Makanan | ROA berpengaruh
Minuman yang ada di e signifikan namun
BEI secara parsid
Harga
variabel BVS, ROA
saham
dan suku bungatidak
signifikan
berpengaruh terhadap
harga saham tersebut.
Sinaga Pengaruh Rasio X= secara simultan
(2011) Profitabilitas, Rasio NPM, variabel yang
Leverage dan Rasio ROE, digunakan yaitu Net
Pasar terhadap Harga | DER, Provit Margin
Saham pada EPS (NPM), Return On
Perusahaan Red v Equity (ROE),Debt to
Estate dan Properti Equity Ratio
_ Harga .
yang terdaftar di Bursa (DER),dan Earning
saham

Efek Indonesia

Per Share (EPS),
tidak berpengaruh
signifikan terhadap
perubahan harga
saham,sedangkan

secaraparsia NPM,
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ROE, DER, dan EPS
berpengaruh

signifikan terhadap

harga saham.
Nadeak Pengaruh Return On X= secara simultan ROA,
(2011) Assets (ROA), Debt to | ROA, ROE, DER, dan BVS
Equity Ratio (DER), ROE, berpengaruh
Book Value (BV) Per | DER signifikan terhadap
Share Terhadap Harga | BVS harga saham
Saham Properti di V4 sedangakan secara
Bursa Efek Indonesia parsial ROE dan

Harga _

o DER tidak
berpengaruh
signifikan terhadap
harga saham

Silitonga | Analisis Pengaruh X= secara simultan
(2011) Price Earning Ratio PER, semua variabel
(PER), Return on ROE, berpengaruh
Equity (ROE),dan Net | NPM signifikan sedangkan
Profit Margin (NPM) [z secara parsial hanya
terhadap Harga Saham Harga variabel ROE yang
Industri Rokok di tidak berpengaruh
saham

Bursa Efek Indonesia

signifikan.




Penelitian terdahulu diatas menjadi acuan peneliti untuk melakukan
penelitian berikutnya. Persamaan penelitian ini  dengan pendlitian
sebelumnya sebagai berikut :

a) Alat Andlisis

Alat anadlisis yang digunakan yaitu menggunakan regresi linier

berganda
b) Variabel Yang Ditdliti
Sama-sama menggunakan variabel fundamental
Sedangkan perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah :
1) Populasi dan Sampel

Populasi yang digunakan dalam penelitian kali ini menggunakan
indeks LQ-45 dan Sampel yang digunakan dalam penelitian ini yaitu
saham perusahaan sektor perbankan yang terdaftar pada indeks LQ-
45,

2) Variabel yang Diteliti

Jumlah variabel dalam aspek fundamental yang diteliti 1ebih banyak
dari pada penelitian terdahulu yaitu ROA, ROE, DER, EPS, PER
dan Beta

3) Periode Pendlitian

Periode penilitian kali ini berbeda dengan penelitian terdahulu,
periode penelitian kali ini tahun 2011 — tahun 2014.
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2.2. Kajian Teori
2.2.1.Pengertian Pasar Modal

Menurut Tandelilin (2001:13), pasar modal adalah pertemuan antara
pihak yang memiliki kelebihan dana dengan pihak yang membutuhkan
dana dengan memperjual belikan sekuritas.

Secara formal pasar modal dapat didefinisikan sebagai pasar untuk
berbagai istrumen keuangan (atau sekuritas) jangka panjang yang bisa
diperjualbelikan, baik dalam bentuk hutang ataupun modal sendiri, baik
yang diterbitkan oleh pemerintah, public authorities, maupun perusahaan
swasta (Husnan, 2005:3).

Pada dasarnya pasar modal (capital market) merupakan pasar untuk
berbagai instrumen keuangan jangka panjang yang bisa diperjual belikan,
baik dalam bentuk hutang, ekuitas (saham), instrumen derivatif, maupun
instrumen lainya (Darmadji dan Fakhruddin, 2006:11)

Sedangkan arti pasar modal dalam Undang-undang Pasar Modal No.
8 Tahun 1995 pasal 1 ayat 13 adalah kegiatan yang bersangkutan dengan
penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang
berkaitan dengan efek yang diterbitkanya, serta lembaga dan profesi yang
berkaitan dengan efek.

Berdasarkan definisi diatas dapat dissimpulkan bahwa pasar modal
merupakan pasar yang memperjualbelikan surat berharga milik pemerintah
maupun swasta. Di tempat inilah tempat bertemunya pihak yang memiliki
kelebihan dana melakukan investas dan perusahaan yang membutuhkan

dana menawarkan surat berharga.

Sedangkan berdasarkan perspektif islam secara sederhana, pasar
modal syariah dapat diartikan sebagai pasar modal yang menerapkan
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prinsip-prinsip syariah dalam kegiatan transaksi ekonomi dan terlepas dari
hal-ha yang dilarang, seperti riba, perjudian, spekulasi, dan lain-lain
(Darmadji dan Fakhruddin, 2006:231)

Sedangkan menurut Harahap (200:107-108) pasar modal islami sama
dengan pasar modal biasa namun dalam pasar modal ini surat berharga
atau saham yang diperdagangkan harus sesua dengan syariah islam dan
perusahaan yang memperdangkan sahamnya harus perusahaan yang tidak
menyalahi hukum syariah. Sesuai dengan syariah islam tidak boleh ada

penipuan, kezaliman, unsur riba, dan transaksi tidak jujur lainnya.

Pasar modal syariah secara resmi diluncurkan BAPEPAM pada
tanggal 14-15 maret 2003. PT bursa Efek Jakata bekerasama dengan PT
Danareksa Investment Management membentuk Jakarta Islamic Index
(3. JI dimaksudkan untuk digunakan sebagai tolak ukur (benchmark)
untuk mengukur Kinerja suatu investasi pada saham dengan basis syariah.
Melalui index diharapkan dapat meningkatkan kepercayaan investor untuk
mengembangkan investasi dalam ekuitas secara syariah (Nasarudin dan
Surya, 2004:17). Tercatat 30 enis saham yang diperdangangkan di Jil yang
kegiatan usahanya memenuhi ketentuan tentang hukum syariah.Sesuai
dengan penjelasan diatas, bahwa kegiatan transaksi ekonomi dipasar
modal syariah harus terlepas dari riba. Sebagal contoh adalah transaksi
margin trading. Margin trading yaitu melakukan transaks atas efek syariah
dengan fasilitas pinjaman bebasis bunga atas kewaiban penyelesaian
pembelian efek syariah (Burhanuddin, 2008:143). Dalam al-quran telah
dielaskan bahwa Allah telah menghalalkan jual beli dan mengharamkan
riba, seperti dalam Al-qur’an surat al-Bagarah ayat 275.
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“Padahal Allah telah menghalalkan jual beli dan mengharamkan
riba.”” (QS Al-bagarah, 2:275)
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Yang di maksudkan ayat diatas yaitu bahwa kegiatan transaksi
ekonomi dipasar modal syariah harus terlepas dari riba.

2.2.2.Instrumen Pasar M odal

Secara umum instrumen pasar modal dapat dibedakan atas beberapa
katagori (Rusdin,2006:68-85), yaitu:

a Saham

Saham adalah sertifikat yang menunjukkan bukti kepemilikan
suatu perusahaan, dan pemegang saham memiliki hak klaim atas
penghasilan dan aktiva perusahaan.

b. Obligas dan Obligasi Konvers

Obligasi adalah sertifikat yang berisi kontrak antara investor dan
perusahaan yang menyatakan bahwa investor telah
meminjamkan sgjumlah uangnya kepada perusahaan. Sedangkan
obligas konvers adalah obligasi yang dapat ditukarkan dengan
saham biasa pada harga tertentu.

c. Produk Derivatif
Ada beberapa macam instrumen derivatif, yaitu :

1) Bukti Right (Right Isuue), didefiniskan sebagai hak
memesan efek terlebih dahulu pada harga yang telah
ditetapkan selama periode tertentu.

2) Waran, biasanya melekat sebagai dayatarik (sweetener) pada
penawaran umum saham ataupun obligasi. Biasanya harga
pelaksanaan |lebih rendah dari pada harga saham.

3) Kontrak Berjangka Indeks Saham (KBIS), adalah kontrak
atau perjanjian antara 2 pihak yang mengharuskan mereka

unruk menjual atau membeli produk yang menjadi variabel
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pokok dimasa yang akan datang dengan harga yang telah
ditetapkan sebelumnya.

d. ReksaDana

Sesuai dengan UU pasar modal pasal 1 ayat 27, reksa dana
didefiniskan sebagai wadah yang digunakan untuk
menghimpun dana dari masyarakat pemodal untuk selanjutnya
diinvestasikan dalam portofolio efek oleh manaer investasi.

2.2.3.Harga Saham

Harga saham adalah pembagian antara moda perusahaan dan
jumlah saham yang diterbitkan (Dominic, 2008:19). Harga saham hasil
pembagian antara modal dan jumlah saham disebut harga nominal. Pada
saat emiten menerbitkan saham, emiten tidak harus menjual saham
dengan harga nominal, emiten dapat menjual saham dengan harga 150%,
200%, bahkan 400 % dari nilai nominal, bergantung pada permintaan
pasar. Ini yang disebut harga pasar. Jadi dapat dismpulkan bahwa harga
saham yang diterbitkan setiap harinya adalah nilai pasar.

Menurut Anoraga dan Pakarti (2006:58-59) nilai saham terbagi atas

3 jenisyaitu:

a. Par Value (Nilai Nominal)/started value/face value, merupakan

nilai yang tercantum paada saham.

b. Bace price (Harga Dasar), merupakan harga perdana untuk

menentukan nilai dasar.

c. Market Price (Nilai Pasar), merupakan harga pada pasar riil, dan
merupakan harga yang paing mudah ditentukan karena
merupakan harga dari suatu saham pada pasar yang sedang
berlangsung atau jika pasar sudah tutup, maka harga pasar

adal ah harga penutupnya (closing price)
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Dibursa saham dikena beberapa istilah yang terkait dengan harga
saham, yaitu (Hin, 2008:31-32) :

a. Open (pembukaan), yaitu harga yang menjadi pada transaksi

pertama satu saham.

b. High (teringgi), yaitu harga tertinggi transaks yang tercapal
pada satu saham.

c. Low (terendah), yaitu harga terendah transaksi yang tercapai
pada satu saham.

d. Close (penutupan), yaitu harga yang terjadi pada transaksi satu
saham.

e. Bid (minat beli), yaitu harga yang diminati pembeli untuk
mel akukan transaksi.

f. Ask (minat jual), yaitu harga yang diminati penjua untuk
melakukan transaksi.

2.2.4.Faktor Penggerak Harga Saham

Cara terbaik dalam mendapatkan keuntungan (capital gain) adalah
membeli ketika harga akan naik lalu menjualnya ketika harganya akan
turun. Namun untuk memperkirakan kapan harga sebuah saham akan
naik atau turun bukanlah hal yang mudah. Ada beberapa faktor yang
harus disadari oleh setiap investor. Faktor tersebutlah yang menjadi salah
satu daya yang memicu berfluktuasinya harga saham.

Salah satu faktor yang memicu berfluktuasinya harga saham adalah
kondis fundamental emiten. Faktor fundamental adalah faktor yang
berkaitan langsung dengan kinerja emiten itu sendiri (arifin, 2004:116).
Semakin baik kinerja emiten maka semakin besar pengaruhnya terhadap
kenalkan harga saham begitu juga sebaliknya, semakin menurun kinerja

emiten maka semakin besar kemungkinan merosotnya harga saham yang
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diperdagangkan. Selain itu keadaan emiten akan menjadi tolak ukur
seberapa besar resko yang akan ditanggung oleh investor. Faktor
fundamental dapat dilihat dari kondis keuangannya, strategi bisnisnya,
produknya, mangjemennya hingga keunggulan lainnya yang bersifat

compar ative advantage.

Dan juga menurut Sitompul (2004:160), dalam andisis
fundamental harga saham perusahaan sangat dipengaruhi oleh beberapa
unsur yaitu :

a. Kebijakan deviden perusahaan

b. Nilai buku dari aset dan bisnis perusahaan

c. Cash Flow dan

d. Tingkat laba yang dicapai perusahaan
2.2.5.Penilaian Saham

Daam penilaan sasham dikenal adanya tiga jenis nila yaitu
(Tandelilin, 2001:183):

a  Nila buku, merupakan nilai yang dihitung berdasarkan
pembukuan perusahaan penerbit saham (emiten).

b.  Nila pasar adalah nilai saham dipasar, yang ditujukkan oleh
harga saham tersebut di pasar.

c. Nila intristik atau dikenal sebagai nilai teoritis adalah nilai
saham yang sebenarnya atau seharusnya terjadi.

2.2.6.Analisis Saham

Untuk melakukan analisis dan memilih saham terdapat dua
pendekatan dasar, yaitu analisis fundamental dan analisis teknikal
(Husnan,2005:307).
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a.  Anaisis Fundamental

Daam membuat model peramaan harga saham, langkah yang
penting adalah mengidentifikas faktor-faktor fundamental (seperti
penjualan, pertumbuhan penjuaan, biaya, kebijakan deviden, dan
sebagainya) yang diperkirakan akan mempengaruhi harga saham.
Daam andlisis fundamental diperlukan beberapa tahapan. Tahapan
analisisdimulai dari :

1) Analisis Ekonomi

Analisis ekonomi perlu dilakukan karena kecenderungan adanya
hubungan antara apa yang terjadi pada lingkungan ekonomi
makro dan kinerja suatu pasar modal. Pasar modal mencerminkan
apa yang terjadi pada perekonomian makro karena nilai investasi
ditentukan oleh aliran kas yang diharapkan serta tingkat return
yang disyaratkan atas investas tersebut, dan kedua faktor tersebut

sangat dipengaruhi oleh perubahan lingkungan ekonomi makro.
2) Andisis Industri

Dalam melakukan analisis industri, investor juga perlu menilai
suatu industri dan menetukan return yang diharapkan dari suatu
industri yang akan dianalisis. Dengan menilai dan menentukan
return yang diharapkan dari suatu industri, investor akan dapat
menentukan peluang investasi pada industri yang punya prospek
terbaik, ini bisadilihat dari tingkat penjualan suatu industri.

3) Analisis Perusahaan

Daam melakukan andisis perusahaan, investor harus
mendasarkan kerangka pikirnya pada dua komponen utama dalam
analisis fundamental yaitu earning per share (EPS) dan price
earning ratio (PER) perusahaan (Tandelilin, 2001:232). Ada tiga
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alasan yang mendasari penggunaan dua komponen tersebut.
Pertama karena pada dasarnya kedua komponen tersebut bisa
dipakai untuk mengestimasi nilai intrinsik suatu saham. Kedua,
deviden yang dibayarkan perusahaan pada dasarnya dibayarkan
dari earning. Ketiga, adanya hubungan antara perubahan earning
dengan perubahan harga saham.

Dari sudut pandang investor, salah satu indikator untuk menilai
prospek perusshaan adalah dengan melihat pertumbuhan
profitabilitas perusahaan. Indikator ini sangat penting
diperhatikan untuk mengetahui sgjauhmana investas yang akan
dilakukan investor mampu memberikan return yang sesuai
dengan tingkat yang disyaratkan investor (Tandelilin, 2001:240).
Untuk itu, digunakan dua rasio profitabilitas utama, yaitu: return
on equity (ROE) dan return on assets (ROA).

b. Analisis Teknikal

Analisis teknikal mendasarkan diri pada pola-pola pergerakan
harga saham dari waktu ke waktu. Keputusan dalam menjual atau
membeli saham didasari oleh data data harga dan volume
perdagangan saham dimasa lalu. Informas data masa lau akan

mendasari prediks atas pola perilaku harga saham dimasa datang.
2.2.7.Resiko Saham

Seperti yang kita ketahui dalam perdagangan saham ada
istilah  high risk-high return, sasham yang berpotenss memberikan
keuntungan yang tinggi memiliki resiko kerugian yang besar pula
Pemegang saham dan calon investor perlu memperhatikan hal ini. Risk
atau resko daam perdagangan saham dapat diartikan sebagai
kemungkinan return aktual berbeda dengan return yang diharapkan
(Tandelilin,2001:7). Resiko yang ada pada pasar modal pada umumnya
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terbagi dua, yaitu resiko sistematik (systematic risk) dan resiko tidak
sistematik (unsystematic risk).

Resiko sistematik (systematic risk) sering dikatakan sebagai
reslko pasar karena dipengaruhi keadaan pasar dan kondisi ekonomi
yang sedang terjadi. Resiko ini merupakan resiko yang pasti ada di setiap
perusahaan yang ada di pasar modal. Sedangkan resiko tidak sistematik
(unsystematic risk) lebih cenderung berhubungan dengan keadaan dan
Kinerja perusahaan itu sendiri atau perusahaan-perusahaan lain yang
berada pada sektor sgjenis. Berikut akan dijelaskan mengenai pengertian
resko sistematik  yang berhubungan dengan indikator Beta
(Tandelilin,2001:8)

a. Resiko Sistematik

Resko sistematik yang disebut juga resiko pasar karena
mempengaruhi  semua perusahaan disebabkan oleh perubahan yang
terjadi di pasar. Perubahan-perubahan yang terjadi di pasar ini
diluar dari keadaan perusahaan itu sendiri, biasanya dipengaruhi
oleh bebergpa faktor yaitu, kondisi perekonomian di masa itu,
inflasi, perubahan tingkat suku bunga, perubahan nilai tukar mata
uang, sistem perpgakan yang diberlakukan pemerintah, siklus
bisnis, kebijakan pemerintah, dan faktor makro lainnya. Dikatakan
sistematik karenaresiko ini adalah resiko yang saling berhubungan
yang menimbulkan dampak yang berkesinambungan dan diluar

kendali bank (perusahaan) itu sendiri.
b. Indikator Beta

Beta adalah koefisen pergerakan harga saham terhadap
harga pasar. Beta merupakan tingkat sensitif saham terhadap
perubahan-perubahan yang terjadi di dalam pasar. Resko
sistematik adalah bagian dari pasar keseluruhan saham, kondis
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pasar ini yang akan menjadi indikator berubahnya harga saham
perusahaan-perusahaan yang ada. Y ang merupakan ukuran keadaan
keseluruhan harga saham di Indonesia merupakan harga saham
IHSG. Pertama, kita perlu mencari return pasar dan return saham
setigp perusshaan kemudian meregreskan keduanya sehing
diperoleh nilai Beta. Rumus mencari return pasar adalah sebagai
berikut :

IHSG (t) — IHSG (t-1)
Rmt =

IHSG (t-1)
Dimana,
Rmt = return pasar bulan t
IHSG(t) = harga saham bulan (t)
IHSG(t-1) = harga saham bulan sebelumnya

Kemudian kita masukkan dalam model indeks tunggal. Menurut
William Sharpe, cara menghitung resiko ssham adalah dengan
menggunakan model indeks tunggal. Model indeks tunggal
mengaitkan perhitungan return setigp aset pada return indeks
pasar (Tandelilin,2001:68). Secara matematis model indeks
tunggal adalah sebagai berikut :

Ri = ai + Bi Rm + ei

Dimana:

Ri = return sekuritasi

Rm = return indeks pasar

Qi = bagian return sekuritas i yang tidak dipengaruhi

kinerja pasar
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Bi = ukuran kepekaan return saham i terhadap

perubahan return pasar
el = tingkat kesalahan residual

Beta sasham dapat dihitung dengan meregresikan secara time-
series  return saham perusahaan per bulan dengan return pasar
(IHSG).

Sedangkan saham menurut perspektif islam, Menurut Huda dan
Nasution (2007:59) saham merupakan surat bukti kepemilikan atas
sebuah perusahaan yang melakukan penawaran umum (go-public) dalam
nominal ataupun presentase tertentu. Dalam Islam, saham pada hakitnya
merupakan modifikas sistem patungan (persekutuan) moda dan
kekayaan, yang dalam istilah figh dikenal dengan nama syirkah
(Burhanuddin, 2008:48). Pengertian syirkah adalah akad kerjasama
antara dua pihak atau lebih untuk menjalankan usaha tertentu, dengan
keuntungan dan resiko akan ditanggung bersama sesuai dengan

kesepakatan.

Landasan syariah tentang musyarakah dijelasan dalam Al-Qur’an
surat An-Nisaa’ ayat 12 dan Shaad ayat 24

“Maka mereka bersekutu dalam yang sepertiga itu, sesudah dipenuhi
wasiat yang dibuat olehnya atau sesudah dibayar hutangnya dengan
tidak memberi mudharat (kepada ahli waris)[274]. (Allah menetapkan
yang demikian itu sebagai) syari'at yang benar-benar dari Allah, dan
Allah Maha mengetahui lagi Maha Penyantun. (QS An-Nisaa’)
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“ Dan Sesungguhnya kebanyakan dari orang-orang yang berserikat itu
sebahagian mereka berbuat zalim kepada sebahagian yang lain, kecuali
orang-orang yang beriman dan mengerjakan amal yang saleh.. * (QS.
Shaad, 38:24)

g

1

Kedua ayat diatas menunjukkan pengakuan Allah SWT. Akan
adanya perserikatan dalam kepemilikan harta, hanya sgja, dalam surat
An-Nisaa ayat 12 perkongsian terjadi secara otomatis (jabr) karena waris
sedangkan dalam surat shaad ayat 24 terjadi atas dasar akad (ikhtiyari).

Dalam prinsip syariah, penyertaan modal dilakukan pada
perusahaan yang tidak melanggar prinsip syariah seperti perjudian, riba,

barang-produksi yang diharamkan seperti bir, dan lain-lain.

Saham-saham yang dimaksud adalah emiten yang kegiatan
usahanya tidak bertentangan dengan syariah, seperti (Darmadji dan
Fakhruddin, 2006:233) :

a Usaha Perjudian dan permainan yang tergolong judi atau
perdagangan yang dilarang.

b. Usaha lembaga keuangan konvensional (ribawi) termasuk

perbankan dan asuransi konvensional.

c.Usaha vyang memprodukss mendistribuskan serta
memperdagangkan makanan dan minuman yang tergolong

haram.

d.Usaha yang memproduksi, mendistribus dan atau
menyediakan barang-barang ataupun jasa yang merusak
moral dan bersifat mudhar at.
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Dalam perspektif Islam, mangemen risiko merupakan usaha
menjaga amanah Allah akan harta kekayaan demi untuk kemaslahatan
manusia. Berbagai sumber ayat Al-qur’an telah memberikan kepada
manusia akan pentingnya pengelolaan risiko ini. Keberhasilan manusia
dalam mengelola risiko, bisa mendatangkan maslahat yang lebih baik.
Dengan timbulnya kemaslahatan ini maka bisa dimakna sebagai

keberhasilan manusia dalam menjaga amanah Allah.

Perspektif Islam dalam pengelolaan risiko suatu organisasi dapat
dikaji dari kisah Yusuf dalam mentakwilkan mimpi sang raja pada masa
itu. Kisah ini termaktub dalam Al-qur’an sebagai berikut

gt & fuwwm(_i;{q“égjj;é(g -

- 2 = -
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Artinya : (setelah pelayan itu berjumpa dengan Yusuf Dia berseru):
"Yusuf, Hai orang yang Amat dipercaya, Terangkanlah kepada Kami
tentang tujuh ekor sapi betina yang gemuk-gemuk yang dimakan oleh
tujuh ekor sapi betina yang kurus-kurus dan tujuh bulir (gandum) yang
hijau dan (tujuh) lainnya yang kering agar aku kembali kepada orang-
orang itu, agar mereka mengetahuinya.” (QS 12;46)
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Yusuf berkata: "Supaya kamu bertanam tujuh tahun (lamanya)
sebagaimana biasa; Maka apa yang kamu tuai hendaklah kamu biarkan
dibulirnya kecuali sedikit untuk kamu makan. (QS 12:47)

Kemudian sesudah itu akan datang tujuh tahun yang Amat sulit, yang
menghabiskan apa yang kamu simpan untuk menghadapinya (tahun
sulit), kecuali sedikit dari (bibit gandum) yang kamu simpan. (QS 12:48)

Kemudian setelah itu akan datang tahun yang padanya manusia diberi
hujan (dengan cukup) dan dimasa itu mereka memeras anggur.” (QS
12;49)

Dari kisah tersebut, bisa dikatakan bahwa pada tujuh tahun akan
timbul kekeringan yang menimpa negeri Nabi Yusuf. Namun dengan
adanya mimpi sang rga yang kemudian ditakwilkan kemudian nabi
Yusuf telah melakukan pengukuran dan pengendalian risiko yang akan
terjadi pada tujuh tahun kedua. Dengan cara menyarankan kepada
rakyatnya untuk menyimpan sebagian hasil panen pada tujuh tahun
pertama yang akan digunakan nantinya pada tujuh tahun kedua pada
masa paceklik.

Secara filsafati, dari melihat kisah nabi Yusuf atas negerinya itu
maka sgjatinya manusia akan selalu menginginkan suatu kepastian,
bukan suatu kemungkinan. Manusia akan selalu menginginkan
kestabilan, bukan fluktuatif. Dan hanya ada satu dzat yang maha pasti
dan maha stabil, yaitu Allah azzawajala

2.2.8. Laporan Keuangan
a.  Pengertian Laporan Keuangan

Laporan keuangan adalah laporan pertanggungjawaban
manger atau pimpinan perusahaan atas pengelolaan perusahaan
yang dipercayakan kepadanya pada pihak-pihak yang punya
kepentingan (stakeholders) diluar perusahaan pemilik perusahaan,
pemerintah, kreditor dan pihak lainya (Rahardjo, 2005:1).
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Menurut Harahap (2002:7) laporan keuangan adalah
merupakan produk atau hasil akhir dari suatu proses akutansi. Dari
definisi diatas dapat diambil kesimpulan bahwa laporan keuangan
adalah bahan informasi bagi para pemakainya sebagai salah satu

bahan dalam proses pengambilan keputusan.

Perusahaan dianjurkan menyusun laporan keuangan
komparatif (yang menyajikan informasi keuangan dua tahun
terakhir) agar laporan keuangan dapat menggambarkan secara
jelas sifat dan perkembangan yang dialami perusahaan dari waktu
ke waktu.

Menurut Raharjo (2005:5) laporan keuangan terdiri dari :
1. Neraca (Balance Sheet)

2. Perhitungan rugi laba atau Laporan laba rugi (Income

Satement atau Profit and Loss Satement).

3. Laporan perubahan posisi keuangan (the statement of change

in financial position), yang menyajikan:
a. Laporan arus kas (cash flow statement), dan atau

b. Laporan arus dana atau laporan sumber dan penggunaan
dana ( fund flow statement).

c. Laporan sado laba atau laporan perubahan laba yang
ditahan atau laporan perubahan ekuitas (the statement of

retained earning).

4. Catatan atas laporan keuangan (footnotes or notes to the
financial statement), laporan lain dan materi penjelasan yang

merupakan bagian integral dari laporan keuangan.

b. AnalisisLaporan Keuangan
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Seperti yang telah dijelaskan sebelumnya, dalam melakukan
analisis saham terdapat dua pendekatan yaitu analisis fundamental
dan andisis teknikal. Dalam anlisis fundamental, menganalisis
kondisi perusahaan, dilihat dari indikator keuangan yaitu laporan
keuangan untuk memprediksikan perkembangan perusahaan
dimasa yang akan datang. Sedangkan dalam analisis teknikal

digunakan grafik riwayat harga dan volume transaksi.

Analisis laporan keuangan merupakan suatu informasi yang
menggambarkan hubungan diantara beberapa akun dari beberapa
laporan keuangan serta hasil operasional perusahaan (Rusidin,
2006:140). Analisa keuangan disgjikan dalam bentuk rasio yang
menggunakan informasi sebagaimana tersgji dalam laporan

keuangan.

Y ang dimaksud rasio dalam analisis laporan keuangan adal ah
suatu angka yang menunjukkan hubungan antara suatu unsur
dengan unsur lainya dakam laporan keuangan (Djarwanto,
2004:143). Hubungan antara unsur-unsur laporan keuangan

tersebut dinyatakan dalam bentuk matematis yang sederhana.

Analisis rasio merupakan salah satu alat untuk menganalisis
laporan keuangan perusahaan. Anaisis raso menyediakan
indikator antara lain tingkat profitabilitas, likuiditas, pendapatan,

pemanfaatan aset, dan kewajiban suatu perusahaan.

Rasio keuangan perusahaan diklasifikaskan menjadi lima
macam kategori (Hanafi dan Halim, 2005:77-89):

1. Rasio likuiditas, raso yang mengukur kemampuan
perusahaan memenuhi kewaiban angka pendeknya. Rasio
likuiditas yang sering digunakan adalah rasio lancar (current

ratio) dan rasio cepat (quick ratio atau test ratio).
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Rasio lancar mengukur kemampuan perusahaan memenunhi
hutang jangka pendeknya dengan menggunakan aktiva lancar

lainya.

Aktiva Lancar
Rasio lancar =

Kewajiban Lancar

Rasio cepat mengukur kemampuan perusahaan memenuhi
hutang jangka pendeknya dengan menggunakan aktiva yang
paing lancar (setelah dikurangi persediaan). Ha ini
disebabkan persediaan dianggap persediaan yang paling tidak
likuid.

AktivaLancar - Persediaan
Rasio cepat =

Kewajiban Lancar

Rasio aktifivitas, rasio yang mengukur sgauh mana
efektivitas penggunaan aset dengan melihat tingkat aktifivitas
aset. Rasio aktivitas dibagi menjadi empat macam yaitu: (@)
Ratarata umur piutang, (b) Perputaran persediaan, (C)
Perputaran aktivatetap, dan (d) Perputaran total aktiva.

Ratarrata umur piutang melihat beberapa lama yang
diperlukan untuk melunasi piutang (merubah piutang
menjadi kas). Rata-rata umur piutang dihitung melalui dua
tahap yaitu dengan menhitung perputaran piutang dan

kemudian menghitung rata-rata umur piutang.

Penjualan
Perputaran Piutang =

Piutang
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365

Rata-rata umur piutang =
Perputaran piutang

Selanjutnya adalah perputaran persediaan. Perputaran
persediaan yang tinggi menandakan semakin tingginya
persediaan berputar dalam satu tahun dan ini menandakan

efektivitas manag emen persediaan.

HPP

Perputaran Persediaan= | —
Persediaan

Rasio perputaran aktiva tetap, mengukur sgauh mana
kemampuan perusahaan menghasilkan penjualan
berdasarkan seluruh aktiva tetap yang dimiliki perusahaan.
Rasio ini memperlihatkan sejauh mana efektifitas perusahaan
menggunakan seluruh aktiva tetapnva.

Penjualan
Perputaran Total Aktiva Tetap =

Total AktivaTetap

Rasio yang terakhir adalah rasio perputaran total aktivarasio

ini menghitung efektifitas penggunaan total aktiva.
Penjualan
Perputaran Total Aktiva=

Total aktiva

3. Rasio Solvabilitas, rasio yang mengukur sgjauh mana
kemampuan perusahaan memenuhi kewagjiban jangka
panjangnya. Rasionya adalah rasio total hutang terhadap
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total aset, rasio Time Interest Earned, Rasio Fixed Changes

Coverage.

Rasio total hutang terhadap total aset, menghitung seberapa
jauh dana disediakan oleh kreditur.

Total Hutang

Rasio Total Hutang Terhadap Total Aset= | ———
Total Aset

Rasio Time Interest Earnend, mengukur kemampuan
perusahaan membayar hutang dengan laba sebelum bunga
dan pgak. Bisa juga dikatakan menghitung seberapa besar
laba sebelum bunga dan pajak yang tersedia untuk menutup

TEENUEE DN L aba Sebelum Bunga dan Pgjak

Times Interest Earned =
Bunga

Rasio yang terakhir adalah rasio fixed charge coverage,
menghitung kemampuan perusahaan membayar beban tetap

total, termasuk biaya sewa.

L aba sebelum bunga pajak + Biaya sewa

FCC=
Bunga + Biaya sewa

Rasio Profitabilitas, rasio yang melihat kemampuan
perusahaan menghasilkan laba (profitabilitas). Terdapat tig
rasio yang sering dihitung, yaitu Profit Margin, Return On
Total Asset (ROA), dan Return On Totall Equity (ROE)

Profit Margin, menghitung sgauh mana kemampuan
perusahaan menghasilkan laba bersih pada tingkat penjualan

tertentu.
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LabaBersh

Profit Margin =
Penjualan

Return On Assets (ROA), mengukur kemampuan perusahaan
menghasilkan |aba bersih berdasarkan tingkat aset tertentu.
LabaBersih

ROA =

Penjualan

Return On Equity (ROE), mengukur kemampuan perusahaan
menghasilkan laba bersih berdasarkan modal saham tertentu.
Rasio ini merupakan prifitabilitas dari sudut pandang

pemegang saham.

LabaBersih

ROE =

Modal Saham
Rasio Pasar, rasio ini melihat perkembangan nilai perusahaan

relatif terhadap nilai buku perusahaan. Rasio yang dihitung
adalah Price Earning Ratio (PER), Devidend Yield, dan
pembayaran deviden (Devidend Pay-out Ratio atau DPR).
Tetapi dalam bukunya Rusdin (2006:145), selain ketiga rasio
tersebut masih ada yang lain yaitu Earning Per Share (EPS).

Earning Per Share (EPS), menggambarkan jumlah laba
bersih setelah pajak pada satu tahun buku yang dihasilkan

untuk setiap lembar saham.
LabaBersih

EPS =
Jumlah Saham Y ang Beredar

Price Earning Ratio (PER), melihat harga saham relatif
terhadap earningnya. Bagi investor, semakin kecil PER suatu
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saham, semakin bagus karena saham tersebut termasuk dalam
kategori saham dengan harga murah.

Harga Saham Per Lembar

PER =
EPS

Dari segi investor, Deviden Yield merupakan sebagian dari

total return yang akan diperoleh investor.
Devidend Per Lebar

Deviden Yeld =

Harga Pasar Saham per Lembar

Rasio yang terakhir adaah rasio pembayaran deviden
(Devidend Pay-out Ratio atau DPR). Rasio ini melihat bagian
pendapatan yang dibayarkan sebagai deviden kepada
investor. Bagian yang tidak dibagikan akan diinvestasikan
kembali ke perusahaan.

Deviden per Lembar
DPR =

EPS

Dalam Islam, pencatatan laporan keuangan ini dianjurkan
daam setiap kegiatan transaks perdagangan agar tercipta
keterbukaan, kebenaran dan keadilan antara kedua belah pihak yang
melakukan transaksi. Anjuran pencatatan Ipaoran keuangan telah
diperjelaskan dalam al-Quran surat Al-Bagarah ayat 282 yaitu :
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Artinya : “Hai orang-orang yang beriman, apabila kamu
bermu'amalah[179] tidak secara tunai untuk waktu yang ditentukan,
hendaklah kamu menuliskannya. dan hendaklah seorang penulis di
antara kamu menuliskannya dengan benar. dan janganlah penulis
enggan menuliskannya sebagaimana Allah mengajarkannya, meka
hendaklah ia menulis, dan hendaklah orang yang berhutang itu
mengimlakkan (apa yang akan ditulisitu), dan hendaklah ia bertakwa
kepada Allah Tuhannya, dan janganlah ia mengurangi sedikitpun
daripada hutangnya. jika yang berhutang itu orang yang lemah
akalnya atau lemah (keadaannya) atau Dia sendiri tidak mampu
mengimlakkan, Maka hendaklah walinya mengimlakkan dengan jujur.
dan persaksikanlah dengan dua orang saksi dari orang-orang lelaki
(di antaramu). jika tak ada dua oang lelaki, Maka (boleh) seorang
lelaki dan dua orang perempuan dari saksi-saksi yang kamu ridhai,
supaya jika seorang lupa Maka yang seorang mengingatkannya.
janganlah saksi-saks itu enggan (memberi keterangan) apabila
mereka dipanggil; dan janganlah kamu jemu menulis hutang itu, baik
kecil maupun besar sampai batas waktu membayarnya. yang demikian
itu, lebih adil di sisi Allah dan Iebih menguatkan persaksian dan lebih
dekat kepada tidak (menimbulkan) keraguanmu. (Tulislah
mu'amalahmu itu), kecuali jika mu'amalah itu perdagangan tunai
yang kamu jalankan di antara kamu, Maka tidak ada dosa bagi kamu,
(jika) kamu tidak menulisnya. dan persaksikanlah apabila kamu
berjual beli; dan janganlah penulis dan saksi saling sulit menyulitkan.
jika kamu lakukan (yang demikian), Maka Sesungguhnya hal itu
adalah suatu kefasikan pada dirimu. dan bertakwalah kepada Allah;
Allah mengajarmu; dan Allah Maha mengetahui segala sesuatu”.

Dengan ayat diatas terdapat satu kata yang coba ditafsirkan
yaitu adil. Dalam konteks akuntansi kata adil secara sederhana dapat
berarti bahwa setiap transaksi yang dilakukan oleh perusahaan harus
dicatat dengan benar.
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2.3. Kerangka Berfikir

Gambar 2.1
Kerangka Konseptual
Aspek Fundamental
ROA N
ROE I~
DER \g g INER
a— SAHAM
EPS //
PER |

Aspel Resiko Sistematik

BETA

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh faktor aspek
fundamental keuangan perusahaan dan resiko sistematik yang ada di pasar
terhadap harga saham perusahaan tersebut. Saham perusahaan yang
dianalisis adadah saham perusahaan perbankan yang dominan di Indeks
LQ 45 periode periode juni 2011 - juni 2014. Variabel terikat dalam
penelitian ini adaah Harga Saham, sedangkan variabel bebasnya
adalah aspek fundamental yang berupa ROA, ROE, DER, EPS, dan PER
dan resiko sistematik yang diwakilkan nilai Beta

24. Hipotesis

Hipotesis merupakan jawaban sementara terhadap pertanyaan
penelitian (Azwar, 2004:49). Hipotesis penelitian ini dibentuk berdasarkan

teori-teori yang membahas tentang hubungan antar variabel. Jawaban
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sementara ini didasarkan pada teori yang ada, namun belum merupakan
hasil pengujian data dan penelitian secara empiris.

Berdasarkan teori dan hasil penelitian terdahulu tentang analisis
fundamental terhadap harga saham yang dilakukan oleh kelima pendliti
dengan keseluruhan variabel yang digunakan yaitu Return On Investment
(ROI), Return On assets (ROA), Return On Equity (ROE), Earning Per
Share (EPS), Operating Profit Margin (OPM) , Book Value (BV), Price
Earning Ratio (PER), Debt to Equity Ratio (DER), Net Profit Margin
(NPM) dan Resiko Sstematik (B) yang secara umum menyatakan bahwa
secara simultan maupun parsia variabel-variabel tersebut berpengaruh
signifikan terhadap harga saham dan variabel yang paling berpengaruh
secara sSimultan dan parsial yaitu variabel Return On Equity (ROE)

Dari sumber diatas hipotesis penelitian kali ini adalah dimana
variabel bebas yang merupakan faktor-faktor fundamental yang terdiri dari
Return On assets (ROA), Return On Equity (ROE), Debt to Equity Ratio
(DER), Earning Per Share (EPS), Price Earning Ratio (PER), dan Resiko
Sistematik (B) yang dihitung dengan metode regresi linier berganda
mempunyai pengaruh signifikan terhadap harga saham baik secara parsial
maupun simultan, dan varibel yang paling berpengaruh yaitu variabel
Debt to Equity Ratio (DER).



