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ABSTRAK 

 

Krisis keuangan global yang terjadi di Amerika pada tahun 2008 lalu 

mempunyai pengaruh yang sangat signifikan terhadap perekonomian Indonesia. 

Hal ini tercermin dari adanya kekacauan dari profitabilitas, suku bunga, inflasi 

dan nilai tukar. Hal tersebut menunjukkan eratnya pengaruh faktor  fundamental 

dan makroekonomi dalam perekonomian. Tujuan dari penelitian ini adalah 

mengkaji  mengenai faktor fundamental (profitabilitas) dan faktor makroekonomi, 

suku bunga, inflasi dan nilai tukar terhadap perubahan harga saham di Jakarta 

Islamic Index (JII) selama krisis global tahun 2008. 

Penelitian ini termasuk kategori penelitian terapan. Penelitian ini menguji 

dan menganalisis bagaimana pengaruh profitabilitas, suku bunga, inflasi dan nilai 

tukar secara simultan dan parsial terhadap perubahan harga saham di Jakarta 

Islamic Index (JII) pada perusahaan manufaktur selama krisis global tahun 2008. 

Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan manufaktur yang masuk di 

Jakarta Islamic Index (JII). Pemilihan sampel dilakukan dengan metode non 

probability sampling (purposive sampling). Variabel independen dari penelitian 

ini yaitu profitabilitas, suku bunga, inflasi dan nilai tukar, sedangkan variabel 

dependennya adalah perubahan harga saham. Untuk mengetahui pengaruh secara 

simultan digunakan uji F dan untuk mengetahui pengaruh secara parsial 

digunakan uji t.  

Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara simultan  profitabilitas, suku 

bunga, inflasi dan nilai tukar mempunyai pengaruh terhadap perubahan harga 

saham sebesar 48,1%. Sedangkan sisanya (100% - 48,1% = 51,9%) dijelaskan 

oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model persamaan regresi. Secara 

parsial, variabel yang tidak berpengaruh adalah profitabilitas dengan nilai sig. t 

0,135 > 0,05. Sementara variabel yang berpengaruh negatif dan signifikan adalah 

suku bunga dan nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerika dengan nilai sig. t 

sebesar 0,001 < 0,05 dan 0,042 < 0,05. Sementara variabel yang berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap perubahan harga saham adalah inflasi dengan 

sig. t 0,003 < 0,05.  

 

Kata Kunci: Perubahan Harga Saham, Profitabilitas, Suku Bunga, Inflasi dan 

Nilai Tukar. 
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B. Konsonan Rangkap Karena Syaddah Ditulis Rangkap 
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C. Ta’ Marbutah Di Akhir Kata 
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 حکمة
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1 

BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah 

Menurut Undang-undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal 

(UUPM), 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.
1
 

Selain itu, menurut Heri Sudarsono pasar modal merupakan sebuah tempat 

untuk menjual dan membeli berbagai instrumen jangka panjang baik dalam 

bentuk hutang maupun modal sendiri.
2
 Instrumen jangka panjang disini salah 

satunya adalah saham-saham perusahaan  yang telah go public.
3
 

Mekanisme pelaksanaan pasar modal di Indonesia dijalankan oleh 

Bursa Efek Indonesia (BEI) melalui indeks-indeksnya. Seiring perkembangan 

ekonomi syariah di Indonesia, pada tahun 2001 BEI mengeluarkan indeks 

harga saham yang mengukur kinerja saham berbagai perusahaan yang secara 

                                                           
1
 BAPEPAM, Konsep Dasar Pasar Modal Syariah. 

http://www.bapepam.go.id/syariah/introduction.html. Akses 14 April 2011. 

2
 Heri Sudarsono, “Bank dan Lembaga Keuangan Syariah: Deskripsi dan Ilustrasi”, edisi 

ke-3 (Yogyakarta: Ekonisia, 2004), hlm. 28. 

3
 Go public adalah peristiwa penawaran saham yang dilakukan oleh perusahaan (emiten) 

kepada masyarakat umum (investor) untuk pertama kalinya. 

http://www.bapepam.go.id/syariah/introduction.html


2 
 

operasional sesuai dengan kriteria investasi dalam syariah. Indeks harga 

saham tersebut dikenal dengan nama Jakarta Islamic Index (JII).
4
 

Harga saham setiap perusahaan yang berada di Jakarta Islamic Index 

(JII) selalu berubah sesuai keadaan ekonomi yang terjadi. Hal ini 

menunjukkan sifat dinamik dari harga saham tersebut. Teori yang dapat 

menerangkan bagaimana mekanisme terjadinya perubahan harga saham 

adalah teori yang berdasarkan analisis supply dan demand.
5
 Menurut teori ini, 

perubahan harga saham terjadi akibat adanya perbedaan antara jumlah 

penawaran jual dengan jumlah penawaran beli, dan ada pula pengaruh dari 

internal perusahaan tersebut yang mengakibatkan adanya penambahan dan 

pengurangan dari supply dan demand yang ada. 

Salah satu pengaruh internal perusahaan tersebut yaitu tidak stabilnya 

profitabilitas yang diperoleh perusahaan karena adanya perubahan 

perekonomian. Rasio profitabilitas dijadikan tolok ukur dalam menentukan 

harga saham, karena rasio prifitabilitas adalah rasio yang mengukur 

kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan pada tingkat penjualan, 

asset dan modal saham tertentu.
6
 Profitabilitas merupakan salah satu variabel 

yang diindikasikan berpengaruh terhadap perubahan harga saham. 

Profitabilitas diproksikan salah satunya dengan Return On Asset (ROA). 

                                                           
4
 Luthfi Sirojul Marom, “Pengaruh Variabel Makroekonomi terhadap  Jakarta Islamic 

Index di Bursa Efek Indonesia (Periode Januari 2007- Desember 2009)”, skripsi Fakultas Syari’ah, 

UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta (2009). Tidak dipublikasikan.  

5
 Ganesha Digital Library, http://digilib.ti.itb.ac.id/go.php? Akses 14 April 2011. 

6
 Mamduh M. Hanafi dan Abdul Halim, Analisis Laporan Keuangan (Yogyakarta: UPP 

STIM YKPN, 2009), hlm. 85. 

http://digilib.ti.itb.ac.id/go.php
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ROA menggambarkan kemampuan asset yang dimiliki untuk menghasilkan 

laba. Apabila dalam perusahaan mempunyai ROA yang tinggi maka 

diasumsikan kemampuan perusahaan menghasilkan laba juga tinggi, sehingga 

bisa menarik banyak investor untuk berinvestasi ke perusahaan tersebut 

karena diharapkan mendapat return yang tinggi. Begitu pula sebaliknya, jika 

ROA rendah maka diasumsikan kemampuan perusahaan menghasilkan laba 

juga rendah, sehingga tidak bisa menarik banyak investor untuk berinvestasi 

ke perusahaan tersebut karena berisiko terjadi kerugian. 

Pengaruh lain dari perubahan harga saham yaitu adanya faktor 

eksternal, yaitu faktor-faktor yang berasal dari luar perusahaan yang tidak 

bisa dikendalikan oleh manager perusahaan. Faktor-faktor tersebut meliputi 

suku bunga, inflasi, nilai tukar dan kebijakan pemerintah yang ditetapkan 

oleh pemerintah dalam bidang ekonomi. 

Perubahan harga saham yang disebabkan oleh faktor-faktor eksternal 

terjadi akibat adanya perubahan kegiatan ekonomi. Pada tahun 2008 lalu 

terjadi krisis keuangan global yang bermula dari Amerika yang 

mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan-perusahaan di Indonesia. 

Kondisi ini tentu akan mempengaruhi investor untuk berinvestasi di pasar 

modal, khususnya pada surat-surat berharga. Dalam skala makro, hal ini akan 

mengakibatkan melambatnya pertumbuhan ekonomi yang disebabkan oleh 
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penurunan nilai ekspor maupun investasi yang menjadi penggerak 

perekonomian negara.
7
 

Situasi tersebut mengakibatkan kegiatan produksi dan investasi 

menjadi terbatasi karena dunia perbankan menjadi enggan untuk menyalurkan 

kredit disebabkan tingginya ketidakpastian. Pada saat yang sama bank-bank 

yang sedang kesulitan likuiditas karena tidak mendapatkan pinjaman dari 

bank yang memiliki kelebihan likuiditas, terpaksa menetapkan suku bunga 

yang tinggi untuk tabungan dan deposito. Hal ini dilakukan untuk memenuhi 

kebutuhan akan dana yang mereka butuhkan; walaupun BI telah menurunkan 

tingkat suku bunga acuannya.
8
 

Kemudian, tingginya inflasi yang menyebabkan daya beli masyarakat 

turun dan biaya produksi mahal. Dari kedua kondisi ini membuat kemampuan 

perusahaan dalam menciptakan keuntungan menjadi berkurang. Keuntungan 

perusahaan dipengaruhi oleh salah satu variabel ekonomi makro yaitu inflasi. 

Dimana perusahaan yang memproduksi suatu barang jadi pasti memerlukan 

bahan baku. Apabila bahan baku murah maka produk juga relatif murah 

sehingga banyak permintaan masyarakat untuk membeli produk tersebut. Saat 

inflasi tinggi Bank Indonesia akan melakukan kebijakan uang ketat untuk 

meningkatkan suku bunga sehingga masyarakat lebih suka menabung. Inflasi 

                                                           
7
 Nilai ekspor Indonesia pada Januari 2009 lalu menurun sebesar USD 7,15 milyar 

(17,7%) dibandingkan dengan nilai ekspor pada Desember 2008 yang mencapai USD 8,9 milyar. 

Selengkapnya baca “Ekspor Terus Turun Sejak Juli 2008 Lalu”, Kontan, No.601/Tahun 3 (Selasa, 

3 Maret 2009), hlm. 3. 

8
 Pada Januari-Februari 2009 pemerintah menurunkan tingkat suku bunga sampai dua kali 

yaitu dari 9,25% menjadi 8,75% pada bulan Januari 2009 dan dari 8,75% menjadi 8,25% pada 

bulan Februari. Untuk selengkapnya baca Sofyan Basyir, “Bank Tak Bisa Ikuti BI Rate”, Kontan, 

No.601/Tahun 3 (Selasa 3 Maret 2009), hlm. 1 
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meningkat maka pendapatan dan biaya perusahaan meningkat pula. Jika 

peningkatan biaya produksi lebih tinggi dari peningkatan harga yang 

dinikmati oleh perusahaan menyebabkan profitabilitas perusahaan menurun.
9
 

Lebih lanjut, inflasi yang tinggi akan mempengaruhi kebijakan 

pemerintah untuk meningkatkan suku bunga. Naiknya tingkat suku bunga ini 

akan menyebabkan harga saham menurun dan memicu investor menjual 

sahamnya. Akan tetapi, tingginya tingkat bunga tersebut merupakan peluang 

bagi investor untuk melakukan investasi dalam bentuk deposito karena 

mempunyai risiko yang relatif kecil dan menjanjikan keuntungan yang relatif 

besar. Hal ini tentunya juga akan mempengaruhi perubahan harga saham. 

Di sisi lain, melemahnya nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerika 

Serikat turut menambah beban perusahaan. Hal ini menyebabkan perusahaan 

menanggung biaya-biaya produksi yang semakin tinggi jika bahan bakunya 

harus diimpor, yang akan berdampak pada kebijakan penetapan harga. 

Dengan harga yang lebih tinggi dibandingkan harga rata-rata pasar 

internasioal, maka produk Indonesia tak akan bisa bersaing di pasar global. 

Pada akhirnya, kondisi ini akan mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan 

dan nilai perusahaan tersebut. Hal ini akan mengakibatkan menurunnya laba 

yang diperoleh perusahaan tersebut. 

Kondisi di atas tersebut akan mengakibatkan investor lebih berhati-

hati dalam menanamkan modalnya pada pasar modal. Investor akan lebih 

                                                           
9
 Umi Murtini dan Nathalia Dewi, “Pengaruh Perubahan Variabel Makro terhadap 

Perubahan Kesehatan Perusahaan Manufaktur”, Jurnal Riset manajemen dan Bisnis, Vol. 1, No. 1 

(Juli 2006), hlm. 6-7. 



6 
 

selektif dalam melakukan investasi, memilih saham-saham yang memiliki 

prospek yang baik dengan tingkat return tinggi dan risiko yang rendah. 

Alasan penyusun mengambil variabel di atas sebagai variabel 

independen (bebas) adalah sebagai berikut: Pertama, mengambil rasio 

profitabilitas (Return On Asset, ROA) dikarenakan seorang investor akan 

menilai perusahaan dari eksistensi perolehan laba, semakin tinggi laba yang 

diperoleh maka kepercayaan investor akan lebih besar dan kemungkinan 

besar akan tertarik melakukan investasi saham. Selain itu, ROA merupakan 

alat ukur tradisional dalam mengukur kinerja perusahaan dan seringkali 

dicantumkan dalam setiap analisis laporan keuangan. ROA memberikan 

gambaran yang lebih luas dibandingkan Return On Equity (ROE) karena 

menghitung asset secara keseluruhan.
10

 Kedua, mengambil variabel suku 

bunga, inflasi dan nilai tukar karena ketiga variabel tersebut merupakan 

bagian dari variabel makroekonomi yang aktifitasnya mempengaruhi 

perubahan harga saham. Ketiga, adanya krisis global tahun 2008 sangat 

berpengaruh terhadap kondisi ekonomi suatu negara yang berdampak pada 

makroekonomi dan kemudian mempengaruhi harga saham. Keempat, 

perusahaan manufaktur menjadi obyek penelitian karena merupakan 

perusahaan yang rentan terhadap perubahan kondisi ekonomi yang menjadi 

salah satu perusahaan yang terkena dampak adanya krisis global tahun 2008. 

Selain itu, perusahaan manufaktur mempunyai kegiatan memproduksi barang 

dan mendistribusikannya. Perusahaan manufaktur akan mengalami kesulitan 

                                                           
10

 Abdi Satria, “Pengaruh Perubahan Return On Asset dan Economic Value Added 

Terhadap Perubahan Return Saham pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek 

Jakarta Periode 2004-2006”, tesis Pascasarjana, Universitas Sumatera Utara (2008), hlm. 20. 
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apabila terjadi inflasi yang mana harga barang-barang khususnya bahan baku 

akan naik sedangkan harga jual relatif rendah. Kelima, Jakarta Islamic Index 

(JII) yang merupakan pasar modal syariah, berisi 30 perusahaan yang 

mempunyai usaha yang baik dan relatif lebih memiliki ketahanan terhadap 

krisis dibandingkan dengan pasar modal konvensional.
11

 

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah 

menitikberatkan adanya krisis global tahun 2008, menggunakan data 

perubahan untuk semua variabel baik dependen maupun independen, jangka 

waktu pengamatan yakni tahun 2008-2009 dengan menggunakan data 

kuartalan, serta obyek penelitian yakni di Jakarta Islamic Index (JII).  

 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang tersebut di atas, maka dapat diambil 

rumusan masalah yang akan dibahas dalam penelitian ini yaitu: 

1. Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap perubahan harga saham di JII 

selama krisis global tahun 2008? 

2. Bagaimana pengaruh suku bunga terhadap perubahan harga saham di JII 

selama krisis global tahun 2008? 

3. Bagaimana pengaruh inflasi terhadap perubahan harga saham di JII selama 

krisis global tahun 2008? 

4. Bagaimana pengaruh nilai tukar terhadap perubahan harga saham di JII 

selama krisis global tahun 2008? 

                                                           
11

 Wisnu Wardhana, dkk., “Bursa Syariah Lebih Tahan Krisis,” Jurnal Ekonomi Islam 

Republika (Iqtishὄdia, 27 Januari 2011), hlm. 24. http://republika_2011-01-

27_024_idmirror.unpad.ac.idkoranrepublika2011. Akses 16 Maret 2011. 
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C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang dikemukakan di atas, maka 

dapat tujuan penelitian ini adalah: 

a. Untuk menjelaskan pengaruh profitabilitas terhadap perubahan harga 

saham di JII selama krisis global tahun 2008. 

b. Untuk menjelaskan pengaruh suku bunga terhadap perubahan harga 

saham di JII selama krisis global tahun 2008. 

c. Untuk menjelaskan pengaruh inflasi terhadap perubahan harga saham 

di JII selama krisis global tahun 2008. 

d. Untuk menjelaskan pengaruh nilai tukar terhadap perubahan harga 

saham di JII selama krisis global tahun 2008. 

2. Kegunaan Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kegunaan: 

a. Bagi Praktisi 

1) Hasil penelitian ini dapat memberikan informasi yang dapat 

digunakan sebagai bahan pertimbangan dalam menentukan waktu 

dan jumlah investasi. 

2) Dapat membantu manajemen untuk mengantisipasi dampak dari 

perubahan kegiatan ekonomi makro terhadap perubahan harga 

saham. 
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b. Bagi Akademisi 

1) Untuk memberikan wawasan dan referensi untuk penelitian yang 

akan datang yang berkaitan dengan perubahan faktor fundamental 

dan makroekonomi terhadap perubahan harga saham. 

2) Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan pembanding 

bagi penelitian selanjutnya. 

3) Untuk menambah bukti empiris mengenai pengaruh perubahan 

faktor fundamental dan makroekonomi terhadap perubahan harga 

saham di JII selama krisis global 2008. 

 

D. Sistematika Pembahasan 

Agar dalam penulisan skripsi ini bisa terarah, integral dan sistematis, 

maka dalam penulisan skripsi ini dibagi menjadi lima bab dan setiap bab 

terdiri dari sub-sub bab sebagai perinciannya. Adapun sistematika 

pembahasannya adalah sebagai berikut: 

BAB I : PENDAHULUAN 

Bab pertama berisi tentang latar belakang masalah, pokok 

masalah, tujuan dan kegunaan penelitian dan sistematika 

pembahasan. 

BAB II : LANDASAN TEORI 

Bab kedua berisi tentang landasan teori yang menjadi pijakan 

dalam penelitian yaitu teori investasi, investasi dalam Islam, pasar 

modal, pasar modal syariah, perkembangan pasar modal syariah  
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di Indonesia, perkembangan pasar modal di Indonesia, saham, 

perubahan harga saham, rasio profitabilitas, teori suku bunga, 

suku bunga dalam Islam, teori inflasi, inflasi dalam Islam, teori 

nilai tukar, teori nilai tukar dalam Islam, hubungan antar variabel 

dan telaah pustaka. 

BAB III : METODE PENELITIAN 

Bab ketiga membahas tentang  metode penelitian yang 

menguraikan tentang alat analisis yang digunakan. 

BAB IV : ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 

Bab keempat, akan konsentrasi pada analisis data dan 

pembahasan dengan menggunakan uji hipotesis dan uji asumsi 

klasik terhadap data sekunder yang berupa perubahan harga 

saham, profitabilitas, suku bunga, inflasi dan nilai tukar. 

BAB V : PENUTUP 

Bab kelima, memuat kesimpulan yang merupakan jawaban dari 

pokok masalah yang diangkat dalam penelitian, dan selanjutnya 

berisi saran-saran yang relevan untuk disampaikan terkait dengan 

penelitian ini dan penelitian yang akan datang.  
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BAB V 

PENUTUP 

 

A. Kesimpulan 

Penelitian ini meneliti pengaruh profitabilitas, suku bunga, inflasi dan 

nilai tukar terhadap perubahan harga saham di Jakarta Islamic Index (JII) 

selama krisis global tahun 2008. Berdasarkan hasil penelitian dan olah data 

yang telah dilakukan, maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut: 

1. Berdasarkan hasil uji statistik F  terbukti bahwa terdapat pengaruh 

profitabilitas, suku bunga, inflasi dan nilai tukar terhadap perubahan harga 

saham di Jakarta Islamic Index selama krisis global tahun 2008. 

2. Berdasarkan uji t statistik variabel profitabilitas tidak berpengaruh      

terhadap perubahan harga saham di Jakarta Islamic Index selama krisis 

global tahun 2008. Sehingga hipotesa pertama ( )  yang menyatakan 

bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

perubahan harga saham di Jakarta Islamic Index selama krisis global tahun 

2008 ditolak. Dikarenakan kecilnya tingkat perubahan profitabilitas 

perusahaan manufaktur yang berada di Jakarta Islamic Index selama 

krisis global tahun 2008 sehingga investor akan tetap berinvestasi pada 

pasar modal. 

3. Berdasarkan uji statistik variabel tingkat suku bunga berpengaruh   negatif 

dan  signifikan   terhadap perubahan harga saham di Jakarta Islamic Index 

selama krisis global tahun 2008. Sehingga hipotesa kedua ) yang 
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menyatakan bahwa tingkat suku bunga berpengaruh negatif dan  

signifikan   terhadap perubahan harga saham di Jakarta Islamic Index 

selama krisis global tahun 2008 diterima. 

4. Berdasarkan uji t statistik variabel inflasi berpengaruh   positif  dan 

signifikan   terhadap perubahan harga saham di Jakarta Islamic Index 

selama krisis global tahun 2008. Sehingga hipotesa ketiga ) yang 

menyatakan bahwa inflasi berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

perubahan harga saham di Jakarta Islamic Index selama krisis global tahun 

2008 ditolak. Dikarenakan adanya krisis global tahun 2008 

memberikan pengaruh sesaat terhadap tingkat inflasi. Terpengaruhnya  

inflasi hanya terjadi pada awal adanya krisis global tahun 2008. 

Sehingga pengaruh negatif inflasi hanya mempengaruhi perubahan 

harga saham pada awal adanya krisis global 2008 tersebut. Kemudian 

pada kuartal tahun berikutnya adanya inflasi justru berpengaruh positif 

terhadap perubahan harga saham. Hal ini terjadi karena adanya inflasi 

yang semakin melemah menjadi sinyal baik bagi investor untuk 

berinvestasi pada pasar modal, sehingga inflasi akan mempengaruhi 

perubahan harga saham. 

5. Berdasarkan uji t statistik variabel nilai tukar   berpengaruh     negatif dan 

signifikan terhadap perubahan harga saham di Jakarta Islamic Index selama 

krisis global tahun 2008. Sehingga hipotesa keempat ( ) yang 

menyatakan nilai tukar berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

perubahan harga saham di Jakarta Islamic Index selama krisis global tahun 
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2008 diterima.   

 

B. Saran 

Beberapa saran yang bisa penyusun sampaikan untuk penelitian 

selanjutnya adalah: 

1. Penelitian selanjutnya dapat menambahkan variabel makro lain seperti 

GDP, jumlah uang beredar (JUB) dan lain sebagainya. 

2. Penelitian selanjutnya sebaiknya menggunakan sampel yang lebih banyak 

dari semua sektor dan waktu yang lebih panjang dengan data tahunan agar 

memperoleh hasil yang lebih akurat. 

3. Penelitian selanjutnya sebaiknya mengambil data dari indeks yang lain 

misalnya LQ45 agar mendapat hasil yang beragam dan dapat memperoleh 

bukti empirik yang lain. 

4. Penelitian selanjutnya sebaiknya menggunakan alat analisis uji beda atau 

uji chow agar dapat membandingkan data sebelum dan sesudah adanya 

krisis global tahun 2008. 
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