
V
■

* ’Tii
■M BN
i

DEPARTEMEN PENDIDIKAN NASIONAL 1. - ___ :
!

UNIVERSITAS SRIWIJAYA
s

FAKULTAS EKONOMI

INDERALAYA

i-

SKRIPSI

PENGARUH FAKTOR FUNDAMENTAL PERUSAHAAN DAN 

INDIKATOR EKONOMI MAKRO TERHADAP RETURN 

SAHAM SYARIAH DI PASAR MODAL INDONESIA
\

<

i

Diajukan Oleh:

RIA IRMA SARI

NIM 01053110018

Untuk Memenuhi Sebagian dari Syarat-Syarat

Guna Mencapai Gelar

Sarjana Ekonomi -
*

2009! f

r



s
£g%j\9> \

X DEPARTEMEN PENDIDIKAN NASION

UNIVERSITAS SRIWIJAYA

FAKULTAS EKONOMI

INDERALAYA

SKRIPSI

PENGARUH FAKTOR FUNDAMENTAL PERUSAHAAN DAN

INDIKATOR EKONOMI MAKRO TERHADAP RETURN

SAHAM SYARIAH DI PASAR MODAL INDONESIA

Diajukan Oleh:

RIAIRMA SARI

NIM 01053110018

Untuk Memenuhi Sebagian dari Syarat-Syarat 

Guna Mencapai Gelar 

Sarjana Ekonomi

2009



DEPARTEMEN PENDIDIKAN NASIONAL 

UNIVERSITAS SRIWUAYA 

FAKULTAS EKONOMI 

INDERALAYA

TANDA PERSETUJUAN SKRIPSI

NAMA : RIA IRMA SARI 
: 01053110018 

: MANAJEMEN
: MANAJEMEN INVESTASI DAN PORTOFOLIO 

: PENGARUH FAKTOR FUNDAMENTAL PERUSAHAAN 

DAN INDIKATOR EKONOMI MAKRO TERHADAP 

RETURN SAHAM SYARIAH DI PASAR MODAL 

INDONESIA

NIM
JURUSAN
MATA KULIAH 

JUDUL SKRIPSI

PEMBIMBING SKRIPSI
TANGGAL PERSETUJUAN DOSEN PEMBIMBING

Tanggal ZO Mu Ketua
Dr. Hj. SufastrCMJ^MjCom 

NIP 131568382

Tanggal ZP Kti Zooy Anggota

H. Taufik, SJB..MJB.A 

NIP 132243860

• • U



DEPARTEMEN PENDIDIKAN NASIONAL 

UNIVERSITAS SRIWUAYA 

FAKULTAS EKONOMI 

INDERALAYA

TANDA PERSETUJUAN PANITIA UJIAN KOMPREHENSIF

: RIA IRMA SARI 
: 01053110018 

: MANAJEMEN
: MANAJEMEN INVESTASI DAN PORTOFOLIO 

: PENGARUH FAKTOR FUNDAMENTAL PERUSAHAAN 

DAN INDIKATOR EKONOMI MAKRO TERHADAP 

RETURN SAHAM SYARIAH DI PASAR MODAL 

INDONESIA

Nama
NIM
JURUSAN
MATA KULIAH 

JUDUL SKRIPSI

Telah diuji didepan panitia ttjian komprehensif pada tanggal 6 Mei 2009 dan telah 

memenuhi syarat untuk diterima.

Panitia Ujian Komprehensif 

Inderalaya, 6 Mei 2009 

Anggota,Ketua, Anggota,

r

Dr,Hj,
NIP.131568382

Taufik, S,E JA3A 

NIP. 132243860
Yuliani, S.E„MJtf 

NIP. 132300735

Mengetahui,
Ketua Jurusan Manajemen

i

Drs. Yuliyansytih M, Diah, MM 

NIP. 131474902

iii



MOTTO DAN PERSEMBAHAN

Menjfiji 5e*rA*u} ponhlAjAr 

PtttytLn Peryuru T*4* $ek*l*k Xeki4upMtn

tPelajarifafi ilmu. J^aranjsiap* mempelajarinya karena <&ffaK, itu cTajWa 

^penuntutnya, itu ZfSwfaJt 

ZPenyufany-nyufanynya, itu TTtuBift 

ZPemSaftaanya. itu^ptatC

ZPenyajarkannya orany yany tidak ta/tu, itu <Sedekak 

^PemBerikarmyn kepada aftfinya, itu mendekatkan diri kepada TJufCan

(A&usy Syaijft iSnu MtSSan dan Ifmu JA.6di£<Barrt Ifya jU-gftozad, 1986)

ALLAH S.W.T. 

Ayahanda dan Ibunda tercinta 

Kakak dan Adikku 

Keluarga Besarku 

Serta MoOnRiverku

JIV



Kata Pengantar

-5-

Assahmmm ’alaikum Warahmatullahi Wabarokatuh

Puji dan syukur saya panjatkan atas kehadirat Allah S.W.T. karena berkat 

Rahmat dan HidayahNya berupa nikmat kesehatan jasmani dan rohani, sehingga 

penulisan skripsi ini dapat diselesaikan sebagaimana mestinya.
Penulisan skripsi ini mengambil judul Pengaruh Faktor Fundamental 

Perusahaan dan Indikator Ekonomi Makro Terhadap Retura Saham Syariah 

di Pasar Modal Indonesia. Penulisan skripsi ini dibagi dalam enam bab, terdiri dari 

Bab I Pendahuluan, Bab II Tinjauan Pustaka, Bab III Metode Penelitian, Bab IV 

Gambaran Umum Perusahaan, Bab V Analisis dan Pembahasan, serta Bab VI 

Kesimpulan dan Saran.
Data utama yang digunakan adalah data sekunder perusahaan yang diperoleh 

melalui publikasi Pasar Modal Indonesia dan akses melalui website Bursa Efek 

Indonesia (BEI).

Hasil penelitian menunjukkan bahwa ada pengaruh yang signifikan antara 

Earning Per Share (EPS) dan Tingkat Suku Bunga terhadap relurn saham syariah.
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saya meminta maaf kepada para pembaca apabila isi dari skripsi ini kurang berkenan 
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Ria Irma Sari
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Pengaruh Faktor Fundamental Perusahaan dan Indikator Ekonomi 
Makro Terhadap Return Saham Syariah di Pasar Modal Indonesia

ABSTRAK

Tujuan Penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh variabel faktor 
fundamental perusahaan,yaitu Ecirning Per Share (EPS), Price Earning Ratio (PER), 
Debt to Equity Ratio (DER), Current Ratio (CR), Return on Equity (ROE), serta 
variabel indikator ekonomi makro yaitu, Tingkat Suku Bunga dan Nilai Tukar 
terhadap return saham syariah. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang 
terdaftar pada Jakarta Islamic Index (JII) Tahun 2005-2007, 21 perusahaan diambil 
sebagai sampel dalam penelitian ini berdasarkan purposive sampling.

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa variabel faktor fundamental 
perusahaan dan indikator ekonomi makro secara keseluruhan atau simultan 
berpengaruh signifikan terhadap return saham syariah pada taraf signifikansi 5%. 
Sedangkan penelitian dengan menggunakan uji t-tes secara parsial menunjukkan 
bahwa hanya Earning per Share (EPS) dan Tingkat Suku Bunga yang mempunyai 
pengaruh secara signifikan terhadap return saham syariah. Hubungan antara variabel 
faktor fundamental perusahaan dan variabel indikator ekonomi makro terhadap 
variabel return saham syariah adalah sebesar 0,48. Sedangkan, koefisien determinasi 
(R ) menunjukkan bahwa 0,132 atau 13,2% variabel faktor fundamental perusahaan 
dan variabel indikator ekonomi makro berpengaruh terhadap return saham syariah.

Variabel independen lainnya, seperti Price Book Value (PBV), Operating Profit 
Margin (OPM), Return on Risk Assets. Loan to Risk Assets Ratio, dan Net Profit 
Margin (NPM), Jumlah uang beredar, inflasi, dan pertumbuhan ekonomi dapat 
digunakan untuk penelitian selanjutnya.

Kata Kunci: Return saham syariah, EPS, PER, DER, ROE, CR, Tingkat Suku 
Bunga, dan Nilai Tukar.
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The Effect of Firm’s Fundamental Factor and Macro Economy to 
the Shariah Stocks Return in the Indonesia Capital Market

ABSTRACT

The purposes of this research are to know the effect variables of firm ’s fundamental 
factor (i.e., Earning Per Share, Price Earning Ratio, Debt to Equity Ralio, Return on Equity, 
and Current Asset) and macro economy (i.e., Interest Rate and Exchange Rate) on shariah 
stocks return. The Population of this research are shariah firms all listed in Jakarta Islamic 
Index (JII) 2005 - 2007, 21 firms are taken as samples in this research based on purposive 
sampling.

The result of this research shows that variable of firm’s fundamental factor and 
macro economy simultaneously influenced the shariah stocks return significantly at level 
5%. While, the result of this research with t-test shows that only Earning per Share (EPS) 
and Interest Rate influenced significantly to the shariah stocks return. The correlation (r) 
between variable of firm’s fundamental factor and macro economy to the shariah stocks 
return is 0,48. Determinant coefficient (R2) shows that 0,132 or 13,2% variable of firm’s 
fundamental factor and macro economy influenced to the shariah stocks return.

Other independen t variables (i. e., Price Book Value (PBV), Operating Profit 
Margin (OPM), Return on Risk Assets, Loan to Risk Assets Ratio, dan Net Profit 
Margin (NPM,), Money Supply, Inflation, Economic Growth, can be used for fiirther 
research.

Keywords: Shariah stocks return, EPS, PER, DER, ROE, CR, Interest Rate, and Exchange 
Rate
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BABI

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

modal syariah merupakan fenomena menarik dalam 

modal di tanah air. Kehadirannya tidak lepas dari faktor kondisi

Keberadaan pasar

industri pasar

masyarakat di Indonesia yang mayoritas merupakan penduduk muslim. Mengingat 

masyarakat Indonesia sebagian besar beragama muslim, maka hal ini dapat 

memberikan kesempatan bagi kemajuan pasar modal syariah untuk dapat berperan 

dalam meningkatkan pertumbuhan ekonomi apabila masyarakatnya ikut terlibat 

aktif dalam kegiatan investasi di pasar modal, karena pasar modal dipandangsecara

sebagai salah satu sarana efektif untuk mempercepat pembangunan suatu negara. 

Kemudian, adanya pasar modal syariah ini dapat memberikan pertimbangan ekonomi 

kepada investor untuk melakukan strategi diversifikasi saham melalui investasi pada 

beberapa saham, baik yang tergolong saham syariah maupun tidak. Strategi ini tidak 

membatasi investor yang non-muslim untuk dapat memiliki saham syariah, artinya 

pasar modal syariah membuka peluang pasar bagi seluruh investor.

Secara definisi, pasar modal syariah hampir sama dengan pasar modal

konvensional, yang membedakannya adalah adanya transaksi perdagangan surat

berharga yang harus dijalankan sesuai dengan ketentuan konsep syariah, salah

satunya adalah saham. Saham-saham syariah yang diperdagangkan ini

dikelompokkan kedalam indeks tersendiri yaitu Jakarta Islamic Jndex (JII).

Meskipun keberadaan pasar modal syariah ini terbilang baru, akan tetapi

perkembangan indeks sahamnya lebih baik bila dibandingkan dengan IHSG sebagai
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fungsi cerminan dan kondisi seluruh saham di pasar modal, seperti yang terlihat pada 

tabel 1.1 berikut ini:

Tabel 1.1.
Daftar Perkembangan JII dan IHSG

IHSGJII
VolumeVolumeTahun PersentaseIndeksPersentaseIndeks PerdaganganPerdagangan

303.254.208-38,50416,3210,000,0057,9352000
611.067.264-5,83392,03627.407.0003,56602001
432.291.0088,39424,94591.954.49612,2067,3182002

2.257.073.66462,82691,895229.924.00076,70118,9522003
1.127.889.92044,561000,23439.716.19237,90164,0292004

874.562.75216,24443.919.584 1162,6421,78199,7492005
3.730.049.02455,291805,52940.345.40855,84311,2812006
5.145.697.79252,082745,83683.376.51258,38493,0142007

Sumber: Bursa Efek Indonesia Tahun 2008

Perkembangan pasar modal syariah ini awalnya diperkenalkan di Indonesia 

pada tahun 2000, namun baru diresmikan pada tanggal 14 Maret 2003. Sejak 

diperkenalkannya JII pada tahun 2000 hingga 2007, JII memperlihatkan peningkatan 

dari tahun ke tahun yakni 57,935 basis poin pada tahun 2000 menjadi 493,014 basis

poin pada tahun 2007. Walaupun peningkatan indeks pada JII tidaklah sebesar

peningkatan pada IHSG, tetapi secara persentase pertumbuhan JII lebih meningkat

dibandingkan IHSG. Sedangkan untuk volume perdagangannya, volume

perdagangan JII tidaklah sebanyak volume perdagangan IHSG. Meskipun begitu,

terjadi penurunan volume perdagangan pada IHSG di tahun 2003-2005, akan tetapi

teijadi peningkatan volume perdagangan pada JII di tahun 2003-2005. Hal ini 

disebabkan investor lebih tertarik membeli saham-saham syariah.
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Sementara, pada tahun 2004-2005 baik JH maupun IHSG, persentase 

keduanya mengalami penurunan karena dipengaruhi kondisi perekonomian yang 

belum stabil pada saat itu, tetapi JII mengalami kemajuan dibandingkan dengan 

peningkatan IHSG yang terlihat pada persentase indeks di tahun 2007. JII meningkat 

sebesar 58,38 persen sedangkan IHSG mengalami penurunan sebesar 52,08 persen. 

Dengan kata lain, selama tahun 2007 saham JII lebih diminati pasar sehingga market 

share untuk saham syariah lebih baik dari tahun sebelumnya.

Saham syariah sama halnya dengan saham konvensional memiliki tingkat 

imbal hasil (return) dan risiko yang berbeda-beda. Semakin tinggi return yang 

didapat semakin tinggi pula risiko yang dihadapi, begitu juga sebaliknya. Karena 

menurut Sharpe (1999) hal ini disebabkan adanya unsur ketidakpastian di masa yang 

akan datang, bahwa terdapat hubungan positif antara risiko dan return untuk strategi 

investasi, dan bukanlah suatu hal yang tepat bagi seorang investor untuk berkata

bahwa tujuannya adalah memperoleh banyak keuntungan, yang tepat bagi seorang

investor dalam kondisi seperti ini adalah menyatakan tujuannya untuk memperoleh

banyak keuntungan dengan memahami bahwa ada kemungkinan terjadinya kerugian.

Return sendiri merupakan tingkat imbal hasil yang diharapkan oleh investor

dalam bentuk kenaikan atau penurunan keuntungan dari suatu saham yang 

diinvestasikan, sedangkan risiko merupakan 

diharapkan dengan return yang sudah terealisasi.

penyimpangan antara return yang

Return dari suatu sekuritas sangat sensitif terhadap kondisi perekonomian, 

karena dipengaruhi oleh perkembangan ekonomi makro yang mencakup 

pertumbuhan ekonomi, tingkat inflasi, kurs mata uang, pengaruh fiskal, dan tingkat 

suku bunga. Variabel-variabel ekonomi makro tersebut dapat berdampak pada harga 

saham di pasar modal. Penelitian yang dilakukan oleh Lestari (2005) menyimpulkan
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bahwa ternyata variabel makro yang meliputi tingkat suku bunga, inflasi dan kurs 

berpengaruh cukup signifikan terhadap fluktuasi harga saham, penelitian ini 

mendukung teori yang menyatakan bahwa variabel makro mempengaruhi return 

saham.

Selain kondisi ekonomi makro yang berperan dalam menganalisis faktor 

fundamental eksternal, hal penting yang tidak boleh diabaikan dalam melakukan 

penilaian saham adalah analisis fundamental internal, yaitu melakukan penilaian 

saham dengan menilai kondisi perusahaan yang menerbitkan saham tersebut. Dalam 

dunia investasi, kondisi perusahaan ini lebih difokuskan pada kondisi keuangannya 

dengan menganalisis laporan keuangan perusahaan dan analisis rasio keuangan 

perusahaan. Kondisi perusahaan akan dinilai oleh para pemegang saham, calon 

pemegang saham, kreditur dan calon kreditur serta manajemen perusahaan sendiri. 

Pihak-pihak tersebut merupakan pihak yang berkepentingan untuk melihat seberapa

baik atau buruk suatu perusahaan.

Rasio keuangan dapat dijadikan tolak ukur untuk melihat kondisi perusahaan 

dalam suatu periode tertentu. Dengan melakukan analisis pada beberapa rasio 

keuangan yang dianggap tepat mewakili kondisi perusahaan dapat dijadikan 

parameter dalam menilai fluktuasi harga saham, meskipun pada teknisnya 

kebanyakan investor kurang tertarik untuk menjadikan rasio keuangan perusahaan 

sebagai pertimbangan dasar dalam pengambilan keputusan. Hal ini terbukti dari 

penelitian yang pernah dilakukan O’Connor (Canbas et all, 1997) dalam Yuliani 

(2005) dari penelitian terhadap 33 rasio keuangan pada 127 perusahaan ditemukan 

bahwa data-data keuangan perusahaan tidak terlalu menarik perhatian bagi investor 

sehingga investor kurang memperhatikan rasio-rasio keuangan dalam melakukan 

penilaian saham.
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Analisis terhadap faktor fundamental eksternal maupun faktor fundamental 

internal perusahaan merupakan suatu hal penting untuk menilai sejauh mana 

keduanya dapat mempengaruhi fluktuasi harga saham, sehingga menghasilkan retum

pada risiko tertentu.

Beberapa penelitian yang dilakukan terkait dengan retum pada saham biasa

telah dilakukan oleh Jauhari dan Wibowo (2004), Yuliani (2005), Astutik (2005),

Winarto (2006), Limbong (2006), dan Suharli (n.d). Sementara itu, penelitian dengan 

objek pasar modal syariah sendiri telah dilakukan oleh beberapa orang peneliti, 

meskipun begitu jumlah penelitian dengan objek pasar modal syariah ini belumlah

terlalu banyak. Auliyah dan Hamzah (2006) meneliti analisa karakteristik
^ f

perusahaan, industri dan ekonomi makro terhadap retum dan beta saham syariah di

Bursa Efek Jakarta. Hasilnya mengatakan bahwa secara simultan variabel-variabel

karakteristik perusahaan, industri dan ekonomi makro tidak berpengaruh terhadap

retum saham syariah, tetapi berpengaruh secara signifikan terhadap beta saham

syariah.

Kemudian, penelitian terbaru juga dilakukan oleh Hamzah (2008) dengan 

membandingkan retum antara saham syariah dengan saham non-syariah ditinjau dari 

karakteristik perusahaan dan ekonomi makro. Hasilnya menyebutkan bahwa ada 

perbedaan antara retum saham syariah dengan retum saham non-syariah, yakni 

retum saham non-syariah rata-rata lebih tinggi danpada saham syariah dan 

simultan terdapat pengaruh karakteristik perusahaan dan ekonomi makro terhadap 

retum saham syariah, sedangkan pada return saham non-syariah tidak terdapat 

pengaruh karakteristik perusahaan dan ekonomi makro.

secara
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Dari penelitian-penelitian tersebut di atas terdapat perbedaan hasil penelitian, 

hal ini dikarenakan variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian tersebut 

berbeda satu sama lain, begitu juga dengan jumlah dan periode pengamatan yang 

digunakan. Untuk itu, menarik jika diteliti kembali variabel-variabel karakteristik 

perusahaan (Earning Per Share, Price Earning Ratio, Debl Equity Ratio, Return on 

Equity, dan Current Ratio) serta indikator ekonomi makro (Tingkat Suku Bunga dan 

Nilai Tukar Rupiah Terhadap Dollar) pada penelitian kali ini. 

kesempatan ini, penulis tertarik dalam penelitiannya untuk menggunakan judul

Maka pada

PENGARUH FAKTOR FUNDAMENTAL PERUSAHAAN DAN INDIKATOR

EKONOMI MAKRO TERHADAP RETURN SAHAM SYARIAH DI PASAR u

MODAL INDONESIA.”

1.2 Perumusan Masalah

Rumusan masalah dalam penelitian ini adalah bagaimana pengaruh faktor 

fundamental perusahaan (EPS, PER, DER, ROE, dan CR) serta indikator ekonomi 

makro (Tingkat Suku Bunga dan Nilai Tukar) terhadap return saham syariah?

1.3 Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1.3.1 Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah untuk:

1. Mengetahui dan menentukan adanya pengaruh faktor fundamental 

perusahaan dan indikator ekonomi makro terhadap return saham syariah.

2. Mengetahui dan menentukan adanya variabel faktor fundamental perusahaan 

dan indikator ekonomi makro yang memiliki pengaruh terhadap return saham 

syariah.
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1.3.2 Manfaat Penelitian

Manfaat yang dapat diperoleh dari penelitian ini adalah:

1. Dapat digunakan oleh investor sebagai referensi dalam pengambilan 

keputusan berinvestasi di pasar modal terkait dengan return saham syariah.

2. Memberikan informasi dan menambah khazanah literatur pengetahuan 

kepada para akademisi sebagai bahan referensi untuk penelitian-penelitian 

selanjutnya.

1.4 Sistematika Penulisan

Pada penulisan skripsi ini penulis akan memberikan gambaran secara garis

besar mengenai sistematika penulisan. Adapun sistematika penulisan skripsi ini

dijadikan dalam 6 bab pembahasan yang terdiri dari:

BAB I PENDAHULUAN

Pada bab ini penulis akan membahas judul, latar belakang, rumusan masalah,

tujuan dan manfaat penelitian serta sistematika penulisan.

BAB II TINJAUAN PUSTAKA

Bab ini mengemukakan mengenai teori-teori yang berhubungan dengan 

permasalahan yang diteliti, berdasarkan materi-materi di perkuliahan yang 

pernah didapatkan yang berhubungan dengan manajemen keuangan, 

menampilkan penelitian-penelitian terdahulu, kerangka konseptual dan juga 

hipotesis.

BAB III METODOLOGI PENELITIAN

Bab ini menjelaskan metodologi penelitian, mulai dari rancangan penelitian, 

variabel penelitian, lokasi dan waktu penelitian, dan teknik analisis data.
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BAB IV GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN

Bagian ini memuat data penelitian yang dianggap relevan untuk menjelaskan

kondisi umum perusahaan.

BAB V ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Bagian ini menjelaskan tentang analisis dan pembahasan terhadap hasil dan

temuan empiris yang diperoleh.

BAB VI PENUTUPAN

Bab ini merupakan penutupan yang menjelaskan secara ringkas mengenai 

kesimpulan hasil penelitian berikut saran-saran yang dapat diajukan untuk 

penelitian selanjutnya. i31
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