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Faktor-faktor Yang Mempengaruhi Harga saham Perusahaan Pertambangan
pada Indeks JII (Jakarta Islamic Index)
ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui Bagaimana Pengaruh Inflasi, Nilai
Tukar dan Price Earning Rasio (PER) terhadap Harga Saham Perusahaan
Pertambangan Pada Indeks JII (Jakarta Islamic Index) Periode 2007 — 2009. Data
yang digunakan dalam penelitian ini adalah data time series bulanan, periode januari
2007 — Desember 2009. Teknik analisis yang digunakan adalah teknik analisis
regresi berganda. Hasil Penelitian menunjukkan bahwa selama tahun 2007-2009.
Secara parsial, Inflasi menunjukkan hubungan yang negatif dan berpengaruh secara
tidak signifikan terhadap harga saham dan nilai tukar memiliki korelasi yang negatif
dan berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Berdasarkan uji simultan, variabel
independen (Inflasi dan Nilai tukar) berpengaruh secara signifikan terhadap variabel
dependen (Harga saham).

Kata Kunci: Inflasi, Nilai Tukar, Price Earning Ratio, Harga Saham, Jakarta
Islamic Index (JII)
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Factors Influencing Stock Price of Mining Company on Index of JII
(Jakarta Islamic Index)

ABSTRACT

This research aims to know how the influence of inflation, exchange rate and
price earning ratio are to stock price of Mining Company on index of JII (Jakarta
Islamic Index) in period of 2007 — 2009. Data used in this research are monthly data
time series in period of January 2007 — December 2009. The analysis technique used
is multiple regression analysis technique. The research results during 2007 — 2009
partially show that inflation has negative correlation and does not have significant
influence to stock price and exchange rate has negative correlation but significantly
influences stock price. Based on simultaneous test, independent variables (inflation
and exchange rate) have significant influence to dependent variable (stock price).

Keyword: Inflation, Exchange Rate, Price Earning Ratio, Stock Price, Jakarta
Islamic Index (JII).
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BAB1

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Pasar modal (capital market) merupakan pasar untuk berbagai instrumen
keuangan jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik surat utang (obligasi),
ekuiti (saham), reksa dana, instrumen derivatif maupun instrumen lainnya. Pasar
modal merupakan sarana pendanaan bagi perusahaan maupun institusi lain (misalnya
pemerintah), dan sebagai sarana bagi kegiatan berinvestasi. Dengan demikian, pasar
modal memfasilitasi berbagai sarana dan prasarana kegiatan jual beli dan kegiatan
terkait lainnya.

Pasar modal memiliki peran penting bagi perekonomian suatu negara karena
pasar modal menjalankan dua fungsi, yaitu pertama sebagai sarana bagi pendanaan
usaha atau sebagai sarana bagi perusahaan untuk mendapatkan dana dari masyarakat
pemodal (investor). Dana yang diperoleh dari pasar modal dapat digunakan untuk
pengembangan usaha, ekspansi, penambahan modal kerja dan lain-lain, kedua pasar
modal menjadi sarana bagi masyarakat untuk berinvestasi pada instrument keuangan
seperti saham, obligasi, reksa dana, dan lain-lain. Dengan demikian, masyarakat
dapat menempatkan dana yang dimilikinya sesuai dengan karakteristik keuntungan
dan risiko masing-masing instrumen.

Semakin menjamurnya unit usaha syariah menjadikan investasi disektor
tersebut semakin terbuka lebar. Sementara itu pasar modal syariah sendiri merupakan
hal baru dalam satu dekade terakhir, sehingga perlu adanya kajian atau penelitian
mendalam mengenai pasar modal syariah. Baik dari segi aplikatif maupun teoritis

seperti yang penulis coba uraian dalam penelitian ini. Belum lagi masalah aspek
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ekonomi makro, bagaimana pengaruhnya terhadap pasar modal syariah, tentunya
diperlukan penelitian secara empiris untuk menjawab masalah-masalah tersebut.
Masih banyaknya pemahaman yang kurang mengenai pasar modal dan investasi
syariah menjadikan penelitian ini layak untuk dilakukan.

Pasar Modal Syariah dapat diartikan sebagai pasar modal yang menerapkan
prinsip-prinsip syariah dalam kegiatan transaksi ekonomi dan terlepas dari hal-hal
yang dilarang seperti: riba, perjudian, spekulasi dan lain-lain. Pasar modal syariah
secara resmi diluncurkan pada tanggal 14 Maret 2003 bersamaan dengan
penandatanganan MOU antara BAPEPAM-LK dengan Dewan Syariah Nasional —
Majelis Ulama Indonesia (DSN — MUI) (Bursa Efek Indonesia, 2007).

Saham merupakan surat berharga yang merepresentasikan penyertaan modal
kedalam suatu perusahaan. Sementara dalam prinsip syariah, penyertaan modal
dilakukan pada perusahaan-perusahaan yang tidak melanggar prinsip-prinsip syariah,
seperti bidang perjudian, riba, memproduksi barang yang diharamkan seperti bir, dan
lain-lain.

Di Indonesia, prinsip-prinsip penyertaan modal secara syariah tidak
diwujudkan dalam bentuk saham syariah maupun non-syariah, melainkan berupa
pembentukan indeks saham yang memenuhi prinsip-prinisp syariah. Dalam hal ini, di
Bursa Efek Indonesia terdapat Jakarta Islamic Indeks (JII) yang merupakan 30
saham yang memenuhi criteria syariah yang ditetapkan Dewan Syariah Nasional
(DSN). Indeks JII dipersiapkan oleh PT Bursa Efek Indonesia (BEI) bersama dengan
PT Danareksa Invesment Management (DIM).

Jakarta Islamic Index dimaksudkan untuk digunakan sebagai tolok ukur
(benchmark) untuk mengukur kinerja suatu investasi pada saham dengan basis

syariah. Melalui indeks ini diharapkan dapat meningkatkan kepercayaan investor



untuk mengembangkan investasi dalam ekuiti secara syariah. Jakarta Islamic Index
terdiri dari 30 jenis saham yang dipilih dari saham-saham yang sesuai dengan
Syariah Islam. Penentuan kriteria pemilihan saham dalam Jakarta Islamic Index
melibatkan pihak Dewan Pengawas Syariah PT Danareksa Invesment Management.

Pengkajian ulang akan dilakukan 6 bulan sekali dengan penentuan komponen
index pada awal bulan Januari dan Juli setiap tahunnya. Sedangkan perubahan pada
jenis usaha emiten akan dimonitoring secara terus menerus berdasarkan data-data
publik yang tersedia.

Secara umum JII (Jakarta Islamic Index) merupakan kumpulan dari beberapa
perusahaan yang kegiatan usahanya sesuai dengan syariah atau tidak berorientasi
pada sistem riba. Kondisi suatu investasi dalam bentuk saham dapat dilihat melalui
pergerakan harga saham (indeks saham) itu sendiri dan informasi tersebut dapat
diakses 24 jam. Indeks saham tersebut pada dasarnya dipengaruhi oleh dua faktor
yaitu faktor internal antara lain mencakup laporan keuangan perusahaan yang
bersangkutan dan kebijakan-kebijakan perusahaan tersebut, sedangkan faktor
eksternal meliputi tingkat inflasi, suku bunga SBI, kurs rupiah, politik, dan lain-lain
(Fahrudin, 2006).

Pasar modal di Indonesia menghadapi tantangan yang cukup berat sejak akhir
1997, bersamaan dengan terguncangnya sendi-sendi perekonomian Indonesia oleh
hantaman krisis ekonomi yang hampir melanda seluruh kawasan asia. Krisis
ekonomi ditandai dengan menurunnya nilai tukar rupiah terhadap US dollar yang
telah mengakibatkan tingkat bunga deposito dan SBI naik tajam sampai 60 persen

per tahun dan inflasi yang pada periode sepuluh tahun terakhir dapat dipertahankan
dibawah 10 persen meningkat tajam (Adiatmo, 2009).



Inflasi adalah keadaan dimana terjadi kelebihan permintaan (Excess demand)
terhadap barang-barang dalam perekonomian secara keseluruhan. Inflasi sebagai
suatu kenaikan harga yang terus menerus dari barang dan jasa secara umum (bukan
satu macam barang saja dan sesaat). Menurut definisi ini, kenaikan harga yang
sporadis bukan dikatakan sebagai inflasi.

Kenaikan harga barang yang terjadi hanya sekali saja, meskipun dalam
persentase yang cukup besar, bukanlah merupakan inflasi (Nopirin, 2000). Atau
dapat dikatakan, kenaikan harga barang yang hanya sementara tidak dapat dikatakan
akan menyebabkan inflasi.

Inflasi dapat mempengaruhi distribusi pendapatan, alokasi faktor produksi
serta produk nasional. Efek terhadap distribusi pendapatan disebut dengan equity
effect, sedangkan efek terhadap alokasi faktor produksi dan pendapatan nasional
masing-masing disebut dengan efficiency dan output effects (Nopirin, 2000).

Laju inflasi terus menurun seiring dengan adanya kondisi perekonomian yang
mulai dinamis kembali. Pada awal krisis moneter tahun (1998), tingkat inflasi
mencapai 77,63%, namun di tahun 1999 laju inflasi sudah mulai turun sebesar
2,01%, hal ini disebabkan oleh kondisi moneter yang sudah mulai membaik dan
semakin membaiknya fungsi intermediasi perbankan yang disebabkan oleh
membaiknya kepercayaan masyarakat terhadap perbankan nasional. Pada tahun 2000
inflasi mulai naik sebesar 9,35%, begitu pula di tahun 2001 dan 2002 inflasi naik
sebesar 11,5% dan 13,49%, yang diikuti penurunan Indeks Harga Saham Gabungan

(IHSG) di Bursa Efek Indonesia sebesar 405,40 poin (Y: urizdiana, 2004).



Inflasi Indeks Harga Konsumen (IHK) tahun 2007 tercatat sebesar 6,59%,
atau berada dalam kisaran sasaran inflasi IHK tahun 2007 yang ditetapkan
Pemerintah, yaitu sebesar 6,0%=1,0%. Tingkat inflasi IHK yang relatif stabil
dibandingkan dengan tahun lalu, yang tercatat 6,60% (Laporan Perekonomian
Indonesia, 2007).

Pada tahun 2008, inflasi meningkat tajam menjadi 11,06% dibandingkan
dengan tahun 2007 yang tercatat sebesar 6,59%. Sumber tekanan inflasi terutama

berasal dari tingginya lonjakan harga komoditas global terutama harga komoditas

minyak dan pangan.
Tabel 1.1.
Perkembangan Inflasi
Periode 2007 — 2009

Bulan 2007 2008 2009

Januari 6.26 % 7.36 % 9.17%
Februari 6.30 % 7.40 % 8.60 %
Maret 6.52 % 8.17% 7.92 %
April 6.29 % 8.96 % 731 %
Mei 6.01 % 10.38 % 6.04 %
Juni 5.77% 11.03 % 3.65 %
Juli 6.06 % 11.90 % 2.711%
Agustus 6.51 % 11.85 % 2.75%
September 6.95 % 12.14 % 2.83 %
Oktober 6.88 % 11.77 % 2.57%
November 6.71 % 11.68 % 241 %
Desember 6.59 % 11.06 % 2.78 %
rata-rata 6.40 % 10.31 % 4.89 %

Sumber: Bank Indonesia (diolah)




Tekanan inflasi pada tahun 2009 secara umum cukup minimal. Inflasi IHK
menurun tajam menjadi 2,78% dibandingkan dengan 11,06% pada tahun 2008.
Inflasi IHK tahun 2009 juga berada di bawah sasaran inflasi tahun 2009 sebesar
4,5% + 1% (Laporan Perekonomian Indonesia, 2009).

Dari data Inflasi tahun 2007- 2009 yang sebesar 6,59%, 11,06% dan 2,78%
diikuti juga dengan perubahan harga saham pada indeks JII yaitu sebesar 493.014,
216.189 dan 417.182. Dari data tersebut dapat dilihat bahwa terjadi hubungan yang
negatif antara inflasi dengan harga saham Jakarta Islamic Index.

Depresiasi rupiah terhadap US dollar yang berlangsung pada bulan juli 1997,
dimana pada tanggal 21 juli 1997 posisi rupiah terus melemah dan mencapai Rp.
2.646 per dollar AS. Selama, bulan juli 1997 rupiah mengalami depresiasi sebesar
6,8% dan mencapai 21% pada bulan agustus. Apabila dilihat dari Desember 1996
sampai akhir November 1997, maka dapat dikatakan rupiah mengalami depresiasi
sebesar 54%. Tanggal 8 januari 1998 nilai rupiah kembali merosot ke posisi Rp.
9.700 per dollar AS dan mencapai puncaknya tanggal 16 Januari 1998 di posisi Rp.
16.000 per dollar AS. Selanjutnya nilai rupiah perlahan-lahan terus mengalami
fluktuasi sampai dengan 15 April 1998 nilai rupiah berada di posisi Rp. 7.500- Rp.
8.000 per dollar AS. Dengan demikian apabila dilihat dari Juli 1997 sampai April
1998 depresiasi rupiah telah mencapai kurang lebih 200% (Prospektus Ekonomi
1998 Propinsi Sumatera Selatan, 1998).

Sepanjang tahun 2007 nilai tukar rupiah bergerak stabil dan secara rata-rata
menguat dibandingkan dengan tahun sebelumnya. Kestabilan nilai tukar rupiah
tersebut didukung oleh kondisi fundamental makroekonomi domestik yang semakin
membaik di tengah perkembangan ekonomi dan pasar keuangan global yang

bergejolak (Laporan Perekonomian Indonesia, 2007).



Secara umum, nilai tukar rupiah dapat bergerak stabil sampai dengan
pertengahan September 2008. Hal tersebut ditopang oleh kinerja transaksi berjalan
dan kebijakan makroekonomi yang cukup prudent. Namun, intensifikasi krisis
keuangan global yang memicu risk aversion dan anjloknya harga komoditas
menekan rupiah, sehingga nilai tukar rupiah terdepresiasi disertai dengan

peningkatan volatilitas pada triwulan IV-2008 (Laporan Perekonomian Indonesia,

2008).
Tabel 1.2.
Perkembangan Nilai tukar Rupiah terhadap Dollar AS
Periode 2007 — 2009
Bulan 2007 2008 2009
Januari 9090 9291 11355
Februari 9160 9051 11980
Maret 9118 9217 11575
April 9083 9234 10713
Mei 8828 9318 10340
Juni 9054 9225 10225
Juli 9186 9118 9920
Agustus 9410 9153 10060
September 9137 9378 9681
Oktober 9103 10995 9545
November 9376 12151 9480
Desember 9419 10950 9400
rata-rata 9164 9757 10356

Sumber: Bank Indonesia (diolah)

Pada tahun 2009, ketidakpastian dan persepsi risiko di pasar valas
mengakibatkan rupiah pada triwulan pertama masih mendapat tekanan cukup besar.
Nilai tukar rupiah mulai kembali pada tren menguat sejak triwulan kedua 2009

ditopang perbaikan persepsi risiko terhadap emerging market dan kondisi



fundamental domestik yang tetap terjaga. Optimisme akan pemulihan ekonomi
global yang disertai dengan terjaganya kondisi fundamental domestik mendorong
terus naiknya pasokan valas dari investor asing di pasar keuangan domestik. Selain
itu, neraca transaksi berjalan yang tetap surplus semakin mendukung tren penguatan
rupiah. Berbagai perkembangan tersebut mengakibatkan rupiah ditutup pada level
Rp 9.400 pada akhir tahun 2009.

Investasi saham selain menjanjikan tingkat keuntungan yang tinggi juga
mengandung tingkat resiko yang tinggi pula. Untuk mengurangi resiko dalam
investasi saham, dibutuhkan informasi yang akurat, aktual, dan transparan berkenaan
dengan perusahaan. Investor dalam melakukan jual beli saham dipengaruhi faktor
makro maupun mikro perusahaan. Faktor makro merupakan faktor eksternal
perusahaan, antara lain tingkat inflasi, kurs rupiah, keadaan perekonomian dan sosial
politik negara. Sedangkan faktor mikro merupakan faktor internal perusahaan yang
mempengaruhi perdagangan saham antara lain harga saham, tingkat resiko, tingkat
keuntungan yang diperoleh serta kinerja perusahaan itu sendiri. Dengan informasi
tersebut investor dapat memperkirakan tingkat keuntungan yang akan diperoleh serta
dapat memilih saham dan perusahaan yang cocok dan paling menguntungkan
(Setiawati, 2007).

Salah satu faktor yang mempengaruhi indeks harga saham yaitu Price
Earning Rasio (PER), bila Price Earning Rasio naik artinya saham dari emiten
tersebut mahal oleh karena itu orang tidak akan berinvestasi pada saham tersebut

akibatnya nilai saham akan turun.



Tabel 1.3.
Perkembangan PER dan harga saham
Periode 2007 - 2009

Perusahaan Tahun PER Harga saham
PT. Bumi Resources Thk 2007 11.95 6000
2008 2.87 910
2009 9.13 2425
PT. Tambang Batubara 2007 39.33 12000
Bukit Asam Tbk 2008 9.02 6900
2009 13.38 17250
PT. Aneka Tambang 2007 8.36 4475
(Persero) Thk 2008 4.80 1090
2009 53.78 2200
PT. Internasional Nickel 2007 8.07 9625
Indonesia Tbk 2008 4.14 1930
2009 25.44 3650

Sumber: IDX statistics (diolah)

Dari tabel di atas dapat dilihat adanya kesenjangan teori dengan kenyataan
yang ada pada perusahaan pertambangan. Pada tahun 2008, semua PER perusahaan
pertambaﬁgan mengalami penurunan yaitu pada PT. Bumi Resources Tbk PER
mengalami penurunan menjadi 2.87 dari 11.95 pada tahun 2007, PT. Tambang
Batubara Bukit Asam Tbk PER mengalami penurunan menjadi 9.02 dari 39.33 pada
tahun 2007, PT. Aneka Tambang (Persero) Tbk PER mengalami penurunan menjadi
4.80 dari 8.36 pada tahun 2007, dan pada PT. Internasional Nickel Indonesia Tbk
PER mengalami penurunan menjadi 4.14 dari 8.07 pada tahun 2007. Namun juga
diikuti dengan penurunan harga saham perusahaan tersebut yaitu pada PT. Bumi
Resources Tbk harga saham turun menjadi 910 dari 6000 pada tahun 2007, PT.
Tambang Batubara Bukit Asam Tbk harga saham turun menjadi 6900 dari 12000

pada tahun 2007, PT. Aneka Tambang (Persero) Tbk harga saham turun menjadi
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1090 dari 4475 pada tahun 2007, dan pada PT. Internasional Nickel Indonesia Tbk
harga saham turun menjadi 1930 dari 9625 pada tahun 2007.

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan diatas maka penulis tertarik
untuk mengkaji permasalahan mengenai ”Faktor- Faktor Yang Mempengaruhi
Harga Saham Perusahaan Pertambangan pada Indeks JII (Jakarta Islamic

Index) Periode 2007 - 2009”.

1.2. Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang di atas, maka permasalahan dalam penelitian ini
yaitu, Bagaimana Pengaruh Inflasi, Nilai Tukar dan Price Earning Rasio (PER)
terhadap Harga Saham Perusahaan Pertambangan pada Indeks JII (Jakarta Islamic

Index) Periode 2007 - 2009?

1.3. Tujuan Penelitian
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui Bagaimana Pengaruh Inflasi, Nilai
Tukar dan Price Earning Rasio (PER) terhadap Harga Saham Perusahaan

Pertambangan Pada Indeks JII (Jakarta Islamic Index) Periode 2007 - 2009?

1.4. Manfaat Penelitian
Adapun manfaat penelitian ini adalah sebagai berikut:

a) Manfaat Akademis, penelitian ini diharapkan dapat memberikan bahan
referensi tambahan kepada mahasiswa dan akademisi, memberikan manfaat
bagi pengembangan ilmu pengetahuan pada bidang ekonomi khususnya
moneter dalam rangka pengembangan tulisan-tulisan di bidang perbankan

syariah yang berhubungan dengan Inflasi, Nilai Tukar, dan Price Earning
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Rasio (PER) terhadap harga saham perusahaan Pertambangan pada Indeks JII
(Jakarta Islamic Index) Periode 2007 — 2009.

b) Manfaat Praktis, penelitian ini juga ditujukan kepada pihak-pihak yang
berkompeten di sektor perbankan syariah sebagai salah satu sarana informasi
tentang pengaruh Inflasi, Nilai Tukar, dan Price Earning Rasio (PER)
terhadap harga saham perusahaan Pertambangan pada Indeks JII (Jakarta

Islamic Index) Periode 2007 — 2009.
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