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PEDOMAN TRANSLITERASI

A. Umum
Transliterasi ialah pemindahalihan tulisan arab ke dalam tulisan
Indonesia (Latin), bukan terjemahan bahasa Arab ke dalam bahasa
Indonesia.
B. Konsonan

I = Tidak dilambangkan o==dl

«=b L=th
(o=t L =dh
S=ts ¢ =, (koma menghadap keatas)
z=] ¢ =gh
z=h LSl
¢z =kh A=q
a=d 8=k
d=dz =
o=t pg=m
L2 o=n
K= STW
i =8y >=h
o= =sh s=Yy

Hamzah )<( yang sering dilambangkan dengan alif, apabila terletak
diawal kata maka dalam transliterasinya mengikuti vocal, tidak
dilambangkan, namun apabila terletak di tengah atau akhir kata, maka
dilambangkan dengan tanda koma di atas (’), berbalik dengan koma (’)

untuk pengganti lambang "¢".

Xii



C. Vokal, Panjang dan Diftong
Setiap penulisan bahasa Arab dalam bentuk tulisan latin vokal
fathah ditulis dengan “a”, kasrah dengan “i”, dlommah dengan “u”,
sedangkan bacaan panjang masing-masing ditulis dengan cara berikut:
Vokal (a) panjang = misalnya &Y menjadi q la
Vokal (i) panjang = misalnya &3 menjadi g la
Vokal (u) panjang = misalnya 25 menjadi d na
Khusus untuk bacaan ya“ nisbat, maka tidak boleh digantikan
dengan “i”, melainkan tetap ditulis dengan “iy”” juga untuk suara diftong,
wasu dan ya“ setelah fathah ditulis dengan “aw” dan “ay”. Perhatikan
contoh berikut :
Diftong (aw) = s misalnya &5 menjadi gawlun
Diftong (ay) = = misalnya z_ menjadi khayrun
D. Ta’ Marbuthah (8)

(132

Ta“ marbuthah ditransliterasikan dengan jika berada di tengah
kalimat, tetapi apabila ta” marb thah tersebut berada di akhir kalimat, maka
ditranliterasikan dengan menggunakan “h” misalnya 3 2 .Y »s¥s menjadi
al-risala li al-mudarrisah, atau apabila berada di tengah-tengah kalimat yang
terdiri dari susunan mudlaf dan mudlaf ilayh, maka ditransliterasikan

dengan menggunakan t yang disambungkan dengan kalimat berikutnya,

misalnya 4 2=, & menjadi fi rahmatillah.
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E. KATA SANDANG DAN LAFADH AL-JALALAH
Kata sandang berupa “al” (J) ditulis dengan huruf kecil, kecuali
terletak di awal kalimat, sedangkan “al” dalam lafadh jal lah yang berada

di tengah-tengah kalimat yang disandarkan (idhafah) maka dihilangkan.
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ABSTRAK

Naufal Hafizh, 16801003, 2019, Pengaruh SBIS, Inflasi, dan Nilai Tukar Rupiah
Terhadap Harga Saham Perusahaan JIl 2012-2017, tesis, program ekonomi
syariah pascasarjana universitas islam negeri malang, pembimbing (1) Dr. H.
Salim Al-ldrus, M.M, M.Ag., pembimbing (1) Eko Suprayitno, S.E, M.Si,
Ph.D

Kata Kunci: SBIS, Inflasi, Nilai Tukar dan Harga Saham

Di Indonesia tingkat suku bunga Bank sentral diproxykan pada tingkat suku
bunga Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS). Sehingga investor akan menjual
sahamnya dan kemudian akan menyimpan dananya di bank. Penjualan saham yang
serentak akan berdampak pada penurunan harga secara signifikan. Peneliti memilih
Jakarta Islamic Index (JI1) karena JII merupakan saham yang mewakili pergerakan
30 saham syariah (Bidang usahanya sesuai dengan hukum Islam) yang memiliki
kapitalisasi pasar terbesar dengan transaksi terlikuid. Penelitian ini bertujuan untuk
meganalisis pengaruh SBIS terhadap harga saham perusahaan JII 2012-2017,
pengaruh inflasi terhadap harga saham perusahaan di JIl 2012-2017 dan pengaruh
nilai tukar tambah terhadap harga saham perusahaan JIl 2012-2017.

Penelitian ini menggunakan desain penelitian metode penelitian kuantitatif.
Populasi dari penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia sampai dengan tahun 2017, yaitu sebanyak 30 perusahaan.
Dalam proses pengambilan sampel dipergunakan metode purposive sampling
dengan beberapa kriteria. Variabel penelitian terdiri dari harga saham, nilai tukar,
inflasi dan suka bunga (Bl rate). Data yang dikumpulkan menggunakan
dokumentasi yaitu dengan mengolah data-data tertulis yang berhubungan dengan
masalah penelitian baik dari sumber dokumen, buku-buku, koran, majalah, internet
dan lain-lain.

Hasil penelitian menjelaskan bahwa hasil analisis data panel menunjukkan
SBISm Inflasi dan Kurs secara simultan berpengaruh signifikan terhadap Harga
Saham, hasil analisis data panel secara parsial, diketahui pengaruhnya yaitu
variabel kurs berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham perusahaan, dan
Variabel Inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham perusahaan.
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ABSTRACT

Naufal Hafizh, 16801003, 2019, The Influence of SBIS, Inflation, and Rupiah
Exchange Rate on JII Company Stock Prices 2012-2017, thesis, Islamic
economics program, postgraduate program of Malang state university,
supervisor (I) Dr. H. Salim Al-ldrus, M.M, M.Ag., supervisor (Il) Eko
Suprayitno, S.E, M.Sc., Ph.D

Keywords : SBIS, Inflation, Exchange Rates and Stock Prices

In Indonesia, the central bank's interest rates are proxyed at the interest rates
of Bank Indonesia Syariah Certificates (SBIS). So that investors will sell their
shares and then save their funds in the bank. Concurrent stock sales will have a
significant price reduction. The researcher chose the Jakarta Islamic Index (JII)
because JIlI is an stock that represents the movement of 30 sharia stocks (the
business field is in accordance with Islamic law) which has the largest market
capitalization with liquid transactions. This study aims to analyze the effect of SBIS
on the stock price company 2012-2017 JII index, the effect of inflation on the
company's stock price company 2012-2017 JI1 index and the effect of the exchange
rate on the stock price company 2012-2017 JII index.

This study uses a quantitative research method research design. The
population of this study is all manufacturing companies listed on the Indonesia
Stock Exchange until 2017, which are as many as 30 companies. In the sampling
process a purposive sampling method is used with several criteria. The research
variables consist of stock prices, exchange rates, inflation and interest rates (Bl
rate). Data collected using documentation is by processing written data related to
research problems both from document sources, books, newspapers, magazines,
internet and others.

The results of the study explained that the results of panel data analysis
showed that the SBISm Inflation and Exchange Rate simultaneously had a
significant effect on the Stock Price company, the results of partial panel data
analysis, the effect of which was the exchange rate variable had a significant effect
on the Stock Price company, and Inflation Variables had no significant effect on
the Price Index Stock, Variable Inflation has no significant effect on the Stock Price
company.
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PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang

Pasar modal adalah tempat bertemunya para pemodal dan pencari
modal. Terdapat tiga tujuan utama adanya pasar modal* pertama, mempercepat
proses perluasan pengikutsertaan masyarakat dalam pemilikan saham
perusahaan. Kedua, pemerataan pendapatan bagi masyarakat dan ketiga,
meningkatkan partisipasi masyarakat dalam menghimpun dana secara
produktif. Secara umum kegiatan pasar modal diatur dalam Undang-undang No.
8 tahun 1995 (UUPM). Pada pasal 1 menyatakan bahwa pasar modal adalah
kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum dan perdagangan efek,
perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta
lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek. Dalam peraturan tersebut
tidak di bedakan antara pasar modal dengan pasar modal syariah.?

Pasar modal juga dikenal dengan nama bursa efek dan di Indonesia
dikenal dengan sebutan sebagai Bursa Efek Indonesia (BEI). Pasar modal
syariah merupakan pasar modal yang dijalankan dengan prinsip-prinsip sesuai
syariah, setiap transaksi surat berharga di pasar modal dilaksanakan sesuai
dengan ketentuan syariah Islam. Melalui modal pasar berbasis syariah umat

Islam diberikan akses bagi yang ingin berinvestasi secara syariah dan berpotensi

! Raharjo Sugeng, “Pengaruh Inflasi, Nilai Kurs Rupiah, Dan Tingkat Suku Bunga
Terhadap Harga Saham Di Bursa Efek Indonesia”. (Jurnal Ekonomi Bisnis dan Perbankan Vol.18
No.13). Surakarta: STIE “AUB” 2010.

2 pasal 1 Undang-undang No. 8 Tahun 1995 Tentang Pasar Modal



untuk mengembangkan investasi di Indonesia. Sejarah pasar modal syariah di
Indonesia dimulai dengan diterbitkannya reksadana syariah oleh PT. Danareksa
Investment Management pada 3 Juli 1997. Selanjutnya, Bursa Efek Indonesia
(pada saat itu Bursa Efek Jakarta) berkerjasama dengan PT. Danareksa
Investment Management meluncurkan Jakarta Islamic Index (JII) pada tanggal
3 Juli 2000 yang bertujuan untuk memandu investor yang ingin
menginvestasikan dananya secara syariah. Dengan hadirnya indeks tersebut,
maka para pemodal telah disediakan saham-saham yang dapat dijadikan sarana
berinvestasi sesuai dengan prinsip syariah.

Pada sumber berita detik.com tentang inflasi 2013 mencapai nilai
tertinggi sejak krisis tahun 2008 tentang Badan Pusat Statistik (BPS) merilis
tingkat inflasi selama 2013 di angka 8,38%. Tingkat inflasi ini turun dari kuartal
sebelumnya yaitu 8,4% dengan periode yang sama Bl menaikkan suku bunga
pada kuartal kedua acuan 50 basis poin menjadi 6,5 %. Sedangkan pada kuartal
ketiga menjadi 7%. Laju rupiah menjelang akhir 2013 melemah ke Rp 12.250
per dolar A.S. Sementara itu, saham JII menguat 1,1% ke level 585,593 poin
pada kuartal ketiga. Pada kuartal keempat JII melemah ke level 585,110.
Adanya peningkatan tingkat suku bunga Bl dan inflasi yang tinggi pada kuartal
akhir 2013 mengakibatkan menurunnya saham JIl sehingga berdampak pula

pada melemahnya nilai rupiah. Pada tahun 2014 pendapatan nasional meningkat



Rp 2.387.055,8 miliar, peningkatan tersebut bersamaan dengan menguatnya
nilai saham JII di level 640,411.3

Perkembangan  perekonomian  suatu  negara  mempengaruhi
perkembangan suatu perusahaan, salah satunya di pengaruhi oleh
perekonomian makro. Suta, mengemukakan bahwa dalam kegiatan ekonomi
makro terkandung aspek produksi, pendapatan, pengeluaran, anggaran
nasional, jJumlah uang beredar dan neraca pembayaran. Kondisi ekonomi makro
yang stabil merupakan energi pendorong bagi berkembangnya pasar modal. *
Pasar modal merupakan salah satu alat penggerak perekonomian di suatu
negara, karena pasar modal merupakan sarana pembentuk modal dan akumulasi
dana jangka panjang yang diarahkan untuk meningkatkan partisipasi
masyarakat dalam penggerakan dana guna menunjang pembiayaan
pembangunan nasional. Selain itu, pasar modal juga merupakan representasi
untuk menilai kondisi perusahaan di suatu negara, karena hampir semua industri
di suatu negara terwakili oleh pasar modal.

Instrumen keuangan yang cukup terkenal di masyarakat salah satunya
adalah saham. Para investor dalam melakukan investasi pada suatu perusahaan
dengan membeli saham setidaknya akan memperhatikan dua faktor yaitu
pertama tingkat return dan tingkat risiko. Cara penilaian suatu investasi saham
perusahaan yang terdaftar di pasar modal adalah menggunakan pendekatan

tradisional dan pendekatan modern. Untuk menganalisis surat berharga dengan

8 Finance, Inflasi 2013 capai 838 tertinggi sejak krisis tahun 2008 dalam
http://finance.detik.com akses tgl 31 Juli 2018.
4 Ary Suta, Menuju Pasar Modal Modern, (Jakarta: Yayasan SAD Satria Bhakti, 2000), 21.



http://finance.detik.com/

menggunakan pendekatan tradisional digunakan dua analisis yaitu analisis
teknikal menggunakan data pasar yang dipublikasikan seperti harga saham,
volume perdagangan saham, indeks harga saham gabungan dan individu, serta
faktor faktor lain yang bersifat teknis dan analisis fundamental didasarkan pada
suatu anggapan bahwa setiap saham memiliki nilai intrinsik yang diestimasikan
oleh investor.

Pihak pembeli saham menghendaki kenaikan harga saham setelah
pembelian saham dan pihak penjual saham menghendaki penurunan harga
saham setelah penjualan saham. Tujuan yang berbeda dari pihak pembeli dan
penjual ini melatarbelakangi re-evaluasi yang mengakibatkan fluktuasi harga
saham. Fluktuasi atau naik turunnya harga saham dapat dilihat dengan
volatilitas. Volatilitas adalah pengukuran statistik untuk fluktuasi harga selama
periode tertentu. Tinggi rendahnya volatilitas harga saham ini dapat dipengaruhi
oleh faktor makro dan mikro. Faktor makro adalah faktor-faktor yang
mempengaruhi perekonomian secara keseluruhan, antara lain tingkat bunga
yang tinggi, inflasi, tingkat produktivitas nasional, politik, dan lain-lain yang
memiliki dampak penting pada potensi keuntungan perusahaan. Faktor mikro
adalah faktor-faktor yang berdampak langsung pada perusahaan itu sendiri,
seperti perubahan manajemen, harga, dan ketersediaan bahan baku,
produktivitas tenaga kerja dan faktor lain yang dapat mempengaruhi kinerja
keuntungan perusahaan individual. Perkembangan yang terjadi pada bagian

variabel ekonomi suatu Negara akan memberikan pengaruh kepada pasar



modal. Apabila suatu indikator ekonomi makro jelek maka akan berdampak
buruk bagi perkembangan pasar modal, begitu pula sebaliknya.

Variabel makro ekonomi yang berpengaruh terhadap IHSG di Indonesia
adalah tingkat suku bunga domestik yang diwakili oleh tingkat inflasi, SBIS,
dan nilai kurs.> Melemahnya kurs akan berakibat mengalirnya dana ke pasar
valuta asing (valas) yang dapat bersumber dari pasar uang maupun pasar modal,
pengalihan dana dari pasar uang akan mengakibatkan likuiditas rupiah ketat
sehingga suku bunga meningkat yang mengakibatkan penurunan harga saham
pada pasar modal karena aksi jual.

Dampak merosotnya nilai tukar rupiah terhadap pasar modal memang
dimungkinkan, mengingat sebagian besar perusahaan yang go public di BEI
mempunyai hutang luar negeri dalam bentuk valuta asing. Di samping itu
produk produk yang dihasilkan oleh perusahaan publik tersebut banyak
menggunakan bahan yang memiliki kandungan impor tinggi. Merosotnya
rupiah dimungkinkan menyebabkan jumlah hutang perusahaan dan biaya
produksi menjadi bertambah besar jika dinilai dengan rupiah. Pada akhir tahun
1997 dimana kurs rupiah terhadap dollar terdepresiasi, sebanyak 210
perusahaan dari 270 perusahan yang listing di BElI mengalami penurunan laba
bersih sekitar 97% dibandingkan tahun sebelumnya.

Di Indonesia tingkat suku bunga Bank sentral diproxykan pada tingkat

suku bunga Sertifikat Bank Indonesia Syariah atau SBIS.® Berdasarkan Surat

5 Sjahrir, Tinjauan Pasar Modal. (Jakarta: PT Gramedia Pustaka Utama, 2015), 67.
6 Suad Husnan dan Enny Pudjiastuti. Dasar-dasar Manajemen Keuangan. (UPP AMP
YKPN, Yogyakarta, 2004), 127.



Edaran Bank Indonesia No.10/11/PBI/2008, Sertifikat Bank Indonesia Syariah
adalah surat berharga berdasarkan prinsip syariah berjangka waktu pendek
dalam mata vang rupiah yang diterbitkan Bank Indonesia. Tujuan dari
penerbitan SBIS adalah untuk menjaga stabilitas moneter, yaitu BI
berkewajiban memelihara kestabilan nilai rupiah. Investasi produk bank seperti
deposito atau tabungan jelas lebih kecil resikonya dibandingkan investasi dalam
bentuk saham. Sehingga investor akan menjual sahamnya dan kemudian akan
menyimpan dananya di bank. Penjualan saham yang serentak akan berdampak
pada penurunan harga secara signifikan.’

Kurs mata uang menunjukkan harga mata uang apabila ditukarkan
dengan mata uang lain. Penentuan nilai kurs mata uang suatu negara dengan
mata uang negara lain ditentukan sebagai mana halnya barang yaitu oleh
permintaan dan penawaran mata uang yang bersangkutan. Hukum ini juga
berlaku untuk kurs rupiah, jika permintaan akan rupiah lebih banyak daripada
penawaran maka kurs rupiah ini akan terapresiasi, demikian pula sebaliknya.
Apresiasi atau depresiasi akan terjadi apabila negara menganut kebijakan nilai
tukar mengambang bebas (free floating exchange rate) sehingga nilai tukar
akan ditentukan oleh mekanisme pasar.® Menurut Musdholifah & Tony dalam
Anak Agung, menyatakan bahwa nilai tukar atau kurs adalah perbandingan
antara harga mata uang suatu negara dengan mata uang negara lain. Pada

dasarnya studi komparatif adalah studi yang bertujuan untuk membandingkan

7 Arifin. 2007. Teori keuangan dan Pasar modal. Yogyakarta : Ekonisia. hal 119.
8 Mudrajad Kuncoro, Manajemen Keuangan Internasional: Pengantar Ekonomi dan Bisnis
Global. (Yogyakarta: BPFE-Yogyakarta, 2001), 41.



sesuatu yang dalam penelitian yakni variabel. Kendati demikian untuk lebih
jelasnya, Lijphart mengartikan studi komparatif yakni sebagai sebuah metode
yang digunakan dalam penelitian sosial dengan melakukan observasi secara
mendalam terhadap sistem sosial yang diteliti.®

Peneliti memilih Jakarta Islamic Index (JII) karena JII merupakan saham
yang mewakili pergerakan 30 saham syariah (Bidang usahanya sesuai dengan
hukum Islam) yang memiliki kapitalisasi pasar terbesar dengan transaksi
terlikuid. Sesuai dengan tema yang diusung saham ini tidak memasukkan
emiten keuangan non syariah seperti bank dan multifinance. Umumnya
anggotanya berasal dari sektor infrastruktur, konsumsi dan komoditas.
Anggotanya diperbarui setiap 6 bulan pada bulan Juni dan Desember. Saham
ini diluncurkanguna menjadi tolak ukur kinerja saham-saham syariah untuk
lebih mengembangkan pasar modalsyariah. Bapepam-LK (Badan Pengawas
Pasar Modal-Lembaga keuangan) bekerjasama dengan Dewan Syariah
Nasional untuk menyeleksi saham-saham yang sesuai dengan syariat Islam,
namun sekarang wewenang Bapepam-LK telah berpindah pada Otoritas Jasa
Keuangan (OJK) berdasarkan UU no. 21 tahun 2011.

Pengaruh kurs atau nilai tukar tambah rupiah terhadap JIl dapat dilihat
dari hasil penelitian yang dilakukan oleh Suciningtias & Khoiroh (2015). Dari
hasil pengujian menggunakan analisis regresi linier berganda, diperoleh hasil

bahwa kurs (X1) mempunyai pengaruh negatif dan signifikan

® Lijphart, Arend “The Comparable-Cases Strategy in Comparative Research”, dalam:
Comparative Political Studies. Sage Publications Inc, Vol.8:No.2, 2015. 158- 159.



terhadap harga saham JII.1% Hasil penelitian ini sesuai dengan teori yang
dikemukakan oleh Tandelilin, bahwa kurs Rupiah yang terdepresiasi akan
mengakibatkan biaya yang akan ditanggung perusahaan akan semakin besar
sehingga akan menekan tingkat keuntungan yang diperoleh perusahaan
khususnya perusahaan yang hanya mengandalkan bahan baku atau pinjaman
dari luar negeri, hal tersebut akan dapat menurunkan harga saham perusahaan
sehingga harga saham tersebut menurun pula.!

Pengaruh inflasi terhadap JIl dapat dilihat dari hasil penelitian yang
dilakukan oleh Suciningtias & Khoiroh (2015). Dari hasil penelitian
menggunakan analisis regresi linier berganda diperoleh hasil bahwa inflasi (X2)
mempunyai pengaruh negatif signifikan terhadap harga saham JIl selama
periode Mei 2011 hingga Nopember 2014.12 Tandelilin mengatakan bahwa,
inflasi meningkatkan pendapatan dan biaya perusahaan. Jika peningkatan biaya
produksi lebih tinggi dari peningkatan harga yang dapat dinikmati oleh
perusahaan maka profitabilitas perusahaan akan menurun.

Penelitian yang dilakukan oleh Nely Mulyani yang berjudul Analisis
Pengaruh Inflasi, Suku Bunga, Nilai Tukar Rupiah, dan Produk Domestik Bruto
Terhadap Jakarta Islamic Index menunjukkan bahwa inflasi berpengaruh positif

terhadap JII, suku bunga berpengaruh negatif terhadap JIl. Sedangkan nilai

10 Siti Aisiyah Suciningtias dan Rizki Khoiroh, “Analisis Dampak Variabel Makro Ekonomi
Terhadap Saham Syariah Indonesia (ISSI) ”. Conference in Business, Accounting, and Management
UNISSULA Vol 2 No 1 May 2015. 66.

1 Tandelilin, Eduardus, Portofolio dan Investasi Teori dan Aplikasi. Edisi pertama.
Yogyakarta : Kanisius, 2010. 344.

12 Sjti Aisiyah Suciningtias dan Rizki Khoiroh, “Analisis Dampak Variabel Makro Ekonomi
Terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) ”. 69-70.



tukar tambah berpengaruh negatif terhadap JII dan PDB berpengaruh positif
terhadap JII. Semua variabel tersebut secara simultan berpengaruh terhadap
saham JI1.13
Berdasarkan latar belakang yang dipaparkan di atas dan dari fenomena
yang timbul beserta penelitian yang telah dilakukan. Penulis ingin memberikan
jawaban tentang fenomena yang terjadi dan memberikan informasi lebih banyak
tentang pengaruh-pengaruh beserta hubungan dari masing-masing variabel
yaitu inflasi, SBIS, dan nilai tukar rupiah terhadap Harga Saham Perusahaan JiI
2012-2017, maka dari itu penulis mengangkat judul “Pengaruh SBIS, Inflasi,
dan Nilai Tukar Rupiah Terhadap Harga Saham Perusahaan Jakarta Islamic
Indeks 2012-2017".
1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah di atas, maka rumusan masalah
dalam laporan ini adalah:
1. Bagaimana pengaruh SBIS secara parsial terhadap harga saham
Perusahaan JIl 2012-2017?
2. Bagaimana pengaruh Inflasi secara parsial terhadap harga saham
Perusahaan JIl 2012-2017?
3. Bagaimana pengaruh Nilai Tukar Rupiah secara parsial terhadap harga

saham Perusahaan JI1 2012-20177?

13 Mulyani, Nely, “Analisis Pengaruh Inflasi, Suku Bunga, Nilai Tukar Rupiah, dan Produk
Domestik Bruto Terhadap Jakarta Islamic Index”. Tesis Program Pascasarjana Universitas
Terbuka,2012. 51.
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4. Bagaimana pengaruh SBIS, Inflasi dan Nilai Tukar Rupiah secara simultan
terhadap harga saham perusahaan JIl 2012-20177?
1.3 Tujuan Penelitian
Adapun tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah:
1. Menganalisis pengaruh SBIS secara parsial terhadap harga saham
perusahaan JII 2012-2017.
2. Menganalisis pengaruh Inflasi secara parsial terhadap harga saham
perusahaan JIl 2012-2017.
3. Menganalisis pengaruh Nilai Tukar Rupiah secara parsial terhadap harga
saham perusahaan JI1 2012-2017.
4. Menganalisis pengaruh SBIS, Inflasi dan Nilai Tukar Rupiah secara
simultan terhadap harga saham perusahaan JIl 2012-2017
1.4 Batasan Penelitian
Berdasarkan identifikasi masalah yang telah diuraikan dan agar
penelitian tidak menyimpang dari tujuan penelitian, maka permasalahan yang
dikaji dalam penelitian ini dibatasi oleh Variabel dan pengambilan data SBIS, ,
Inflasi, Nilai Tukar Rupiah dan Harga Saham Perusahaan per quartal selama

2012-2017.

OF MAULANA MALIK IBRAHIM STATE ISLAMIC UNIVERSITY OF MALANG



11

1.5 Manfaat Penelitian

Dengan dilakukannya penelitian ini maka diharapkan dapat

memberikan manfaat:

1.

Bagi Investor

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi salah satu bahan
pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi di pasar modal.
Bagi Manajemen

Diharapkan dapat menjadi salah satu dasar pertimbangan dalam
pengambilan keputusan dalam bidang keuangan, terutama dalam rangka
memaksimumkan kinerja perusahaan.

Bagi Akademisi

Penelitian ini diharapkan dapat menambah literatur mengenai faktor yang

memengaruhi harga saham perusahaan.

OF MAULANA MALIK IBRAHIM STATE ISLAMIC UNIVERSITY OF MALANG



BAB |1
KAJIAN PUSTAKA
2.1. Penelitian Terdahulu
Penelitian terdahulu berfungsi sebagai pendukung untuk melakukan
penelitian. Penelitian — penelitian sebelumnya telah mengkaji masalah pengaruh
inflasi, suku bunga dan nilai tukar terhadap indeks pasar dan beberapa penelitian

lain yang masih memiliki kaitan dengan variabel dalam penelitian ini antara lain :

1. Penelitian lzzati Amperaningrum, Robby Suryawan Agung (2011),
Penelitian ini mengambil topik tentang Pengaruh tingkat suku bunga sbi,
nilai tukar mata uang dan tingkat inflasi terhadap perubahan harga saham
sub sektor perbankan di bursa efek indonesia. Penelitian ini bertujuan untuk
menentukan apakah suku bunga SBI, nilai tukar rupiah dan inflasi
mempengaruhi pergerakan saham di Bursa Efek Indonesia. Penelitian
dilakukan dengan mengambil 14 bank sebagai obyek penelitan. Metode
analisi yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi linier berganda
yang membandingkan hipotesis statistik dengan hasil. Hasil regresi
menunjukkan variabel suku bunga SBI berpengaruh positif terhadap harga
saham perbankan sub-sektor di Bursa efek indonesia. Sedangkan variabel
nilai tukar rupiah berpengaruh negatif terhadap harga saham perbankan

sub-sektor di Bursa efek indonesia. Uji bersama-sama menunjukkan

12
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variabel independen secara keseluruhan mempengaruhi variabel
dependen. 4

2. Pengaruh Suku Bunga Deposito, Shi, Kurs Dan Inflasi Terhadap Hargas
aham Perusahaan Real Estate dan Property Di Bei Yulia Efni (2014).
Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalis pengaruh suku bunga
deposito, SBI, Kurs dan inflasi terhadap harga saham perusahaan real estate
dan property di BEI. Teknik analisis yang digunakan adalah analisis regresi
linier berganda. Berdasarkan hasil penelitian dapat disimpulkan bahwa
variabel suku deposito, SBI, kurs dan inflasi secara simultan mempunyai
pengaruh terhadap harga saham sedangkan secara parsial adalah suku
bunga deposito dan inflasi mempunyai pengaru yang signifikanterhadap
harga saham dan kurs tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap
harga saham. Sedangkan variable SBI mempunyai pengaruh yang
signifikan secara parsial terhadap harga saham dengan memasukkan
variable SBI maka terjadi multikolinieritas karena mempunyai kolinieritas
yang tinggi dengan Tingkat suku Bunga Deposito. 1°

3. Riki Wisnu Dewani (2014), Penelitian ini mengambil topik mengenai
Pengaruh Tingkat Inflasi, Nilai Tukar, Dan Suku Bunga SBI Terhadap

Harga Saham Perbankan Yang Listing Di Bursa Efek Indonesia, Selama

1% |zzati Amperaningrum, Robby Suryawan Agung, Pengaruh tingkat suku bunga shi, nilai
tukar mata uang dan tingkat inflasi terhadap perubahan harga saham sub sektor perbankan di bursa
efek indonesia, Vol. 4 oktober 2011, ISSN:1858-2559, Hal.21.

15y ulia Efni, Pengaruh Suku Bunga Deposito, Shi, Kurs Dan Inflasi Terhadap Hargas aham
Perusahaan Real Estate dan Property Di Bei, Hal. 28.
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Periode 2008-2013. ® Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui
perkembangan Tingkat Inflasi, Nilai Tukar, Suku Bunga SBI dan Harga
Saham perbankan. Serta pengaruh Tingkat Inflasi, Nilai Tukar, Suku Bunga
SBI terhadap Harga Saham perbankan. Metode penelitian yang digunakan
yaitu metode deskriptif dan metode verifikatif, dengan teknik pengumpulan
data secara studi dokumentasi (documentary research). Dan data sekunder
yang diperoleh dari laporan statistik ekonomi keuangan Indonesia di Bank
Indonesia dan laporan keuangan perusahaan sektor perbankan di Bursa
Efek Indonesia. Rancangan pengujian hipotesis menggunakan uji asumsi
klasik, persamaan regresi ganda, koefisien korelasi, koefisien determinasi,
uji t dan uji F. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa secara parsial
variabel Tingkat Inflasi berpengaruh positif signifikan terhadap Harga
Saham perbankan, dan Nilai Tukar secara parsial tidak berpengaruh
signifikan terhadap Harga Saham perbankan. Sedangkan Suku Bunga SBI
berpengaruh negatif signifikan terhadap Harga Saham perbankan. Secara
simultan bahwa Tingkat Inflasi, Nilai Tukar, Suku Bunga SBI berpengaruh
signifikan terhadap Harga Saham perbankan. Tingkat Inflasi, Nilai Tukar,
Suku Bunga SBI mempengaruhi Harga Saham perbankan sebesar 73,8%
sedangkan sisanya sebesar 26,2% dipengaruhi oleh faktor yang tidak
diteliti. Dari hasil penelitian saran yang diberikan yaitu Investor dapat

menjadikan Tingkat Inflasi sebagai informasi dalam penanaman

16 Riki Wisnu Dewani (2014), Penelitian ini mengambil topik mengenai Pengaruh Tingkat
Inflasi, Nilai Tukar, Dan Suku Bunga SBI Terhadap Harga Saham Perbankan Yang Listing Di Bursa
Efek Indonesia, Selama Periode 2008-2013”. Hal. 51.
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investasinya karena terbukti bahwa Tingkat Inflasi berpengaruh terhadap
peningkatan harga saham. Dan faktor Suku Bunga SBI juga perlu
diperhatikan investor karena berdampak pada menurunnya Harga Saham
perbankan

. Zainuddin Iba dan Aditya Wardhana (2012), Pengaruh Inflasi, Suku Bunga
Sbi, Nilai Tukar Rupiah Terhadap USD, Profitabilitas, Dan Pertumbuhan
Aktiva Terhadap Harga Saham Perusahaan Pembiayaan Di Bursa Efek
Indonesia. Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh tingkat inflasi,
tingkat sertifikat bank Indonesia (SBI), dan nilai tukar mata uang Rupiah
terhadap Dolar AS, profitabilitas perusahaan dan pertumbuhan aset
perusahaan dan pengaruhnya terhadap harga saham perusahaan
pembiayaan secara parsial dan simultan. Tingkat inflasi, nilai sertifikat
bank Indonesia (SBI), dan nilai tukar mata uang Rupiah terhadap Dolar AS
perusahaan profitabilitas dan pertumbuhan aset perusahaan sebagai variabel
independen. Harga saham perusahaan pembiayaan sebagai variabel
dependen. Hipotesis yang diajukan: Tingkat inflasi, tingkat sertifikat bank
Indonesia (SBI),nilai tukar mata uang Rupiah terhadap Dolar AS,
profitabilitas perusahaan dan pertumbuhan aset perusahaan memiliki
pengaruh signifikan terhadap harga saham perusahaan pembiayaan secara
parsial dan simultan. Hasil penelitian telah membuktikan bahwa tingkat
inflasi, tingkat sertifikat bank Indonesia (SBI), dan mata uang nilai tukar
Rupiah terhadap Dolar AS, profitabilitas perusahaan dan pertumbuhan aset

secara signifikan terkait dengan harga saham perusahaa pembiayaan secara
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parsial dan simultan. Metodologi penelitian adalah metode survei dengan
penelitian deskriptif dan verifikatif. Pemrosesan data menggunakan regresi
berganda model oleh perangkat lunak statistik SPSS. Populasi dalam
penelitian ini adalah perusahaan pembiayaan terdaftar yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia dari 31 Maret 2004 dan masih terdaftar hingga
31 Maret 2011. Hasil koefisien korelasi adalah 61,2% dan itu adalah
hubungan yang kuat antara independen danvariabel dependen dan 38,8%
adalah dampak dari variabel lain yang tidak diteliti. Berdasarkan simultan
pengujian hipotesis menggunakan uji F dan uji hipotesis parsial
menggunakan uji-t, hal ini menunjukkan dampak yang signifikan antara
variabel independen dan dependen. Dari hasil ini, ada kesimpulan utama
bahwaprofitabilitas perusahaan dan tingkat SBI memiliki dampak
signifikan yang kuat dari yang lain untuk pembiayaan harga saham

perusahaan.t’

Tabel 2.1
Persamaan Dan Perbedaan Dengan Peneliti Terdahulu

Agung (2011)

inflasi terhadap
perubahan harga
saham sub sektor
perbankan di bursa
efek indonesia

yaitu inflasi dan
nilai tukar mata
uang.

No Peneliti dan Judul Persamaan Perbedaan
Tahun Penelitian
1 Izzati Pengaruh tingkat suku | Sama sama Perbedaannya terletak
Amperaningrum, | bunga sbi, nilai tukar | menggunakan pada variabel terikat nya
Robby Suryawan | mata uang dan tingkat | variabel bebas yaitu perubahan harga

saham sub sektor
perbankan di bursa efek
indonesia sedangkan
variabel terikat
penelitian ini SBIS dan

17 Zainuddin Iba dan Aditya Wardhana (2012), Pengaruh Inflasi, Suku Bunga Shi, Nilai
Tukar Rupiah Terhadap USD, Profitabilitas, Dan Pertumbuhan Aktiva Terhadap Harga Saham
Perusahaan Pembiayaan Di Bursa Efek Indonesia, Jurnal Kebangsaan, Vol.l No.1 Januari 2012,

Hal.19.
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No Peneliti dan Judul Persamaan Perbedaan
Tahun Penelitian
harga saham perusahaan
JII.

2 Dewi kusuma Pengaruh kondisi Sama sama Sedangkan perbedaannya
wardani, devita fundamental inflasi mengunakan terletak  di  variabel
fajar tri andarini dan shi terhadap bursa | variabel bebas terikat yaitu di penelitian
(2016) efek indonesia yaitu inflasi. terdahulu variabel terikat

nya bursa efek indonesia
sedangkan variabel
terikat  penelitian ini
SBIS dan harga saham
perusahaan JlII.

3 Zainuddin Iba dan | Pengaruh Inflasi, Suku | Sama Sama Sedangkan perbedaannya
Aditya Wardhana | Bunga Shi, Nilai Mengunakan terletak di variabel
(2012) Tukar Rupiah Variabel Bebas terikat yaitu di penelitian

Terhadap Usd, Yaitu Inflasi Dan | terdahulu variabel terikat
Profitabilitas, Dan Nilai Tukar nya perusahaan
Pertumbuhan Aktiva | Rupiah pembiayaan bursa efek
Terhadap Harga sedangkan variabel
Saham Perusahaan terikat penelitian ini
Pembiayaan Di Bursa SBIS dan harga saham
Efek Indonesia perusahaan JII.

4 | Tutie Rahmawati | Analisis Pengaruh Sama sama Pada penelitian terdahulu

(2004) Perubahan Inflasi dan | menggunakan menggunakan  variabel
suku bunga SBI variabel bebas terikat yaitu LQ-45 dan
terhadap LQ-45 Inflasi dan suku periode penelitiannya
periode 2002-2003 bunga SBI dilakukan pada tahun
2002-2003

5 | Awaluddin Asep Pengaruh nilai tukar | Sama sama Pada penelitian terdahulu

(2006) (kurs) dollar amerika | menggunakan menggunakan  variabel
(USD), tingkat suku variabel bebas terikat yaitu LQ-45 dan
bunga dan inflasi suku bunga dan terdapat tambahan
terhadap harga saham | inflasi varibel bebas nilai tukar
(LQ- 45) (kurs) dollar amerika

(USD) bukan nilai tukar
rupiah

6 Rosialita Esti Pengaruh tingkat Sama sama Pada penelitian terdahulu
(2006) suku bunga SBI, nilai | menggunakan menggunakan  variabel

kurs Dollar AS, dan varibel bebas suku | terikat yaitu IHSG pada

tingkat inflasi bungan SBI dan periode 2003-2005 dan

terhadap IHSG tingkat inflasi terdapat varibel bebas

periode 2003-2005 tambahan yaitu Nilai kurs
Dollar

7 Himaniyah Analisis pengaruh Sama sama Pada penelitian terdahulu
Ainiyatul (2008) | variabel makro menggunakan menggunakan  variabel
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No Peneliti dan Judul Persamaan Perbedaan
Tahun Penelitian
ekonomi terhadap varibel makro terikat IHSG BEI pada
IHSG BEI periode ekonomi yaitu ada | periode 2001-2007
2001-2007 nilai tukar rupiah,
inflasi dan SBI
8 Jamila Rejeb Analisis pengaruh Sama sama Pada penelitian terdahulu
(2009) variabel makro menggunakan menggunakan  variabel

terhadap harga saham | varibel makro terikat  harga  saham
sektor properti periode | ekonomi yaitu ada | sektor property periode
2004-2008 (studi pada | nilai tukar rupiah, | 2004-2008
PT.Bursa Efek inflasi dan SBI
Indonesia

9 Riki Wisnu Pengaruh Tingkat Sama Sama Sedangkan perbedaannya

Dewani (2014) Inflasi, Nilai Tukar, Mengunakan terletak di variabel
Dan Suku Bunga Sbi | Variabel Bebas terikat yaitu di penelitian
Terhadap Harga Yaitu Inflasi Dan | terdahulu variabel terikat
Saham Perbankan Nilai Tukar nya harga saham
Yang Listing Di Bursa | Rupiah perbankan yang listing di
Efek Indonesia, bursa efek indonesia
Selama Periode 2008- sedangkan variabel
2013 terikat penelitian ini sbis
dan harga saham
perusahaan jii.

10 | Yulia Efni (2014) | Pengaruh Suku Bunga | Sama Sama Sedangkan perbedaannya

Deposito, Sbi, Kurs Mengunakan terletak di variabel

Dan Inflasi Terhadap
Harga Saham
Perusahaan Real
Estate Dan Property di
BEI

Variabel Bebas
Yaitu Inflasi Dan
Nilai Tukar
Rupiah

terikat yaitu di penelitian
terdahulu variabel terikat
nya deposito, harga
saham perusahaan real
estate dan property di bei
Sedangkan variabel
terikat penelitian ini sbis
dan harga saham
perusahaan jii.

Sumber : Diolah , 2019

Berdasarkan beberapa penelitian diatas menunjukan bahwa perbedaan

penelitian ini dengan penelitian sebelumnya terletak pada periode penelitian serta

perusahaan yang digunakan.

Dalam penelitian ini

peneliti akan menggunakan
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variabel SBIS, Inflasi, dan Nilai Tukar Rupiah Terhadap Harga Saham perusahaan
JI12012-2017.
2.2. Landasan Teori
2.2.1. Signalling Theory

Signal merupakan suatu hal yang dilakukan manajemen perusahaan
bertujuan untuk memberikan petunjuk kepada pemegang saham bagaimana
manajemen yang bertugas mengelola perusahaan tersebut memandang prospek
perusahaan di masa yang akan datang. Manajer memiliki kewajiban dalam
memberikan sinyal mengenai kondisi perusahaan kepada pemilik sabagai wujud
dari tanggung jawab manajer dalam mengelola perusahaan yaitu dengan
memberikan informasi laporan keuangan kepada pihak eksternal.®

Informasi yang diberikan kepada pemilik ataupun pihak yang
berkepentingan lainnya tersebut berupa suatu kondisi di dalam perusahaan. Seperti
halnya laporan keuangan didalam perusahaan, laporan yang telah dilakukan oleh
pihak manajemen setiap tahunnya serta suatu promosi yang dilakukan perusahaan
untuk memperlihatkan kepada pihak luar (investor, kreditur dll) yang menyatakan
bahwa perusahaan tersebut memiliki nilai yang tinggi dan lebih baik dari pada
perusahaan lain, hal ini dapat menarik investor untuk menginvestasikan sahamnya
kedalam perusahaan.

Pemberian informasi diharapkan dapat meyakinkan para pihak eksternal

terkait laba yang disajikan oleh perusahaan. Terlebih bagi pihak eksternal yang

18 | Gede Ananditha Wicaksana, Pengaruh Cash Ratio, Debt to Equity Ratio, dan Return
on Asset terhadap Kebijakan Dividen pada Perusahaan Manufaktur di BEI. Tesis Universitas
Udayana. Denpasar. 2012. 37.
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kurang memahami laporan keuangan dapat memanfaatkan informasi-informasi
manajemen dan rasio-rasio keuangan dalam mengukur prospek perusahaan. Hal
tersebut dapat membuat pihak luar percaya bahwa laba yang disajikan itu benar
adanya sesuai dengan kinerja perusahaan bukan merupakan hasil tindakan rekayasa
meningkatkan laba demi memberikan sinyal yang positif bagi pihak eksternal.
Sinyal positif yang diberikan oleh perusahaan akan mempengaruhi keputusan para
pemegang saham yang nantinya akan berpengaruh terhadap peningkatan
kepemilikan jumlah saham. Pemberian informasi terhadap pihak luar akan mampu
mengurangi asimetri informasi dengan memberikan informasi yang benar serta
dapat dipercaya.

Teori signal menjelaskan bagaimana suatu perusahaan memberikan
dorongan untuk memberikan informasi kepada pengguna laporan keuangan.
Dorongan perusahaan untuk memberikan informasi karena terdapat asimetri
informasi antara perusahaan dan pihak luar karena perusahaan mengetahui lebih
banyak mengenai perusahaan dan prospek yang akan datang daripada pihak luar
(investor dan kreditor)*®. Akibatnya, ketika perusahaan mengalami perubahan
struktur modal dan memberikan informasi kepada pemegang saham dapat
mengakibatkan nilai perusahaan berubah. Sehingga manajer keuangan dituntut
untuk menentukan struktur modal yang terbaik karena dapat memberikan sinyal

yang positif terhadap pihak luar. Selain itu, perusahaan yang memiliki profitabilitas

19 Prapaska, Johan Ruth Dan Siti Mutmainah. Analisis Pengaruh Tingkat Profitabilitas,
Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan, Dan Kebijakan Deviden Terhadap Nilai Perusahaan
Pada Perusahaan Manufaktur Di Bei Tahun 2009-2010. Diponegoro Jurnal of Accounting.Vol. 1,
No. 1. 2012. 12.
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dan pertumbuhan perusahaan yang tinggi dapat menunjukkan sinyal prospek

perusahaan yang baik dimasa mendatang.

Untuk mewujudkan keberhasilan pelaksanaan program tersebut, maka
prinsip yang ditekankan adalah : meningkatkan “keterpaduan” kerjasama antara
instansi pemerintah yang terkait dan “kemitraan” antara instansi pemerintah dengan
lembaga non pemerintah termasuk dunia usaha. Orientasi keterpaduan dan
kemitraan ditekankan kepada kepentingan bersama yaitu adanya mutual interest:
saling mengisi, saling memiliki, saling membutuhkan dan saling menguntungkan.?

Secara garis besar signaling theory berkaitan dengan ketersediaan
informasi. Berdasarkan informasinya maka pasar modal dapat dibedakan menjadi?*:
a. Pasar modal bentuk lemah (weak form), yaitu pasar yang harga - harga

sekuritasnya mencerminkan informasi masa lalu.

b. Pasar modal bentuk setengah kuat (semistrong form), yaitu pasar yang harga —
harga sekuritasnya secara penuh mencerminkan semua informasi yang
dipublikasikan.

c. Pasar modal bentuk kuat (strong form), yaitu pasar yang harga — harga
sekuritasnya mencerminkan secara penuh semua jenis informasi yang tersedia
termasuk informasi yang privat.

Kenaikan dividen yang lebih tinggi daripada yang diharapkan adalah suatu
“sinyal” kepada investor bahwa manajemen perusahaan meramalkan laba masa

depan yang baik. Sebaliknya pengurangan dividen atau peningkatan yang lebih

20 Salim Al Idrus, Strategi Pembelajaran Kewirausahaan Aplikasi Pembelajaran Mata
Kuliah Kewirausahaan di Perguruan Tinggi, Malang: Media Nusa Creative, 2017, 28
21 Hartono Jogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis Investasi. Yogyakarta: BPFE. 2007. 71.
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kecil daripada yang diharapkan, adalah suatu sinyal bahwa manajemen sedang
meramalkan laba yang buruk dimasa depan. Dalam hal ini maka dapat menunjukan
bahwa didalam pengumuman dividen terdapat kandungan informasi atau isyarat
yang positif bagi para investor. Terjadinya perubahan harga saham dapat
dipengaruhi dari akibat terjadinya kenaikan atau penurunan dividen di dalam
perusahaan. Apabila dividen mangalami kenaikan maka harga saham akan
mengalami kenaikan, dan sebaliknya harga saham akan terjadi penurunan
dikarenakan adanya dividen rendah yang dibagikan kepada pemegang saham.?

Pembagian dividen yang tinggi dapat dikatakan sebagai sinyal yang positif
dan sinyal yang negatif. Apabila dalam jangka waktu panjang perusahaan
membagikan dividen yang tinggi kepada pemegang saham maka hal ini
menunjukan sinyal yang positif kepada investor bahwa keadaan keuangan di dalam
perusahaan terkendali sehingga investor yakin bahwa perusahaan tersebut memiliki
kinerja yang baik yang dapat meningkatkan kesejahteraannya. Apabila mengalami
penurunan dividen maka perusahaan menunjukan kinerja perusahaan yang buruk
kepada investor bahwa keadaan keuangan di dalam perusahaan tidak dapat
terkendali. Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan yang akan membagikan
dividennya kepada pemegang saham harus disesuaikan dari laba bersih yang
diperoleh perusahaan.

Peningkatan dividen dapat pula menjadi sinyal negatif bagi investor.

Perusahaan yang meningkatkan pembayaran dividen dapat dianggap sebagai

22 Brigham, Eugene F dan Houston. Fundamental of FinancialManagement: Dasar-Dasar
Manajemen Keuangan. Edisi 10. (Jakarta: Salemba Empat, 2006), 81.
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perusahaan yang sudah tidak berprospek di masa mendatang. Karena dividen pada
dasarnya adalah sisa dana yang dibagikan karena kebutuhan reinvestasi sudah
terpenuhi, maka dividen yang tingai dapat mengandung arti tidak adanya investasi
yang prospektif di masa mendatang.

2.2.2. Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS)

Suku bunga (interest rate) adalah biaya pinjaman atau harga yang
dibayarkan untuk dana pinjaman tersebut (biasanya dinyatakan sebagai persentase
per tahun). 2* Menurut Kasmir, bunga bagi bank berdasarkan prinsip konvensional
dapat diartikan sebagai balas jasa yang diberikan oleh bank kepada nasabah yang
membeli atau menjual produknya. Dapat diartikan juga sebagai harga yang harus
dibayar kepada nasabah (yang memiliki simpanan) dan yang harus dibayar oleh
nasabah kepada bank (yang memperoleh pinjaman). Ada dua macam bunga yang
diberikan bank kepada nasabahnya yaitu bunga simpanan dan bunga pinjaman.®

Bunga simpanan adalah bunga yang diberikan sebagai rangsangan atau
balas jasa bagi nasabah yang menyimpan uangnya di bank. Bunga simpanan
merupakan harga yang harus dibayar bank kepada nasabahnya seperti jasa giro,
bunga tabungan serta bunga deposito dan harga ini merupakan harga beli bagi bank.
Sedangkan bunga pinjaman adalah bunga yang diberikan kepada peminjam atau
harga yang harus dibayar oleh nasabah peminjam kepada bank seperti bunga kredit

dan harga ini bagi bank merupakan harga jual. Balas jasa yang diberikan oleh bank

2 Aljannah, R.A. Analisis Pengaruh Utang, Profitabilitas, Likuiditas dan Pertumbuhan
Terhadap Dividen. Semarang: Universitas Diponegoro. 2010. 77.

24 Mishkin, Frederic S. Ekonomi Uang, Perbankan, dan Pasar Keuangan. Edisi 8. Salemba
Empat : Jakarta. 2008. 129.

%5 Kasmir.. Bank dan Lembaga Keuangan Lainnya Edisi Keenam. Jakarta: PT. Raja
Grafindo Persada. 2004. 115-116.
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terhadap nasabah yang menyimpan hartanya dalam bentuk deposito dengan
simpanan jangka panjang serta adanya perjanjian antara pihak nasabah (yang
memiliki simpanan) dengan bank, semakin lama jangka waktu penyimpanan
deposito berjangka cenderung makin tinggi juga bunganya, karena bank dapat
menggunakan uang tersebut untuk jangka waktu yang lebih lama.

Instrumen bagi Bank Syariah yang kurang lebih sepadan dengan Sertifikat
Bank Indonesia (SBI) adalah Sertifikat Wadiah Bank Indonesia (SWBI) yang
semenjak bulan April tahun 2008 berubah nama menjadi Sertifikat Bank Indonesia
Syariah (SBIS).? Instrumen khusus untuk perbankan syariah yaitu Sertifikat Bank
Indonesia Syariah (SBIS) ini menggantikan Sertifikat Wadiah Bank Indonesia
(SWBI) yang selama ini berlaku. Bank sentral menerbitkan SBIS untuk
mengantisipasi kenaikan transaksi di perbankan syariah. perbankan syariah menilai
return penetapan dana Sertifikat Wadiah Bank Indonesia (SWBI) lebih rendah
dibandingkan dengan penempatan dana bank konvensional di Sertifikat Bank
Indonesia (SBI) oleh karena itu Peraturan Bank Indonesia No 02/090PBI1/2000
tanggal 23 Februari tentang Sertifikat Wadiah Bank Indonesia (SWBI) serta
peraturan selanjutnya tentang Sertifikat Wadiah Bank Indonesia (SWBI) yang lain
yaitu Peraturan Bank Indonesia No 06/07/PBI/2004 tanggal 16 Februari 2004
adalah tidak berlaku lagi disebabkan telah disahkan Peraturan Bank Indonesia yang

baru yang mengatur tentang SBIS No 10/11/PB1/2008 tanggal 31 Maret 2008.

26 Bank Indonesia, Peraturan Bank Indonesia No. 10/11/PBI/2008 (Jakarta: t.p, 2008), 1-
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Menurut Peraturan Bank Indonesia No. 10/11/PBI1/2008, Sertifikat Bank
Indonesia Syariah adalah surat berharga berdasarkan prinsip syariah berjangka
waktu pendek dalam mata uang rupiah yang diterbitkan Bank Indonesia. Sertifikat
Bank Indonesia Syariah (SBIS) diterbitkan oleh Bank Indonesia sebagai salah satu
instrumen operasi pasar terbuka dalam rangka pengendalian moneter berdasarkan
prinsip syariah. Sertifikat Bank Indonesia Syariah bagi Bank Syariah dijadikan
sebagai alat instrumen investasi, sebagaimana Sertifikat Bank Indonesia di Bank
Konvensional.

Akad yang digunakan dalam Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS)
adalah ju’alah, yaitu perjanjian atau komitmen (iltizam) untuk memberikan imbalan
tertentu (‘iwadh/ju’l) atas pencapaian hasil (natijah) yang ditentukan dalam suatu
pekerjaan. Menurut bahasa, ju 'alah adalah upah atas suatu prestasi baik prestasi itu
dicapai karena tugas tertentu yang diberikan kepadanya atau prestasi karena
ketangkasan yang ditunjukkannya dalam suatu perlombaan. Dalam istilah lain
ju’alah dapat diartikan —sayembaral. Menurut ahli hukum (ganun), ju'alah
diartikan sebagai hadiah yang dijanjikan ketika seseorang berhasil melakukan
sebuah pekerjaan.

Firman Allah SWT tentang prinsip-prinsip bermuamalah, baik yang harus

dilaksanakan maupun dihindarkan, antara lain:

of 5580 658 o Y1 Jlaally & K05l 15RE Y Tl il Ll

a2 G AT &) 20l T5E6 5 2 al 53

Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling memakan
harta sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan jalan perniagaan
yang berlaku dengan suka sama-suka di antara kamu. Dan janganlah kamu
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membunuh dirimu; sesungguhnya Allah adalah Maha Penyayang
kepadamu.

Fatwa Tentang Sertifikat Bank IndonesiaSyariah (SBIS) ditetapkan
dalam beberapa ketentuan sebagai berikut:?’

1. Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS) adalah surat berharga dalam
mata uang rupiah yang diterbitkan oleh Bank Indonesia berjangka waktu
pendek berdasarkan prinsip syariah.

2. Ketentuan hukum

a. Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS) sebagai instrumen
pengendalian moneter boleh diterbitkan untuk memenuhi kebutuhan
operasi pasar terbuka (OPT).

b. Bank Indonesia memberikan imbalan kepada pemegang SBIS sesuai
dengan akad yang dipergunakan.

c. Bank Indonesia wajib mengembalikan dana SBIS kepada
pemegangnya pada saat jatuh tempo.

d. Bank Syariah boleh memiliki SBIS untuk memanfaatkan
dananya yang belum dapat disalurkan ke sektor riil.

3. Ketentuan akad
a. Akad yang dapat digunakan untuk penerbitan instrumen SBIS adalah

akad:

1) Mudharabah (Mugaradhah)/Qiradh

2) Musyarakah

27 Fatwa Dewan Syariah Nasional — Majelis Ulama indonesia NO: 63/DSN-MUI/XI11/2007
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3) Ju’alah
4) Wadi’ah
5) Qardh
6) Wakalah

b. Penggunaan akad sebagai mana tersebut dalam butir ketiga angka 1
dalam penerbitan SBIS mengikuti subtansi fatwa DSN-MUI yang
berkaitan dengan akad tersebut.

SBIS diterbitkan melalui mekanisme lelang. Pihak yang dapat mengikuti
lelang SBIS adalah Bank Umum Syariah, Unit Usaha Syariah, pialang yang
bertindak untuk dan atas nama BUS dan UUS. BUS dan UUS dapat memiliki SBIS
melalui pengajuan pembelian SBIS secara langsung dan / atau melalui perusahaan
pialang pasar uang rupiah dan valuta asing.? SBIS memiliki beberapa karakteristik
yaitu SBIS merupakan satuan unit sebesar Rp 1 juta yang berjangka waktu minimal
1 bulan dan maksimal 12 bulan, yang diterbitkan tanpa warkat dan dapat diagunkan
kepada Bank Indonesia, yang tidak dapat diperdagangkan di pasar sekunder. Bank
Indonesia memberikan imbalan atas SBIS yang diterbitkan pada saat jatuh waktu
SBIS. Bank Indonesia menerbitkan SBIS melalui BI-SSSS (Bank Indonesia
Scripless Securities Settlement System) yaitu sarana transaksi dengan Bank
Indonesia termasuk penatausahaannya dan penatausahaan surat berharga secara
elektronik dan terhubung langsung antar peserta, penyelenggara dan sistem Bank

Indonesia Real Time Gross Settlement.

28 Andri Soemitra, Bank dan Lembaga Keuangan Syariah, (Jakarta: Kencana, 2010), 217.
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BUS atau UUS dapat mengajukan Repo SBIS kepada Bank Indonesia.
Repo adalah transaksi pemberian pinjaman oleh Bank Indonesia kepada BUS atau
UUS dengan agunan SBIS. Repo SBIS dilakukan berdasarkan prinsip qard yang
diikuti dengan rahn. BUS atau UUS yang mengajukan Repo SBIS harus
menandatangani Perjanjian Pengagunan SBIS dalam rangka Repo SBIS serta
menyampaikan dokumen pendukung yang dipersyaratkan kepada Bank Indonesia.
Bank Indonesia menetapkan dan mengenakan biaya atas repo SBIS. BUS atau UUS
yang melakukan pembelian SBIS wajib memiliki saldo rekening Giro yang cukup
untuk memenuhi kewajiban penyelesaian transaksi SBIS. BUS atau UUS yang
mengajukan Repo SBIS wajib memilikisaldo Rekening Surat Berharga dan Saldo
Rekening Giro yang cukup untuk memenuhi kewajiban penyelesaian Repo SBIS.

Adapun imbal hasil yang diperoleh pada SBIS ini berasal dari dana laba
pengendalian moneter dan APBN, hal ini terjadi karena dana sertifikat Bank
Indonesia Syariah dimasukkan ke dalam rekening wadi‘ah amanah khusus tidak
digunakan Bank Indonesia pada sektor riil. Sejalan dengan ide dasar penerbitan
SBIS sebagai salah satu piranti operasi pasar terbuka, penjualan SBIS diprioritaskan
kepada lembaga perbankan. Meskipun demikian tidak menutup kemungkinan, bagi
masyarakat baik perorangan maupun perusahaan untuk dapat memiliki SBIS.
Pembelian SBIS tidak dapat dilakukan oleh masyarakat secara langsung ke Bank
Indonesia melainkan harus melalui bank umum serta pialang pasar uang atau

pialang pasar modal yang ditunjuk oleh Bank Indonesia. 2 Dalam rangka

29 Marliyah, “Pengaruh Inflasi dan Penempatan Dana Sertifikat Bank Indonesia Syariah
(SBIS) terhadap Transaksi Pasar Uang antar Bank Syariah”,dalam Taqaddum Jurnal Ekonomi,
Keuangan dan Perbankan Islam, Vol. Il, hal. 58.
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penyelesaian transaksi SBIS, Bank Indonesia berwenang untuk mendebet rekening
giro, atau pembelian SBIS olenh BUS atau UUS, serta mendebet rekening surat
berharga dan rekening giro atas repo SBIS termasuk memindahkan pencatatan
SBIS dalam rangka pengagunan.
2.2.3. Inflasi

Secara sederhana inflasi diartikan sebagai meningkatnya harga-harga
secara umum dan terus menerus. Kenaikan harga dari satu atau dua barang saja
tidak dapat disebut inflasi kecuali bila kenaikan itu meluas (atau mengakibatkan
kenaikan harga) pada barang lainnya. Dornbusch dan Fischer, menyebutkan bahwa
inflasi merupakan kejadian ekonomi yang sering terjadi meskipun Kita tidak pernah
menghendaki.*® Inflasi ada dimana saja dan selalu merupakan fenomena moneter
yang mencerminkan adanya pertumbuhan moneter yang berlebihan dan tidak stabil.
Inflasi adalah kecenderungan terjadinya peningkatan harga produk secara
keseluruhan sehingga terjadi penurunan daya beli masyarakat. Tingkat inflasi yang
tinggi biasanya dikaitkan dengan kondisi ekonomi yang terlalu panas (overheated).
Artinya, kondisi ekonomi mengalami permintaan atas produk yang melebihi
kapasitas penawaran produknya, sehingga harga-harga cenderung mengalami
kenaikan. Akibat dari inflasi secara umum adalah melemahnya daya beli
masyarakat karena secara riil tingkat pendapatannya juga menurun.

Tingkat inflasi adalah persentase kenaikan tahunan dalam tingkat harga

umum yang diukur berdasarkan indeks harga konsumen. Dengan adanya inflasi

30 Dornbusch, dan Stanley Fischer. Makroekonomi, Edisi Keempat. Jakarta: Penerbit
Erlangga. 2001. 43.

31 Putong Iskandar, Pengantar IImu Ekonomi Mikro dan Makro. Jakarta : Ghalia Indonesia.
2002. 98.
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maka harga barang mengalami peningkatan, sehingga daya beli masyarakat akan
menurun. Hal ini akan menurunkan minat investor untuk melakukan investasi dan
akan terjadi penurunan terhadap harga saham perusahaan. 32 Boediono
mengemukakan bahwa defenisi inflasi adalah kecenderungan dari harga-harga
untuk menaik secara umum dan terus menerus. Kenaikan harga dari satu atau dua
barang saja tidak disebut inflasi, kecuali bila kenaikan tersebut meluas kepada (atau
mengakibatkan kenaikan) sebagian besar dari harga-harga barang lain. Syarat
adanya kecendrungan menaik yang terus-menerus juga perlu diingat. Kenaikan
harga-harga yang terjadi menjelang hari-hari besar, atau yang terjadi sekali saja
(dan tidak mempunyai pengaruh lanjutan) tidak disebut inflasi. Kenaikan harga
semacam ini tidak dianggap sebagai masalah atau penyakit ekonomi yang tidak
memerlukan kebijakan khusus untuk menanggulanginya. 32

Definisi lain dari inflasi adalah kenaikan rata-rata semua tingkat harga
semua barang dan jasa dimana kenaikan harga-harga tersebut berlangsung dalam
waktu yang berkepanjangan dan secara terus-menerus. Menurut Milton Friedman,
inflasi merupakan sebuah fenomena moneter yang selalu terjadi dimanapun dan
tidak dapat dihindari. Inflasi dikatakan sebagai fenomena moneter hanya jika terjadi
peningkatan harga yang berlangsung secara cepat dan terus-menerus. pendapat ini
disetujui oleh banyak ekonom dari aliran monetaris. Inflasi merupakan kenaikan

harga secara terus-menerus dan kenaikan harga yang terjadi pada seluruh kelompok

32 Adyuta, D. P. Analisis VAR terhadap Perubahan Nilai Tukar Rupiah, Tingkat Suku Bunga
BI, Inflasi, dan Imbal Hasil Indeks Harga Saham Gabungan Periode 2002-2010. Program
Pascasarjana Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Bina Nusantara. 132.

33 Boediono, Ekonomi Internasional. Yogyakarta: BFFE. 2000. 69.
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barang dan jasa. 3** Bahkan mungkin dapat terjadi kenaikan tersebut tidak
bersamaan. Yang penting kenaikan harga umum barang secara terus-menerus
selama suatu periode tertentu. Kenaikan harga barang yang terjadi hanya sekali saja,
meskipun dalam persentase yang cukup besar dan terus-menerus, bukanlah
merupakan inflasi. **Kenaikan sejumlah bentuk barang yang hanya sementara dan
sporadis tidak dapat dikatakan akan menyebabkan inflasi.

Inflasi tidak terjadi begitu saja, terdapat beberapa sebab yang
mengakibatkan terjadinya inflasi di suatu negara. Beberapa sebab yang dapat
menimbulkan inflasi antara lain pemerintah terlalu berambisi untuk menyerap
sumber-sumber ekonomi lebih besar daripada sumber-sumber ekonomi yang dapat
dilepaskan oleh pihak bukan pemerintah pada tingkat harga yang berlaku berbagai
golongan dalam masyarakat berusaha memperoleh tambahan pendapatan relatif
lebih besar daripada kenaikan produktifitas mereka. Adanya harapan yang
berlebihan dari masyarakat sehingga permintaan barang-barang dan jasa naik lebih
cepat daripada tambahan keluarnya yang mungkin dicapai oleh perekonomian yang
bersangkutan, adanya kebijakan pemerintah baik yang bersifat ekonomi atau non
ekonomi yang mendorong kenaikan harga, pengaruh alam yang dapat
mempengaruhi produksi dan kenaikan harga, pengaruh inflasi luar negeri,

khususnya bila negara yang bersangkutan mempunyai sistem perekonomian

34 Aulia Pohan, Ekonomi Moneter. Buku II. Edisi 1. Cetakan kesepuluh. BPFE UGM:
Yogyakarta. 2008. 76.

35 Nopirin, Pengantar llmu Ekonomi Makro dan Mikro Edisi Pertama BPFE. Yogyakarta,
2000. 58.
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terbuka. Pengaruh inflasi luar negeri ini akan terlihat melalui pengaruh terhadap
harga-harga barang impor.3®

Dari defenisi tersebut ada tiga kriteria yang perlu diamati untuk melihat
telah terjadinya inflasi, yaitu kenaikan harga, bersifat umum, dan terjadi terus
menerus dalam rentang waktu tertentu. Apabila terjadi kenaikan harga satu barang
yang tidak mempengaruhi harga barang lain, sehingga harga tidak naik secara
umum, kejadian seperti itu bukanlah inflasi. Kecuali bila yang naik itu seperti harga
BBM, ini berpengaruh terhadap harga-harga lain sehingga secara umum semua
produk hampir mengalami kenaikan harga. Bila kenaikan harga itu terjadi sesaat
kemudian turun lagi, itu pun belum bisa dikatakan inflasi, karena kenaikan harga
yang diperhitungkan dalam konteks inflasi mempunyai rentang waktu minimal satu
bulan. Inflasi merupakan suatu masalah ekonomi yang sangat besar khususnya bagi
negara - negara berkembang. Sumber inflasi di negara berkembang berasal dari
beberapa faktor, seperti defisit anggaran belanja pemerintah yang kemudian
berdampak pada peningkatan jumlah uang beredar. Dilihat dari faktor - faktor
utama yang menyebabkan inflasi, inflasi dapat disebabkan dari sisi permintaan, sisi
penawaran dan ekspektasi, maupun gabungan dari ketiga faktor tersebut.

Adapun faktor - faktor penyebab inflasi menurut Suseno dan Astiyah, yaitu

sebagai berikut: 3

36 Waluyo, Akuntansi Pajak, Jakarta, Penerbit : Salemba Empat, 2009. 91-92.
37 Suseno dan Siti Astiyah, Inflasi, Pusat Pendidikan dan Studi Kebanksentralan (PPSK)
Bank Indonesia, Jakarta, 2009. 75-78.
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1) Inflasi yang disebabkan faktor permintaan (Demand Pull Inflation)

Inflasi yang disebabkan oleh permintaan timbul karena adanya pertambahan
jumlah vang beredar dalam jangka pendek. Bertambahnya jumlah uang beredar
mengakibatkan suku bunga mengalami penurunan sehingga jumlah konsumsi dan
investasi meningkat secara keseluruhan. Dengan adanya peningkatan permintaan
maka secara otomatis mendorong pening katan harga-harga secara keseluruhan.
Kejadian tersebut, disebut sebagai inflasi permintaan atau demand pull inflation.

Pengertian inflasi permintaan dalam buku kebanksentralan seri inflasi
inflasi permintaan atau demand pull inflation adalah inflasi yang timbul sebagai
hasil interaksi antara permintaan dan penawaran terhadap barang dan jasa domestik
dalam jangka panjang. Tekanan inflasi dari sisi permintaan akan timbul jika
permintaan agregat berbeda dengan penawaran agregat atau potensi output yang
tersedia. Perbedaan antara permintaan agregat dan penawaran agregat disebut
output gap. Jika permintaan agregat lebih besar dibandingkan penawaran agregat,
maka tekanan terhadap inflasi akan semakin besar, dan sebaliknya.

Berdasarkan hal tersebut, output gap dapat digunakan sebagai indikator
untuk mengukur tekanan terhadap laju inflasi. Namun, output gap hanya dapat
digunakan dalam kondisi ekonomi yang normal, bukan pada keadaan ekonomi yang
tidak baik seperti dalam keadaan ekonomi pasca mengalami krisis moneter.

Penawaran agregat pada dasarnya merupakan total permintaan barang atau
jasa untuk keperluan konsumsi dan investasi dalam suatu perekonomian. Sementara
itu, secara umum penawaran agregat mencerminkan seluruh kapasitas produksi

yang dimiliki suatu perekonomian, dan dipengaruhi oleh faktor - faktor produksi
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yang tersedia, teknologi dan produktivitas. Dengan kata lain, penawaran agregat
adalah seluruh potensi yang dimiliki oleh suatu perekonomian untuk dapat
memenuhi permintaan agregat.

2) Inflasi Penawaran atau cost push inflation / supply shock inflation.

Inflasi penawaran adalah inflasi yang disebabkan faktor penawaran yang
memicu kenaikan harga penawaran atas suatu barang, termasuk barang - barang
yang harus diimpor, serta harga barang - barang yang dikendalikan oleh pemerintah
seperti kenaikan harga minyak dunia, kenaikan harga bahan bakar minyak (BBM)
dan kenaikan tarif dasar listrik (TDL). Inflasi penawaran disebabkan oleh adanya
kenaikan biaya produksi secara terus - menerus dalam jangka waktu tertentu .
Adapun kenaikan biaya produksi disebabkan oleh depresiasi atau turunnya nilai
nata uang asing. Selain itu inflasi ini disebabkan oleh faktor alam seperti kondisi
cuaca yang tidak menentu yang mengakibatkan gagalnya panen, faktor sosial
ekonomi seperti adanya hambatan dalam distribusi barang, maupun faktor - faktor
yang timbul karena kebijakan pemerintah seperti kebijakan tarif, pajak dan
pembatasan impor.

3) Inflasi Campuran (Mixed Inflation)

Inflasi campuran merupakan inflasi yang disebabkan oleh kenaikan
permintaan dan kenaikan penawaran, perilaku permintaan dan penawaran tidak
seimbang ataupun permintaan terhadap barang dan jasa bertambah. Hal tersebut
mengakibatkan faktor produksi dan persediaan barang menjadi turun. Sementara,
substitusi atau barang pengganti terbatas atau bahkan tidak ada. Keadaan seperti itu

pada akhirnya akan menyebabkan harga - harga menjadi naik.
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4) Inflasi Ekspektasi (Expected Inflation)

Inflasi tidak hanya disebabkan oleh faktor permintaan dan penawaran,
namun inflasi dapat disebabkan oleh adanya ekspektasi para pelaku ekonomi atau
disebut inflasi ekspektasi.®® Inflasi ekspektasi adalah inflasi yang terjadi akibat
adanya perilaku masyarakat secara umum yang bersifat adatif atau foward looking.
Dalam hal ini, masyarakat menilai bahwa di masa yang akan datang kondisi
ekonomi menjadi semakin baik dari masa sebelumnya. Harapan masyarakat
tersebut dapat menyebabkan terjadinya demand pull inflation maupun cost push
inflation, tergantung pada harapan masyarakat dan kondisi persediaan barang dan
faktor produksi saat itu dan masa mendatang.

Menurut para ekonom islam, inflasi berakibat sangat buruk bagi
perekonomian karena empat hal:*°

1. Menimbulkan gangguan terhadap fungsi uang, terutama terhadap fungsi
tabungan (nilai simpanan)

2. Melemahkan masyarakat untuk menabung

3. Meningkatkan kecenderungan berbelanja, terutama untuk barang-barang
nonprimer dan mewah

4. Mengarahkan investasi kepada hal-hal tidak produktif seperti penumpukan
kekayaan berupa tanah, bangunan, logam mulia dan mata uang asing serta
mengorbankan investasi produktif seperti pertanian, industri, perdagangan

dan transportasi.

38 Gordon B. Davis. Kerangka Dasar Sistem Informasi Manaajemen. Jakarta: PT. Midas
Surya Grafindo, 2009. 67.
39 Adiwarman Karim, Ekonomi Makro Islami, Jakarta: Pt Raja Grafindo Persada,2015, 139.
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2.2.4. Nilai Tukar Rupiah

Menurut Thobarry, ada dua pendekatan yang digunakan untuk
menentukan nilai tukar mata uang yaitu pendekatan moneter dan pendekatan pasar.
Dalam pendekatan moneter, nilai tukar mata uang didefinisikan sebagai harga
dimana mata uang asing diperjual belikan terhadap mata uang domestik dan harga
tersebut berhubungan dengan penawaran dan permintaan uang. Perubahan-
perubahan nilai tukar atau kurs disebut sebagai depresiasi atau apresiasi. “°
Depresiasi adalah penurunan harga mata uang suatu negara terhadap mata uang
negara lain, sebaliknya apresiasi adalah kenaikan harga mata uang suatu negara
terhadap mata uang negara lain. Bila semua kondisi lainnya tetap (ceteris paribus),
depresiasi mata uang suatu negara membuat harga barang-barangnya menjadi lebih
murah bagi pihak luar negeri. Sedangkan, bila semua kondisi lainnya tetap,
apresiasi mata uang suatu negara menyebabkan harga barang-barangnya menjadi
lebih mahal bagi pihak luar negeri.*

Sedangkan menurut Adiningsih, dkk, nilai tukar rupiah adalah harga
rupiah terhadap mata uang negara lain. Jadi, nilai tukar rupiah merupakan nilai dari
satu mata rupiah yang ditranslasikan ke dalam mata uang negara lain. Misalnya
nilai tukar rupiah terhadap Dolar AS, nilai tukar rupiah terhadap Yen, dan lain

sebagainya. Kurs inilah sebagai salah satu indikator yang mempengaruhi aktivitas

40 Achmad Thobarry, “Analisis Pengaruh Nilai Tukar, Suku Bunga, Laju Inflasi dan
Pertumbuhan GDP Terhadap Indeks Harga Saham Sektor Properti ( Kajian Empiris Pada Bursa
Efek Indonesia Periode Pengamatan tahun 2000 — 2008 )”. Semarang 2009. 38.

4 paul Krugman, dan Obstfeld, Maurice. Ekonomi Internasional Teori dan Kebijakan
Harper Collins Publisher. Ahli Bahasa. DR. Faisal H. Basri, SE MSc, Jakarta: PT Indeks Kelompok
Gramedia. 2004. 55.
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di pasar saham maupun pasar uang karena investor cenderung akan berhati-hati
untuk melakukan investasi.*

Menurunnya kurs Rupiah terhadap mata uang asing khususnya Dolar AS
memiliki pengaruh negatif terhadap ekonomi dan pasar modal. Dalam melakukan
transaksi internasional, setiap negara harus memperhitungkan nilai tukar atau kurs
mata uangnya terhadap negara lain agar mempermudah transaksi antar negara.
Secara garis besar, nilai tukar (exchange rate) adalah harga sebuah mata uang dari
suatu negara yang diukur atau dinyatakan dalam mata uang lainnya.*®* Nilai tukar
memainkan peranan penting dalam keputusan-keputusan pembelanjaan, karena
nilai tukar memungkinkan sebuah negara menerjemahkan harga-harga dari
berbagai negara ke dalam satu bahasa yang sama.**

Dalam ilmu ekonomi, nilai tukar dapat dibedakan menjadi dua yaitu, nilai
tukar nominal dan nilai tukar riil. **Nilai tukar nominal (nominal exchange rate)
adalah harga relatif dari mata uang dua negara. Sedangkan, nilai tukar riil (real
exchange rate) adalah harga relatif dari barangbarang kedua negara, yaitu nilai
tukar riil menyatakan tingkat di mana kita dapat memperdagangkan barang-barang
dari suatu negara untuk barang-barang dari negara lain. Nilai tukar riil dapat disebut

dengan terms of trade.

42 Sri Adiningsih, dkk, Perangkat dan Teknik Analisis Investasi di Pasar Modal Indonesia.
Jakarta: PT. Bursa Efek. 2000. 87.

4 Sitinjak, Elyzabeth Lucky Maretha dan Widuri Kurniasari. Indikator Indikator Pasar
saham dan pasar Uang yang Saling Berkaitan Ditinjau dari Pasar Saham yang sedang Bullish dan
Bearlish.Jurnal Riset Ekonomi dan Manajemen. Vol. 3 No 3. 2003. 87.

44 Sri Adiningsih, dkk, Perangkat dan Teknik Analisis Investasi di Pasar Modal Indonesia
... 98.

45 Gregory Mankiw, N. Pengantar Ekonomi Makro. Ghalia Indonesia. Jakarta. 2006. 91.
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Berikut adalah beberapa indikator yang bisa mempengaruhi pergerakan

nilai tukar:

1.

Neraca perdagangan

Neraca perdagangan suatu negara disebut defisit bila negara tersebut
membayar lebih banyak ke negara partner dagangnya dibandingkan
dengan pembayaran yang diperoleh dari negara partner dagang.
Hutang publik

Neraca anggaran domestik suatu negara digunakan juga untuk
membiayai proyek-proyek untuk kepentingan publik dan pemerintah.
Jika anggaran defisit maka public debt membengkak.

Ratio harga ekspor dan impor

Jika harga ekspor meningkat lebih cepat dari impor maka nilai tukar
mata uang negara tersebut cenderung menguat. Permintaan akan
barang dan jasa dari negara tersebut naik yang berarti permintaan mata
uangnya juga meningkat.

Kestabilan politik dan ekonomi

Para investor tentu akan mencari negara dengan kinerja ekonomi yang
bagus dan kondisi politik yang stabil. Negara yang kondisi politiknya
tidak stabil akan cenderung beresiko tinggi sebagai tempat

berinvestasi.

Dalam sistem Islam, dikemukakan tentang pandangan Islam mengenai

mata uang, bahwa satuan mata uang terikat dengan emas dalam kadar tertentu yang

di ukur menurut berat timbangannya. Ekspor-impor yang dilakukan dengan
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menggunakan mata uang emas hukumnya adalah mubah. Siapapun boleh memiliki
mata uang emas, emas batangan, bijih emas, perhiasan emas, dan bebas pula untuk
mengekspor atau mengimpornya. Dengan sistem emas ini, perdagangan
internasioanal mencapai puncak kejayaan kemudahannya. Saat ini sistem tersebut
sudah tidak berlaku lagi. Seluruh negara di dunia masing-masing telah
menggunakan mata uang yang berbeda-beda. Dengan adanya perbedaan mata uang
tersebut, menurut teori sistem moneter Internasional ada tiga kemungkinan sistem
nilai tukar mata uang (kurs valas) yang dapat diberlakukan. Tiga sistem tersebut
adalah Fixed Exchange Rate System, Floating Exchange Rate System dan Pegged
Exchange Rate System.

Menurut Triyono dari tiga sistem kurs, sistem kurs dalam Islam sepintas
hampir mirip dengan sistem kurs mengambang bebas, karena Islam memberikan
kebebasan penuh bagi rakyatnya untuk melakukan transaksi berbagai valuta asing
secara bebas. *

Rasulullah bersabda “Juallah emas dengan perak sesuka kalian
dengan (syarat harus) kontan.” (HR. Tirmidzi: 1161). Emas dan perak di sini
dapat diartikan sebagai mata uang yang berlaku di suatu negara”.

Di dalam bahasa Arab menyebutkan transaksi mata uang sebagai sharf.
Dalam kamus istilah figh disebutkan bahwa ba'i sharf adalah menjual mata uang
dengan mata uang (emas dengan emas) (Irawan, 2012). Menurut Sulhan (2008) As-

sharf merupakan suatu perjanjian jual beli suatu valuta lainnya, transaksi jual beli

4 Triyono, “Analisis Perubahan Kurs Rupiah Terhadap Dollar Amerika.Ekonomi
Pembangunan Vol. 9, No. 2, Desember,200, 156 — 167
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mata uang asing yang sejenis (misalnya Rupiah dengan Rupiah) maupun yang tidak
sejenis (misalnya Rupiah dangan Dollar).

Di antara keputusan Fatwa Dewan Syariah Nasional No:
37/DSNMUI/X/2002, tentang pasar uang antar bank berdasar prinsip syariat salah
satunya adalah bahwa akad yang digunakan adalah mudharabah
(mugadharah)/qiradh; musyarakah; qard; wadi’ah; al-sharf.

2.2.5. Saham
2.2.5.1. Pengertian Saham

Saham adalah tanda bukti pengambilan bagian atau peserta dalam suatu
perseroan terbatas. Pengertian saham menurut Sutrisno yaitu penyertaan modal
dalam pemilikan suatu perseroan terbatas atau emiten. Pemilik saham merupakan
pemilik sebagian dari perusahaan tersebut. *’Sedangkan pengertian saham menurut
Sutedi merupakan surat tanda penyertaan atau pemilikan seseorang atau badan
terhadap perusahaan yang menerbitkan saham tersebut. Bagi perusahaan yang
bersangkutan, hasil yang diterima dari penjualan sahamnya akan tetap tertanam
dalam perusahaan tersebut selama hidupnya, meskipun bagi pemegang saham
sendiri itu bukanlah merupakan penanam yang permanen. Karena setiap waktu
pemegang saham dapat menjual sahamnya.*® Saham merupakan surat berharga
yang menunjukkan kepemilikan atau penyertaan pasar modal investor dalam suatu

perusahaan.*Saham memberikan indikasi kepemilikan atas perusahaan sehingga

47 Sutrisno, Manajemen Keuangan Teori, Konsep dan Aplikasi. Yogyakarta: EKONISIA.
2012.132.

48 Adrian Sutedi, Pasar Modal Syariah: Sarjana Investasi Keuangan Berdasarkan Prinsip
Syariah. Jakarta: Cetakan Ke-1, 2011. 29.

49 Darmadji, T., dan Fakhruddin, H. Pasar Modal di Indonesia. Jakarta: Salemba Empat.
2006. 65.
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para pemegang saham berhak menentukan menentukan arah kebijaksanaan
perusahaan lewat Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Para pemegang saham
juoga berhak memperoleh deviden yang dibagikan oleh perusahaan. Sebaliknya,
pemegang sahampun turut menanggung resiko sebesar saham yang dimiliki apabila
perusahaan tersebut bangkrut. Modal saham adalah unit kepemilikan dalam sebuah
perusahaan, sebagai bukti kepemilikan atas saham, perseroan terbatas menerbitkan
sertifikat sahamnya.*

Saham yang dikeluarkan perusahaan merupakan bukti pembayaran
pemegang saham ke dalam perusahaan. Jumlah yang terakumulasi dalam
perusahaan dinamakan dengan nama modal saham. Perwakilan kepemilikan
seseorang di dalam suatu perseroan terbatas tercermin dalam sedikit banyaknya
lembar saham yang dimiliki. Semakin banyak lembar saham yang dimiliki akan
semakin besar derajat kepemilikannya. Saham dapat didefinisikan tanda penyertaan
atau kepemilikan seseorang atau badan dalam suatu perusahaan atau perseroan
terbatas. Wujud saham adalah selembar kertas yang menerangkan bahwa pemilik
kertas tersebut adalah pemilik perusahaan yang menerbitkan surat berharga
tersebut. Porsi kepemilikan ditentukan oleh seberapa besar penyertaan yang
ditanamkan di perusahaan tersebut.>* Berdasarkan beberpa pengertian saham dalam
beberapa pendapat diatas maka dapat disimpulkan bahwa saham adalah tanda bukti

penyertaan modal atau bukti kepemilikan atas suatu perseroan terbatas yang

50 Simamora Henry, Basis Pengambilan Keputusan Bisnis. Jakarta: Salemba Empat. 2000.
80.
51 Darmadji, T., dan Fakhruddin, H. Pasar Modal di Indonesia ... 89.
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berwujud selembar kertas. Besar kecilnya kepemilikan ditentukan oleh seberapa
besar penyertaan yang ditanamkan dalam perusahaan tersebut.
2.2.5.2. Jenis Saham
Berikut adalah jenis-jenis saham:
1. Jenis Saham Berdasarkan Cara Peralihan Hak
a. Saham atas Unjuk (Bearer Stocks)

Saham jenis ini sangat mudah dipindahkan seperti halnya mata uang.
Oleh karena itu kualitas kertas lembar saham dibuat spesifik agar sulit untuk
dapat dipalsukan. Dalam saham jenis ini pada sertifikatnya tidak tercantum
nama pemilik saham sehingga manakala pemiliknya ingin menjual atau
memindahkan kepada orang lain akan dapatmelaksanakannya dengan mudah.
b. Saham atas Nama (Registered Stocks)

Saham jenis ini merupakan kebalikan dari saham atas unjuk. Saham
ini memuat nama pemiliknya dan nama ini akan tercantum dalam buku
perseroan sehingga apabila terjadi pemindahan saham atas nama maka harus
menempuh prosedur tertentu yang harus dipenuhi. Saham ini mempunyai
tingkat keamanan yang tinggi sebab sudah tercantum dalam buku perseroan
sehingg apabila saham ini hilang maka cukup memberitahukan kepada
perusahaan untuk meminta penggantian.

2. Jenis Saham Berdasarkan Hak Tagihan Klaim
a. Saham Biasa (Common Stocks)
Dengan adanya resiko yang besar tersebut biasanya jika usaha

perusahaan berjalan dengan baik maka deviden saham biasa akan lebih besar
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daripada saham preferen. Tetapi manakala terjadi likuidasi pembagian deviden
dan pembagian harta perusahaan serta pemegang saham biasa akan
memperoleh pembagian terakhir setelah pemegang saham preferen. Pembagian
deviden untuk saham biasa dapat dilakukan jika perusahaan sudah membayar
deviden untuk saham preferen. Saham biasa mempunyai hak yang sama bagi
pemegangnya yang dapat menentukan jalannya perseroan melalui rapat umum
pemegang saham. Terkadang hak suara dalam rapat pemegang saham hanya
diberikan pada saham biasa, tetapi sering juga saham preferen mempunyai hak
suara.>?

b. Saham preferen (Prefered Stock)

Saham preferen merupakan saham yang mempunyai hak khusus
melebihi pemegang saham biasa. Saham preferen disebut juga dengan saham
istimewa sebab mempunyai banyak keistimewaan. Biasanya keistimewaan ini
dihubungkan dalam hal pembagian deviden atau pembagian aktiva pada saat
likuiditas. Saham preferen merupakan saham yang mempunyai sifat gabungan
(hybrid) antara obligasi (bond) dan saham biasa, seperti bond yang
membayarkan harga atas pinjaman, saham preferen juga memberikan hasil
yang tetap berupa deviden preferen seperti saham biasa dalam hal likuidasi
klaim pemegang saham preferen dibawah klaim pemegang obligasi (bond)
dibandingkan dengan saham biasa, saham preferen mempunyai beberapa hak,
yaitu hak atas deviden tetap dan hak pembayaran terlebih dahulu jika terjadi

likuidasi. Saham preferen partisipasi. Saham ini merupakan saham preferen

52 Hartono Jogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis Investasi .... 143-145.
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dalam hak devidennya tidak terbatas dalam jumlah tertentu. Ini berarti saham
ini disamping memperoleh deviden tetap juga akan memperoleh bonus
(tambahan) deviden manakala perusahaan mencapai sasaran yang telah
digariskan.
2.2.5.3. Nilai Saham
Dalam penilaian saham dikenal adanya tiga jenis nilai saham yaitu, nilai
buku, nilai pasar, dan nilai intrinsik. Nilai saham dapat membantu investor dalam
memilih saham untuk keputusan investinya.
1) Nilai Buku
Menurut Jogiyanto, nilai buku saham perlembar saham menunjukkan aktiva
bersih yang dimiliki oleh pemegang saham dengan satu lebar saham. Sedangkan
menurut Martalena dan Malinda nilai buku perlembar saham menunjukkan nilai
aktiva bersih perlembar saham yang merupakan nilai ekuitas dibagi dengan
jumlah lembar saham.
2) Nilai Pasar
Nilai pasar atau harga pasar saham suatu perusahaan adalah nilai pada suatu
saham yang diperdagangkan dalam bursa efek. Menurut Jogiyanto, nilai pasar
merupakan harga saham di pasar bursa pada saat tertentu yang ditentukan oleh
pelaku pasar. Nilai pasar ditentukan oleh tarik menarik antar permintaan dan
penawaran saham bersangkutan dibursa efek. Dan pasar merupakan filosofi bisnis
atau policy statement yang dalam implementasinya dapat berbeda antar organisasi

yang tercermin dari beberapa aktivitas dan perilaku yang dilakukan. Menurut
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terminologi pasar digunakan untuk menunjukkan sejauh mana implementasi
konsep pasar dalam sebuah organisasi.>
3) Nilai Intrinsik
Nilai Intrinsik merupakan harga wajar saham yang mencerminkan harga
saham yang sebenarnya. Nilai intrinsik ini merupakan nilai sekarang dari semua
arus kas dimasa mendatang. Nilai intrinsik merupakan nilai yang diberikan oleh
para investor terhadap setiap saham yang diperdagangkan dibursa efek. Nilai
wajar saham menjadi dasar bagi para investor untuk melakukan keputusan
membeli dan menjual saham.>*
2.2.5.4. Harga Saham
Harga saham merupakan nilai saham dari selembar saham yang diterbitkan
oleh emiten. Harga saham adalah informasi utama yang diperlukan oleh investor,
karena harga saham merupakan cerminan dari Kinerja suatu perusahaan. Menurut
Albab jika jumlah permintaan akan saham lebih besar dari penawaran harga saham
akan naik, sebaliknya jika penawaran saham lebih besar dari permintaan maka
harga saham akan turun. Harga saham dibedakan menjadi 3 adalah:
1) Harga nominal
Harga nominal merupakan nilai yang ditetapkan oleh emiten untuk menilai
setiap lembar saham yang dikeluarkannya. Besarnya harga nominal tergantung

keinginan emiten.

53 Salim Al Idrus, Model Pengelolaan Koperasi Berbasis Kinerja, Sebuah Uji Transformasi
Model Konseptual, Malang: Media Nusa Creative, 2015. 83

54 Martalena, dan Malinda. Pengantar Pasar Modal. Edisi Pertama. Yogyakarta: Andi. 2011.
73.
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2) Harga perdana
Harga perdana merupakan harga sebelum harga saham dicatat di bursa.
Besarnya harga perdana tergantung pada persetujuan antara emiten dan penjamin
emisi.
3) Harga pasar
Harga pasar merupakan harga jual saham antara investor yang satu dengan
investor lainnya setelah dicatat di bursa. Harga pasar tergantung pada kekuatan
permintaan dan penawaran dipasar sekunder.>
2.2.5.5. Faktor-faktor yang Mempengaruhi Harga Saham Perusahaan
Harga saham selalu mengalami perubahan setiap harinya. Bahkan setiap
detik harga saham dapat berubah. Oleh karena itu, investor harus mampu
memperhatikan faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham. Faktor utama yang
menyebabkan harga pasar saham berubah adalah karena dipengaruhi oleh dua
faktor yaitu faktor internal dan eksternal, faktor internal disebut juga faktor
fundamental adalah faktor yang berasal dari dalam perusahaan dan dapat
dikendalikan oleh manajemen perusahaan, sedangkan faktor eksternal yang
merupakan faktor non fundamental biasanya dapat disebabkan oleh kondisi
ekonomi seperti suku bunga, dan kebijakan pemerintah.>
Beberapa faktor yang mempengaruhi harga saham meliputi faktor

fundamental yang berasal dari lingkungan internal dan faktor kondisi ekonomi

55 Sunariyah . Pengantar Pengetahuan Pasar Modal. Edisi Keenam. Yogyakarta: UPP STIM
YKPN. 2011. 82.

6 Syahib Natarsyah, Analisis Pengaruh Beberapa Faktor Fundamental dan Risiko
Sistematik Terhadap Harga Saham: Kasus Industri Barang Konsumsi yang Go Publik di Pasar
Modal Indonesia, Jurnal Ekonomi dan Bisnis Indonesia, Vol. 15, N0.3:294-312. 2000. 73.
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secara teknis yang berasal dari lingkungan eksternal. Adapun faktor yang

mempengaruhi adalah sebagai berikut:*’

1) Faktor Fundamental (Lingkungan Internal)

Pengaruh faktor fundamental perusahaan terhadap perubahan harga saham
dapat diketahui dengan melakukan analisis fundamental. Analisis fundamental
merupakan analisis yang berhubungan dengan faktor fundamental perusahaan yang
ditunjukkan dalam laporan keuangan perusahaan. Atas dasar laporan keuangan para
investor dapat melakukan penilaian kinerja keuangan perusahaan terutama
keputusan dalam hal melakukan investasi.

a) Pengumuman tentang pemasaran produksi, penjualan seperti pengiklanan,
rincian kontrak, perubahan harga, penarikan produk baru, lampiran produksi,
laporan keamanan produk, dan laporan penjualan.

b)  Pengumuman pendanaan, berhubungan dengan hutang dan ekuitas

c)  Pengumuman badan direksi manajemen, perubahan dan pergantian direksi

d)  Pengumuman pengambilan alihan diversifikasi, laporan merger, investasi,
take over dan pengakusisian

e)  Pengumuman investasi, pengembangan riset dan penutupan usaha lainnya

f)  Pengumunan ketenagakerjaan, negoisasi baru, kontrak baru, pemogokan

g) Pengumuman laporan keuangan perusahaan, peramalan laba akhir tahun dan

setelah akhir tahun.

57 Alwi, Iskandar, Pasar Modal : Teori dan Aplikasi Jakarta : Nasindo Internusa. 2003. 142-
143.
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2) Faktor Kondisi Ekonomi Secara Teknis (Lingkungan Eksternal)
Untuk mengetahui pengaruh faktor kondisi ekonomi perusahaan terhadap
perubahan harga saham dapat dilakukan dengan analisis eknomi. Analisis ekonomi
merupakan bagian dari analisis saham yang berdasarkan analisis teknikal. Analisis
teknikal adalah analisis saham berdasarkan pada informasi dari luar perusahaan
umumnya mempertimbangkan kondisi negara, seperti kondisi ekonomi, politik, dan
keuangan suatu negara
a)  Pengumuman dari pemerintah, perubahan suku bunga tabungan dan deposito,
kurs valuta asing, inflasi, dan regulasi-regulasi pemerintah.

b)  Pengumuman hukum, tuntutan karyawan terhadap perusahaan atau terhadap
manajer.

c) Pengumuman industri sekuritas, laporan pertemuan tahunan, insider trading,
volume atau harga saham.

d)  Gejolak politik dalam negeri dan fluktuasi nilai tukar juga merupakan faktor
yang berpengaruh signifikan pada terjadinya pergerakan harga saham.

e)  Berbagai isu baik dalam negeri maupun luar negeri

2.2.6. Jakarta Islamic Index (JII)

Dalam ekonomi Islam memberikan bunga dilarang dan ada partisipasi
langsung dalam bisnis dengan risiko dan keuntungan yang dibagi, kehadiran pasar
modal yang berfungsi dengan baik sangat penting, yaitu: pertama, memungkinkan
pemilik investasi berpartisipasi secara penuh dalam perusahaan dengan sistem bagi
hasil dan risiko. Kedua, memungkinkan pemegang saham memperoleh likuiditas

dengan menjual saham yang mereka miliki sesuai dengan sistem di Bursa efek.
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Ketiga, memperbolehkan perusahaan untuk meningkatkan modal eksternal untuk
membangun dan meningkatkan produksi mereka. Keempat, menghindarkan operasi
bisnis perusahaan dari perubahan harga saham jangka pendek yang merupakan
karakteristik utama dari bursa efek Non-Islam. Kelima, memungkinkan investasi
dalam ekonomi menjadi cermin Kkinerja perusahaan dengan melihat harga saham
perusahaan tersebut.>®
Dalam perspektif syariah, investasi merupakan salah satu ajaran dalam
konsep Islam. Hal ini terdapat dalam Al-Qur’an surat al-Hasyr ayat 18, yang artinya
“Hai orang-orang yang beri man, bertakwalah kepada Allah dan hendaklah setiap
diri memperhatikan apa yang Telah diperbuatnya untuk hari esok (akhirat); dan
bertakwalah kepada Allah, Sesungguhnya Allah Maha mengetahui apa yang kamu
kerjakan.
Menurut Umam>°® ada 6 jenis saham di Bursa Efek Indonesia, yaitu Indeks
Harga Saham Individu (IHSI), Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), Indeks
Sektoral, Indeks LQ-45, Indeks Syariah (Jakarta Islamic Index) dan Indeks Papan
Utama. Dilihat dari legal formalnya, pasar modal dengan prinsip-prinsip syariah
Islam adalah Jakarta Islamic Index (JII) yang dibentuk pada bulan Juli 2000 dan
pada tanggal 3 juli 2000, BEJ mengeluarkan daftar perusahaan yang tercantum
dalam bursa yang sesuai dengan syariah Islam Dalam islam investasi merupakan

kegiatan muamalah yang sangat di anjurkan, karena dengan berinvestasi harta yang

58 Rivai, Veithzal dan Rinaldi Firmansyah, dkk. slamic Financial Management. Bogor:
Ghalia Indonesia. 2010. 69.
59 Khaerul Umam. Manajemen Perbankan Syariah. Bandung: CV Pustaka Setia, 2013. 91.
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di miliki menjadi produktif dan juga mendatangkan manfaat bagi orang lain. Al-
Quran dengan tegas melarang penimbunan terhadap harta yang di miliki (9:33)

O8N 88 g A8 L3 e gl it og Xy st et s 53

“Dialah yang telah mengutus Rasul-Nya (dengan membawa)

petunjuk (Al-Quran) dan agama yang benar untuk dimenangkan-Nya atas

segala agama, walaupun orang-orang musyrikin tidak menyukai.” (OS. At-
Taubah : 33)

Berkembang pesatnya kegiatan ekonomi keuangan yang menggunakan
prinsip syariah telah menarik banyak pihak untuk mengetahui lebih dalam ekonomi
keuangan syariah, bukan saja dari sisi manajemen bisnis dan ekonominya, namun
terlebih lagi dari sisi landasan fikih, analisis fikih, dan penerapan fikih dalam
kegiatan ekonomi keuangan tersebut. Salah satu kegiatan tersebut yakni
menanamkan modalnya dalam bentuk investasi. Salah satu bentuk investasi adalah
menanamkan hartanya di pasar modal syariah Pasar modal merupakan salah satu
pilar penting dalam perekonomian dunia saat ini. Banyak industri dan perusahaan
yang menggunakan institusi pasar modal sebagai media untuk menyerap investasi
dan media untuk memperkuat posisi keuangannya. Kegiatan-kegiatan di pasar
modal dapat dikatagorikan sebagai kegiatan ekonomi yang termasuk dalam
kegiatan muamalah, yaitu suatu kegiatan yang mengatur hubungan perniagaan.
Menurut kaidah figh, hukum asal dari mualamah adalah mubah (boleh), kecuali ada
dalil yang melarangnya.®

Jakarta Islamic Index atau biasa disebut JII salah satu indeks saham yang

ada di Indonesia yang digunakan untuk menghitung indeks harga rata-rata saham

60 Khaerul Umam. Manajemen Perbankan Syariah ... 93,
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untuk jenis saham yang memenuhi kriteria syariah dan menjadi tolok ukur kinerja
(benchmark) dalam memilih portofolio saham yang halal. Tujuan pembentukan Jil
adalah untuk meningkatkan kepercayaan investor dalam melakukan investasi
saham berbasis syariah dan memberikan manfaat bagi pemodal dalam menjalankan
syariat Islam untuk melakukan investasi di bursa efek serta diharapkan dapat
mendukung proses transparasi dan akuntabilitas saham berbasis syariah di
Indonesia. JII menjadi jawaban atas keinginan investor yang ingin menanamkan
dananya secara syariah tanpa takut tercampur dengan dana ribawi. Adapun nilai Jll
(Jakarta Islamic index) terbaru pada tahun 2017 mencapai nilai 723.0250 (rupiah).
2.3. Kerangka Berpikir
2.3.1. Pengaruh SBIS terhadap Harga Saham Perusahaan

Sertifikat bank indonesia (SBIS) merupakan surat berharga berdasarkan
prinsip syariah berjangka pendek dalam mata uang rupiah. SBIS merupakan salah
satu instrumen pasar uang yang dikeluarkan oleh bank indonesia berdasarkan
prinsip sayriah dengan tujuan menyerap kelebihan likuiditas didalam sistem
perbankan syariah, sebagaimana bank konvensional yang menetapkan cadangannya
pada SBIS, dengan harapan memperoleh penghasilan tambahan. Jika melihat dari
sisi moneter, turunnya SBIS kurang menguntungkan bagi perekonomian karena
akan meningkatkan jumlah uang beredar (JUB).

Menurut Kasmir, bunga bagi bank berdasarkan prinsip konvensional dapat
diartikan sebagai balas jasa yang diberikan oleh bank kepada nasabah yang
membeli atau menjual produknya. Dapat diartikan juga sebagai harga yang harus

dibayar kepada nasabah (yang memiliki simpanan) dan yang harus dibayar oleh
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nasabah kepada bank (yang memperoleh pinjaman). Ada dua macam bunga yang
diberikan bank kepada nasabahnya yaitu bunga simpanan dan bunga pinjaman.®
Tingkat suku bunga berpengaruh terhadap pasar modal seperti yang diungkapkan oleh
Tandeillin yang menyatakan bahwa tingkat suku bunga yang meningkat dapat
menyebabkan investor menarik investasinya pada saham dan memindahkannya berupa
tabungan ataupun deposito.®? Penarikan investasi secara bersama-sama akan menurunkan
angka indeks harga saham. Tingkat suku bunga yang tinggi akan menyerap jumlah uang
beredar di masyarakat.

Namun jika dilihat dari sisi lain, hal ini justru menguntungkan bank
syariah karena diharapkan dana yang tidak disimpan dalam SBIS akan digunakan
untuk memberikan pembiayaan produktif yang berguna bagi masyarakat yang
akhirnya akan menggerakkan sektor riil.

H1 : Terdapat pengaruh SBIS Terhadap Harga Saham perusahaan
2.3.2. Hubungan Inflasi terhadap Harga Saham Perusahaan

Inflasi yaitu kondisi kenaikan tingkat harga secara terus-menerus”. Menurut
Gilarso, inflasi dapat dirumuskan sebagai kenaikan harga umum yang bersumber
pada terganggunya keseimbangan antara arus uang dan arus barang. Menurut
Boediono dalam Nainggolan, definisi singkat dari inflasi adalah “kecenderungan
dari harga-harga yang naik secara umum dan terus menerus”. Kenaikan harga dari

satu atau dua barang saja tidak bisa disebut dengan inflasi.

61 Kasmir. 2004. Bank dan Lembaga Keuangan Lainnya Edisi Keenam. Jakarta: PT. Raja
Grafindo Persada.
62 Eduardus Tandelilin, Analisis Investasi dan Manajemen Portofolio
(Yogyakarta: BPFE, 2001). HIm. 213
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Tingginya tingkat inflasi menunjukkan bahwa resiko untuk melakukan
investasi cukup besar sebab inflasi yang tinggi akan mengurangi tingkat
pengembalian dari investor. Pada kondisi inflasi yang tingai maka harga barang-
barang atau bahan baku memiliki kecenderungan untuk meningkat. Peningkatan
harga barang-barang dan bahan baku akan membuat biaya produksi menjadi tinggi
sehingga akan berpengaruh pada penurunan jumlah permintaan yang berakibatnya
pada penurunan penjualan sehingga akan mengurangi pendapatan perusahaan.

Hooker menemukan bahwa tingkat inflasi mempengaruhi secara
signifikan terhadap harga saham. Peningkatan inflasi secara relatif merupakan
sinyal negatif bagi pemodal di pasar modal. Inflasi meningkatkan pendapatan dan
biaya perusahaan. Jika peningkatan biaya produksi lebih tinggi dari peningkatan
harga yang dapat dinikmati oleh perusahaan maka profitabilitas perusahaan akan
turun. Jika profit yang diperoleh perusahaan kecil, hal ini akan mengakibatkan para
investor enggan menanamkan dananya di perusahaan tersebut sehingga harga
saham menurun.® Inflasi yang semakin tinggi menjadi sinyal negatif bagi para
investor yang berinvestasi di pasar modal. Investor akan cenderung melepas
sahamnya jika terjadi peningkatan inflasi, terlebih pada saat terjadi inflasi yang
tidak terkendali (hyperinflation). Hal ini karena peningkatan inflasi yang tinggi
menyebabkan kenaikan risiko investasi pada saham. Di samping itu juga diiringi
oleh pesimisme investor tentang kemampuan dari modal dalam menghasilkan laba

di masa kini dan masa mendatang. Kecendrungan para investor untuk melepas

6 Mark A Hooker, “Macroeconomic Factors and Emerging Market Equity Returns: A
Bayesian Model Selection Approach”, Emerging Markets Review, 5, pp.379-387. 2004. 87.
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sahamnya akan menyebabkan harga saham tersebut turun. Terjadinya penurunan
harga saham ini akan tercermin pada harga saham.

Hal tersebut berarti tidak menguatkan teori yang diungkapkan oleh Tandelilin,
peningkatan inflasi secara relatif merupakan sinyal negatif bagi pemodal di pasar modal.®
Hal ini berarti, jika inflasi naik maka akan menurunkan harga saham dan sebaliknya jika
inflasi menurun akan menaikkan harga saham. Kondisi inflasi yang terjadi pada periode
yang diteliti masih berada di angka yang tidak terlalu tinggi sehingga investor pun tetap
berinvestasi dan membeli saham perusahaan pada JII 2012-2017. Sehingga walaupun
inflasi mengalami kenaikan, harga saham perusahaan sektor properti dan real es pada Jll
2012-2017 tetap memberikan nilai yang tinggi sehingga return yang didapatkan pun
menarik bagi para investor.

Hal tersebut juga didukung dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh
Ginting, Topowijono, dan Sulasmiyati dengan hasil penelitian menunjukan bahwa
Nilai Tukar dan Inflasi berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham Perbankan.%
Secara parsial, variabel Bl Rate dan Inflasi tidak terdapat pengaruh yang signifikan
terhadap Harga Saham, sedangkan variabel Nilai Tukar terdapat pengaruh yang
signifikan terhadap Harga Saham.

H2 : Terdapat pengaruh Inflasi terhadap Harga Saham perusahaan

. Eduardus Tandelilin, Analisis Investasi dan Manajemen Portofolio
(Yogyakarta: BPFE, 2001). HIm. 213

8 Ginting, Maria Ratna Marisa, Topowijono dan Sulasmiyati, Sri, Pengaruh Tingkat Suku
Bunga, Nilai Tukar Dan Inflasi Terhadap Harga Saham (Studi Pada Sub-Sektor Perbankan Di
Bursa Efek Indonesia Periode 2011-2015), Jurnal Administrasi Bisnis (JAB), Vol. 35, No. 2. 2016.
74.
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2.3.3. Hubungan Nilai Tukar Rupiah terhadap Harga Saham Perusahaan

Studi mengenai hubungan antara / dan reaksi pasar saham telah banyak
dilakukan penelitian yang berhubungan dengan masalah nilai tukar dan return
saham telah dilakukan oleh beberapa peneliti sebelumnya. Dalam kondisi normal
dimana fluktuasi kurs tidak terlalu tinggi, hubungan kurs dengan pasar modal
adalah positif, tetapi jika terjadi depresiasi atau apresiasi kurs, maka hubungan kurs
dengan pasar modal akan berkorelasi negatif.

Risiko dari fluktuasi nilai tukar Rupiah beserta hal-hal yang
mempengaruhinya tentunya akan berpengaruh terhadap perilaku pasar modal
(mempengaruhi harga saham perusahaan-perusahaan yang menjual sekuritas di
pasar modal). Perkembangan nilai tukar Rupiah (per satu Dollar Amerika Serikat)
mempengaruhi pergerakan nilai saham di Bursa Efek Indonesia karena jika nilai
tukar Rupiah menguat maka akan mendorong para investor (lokal maupun asing)
untuk menambah pembeli atau menjual suatu sekuritas, serta akan mempengaruhi
kinerja suatu perusahaan yang pada akhirnya akan mempengaruhi harga saham
perusahaan. Penelitian yang ditulis oleh Granger et al menyatakan bahwa nilai tukar
berpengaruh (lead) terhadap harga saham di Jepang, Hongkong dalam periode
Januari 1995 sampai November 1997 dan Januari 1986 sampai November 1987.%¢

Hubungan antara nilai tukar rupiah terhadap mata uang asing dengan harga
saham diantaranya dapat dilihat melalui pendekatan pasar barang (good market

approach), dimana perubahan kurs akan mempengaruhi suatu perusahaan,

6 Granger, C.W.J., Bwo-Nung, H., Yang, C.W., “4 Bivariate Causality Between Stock
Prices and Exchange Rates: Evidence from Recent Asia Flu” The Quarterly Review of Economics
and Finance, 40, 337-54. 2000. 96.
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kemudian akan mempengaruhi pendapatan perusahaan atau struktur cost of fund-
nya. Hal tersebut akan berpengaruh pada harga saham suatu perusahaan. Pada saat
kurs rupiah terdepresiasi maka biaya bahan baku impor atau produk yang memiliki
kaitan dengan produk impor akan mengalami kenaikan. Kejadian ini menyebabkan
biaya produksi meningkat dan laba perusahaan menjadi turun sehingga tingkat
dividen yang dapat dibagikan dan return yang ditawarkan akan menurun pula.
Penurunan return yang ditawarkan akan mengakibatkan permintaan terhadap saham
tersebut berkurang sehingga harga saham menjadi turun. Kondisi seperti ini akan
mendorong investor untuk melepas sahamnya sehingga berdampak pada
menurunnya harga saham yang kemudian penurunan tersebut akan tercermin pada
harga saham, begitupun sebaliknya.

Pengaruh positif nilai tukar terhadap harga saham sesuai dengan teori yang
diungkapkan oleh Madura yang menyatakan bahwa faktor-faktor ekonomi makro, seperti
laju pertumbuhan inflasi, tingkat suku bunga dan fluktuasi nilai tukar mata uang (exchange
rate) secara empirik telah terbukti mempunyai pengaruh terhadap kondisi pasar modal di
beberapa negara.®” Menguatnya kurs Rupiah terhadap mata uang asing merupakan sinyal
positif bagi ekonomi yang tengah mengalami inflasi.

Hal tersebut didukung dengan hasil penelitian yang dilakukam oleh
Andriana dengan hasil penelitian menunjukan bahwa nilai tukar berpengaruh positif

namun tidak signifikan terhadap harga saham setelah IPO. % Nilai koefisien

67, Jeff Madura, Keuangan Perusahaan Internasional, (Jakarta: Salemba Empat, 2006). Hal.
145

®8 Denny Andriana, Pengaruh Nilai Tukar Terhadap Harga Saham Setelah Initial Public
Offering(Ipo), Jurnal Riset Akuntansi Dan Keuangan, 3 (3), 2015, 761-767. 2015
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determinasi adalah 0.047 (4,7%) yang menunjukkan bahwa variasi nilai tukar hanya
dapat menjelaskan sebesar 4,7% terhadap variasi harga saham setelah IPO.
Sementara 95,3% lainnya adalah variabel lain yang tidak disertakan dalam
penelitian ini.

H3 : Terdapat Pengaruh Nilai Tukar Rupiah Terhadap Harga Saham perusahaan

2.3.4.SBIS, Inflasi dan Nilai Tukar Rupiah terhadap Harga Saham
Perusahaan
Analisis faktor ekonomi adalah salah satu faktor yang tidak dapat
dipisahkan dan merupakan bagian penting dari keseluruhan faktor fundamental itu
sendiri. Analisis ekonomi memiliki integrasi yang sangat kuat terhadap keadaan
pasar modal. Berdasarkan analisis ekonomi dikatakan adanya kecenderungan
hubungan yang kuat antara lingkungan ekonomi makro dengan kinerja suatu pasar
modal. Beberapa variabel ekonomi nasional yang biasanya digunakan adalah
tingkat pertumbuhan ekonomi yang biasanya dilihat dari tingkat inflasi, tingkat
suku bunga dan nilai tukar rupiah. Tandelilin menyatakan bahwa faktor-faktor
makroekonomi secara empiris telah terbukti mempunyai pangaruh terhadap kondisi
pasar modal di beberapa negara. harga saham dapat dipengaruhi oleh beberapa
faktor diantaranya adalah suku bunga, inflasi, dan juga nilai tukar rupiah.
Maysami dan Sim Kho membuktikan bahwa variabel-variabel
makroekonomi memiliki pengaruh sistematis terhadap tingkat pengembalian

(return) pasar saham.®

 Maysami, R. C. dan Tiong Sim Kho, A Vector Error Correction Model of the Singapore
Stock Market, International Review of Economics and Finance 9, p. 79-96. Mossin, J, 1966, 2000.
78.
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Hal tersebut juga didukung dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh
Harsono dan Worokinasih (2018) dengan hasil penelitian menunjukan bahwa nilai
koefisien determinasi (R2 ) sebesar 0,357% vyang berarti variabel independen
mempengaruhi variabel dependen sebesar 35,7% dan sisanya yaitu 64,3%
dipengaruhi oleh variabel lain diluar penelitian ini. Hasil Uji F menunjukkan bahwa
variabel independen inflasi, suku bunga, dan nilai tukar rupiah secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham perusahaan real estate.

H4  : Terdapat pengaruh secara simultan Suku Bunga, Inflasi dan Nilai Tukar
Rupiah terhadap Harga Saham Perusahaan
2.4 Kerangka Konsep

Perkembangan perekonomian suatu negara mempengaruhi perkembangan suatu

perusahaan, salah satunya di pengaruhi oleh perekonomian makro. Suta, mengemukakan
bahwa dalam kegiatan ekonomi makro terkandung aspek produksi, pendapatan,
pengeluaran, anggaran nasional, jumlah uang beredar dan neraca pembayaran.
Kondisi ekonomi makro yang stabil merupakan energi pendorong bagi
berkembangnya pasar modal. ° Pasar modal merupakan salah satu alat penggerak
perekonomian di suatu negara, karena pasar modal merupakan sarana pembentuk
modal dan akumulasi dana jangka panjang yang diarahkan untuk meningkatkan
partisipasi masyarakat dalam penggerakan dana guna menunjang pembiayaan
pembangunan nasional. Selain itu, pasar modal juga merupakan representasi untuk
menilai kondisi perusahaan di suatu negara, karena hampir semua industri di suatu

negara terwakili oleh pasar modal.

0 Ary Suta, Menuju Pasar Modal Modern, Jakarta: Yayasan SAD Satria Bhakti, 2000, 89.
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Pihak pembeli saham menghendaki kenaikan harga saham setelah
pembelian saham dan pihak penjual saham menghendaki penurunan harga saham
setelah penjualan saham. Tujuan yang berbeda dari pihak pembeli dan penjual ini
melatarbelakangi re-evaluasi yang mengakibatkan fluktuasi harga saham. Fluktuasi
atau naik turunnya harga saham dapat dilihat dengan volatilitas. VVolatilitas adalah
pengukuran statistik untuk fluktuasi harga selama periode tertentu.

Tinggi rendahnya volatilitas harga saham ini dapat dipengaruhi oleh faktor
makro dan mikro. Faktor makro adalah faktor-faktor yang mempengaruhi
perekonomian secara keseluruhan, antara lain tingkat bunga yang tinggi, inflasi,
tingkat produktivitas nasional, politik, dan lain-lain yang memiliki dampak penting
pada potensi keuntungan perusahaan. Faktor mikro adalah faktor-faktor yang
berdampak langsung pada perusahaan itu sendiri, seperti perubahan manajemen,
harga, dan ketersediaan bahan baku, produktivitas tenaga kerja dan faktor lain yang
dapat mempengaruhi kinerja keuntungan perusahaan individual Schwert (1989)
dalam Hugida, Lydianita dan Syuhada Sofian. Perkembangan yang terjadi pada
bagian variabel ekonomi suatu Negara akan memberikan pengaruh kepada pasar
modal. Apabila suatu indikator ekonomi makro jelek maka akan berdampak buruk
bagi perkembangan pasar modal, begitu pula sebaliknya.”

Variabel makro ekonomi yang berpengaruh terhadap IHSG di Indonesia
adalah tingkat suku bunga domestik yang diwakili oleh tingkat inflasi, SBIS, dan

nilai kurs.”? Melemahnya kurs akan berakibat mengalirnya dana ke pasar valuta

"1 Sunariyah., Pengantar Pengetahuan Pasar Modal. Yogyakarta: UPP AMP YPKN, 2011,
21.
72 Sjahrir, Tinjauan Pasar Modal. PT Gramedia Pustaka Utama: Jakarta 2015, 76.
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asing (valas) yang dapat bersumber dari pasar uang maupun pasar modal,
pengalihan dana dari pasar uang akan mengakibatkan likuiditas rupiah ketat
sehingga suku bunga meningkat yang mengakibatkan penurunan harga saham pada
pasar modal karena aksi jual.

Menurut Tandelilin, tingkat bunga yang tinggi merupakan sinyal negatif
terhadap harga saham. Tingkat bunga yang meningkat akan menyebabkan
peningkatan suku bunga yang diisyaratkan atas investasi pada suatu saham. Di
samping itu tingkat suku bunga yang meningkat bisa juga menyebabkan investor
menarik investasinya pada saham dan memindahkannya pada investasi berupa
tabungan atau deposito.” Pendapat tersebut sejalan dengan yang dikemukakan oleh
Samsul, kenaikan tingkat bunga pinjaman memiliki dampak negatif terhadap setiap
emiten, karena akan meningkatkan beban bunga kredit dan menurunkan laba
bersih.” Penurunan laba bersih akan mengakibatkan laba per saham juga menurun
dan akhirnya akan berakibat turunnya harga saham di pasar. Di sisi lain, naiknya
suku bunga deposito akan mendorong investor untuk menjual saham dan kemudian
menabung hasil penjualan itu dalam deposito. Penjualan saham secara besar-
besaran akan menjatuhkan harga saham di pasar. Oleh karena itu, kenaikan suku
bunga pinjaman atau suku bunga deposito akan mengakibatkan turunnya harga
saham. Sebaliknya, punurunan tingkat bunga pinjaman atau tingkat bunga deposito
akan menaikkan harga saham di pasar dan laba bersih per saham, sehingga

mendorong harga saham meningkat. Dalam penelitian ini digunakan variabel bebas

73 Eduardus Tandelilin, Analisis Investasi dan Manajemen Portofolio Edisi Pertama,
Yogyakarta: BPFE-Yogyakarta, , 2001, 241.
74 Mohamad Samsul. Pasar Modal dan Manajemen Portofolio. Jakarta: Erlangga, 2006, 148.
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indikator makro ekonomi, namun tidak seluruh indikator dari makro ekonomi
digunakan, peneliti hanya mengambil tiga indikator makro ekonomi sebagai
perwakilan yaitu nilai tukar rupiah, suku bunga, inflasi. Sedangkan untuk variabel
yang yang tidak di teliti disini adalah varibel terkait indikator dari perusahaan
internal antara lain Laju Pertumbuhan Ekonomi, Nilai Tukar Rupiah, SBIS dan
Inflasi.

Banyaknya jumlah uang yang beredar dan tingginya suku bunga dapat
memicu inflasi disuatu negara yang kemudian berdampak pada kurs, neraca
perdagangan dan perekonomian suatu negara. Instrumen yang mengendalikan
inflasi ini diantaranya sbis, suku bunga dll.

2.5 Hipotesis Penelitian
Berdasarkan kajian teori, penelitian yang relevan, dan kerangka berpikir,

maka dapat dirumuskan hipotesis penelitian sebagai berikut:

H: = SBIS berpengaruh terhadap Harga Saham Perusahaan

H> = Inflasi berpengaruh terhadap Harga Saham Perusahaan

Hz = Nilai Tukar Rupiah berpengaruh terhadap Harga Saham Perusahaan

Gambar 2.2 Hipotesis Penelitian

Serttifikat Bank
Indonesia Syariah | H
(SBIS) (X1)
Inflasi (X2) ____________________:::::f:: HargaSaham Perusahaan
Hy e " ()
Nilai Tukar Rupiah (X3) |_-4--"""" Ha




Sumber : Diolah , 2019

— Berpengaruh secara simultan
---=% Berpengaruh secara Parsial

Keterangan:

Y  :Harga Saham Perusahaan

X1 :Suku Bunga Indonesia Syariah (SBIS)
Xo  :Inflasi

Xz : Nilai Tukar Rupiah
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3.1

3.2

BAB 111
METODE PENELITIAN

Pendekatan Penelitian

Pendekatan penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah
pendekatan kuantitatif. Menurut Sugiyono metode penelitian kuantitatif
merupakan metode penelitian yang berlandaskan pada filsafat positivisme.
Metode penelitian kuantitatif digunakan dalam meneliti sampel dan pupulasi
penelitian, teknik pengambilan sampel umunya dilakukan dengan acak atau
random sampling. Sedangkan pengumpulan data pada penelitian kuantitatif
dilakukan dengan cara memanfaatkan instrumen penelitian yang dipakai,
analisis data yang digunakan bersifat kuantitatif artinya bisa diukur dengan
tujuan untuk menguji hipotesis yang ditetapkan sebelumnya. Penelitian ini
menggunakan pendekatan kuantitatif karena data-data yang digunakan pada
penelitian ini berupa angka yang diharapkan dapat menjawab rumusan
masalah.”™
Tempat dan Waktu Penelitian

Penelitian bertempatkan pada pasar saham dengan objek penelitian
adalah harga saham perusahaan di JII dan BPS yang berbentuk data bulanan

periode Agustus 2012 — September 2017.

S Sugiyono. Metode Penelitian. Bandung: Alfabeta, 2015. 14.
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3.3 Definisi Operasional Variabel
Definisi operasional variabel dalam penelitian ini adalah sebagai
berikut:
1. Harga Saham Perusahaan (Y1)

Harga saham perusahaan yang digunakan adalah harga saham
penutupan (close price) pada setiap akhir tahun per 31 Desember setiap
tahunnya dari tahun 2012-2017.

2. SBIS (X1)

Sertifikat Wadiah Bank Indonesia adalah sertifikat yang diterbitkan
sebagai bukti penitipan dana berjangka pendek dengan menggunakan prinsip
wadiah. Sedangkan Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS) adalah surat
berjangka waktu pendek dalam mata uang rupiah yang diterbitkan oleh bank
indonesia. Data diperoleh dari situs (www.bi.go.id) yang dinyatakan dalam
persen selama periode 2012 : Q1 sampai dengan 2017 : Q4.7®

3. Inflasi (X2)

Inflasi adalah meningkatnya harga-harga secara umum dan terus
menerus dalam periode waktu tertentu. Data diperoleh dari situs
(www.bi.go.id) yang dinyatakan dalam persen selama periode 2012 : Q1
sampai dengan 2017 : Q4.

4. Nilai tukar (X3)
Nilai tukar yang dipakai dalam penelitian ini adalah nilai tukar rupiah

terhadap dolar Amerika (US$).

76 Finance. Suku Bunga dan Inflasi. dalam www.bi.go.id. Akses tgl 31 Juli 2018.
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3.4 Populasi dan Penentuan Sampel
Populasi dari penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia sampai dengan tahun 2017, vyaitu sebanyak 33
perusahaan. Dalam proses pengambilan sampel dipergunakan metode
purposive sampling, dengan kriteria sampel adalah sebagai berikut:
a. perusahaan JII yang pernah masuk dari 2012 - 2017.
b. Perusahaan yang masuk Minimal 5 kali di JII selama periode penelitian dari
tahun 2012 sampai dengan 2017.
c. Harga saham yang digunakan adalah harga penutupan atau closing.
d. perusahaan JII yang memiliki laporan keuangan lengkap dan telah
memberikannya ke bursa setiap tahun (dari tahun 2012 sampai dengan
2017).
perusahaan JII yang sahamnya aktif diperdagangkan di lantai bursa dari
tahun 2012 sampai 2017. Adapun yang maksud dengan aktif diperdagangkan
adalah jika terjadi volume transaksi mencapai minimal 1%dari jumlah lembar
saham yang terdaftar di bursa (listed shares). Dalam proses pengambilan sampel
dipergunakan metode Random sampling. Adapun penelitian ini menggunakan
rumus Slovin karena dalam penarikan sampel, jumlahnya harus representative agar
hasil penelitian dapat digeneralisasikan dan perhitungannya pun tidak memerlukan
tabel jumlah sampel, namun dapat dilakukan dengan rumus dan perhitungan

sederhana.
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_ N
"I Na?
Keterangan:

n = Ukuran sampel/jumlah responden
N = Ukuran populasi

E = Margin Error

Jumlah populasi dalam penelitian ini adalah sebanyak 50 perusahaan, sehingga
presentase kelonggaran yang digunakan adalah 10% dan hasil perhitungan dapat
dibulatkan untuk mencapai kesesuaian. Maka untuk mengetahui sampel penelitian,

dengan perhitungan sebgai berikut:

- 50 = 50
1450%0.102  1+(50%0.01)
50 50
= = — =33.3
1+0.5 1.5

Jadi, populasi dalam penelitian ini sebanyak 50 perusahaan dan mengambil
sampel dengan menggunakan rumus slovin menjadi 33 perusahaan yang akan
diteliti oleh peneliti dari tahun 2012-2017.

3.5 Metode Pengumpulan Data
Dalam penelitian ini, metode yang digunakan dalam pengumpulan data
adalah metode dokumentasi yaitu dengan mengolah data-data tertulis yang
berhubungan dengan masalah penelitian baik dari sumber dokumen, buku-
buku, koran, majalah, internet dan lain-lain harga saham perusahaan JII.
Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan data panel yang merupakan
gabungan dari data time series dan data crossectional. Dikatakan data gabungan

karena terdiri atas beberapa objek penelitian yaitu berupa perusahaan yang
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tergabung dalam JII. Sedangkan data time series berupa periode waktu
penelitian yaitu tahun 2012-2017.
Model Analisis Data

Agar mendapatkan hasil penelitian yang sesuai dengan tujuan
penelitian, maka diperlukan metode analisis data yang benar. Metode analisis
yang digunakan adalah metode kuantitatif. Metode kuantitatif dilakukan
dengan mengunakan pendekatan model analisis VECM (Vector Error
Corection Model). Dalam pengolahan datanya digunakan software EViews 4.1

Menurut Ajija, VECM (Vector Error Corection Model) merupakan
suatu model analisis ekonometrika yang dapat digunakan untuk mengetahui
tingkah laku jangka pendek dari suatu variabel terhadap jangka panjangnya,
akibat adanya shock yang permanen. Insukindro, menjelaskan bahwa analisis
VECM juga dapat digunakan untuk mencari pemecahan terhadap persoalan
variabel runtun waktu (time series) yang tidak stasioner (non-stasionary) dan
regresi lancung (spurious regression) atau korelasi lancung (spurious
correlation) dalam analisis ekonometrika. Namun demikian, bahwa VECM ini
dinilai kurang cocok jika digunakan dalam menganalisis suatu kebijakan. Hal
ini dikarenakan analisis VECM yang atheoritic dan terlalu menekankan pada
forecasting atau peramalan dari suatu model ekonometrika.

Asumsi yang harus dipenuhi dalam analisis VECM adalah semua
variabel indenpenden harus bersifat stasioner. Hal ini ditandai dengan semua
sisaan bersifat white noise, yaitu memiliki rataan nol, ragam konstan, dan di

antara variabel tak bebas tidak ada korelasi. Uji kestasioneran data dapat
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dilakukan melalui pengujian terhadap ada tidaknya unit root dalam variabel
dengan uji Augmented Dickey Fuller (ADF). Uji stasioneritas data ini penting
dilakukan karena adanya unit root akan menghasilkan persamaan regresi yang
spurious. Pendekatan yang dilakukan untuk mengatasi persamaan regresi yang
spurious adalah dengan melakukan deferensiasi atas variabel endogen (tidak
bisa dibedakan indenpenden dan dependen) dan eksogennya. Dengan
demikian, akan diperoleh variable yang stasioner dengan derajat.

Kestasioneran data melalui pendifferensialan saja dinilai masih belum
cukup, keberadaan kointegrasi atau hubungan jangka panjang dan jangka
pendek di dalam model juga harus dipertimbangkan. Pendeteksian keberadaan
kointegrasi ini dapat dilakukan dengan metode johansen atau Engel-Granger.
Jika variable variabel tidak terkointegrasi dan stasioner pada ordo yang sama,
maka dapat diterapkan VAR standart yang hasilnya akan indentik dengan OLS.
Akan tetapi, jika pengujian membuktikan terdapat vector kointegrasi, maka
dapat diterapkan ECM untuk single equation atau VECM untuk system
equation.

Langkah-langkah VECM (Vector Error Corection Model) meliputi : Uji
stasionertitas Data, Penentuan Lag Length, Uji Kausalitas Granger, Uji
Kointegrasi, Estimasi VECM (Vector Error Corection Model), IRF, Variance
Decomposite. Secara keseluruhan metode pada pendekatan model analisis
VECM (Vector Error Corection Model). yang akan digunakan di dalam

penelitian ini adalah :
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1. Uji Stasioneritas data dan Derajat Integrasi
2. Penentuan Lag Length
3. Uji Kausalitas Granger
4. Uji Kointegrasi 5. Estimasi VECM
3.6.1 Uji Stasioneritas Data dan Derajat Integrasi
Menurut Ajija’’, Langkah pertama yang harus dilakukan dalam
estimasi model ekonomi dengan data time series adalah dengan menguji
stasioneritas pada data atau disebut juga stasionary stochastic process. Uji
stasioneritas data ini dapat dilakukan dengan mengunakan metode
Augmented Dickey-Fuller (ADF) pada derajat yang sama (level atau
different) hingga diperoleh suatu data stasioner, yaitu data yang variansnya
tidak terlalu besar dan mempunyai kecenderungan untuk mendekati nilai
rata-ratanya.
Bentuk persamaan uji stasioner dengan analisis ADF dalam

persamaan berikut :

AY = 0o+ YY1+ Be i1 AY i1 + &

Dimana :

Yt = Bentuk dari first difference

ao = Intersep

Y = Variabel yang diuji stasioneritasnya

P = Panjang lag yang digunakan dalam model
e = Errorterm

7 Shochrul Rohmatul Ajija, Cara Cerdas Menguasai Eviews. Jakarta: Salemba Empat, 2011.
163



70

Dalam persamaan tersebut, kita ketahui bahwa HO menunjukan
adanya unit root dan Ht menunjukan kondisi tidak adanya unit root. Jika
dalam uji stasioneritas ini menunjukan nilai ADF statistik yang lebih besar
daripada Mackinnon critical value, maka dapat diketahui bahwa data
tersebut stasioner karena tidak mengandung unit root. Sebaliknya jika nilai
ADF statistik yang lebih kecil daripada Mackinnon critical value, maka
dapat disimpulkan data tersebut tidak stasioner pada derajat level. Dengan
demikian, differencing data untuk memperoleh data yang stasioner pada
derajat yang sama di first different harus dilakukan, yaitu dengan
mengurangi data tersebut dengan data periode sebelumnya.

Selain dengan melihat nilai ADF statistik dan Mackinnon critical
value, mendeteksi bahwa data tersebut telah stasioner dapat juga dilihat dari
nilai probabilitasnya, jika nilai probabilitas kurang dari o= 1%, o= 5%, atau
a =10%, maka tidak terjadi unit root (stasioner). Sebaliknya jika nilai
probabilitasnya lebih dari a = 1%, a = 5%, atau a = 10%, maka terjadi unit
root (tidak stasioner).. Jika terjadi unit root, maka dilakukan tes yang kedua
(tes derajat integrasi): 1st Different — Trent &Intercept.

Data yang tidak stasioner seringkali menunjukkan hubungan
ketidakseimbangan dalam jangka pendek, tetapi ada kecenderungan
terjadinya hubungan keseimbangan dalam jangka panjang. Agar regresi
yang dihasilkan tidak rancu (meragukan) kita perlu merubah data tidak

stasioner menjadi data stasioner.
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Penentuan Lag Lenght

Menurut Ajija’®, Salah satu permasalahan yang terjadi dalam uji
stasioneritas adalah penentuan lag optimal. Bahwa jika lag yang digunakan
dalam uji stasioneritas terlalu sedikit, maka residual dari regresi tidak akan
menampilkan proses white noise sehingga model tidak dapat mengestimasi
actual error secara tepat. Akibatnya, y dan standart kesalahan tidak
diestimasi secara baik. Namun demikian, jika memasukkan terlalu banyak
lag, maka dapat mengurangi kemampuan untuk menolak HO karena
tambahan parameter yang terlalu banyak akan mengurangi derajat bebas.
Selanjutnya, untuk mengetahui jumlah lag optimal yang digunakan dalam
uji stasioneritas, Salah satu permasalahan yang terjadi dalam uji
stasioneritas adalah penentuan lag optimal.”™

Hal ini dikarenakan jika lag yang digunakan terlalu sedikit maka
residual dari regresi tidak akan menampilkan proses white noise sehingga
model tidak dapat mengestimasi actual error secara tepat. Namun demikian,
jika terlalu banyak menggunakan lag maka dapat mengurangi kemampuan
untuk menolak Ho karena tambahan parameter yang terlalu banyak dapat
mengurangi degree of freedom (derajat bebas).

Terdapat beberapa kriteria yang dapat digunakan untuk mengetahui
jumlah lag optimal yang digunakan dalam uji stationeritas, yaitu: Likelihood

Ratio (LR), Final Prediction Error (FPE), Akaike Information Criteria

8 Shochrul Rohmatul Ajija, Cara Cerdas Menguasai Eviews...165..
0 Shochrul Rohmatul Ajija, Cara Cerdas Menguasai Eviews...70.
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(AIC), Schwarz Information Criteria (SIC) dan Hannah-Quinn Criteria
(HQC). Nilai LR, FPE, AIC SIC dan HQC terkecil yang digunakan sebagai
patokan nilai lag optimal karena LR, FPE, AIC, SIC dan HQC
menggambarkan residual (error) yang paling kecil. Penelitian ini
menggunakan bantuan aplikasi EViews 9 dengan cara melihat nilai AIC,
SIC, dan HQC yang memiliki nilai terkecil dari lag yang dicoba satu-
persatu, dimana semakin kecil AIC semakin baik kualitas suatu model.
Uji Kausalitas Granger

Menurut Ajija, Metode yang digunakan untuk menganalisis
hubungan kausalitas antar variabel yang diamati adalah dengan Uji
Kausalitas Granger. Dalam penelitian ini, uji kausalitas Granger digunakan
untuk melihat arah hubungan diantara variabel-variabel DJIA, AORD, HSI,
N225, STI, KS11, NZ50, JKSE, KLSE, SSEC.

Secara umum, suatu persamaan Granger dapat diinterpretasikan

sebagai berikut:

1. Unindirectional causality dari variabel dependen ke variabel
indenpenden. Hal ini terjadi ketika koefisien lag variabel
dependen secara statistik signifikan berbeda dengan nol,
sedangkan koefisien lag seluruh variabel indenpenden sama
dengan nol

2. Feedback/bilaterall causality jika koefisien lag seluruh variabel,
baik variabel dependen maupun independen secara statistik

signifikan berbeda dengan nol
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3. Independence jika koefisien lag seluruh variabel, baik variable
dependen maupun independen secara statistik tidak berbeda
dengan nol.

Dalam uji Kausalitas Granger menunjukan nilai probabilitas F-
statistik < a = 10%,5%,1% maka, terdapat hubungan mempengarui. Jika
sebaliknya probabilitas F-statistik > o = 10%,5%,1% maka, tidak terdapat
hubungan mempengarui
Uji Kointegrasi (Johansen’s Cointegration Test)

Uji kointegrasi dilakukan untuk menguji kemungkinan adanya
hubungan keseimbangan jangka panjang antara variabel yang diteliti. Syarat
dilakukan uji kointegrasi adalah data harus stasioner pada tingkat first
difference, dan sebelum diuji harus ditentukan terlebih dahulu lag
optimalnya. Penelitian ini melakukan pengujian kointegrasi dengan
menggunakan Johansen Cointegration Test, dan kriteria lag yang
digunakan adalah AIC dan SIC. Jumlah kointegrasi (rank kointegrasi) antar
variabel dapat dilihat dengan menggunakan statistik Johansen. Uji
kointegrasi metode Johansen dapat dianalisis melalui model VAR dengan
ordo P yang ditunjukkan melalui persamaan:

Ve = A1Ye1+ o+ ApYi—p + P + € (3.4)

Dimana:

y; . vektor-k pada variabel-variabel yang tidak stasioner
m; . vektor-d pada variabel deterministic
€; . vektor inovasi

Selanjutnya, persamaan tersebut dapat ditulis kembali menjadi:



74

Dimana:

3.6.5

Ay, =lye-1 + Z?;ll LAy + Brre + € (3.5)
N=YF A-LL;=%",,4 (3.6)

Adapun untuk melihat suatu variabel terkointegrasi atau tidak,
digunakan metode Trace dan Max Eigen. Software yang digunakan untuk
menguji statistic trace dan Eigenvalue adalah EViews 9, dan apabila nilai
trace dan Max Eigen > dari nilai kritis 5% maka data yang terkointegrasi
menunjukkan bahwa terdapat hubungan jangka panjang antara variabel-
variabel yang diuji.

Dalam pengujian kointegrasi ada atau tidaknya keseimbangan
jangka panjang antar variabel diidentifikasi dengan cara membandingkan
antara nilai estimasi trace statistic dan maximum eigen value dengan nilai
kritisnya (critical value) dengan signifikansi 1%, 5%. Apabila nilai estimasi
trace statistic dan maximum eigen value lebih besar daripada nilai kritisnya
pada signifikansi 1%, 5%, maka menunjukkan bahwa vektor kointegrasi
pada tingkat signifikan 1%, 5% . Namun, apabila nilai estimasi trace statistic
dan maximum eigen value lebih kecil daripada nilai kritisnya maka dapat
dikatakan bahwa tidak terdapat vektor kointegrasi.

Model Umum Vector Auto Regression (VAR)

Sebagaimana telah disebutkan bahwa model VAR menganggap

semua variabel makro ekonomi adalah saling ketergantungan satu sama lain

(endogen). Secara sederhana, Enders® menuliskan sistem bivariat VAR

8 Endres Walter, Applied Econometric Time Series, Jhon Willey And Sons Interscience

Publication, USA, 2015. 45
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sebagai berikut:
yt = b10 — b12zt + y11yt-1 + y12zt-1 + eyt
zt = b20 — b22zt + y21yt-1 + y22zt-1 + gzt

Persamaan di atas dikenal sebagai first order atau primitive VAR
dengan asumsi:
1. yrdan ztadalah stasioner,
2. eytdan ezt adalah proses white noise dengan standar deviasi ay dan oz, dan
3. gytdan ez tidak saling berkorelasi.
Selanjutnya, persamaan tersebut diubah dalam bentuk matriks atau
menjadi Bxt
=To+ I'oxt-1 + &t
Dan mengalikannya terhadap inverse matriks B (B-1) sehingga
diperoleh persamaan VAR dalam bentuk standar
Xt= Ao+ Awxt1+ £1
Dimana Ao = B-1I'o, A1 = B-1T'o dan ¢1= B-1 &t.
Jika ai0 didefinisikan sebagai elemen baris | dari vektor AO, aij
sebagai elemen baris i dan kolom j dari matriks A1, it sebagai elemen baris

I dari £t maka persamaan VAR yang baru adalah :

yt =010 + o 11yt-1 + a 12zt-1 + 1t
zt = 020 + a 21 yt-1 + a 22zt-1 + €2t

Dari persamaan dasar tersebut dapat diturunkan beberapa macam

bentuk estimasi, dimana salah satunya adalah respons terhadap inovasi.
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Prosedur VAR / Vector Error Correction Model (VECM)

Salah satu kegunaan pengujian stasioneritas dan kointegrasi
sebelumnya adalah digunakan untuk menentukan metode VAR yang akan
dipakai melakukan dalam estimasi apakah metode VAR in Level ataukah
menggunakan metode Vector Error Correction Model (VECM). Jika
pengujian sebelumnya menunjukkan hasil estimasi data yang tidak stasioner
namun memiliki kointegrasi dengan variabel data yang lain maka akan
digunakan metode VECM. Metode ini pada dasarnya menggunakan bentuk
VAR vyang terestriksi. Restriksi tambahan ini harus diberikan karena
keberadaan bentuk data yang tidak stasioner namun terkointegrasi. VECM
kemudian memanfaatkan informasi restriksi kointegrasi tersebut ke dalam
spesifikasi model.

Karena itulah mengapa VECM juga sering disebut sebagai model
VAR bagi data time series yang bersifat non stasioner dan memiliki
hubungan kointegrasi®!.

Estimasi Model VECM

Jika suatu data time series telah terbukti terdapat hubungan
kointegrasi maka model VECM dapat digunakan untuk mengetahui tingkah
laku jangka pendek dari suatu variabel terhadap nilai jangka panjangnya.
Selain itu, VECM juga dapat digunakan untuk menghitung hubungan jangka

pendek antar variabel melalui koefisien standar dan mengestimasi hubungan

81 Endres Walter, Applied Econometric Time Series ... hal.47
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jangka panjang dengan menggunakan lag residual dari regresi yang telah
terkointegrasi.

Menurut Ajija,22 model VECM mempunyai perilaku yang dinamis
dimana perilaku tersebut dapat dilihat melalui respons dari setiap variabel
endogen terhadap shock pada variabel tersebut maupun terhadap variabel
endogen lainnya. Oleh karena itu, penentuan lag memiliki peran yang
penting dalam mengestimasi VECM karena pemilihan lag yang tepat akan
menghasilkan residual bersifat Gaussian yang berarti terbebas dari masalah
autokolerasi dan heteroskedasitas.

Innovation Accounting

Pada dasarnya kedua test ini digunakan untuk menguji struktur
dinamis dari sistem variabel dalam model yang diamati yang dicerminkan
oleh variabel inovasi. Lag variabel endogen di dalam sistem VAR
kemungkinan tidak signifikan secara statistik. Selain itu, secara individual,
koefisien di dalam model

VAR sulit diinterpretasikan. Umumnya model VAR digunakan
untuk analisis dinamis data time series. Dalam hal ini beberapa analisis
penting yang bisa dihasilkan di dalam model VAR adalah Impulse Response

Function dan Variance Decomposition.®®

8 Shochrul Rohmatul Ajija, Cara Cerdas Menguasai Eviews...hal 72.

8 Endres Walter, Applied Econometric Time Series ... hal.48
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3.6.8.1 Impulse Response Function (IRF)

IRF memberikan arah hubungan besarnya pengaruh antar variabel
endogen. Dengan demikian, shock atas suatu variabel dengan adanya
informasi baru akan mempengaruhi variabel itu sendiri dan variabel-
variabel lainnya di dalam sistem VAR. Dengan menggunakan analisa IRF
juga bisa dilacak shock untuk beberapa periode ke depan. Respon terhadap
adanya inovasi (shock) merupakan salah satu metode pada VAR yang
digunakan untuk melihat respon variabel endogen terhadap pengaruh
inovasi variabel endogen lain yang ada dalam model.

Analisis IRF mampu melacak respon dari variabel endogen dalam
model VAR akibat adanya suatu shock atau perubahan di dalam variabel
gangguan (e), yang selanjutnya dapat melihat lamanya pengaruh dari shock
suatu variabel terhadap variabel lain hingga pengaruhnya hilang dan
kembali konvergen. Fungsi impulse response didapat melalui model VAR
yang diubah menjadi vektor rata-rata bergerak (vector moving average)
dimana koefisien merupakan respon terhadap adanya inovasi.

Adanya shock variabel gangguan (elt) pada persamaan variabel
endogen ke-1 dalam model VAR, misalnya e1t mengalami kenaikan sebesar
satu standar deviasi, maka akan mempengaruhi variabel endogen ke-1 itu
sendiri untuk saat ini maupun di masa yang akan datang. Mengingat variabel
endogen tersebut juga mucul dalam persamaan variabel endogen yang lain,
maka shock variabel gangguan elt tersebut juga akan menjalar ke variabel

endogen lainnya melalui struktur dinamis VAR. Dengan demikian, shock
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atas suatu variabel dengan adanya informasi baru akan mempengaruhi
variabel itu sendiri dan variabel lainnya dalam model®*.
3.6.8.2  Variance Decomposition (VD)

Uji ini digunakan untuk mengukur perkiraan varians error suatu
variabel yaitu seberapa besar kemampuan satu variabel dalam memberikan
penjelasan pada variabel lainnya atau pada variabel itu sendiri. Variance
Decomposition ini memberikan metode yang berbeda di dalam
menggambarkan sistem dinamis VAR dibandingkan dengan analisis IRF.
Analisis IRF digunakan untuk melacak dampak shock dari variabel
endogen terhadap variabel lainnya di dalam sistem VAR. Sedangkan
analisis Variance Decomposition ini menggambarkan relatif pentingnya
setiap variabel di dalam sistem VAR karena adanya shock atau seberapa
kuat komposisi dari peranan variabel tertentu terhadap lainnya Variance
Decomposition berguna untuk memprediksi kontribusi persentase varian
setiap variabel karena adanya perubahan variabel tertentu di dalam sistem

VAR.

8 Endres Walter, Applied Econometric Time Series .... hal.50-51.



Gambar 3.1 Bagan Analisa VAR/VECM

80

Data Time Series

A

Uji Stasioneritas

.

\

Stasioner Tidak Stasioner
VAR in level VAR in different
| \
v
Penentuan Lag Lenght
v
Uji kausalitas
v
Uji kointegrasi
v
| |
Tidak Terkoitegrasi Terkoitegrasi
R v
VAR estimation model VECM estimation model
| |
v
Innovation Accounting
v
| |
Impulse response function Variance decomposition

Sumber: Diolah,2019



BAB IV
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
4.1. Gambaran Umum Objek Penelitian

Indeks harga saham adalah suatu indikator yang menunjukkan
pergerakan harga saham dalam suatu periode. Indeks ini berfungsi sebagai
indikator tren pasar, artinya pergerakan indeks menggambarkan kondisi pasar
pada suatu saat, apakah keadaan pasar aktif atau sedang tidak efisien.
Umumnya harga saham dibagi menjadi dua yaitu harga saham ritel yang
diterbitkan oleh pemerintah dan harga saham perusahaan atau korporasi yang
diterbitkan oleh korporasi/ perusahaan/organisasi. Harga saham ritel pertama
di Indonesia diterbitkan pada tahun 2009 dengan kode harga saham SR-001
dengan tingkat imbal hasil sebesar 12%. korporasi pertama kali diterbitkan
pada tahun 2002 oleh PT. Indosat Thk sekaligus menjadi harga saham pertama
yang diterbitkan di Indonesia dengan nominal sebesar 175 milyar rupiah dan
nilai nashbah bagi hasil indiatif sebesar 15,5% - 16%.

Objek penelitian yang digunakan adalah harga saham perusahaan yang
tercatat di Jakarta Islamic Index. Proses penelitian ini diikuti oleh 30
perusahaan. Dimana 30 perusahaan tersebut sesuai dengan Kkriteria yang
ditetapkan berdasarkan jangka waktu dan adanya data transaksi Quartal. Selain
itu, 30 perusahaan yang lolos tahap pengambilan sampel juga memiliki laporan
keuangan Quartal yang dipublikasikan di Jakarta Islamic Index. Berikut ini
adalah data perusahaan yang sesuai dengan kriteria dan lolos menjadi objek

pada penelitian ini:

81
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Objek Penelitian
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No. Kode Nama Perusahaan Ket.
1 AALI | Astra Agro Lestari Tbk Tetap
2 ADRO | Adaro Energi Tbk Tetap
3 AKRA | AKR Corporindo Thk Tetap
4 ANTM | Aneka Tambang (Persero) Thk Tetap
5 ASII Asta internasional Thk Tetap
6 ASRI | Alam Sutera Realty Tbhk Tetap
7 BORN | Borneo Lumbunh Energi & Metal Thk Tetap
8 CPIN | Charoen Pokhpand Tbk Tetap
9 ENRG | Energi Mega Perasada Thk Tetap
10 HRUM | Harum Energi Thk Tetap
11 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Thk Tetap
12 INCO | Vale Indonesia Thk Tetap
13 INDF | Indofood Sukses Makmur Tbk Tetap
14 INTP Indocement Tunggal Prakasa Thk Tetap
15 ITMG | Indo Tambangraya Megah Thk Tetap
16 KLBF | Kalbe Farma Tbhk Tetap
1% LPKR | Lippo Karawaci Thk Tetap
18 LSIP PP London Sumatera Plantation Thk Tetap
19 PGAS | Perusahaan Gas Negara (Persero0 Thk Tetap
20 PTBA | Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) Thk Tetap
21 SIMP | Salim Ivomas Thk Tetap
22 SMGR | Semen Indonesia (Persero) Thk Tetap
23 TINS Timah Tbk Tetap
24 TRAM | Trasa Maritime Thk Tetap
25 TLKM | Telekomunikasi Indonesia (Persero) Thk Tetap
26 UNTR | United Tractors Thk Tetap
27 UNVR | Unilevevr Indonesia Thk Tetap
28 BKSL | Sentul City Thk Baru
29 JSMR | Jasa Marga (Persero) Thk Baru
30 EXCL | XL Axiata Thk Baru
31 SCMA | Surya Citra Media Baru
32 MPPA | Matahari Putra Prima Baru
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33 | BRPT | Barito Pacific Tbk. | Baru

Sumber: Diolah, 2019
Untuk memperoleh gambaran secara umum mengenai data penelitian,
maka akan disajikan oleh peneliti hasil analisis statistik deskriptif sampel
secara keseluruhan pada tabel berikut:
41.1. Harga Saham (Y)
Data harga saham selama periode 2012 sampai dengan 2017, data

diperoleh dari Jakarta Islamic Indeks. Dapat dilihat di bawah ini:

Table 4.2
Analisis Deskriptif Harga Saham

Analisis Deskriptif Harga Saham
Mean 6191.161
Median 1983.000
Maximum 55900.00
Minimum 48.00000
Std. Dev. 7856.231
Skewness 3.034885
Kurtosis 15.57808
Jarque-Bera 5851.507
Probability 0.000000
Sum 3671684.
Sum Sq. Dev. 4.19E+10
Observations 720

Berdasarkan table 4.2 di atas dapat diketahui bahwa rata-rata harga
saham 33 perusahaan pada tahun 2012-2017 adalah 6191.161dengan harga
saham tertinggi yaitu 55900.00 dan harga saham terendah 48.00 dan standart
deviasi sebesar 7856.231. Berdasarkan table analisis deskriptif tersebut

maka dapat di gambarkan pada table:
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Gambar 4.1
Harga Saham Periode 2012-2017
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4.1.2. Nilai Tukar Rupiah (X1)

Data nilai tukar rupiah selama periode 2012 sampai dengan 2017, data

diperoleh dari Jakarta Islamic Indeks. Dapat dilihat dibawah ini:

Table 4.3
Analisis Deskriptif Nilai Tukar Rupiah
Analisis Deskriptif Nilai Tukar Rupiah
Mean 13010.02
Median 12643.50
Maximum 14378.00
Minimum 9185.000
Std. Dev. 1686.091

OF MAULANA MALIK IBRAHIM STATE ISLAMIC UNIVERSITY OF MALANG
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Skewness -0.552314
Kurtosis 1.852360
Jarque-Bera 76.11845
Probability 0.000000
Sum 8648700.
Sum Sq. Dev. 1.79E+09
Observations 720

Berdasarkan table 4.3 di atas dapat diketahui bahwa rata-rata nilai
tukar rupiah untuk kuratal pada tahun 2012-2017 adalah 13010.02 dengan
nilai tertinggi yaitu 14378.00 dan nilai terendah 9185.000 dan standart
deviasi sebesar 1686.091. Berdasarkan table analisis deskriptif tersebut

maka dapat di gambarkan pada table:

Gambar 4.2
Nilai Tukar Rupiah Periode 2012-2017
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Sumber: Diolah, 2019
4.1.3. Inflasi (X2)

Data inflasi selama periode 2012 sampai dengan 2017, data diperoleh

dari Jakarta Islamic Indeks. Dapat dilihat dibawah ini:

Table 4.4
Analisis Deskriptif Inflasi
Analisis Deskriptif Inflasi
Mean 5.511250
Median 4.410000

OF MAULANA MALIK IBRAHIM STATE ISLAMIC UNIVERSITY OF MALANG
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Maximum 8.400000
Minimum 3.020000
Std. Dev. 1.711477
Skewness 0.529119
Kurtosis 1.934073
Jarque-Bera 67.68203
Probability 0.000000
Sum 3699.900
Sum Sq. Dev. 2029.976
Observations 720

Berdasarkan table 4.4 di atas dapat diketahui bahwa rata-rata nilai
inflasi untuk kuratal pada tahun 2012-2017 adalah 5.51% dengan nilai
tertinggi yaitu 8.40% dan nilai terendah 3.02% dan standart deviasi sebesar
1.71%. Berdasarkan table analisis deskriptif tersebut maka dapat di
gambarkan pada table:

Gambar 4.3
Inflasi Periode 2012-2017

Inflasi
‘ 10 - -
| s 4 —
s 84838\
?; 6 73
':_E 4 4 5959
. . Q_. —— .
2 B'-9-L 29 335 3.4%.03.03.61%
O I T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1

1 2 3 45 6 7 8 91011121314 151617 18 19 20 21 22 23 24
Kuartal 2012-2017

OF MAULANA MALIK IBRAHIM STATE ISLAMIC UNIVERSITY OF MALANG

Sumber: Diolah, 2019
4.14. Tingkat SBIS
Data SBIS selama periode 2012 sampai dengan 2017, data diperoleh

dari Jakarta Islamic Indeks. Dapat dilihat dibawah ini:
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Table 4.5
Analisis Deskriptif SBIS

Analisis Deskriptif SBIS

Mean 6.321500
Median 5.875000
Maximum 7.750000
Minimum 4.250000
Std. Dev. 1.406835
Skewness -0.062635
Kurtosis 1.521742
Jarque-Bera 66.02816
Probability 0.000000
Sum 4455.000
Sum Sq. Dev. 1047.188
Observations 720

Berdasarkan table 4.5 di atas dapat diketahui bahwa rata-rata nilai
SBIS untuk kuratal pada tahun 2012-2017 adalah 6.321500dengan nilai
tertinggi yaitu 7.750000 dan nilai terendah 4.250000 dan standart deviasi
sebesar 1.406835. Berdasarkan table analisis deskriptif tersebut maka dapat
di gambarkan pada table:

Gambar 4.4
Tingkat SBIS Periode 2012-2017

OF MAULANA MALIK IBRAHIM STATE ISLAMIC UNIVERSITY OF MALANG
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4.2. Analisis Data

Dalam pengujian metode VECM (Vector Error Corection Model) ini
pengelolahan data dilakukan dengan menggunakan software EViews 4.1.
dalam penelitian ini, peneliti melakukan transformasi logaritma terhadap
seluruh variabel pilihan yang bertujuan agar perbedaan nilai antara variabel
menjadi lebih kecil dan data menjadi seragam. Selain peneliti juga
melakukan transformasi dari data triwulan.

Adapun beberapa tahapan yang dilakukan dalam model VECM adalah
sebagai berikut:

4.2.1 Uji Stasioneritas data dan Derajat Integrasi
a. Uji Pemilihan Model
Uji pemilahan model harus dilakukan sebelum tahap analisis regresi
data panel untuk menentukan model yang paling sesuai dengan data
yang akan diolah. Hasil uji pemilihan model regresi data panel adalah
sebagai berikut:

1) Uji Chow
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Uji Chow digunakan untuk menentukan model estimasi regresi data
panel yang terbaik antara Common effect Model dan Fixed Model.
Bila nilai p value atau probabilitas kurang dari 5% maka Ho ditolaj
sudah Hj diterima sehingga model estimasi yang digunakan adalah
Fixed Effect. Begitu pula sebaliknya apabila nilai probabilitas lebih
dari 5% maka Ho ditolak sehingga model estimasi yang digunakan

adalah Common Effect. Berikut adalah hasil dari uji Chow.

Tabel 4.6
Hasil Uji Chow
Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 49.229201 (29,452) 0.0000
Cross-section Chi-square 814.331326 26 0.0000

2)

Berdasarkan tabel di atas dapat diketahui bahwa hasil uji
chow pada pengaruh tingkat SBIS, nilai tukar rupiah, dan inflasi
terhadap Harga Saham perusahaan menghasilkan probabilitas
sebesar 0.0000 dimana pada uji chow apabila p value atau nilai
probabilitas < taraf signifikan 0.05 maka menolak Ho dan menerima
Hi. Oleh karena itu, model estimasi berdasarkan hasil uji chow
adalah Fixed Effect Model.

Uji Hausman

Uji Hausman bertujian untuk menentukan apakah model
Radom Effect lebih baik digunakan daripada model Fixed Effect.
Apabila nilai probabilitas Chi-Square lebih kecil dari 5% maka Ho

dan menerima H: sehingga model estimasi yang baik digunakan
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adalah Fixed Effect. Begitu pula sebaliknya. Berikut adalah hasil dari

uji Hausman:
Tabel 4.7
Hasil Uji Hausman
Chi-Sq.
Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 0.000000 3 1.0000

* Cross-section test variance is invalid. Hausman statistic set to zero.

3)

Pada tabel di atas terlihat hasil uji hausman dengan nilai
probabilitas 0.000 Kesimpulan yang dapat diambil karena nilai
probabilitas < taraf signifikan 0.05 adalah menerima Hy dan menolak
Ho yang berarti menetapkan fixed Effect Model sebagai model yang
baik untuk digunakan.

Uji Lagrange Multiplier (LM)

Uji LM dilakukan untuk memilih model yang terbaik antara
Common Effect Model dan Radom Effect Model. Uji LM didasarkan
pada distribusi Chi-Square dengan derajat kebebasan (df) sebesar
jumlah variabel independen. Apabila nilai probabilitas Breush-
Pagan kurang dari nilai signifikan 0.05 maka menolak Ho dan
menerima H: yang berarti REM adalah model terbaik. Begitu

sebaliknya. Berikut merupakan hasil uji LM model regresi:

Tabel 4.8
Hasil Uji LM
Null (no rand. effect) Cross-section Period Both
Alternative One-sided One-sided

Breusch-Pagan 54.87870 2.756967 50.868870
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(0.2434) (0.2784) (0.9784)
Honda 60.21219 -2.888744 40.53380
(0.0000) (0.9981) (0.0000)
King-Wu 60.21219 -2.888744 37.88757
(0.0000) (0.9981) (0.0000)
SLM 61.06117 -2.521546 -
(0.0000) (0.9942) -
GHM o - 3625.508
(0.0000)

Dari hasil uji LM di atas didapatkan nilai probabilitas
Breusch-Pagan sebesar 0.9784. Nilai probabilitas tersebut > taraf
signifikan 0.05 yang berarti estimasi model regresi yang paling baik
adalah Common Effect Model.

b. Uji Stasioneritas Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data time
series selama periode bulan januari 2012 sampai dengan Desember
2017. Tahap awal dari analisis ini adalah memeriksa stasioner data.
Pengujian kestasioneran dalam data time series merupakan syarat utama
dalam melakukan uji kointegrasi. Uji stasioneritas data ini dapat
dilakukan dengan carastationary stochastic process. Metode pengujian
dalam uji stasioneritas dalam penelitian ini dilakukan dengan
menggunakan metode Augmented Dickey Fuller Test (ADF) yang
dikemukan oleh Dickey dan Fuller pada derajat yang sama (level atau
different) hingga diperoleh suatu data yang stasioner. Hasil pengujian
akan berujung pada penggunaan VAR dengan metode standar.

Sementara series non stasioner akan berimplikasi pada dua pilihan
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bentuk VAR yakni model VAR dalam bentuk first difference atau model
Vector Error Correction (Gujarati,2004).

Dalam uji Unit Root Test dengan metode Augmented Dickey
Fuller (ADF) untuk melihat suatu data stasioner atau tidak dapat dilihat
dengan membandingan nilai t-statistic ADF dengan nilai critical
McKinnon. Apabila dalam uji Stasioneritas menunjukkan bahwa nilai t-
statistic ADF atau nilai hitung mutlak lebih besar dari critical McKinnon
(1%,5% dan 10%) maka data tersebut stasioner. Sebaliknya, apabila
nilai t-statistic ADF atau nilai hitung mutlak lebih kecil dari nilai critical
McKinnon (1%, 5% dan 10%) maka data tersebut tidak stasioner
(Gujarati, 2004).

1) Uji Stasioneritas Harga Saham

Tabel 4.9
Uji Stasioneritas Harga Saham

Method Statistic Prob.**
ADF - Fisher Chi-square 95.5692 0.0024
ADF - Choi Z-stat -2.53796 0.0056

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Sumber: Diolah, 2019

Berdasarkan pada tabel di atas, dapat diketahui bahwa
variabel harga saham dinyatakan stasioner karena memiliki
probabilitas ADF sebesar 0.0024. Variabel tersebut stasioner karena
nilai probabilitas ADF lebih kecil dari tingkat oo = 5%. Hal ini juga

dapat dilihat dari nilai critical value yaitu 95.5692 yang lebih besar
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dari nilai t-Statistic ADF pada data time series (720) yaitu sebesar
1.65251.
2) Uji Stasioneritas Nilai Tukar Rupiah

Tabel 4.10
Uji Stasioneritas Nilai Tukar rupiah

Method Statistic Prob.**
ADF - Fisher Chi-square 41.8095 0.0096
ADF - Choi Z-stat -4.02520 0.0489

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Sumber: Diolah, 2019

Berdasarkan pada tabel di atas, dapat diketahui bahwa
variabel nilai tukar rupiah dinyatakan stasioner karena memiliki
probabilitas ADF sebesar 0.0096. Variabel tersebut stasioner karena
nilai probabilitas ADF lebih kecil dari tingkat o = 5%. Hal ini juga
dapat dilihat dari nilai critical value yaitu 41.8095 yang lebih besar
dari nilai t-Statistic ADF pada data time series (720) yaitu sebesar
1.65251.

3) Uji Stasioneritas Inflasi

Tabel 4.11
Uji Stasioneritas Harga Saham

Method Statistic Prob.**
ADF - Fisher Chi-square 49.7729 0.0082
ADF - Choi Z-stat -3.87906 0.0189

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Sumber: Diolah, 2019
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Berdasarkan pada tabel di atas, dapat diketahui bahwa
variabel inflasi dinyatakan stasioner karena memiliki probabilitas
ADF sebesar 0.0082. Variabel tersebut stasioner karena nilai
probabilitas ADF lebih kecil dari tingkat o = 5%. Hal ini juga dapat
dilihat dari nilai critical value yaitu 49.7729 yang lebih besar dari
nilai t-Statistic ADF pada data time series (720) yaitu sebesar

1.65251.

4) Uji Stasioneritas SBIS

Tabel 4.12
Uji Stasioneritas Harga Saham

Method Statistic Prob.**
ADF - Fisher Chi-square 12.7119 0.0000
ADF - Choi Z-stat -4.78978 0.0000

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Sumber: data diolah

Berdasarkan pada tabel di atas, dapat diketahui bahwa
variabel SBIS dinyatakan stasioner karena memiliki probabilitas
ADF sebesar 0.0000. Variabel tersebut stasioner karena nilai
probabilitas ADF lebih kecil dari tingkat o = 5%. Hal ini juga dapat
dilihat dari nilai critical value yaitu 12.7119 yang lebih besar dari
nilai t-Statistic ADF pada data time series (720) yaitu sebesar

1.65251.
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Dalam melakukan penentuan lag optimal, kita tentukan pula

kriteria yang mempunyai final prediction error corection (FPE) atau

jumlah dari AIC, SIC, dan HQ yang paling kecil di antara berbagai

lag yang diajukan.

Tabel 4.13

Tabel Penetuan Lag Length

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ
0 -13277.74 NA 1.98e+14 44.27247 44.30178 44.28388
1 -11156.08 4207.961 1. 71N 37.25360 37.40016 37.31065
2 -10725.14 848.9543 4.45e+10 35.87046 36.13428 35.97316
3 -10396.87 642.3176 1.57e+10 34.82955 35.21062 34.97790
4 -10199.29 383.9651* 8.58e+09* 34.22429* 34.72260* 34.41827*

Sumber: Diolah, 2019

Dari tabel di atas dapat diketahui bahwa penentuan lag length yang di

sarankan oleh software ekonometrik adalah pada lag 1. Peneltian lag length

ini kemudian digunakan ini kemudian pada pengujian Uji Kausalitas

Granger.
4.2.2 Uji Asumsi Klasik

a. Uji Normalitas
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Uji normalitas dilakukan untuk mendeteksi apakah residual
mempunyai distribusi normal atau tidak. Metode yang digunakan untuk
uji normalitas adalah uji Jarque-Bera. Jika nilai probabilitas lebih besar
dari taraf signifikansi 0,05 maka dihasilkan residual yang berdistribusi
normal. Sebaliknya apabila nilai probabilitas lebih kecil dari taraf
siginifikansi 0,05 dapat diartikan bahwa residual tidak berdistribusi

normal. Berikut merupakan hasil dari uji Jarque-Bera:

Series: Residuals
Sample 2012Q1 2017Q4

4 Observations 720

: Mesan 2.84e-12
=] Median 387.6572
Maximum 2268378
2] Minimum -25108.38
Std. Dev 10408.04
Skewness -0.150739
1 Kurtosis 4260335
Jarque-Bera 1.119555
= T T Probability 0.571336
=30000 =20000 -10000 0 10000 20000

Dari tabel 4.6 dapat kita ketahui bahwa nilai probabilitas adalah
0,571336. Nilai probabilitas ini > taraf signifikansi 0,05 yang
menyatakan bahwa residual berdistribusi dengan normal.

Uji Multikoliniearitas

Multikolinieritas merupakan suatu masalah yang
mengindikasikan adanya hubungan linier antar variabel-variabel
independen. Masalah multikolinieritas dapat diuji dengan melihat nilai
Variance Infltion Factor (VIF) dan tolerance. Batas dari VIF adalah
disekitar angka 1 dan tidak melebihi angka 10 dan nilai tolerance adalah

mendekati 1. Berikut adalah hasil dari uji multikolinieritas :
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Coefficient Uncenterd Centered
Variable Variance VIF VIF
C 5864.606 1556.277 NA
X1 0.300307 13.10545 2.467798
X2 146.9671 140.2744 2.467798
X3 -828.7009 193.9181 2.273459

Berdasarkan hasil uji multikolinieritas dapat disimpulkan bahwa
semua Vvariabel terbebas dari masalah mulltikolinieritas karena
menunjukkan nilai dari tolerance adalah mendekati angka 1 dan nilai
dari Centered VIF tidak melebihi angka 10. Jadi kesimpulannya dalam
penelitian ini model regresi tidak terjadi multikolinieritas.

Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas berfungsi untuk menguji ada atau tidaknya
heteroskedastisitas pada suatu model regresi. Pengujian asumsi
heteroskedastisitas diharapkan residual memiliki ragam yang homogen.
Pengujian asumsi heterokedastisitas dapat dilihat melalui Breusch
Pagan Godfrey Test. Kriteria pengujian menyatakan jika semua
probabilitas (Obs*R2 ) > taraf signifikansi 0,05 maka dapat dinyatakan
bahwa observasi residual tidak saling berkorelasi. Berikut merupakan

hasil uji heteroskedastisitas:

F-statistic 0.798806 Prob. F(1,31) 0.3594
Obs* R-squared 0.443851 Prob. Chi-square (1) 0.1228
Scale explained SS 0.634010 Prob. Chi-square (1) 0.6594

Hasil uji heteroskedastisitas pada tabel 4.8 menunjukkan nilai

Obs*Rsquared sebesar 0.443851 dan probabilitas Obs*R-squared
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sebesar 0.1228. Nilai ini menyatakan bahwa model regresi telah
memenuhi  asumsi  heteroskedastisitas karena memiliki nilai
probabilitas Obs*R-squared > taraf signifikansi 0,05. Maka model
regresi ini memiliki ragam homogen dan terbebas dari masalah

heteroskedastisitas.

d. Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi digunakan untuk mengetahui apakah residual
saling berkorelasi atau tidak. Pengujian asumsi autokorelasi dapat
dilihat melalui Durbin-Watson Test. Berikut ini adalah hasil pengujian

asumsi autokorelasi :

R-squared 0.016314 Mean dependent var 5099.561
Adjusted R-squared 0.012192 S.D. dependent var 7637.731
S.E. of regression 7591.029 Akaike info criterion 20.71286
Sum squared resid 4.13E+10 Schwarz criterion 20.73830
Log likelihood -7452.630 Hannan-Quinn criter. 20.72268
F-statistic 3.958105 Durbin-Watson stat 1.725972
Prob(F-statistic) 0.008157

Nilai statistik Durbin-Watson pada tabel hasil uji autokorelasi
adalah sebesar 1.725972. Angka ini terletak pada rentang daerah antara
1,54-2,46 yang menunjukkan tidak adanya autokorelasi pada model
regresi.

4.2 .3Estimasi VECM Menggunakan Uji Fixed Effect Model
Berdasarkan uji pemilihan model terbaik untuk regresi data panel,

Fixed Effect Model merupakan teknik mengestimasi data panel dengan
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menggunakan variabel dummy untuk mendapatkan adanya perbedaan
intersep.

Selajutnya, dari hasil estimasi VECM, untuk melihat apakah variabel
Y mempengaruhi variabel X dan demikian pula sebaliknya, kita dapat
mengetahuinya dengan cara membandingkan nilai t-statistic hasil estimasi
dengan nilai t-tabel. Jika nilai t-statistic lebih besar daripada nilai t-tabelnya,
maka dapat dikatakan bahwa variabel Y mempengaruhi variabel X.

Tabel 4.14
Hasil Estimasi Fixed Effect Model

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
(& 5864.606 1556.277 3.768357 0.0002
X1_kurs 0.300307 0.105415 2.848798 0.0045
X2_Inflasi 146.9671 140.2744 1.047711 0.2951
X3_SBIS -828.7009 193.9181 -4.273459 0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.681096 Mean dependent var 5099.561
Adjusted R-squared 0.666242 S.D. dependent var 7637.731
S.E. of regression 4412.453 Akaike info criterion 19.66700
Sum squared resid 1.34E+10 Schwarz criterion 19.87688
Log likelihood -7047.120 Hannan-Quinn criter. 19.74803
F-statistic 45.85177 Durbin-Watson stat 1.725972
Prob(F-statistic) 0.000000

Berdasarkan persamaan tersebut dapat digambarkan sebagai berikut:
Persamaan regresinya

Y’ =a+ biX1+ boX2+b2X2+ bsX3+e

Y’ = 5864.606 + 0.300307X1+ 146.9671X2+ -828.7009X3+ 1556.277
Keterangan:
Y’ =Return saham
a = konstanta
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X1
X2
X3
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= koefisien regresi
= Kurs

= Inflasi

= SBIS

Persamaan regresi di atas dapat dijelaskan sebagai berikut:

1)

2)

3)

4)

Konstanta sebesar 5864.606; artinya jika Kurs (X1) dan Inflasi (X2)
adalah 0, maka Harga Saham Perusahaan (Y’) nilainya adalah
5864.606 atau jika variabel Harga Saham Perusahaan tidak
dipengaruhi oleh variabel lain maka nilainya adalah positif 5864.606.
Koefisien regresi variabel Kurs (X1) sebesar 0.300307; artinya jika
variabel independen lain nilainya tetap dan variabel Kurs mengalami
kenaikan 1%, maka Harga Saham Perusahaan (Y’) akan mengalami
kenaikan sebesar 0.300307. Koefisien bernilai positif artinya terjadi
pengaruh positif Kurs terhadap Harga Saham Perusahaan, semakin
tinggi Kurs maka semakin besar Harga Saham Perusahaan.

Koefisien regresi variabel Inflasi (X2) sebesar 146.9671; artinya jika
variabel independen lain nilainya tetap dan Inflasi mengalami
kenaikan 1%, maka Harga Saham Perusahaan (Y’) akan mengalami
kenaikan sebesar 146.9671. Koefisien bernilai positif artinya terjadi
pengaruh positif antara Inflasi terhadap Harga Saham Perusahaan,
semakin besar Inflasi maka semakin besar Harga Saham Perusahaan.
Koefisien regresi variabel SBIS (X3) sebesar -828.7009; artinya jika
variabel independen lain nilainya tetap dan SBIS mengalami

kenaikan 1%, maka Harga Saham Perusahaan (Y’) akan mengalami
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kenaikan sebesar -828.7009. Koefisien bernilai negatif artinya terjadi
pengaruh negatif antara SBIS terhadap Harga Saham Perusahaan,
semakin besar SBIS maka semakin besar Harga Saham Perusahaan.
5) Nilai Standart error untuk meminimalisisr kesalahan yang terjadi

sehingga nilai e disini adalah 1556.277.

1. Pengujian Hipotesis
a UjT
Uji T pengujian yang digunakan untuk mengetahui apakah
variabel-variabel independen secara parsial yang berpengaruh nyata
atau tidak terhadap variabel dependen, derajat signifikansi yang
digunakan adalah 0,05. Apabila nilai signifikansi lebih kecil dari derajat
kepercayaan maka kita menerima hipotesis alternatif yang menyatakan
bahwa suatu variabel independen secara parsial mempengaruhi variabel
dependen.
Menurut kriteria pengujian:
HO ditolak apabila t hitung > t tabel (2.021)
Ha diterima apabila t hitung < tabel (2.021)
Berdasarkan hasil uji SPSS 17 maka hasil dari uji T terdapat pada tabel
4.15 sebagai berikut:

Tabel 4.15 Hasil Uji T

Variabel t-hitung Sig. Keterangan
Kurs 2.848798 0.0045 Signifikan
Inflasi 1.047711 0.2951 Tidak Signifikan
SBIS -4.273459 | 0.0000 Signifikan
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Sumber: Diolah, 2019

Uji statistik t-test (parsial) menunjukan pengaruh Kurs, Inflasi dan SBIS

terhadap Harga Saham Perusahaan (YY) adalah berpengaruh secara parsial.

Berdasarkan tabel di atas, maka dapat dideskripsikan sebagai berikut, yaitu:

1)

2)

3)

Variabel Kurs (X1) memiliki nilai signifikansi (Sig.) 0.0045 pada tabel
Coefficients® dengan nilai o (derajat signifkansi) 0.05 artinya
0.0045<0.05 atau terdapat pengaruh yang signifikan dan uji t
menunjukkan 2.848798 >t tabel (2.848798). Artinya Kurs berpengaruh
signifikan terhadap Harga Saham Perusahaan.
Variabel Inflasi (X2) memiliki nilai signifikansi (Sig.) 0.2951 pada tabel
Coefficients® dengan nilai o (derajat signifkansi) 0.05 artinya
0.2951<0.05 atau tidak terdapat pengaruh dan uji t menunjukkan
1.047711>t tabel (1.047711). Artinya Inflasi tidak berpengaruh
signifikan terhadap Harga Saham Perusahaan.
Variabel SBIS (X3) memiliki nilai signifikansi (Sig.) 0.0000 pada tabel
Coefficients® dengan nilai o (derajat signifkansi) 0.05 artinya
0.0000<0.05 atau terdapat pengaruh yang signifikan dan uji t
menunjukkan  -4.273459>t tabel (-4.273459). Artinya SBIS
berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham Perusahaan.
Uji F

Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apabila semua
variabel independen atau bebas yang dimaksukan dalam model

mempunyai ketepatan model terhadap variabel dependen atau terikat
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(Ghozali, 2005). Dimana pada uji F terdapat Kkriteria uji hipotesis yang

digunakan adalah sebagai berikut:

1) Jika nilai probabilitas < 0,05 maka HO ditolak dan Ha diterima.

2) Jika nilai probabilitas> 0,05 maka Hoditerima dan Ha ditolak

Tabel 4.16

Hasil Uji F
Variabel f-hitung R-squared Sig. Keterangan
K“rs’gg:?i dan | 4585177 | 0681096 | 0.000000 | Signifikan

Sumber: Diolah, 2019

Berdasarkan tabel di atas maka didapatkan hasil dari uji statistik

F didapatkan nilai statistikf hitung 45.85177 dan nilai signifikasi

0,000000 dimana hasil ini lebih besar dari R-squared (0.681096) pada

n sebesar 39 sehingga Ho ditolak yang mana dapat disimpulkan bahwa

Kurs, Inflasi dan SBIS secara simultan berpengaruh signifikan terhadap

Harga Saham Perusahaan.

2. Hasil Analisa Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi pada regresi linier sering diartikan sebagai

seberapa besar kemampuan semua variabel bebas dalam menjelasakan

varians dan variabel terikatnya. Secara sederhana koefisien determinasi

dihitung dengan menguadratkan koefisien korelasi (R) ini mencerminkan

seberapa besar variasi dari variabel terikat Y dapat diterangkan oleh variabel

bebas X. bila nilai koefisien determinasi sama dengan 0 (R2 = 0), artinya

variasi dari Y tidak dapat diterangkan oleh X sama sekali. Sementara bila
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R2 =1, artinya variasi dari Y secara keseluruhan dapat diterangankan oleh
variabel X. Hasil uji determinasi R2 terdapat pada tabel dibawah ini:

Tabel 4.17 Uji Determinasi

R-squared 0.681096 Mean dependent var 5099.561
/Adjusted R-squared 0.666242 S.D. dependent var 7637.731
S.E. of regression 4412.453 Akaike info criterion 19.66700

Sumber: Diolah, 2019

Berdasarkan tabel 4.10, pada diperoleh angka Adjusted R? (R
Square) sebesar 0.681096 atau (32.5%). Hal ini menunjukkan bahwa
prosentase sumbangan pengaruh variabel independen Kurs, Inflasi, dan
SBIS terhadap variabel dependen Harga Saham Perusahaan sebesar
32.5%. Atau variasi variabel independen yang digunakan Kurs, Inflasi,
dan SBIS mampu menjelaskan sebesar 32.5% variasi variabel dependen
(Harga Saham Perusahaan). Sedangkan sisanya sebesar 67.5%
dipengaruhi atau dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan

dalam model penelitian ini.



BAB V

PEMBAHASAN HASIL PENELITAN

51 PEMBAHASAN
511 Pengaruh Nilai Tukar Rupiah Terhadap Harga Saham
Perusahaan JI1 2012-2017

Hasil penelitian menunjukan bahwa Nilai Tukar Rupiah
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap JII tahun 2012-2017.
Hal tersebut dibuktikan dengan Variabel Kurs (X1) memiliki nilai
signifikansi (Sig.) 0.0045 pada tabel Coefficients® dengan nilai o
(derajat signifkansi) 0.05 artinya 0.0045<0.05 atau terdapat
pengaruh yang signifikan dan uji t menunjukkan 2.848798 >t tabel
(2.848798). Artinya Kurs berpengaruh signifikan terhadap Harga
Saham Perusahaan.

Teori pesinyalan (signalling theory) menjelaskan alasan
perusahaan memberikan informasi laporan keuangan kepada pihak
eksternal. Dorongan tersebut timbul karena adanya informasi asimetris
antara perusahaan (manajemen) dengan pihak luar, dimana manajemen
mengetahui informasi perusahaan yang relatif lebih banyak dan lebih cepat
dibandingkan pihak luar seperti investor dan kreditor. 85 Asimetri
informasi perlu diminimalkan agar perusahaan go public dapat

menginformasikan keadaan perusahaan secara transparan kepada investor.

8 Ratna Candra Sari dan Zuhrotun, Keinformatifan Laba di Pasar Obligasi dan Saham :
Uji Liquidation Option Hypothesis, Simposium Nasional Akuntansi 9: Padang, 2006.
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Pengaruh positif nilai tukar terhadap harga saham sesuai dengan
teori yang diungkapkan oleh Madura yang menyatakan bahwa faktor-
faktor ekonomi makro, seperti laju pertumbuhan inflasi, tingkat suku
bunga dan fluktuasi nilai tukar mata uang (exchange rate) secara empirik
telah terbukti mempunyai pengaruh terhadap kondisi pasar modal di
beberapa negara.®® Menguatnya kurs Rupiah terhadap mata uang asing
merupakan sinyal positif bagi ekonomi yang tengah mengalami inflasi.

Nilai tukar rupiah adalah harga rupiah terhadap mata uang negara
lain. Misalnya nilai tukar Rupiah terhadap dollar Amerika Serikat.
Excange Rates (nilai tukar uang) atau yang lebih populer dikenal dengan
sebutan kurs mata uang adalah catatan (quotation) harga pasar dari mata
uang asing (foreign currency) dalam harga mata uang domestik
(domestic currency) atau resiprokalnya, yaitu harga mata uang domestik
dalam mata uang asing.®’

Fluktuasi nilai tukar rupiah terhadap mata uang asing akan sangat
mempengaruhi iklim investasi di dalam negeri khususnya di pasar modal.
Perusahaan-perusahaan di Indonesia yang sudah go public dengan masih
mengandalkan bahan baku impor dari luar negeri akan menerima dampak
negatif apabila mata uang rupiah terdepresiasi atau mengalami pelemahan
terhadap mata uang dollar AS. Hal ini akan mengakibatkan naiknya bahan
baku tersebut. Kenaikan biaya produksi akan mengurangi tingkat

keuntungan perusahaan sehingga akan mendorong investor untuk

Hal. 145

8, Jeff Madura, Keuangan Perusahaan Internasional, (Jakarta: Salemba Empat, 2006).

87_ Adiwarman Karim, Ekonomi Makro Islam, (Jakarta : Rajawali Press, 2013). Hal. 157
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melakukan aksi jual terhadap saham-saham yang dimilikinya. Apabila
banyak investor yang melakukan hal tersebut, tentu akan mendorong
penurunan indeks harga saham gabungan.

Hubungan antara nilai tukar rupiah terhadap mata uang asing
dengan harga saham diantaranya dapat dilihat melalui pendekatan
pasar barang (good market approach), dimana perubahan kurs akan
mempengaruhi suatu perusahaan, kemudian akan mempengaruhi
pendapatan perusahaan atau struktur cost of fund-nya. Hal tersebut
akan berpengaruh pada harga saham suatu perusahaan. Pada saat
kurs rupiah terdepresiasi maka biaya bahan baku impor atau produk
yang memiliki kaitan dengan produk impor akan mengalami
kenaikan. Kejadian ini menyebabkan biaya produksi meningkat dan
laba perusahaan menjadi turun sehingga tingkat dividen yang dapat
dibagikan dan return yang ditawarkan akan menurun pula.
Penurunan return yang ditawarkan akan mengakibatkan permintaan
terhadap saham tersebut berkurang sehingga harga saham menjadi
turun. Kondisi seperti ini akan mendorong investor untuk melepas
sahamnya sehingga berdampak pada menurunnya harga saham yang
kemudian penurunan tersebut akan tercermin pada harga saham
Perusahaan, begitupun sebaliknya.

Risiko dari fluktuasi nilai tukar Rupiah beserta hal-hal yang
mempengaruhinya tentunya akan berpengaruh terhadap perilaku
pasar modal (mempengaruhi harga saham perusahaan-perusahaan

yang menjual sekuritas di pasar modal). Perkembangan nilai tukar
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Rupiah (per satu Dollar Amerika Serikat) mempengaruhi
pergerakan nilai saham di Bursa Efek Indonesia karena jika nilai
tukar Rupiah menguat maka akan mendorong para investor (lokal
maupun asing) untuk menambah pembeli atau menjual suatu
sekuritas, serta akan mempengaruhi Kinerja suatu perusahaan yang
pada akhirnya akan mempengaruhi harga saham perusahaan.
Penelitian yang ditulis oleh Granger et al menyatakan bahwa nilai
tukar berpengaruh (lead) terhadap harga saham di Jepang,
Hongkong dalam periode Januari 1995 sampai November 1997 dan
Januari 1986 sampai November 1987.88

Hal tersebut didukung dengan hasil penelitian yang
dilakukam oleh Andriana dengan hasil penelitian menunjukan
bahwa nilai tukar berpengaruh positif namun tidak signifikan
terhadap harga saham setelah IPO.% Nilai koefisien determinasi
adalah 0.047 (4,7%) yang menunjukkan bahwa variasi nilai tukar
hanya dapat menjelaskan sebesar 4,7% terhadap variasi harga saham
setelah IPO. Sementara 95,3% lainnya adalah variabel lain yang

tidak disertakan dalam penelitian ini.

8 Granger, C.W.J., Bwo-Nung, H., Yang, C.W., 2000, “4 Bivariate Causality Between
Stock Prices and Exchange Rates: Evidence from Recent Asia Flu” The Quarterly Review of
Economics and Finance, 40, 337-54.

8 Andriana, Denny, 2015, Pengaruh Nilai Tukar Terhadap Harga Saham Setelah Initial
Public Offering(lpo), Jurnal Riset Akuntansi Dan Keuangan, 3 (3), 2015, 761-767
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5.1.2  Pengaruh Inflasi Terhadap Harga Saham Perusahaan JI1 2012-
2017
Hasil penelitian menunjukan bahwa Inflasi tidak memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap JII tahun 2012-2017. Hal
tersebut dibuktikan dengan Variabel Inflasi (X2) memiliki nilai
signifikansi (Sig.) 0.2951 pada tabel Coefficients® dengan nilai o
(derajat signifkansi) 0.05 artinya 0.2951<0.05 atau tidak terdapat
pengaruh dan uji t menunjukkan 1.047711>t tabel (1.047711).
Artinya Inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham
Perusahaan.

Hal tersebut berarti tidak menguatkan teori yang diungkapkan
oleh Tandelilin, peningkatan inflasi secara relatif merupakan sinyal negatif

bagi pemodal di pasar modal.®

Hal ini berarti, jika inflasi naik maka akan
menurunkan harga saham dan sebaliknya jika inflasi menurun akan
menaikkan harga saham. Kondisi inflasi yang terjadi pada periode yang
diteliti masih berada di angka yang tidak terlalu tinggi sehingga investor
pun tetap berinvestasi dan membeli saham perusahaan pada JI1 2012-2017.
Sehingga walaupun inflasi mengalami kenaikan, harga saham perusahaan

sektor properti dan real es pada JI1 2012-2017 tetap memberikan nilai yang

tinggi sehingga return yang didapatkan pun menarik bagi para investor.

% Eduardus Tandelilin, Analisis Investasi dan Manajemen Portofolio
(Yogyakarta: BPFE, 2001). HIm. 213
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Inflasi yaitu kondisi kenaikan tingkat harga secara terus-
menerus. ¥ Menurut Gilarso inflasi dapat dirumuskan sebagai
kenaikan harga umum vyang bersumber pada terganggunya
keseimbangan antara arus uang dan arus barang.? Perubahan faktor

ekonomi seperti inflasi akan mempengaruhi harga saham dengan seketika
karena investor lebih cepat bereaksi. Ketika perubahan faktor makro
ekonomi terjadi, investor akan mengkalkulasi dampaknya baik yang
positif maupun negatif terhadap kinerja perusahaan beberapa tahun
kedepan, kemudian mengambil keputusan membeli atau menjual saham
yang bersangkutan. Jika investor memutuskan untuk menjual seluruh
sahamnya, akibatnya harga saham akan mengalami penurunan. Hal ini
juga mengakibatkan JII mengalami penurunan.

Tingginya tingkat inflasi menunjukkan bahwa resiko untuk
melakukan investasi cukup besar sebab inflasi yang tinggi akan
mengurangi tingkat pengembalian dari investor. Pada kondisi inflasi
yang tinggi maka harga barang-barang atau bahan baku memiliki
kecenderungan untuk meningkat. Peningkatan harga barang-barang
dan bahan baku akan membuat biaya produksi menjadi tinggi
sehingga akan berpengaruh pada penurunan jumliah permintaan
yang berakibatnya pada penurunan penjualan sehingga akan

mengurangi pendapatan perusahaan.

91, Frederic. S Mishkin, Ekonomi Uang, Perbankan, dan Pasar Keuangan. Edisi 8, (Jakarta:
Salemba Empat, 2008). Hal. 339
%2 T. Gilarso, Pengantar lIlmu Ekonomi Makro, (Yogyakarta: Kanisius, 2004). Hal. 200
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Hooker menemukan bahwa tingkat inflasi mempengaruhi
secara signifikan terhadap harga saham. Peningkatan inflasi secara
relatif merupakan sinyal negatif bagi pemodal di pasar modal. Inflasi
meningkatkan pendapatan dan biaya perusahaan. Jika peningkatan
biaya produksi lebih tinggi dari peningkatan harga yang dapat
dinikmati oleh perusahaan maka profitabilitas perusahaan akan
turun. Jika profit yang diperoleh perusahaan kecil, hal ini akan
mengakibatkan para investor enggan menanamkan dananya di
perusahaan tersebut sehingga harga saham menurun.®® Inflasi yang
semakin tinggi menjadi sinyal negatif bagi para investor yang
berinvestasi di pasar modal. Investor akan cenderung melepas
sahamnya jika terjadi peningkatan inflasi, terlebih pada saat terjadi
inflasi yang tidak terkendali (hyperinflation). Hal ini karena
peningkatan inflasi yang tinggi menyebabkan kenaikan risiko
investasi pada saham. Di samping itu juga diiringi oleh pesimisme
investor tentang kemampuan dari modal dalam menghasilkan laba
di masa kini dan masa mendatang. Kecendrungan para investor
untuk melepas sahamnya akan menyebabkan harga saham tersebut
turun. Terjadinya penurunan harga saham ini akan tercermin pada

harga saham Perusahaan.

9 Hooker, Mark A. (2004), “Macroeconomic Factors and Emerging Market Equity
Returns: A Bayesian Model Selection Approach”, Emerging Markets Review, 5, pp.379-387.
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Hal tersebut juga didukung dengan hasil penelitian yang
dilakukan oleh Ginting, Topowijono, dan Sulasmiyati dengan hasil
penelitian menunjukan bahwa Nilai Tukar dan Inflasi berpengaruh
signifikan terhadap Harga Saham Perbankan. % Secara parsial,
variabel Bl Rate dan Inflasi tidak terdapat pengaruh yang signifikan
terhadap Harga Saham, sedangkan variabel Nilai Tukar terdapat
pengaruh yang signifikan terhadap Harga Saham.

5.1.3 Pengaruh SBIS Terhadap Harga Saham Perusahaan JII 2012-
2017

Hasil penelitian menunjukan bahwa SBIS memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap JII tahun 2012-2017. Hal tersebut
dibuktikan dengan Variabel SBIS (X3) memiliki nilai signifikansi
(Sig.) 0.0000 pada tabel Coefficients® dengan nilai a (derajat
signifkansi) 0.05 artinya 0.0000<0.05 atau terdapat pengaruh yang
signifikan dan uji t menunjukkan -4.273459>t tabel (-4.273459).
Artinya SBIS berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham
Perusahaan.

Hubungan antara SBIS terhadap Harga saham perusahaan JiI
tahun 2012-2017 dapat dilihat apabila tingkat bunga tinggi maka

pemilik modal cenderung memilih menabung di Bank atau

% Ginting, Maria Ratna Marisa, Topowijono dan Sulasmiyati, Sri, 2016, Pengaruh Tingkat
Suku Bunga, Nilai Tukar Dan Inflasi Terhadap Harga Saham (Studi Pada Sub-Sektor Perbankan Di
Bursa Efek Indonesia Periode 2011-2015), Jurnal Administrasi Bisnis (JAB), Vol. 35, No. 2
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menginvestasikan uangnya dengan membeli Sertifikat Bank
Indonesia dibandingkan berinvestasi di pasar modal.

Bunga simpanan adalah bunga yang diberikan sebagai
rangsangan atau balas jasa bagi nasabah yang menyimpan uangnya
di bank. Bunga simpanan merupakan harga yang harus dibayar bank
kepada nasabahnya seperti jasa giro, bunga tabungan serta bunga
deposito dan harga ini merupakan harga beli bagi bank. Sedangkan
bunga pinjaman adalah bunga yang diberikan kepada peminjam atau
harga yang harus dibayar oleh nasabah peminjam kepada bank
seperti bunga kredit dan harga ini bagi bank merupakan harga jual.®®
Balas jasa yang diberikan oleh bank terhadap nasabah yang
menyimpan hartanya dalam bentuk deposito dengan simpanan
jangka panjang serta adanya perjanjian antara pihak nasabah (yang
memiliki simpanan) dengan bank, semakin lama jangka waktu
penyimpanan deposito berjangka cenderung makin tinggi juga
bunganya, karena bank dapat menggunakan uang tersebut untuk
jangka waktu yang lebih lama.%®

Menurut Kasmir, bunga bagi bank berdasarkan prinsip
konvensional dapat diartikan sebagai balas jasa yang diberikan oleh
bank kepada nasabah yang membeli atau menjual produknya. Dapat

diartikan juga sebagai harga yang harus dibayar kepada nasabah

% Kasmir, Bank dan Lembaga Keuangan Lainnya Edisi Keenam. (Jakarta: PT. Raja
Grafindo Persada, 2004). Hal. 1.

% Faoriko, Akbar. 2013. Pengaruh Inflasi, Suku Bunga, dan Nilai Tukar Rupiah Terhadap
Return Saham di Bursa Efek Indonesia. Skripsi. Yogyakarta: Universitas Negeri Yogyakarta.
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(yang memiliki simpanan) dan yang harus dibayar oleh nasabah
kepada bank (yang memperoleh pinjaman). Ada dua macam bunga
yang diberikan bank kepada nasabahnya yaitu bunga simpanan dan
bunga pinjaman.®’

Tingkat suku bunga berpengaruh terhadap pasar modal
seperti yang diungkapkan oleh Tandeillin yang menyatakan bahwa
tingkat suku bunga yang meningkat dapat menyebabkan investor
menarik investasinya pada saham dan memindahkannya berupa
tabungan ataupun deposito.®® Penarikan investasi secara bersama-
sama akan menurunkan angka indeks harga saham. Tingkat suku
bunga yang tinggi akan menyerap jumlah uang beredar di
masyarakat. Jika tingkat suku bunga dinaikan maka, jumlah uang
beredar berkurang karena orang lebih senang menabung dari pada
memutarkan uangnya pada sektor-sektor produktif. Sebaliknya jika
tingkat suku bunga terlalu rendah maka jumlah uang yang beredar di
masyarakat akan bertambah karena orang lebih suka memutarkan
uangnya pada sektor-sektor produktif dari pada menabung.

Berdasarkan teori signal yang menjelaskan bahwa suatu
perusahaan memberikan dorongan untuk memberikan informasi
kepada pengguna laporan keuangan. Dorongan perusahaan untuk

memberikan informasi karena terdapat asimetri informasi antara

97 Kasmir. 2004. Bank dan Lembaga Keuangan Lainnya Edisi Keenam. Jakarta: PT. Raja
Grafindo Persada.

%  Eduardus Tandelilin, Analisis Investasi dan Manajemen Portofolio
(Yogyakarta: BPFE, 2001). HIm. 213.
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perusahaan dan pihak luar karena perusahaan mengetahui lebih
banyak mengenai perusahaan dan prospek yang akan datang
daripada pihak luar (investor dan kreditor)*°. Akibatnya, ketika
perusahaan mengalami perubahan struktur modal dan memberikan
informasi kepada pemegang saham dapat mengakibatkan nilai
perusahaan berubah. Sehingga manajer keuangan dituntut untuk
menentukan struktur modal yang terbaik karena dapat memberikan
sinyal yang positif terhadap pihak luar. Selain itu, perusahaan yang
memiliki profitabilitas dan pertumbuhan perusahaan yang tinggi
dapat menunjukkan sinyal prospek perusahaan yang baik dimasa
mendatang.

Suku bunga yang tinggi merupakan sinyal negatif terhadap
harga saham. Perubahan tingkat suku bunga akan mempengaruhi
keinginan untuk mengadakan investasi; misalnya pada surat
berharga, dimana harga dapat naik atau turun tergantung pada
tingkat bunga (bila tingkat bunga naik maka surat berharga turun dan
sebaliknya), tingkat suku bunga yang meningkat bisa menyebabkan
investor menarik investasinya pada saham dan memindahkannya
pada investasi berupa tabungan atau deposito, sehingga
menyebabkan investasi pada saham kurang diminati dan

menyebabkan harga saham turun.

% Prapaska, Johan Ruth Dan Siti Mutmainah. 2012. Analisis Pengaruh Tingkat
Profitabilitas, Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan, Dan Kebijakan Deviden Terhadap Nilai
Perusahaan Pada Perusahaan Manufaktur Di Bei Tahun 2009-2010. Diponegoro Jurnal of
Accounting.Vol. 1, No. 1, Hal 1- 12
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Hasil penelitian ini didukung oleh hasil penelitian yang
dilakukan 1zzati Amperaningrum, Robby Suryawan Agung (2011),
yang membuktikan secara parsial nilai tukar, suku bunga SBI, Inflasi
dan nilai tukar rupiah berpengaruh signifikan terhadap perubahan
harga sub-sektor perbankan di bursa efek indonesia,.'®

514 Pengaruh Suku Bunga, Inflasi dan Nilai Tukar Rupiah
Terhadap Harga Saham Perusahaan JI1 2012-2017

Hasil penelitian menunjukan bahwa Suku Bunga SBI Suku
Bunga, Inflasi dan Nilai Tukar Rupiah memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap JII tahun 2012-2017. Hal tersebut dibuktikan
dengan nilai statistikf hitung 45.85177 dan nilai signifikasi
0,000000 dimana hasil ini lebih besar dari R-squared (0.681096)
pada n sebesar 39 sehingga Ho ditolak yang mana dapat disimpulkan
bahwa Kurs, Inflasi dan SBIS secara simultan berpengaruh
signifikan terhadap Harga Saham Perusahaan.

Analisis faktor ekonomi adalah salah satu faktor yang tidak
dapat dipisahkan dan merupakan bagian penting dari keseluruhan
faktor fundamental itu sendiri. Analisis ekonomi memiliki integrasi
yang sangat kuat terhadap keadaan pasar modal (Kudal: 2010).
Berdasarkan analisis ekonomi dikatakan adanya kecenderungan

hubungan yang kuat antara lingkungan ekonomi makro dengan

100 |zzati Amperaningrum, Robby Suryawan Agung, Pengaruh Tingkat Suku Bunga Shi, Nilai
Tukar Mata Uang Dan Tingkat Inflasi Terhadap Perubahan Harga Saham Sub Sektor Perbankan Di Bursa
Efek Indonesia, Vol. 4 oktober 2011, ISSN:1858-2559, Hal.21.
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kinerja suatu pasar modal. Beberapa variabel ekonomi nasional yang
biasanya digunakan adalah tingkat pertumbuhan ekonomi yang
biasanya dilihat dari tingkat inflasi, tingkat suku bunga dan nilai
tukar rupiah. Tandelilin (2010) menyatakan bahwa faktorfaktor
makroekonomi secara empiris telah terbukti mempunyai pangaruh
terhadap kondisi pasar modal di beberapa negara. Harga saham
dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor diantaranya adalah suku
bunga, inflasi, dan juga nilai tukar rupiah.

Maysami dan Sim Kho membuktikan bahwa variabel-
variabel makroekonomi memiliki pengaruh sistematis terhadap
tingkat pengembalian (return) pasar saham.%! Selain itu, penelitian
yang ditulis oleh Nadhiroh menyatakan bahwa inflasi, nilai tukar
rupiah, suku bunga, berpengaruh secara simultan terhadap harga
saham. 102

Hal tersebut juga didukung dengan hasil penelitian yang
dilakukan oleh Harsono dan Worokinasih (2018) dengan hasil
penelitian menunjukan bahwa nilai koefisien determinasi (R2 )
sebesar 0,357% yang berarti variabel independen mempengaruhi
variabel dependen sebesar 35,7% dan sisanya vyaitu 64,3%

dipengaruhi oleh variabel lain diluar penelitian ini. Hasil Uji F

101 Maysami, R. C. dan Tiong Sim Kho, 2000, A Vector Error Correction Model of the
Singapore Stock Market, International Review of Economics and Finance 9, p. 79-96. Mossin, J,
1966,

102 Nadhiroh, Aizatin. 2015. “Analisis Pengaruh Inflasi, Nilai Tukar Rupiah , Suku Bunga,
dan Produk Domestik Bruto Terhadap Indeks Harga Saham Gabungan pada Bursa Efek Indonesia
Periode 2011-2014. Skripsi Ekonomi. Universitas Nusantara PGRI.
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menunjukkan bahwa variabel independen inflasi, suku bunga, dan
nilai tukar rupiah secara simultan berpengaruh signifikan terhadap

Harga Saham real estate.



BAB VI
PENUTUP
A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil penenelitian dan pembahasan di bab sebelumnya

maka peneliti menyimpulkan bahwa:

1. Berdasarkan hasil analisis data panel menunjjukkan bahwa SBISm
Inflasi dan Kurs secara simultan berpengaruh signifikan terhadap
Harga Saham Perusahaan.

2. Berdasarkan hasil analisis data panel secara parsial, diketahui
pengaruhnya sebagai berikut:

a. Variabel kurs berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham
Perusahaan. Hal ini dapat dilihat dari hubungan antara nilai tukar
rupiah terhadap mata uang asing dengan harga saham
diantaranya dapat dilihat melalui pendekatan pasar barang (good
market approach), dimana perubahan kurs akan mempengaruhi
suatu perusahaan, kemudian akan mempengaruhi pendapatan
perusahaan atau struktur cost of fund-nya. Hal tersebut akan
berpengaruh pada harga saham suatu perusahaan.

b. Variabel Inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap Harga
Saham. Hal ini dapat dilihat dari tingginya tingkat inflasi
menunjukkan bahwa resiko untuk melakukan investasi cukup
besar sebab inflasi yang tinggi akan mengurangi tingkat

pengembalian dari investor.
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c. Variabel SBIS berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham
Perusahaan. Hal ini dapat dilihat dari hubungan antara tingkat suku
bunga terhadap JII tahun 2012-2017 dapat dilihat apabila tingkat

bunga tinggi maka pemilik modal cenderung memilih menabung di
Bank atau menginvestasikan uangnya dengan membeli Sertifikat Bank
Indonesia dibandingkan berinvestasi di pasar modal.

B. Saran
Penelitian ini masih mempunyai beberapa keterbatasan dan
kekurangan untuk itu peneliti memberikan saran:
1. Bagi investor
Berdasarkan hasil penelitian yang sudah dilakukan sebaiknya
investor lebih memahami lagi perbedaan antara inflasi, kurs dan SBIS
sehingga dapat mengambil keputusan investasi yang tepat sesuai
dengan tujua masing-masing investor.
2. Bagi Perusahaan
Berdasarkan hasil penelitian yang sudah dilakukan, untuk
masing-masing perusahaan harus memperhatikan beberapa aspek
penting guna meningkatkan ketertarikan investor pada perusahaan
tersebut. Selain itu dalam memberikan informasi data tentang laporan
keuangan, untuk bisa dilengkapi sesuai dengan apa yang ada pada

perusahaan tersebut.
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3. Bagi Peneliti Selamjutnya

a.

Saran bagi peneliti selanjutnya apabila tertarik dengan penelitian
yang sama agar dapat menambah variable-variabel lainnya.
Memperbanyakan jumlah data dan jumlah variable agar
didapatkan hasil yang lebih baik lagi.

Dan dapat menjadi referensi bagi peneliti selanjutnya yang akan
menganalisis mengenai pengaruh kurs, inflasi dan SBIS terhadap

Harga Saham Perusahaan.
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Lampiran 1 : Daftar Perusahaan - Perusahaan yang Masuk di JlI1

IDX

Indonesia Stock Exchange
Bursa Efek Indonesia

Daftar Saham yang Masuk dalam Penghitungan Jakarta Islamic Index (JII)
Periode 1 Juni s.d. 30 November 2012
(Lampiran Pengumuman No.: Peng-00147/BEIL.PSH/05-2012 tanggal 30 Mei 2012)

1% AALI Astra Agro Lestari Tbk. Tetap
28 ADRO Adaro Energy Tbk. Tetap
£l AKRA AKR Corporindo Tbk. Tetap
4, ANTM Aneka Tambang (Persero) Tbk. Tetap
S. ASII Astra International Tbk. Tatap
6. ASRI Alam Sutera Realty Tbk. Tetap
7. BKSL Sentul City Tbhk. Baru
8. BORN Borneo Lumbung Energi & Metal Tbk. Tetap
9. CPIN Charoen Pokphand Indonesia Thk. Tetap
10. ENRG Energi Mega Persada Tbk. Tetap
11. EXCL XL Axiata Tbk. Baru
12. HRUM Harum Energy Tb. Tetap
13. ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. Tetap
14. INCO Vale Indonesia Tbk. Tetap
15. INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. Tetap
16. INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk. Tetap
17. ITMG Indo Tambangraya Megah Tbk. Tetap
18. JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk. Baru
19. KLBF Kalbe Farma Tbk. Tetap
20. LPKR Lippo Karawaci Tbk. Tetap
21. LSIP PP London Sumatra Indonesia Tbk. Tetap
22. PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk. Tetap
23. PTBA Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) Tbk. Tetap
24, SIMP Salim Ivomas Pratama Tbk. Tetap
25. | SMGR | Semen Gresik (Persero) Tbk. Tetap
26. TINS Timah (Persero) Tbk. Tetap
27. TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. Tetap
28. TRAM Trada Marititne Tbk. Tetap
29. UNTR | United Tractors Tbk. Tetap
30. UNVR Unilever Indonesia Tbk. Tetap // JL
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IDX

Indenesia Stock Exchange
Bursa Efek Indonesia

Daftar Saham yang Masuk dalam Penghitungan Jakarta Islamic Index (JII)
Periode 3 Desember 2012 s.d. 31 Mei 2013
(Lampiran Pengumuman No.: Peng-00631/BEL.PSH/11-2012 tanggal 30 November 2012)

: AL
2. Adaro Energy Tbk. Tetap
3. AKR Corporindo Tbk. Tetap
4. Aneka Tambang (Persero) Tbk. Tetap
S Astra International Tbk. Tetap
6. Alam Sutera Realty Tbk. Tetap
7. Sentul City Tbk. Tetap
8. Bumi Serpong Damai Thk. Baru
9. Charoen Pokphand Indonesia Tbk. Tetap
10. Energi Mega Persada Tbk. Tetap
11. XL Axiata Tbk. Tetap
12. Harum Energy Tbk. Tetap
13. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. Tetap
14, Vale Indonesia Tbk. Tetap
15. Indofood Sukses Makmur Tbk. Tetap
16. Indika Energy Tbk. Baru
17. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. Tetap
18. Indo Tambangraya Megah Tbk. Tetap
19. Jasa Marga (Persero) Tbk. Tetap
20. Kalbe Farma Tbk. Tetap
21. Lippo Karawaci Tbk. Tetap
22, LSIP PP London Sumatra Indonesia Tbk. Tetap
23. | MAPI Mitra Adiperkasa Tbk. Baru
24. | MNCN Media Nusantara Citra Tbk. Baru
25. | PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Thk. Tetap
26 PTBA Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) Tbk. Tetap
27. | SMGR Semen Gresik (Persero) Tbk. Tetap
28. | TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. Tetap
29. | UNTR United Tractors Tbk. Tetap
30. | UNVR Unilever Indonesia Tbk. Tetap
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DX
Bursa Efek Indonesia
Daftar Saham yang Masuk dalam Penghitungan Jakarta Islamic Index (JII)
Periode 3 Juni s.d. 29 November 2013
(Lampiran Pengumuman No.: Peng-00170/BELPSH/05-2013 tanggal 29 Mei 2013)
No. | Kode Nama Saham Keterangan
1. | AALL Astra Agro Lestari Tbk, Tetap
2. | ADRO | Adaro Energy Tbk. Tetap
3. | AKRA | AKR Corporindo Tbk. Tetap
4. | ANTM | Aneka Tambang (Persero) Tbk. Tetap
5. | ASIE Astra International Tbk. Tetap
6. | ASRI Alam Sutera Realty Tbk. Tetap
7. | BKSL Sentul City Tbk. Tetap
8. | BMTR | Global Mediacom Tbk. Baru
9. | BSDE | Bumi Serpong Damai Tbk. Tetap
10. | CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk. Tetap
11. | EXCL | XL Axiata Tbk. Tetap
12. | HRUM | Harum Energy Tbk. Tetap
13. | ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. Tetap
14. | INCO | Vale Indonesia Tbk. Tetap
t5. | INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. Tetap
16. | INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. Tetap
17. | ITMG | Indo Tambangraya Megah Tbk. Tetap
18. | JISMR | Jasa Marga (Persero) Tbk. Tetap
19. | KLBF | Kalbe Farma Tbk. Tetap
20. | LPKR | Lippo Karawaci Tbk. Tetap
21. | LSIP PP London Sumatra Indonesia Tbk. Tetap
22. | MAPI Mitra Adiperkasa Tbk. Tetap
23. | MNCN | Media Nusantara Citra Tbk. Tetap
24. | PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk. Tetap
25. | PTBA | Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) Tbk, Tetap
26. | SMGR | Semen Indonesia (Persero) Tbk. Tetap
27. | TLKM | Telekomunikasi Indonesia (Persero) Thk. +  Tetap
28. | UNTR | United Tractors Tbk. Tetap
29. | UNVR | Unilever Indonesia Tbk. Tetap
30. | WIKA | Wijaya Karya (Persero) Thk. Baru / ‘-K
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IDX

Indonesia Stock Exchange
Bursa Efek Indonesia

Daftar Saham yang Masuk dalam Penghitungan Jakarta Islamic Index (JII)
Periode 1 Desember 2013 s.d. 31 Mei 2014
(Lampiran Pengumuman No.: Peng-00673/BEL.PSH/11-2013 tanggal 28 November 2013)

Neo. | Kode Nama Saham Keterangan
1. [ AALI Astra Agro Lestari Tbk. Tetap
2. | ADRO | Adaro Energy Tbk. Tetap
3. | AKRA | AKR Corporindo Tbk. Tetap
4. | ASII Astra International Tbk. Tetap
5. | ASRI Alam Sutera Realty Tbk. Tetap
6. | BMTR | Global Mediacom Tbk. Tetap
7. | BSDE | Bumi Serpong Damai Tbk. Tetap
8. | CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk. Tetap
9. | EXCL | XL Axiata Tbk. Tetap

10. | HRUM | Harum Energy Tbk. Tetap
11. | ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. Tetap
12. | INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. Tetap
13. | INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. Tetap
14. | ITMG | Indo Tambangraya Megah Tbk. Tetap
15. | JSMR | Jasa Marga (Persero) Tbk. Tetap
16. | KLBF | Kalbe Farma Tbk. Tetap
17. | LPKR | Lippo Karawaci Tbk. Tetap
18. | LSIP PP London Sumatra Indonesia Tbk. Tetap
19. [ MAPI | Mitra Adiperkasa Tbk. Tetap
20. | MNCN | Media Nusantara Citra Tbk. Tetap
21. | MPPA | Matahari Putra Prima Tbk. Baru
22. | PGAS | Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk. Tetap
23. | PTBA | Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) Tbk. Tetap
24. | PWON | Pakuwon Jati Tbk. Baru
25. | SMGR | Semen Indonesia (Persero) Tbk. Tetap
26. | SMRA | Summarecon Agung Tbk. Baru
27. | TLKM | Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. Tetap
28. | UNTR | United Tractors Tbk. Tetap i
29. | UNVR | Unilever Indonesia Tbk. .. Tetap
30. | WIKA | Wijaya Karya (Persero) Tbk. Tetap
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Indonesia Stock Exchange
Bursa Efek Indonesia

Daftar Saham yang Masuk dalam Penghitungan Jakarta Islamic Index (JII)
Periode Juni s.d. November 2014
(Lampiran Pengumuman No.: Peng-00235/BEL.OPP/05-2014 tanggal 28 Mei 2014)

1. | AALI Astra Agro Lestari Tbk. Tetap
2. | ADRO | Adaro Energy Tbk. Tetap
3. | AKRA | AKR Corporindo Tbk. Tetap
4. | ASII Astra International Tbk. Tetap
5. | ASRI Alam Sutera Realty Tbk. Tetap
6. | BMTR | Global Mediacom Tbk. Tetap
7. | BSDE | Bumi Serpong Damai Tbk. Tetap
8. | CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk. Tetap
9. | CTRA | Ciputra Development Thk. Baru
10. | EXCL | XL Axiata Tbk. Tetap
11. | ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. Tetap
12. | INCO | Vale Indonesia Thk. Baru
13. | INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. Tetap
14. | INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. Tetap
15. | ITMG | Indo Tambangraya Megah Tbk. Tetap
16. { JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk. Tetap
17. | KLBF | Kalbe Farma Tbk. Tetap
18. | LPKR | Lippo Karawaci Tbk. Tetap
19. | LSIP PP London Sumatra Indonesia Tbk. Tetap
20. | MNCN | Media Nusantara Citra Tbk. Tetap
21. | MPPA | Matahari Putra Prima Tbk. Tetap
22. | PGAS | Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk. Tetap
23. | PTBA | Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) Tbk. Tetap
24, | SILO Siloam International Hospitals Tbk. Baru
25. | SMGR | Semen Indonesia (Persero) Tbk. Tetap
) 26. | SMRA | Summarecon Agung Tbk. Tetap
. 27. | TLKM | Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. Tetap
28. | UNTR | United Tractors Tbk. Tetap
29. | UNVR | Unilever Indonesia Tbk. Tetap
30. | WIKA | Wijaya Karya (Persero) Tbk. Tetap
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Daftar Saham yang Masuk dalam Penghitungan Jakarta Islamic Index (JII)

Periode Desember 2014 s.d. Mei 2015

(Lampiran Pengumuman No.: Peng-00837/BE1.OPP/11-2014 tanggal 27 November 2014)

No Kode Nama Saham Keterangan
1. | AALI Astra Agro Lestari Tbk. Tetap
2. | ADRO | Adaro Energy Tbk. Tetap
3. | AKRA | AKR Corporindo Tbk. Tetap
4. | ANTM | Aneka Tambang (Persero) Thk. Baru
5. | ASII Astra International Tbk. Tetap
6. | ASRI Alam Sutera Realty Tbk. Tetap
7. | BMTR | Global Mediacom Tbk. Tetap
8. | BSDE | Bumi Serpong Damai Tbk. Tetap
9. | CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk. Tetap

10. | ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. Tetap
11. | INCO Vale Indonesia Tbk. Tetap
12. | INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. Tetap
13. | INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. Tetap
14. | ITMG | Indo Tambangraya Megah Tbk. Tetap
15. | KLBF | Kalbe Farma Tbk. Tetap
16. | LPKR | Lippo Karawaci Tbk. Tetap
17. | LSIP PP London Sumatra Indonesia Tbk. Tetap
18. | MNCN | Media Nusantara Citra Tbk. Tetap
19. | MPPA | Matahari Putra Prima Tbk. Tetap
20. | PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk. Tetap
21. | PTBA | Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) Tbk. Tetap
22.. | PEEP PP (Persero) Thk. Baru
23 | SILO Siloam International Hospitals Tbk. Tetap
24. | SMGR | Semen Indonesia (Persero) Tbk. Tetap
25. | SMRA | Summarecon Agung Tbk. Tetap
26. | SSMS | Sawit Sumbermas Sarana Tbk. Baru
27. | TLKM | Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. Tetap
28. | UNTR | United Tractors Tbk. Tetap
29. | UNVR | Unilever Indonesia Tbk. Tetap
30. | WIKA | Wijaya Karya (Persero) Tbk. Tetap

Hd&
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Daftar Saham yang Masuk dalam Penghitungan Jakarta Islamic Index (JII)

Nop.

AALL Astra Agro Lestan Thk.

Periode Juni =.d. November 2015

(Lampiran Pengumuman Mo_: Peng-00343/BE1LOPPAS-2

Kode Nama Saham

ADRD Adaro Energy Thk.

AKRA AKR Corporindo Thk.

Al Astra Intermtional Thk

ABRI Alam Sutera Realty Thk

BELME Bumi Serpong Damai Thik,

ICEP Indefood CBP Sukses Makmur Thk,

INCO Vale Indonesia Thk.

INDF Indofood Sukses Makmur Thk.

INTP Indocement Tungeal Prakarsa Thk.

| 25,
26,

ITMCG Indo .:..'llllll.:lll::ﬂ}i. F'.-1:.:__:,|| | U\

|KLBF | Ka

JEMR Jasa Marga (Persero} Thk.
¢ Fa bk
LIKR Lippo Karawact Thi.

LPPF | Matahari Department Store Thk.

LSIP PP London Sumatra Indonesia Thi.

MPHFA Matahars Putra Prima Thk

PLAS Perusahaan Gas Negara (Persera) Thk

FTFF PP [Persera) Thk.

PWOMN | Pakuwon Jati Thk

SCMA | Surya Citra Media Thk.

SILCY Siloam International Hospitals Thk.

SMGR Semen Indonesia (Persero) Thi,

cung Thk,

SMRA | Summarccon A

SEMS Sawit Sumbermas Sarana Thk.

Keterangan
__'.]'I': i
Tetap
|'l.:‘l..ii‘:
Tetap

| Tetap

Tetap

I'etap

Tedap

] Baru i
Tetap
:|'n_'1.. i)
1 Baru 4

Tetap
Tetap
Tetap
Tetap
‘. Baru

Baru

T:_ I:||_:

E Tetap

Ti KM TL']L'R'HI'II-I.;IEl'::I‘:Ci Indonesia {Persera) Thk.

Tetap

UNTR | United Tractors Thk.
LIMNWVER Unilever Indonesia Thk,

| Tetap
l Tetap

WIkA W i.j:'.:r';_K-l-].r;El.I::"'L"I'HL‘I'('IF 1 hL

WERT | Waskita Karva (Fersern) Thik.

| Teta Ij—i 1'}

Baru

i




Daftar Saham yang Masuk dalam Penghitungan Jakarta Islamic Index (JIT)
Periode Desember 2015 s.d. Mei 2016
(Lampiran Pengumumin No.: Peng-00955/BELLOPP/11-2015 tanggal 27 November 2015)

No. Kode Nama Saham Keterangan

AALL | Astra Agro Lestari Tok | Tetap
2. | ADRO [ -\d.=.|(: 1.!1(:{?‘,'.]7’01-( l'etap
1.. AKRA | AKR ; ‘orporindo Thk Fetap _\
4 | ASII " Astra International ‘Fbk, . Fetap 7
3. | ASRI ‘ Alam Sutera Realty lb'; 7 . lcl;p |
—l;_ l‘,:l)! . Bumi Scrpong Damai l—b_l-:. - . Tetap
| 7. |ICBP | Indofood CBP Sukses Makmur Tbk | Tetap
8. | INCO | Vale Indonesia Tbk. [Teap | |
v [ INDF Im‘.r-vrood.rxuk.ws Makmur Tbk, | Tetap 1l
10, | INTP [ndocement Tunggal Prakarsa ‘l’hk- | Tetap 1
[ | ' ITMG . Indo ri.z.'nh;m;-r;‘.} a \ll::',.‘.'il: Tok - l'etap 0
x—:“j.\»\m - lasa Marga (Persero) Thk. [ Fetap B
' KLBE ! Kalbe Farma Tbk. 7 A . Tetap |
14 ‘ [LLPKR , Lippo Karaw Zl‘;.l bk & Z Tetap
15 ‘ I.PPF Matahari Department \I;N: Tbk. Tetap ]
7Ib. | LSipP PP London Sumatra Indonesia Thk., '11'(‘.1;*
' 17. | MIKA | Mitra Keluarga Karyasehat Tbk. | B;lru
18. | MPPA | Matahari Putra Prima Thk . ’ ]’C’.Jt\ ]
19 PGAS “Pcru:.ahmn (Gas Negara (i’crscru) Tbk | Tetap
20. | PTPP [ .I:’P (Persero) Thk l'etap W
21, - PWON . I’Jf-\u:\on J:ﬁi'lbk . y ‘ I'ctap i
22, | SILO ﬂigirlrcam International Hospitals Tbk. i Tetap )
23. ‘ SMGR | Semen I:l-.‘!r.\n;ia (Persero) Thk - 4 letap
24, . SMRA .\uznm.nu«?;i.A\gun;_'. I'bk . letap
25. | SSMS | Sawit Sumbermas Sarana Thk. i Tetap
26. '-TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Thk. ] Tetap il
27. | UNTR | United Tractors Tbk. Tetzp ‘
28 . G&\«'R Unilcw:.;‘l»r;doncsiu Thk. Tetap
29, | WIKA | Wijaya Karya (Persero) Tbk. T Tetap
30. | WSKT | Waskita Karya (Persero) Tbk. | Tetap

Indonesia Stock Exchange Building, Tower | 6 Floor, JI, Jend, Sudirman Kav.52-53 Jakart
Phone: +62 21 5150515, Fax: <62 21 515 0330, Toll Fre

wwwiids.colo

BOCG 100 900C, Email . calicentercidx ol
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Daftar Saham vang Masuk dalam Penghitungan Jakarta Islamic Index (J1T}
Periode Juni s.d. November 2016
{Lampiran Pengumuman Mao.: Peng-0030 BELOPPAOS-2006 tanggal 27 Pl 2016)
Mo. | Kode Nama Saham Keteramgan

1. | AALI Astra Agro Lestari Thk. Tetap

[ 2. | ADRO | Adaro Energy Thk. Tetap
..3-. ARHA [ ARR l'..'c.:;rr:-c':;'i.?l.:.h:'- Thk. Tq_.-l||
4. | ASII i Astra International Thk. o Tetap

5. | ASRT | Alam Sutera Realty Thk letap

6 | BSDE | Bumi Serpong r}:n'n.:'nrl bk, . T'etap

7. | ICBP | Indofood CBP Sukses Makmur Thk, Tetap

5. WO f Vale Indonesia Thk Tetap
_ N —1 . — .

o [ | Indofood Sukses Makmur Thk Tetap
10. | INTP | Indocement Tunggal Prakarsa Thk Telap

11, | ISMR | Jasa Marga {Persero) Thk. l'elap

12. | KLBF Kalbe Farma Thk [elap
13, LPER 1 i|:'.1|: Karawaci Thk T’L‘“'I.'I

14. | LPPF Matahari

15 LSIP PP London Sumatra Indonesia Thi l'etap

|

Department Store Thk. lctop |
+ ‘

1

16, | MIKA | Mitra Keloarga Karvasehat Thk. T'etap
Persern) Thik Tetap

18. | FTBA Tamhbang Batubara Bukit Asam {Persera) Thh. Baru |

17, PLAS Perusakaan Gas Megara (

19. [ PTEP PP (Persero) Thk Tetap
20, | PWOM | Pakuwon Jati Thk, T'etap
21, | SCMA | Swrya Citra Media Thk. Baru

12 ;[ ;i'l -F.\.:ln.'-:lllll '||:':Q'r'|-:!1i;E|| Haospitals Thi Tetap

23, | SMGR | Semen Indonesia {Persero) Thk. Tetap
. 24, I SMEBA | Summarecon Agung Thk, . letap
[ 25, | 83MS | Sawit Sumbermas Sarana Tbk. [ Tetap
_.E-l':i.- i[h‘ri- -Tcmi;lnuni.imsi ]'I.Il.li.'ll'li.':ililﬁli.'ﬁt'ﬂi] Thi. I Tetap
27, | UNTR | United Tractors Th. FJLF .
28 | UNVR | Unilever Indonesia Thi. Tetap 1
29. | WIKA | Wijaya Karya (Persero) Thk. [ Teap |

_'H]_ _‘.\‘_SKT . Waskita Karva (Persero] Thk, Tectap I

S Fow 402 31 SY5 0330, Toll Fiee 11 OE S MY, Eimaid - enllcontesdids ool
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Daftar Saham yang Masuk dalam Penghitungan Jakarta Islamic Index (JIT)
Periode Desember 2006 s.d. Mei 2017

(Lampiran Pengumiman Mo, Peng-0091 VRELOPPE-20046 anggal 29 November 2016)

No. K ol MNama Saham Keterangan
1. | AALl .-'~>I!.<:| Agro Lestani Thi ¥ . II'I.‘I:'.|‘
I AV Adhi Karyva l{]'."l:'-l'.'.l:'lﬂl Thhk. o I Baru
3. | ADRO | Adaro Energy Thk | Tetap |
. AKRA . AKK Componindo Thk. g Tetap
) * ANTM . Aneka Tambang {]‘n:t'su:rnj Thk. 1 . Baru
6. | Asn | Astea International Thk R =y Tetap
7. | BSDE ) Bumi I“'>|:|'|'u'-n_1.r,.l Yamai Thk. I Tetap
_H_ I-['Iiil" . Indofood CBP Sukses Makmur Thk. Tetap
o INCO . Vale Indonesia Thk, - |<:1;|].1:“
| 10. | INDF | Indofood Sukses Makiur Thk [Tetap |
11. | INTP | Indocement Tunggal Prakarsa Thk [ “Tetap
12, . KEBF kalhe Farma Tbk. - Tetap
| 13, ‘ LPKE Lippo Karawaci Thk. - letap ¥ |
__I-_ . I.:I'I’I | Matabari Department Store Thk -T-

LSIP PP London Sumatra Indonesia Thk | Tetap

16, | MIKA "I-'1'|I.FZL Keluarga Karvasehat Thk. Tetap i
7. | MYRX | Hanson International Thk. Baru

. 3 Perusahaan Gas ."\c_.':;u:.l.l'f’;:l.\i.':a.'-| Thk Tectap [

. Tambang Batubara Bukit Asam (Persera) Thk '1'l.'l..|" ‘
:"'_ _|i'i'?|' ] PP ill_'r‘il;r'l"l II;k letap

2. | PWON  Pakuwen Jati Thk letap

22. | SILD Siloam International Hospitals Thi. Tetap
23, | SMGR Semen Indonesia (Persero) Thk. letap
24 [ SMRA Summarecon Agung Thi [ctap
25 ; SEMS | Sawil Sumbermas Sarna Thk letap

26, | TLKM | Telekomunikasi Indonesia (Persero) Thk. Tetap |
27. | UNMTR United Tractors Thk. Tetap
28 | UNVR | Unilever Indonesia This, Tetap

29 WIKA | Wijaya Karva (Persera) Thk. | Tetap

300 WEKT  Waskita Hilr_‘;‘il{PL':’.‘icl’U]ul.'i;Ii.- - . Tetap




Lampiran Il : Laporan Keuangan Perusahaan yang Aktif di JII

. ™
Closing Price* and Trading Wolume - -

4 rim.ng-l.uu-lﬁ —— Clasig Price Freq.  Volume walue

P lanuary 2013 - January 3019 it manth High  Low Close 6] [Thow shy [lion Rp)
' 21,000 e Jar-1S 26,15 23,130 233w 27502 247933 6008935 21
Febr1S 26300 23,271 24830 29712 9124 728319 19
- o Mar-13 2692% 23,130 24300 M7 084 e3TS0E 2
Apr-15 24300 19,500 20330 20871 M99 e3n078 21
i - May-13  27,92% 20,030 24800 33330 mAsT  STANIT 19
ln-13 258% 21,337 22930 3279 24434 AT 21
& i s nH13 26000 19,071 20073 30222 24 VO3S 19
' Aug-13 20,05 14427 17025 20080 2007 412370 20
Sep-13 MATI0 14800 18125 38232 0935 4807 21
i - Oct-15 22,100 15023 19900 33819 33038 1084429 21
Mov-13 21,000 14930 18930 32399 29531 w3n3s0 2
LECE 3 120 Dec-13 MLISD 13371 11030 300804 246879 408397 19
7000 1 L 100 Jarel 1745 13600 1T07S 33425 32355 WM 20
Febri 19,950 14,000 14830 32893 907 49933 20
a0 4 ] | =n Mar-18 18,300 14,000 10200 49171 43802 TeAsT 21
| Apr-i8 1,2%0 13700 18000 340429 296830 489398 21
] May-18 6373 13A2T M1 31764 71827 1044549 20

Jam-13 18 lan-1T Aan-1n an-19 Jun-1g 23 13,77 AT .08 20733 1333430 22

\ Jul-18 15700 14000 14300 229303 333 AT W
Aug-1d IT2ZF 14400 10400 45043 sa502 L2z Z2

s Sep-18 MLTHD 14,0600 14823 20305 |z ao3noE N
Clasing Price*, Jakarta Compasite Index (IHSG) and Oct- 18 I6,02% 14,800 13230 2A.132 44008 &73s4n 21
Agriculture Index Mow-18 17430 14430 18330 39850 83433 1094029 I

Y Ly 7019 Dec-l8 ITESD 18130 1ATTS 21730 0 27406 470OM 20

JareIT 12000 13723 13773 23007 3T WLTA 2

Feb-IT G273 14673 143930 2mE22 44811 609204 19

LB Mar-17 15400 14573 145900 208068 48512 Tagaan =z
Apr-1T 1507 14,330 14400 22854 37743 \ages 7
May-17  459TF 14100 14300 20793 2931 423395 =

Wn-17 MTOD 14123 14700 13509 14743 4i00 13
wHIT 15000 4473 14723 22908 12007 483223 2
Aug-17  I53ZF 4TI IATH0 18171 23378 3supse =
Sep-17 ILITH 4E30 14873 1233 15555 299888 19
Oct-17  ILITH 4430 14373 17070 \om amgn oz
FREE | moy-17 4723 13,000 13030 12730 12352 00988 =2
anzw| Dec17 O IAETE 12700 13030 14809 15224 192349 T8

Jar-18 M0 12773 13000 37272 (=R LI 2

Fel- 10 300 1Z3T3 M423 LT 41010 42m: 13
Mar-18 1517 12573 13473 10230 nsaz 434324 1
Apr-10 MO 1ZIM 1277 13080 13313 Teass
May-10 13130 11,630 12330 1340 17344 18336 2,0
vy Jun-18 12,330 14123 11,200 9,003 23z 120408 13
Jul-10 11,430 10,123 104873 135eT 20,900 insape I
Aug-1E  IILB00 TOHIY BTS00 139803 247743 3,131,089 O3
Sep-18 13,873 11,500 82000 S4.29% 138520 1, 737003 93

Oct-18 12473 1,023 80000 S4.42% S048T 1088081 113
m Moy-18  IZ000 10,100 34875 104430 s0.a2T 57933 W
[.-] Dec-18 12750 10873 39023 52493 S7.020 1,143834 S0

Jar-19 14400 10,573 42000 TOTHG TIIT 1020439 68

SRARY OF MAULANA MALIK IBRAHIM STATE ISLAMIC UNIVERSITY OF MALANG

High ITNI 185 17200 1517 a0

Low 1443 13773 12700 10000 11,373

Close: TREN  1ATTI 1303 ¥Ry 42000

Clome= 13108 &7 13,130 39,123 42000
PER [X) 4032 FARE] 1233  *hA 17as L]
PER Industry (5 -837 1338 240 19227 19.33 —_—
PEV [ 213 153 137 A 141 ‘:”
* Adusted prics sfier conporods action J
"]




AALI

COMPANY REPORT : JANUARY 2019 As of 31 January 2019
Mam Board Indwidual index . 1,137.32%
Industry Sector - Agriculture (1) Listed Shares 3 1.324,000,333
Industry Sub Sector : Plantaticn (12 Market Capitalzation : 28,545,038, 002,000
A 3207 | DL T13%
= =, e e il o
P | 57T R | BT
Jcomeany mustory. | SHAREHOLDERS December 2018).
Establshed Date - 03-Oct-1580 1. PT Astra International Thk. 1,333,082,440 . TO.00%
Listing Darte - 03-Dec- 1997 (IPD Price- 1,330) 2. Public [<¥%) 351,000,093 :  20.32%
Underamiter IPO
AEN Amm Hoare Govett indonesia \uﬁg I
#T Aaya Saham Registra Fvead R CumDate  Ex Date  Date
1558 BO.D0  Z9-Oact-58  30-Oct-98  S-Mow-38  23-How-38 1
1558 2300 27-May-¥9  20-May-39  O-un-5% 3-ulbEs F
1. Chiew Sin Chaok 19 301 I7T-May-39  20-May-39 O-un-%9  S-hul39 BS
2. Anghy Ltarys Tisradisastra *) 1593 4300 3I1-May-00  2-hn-00  12-Wn-00 26-un-30 F
3. Djory Bunarto Tondo 2000 700 T-umdl S 13-Rn-0l 27-um-dl F
4. gidharta Utama =) 2001 W00 18-un-02  19-lun-02  24-wun-02  4-ub02 F
*} Indoperderst Commissionars 2002 OO0 Fun-03  @-un-03  W0-n-03  24-un-32 F
2003 000 4-un-dd T-lun04 Sun-04 23-un4 F
[eosmooromecrons | xo 00O aDe0s TOECO  SDecod 23Dec0d |
1. Sambosa 2004 13000 eun-d3  T-un-03 9-un-03 23-un-d3 F
2. pamibang Wianarka 2003 32300 12-May-00 13-May-00 17-May-08¢  1-un-00 F
1. Handoko Pranoho 2008 SA.00  17-Oct-08  18-Oct-08  20-Oct-08  10-Mow-08 1
4. soka Supriyona 2008 23000 11-uR-07  1Z-n-07  M4-Rn-07 2% un-aF |
3. M Hadi Sugeng Wahyudiona 2007 15000 19-Oct-07  22-0ct-07  24-Oct-07  2-Now-dT |
8. Mario © Surumg Gultom 2007 82900 18-um-08  17-lun-08  19-un-08  30-un-08 F
7. Rupto Pumoma 2008 00 23-Oct-08  24-0ct-00 Z0-Oct-08  11-Mov-00 1
20048 13300 4-und® 309 Swun-08 23-un8 F
I == 23000 30-Oct-08  2-Mow-09  4-Now-0S  11-Now-0g 1
1. Anghy Utarya Tisnadisastra 2009 e300 B-um-10 S-hm-10 1-An-iD 2%-um-1d F
2. pulara Eliza Syaftari 010 15000 Z0-Ot-10  27-Oct-10  29-Oct-10  12-Row-10 1
3. Ratna Wardhani 2010 000 20-May-11 Z3-May-11 23-May-11 5-un-11 F
2011 D000 24-Oct-11  23-0ct-11 Z7-Oct-11 10-Mov-11 1
Bl o £5100  O-May-12  S-kiay-12  M4-May-12 I5-May12 F
Maria Casiminus Surung Gulitom oz 23000  16-Oct-12  17-Oct-12 19-0ct-12 S-Mow-12 1
) 2012 43300 13May-13 18-May-13 20-May-13 3-un-13 F
R o 18000 2012 3013 T-Oet13 23-0e-13 0
M Puloayarg Raya Blok OR - 1, 013 00 S-May-14  1Z-May-14  14-May-14  30-May-14 F
Indlustni Pulogadung Area 2014 24400  9-Oct-14  10-Oct-14 14-Oct-14 20-Oct-14 10
Jalarta 13530 014 TIBDO 21-Apr-1%  22-Apr-13 M-Ape-13 13%-MEy-11 F
Fhane - [D21) 481-6333 o8 9900 27-5ep-18  X0-Sep-18  30-Sep-lg  17-Ock-18 1
Fax - [D21) 401-0682; (021) 401-0003 2017 MBED0  3-Oct-17 8-Oct-17 10-O0ct17 19-0c1T 0
Homepage - www.astragraphia cosd 2017 2200 17-Apr-18  M-Ap-M 20-Ape-18 S-kay-1a F
Email - investongiastra-agra.coid 18 M200  4-Dct-18 3Oct-18 9-Oct-18 19-Ock-18 1
I
Lsting  Trading
Shares Diate Date
1. Forst lssue 123,800, 000 S-Dec-37  9-Dec-97
2. Company Listing 1132200000 T 9-Dec-57 - 21-Jul-90
3. Bonus Shares 231,600,000 t-jul-59 t-ul-39
4. Dption Corwversion 12008000 T 22-Apr-02 - T-hm-02
3. Dption Corwersion | & 0 3454300 T: WHmN-D2 - 22-lan-03
0. Dption Corversion Il 18,161,300 T 2-ml-02 - 13-Jan-04
7. Option Corwersion | 80000 T M4-Jan-03 - 30-lan-03
0. Dption Corversion | 102,000 2-lan-03 20-dan-03
9. Dption Corversion Il & (I 7048300 T: 4-lan-0d 0 S-Mar-0d
10, Opton Corersion B 19518300 = 1%lan-0d - 13-May-03
11. Opton Corersion I 147000 T: 23-Jan-04 - 18-May-04
12. Option Corsersion i & 11| 2808000 T:  12-Ape-0d - 23-Apr-D4
13. Right kssue 349943333 T 1T-mn-16 - 24-hm-18
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. Closing Price® and Trading Walurme O
" fudaro Energy Thic
[ lanuary 2013 - January 3019 L,
2 s 280
227 am
1330 4 0
1A g ]
1,300 4 240
a73 4 180
a0 1 4 1
.,
-

Miniryg indiex
January 2003 - January 2019

Clasing Price*, lakarta Compeasite Index (IH5G) and

Wiolume Mdlhan Sh) 1,577 )
Vahee (Bilion Rp) 5,138 13,733
Freguency (Thow X) -7 b3
Days 244 !
Price fFupiah)
wigh Lyme T 1EE
Low &1 a7 1,393
Close 513 1,653 1,880
Close® 3 1,653 1.680
PER 1) TE 4 w08
PER Industry () 0e0 441 62
PEV [0 k] g T
* Adusted prive mier conpormis oot

17890 1979
333T LT
1428 W
a0 r
el b ] 130
1213 1213
1213 1,350
1213 1,390
a4 T4
-0 (=R}
[=E ] [=F. -]

TRADING ACTIVITIES

Month  Hgh  Low  Close {6) (Thom sh) (Moo Rpy

Jar-13 1,050 3 L0060 Tmsas 1L13R0I3 0 LITHEad
Feb-15 1,023 40 S0 1578 1400029 1385742 19
Mar-13 1,03F 933 53 &LT2Z 11373 1003w =2
Apr-U3 930 m3 &7 49708 76447 009348 I
Bday-13 540 33 280 42790 =3 a2 7EgsEz 1%
Jun-13 93 ™ T 44704 MTT30 434233 1
Juk-13 3 0 3\ 3450 1183030 7an2T4 19
Aug-13 a0 &7 1\ %z 1374901 TaL7aT m
Sep-13 830 no B3 44300 Tea300 437284 21
Oct-13 o 33 |3 TRI1Em 0 1370004 =237
Bow-13 oo a3 330 40008 B0, 130 401004 1
Dec-13 380 a1 33 41040 282 408713 19
Jar- M 340 &7 RB3I #4572 TIo.7To4 140334 0
Feb- 18 ax3 300 05 49794 552131 191213 20
Bar-18 Bod o =y TmIm 1333388 N,113338 1
Apr-10 IO B3 T30 S2TIZ 131L11S 0 335423 21
May- 10 T30 633 TH 42437 99343 490,135 =0
Jun-18 941 T 30 83T Ioeaadld  Taez 22
Jul-18: 1,050 &80 1040 3TT4R 1150084 1207282 18
Aug-18 1200 1013 LM 52403 1430700 1 EeT2ET 22
Sep-16 1280 1,103 1205 &2%a0 100ETH 1200W83 20
Oct-18 1803 130 1383 54183 140870 i7eaasz A
owr-18 1,73 1483 1330 142999 1737458 2529544 22
Dec-18 1770 130 183 TAS 1,15940WM 1503343 20
Jam-1T 1,780 1,633 Lass  T3on 3307 10947 21
Fel-1T 1,75 1,613 1885 33483 333820 3I0433 19
Mar-17 104 133 L7 851339 To4897 1205722 22
Ape- T 1540 170 LTI 81324 4434 1125828 17
Bay-17 1,79 1,333 320 &L5T0 37418 143237328 20
Jun-17 1670 1,483 136 S04 3397 =432 13
k1T 183 133 L703  88daEz T 1330TE 2
Hug-17 1993 1803 L2 B0m =313 1354088 22
Sep-17 1930 1,630 1823 S02TS  TIAEAE 1300M2 19
Oct-17 1933 1743 L0237 7108 748000 1354504 I3
Mow-17 1923 1680 1700 &7343 133827 24450129 22
Dec-17 1903 1,653 LoD &LET2 Tonz4z 1200850 18
Jan-H ZO30 1810 2430 112333 1844002 3000203 22
Feb- 18 2350 1300 233 SL833 1041338 2780113 19
Bar-18 24X 1,43 27130 119328 1534873 3735994971
Apr- 50 290 A0 RB33 100040 1330400 2304001 21
Bay-10 1900 1573 1005 1S4TOE 3004045 31959 20
un-18 2070 163 1730 57445 1227406 2319004 13
l-1m 2130 1,650 1905 138485 1480225 2793330 22
Hug-1E Z030 1780 1045 100130 1200826 2 Z2papaz 21
Sep-18 1900 1673 A3 57129 535960 1,7732%0 19
Oct-T0 1,500 1,810 L8300 104734 SB071 15773069 23
o= 10 103 L0 1203 132437 T4ATDD 2400433 20
Dec-18 1343 1,213 1213 113827 14085872 1503970 18
Jam-T9 1318 1,213 1330 188,122 1570434 27O6 134 2T
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COMPANY REPORT : JANUARY 2019 Ac of 31 January 2019

Mamn Board Indwvidual index 7 126304
Industry Sector - Mining {2) Listed Shares 2 31,903,962,000
Industry Sub Sector : Coal Mireng {21) Market Capitafization :  44,460,457,100,000
I8 4457] 000N | 54 47

ComPA .
Estabbshed Date

B T AN Ly

14043425500 . 4391%

- 28-Jul-2004

Listing Date - 16-Jul-2008 (PO Price 1,100) 2. Ganbaldi Thohir 1976032710 6.10%
Underarter PO - 3, Public [<3%) 13,563,503,750 .  43.91%
PT Danatama Makmur

Secunties Adminstration Bureau
PT Ficomindo Buana Registrar i cording
lsomoorcommssonens @ w0 A AN A T1sepds

¥
1. Edwin Soeryadiya 2009 1200 11-Dec-03 14-Dec03  16-Dec-03  30-Dec-03 1
2 Arini Saraswaty Subianto 2009 W00 2un-10 3un-10 T-An-i0 18-Aun-10 F
3. Palgunadi Tatit Setyawan *) 2010 903 20-Nov-10 29-Nov-10  1-Dec-10  10-Dec-10 1
4. Raden Pardede 4 2010 2030 27-May-11 30-May-11 T-un-1) S-un-1t F
3. Theodore Permadi Rachmat 2011 2133 20-Nov-11 29-Nov-11  1-Dec-1]  3-Dec-11 |
*) Independent Cammissianers 2011 3366 29-May-12 30-May-12 T-un-12  12-un-12 F
2012 1213 29May-12 30-May-12  1un-12 12-un-12 1
IsoamooFomecToRs 000 o012 1065 20-Dec-12 27-Dec-12  2-Jan-13  13-Rn-13 1
1. Garibaldi Thohr 2012 1236 29-May-13 30-May-13  3un-13 12-un-13 F
2 Chia Ah Hoo 2013 1330 24-Dec-13 27-Dec-13  2-an-34  16-dan-14 1
3. Christian Arano Rachmat 2013 1347 26-May-14 26-May-14  2-aun-l4 12-un-14 F
4. David Tendan 2014 1173 24-Dec-14 29-Dec-14  2Jan-13  16-Jan-15 1
3 s Aslan 2014 1832 30-Apr-13  4-May-13  O-May-13 27-May13 F
6 M. Syah indra Aman 2013 1325 25-Dec-15 29-Dec-13  4-Jan-16  13-%n-16 1
7. Sswanto Prawroatmodio 2013 1731 23-Apr-16  26-Apr-16  20-Apr-16 20-May-16 F
2016 2562 20-Dec-16 29-Dec-16  3-Jan-17  13-wn-17 1
Jrusmeomssries L T aMeyT7 SMert Swapir oveptr §
1. Raden Fardede 2017 4223 20-Dec-17 29-Dec-17  3-Jan-i  12-Aan-18 1
2 ignatius Robby Sani 2007 €335 30-Apr-10  2-May-18 4-May-18 15-May-18 F
3. Lindawat Gani 2018 nsacexss 27-Dec-18 28-Dec-18  2-ln-15  13-Xan-19 1
Jcomromamesecheray

Mahardika Putrarto

16-Jul-00 1e-Jul-08
Menara Xarya 23th Floor 2. Company Listing 20,546,631,000 1e-ul-08  16-Apr-09
A HR. Rasuna Said, Blok X-3, Kv. 1-2

LJlarta 12930

Phane : [021) 2533-3000; 321-1263

Fax < (021) 2335-3003; 3794-4007

Hamepage - www.astragraphia co.sd

Email - mahardika putranto ptadaro.com
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Financial Data and Ratios
Fublic Accountant : Tanudiredja, Wibisana, Rintis, & Partners

BALAMCE SHEET

n Millon Rp, mxept Par Waiue)
Cash & Cash Eqguivalents ST B82S ETI  MAIAZ0ITT 403147
Recevables 3ITLISE L732ImE AD05R 182 433504 6300300
rreerriones 1203096 1,004.079 soe431 1,137,053 1024783
Curent Assets TREMAS 13070207 2139719 26013657 24973380
Fixed Assets M 0L0TF 23T AZE M0 TATEST 20410780 24313702
Other Assets 268,600 I¥ax 3x289 - 334622
Torial Assets TOTAZA13 215333 OT.A33,043 9Z318,054 N0&TEIITOD
Growth [3E) 107% 1. =2 137 13.07%
‘Currert Lizbalities a3 a2G00 BO80241 MO4TEESD 13 0TRLAE
Long Term Liabilibes 23383133 19872433 20003034 20408007 20,013,720
Total Liabilities I9I20M%F 315941433 IATARSII 6004 TON  4Z 454744
‘Growth {3E) -B30% 2ITH [1E ks 321%
Authaorized Capital O000000  BOODO00  BO0ODO00 8000000 B,000.000
Paid up Capital AR LTELIRG 1SN0 IERISG 3185350
Paid up Capital Shares) 31,558 31,550 31,550 31,550 31,550
Par Value les) les] 100 oo let]
Retained Eamings B3040 THIEZ402 210083311 26043130 31,799,387
Total Eqpaity 40334, T34 46231,073 30067111 35433303 04209230
‘Growth [3E) 14.10% ‘99 BoT 15948%

39,014,183

‘Growwth (%)

Cost of Revernes IAD4STZ 2633387 24708307 20ATAMIN 26058712
‘Gross: Profit BA30E45  TAMINWD 5207300 15403003 13113933
Expenses (Income) ZAWEE 2918314 1312133 2309744 2061120
Operating Profit BOS1M ATTTEST  TASLIIY 12ASLIIT 11,084,800
‘Grovwth (%) -2AMYH T2A0%  033TM

Other Income [Expersss) ZOSeME -TIB0I9 -52053 0 -300039 1,480,289
Ircome before Tax 3395503 001,540 T343,043 12393200 9,393,340
Tax 172080 1,7TR0IZ ETELEN  S3ZLEM 4340070
Profit for the period ZITOMIZ 20253 A9TTLNT  T2OT082 5,231,004
Growth (%) -080%  11970% 307TR

Peviad Attributable Z2L3IT LMITIT 4453500 G347T00 3250604
Comprehensive Income: 1043563  ZAZLZI0 5123402 TMSE9 5,230,004

‘Comprehensive Attributable 101088 Z23B4B88 5031918 630370 RT9Taa

Current Ratia (%) 16417 24039 4700 2384 173,58
Dividend (R 024 320 4240 10784 -
EFS R 6517 6174 14030 471 %415
BV (R 134727 144800 139029 T30 300829
DAR %) 043 D44 D42 040 040
DER() 057 ors o2 07 nee
RIDA (3] 288 213 312 757 452
RIDE [3) 82 430 3.00 LERT] 07
M (%) 2104 2024 FiRE] EL 1] 1254
OPM (%) 1473 1238 1 M| 777
NPM [%] LX) 83 1330 1848 {ERE]
Fayout Ratio [%) 472 4305 ELAT) 1230 -
Yiekd (%) 23 837 2130 ims -
“Us§ Rate (81, Rp 12438 13,734 13430 13,540 14,9329

M 1T HMIE T SepelB
=
TOTAL REVENUES mal =)
o ]
41,32 mEw
700
I l “m,
F t m—p + i
WM 01 e T SeeelB
-

PROFIT FOR THE FERIOD (=i0. Raj

T8

anma 2013 ama T

Sep-18
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. Closing Price” and Trading Wakuime
& AKR Corporindo Thi.
= Lanuary 2003~ January 2019

10, 00

a7

-,

‘e
el T
180

Trade, Sevices and Investment In
January 2003 - January 2019

Clasing Price*, lakarts Compeasite |ndex5:ss;4 ard

PAE%
1aT%

Wakse [Bilion Rp)

Freguency (Thow X) =43 Er-]
Days M8 s
Price (Rupiah)
wigh 7300 E4 S0
Low 4110 3400 b 1o e]
Close 7173 &,000 8310
Close® FALE] &000 &330
PER [X) w4 283 nar
FER IrI‘]LH:II [E4] a1 19.07 1744
PEV [0 g 30a pad-r
* Adusted prive mier conpormis oot

5,300
&0

1243

B S

TRADING ACTIVITIES

Manth ~ Mgh  low COme (g [Thouw Shy [MllcaRp)
Jar-13 AT 4110 4833 34OTE 274374 1243408 I

Fel-13 48930 433 48070 I7.309 11033 Toa3am 1%
ar-13 3200 4000 3023 42 150,006 533074 22
Apr-U3 3073 4980 3200 32343 151347 13od3sa 21
Bday-13 3773 000 3473 32388 111,397 oiaoe 15
Jun-13 B2 3100 31923 AW 114408 243473 2
Jul-13 BMW0 3200 3TN 3480 135404 77200 19
Aug-13 B0 323 a073 34847 181322 321 X
Sep-13 BOTY 3300 183 43702 173308 Lozwl 2
Oct-13 622y 3000 3500 &n0z ohgas  1,19Thme 21
or-13 G200 3773 4000 TO406 333847 2046073 21
Dec-13 T30 a&0Or3 AT 43T THAE 1093458 15

Jar- TS0 &TO0 T3 L3082 20dn33 1408733 20
Feb-B8 B4%0 7030 AITS 48521 133033 L0S04TS 20
Mar-18 B0TI AT 6830 S2%67 130482 1184331 21
Apr-M6 T,000 &30 4300 2N 188729 1240307 2
May-10 6300 3723 0400 9308 07703 1272902 20
Jun-18 64T %B00 8400 42595  1&T7IT 1192030 2
Jul-18 B97Y  &800 A730 34281 108541 727304 18
Aug-le T,00 6330 G873 433230 142009 509094 2
Sep-10 69% 6200 0430 30439 007 EE7TI03 2
Oc-38  TH0 A3 TIN0 33504 sapr a1a3m 2
Mow-18  TOTI  &300 AA7TS 41000 s &29n03 2
Dec-18 G773 3400 0000 44005 04 WITR 2
laiT  GETI  LEM0 BATS 29072 E7BAY w2708 21
Feb-IT G573 8100 8330 3333 10338 &TAIM 19
Mar-17 6730 60N 6230 43321 130307 [l 2
AT BS00 &133 ATTS JATI2 40743 3eM 17
May-17 6027 8200 06825 32403 10007 1212570 20
Jun-17 OTH0 8273 6323 22T 148974 S0L2: 13
k1T 0900 &230 6900 3338 IS0 1008034 20
Aug-17  T000 &S00 ATTS 24800  18LDAZ  1074BAS 22
Sep-17 T2T3 AT TA00 2TIS 142570 1000044 19
oc-1T  A023 &m0 T4 33515 142933 0MWE =
MNow-17  TI00 &3 A3 42007 128417 N3 2
Dec-17 G473 3533 8330 32337 104709 491083 18

JarB B3T3 G130 0225 40508 130444 227000 22
Feb-B G300 400 AI00 48431 170239 1004019 19
Mar-18 G150 3300 3873 37338 140939 200820 21
Apr-B0 SOT3 420 4500 31392 17L240 47093 21
May-10 4550 4430 4520 0700 150000 1334450 20
Jun-18 5073 3980 4300 4857E  IS4BT1 232400 13
Jul-18 4700 3980 4200 43083 179430 S07741 22
Aug-l8 4420 3000 30W0 S4S43 370506 143043 21
Sap-18 3700 3230 3SR A%AS 1EA29E 10015M0 19
Oct-¥8 4130 3410 3400 44547 I7R62% 1030092 23
Mow-18 4070 3250 3500 34334 02B4B TARIM 21
Dec-18 4430 3780 4290 34890 0 12323 TTRNA0 18

Jan-T9 3300 4780 323 31349 20387 501330 =
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Financial Data and Ratios
Fublic Accountant : Purwantono, Sungkoro & Sua

BALAMCE SHEET

n Milion Rp, mcept Par Yalue)
Cash & Cash Eqpaivalents
Recevables

L
430805
MO
&T19,745
4,350,207
z0
14791917

8187

8,030,735

391,384

3914
o0

IpaaT
3,961,153

1,730,500
33937
1,083,170

-iF5 A0

-32,149
1,317,020
233,174
1,058,741

5,813,708
1,940,713
7,750,420

13212350
-2303%

13,337,833
1,074,532
043,331
1,173,382
-12.55%

-13,155
1,018,347
T,
1,080,832
-1.12%

1,000, Taa
901,038
BTE, 180

1,771,229
Z7o7.a03
1,072,030
8018249
4,214,054
31,034
18,823,208

R4z 850
304,000
7,793,519

[

400,633
4,000
o
3,023,539
2,073,043
1A%

e 4 EM
1,067,281
TN
1,138,871

13,399
1,158,230
154,913
1,304,800

1,200,887
1,340,604
1,234,583

1,318,144
12,045,843
4,403,580
3a%Ted
20,380,028
ZZ23T%

0,122,388
2,803,118
11,003,503
4121%

401,825

4,013
o

8,07, T
8,374,323

15,814,818
1,213,782
112,34
701,239

-18,918

*LS$ Rate (81, AR

LT

13,734

1232

4739
200

ezn

713

313

13,348

| EAansta I Linbikitien

Book End : December

TOTAL ASSETS AND LIABILITIES (=41 Rp)

T Sep-BE _,)l
i ™
TOTAL EQUITY (=0 =a)

"y

RO3D
BO74
e
181

r v —

ana 201y s 217 Sa-18
" w N -
-

2488
18;7E
I 18,388
F i
m
s 4

ania 2013 a0s aoIT

Sep-18

p—
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KEMENTERIAN AGAMA REPUBLIK INDONESIA

m UNIVERSITAS ISLAM NEGERI MAULANA MALIK IBRAHIM MALANG
% FAKULTAS EKONOMI
fonsie? Jalan Gajayana 50 Malang Telepon (0341) 558881 Faksimile (0341) 558681
 S—

NGAN
Nomor: 1243/F.Ek/PP.00.9/07/2019

Yang bertanda tangan dibawah ini:
Nama :  Drs. H. Sutikno Edyanto
NIP 1 196208142000031002
Jabatan : Kepala Bagian Tata Usaha

Menerangkan dengan sebenamya bahwa:

Nama : Naufal Hafizh
NIM : 16801003
Program Studi 1 Magister Ekonomi Syariah

Perguruan Tinggi  :  Universitas Islam Negeri Maulana Malik Ibrahim Malang

yang bersangkutan telah mengadakan penelitian di Galeri Investasi Fakultas Ekonomi Universitas
Islam Negeri Maulana Malik Ibrahim Malang, dengan judul: Pengaruh Sertfikat Bank Indonesia
Syariah, Inflasi dan Nilai Tukar Terhadap Indeks harga Saham Jakarta Islamic Indeks.

Demikian surat keterangan ini dibuat untuk dipergunakan sebagaimana mestinya.

Tembusan Yth:

1. Ketua Galeri Invesatsi Fakultas Ekonomi;
2. Mahasiswa Ybs;

3. Arsip.
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