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ABSTRACT

Investing on sharia stock is a good alternative for funding management
because sharia stocks are far away from business which classified as illegitimate
business according to Islam. Jakarta Islamic Index (JI1) used as a benchmark in
measuring performance of a stock investment which based on sharia. This
research aims to examine the value relevance of accounting information in
explaining stock price. This research used Return on Asset, Return on Equity,
Earning per Share, Debt to Equity Ratio, and Price to Book Value as proxies of
accounting information. The sample of this research was all the company which
listed in JII for five times consecutively from 2007 until 2011. This research was
explanatory research, which explain the existence of effect between the dependent
and independent variables through a hypothesis testing. The result showed that
ROE, EPS, and PBV have significant influence on stock price, while ROA and
DER have no significant influence on the stock price of companies listed in JIl.
Although it is a small sample size, some relevant changes and modifications can
be included in future research to obtain better result.
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PENDAHULUAN berinvestasi pada instrumen

Pasar modal menjadi salah
satu pilar penting bagi pembangunan
perekonomian suatu negara karena
pasar modal memberikan dua fungsi
sekaligus, yaitu fungsi keuangan dan
fungsi ekonomi (Suad Husnan,
2008:4). Dalam fungsi keuangan,
pasar modal menjadi sarana bagi
masyarakat atau investor untuk

keuangan seperti saham, obligasi,
derivarif, dan lain-lain. Dalam fungsi
ekonomi, pasar modal menyediakan
fasilitas untuk memindahkan dana
dari  pihak yang  mempunyai
kelebihan dana, yaitu investor,
kepada pihak yang memerlukan
dana, yaitu emiten.  Dengan
menginvestasikan kelebihan dana



yang dimiliki, investor mendapatkan
return dari penyerahan dana tersebut.
Dari segi pihak yang memerlukan
dana, tersedianya dana dari pihak
luar dapat dimanfaatkan untuk
melakukan ekspansi atau
pengembangan usaha tanpa
menunggu dana dari hasil operasi
perusahaan. Dalam proses ini
diharapkan akan terjadi peningkatan
produksi, sehingga secara
keseluruhan akan terjadi peningkatan
kemakmuran secara luas.

Ada kalanya bursa saham
begitu  menggembirakan - diiringi
dengan harga saham yang meningkat
(bullish),” namun - juga = kadang
mengecewakan dengan harga saham
yang cenderung turun (bearish).
Saham sebagai surat berharga yang
ditransaksikan = di  pasar modal,
memiliki ~ harga yang selalu
berfluktuasi dari waktu ke waktu.
Pergerakan harga saham yang terjadi
di pasar modal merupakan fenomena
yang menarik bagi para investor
untuk dilakukan analisis. Investor
harus mampu memperhatikan faktor-
faktor yang mempengaruhi harga
saham. Harga suatu saham dapat
dipengaruhi oleh hukum permintaan
dan penawaran. Semakin banyak
orang yang membeli suatu saham,
maka harganya cenderung akan
bergerak  naik. Demikian juga
sebaliknya, semakin banyak orang
yang  menjual - saham  suatu
perusahaan, maka harga saham
tersebut cenderung akan bergerak
turun (Arifin, 2004:116).

Harga saham menjadi salah
satu ukuran yang menunjukkan nilai
sebuah perusahaan. Nilai sebuah
perusahaan atau enterprise value
sangat ditentukan oleh kesuksesan
atau kegagalan manajemen
perusahaan dalam mengelola sumber
daya yang dimiliki untuk

menghasilkan laba (Ang, 1997:70).
Selain dipengaruhi oleh hukum
permintaan dan penawaran, variasi
harga saham akan dipengaruhi oleh
Kinerja perusahaan yang
bersangkutan.  Tryfino (2009:36)
menyatakan bahwa harga pasar
saham merupakan fungsi dari nilai
perusahaan, apabila Kkinerja sebuah
perusahaan publik meningkat maka
nilai perusahaan akan semakin
tinggi. Di bursa efek, hal ini akan
diapresiasi oleh pasar dalam bentuk
kenaikan harga pasar saham tersebut.
Investor ~ berasumsi  bahwa jika
Kinerja suatu perusahaan meningkat,
maka akan semakin besar tingkat
pengembalian yang akan diterima
investor. Akhirnya, semakin banyak
investor yang tertarik untuk membeli
saham tersebut akan menyebabkan
harga  pasar  saham  tersebut
meningkat, dan demikian pula
sebaliknya.

Kemampuan perusahaan
untuk ~ menghasilkan laba dalam
kegiatan operasionalnya merupakan
fokus utama dalam penilaian prestasi
perusahaan, karena dari laba
perusahaan akan dapat diketahui
kemampuan  perusahaan = dalam
memenuhi  kewajibannya  kepada
para pemegang saham dan juga
merupakan elemen penting yang
menunjukkan prospek perusahaan di
masa yang akan datang (Helfert,
2007:62). Rasio profitabilitas
dijadikan  tolok  ukur  dalam
menentukan harga saham, karena
rasio profitabilitas adalah rasio yang
mengukur kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan keuntungan
pada tingkat penjualan, aset, dan
modal saham tertentu (Brigham &
Houston, 2008:145).

Rasio  profitabilitas  yang
umum diperhatikan investor adalah
Return on Asset. ROA merupakan



rasio yang mengukur kemampuan
perusahaan dalam  menghasilkan
keuntungan atau laba dengan aktiva
yang dimiliki (Kasmir, 2010:115).
ROA merupakan rasio profitabilitas
yang lebih luas dari return on
common stockholder’s equity, karena
rasio ini membandingkan imbalan
untuk para pemegang saham dan
kreditur ~ dengan  jumlah  aset
perusahaan (Simamora, 2000:229).
Semakin besar ROA, maka semakin
besar pula tingkat keuntungan yang
dicapai oleh perusahaan tersebut dan
semakin baik pula posisi perusahaan
tersebut dari segi penggunaan asset.
Semakin efektif perusahaan dalam
memberdayakan - aset-asetnya, akan
semakin menarik = minat investor
untuk membeli saham perusahaan
tersebut. - Minat investor terhadap
saham perusahaan yang semakin
besar akan mendorong pada kenaikan
harga saham perusahaan tersebut.
Investor tentu sangat tertarik
untuk melihat tingkat pengembalian
yang diberikan perusahaan atas
ekuitas yang dimilikinya. Investor
dapat mengukur seberapa efektif
perusahaan memanfaatkan peluang
investasi yang didanai oleh ekuitas
dengan menggunakan Return on
Equity. ROE merupakan rasio yang
digunakan untuk mengukur tingkat
keuntungan yang tersedia bagi
pemilik perusahaan atas ekuitas yang
telah diinvestasikan pada perusahaan
(Kasmir, 2010:116). Semakin tinggi
ROE, maka secara langsung akan
memberikan jaminan atas keamanan
investasi di perusahaan (Van Horne
& Wachowicz, 2005:205). Brigham
& Houston (2008:150) menyatakan
bahwa ROE merupakan ukuran
Kinerja yang terbaik dilihat dari
kacamata akuntansi. Semakin tinggi
ROE berarti semakin baik kinerja
perusahaan dalam memanfaatkan

peluang investasi yang didanai oleh
ekuitas pemegang saham. Dengan
tingginya ROE, maka akan menarik
investor untuk menanam modal di
perusahaan sehingga permintaan atas
saham naik dan akan meningkatkan
harga saham perusahaan tersebut.

Rasio Earning per Share juga
menjadi salah satu indikator yang
diperhatikan oleh investor sebelum
menentukan  investasinya.  EPS
merupakan rasio yang paling
mendasar dan berguna bagi investor
untuk memperoleh gambaran
prospek earning di masa depan. EPS
dapat digunakan oleh para investor
sebagai informasi- besarnya laba
bersih ~ perusahaan  yang  siap
dibagikan untuk pemegang saham
perusahaan (Tandelilin, 2010:374).
EPS yang tinggi merupakan indikator
keberhasilan ~ suatu  perusahaan.
Semakin tinggi EPS atau laba bersih
per lembar saham yang diberikan
kepada para pemegang saham, akan
menambah daya tarik investor untuk
memiliki saham tersebut. Semakin
banyak investor yang meminati
saham ini, akan membuat harga
saham perusahaan naik. Berbeda
ketika EPS perusahaan menunjukkan
hasil yang rendah, berarti manajemen
belum bisa mengoptimalkan
Kinerjanya sehingga membuat harga
saham perusahaan turun.

Investor juga akan melihat
keamanan dan risiko modal yang
mereka tanamkan pada perusahaan.
Keamanan dan risiko modal dapat
dilihat pada Debt to Equity Ratio.
Kasmir  (2007:112) menyatakan
bahwa DER merupakan rasio yang
digunakan untuk menilai hutang
dengan ekuitas. Rasio ini diukur
dengan cara membandingkan antara
seluruh hutang, termasuk hutang
lancar dengan ekuitas. Investor
memperhatikan DER karena rasio ini



dapat memberikan informasi
mengenai besarnya hutang atau
kewajiban yang ditanggung oleh
perusahaan. Apabila DER suatu
perusahaan menunjukkan angka yang
tinggi, menandakan bahwa risiko
investasi  semakin  besar  dan
membuat investor cenderung takut
menanamkan modalnya di
perusahaan, sehingga harga saham
perusahaan dapat turun. Berbeda
ketika DER menunjukkan angka
yang rendah, berarti investor merasa
lebih  aman untuk  menanamkan
modalnya, karena  perusahaan
mampu untuk  membayar hutang-
hutangnya dengan ekuitas yang
dimilikinya. Keamanan ini akan
menarik minat investor sehingga
harga saham bisa naik.

Aspek fundamental lain yang
diperhatikan investor  sebelum
menentukan investasinya di . suatu
perusahaan adalah Price to Book
Value. PBV merupakan
perbandingan antara harga pasar dan
nilai  buku saham. Rasio PBV
berfungsi untuk melengkapi analisis
book = value (Walsh, 2005:62).
Semakin tinggi rasio PBV, semakin
berhasil perusahaan menciptakan
nilai bagi pemegang saham, sehingga
akan meningkatkan kepercayaan
pasar kepada = perusahaan dan
membuat permintaan akan saham
perusahaan naik, kemudian
mendorong harga saham perusahaan
tersebut. Nilai PBV yang tinggi
seringkali diartikan bahwa
perusahaan memiliki prospek
pertumbuhan yang signifikan di masa
mendatang (Ross, et al., 2009:92).

Jakarta Islamic Index (JII)
merupakan salah satu indeks harga
saham di pasar modal Indonesia.
Anggota JII  terdiri dari 30
perusahaan (emiten) yang memenubhi
kriteria  syariah dan  memiliki

kapitalisasi pasar terbesar.
Berdasarkan Kkriteria syariah, jenis
usaha yang dijalankan  oleh
perusahaan (emiten) bukan
merupakan  jenis usaha yang
memproduksi dan memperdagangkan
barang-barang yang diharamkan oleh
syariah, Selain dari segi jenis usaha,
ditetapkan juga kriteria syariah dari
segi keuangan perusahaan.
“Berdasarkan Peraturan Bapepam-
LK No.IX.A.13, produk pasar modal
yang memenuhi Kkriteria syariah
mengacu pada struktur modal yang
sehat yaitu total utang dibanding
total ekuitas tidak lebih dari 82%.
Selain itu total pendapatan bunga dan
pendapatan tidak - halal lainnya
dibandingkan dengan total
pendapatan usaha tidak lebih dari
10%” (Buku Panduan Indeks Harga
Saham BEI, 2010:12).

Pelaku pasar di Bursa Efek
Indonesia  (BEI) memiliki respon
yang positif terhadap Jakarta Islamic
Index (JI1) sebagai indikator Kkinerja
saham-saham  berbasis  syariah.
Ketua Bapepam-LK, Fuad Rahmany,
mengungkapkan  bahwa  Kinerja
indeks saham islami yang diukur
dalam Jakarta Islamic Indeks (JII)
lebih baik dari Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) dan Indeks LQ45.
Kinerja saham-saham yang termasuk
ke dalam JII menunjukkan trend
yang. terus meningkat, terlihat dari
pertumbuhan indeks yang tinggi
yaitu sebesar 63,4% vyaitu dari
307,62 pada akhir 2006 menjadi
502,78 pada Desember 2007.
Sementara itu indeks LQ45 hanya
mengalami kenaikan sebesar 58,77%
dari 388,29 pada akhir 2006 menjadi
616,47 pada Desember 2007 dan
IHSG hanya naik sebesar 54,54%
pada periode yang sama dari
1.805,52 menjadi 2.790,26
(www.antaranews.com).



Jakarta Islamic Indeks (JII)
menarik  untuk  diteliti  karena
merupakan  satu-satunya  indeks
saham di Bursa Efek Indonesia (BEI)
yang berisikan perusahaan-
perusahaan unggulan dengan
kapitalisasi  pasar terbesar dan
memenuhi kategori syariah. Dalam
perkembangannya, Ji juga
menunjukkan  pola  pergerakan
dengan trend yang cenderung
meningkat dari tahun ke tahun.
Pergerakan JII tersebut dapat dilihat
pada Gambar 1.1 berikut:

Gambar 1.1
Grafik Jakarta Islamic Index (JII) Periode Januari 2007 — Desember 2012

700
600
500 T
400 +
300 -+~
200
100

Sumber: Bursa Efek Indonesia, Indeks JII Tahun 2007-2012

Kehadiran Jakarta Islamic
Index (JII) pada akhirnya akan
memberikan warna tersendiri dalam
industri keuangan berbasis syariah di
Indonesia. Berdasarkan uraian yang
telah dikemukakan, maka dirasa
menarik untuk mengadakan
penelitian dengan judul “Pengaruh
Return on Assets, Return on Equity,
Earning per Share, Debt to Equity
Ratio, dan Price to Book Value
Terhadap Harga Saham (Studi pada
Perusahaan yang Tergabung dalam
Jakarta Islamic Index)”.

METODE PENELITIAN

Jenis  penelitian ini  adalah
explanatory research yaitu penelitian
yang menjelaskan hubungan kausal
antara variabel-variabel yang diteliti
melalui uji hipotesis yang telah
dirumuskan sebelumnya, sehingga
dapat mengetahui seberapa besar
kontribusi  variabel-variabel bebas

terhadap variabel terikatnya serta
besarnya arah hubungan yang terjadi
(Singarimbun, 2006:5).

Teknik penentuan sampel yang
digunakan dalam penelitian ini
adalah sampling jenuh. Sampel pada
penelitian  ini  adalah  seluruh
perusahaan (emiten) yang konsisten
listing di Jakarta Islamic Index (JII)
selama periode 2007-2011.

Jenis data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah data kuantitatif.
Sedangkan ~sumber data yang
digunakan adalah data sekunder
berupa ' laporan keuangan tahunan
dan harga saham masing-masing
perusahaan yang didapat dari Bursa
Efek Indonesia (BEI).

Metode analisis yang digunakan
dalam penelitian ini adalah :

1. Uji Normalitas

Uji - normalitas bertujuan untuk
menguji adanya distribusi normal atau
tidak dalam variabel terikat dan
variabel  bebas. Uji  normalitas
dilakukan dengan melihat grafik
normal probability plot dan uji
Kolmogorov-smirnov. Apabila data
menyebar di sekitar garis
diagonalnya, maka model regresi
memenuhi asumsi normalitas.
Apabila sig. Kolmogorov-smirnov >
0,05 maka model regresi memenuhi
asumsi normalitas.
2. Uji Multikolinieritas

Uji - multikolinieritas digunakan
untuk menguji apakah pada model
regresi ditemukan adanya korelasi
sempurna — antar variabel bebas.
Untuk melihat ada tidaknya masalah
multikolinieritas dalam model regresi
dapat dilakukan dengan melihat
besarnya nilai Variance Inflation
Factor (VIF) atau Tolerance.
Apabila nilai VIF < 10 atau
Tolerance > 0,10 maka tidak terdapat
masalah  multikolinieritas  dalam
model regresi.



3. Uji Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas dilakukan

unutk menguji apakah dalam model

regresi  terdapat  ketidaksamaan
variance  dari  residual  satu
pengamatan ke pengamatan yang
lain.  Untuk  menguji  gejala
heteroskedastisitas dalam persamaan
regresi dapat dilakukan dengan
menggunakan grafik  scatterplot.

Apabila titik-titik terlihat menyebar

secara acak baik di atas maupun di

bawah angka O pada sumbu Y maka

tidak terjadi heteroskedastisitas.

Model regresi yang baik adalah

model yang tidak terjadi

heteroskedastisitas.

4. Uji Hipotesis
Uji hipotesis dalam penelitian ini

dilakukan - menggunakan uji secara

parsial (Uji t). Uji t pada dasarnya
menunjukkan seberapa jauh
pengaruh satu variabel independen
terhadap variabel dependen dengan
menganggap Vvariabel independen

lainnya konstan (Ghozali, 2009:48).

Langkah-langkah uji hipotesis dalam

penelitian ini adalah sebagai berikut:

a) Merumuskan hipotesis
Ho : Bi= 0, artinya tidak terdapat
pengaruh yang signifikan antara
variabel bebas (ROA, ROE, EPS,
DER, dan PBV)  terhadap
variabel terikat (Harga saham).
Ha : Bi# 0, artinya terdapat
pengaruh yang signifikan antara
variabel bebas (ROA, ROE, EPS,
DER, dan PBV) terhadap
variabel terikat (Harga saham).

b) Menentukan tingkat signifikansi
Untuk menguji hipotesis yang
telah dirumuskan digunakan uji
statistik t, dengan nilai t hitung
dapat diperoleh dengan formula

sebagai berikut (Gujarati,
2003:166):
t hitung = by

se(Bi)

Keterangan :
Bi = koefisien regresi
se(Bi) = std.deviasi koefisien regresi

Pada level of significance (o)
ditetapkan  sebesar 5%, dasar
pengambilan keputusannya adalah
sebagai berikut:

a. Apabila tingkat signifikansi t
hitung > tingkat signifikansi yang
disyaratkan (o = 5%), maka H,
diterima dan H, ditolak.

b. Apabila tingkat signifikansi t
hitung < tingkat signifikansi yang
disyaratkan (o = 5%), maka H,
ditolak dan H, diterima.

HASIL DAN PEMBAHASAN
1. Uji Normalitas

Normal P-Plot

Dependent Variable: Harga Saham
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Dari gambar tersebut dapat
dilihat bahwa titik-titik menyebar di
sekitar garis diagonal atau pola
penyebarannya mengikuti arah garis
diagonal, dengan demikian dapat
disimpulkan ‘bahwa model regresi
memenuhi asumsi normalitas.

Kolmogorov-Smirnov Test
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual

N 50
Normal Parameters? Mean 0000000

Std. Deviation 3.40338233E3]
Most Extreme Absolute 093]
Differences 3

Positive 093]

Negative -.076
Kolmogorov-Smirnov Z 656
Asymp. Sig. (2-tailed) 783

a. Test distribution is Normal



Berdasarkan hasil uji normalitas
dengan Kolmogorov-smirnov, didapat
nilai signifikansi > 0,05, maka dapat
disimpulkan bahwa model regresi
memenuhi asumsi normalitas.

2. Uji Multikolinieritas

Coefficients?

Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF

1 (Constant)
ROA 146 6.849
ROE 152 6.578
EPS 553 1.808
DER 585 1.711
PBV 775 1.291

a. Dependent Variable: Harga Saham

Berdasarkan hasil uji
multikolinieritas pada tabel di atas,
masing-masing Vvariabel independen
menunjukkan nilai Tolerance yang
lebih besar dari 0,10 dan VIF yang
kurang dari 10. Dengan demikian,
dapat  disimpulkan bahwa tidak
terdapat masalah multikolinieritas
dalam model regresi.

3. Uji Heteroskedastisitas

Scatterplot

Dependent Variable: Harga Saham

°
o

Regression Standardized Predicted
Value
o

Regression Studentized Residual

Berdasarkan grafik scatterplot
tersebut, dapat dilihat bahwa
penyebaran titik-titik berada di atas
angka 0 dan di bawah angka 0 di
sumbu Y. Dengan demikian, dapat
disimpulkan bahwa tidak terdapat
masalah heteroskedastisitas dalam
model regresi.

4. Uji Hipotesis

Pengujian hipotesis dilakukan
dengan  analisis  regresi linier
berganda untuk melihat seberapa
besar pengaruh variabel independen
(ROA, ROE, EPS, DER, dan PBV)
terhadap variabel dependen (harga
saham). Hasil analisis regresi linier
berganda disajikan pada tabel
berikut.

Cofficients®

Unstandardized | Standardized
Coefficients Coefficients Colinearty Statistics
Model B Std Emor | Beta t | Sig|Tolerance| VI
1 (Consianl)| 1454729 2074455 m 2
ROA 329016 158093 108 2081 ; 097} 146 6849
ROE 268541 9%6.7128 193 2673% 018 152| 6578
EPS 12145 2640 39| 4601 : 000 553 1808
DER 131614 57564 209 2260 22 585 11
PBv 80 073‘ 24831 241 32241 000 m 129

a. Dependent Variable: Harga Saham

Dari tabel di atas maka dapat disusun
persamaan regresi linier berganda
sebagai berikut:

Y = 1454,729 + 329,016 ROA + 258,541
ROE + 12,145 EPS - 131,614 DER
+80,073 PBV +e

Interpretasi model persamaan regresi:

1. Nilai konstanta dari persamaan
regresi adalah sebesar 1454,729.
Hal ini  menunjukkan = bahwa
apabila tidak terdapat variabel-
variabel independen (X=0), maka
nilai - variabel dependen (harga
saham) adalah sebesar 1454,729.

2. Nilai koefisien regresi variabel
ROA adalah sebesar 329,016.
Nilai koefisien yang bernilai
positif ini menunjukkan bahwa
setiap penambahan satu persen
ROA akan meningkatkan harga
saham perusahaan sebesar 329,016
dengan asumsi variabel Ilain
dianggap konstan. Nilai
signifikansi variabel ROA adalah
sebesar 0,097, nilai ini lebih besar
dari alpha (o) atau 0,05. Dengan



demikian, dapat disimpulkan
bahwa ROA tidak berpengaruh
signifikan terhadap harga saham.

Nilai koefisien regresi variabel
ROE adalah sebesar 258,541. Nilai
koefisien yang bernilai positif ini
menunjukkan ~ bahwa  setiap
penambahan satu persen ROE
akan meningkatkan harga saham
perusahaan  sebesar 258,541
dengan asumsi variabel lain
dianggap konstan. Nilai
signifikansi variabel ROE adalah
sebesar 0,018, nilai ini lebih kecil
dari alpha (o) atau 0,05. Dengan
demikian, ~ dapat = disimpulkan
bahwa ROE berpengaruh
signifikan terhadap harga saham.

Nilai koefisien regresi variabel
EPS adalah sebesar 12,145. Nilai
koefisien yang bernilai positif ini
menunjukkan  bahwa  setiap
penambahan satu rupiah EPS akan
meningkatkan ~ harga ~ saham
perusahaan sebesar 12,145 dengan
asumsi variabel lain dianggap
konstan. Nilai signifikansi
variabel EPS adalah ' sebesar
0,000, nilai ini lebih kecil dari
alpha (o) atau 0,05. Dengan
demikian, dapat disimpulkan
bahwa EPS berpengaruh
signifikan terhadap harga saham.

Nilai koefisien regresi variabel
DER adalah sebesar -131,614.
Nilai koefisien yang bernilai
negatif ini. menunjukkan bahwa
setiap penambahan satu persen
DER akan menurunkan harga
saham perusahaan sebesar 131,614
dengan asumsi variabel lain
dianggap konstan. Nilai
signifikansi variabel DER adalah
sebesar 0,221, nilai ini lebih besar
dari alpha (a) atau 0,05. Dengan
demikian, dapat disimpulkan
bahwa DER tidak berpengaruh
signifikan terhadap harga saham.

6. Nilai koefisien regresi variabel

PBV adalah sebesar 80,073. Nilai
koefisien yang bernilai positif ini
menunjukkan ~ bahwa  setiap
penambahan satu satuan PBV
akan meningkatkan harga saham
perusahaan sebesar 80,073 dengan
asumsi variabel lain dianggap
konstan. Nilai signifikansi
variabel PBV adalah sebesar
0,000, nilai ini lebih kecil dari
alpha (o) atau 0,05. Dengan
demikian,  dapat  disimpulkan
bahwa PBV berpengaruh
signifikan terhadap harga saham.

PEMBAHASAN HASIL PENELITIAN
1. Pengaruh ROA Terhadap Harga

Saham. Berdasarkan hasil
penelitian, ROA tidak
berpengaruh - terhadap  harga
saham, sehingga peningkatan atau
penurunan ROA tidak
berpengaruh  terhadap  harga
saham. Hasil tidak signifikan
dalam variabel * ROA  dapat
disebabkan karena perusahaan
yang tergabung dalam  JII
menggunakan  asset  dengan
besaran yang sangat bervariasi
dalam menghasilkan keuntungan
atau laba bersih. Sebagian
perusahaan, yaitu PT Astra Agro
Lestari Tbk, PT International
Nickel  Indonesia =~ Tbk, PT
Tambang Batubara Bukit Asam
Tbk, dan PT Unilever Indonesia
Thk beroperasi dan menghasilkan
keuntungan dengan jumlah asset
yang sangat besar namun disisi
lain ada beberapa perusahaan,
yaitu PT Indocement Tunggal
Prakarsa Thk, PT Kalbe Farma
Thk, PT Timah Tbk yang
beroperasi dan  menghasilkan
keuntungan dengan jumlah asset
yang sangat sedikit dibandingkan
perusahaan lainnya. Hal ini



menunjukkan bahwa meskipun
perusahaan dalam sampel
penelitian merupakan kelompok
perusahaan yang masuk dalam
kategori perusahaan yang
memiliki kapitalisasi pasar
terbesar akan tetapi kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan
laba dari asset yang dimiliki
cenderung  berbeda-beda. Hal
inilah yang dapat menyebabkan
hasil yang tidak sesuai- dengan
hipotesis.

. Pengaruh ROE Terhadap Harga
Saham. Berdasarkan hasil
penelitian, - ROE  berpengaruh
signifikan terhadap harga saham,
sehingga semakin tinggi ROE
maka semakin  meningkatkan
harga saham. Hasil signifikan ini
membuktikan bahwa informasi
dari - ROE perusahaan = akan
berdampak  terhadap penilaian
investor. Semakin tinggi ROE
suatu perusahaan, akan semakin
menambah kepercayaan investor
terhadap  perusahaan  dalam
memaksimalkan penggunaan
modal yang berasal dari para
investor. Semakin tinggi ROE
suatu perusahaan, maka secara
langsung  akan  memberikan
jaminan atas keamanan investasi
di perusahaan (Van Horne &
Wachowicz, 2005:205). Hal ini
menunjukkan bahwa ROE
merupakan variabel yang menjadi
bahan pertimbangan investor
dalam melakukan investasi saham,
khususnya pada perusahaan yang
tergabung dalam JIl, karena yang
digunakan sebagai tolok ukurnya
adalah ekuitas yang berkaitan
langsung dengan modal yang
ditanamkan oleh investor.

. Pengaruh EPS Terhadap Harga
Saham. Berdasarkan hasil
penelitian, EPS  berpengaruh

signifikan terhadap harga saham,
sehingga semakin tinggi EPS maka
semakin  meningkatkan  harga
saham.  Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa EPS menjadi

komponen penting yang
diperhatikan  investor  sebelum
melakukan investasi pada

perusahaan hal ini dikarenakan
para investor  mengharapkan
pengembalian dari investasinya
dalam- bentuk laba per lembar
saham. Semakin tinggi EPS
menunjukkan bahwa jumlah laba
yang dibagikan kepada investor
semakin  besar, sehingga akan
menarik investor untuk membeli
saham, dengan permintaan saham
yang meningkat maka harga saham
perusahaan juga akan meningkat.
Berdasarkan hal tersebut, maka
EPS digunakan sebagai bahan
pertimbangan utama bagi investor
dalam melakukan investasi pada
perusahaan yang tergabung dalam
JII.

.- Pengaruh DER Terhadap Harga

Saham. Berdasarkan hasil
penelitian, DER tidak berpengaruh
terhadap harga saham, sehingga
peningkatan atau penurunan DER
tidak berpengaruh terhadap harga
saham.  Hasil tidak signifikan
tersebut mengindikasikan bahwa
dalam berinvestasi investor tidak
memperhatikan DER sebagai salah
satu pertimbangan dalam
mengambil keputusan investasinya,
khususnya pada perusahaan yang
tergabung dalam JII. Adanya hasil
yang tidak signifikan tersebut
dapat disebabkan karena sampel
perusahaan adalah perusahaan-
perusahaan yang menjalankan
aktivitas syariah yang mempunyai
batasan dalam penggunaan hutang
dalam struktur modal perusahaan,
yaitu total penggunaan hutang



berbasis  bunga  dibandingkan
dengan total ekuitas tidak lebih
dari  82%. Adanya batasan
penggunaan hutang berbasis bunga
tersebut membuat investor sudah
percaya terhadap perusahaan dalam
meminimalisasi penggunaan
hutang sehingga investor tidak
menjadikan DER sebagai bahan
pertimbangan dalam melakukan
investasi saham pada kelompok
perusahaan yang tergabung dalam
JII.

5. Pengaruh PBV Terhadap Harga
Saham. Berdasarkan hasil
penelitian, ~ PBV  berpengaruh
signifikan terhadap harga saham,
sehingga semakin tinggi PBV
maka semakin  meningkatkan
harga saham. PBV merupakan
rasio yang membandingkan antara
harga pasar saham perusahaan
dengan nilai bukunya. Semakin
tinggi PBV, menandakan semakin
berhasil perusahaan menciptakan
nilai bagi para pemegang saham.
Semakin  berhasil  perusahaan
meningkatkan nilai dan
kesejahteraan bagi para pemegang
saham maka akan semakin tinggi
permintaan pasar terhadap saham
perusahaan sehingga mendorong
harga saham perusahaan tersebut.

KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan

Penelitian ini dilakukan untuk
menganalisis  pengaruh . variabel-
variabel fundamental perusahaan
terhadap harga saham.  Hasil
penelitian ini dapat disimpulkan
sebagai berikut :

1. Variabel ROA tidak berpengaruh
signifikan terhadap harga saham
perusahaan JII tahun 2007-2011.
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Hal ini  menunjukkan bahwa
peningkatan  atau  penurunan
variabel ROA tidak berpengaruh
terhadap harga saham.

. Variabel ROE  berpengaruh

signifikan terhadap harga saham
perusahaan JIl tahun 2007-2011.
Hal ini  menunjukkan bahwa
semakin  meningkatnya ROE
perusahaan maka  semakin
meningkatkan ~ harga  saham,
begitupun sebaliknya semakin
menurunnya ROE maka semakin
menurunkan harga saham.

. Variabel ~EPS berpengaruh

signifikan terhadap harga saham
perusahaan JIl tahun 2007-2011.
Hal ini menunjukkan bahwa
semakin = meningkatnya EPS
perusahaan maka semakin
meningkatkan  harga  saham,
begitupun sebaliknya semakin
menurunnya ROE maka semakin
menurunkan harga saham.

. Variabel DER tidak berpengaruh

signifikan terhadap harga saham
perusahaan JIl tahun 2007-2011.
Hal ini menunjukkan bahwa
peningkatan atau penurunan
variabel DER tidak berpengaruh
terhadap harga saham.

. Variabel PBV  berpengaruh

signifikan terhadap harga saham
perusahaan JIl tahun 2007-2011.
Hal ini menunjukkan bahwa
semakin  meningkatnya PBV
perusahaan maka  semakin
meningkatkan  harga  saham,
begitupun sebaliknya semakin
menurunnya PBV maka semakin
menurunkan harga saham.



Saran

Berdasarkan hasil analisis yang
telah  dilakukan, maka dapat
dikemukakan beberapa saran berikut:

1. Bagi para investor sebaiknya
memfokuskan pada variabel-
variabel ~ yang  berpengaruh
signifikan terhadap harga saham
yaitu ROE, EPS, dan PBV serta
melengkapinya dengan analisis
teknikal, makroekonomi,  dan
risiko sistematis untuk menjadi
bahan  pertimbangan  dalam
mengambil .~ keputusan - yang
akurat  dalam berinvestasi,
khususnya pada perusahaan-
perusahaan  yang  tergabung
dalam JIl.

2. Bagi perusahaan atau emiten
yang berkategori syariah di pasar
modal = disarankan untuk terus
memperbaiki dan menunjukkan
kinerja yang lebih baik melebihi
perusahaan lain atau perusahaan
konvensional, sehingga dapat
lebih menarik investor dalam
menanamkan  modalnya  di
perusahaan. Kinerja yang unggul
juga dapat meningkatkan
profitabilitas. Profitabilitas yang
meningkat setiap tahun ~akan
menciptakan nilai yang tinggi
bagi perusahaan dan pemegang
saham sehingga berdampak pada
meningkatnya  harga  saham
perusahaan karena demand yang
tinggi dari pasar. Perusahaan
dituntut efisien, profitable, dan
prospektif jika ingin menarik hati
investor di pasar modal.

3. Bagi perusahaan atau emiten
yang telah memutuskan untuk
konsisten listing di JII, harus
dapat mengelola tingkat
penggunaan hutang  dalam
struktur ~ modal  perusahaan
dibawah 82%, meminimalisasi
pendapatan bunga atau
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pendapatan tidak halal lainnya
dibawah 10%, dan
mempertahankan kapitalisasi
pasar yang tinggi. Perusahaan
yang berkinerja unggul dan tetap
berada pada prinsip
kesyariahaanya akan memberikan
nilai lebih pada nilai perusahaan
itu sendiri.

Bagi penelitian yang akan
datang, sebaiknya menggunakan
variabel-variabel independen
lainnya seperti dividend payout
ratio, risiko sistematis, volume
perdagangan, tingkat inflasi, nilai
tukar rupiah terhadap mata uang
asing karena sangat
dimungkinkan - variabel-variabel
tersebut yang tidak dimasukkan
dalam penelitian ini_berpengaruh
terhadap harga saham perusahaan
JIl. Selain itu, peneliti
selanjutnya dapat meningkatkan
jumlah sampel yang lebih besar
atau memperpanjang periode
pengamatan agar hasil penelitian
dapat digeneralisasikan.
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IMPLIKASI

1. Implikasi  Efek  Januari

(January Effect)

January  Effect  dikenal
dengan tingkat pengembalian
yang tertinggi pada bulan
tersebut dibandingkan - dengan
bulan lainnya. Terjadinya
January effect dapat ditunjukkan
dengan adanya return yang tidak
normal atau abnormal return
yang diperoleh investor. Dalam
penelitian - ini  diketahui bahwa
terjadi January Effect pada
indeks LQ45 BEI periode 2012.
Artinya pada bulan Januari 2012
terjadi  penyimpangan return
tertinggi  dibandingkan - bulan
lainnya. Hal ini dapat
dimanfaatkan oleh investor untuk
membeli kembali saham di bulan
Januari dan memperoleh
abnormal return.

Meskipun demikian, pelaku
pasar modal tidak disarankan
untuk mengejar harga saham
yang berlebihan. Tetap objektif
dan gunakan analisis yang benar,
baik = fundamental ataupun
teknikal sebagai dasar
pengambilan keputusan
memperoleh return yang
maksimal. Dalam hal keputusan
investasi para investor sebaiknya
menggunakan dua analisis, yaitu
analisis fundamental dan analisis
teknikal. Analisis fundamental
merupakan salah satu cara untuk
memperkirakan harga saham
dalam  keputusan investasi
dengan menganalisa  kondisi
keuangan dan ekonomi
perusahaan yang menerbitkan
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saham tersebut (Njo Anastasia
dkk, 2003). Analisisnya meliputi
penjualan,  biaya, kebijakan
deviden, pengumuman laba,
kualitas  produksi, peraturan-
peraturan  perusahaan, dan
beberapa faktor lain yang dapat
mempengaruhi  nilai  saham
perusahaan  tersebut.  (Luluk
As’adah, 2009).

Berbeda dengan analisis
fundamental,  analisis  teknikal
menyangkut informasi-informasi
yang berkaitan dengan kebijakan
pemerintah, pertumbuhan
ekonomi, perkembangan tingkat
bunga, kondisi  politik suatu
negara, peristiwa-peristiwa
penting, dan lain-lain. Perkiraan
yang melandasi analisis teknikal
adalah harga saham  yang
mencerminkan informasi yang
relevan, bahwa informasi tersebut
ditunjukkan oleh harga
perubahan di waktu lalu, dan
karenanya  perubahan = harga
saham akan mempunyai pola
tertentu, dan pola tersebut akan
berulang-ulang  (Suad = Husnan,
2005).

Sejatinya dalam market share
yang sangat - dinamis segala
kemungkinan bisa saja terjadi.
Alangkah baiknya fenomena-
fenomena seperti January Effect
ini tidak begitu saja dijadikan
sebagai pedoman utama atas

keputusan investor untuk
berinvestasi. ~ Bagi  investor
diharapkan sebagai bahan
pertimbangan dalam

mengantisipasi atau menjadikan
informasi tentang January Effect



sebagai salah  satu acuan
perdagangan di pasar modal yang
berorientasi capital gain, dan
adanya January Effect dapat
digunakan sebagai bahan
pertimbangan dalam melakukan
jual (sell), beli (buy), atau tahan
(hold).

2. Implikasi Efek  Rogalski

(Rogalski Effect)

Hasil dari penelitian rogalsky
effect di bulan Januari ternyata
tidak terbukti. Hal ini ditandai
dengan tidak adanya - return
positif di ~hari Senin bulan
Januari, melainkan return yang
signifikan negative. Hasil
tersebut mengimplikasikan agar
investor tidak terburu-buru dalam
melakukan penjualan saham di
bulan Januari.

Dalam  penelitian ini tidak
ditemukan  adanya Rogalsky
Effect pada bulan Januari, diduga
disebabkan oleh faktor krisis
hutang di Yunani membawa
dampak terhadap perdagangan
saham di Indonesia. Banyak
investor asing yang
mengamankan modalnya di bursa
saham  negara-negara  Asia
termasuk Indonesia. Seperti yang
Kita tahu bahwa pasar saham
Indonesia  sangat  bergantung
pada investor asing. Adanya
pengaruh Krisis hutang Yunani
membuat investor asing agar
berhati-hati dalam  melakukan
pembelian  saham,  sehingga
walaupun banyak saham yang
diperjualkan para investor
seharusnya tetap berhati-hati
dalam memilihnya. Hal ini
menjadikan adanya peningkatan
penjualan saham yang tidak
diikuti dengan pembeliannya.
Seperti yang kita tahu tentang
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teori penawaran dimana semakin
banyak barang yang ditawarkan
semakin turun harga barang
tersebut. sehingga return saham
pada bulan-bulan di LQ 45 BEI
tahun 2012 adalah negatif.

Implikasi  teoritis  dalam
penelitian ini adalah berkaitan
dengan  keuangan  berbasis
perilaku (Behavioral Finance
Analysis) yang  menjelaskan
bahwa dalam mengambil
keputusan  investasi, investor
cenderung  dipengaruhi  oleh
faktor psikologis (mood dan
emosi) yang selalu menganggap
bahwa harin Senin sebagai bad
day dan menjadikan investor
menahan diri untuk melakukan
transaksi ‘pembelian ~ saham
dengan size of order yang besar
atau relatif sama dengan hari
perdagangan lainnya. - Bahkan
kadangkala investor cenderung
pesimis dan bersikap risk averse
di hari Senin yang menurunkan
minat investor untuk membeli
saham-saham blue chip di hari
Senin.

KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis dan
pembahasan hasil penelitian, dapat
disimpulkan bahwa:

1. Hasil pengujian January
Effect dengan metode uiji
Kruskall-Wallis,
membuktikan bahwa
fenomena January Effect
tidak terjadi pada indeks
LQ45 BEI periode 2011.
Sehingga berdampak pula
terhadap Abnormal Return
bulan Januari. Sedangkan
pada periode 2012 terbukti
terdapat  pengaruh  yang



.~ Hasil

signifikan pada Abnormal
Return, sehingga
mengindikasikan bahwa

terjadi January Effect pada
indeks LQ 45 BEI periode
2012.

Namun keberadaan January
Effect baik periode 2011
maupun 2012 tidak terbukti
berpengaruh lebih terhadap
Trading Volume Activity atau
volume pedagangan saham,
yang itu artinya tetap ada

perbedaan tetapi tidak
signifikan sehingga  tidak
mengindikasikan adanya

fenomena January Effect.

pengujian  Rogalski
Effect dengan metode Paired
Sample t-Test membuktikan

bahwa = abnormal return
saham Senin di bulan Januari
menunjukkan adanya
perbedaan tetapi tidak
signifikan sehingga
mengindikasikan tidak
ditemukannya fenomena

Rogalski Effect pada indeks
LQ45 BEI baik periode 2011
maupun 2012. Hal ini juga
dapat terlihat dari hasil uji
Wilcoxon  bahwa  volume
perdagangan saham yang
tidak terlalu menampakkan

perbedaan yang signifikan
dengan adanya fenomena
Rogalski  Effect. ~Namun

volume perdagangan saham
periode 2011 masih lebih
tinggi dibandingkan volume
perdagangan saham periode
2012.

. Pada periode 2011 fenomena
January Effect dan Rogalski
Effect  tidak  membawa
dampak atau pengaruh yang
terlalu signifikan terhadap
Abnormal  Return  indeks

Saran

Berdasarkan
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LQ45 BEI. Sedangkan pada
periode 2012 hanya January
Effect yang berpengaruh
signifikan.

Indeks LQ45 periode 2011-
2012 dapat dikatakan sebagai
pasar efisien setengah kuat
(semi strong) dan tidak
efisien dalam bentuk lemah
karena terdapat anomali pasar
yaitu January Effect dan
Rogalski Effect.

hasil  penelitian

yang telah dilakukan, maka peneliti
memberikan saran sebagai berikut:

1.

Anomali = pasar  January
Effect dan Rogalski Effect
ternyata tidak selamanya
terjadi, hal ini terbukti
dengan perbedaan hasil yang
diperoleh dari dua periode
penelitian yang dilakukan.
Untuk itu pelaku pasar tidak
disarankan untuk mengejar

harga saham yang
berlebihan.
Sebaiknya para investor

tetap objektif dan gunakan
analisis yang benar, baik

teknikal maupun
fundamental sebagai dasar
pengambilan keputusan

investasi, agar memperoleh
capital gain yang maksimal
dari saham vyang dijual
ataupun dibeli.

Diharapkan bagi peneliti
selanjutnya akan lebih baik
jika menambahkan periode
pengelitian agar variasi antar
waktunya dapat diamati
dengan lebih jelas.
Diharapkan lebih baik jika
diteliti  tentang fenomena
April Effect karena dilihat
dari hasil analisis, rata-rata



return tertinggi terdapat pada
bulan April
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