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Abstract: The purpose ofthis research is io analyse the influence offlinancial performance on retums a stooks

listed in Jakarta Islamic Index. The populations in this research are all companies listed on the Jakarta Islamic

Index (JII) 2012 to 2013. The data were analysed by using method criteria a purposive sampling generate a total

of 20 companies. Multiple regression alalysis results show that Price Eamings Ratio effect Cumulative

Abnormal Retums, while the Net Profit Margin, Price to Book Value and Current Ratio do not influence on

Cumulative Abnormal Retum.

Keywords: net profit margin, price bookto value, price eamingi ratio, current ratio, and cumulative abnormal

return

Jakarta Islamic Inde* atau biasa disebut JII adalah

salah satu indeks saham yang ada di Indonesia yang

menghitung index harga rata-rata salum untukienis
. saham-saham yang memenuhi kiteria syariah. Pem-

bentukan Jtrtidak lepas dari kerja sama artara Pasax

\Iodal Indonesia (PT Bursa Efek Jakarta) dengan

PT. Danareksa Iovesment Management (PT DIM).
.Itr telah dikembangkan sejak tanggal 3 Juli 2000.

Pembentukal instrumen syariah ini untuk mendukung

oembentukan Pasar Modal Syariah yang kemudian
diiuncurkan di Jakarta pada tanggal 14 Maret 2003.
N{ekanisme Pasar Modal Syariah meniru pola serupa

di \{alaysia yang digabungkan dengan bursa konven-
sional seperti Bursa Efek Indonesia. Setiap periode-
ny4 saham yang masuk di Jtr berjumlah 30 (tiga puluh)
saham yang memenuhi kriteria syariah.

Pasar modal syariah menunjukkan kemojuan
seiing dengan meningkatnya indeks yang dituqjukkan
dalam JII. Peningkatan indoks pada JII rvalaupun
nilainya tidak sebesar pada Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) tetapi kenaikan secara prosentase

indeks pada Jtr lebih besar dari IHSG Hal ini dikare-
nakan adanya konsep halal, berkah dan bertambah
pada pasar modal syariah yang memperdagangkan

saham syariah. Pasar modal syariah menggunakan
prinsip, prosedur, asumsi, instrumentasi, dan aplikasi
bersumber dari nilai epistemologi Islam (l{azwar,
2008). Perbandingan antara kinerj a indeks saham JII,
indeks LQ45 dan indeks IHSG disajikan pada Tabel 1.

Palatahun 2012-2013 (Tabel 1) kinerja indeks
saham syariah (Jtr) lebih baik daripada indeks LQ-
45 (kelompok 45 saham liquid) dan IHSG Persentase

kinerja produk pasar modal berbasis syariah hingga
Desember 2013 menunjukkan penurunan lebih kecil
dibandingkan dengan indeks LQ-45 dan indeks IHSG
Kinerja indeks yang masuk ke dalam JII, LQ-45 dan

IHSG menunj ukkan tren monurun, Indeks JII sebesar

-1,63%, dari 594,8 padaaklir2012 menjadi 585,1 pada

Desember 2013. Sementaxa indeks LQ45 mengalami
penurunan sebesar -3,25%, dari735,0 meqjadi 7 1 1,1.

Sedangkan IHSG mengalami penurunan -2 ,64%,yul,r
dari 4.816,7 menjadi 4.202,8. Socara kesoluruhan
indeks JII lobih baik daripada indeks LQ-45 maupun
indels IHSG. Jadi, investasi pada saham-saham syariah
lebih menguntungkan dibandingkan LQ45 dan IHSG

Investasi merupakan suatu komitrnen atas se-
j umlah dana atau sumber dana lairurya yang dilakukan
saat ini dengan tujuan memperoleh keuntungan di
masa yang akan datang. Sebelum pengambilan kepu-
tusan investasi, investor perlu mengadakan penilaian
terhadap perusahaan melalui laporan keuangan. La-
poran keuangan merupakan informasi yang penting
bagi calon investor, karena dari laporan keuangan
inilah dapat diketahui kinerja suatu perusahaffr serta
berguna untuk menentukan keputusan investasi yang
terbaik dan menguntungkan. Informasi akuntansi
dalam bentuk rasio keuangan tertentu lebih berman-
faat dalam memprediksi retzrn saham. [nvestor dapat
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JⅡ

LQ 45
1HSG

594,8

735,0

4816,7

585,1

7H,1
42028

‐1,63%
-3,25%
‐2,64%

Thbel l. Perbandingan Kinerja Indels Jtr. Le-45 dan IIISG

Suuber: Datq sukendet diotah peneliti

berinvestasi pada sekuritas keuangan yang sesuai
syariah Islam, melalui analisis terhadap perusahaan_
perusahaan y^ng listi g di JII dengan mengetahui
informasi laporan keuangan yang diterbitkan perusa-
haan. Laporan keuangan merupakan salah satujenis
informasi yang paling mudah dan paling murah
didapatkan dibanding alternatif informasi lainnya.
Informasi laporan keuangan akuntansi sudah cukup
menggambarkan sejauhmana perkembangan kondisi
perusahaan dan apa saja yang telah dicapainya
(Tandelilin,2007).

_ Ang ( 1997) menyatakan bahwa, return merupa-
kan tingkat keuntungan yang dinikmati oleh pemodal
atas suatu inyestasi yang dilakukamya. para investor
mengharapkan return yang sepadan dengan risiko-
nya. Return tersebut diusahakan dapat terwujud
dengan mengadakan analisis dan upaya tindakan-
tindakan berkaitan dengan investasi dalam sahamnya.
Tingkat pengembalian yang diharapkan (return
harapan) merupakan jumlah probabil itas keuntungan
pada serangkaian yang mungkin tedadi. Investor harus
melakukan analisis kinerja perusahaan, misalnya
menggunakan rasio keuangan, sehingga dapat diketa-
hui kinerja keuangan perusahaan berkaitan dengan
tingkat pengembalian yang diberikan perusahian
kepada investor (Husnan, 2003), dan perusahaan
berusaha menjaga serta memperbaiki kinerjanya kare-
na dapat memengaruhi return saham (Resmi, 2010).

Malintan (2012) menyatakan terdapat berbagai
faktor yang dapat digunakan investor sebagai para-
meter untuk meram alkanreturn saham. salah satunya
adalah menilai kinerja keuangan perusahaan. Kinerja
keuangan yang dalam hal ini adalah faktor fundamental
yang merupakan suatu informasi yang didapat untuk
mempelajari hal-hal yang berhubungan tentang
keuangan bisnis dengan maksud untuk memahami
sifat dasar dan karakteristik operasional perusahaan
yang sudah menerbitkan saham.

Beberapa penelitian tentang pengaruh kinerja
keuangan terhadap return sahwn sudah dilakukan dan
membuahkan hasil yang berbeda-beda. Nor, et al.
(201l) menyatakan bahwa rasio keuangan, yang
meliputi Dividend Yield (DY), Earning freld @Y)
dan Book to Market Ratio (BM) dapat memprediksi
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Rasio Keuangan

Net Profit Margi digunakan untuk mengukur
keberhasilan perusahaan atas penjualan yang dicapai.
Rasio ini biasanya disebut sebagai marj in laba atas

penjualan dan dihinrng berdasarkan perbandifigan taba

bersih dengan penjualan. Rasio ini menunjukkan sebe-

rapa efisien perusahaan memperoleh laba atas pen-
jualan yang dicapai. Porusahaan dongan NPMtinggi
menunjukkan kemampuannya memperoleh laba yang

baik, akan tetapi perusahaanjuga terpapar pada satu
risiko yang tinggi. Karena risiko yang tinggi, harapan

re turnnya jugatirggi, sehingga idealnya profrtabilitas

berpengaruh positi f terhalap retwn saham. Bukti em-
piris menunjukkan penelitian yang dilakukan oleh
Widodo (2007) menyatakan bahwa secara parsial
variabel NPM berpengaruh positif terhadrp return
saham, sedangkan penelitian yang dilakukan oleh
Hermi dan Kumiawan (2011) menyatakan bahwa
}{PM borpengaruh negatif. terhadap return sahun,
Berdasarkan studi teoritik, hipotesis dalam penelitian
ini adalah NPM berpengaruh positif terhadap CAR
saham di JII.

Price Book to Value (PBY) merupakan rasio
yang menunj ukkan apakah harga pasar saham diper-
dagaugkar-r di aias atau di bawah nilai buku saham
tersebut. Saham dengan PBV tinggi (ottervalued)
memiliki risiko penurunan harga yang tinggi, sebab
nilai/lrarganya cenderung menururr mendekati nilai
intrinsiknya sehin gg a re tur n-ny a lobih r andah, sebab
penurunan harga saham perusahaan berarti mening-
karkan risiko dari saham itu sendiri. Sedangkan saham
dengan PBV rendah memiliki risiko penurunan harga
saham kecil, sebab nilai/harganya cenderung mening-
kat mendekati nilai intrinsiknya, sehin gga.rehrn-nya
lebih tinggi dan menyebabkan menurunnya risiko pada
harga saham. Bukti empiris menunjukkan bahwa pe-
nelitian yang dilakukan oleh Peni (2012) menyatakan
bahwa secara parsial varidbel PBV berpengaruh
positifterhadap relzrn saharh, sedangkan Hermi dan
Kumiawan (201 I ), Muhayaisah (20 i2) menyatakan
bahwa PBV berpongaruh negatifterh adap rcturn sa-
ham. Berdasarkan studi teoriti( hipotesis dalam pene-
litian ini adalah PBV berpengaruh positifterhadap
CAR saham di JIL I

Price Earning Ratio mencerminkan kemampuan
untuk mengukur oporasi pasar terhadap kemampuan
emiten dalam menghasilkan laba. Rasio ini dihitung
dengan menggunakan pelbandingan harga pasar per
saham dengan laba per saham. Rasio ini merupakan
fungsi dari pendapatan yang diharaphan di masa yang

;

akan datang, semakin tinggi tingkat pertumbuhan dari
pendapatan yang diharapkan, maka semakin tinggi
pula PER. Perusahaan dengan PER tinggi menunjuk-
kan kemampuannya memperoleh laba yang bailq akan
tetapi perusahaan juga terpapar pada satu risiko yang
tinggi. Karena risiko yang tinggi, harapanreturnnya
juga tinggi, sehingga idealnya profitabilitas berpenga-
ruh positifterhadap return saham.Bukti empiris me-
nunjukkan bahwa penelitian yang dilakukan oleh
Farkhan dan Ika (2012), Widodo (2007) menyatakan
bahwa seoara parsial variabel PER berpengaruh
positif terhadap reruru saham, sedangkan penelitian
yang dilakukan oleh Khusna (2009) menyatakan bah-
wa PER berpengaruh negatifterhadap return saham.
Berdasarkan studi teoritik, hipotesis dalam penelitian
ini adalah PER berpongaruh positif terhadap CAR
saham di JIL

Cufienl Ratio digunakan untuk mengukur ke-
mampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban
jangka pendeknya yang telah jatuh tempo, di mana
variabel ini menghubungkan antara aset lancar dengan

kapabilitas lancar. Rasio ini dapat dihitung sebagai
perbandingan antara aset lancar dengan hutang lancar,

Semakin tinggi CR, maka semakin /i4 uid perusahaan.
CR akan mengalami kenaikan iika aktiva lancar
moningkat. Ulupui (2009) menyatakan bahwa CR
(C urrent Rat io) borpengaruh positif terhadap re turn
saham, sedangkan Farkhan dan Ika (2012), dan
Wibawa dan Sudj ana (20 I 2) menyatakan CR berpe-
ngaruh negatif terhadap return saham. Berdasarkan
studiteoritik, hipotesis dalam ponolitian ini adalah CR
berpongaruh negatif terhadap CAR saham di JIL

METODE

Populasi dalam penelitian ini adalah semua saham
perusahaan yang Listing di Jakarta Islamic Index
(JII) mulai tahun 2012 sampai dengan akhir
Desember 2013, yaitu 39 perusahaan. Sedangkan
sampel diambil secara purposive sampling yaitu
pengambilan sampel yang berdasarkan laiteria tertentu
sesuai dengan keperluan penelitian dimana kriteria
torsebut harus dipenuhi oleh sampol (Jogiyanto,2009:
79). Kritoria yang digunakandalam pemilihan sampel
yaitu saham Perusahaan yang konsisten di JII periode
tahun 2012 sampai tahun 2013, perusahaan emiten
menerbitkan laporan keuangan dari tahun 2012-2013 ,
dan perusahaan sampel memiliki semua data yang
diperlukan secara lengkap.

Variabel dalam penelitian ini diklasifi kasikan
menjadi variable independen dan variable dependen.

ハ憮朧漱9PttN轟
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Variabel independen yaitu NP\f r\.,. pB\' l.,l .

PER (X3) dan CR (X4) sedanglan vanaoei depende;r
yaitu CAR (Yl ) dengan persarnaar renre::
Y,,= o. + biNPM,+ brPBV,,+ brPER.- b,,CR - :.

HASIL DAN Pf,MBAHASAN

Hasil

Penelitian ini menggunakan populasi perusahaan

kelompok Jakarta Islamic Index (lll)yang melapor-
kan laporan tahunan periode 2012-2013. Jumlah
perusahaan yang masuk dalam kelompok JII dari
tahu 2012-2013 sebanyak 39 perusaliaan. Penen-
tuan sampel dengan menggunakan purposive sam-
p/lzg proses pemitihan sampel disaj ikan pada Tabel 2.

Tabel2. Proses Pemiliahan Sampel penelitian

Pengaruh Kinerja Keuangan t€rhadap R ehtrn Saham

16.-:-% dan deviasi standar sebesar 9,845%. Nilai
PB\'1ang diteliti berkisar pada rentang 0,82 kali sam-
rar dengan 40,09 kali dengan rata-rata sebesar 4,97
kali dan deviasi standarsebesar 7,890 kali. Nilai pER
perusahaan yang diteliti bergerak pada rentang 4,0g
kali sampai<iengan 38,48 kali dengan rata-rata sebesar
18.-s0 kali dan Ceviasi standar sebesar 8,712. Nilai
CR berkisar attara 45o/o sampai dengan 559,88%
dengan rata-rata sebesar 226,580/o dandeviasi standar
sebesar 124,848%.

Berdasarkan hasil analisis normalitas yang dila-
kukan pada data variabel CAR, NPM, pBy pER
dan CR masing-masing menunjukkan nilai signifikansi
sebagaimana disajikan pada Tabel 4.

Saham perusahaan yang masuk kehrrr'ik Jakarn lslauic lndex selama periode
penelitian Januari 2012 sampaidengan Desember Z0ll

Saham Pemsahaan yang tidak komisten masuk di Jn paiode tahun 2012-2013

Perusahaan emiten yang tjdak menerbitkan laporan keuangan dari tahun 2012-2013

Penrsahaan sarnpel tidak mefipunyai daa harga saham hisbris yang lengkap

Jun ah perusabaan yang dijadikan sampel penelitian

(17)

(2)

(0)

20

Surnber: Data diolah

Dari 39 perusahaan yang masuk dalam kelompok
JII selama periode penelitian Januari 2012 sampai
dengan Desember 20 I 3 , terdapat 20 perusahaan yang
memenuhi kriteria sebagai sampel penelitian.

Data statistik dekiptif masing-masing variabel
penelitian, disajikan pada Tabel 3.

Tabel 3. Statistik Deskriptif Variabel-Yariabel Perilaku

Pada Tabel 4, variabel CA& NPM, PBY PER
dan CR masing-masing memiliki nilai signifikansi
sebesar 0,817,0,439, 0,615, 0,269 dan 0,284. Nilai
signifikansi kelima variabel lebih besar dari 0,05,
sehingga dapat dikatakan bahwa semua data variabel
berdistribusi normal.Apabila databerdistribusi normal,
dapat dilakukan uji asumsi berikutnya.

vanabel      ,linimal      Maksimal     Rati‐ rata      Dev Std

CAR

NPM

PBV

PER

CR

-t0t,01

2,76

0,82

4,08

45,00

43,',lt

19,71

40,09

38,48

559,88

-0,06

t6A7

4,91

18,50

226,58

3t,302

9,845

7,890

8,1t2

124,848

S mbet: Dala diolah

Pada Tabel 3 dapat diketahui bahwa nilai CAR
berkisar antara -101,010/o sampai dengan 43,71%
dengan rata-rata sebesar -0,065% dan deviasi standar

sebesar 31,302%. Nilai NPM berkisar antara2,760
sampai dengan 49,7lYo dengan rata-rata sebesar

Tujuan uji multikolinieritas adalah mengetahui
apakah ada korelasi antar, variabel bebas atau tidak.
Jika terjadi korelasi yan! signifikan antar variabel
bebas, maka terjadi problem multikolinearitas. Hasil
dari Uji Multikolinieritas disaj ikan pada Tabel 5.

ll lorsxoounA
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Tabd4.HasI UJi Normalitas

VaHabel Z‐Value

CAR
IIPM
PBV
PER
CR

0,633

0,868

0,757

1,001

0,987

0,817

0,439

0,615

0,269

0,284

Nonlal
Nonlul
Norlllal

Nomal
Nomul

&″ら″:Dα″″οあた

Tabel5. Hasil Uji

V■F
1,

四
獣
ＣＲ

1,595

1,869

1,122

Tdak terJadi M● Itiる inierias

Tldakterladi Multibunier“ as

Tldak tcrJadi Multib[nierias

Swtber: Data diolah

Pada Tabel 5, dapat diketah vi nilai Varian
lnJlation Factor (YIF) semua variabel bebas (NPM,
PBV, PER dan CR). Nilai VIF semua variabel bebas
tidak lebih dari 10. Hal inimenunjukkan bahwatidak
terjadi multikolinearitas pada variabel independen
dalam penelitian ini.

Setelah dilakukan pengujian multikolinieritas,
langkah selanjutnya adalah dilakukan uji asumsi kla-sik
Heteroskedastisitas yang bertuj uan untuk mengetahui
apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan
rarians dari residual untuk satu pengamatan ke
peneamatan yang lain. Sedangkan model regresi yang
oa:r adalah model regresi yang memiliki persamaan
rarians dari residual untuk satu pengamatan ke
pensamatan vang lain (homokedastisitas). Hasil dari
Lli Hererokedastisitas disajikan padaTabel 6.

terdapat korclasi antar kOsalahan pcnganggu pada pe‐

riodc t dcngan kcsalahan pada periOdc t_1(30belum_

nya)Jika tc」 adi korelasi maka disebut problcm

autokorclasi Hasl uJi autokOrelasi padamodd regresi

dalam pcnelitian ini dipcroleh nilai I〕 urbin Watson

(DW)scbCSar 2,269 Nnai tcrsobut berada antara 0
satmpai4 HalinirnonunJukkantidak adaAutokorclasi

pada rnodel rcgresi yang digunakan

Dilihat dtti Tabe1 7,dapat disusun pcrsamaan

regrcsi linier berganda sebagai beriktlti

蘇:掘ぶ蔦孫ギぶ
L+

R2  =0,155
FhⅢung =1'605*Ⅲ

Ⅲ

Tzbel 6. Sptoman Cofielation a are,lndependen dan Residual

Ⅵ 由 国  Ы

blPヽl          o,267
PBV      O,562         Tidak tJadi Heteroskedasdsitぉ
PER       o,690           Tldak tejadi Hcteroskedastsitas

0,137

Slr″レ″:Da″ ″ο/●カ

Pada Tabc1 6,tcrlihat lilai signiflkansi semua

v″hbd bcbぉ 餌 M,PBV ttRdanCDlebihbesな
da■ 0,05(5%).Hal himcnuniukkanbahwarsdud
ymgdttL`dakmOngandungiCt瀾 燎Cdastisitas pada

modclrcgrcS yang dittnakふ yang artillya idak ada

korclasi antara besamya data dengan residual, sc―

hingga apabila data diperbesar tidak menyebabkan

rcsidual(keSalallan)Semakin besar p● la.

.huF獄詮麟留賞椒肛:麒呂T鑑

Heteroskedastisitas

Keterangan:
*黎  =signiflkan pada α=SO/。

;

***=Sigllifrkan pada 
α=10%;

ts =tidaksigniflkan

Pembahasan

Net P呻 Ⅵ
"鰤 CPルリ

HasilpeneltianmcnuttukkanbahwablPMmcmト

liki pengaruh positiftetapi tidak signiflkan tcrhadap

ハ l鰍9減瓢 N▲
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Tabel 7. HasilAnalisis Regresi Berganda

MOde:
UnstandardZed

Coefficien ts
St snda rd iz ed
CooIfic ients

Beta

K€putusan
SL・

Std. Error
1(COnstm)

NPNI

PBv

PER

46,469

0,644

0,077

1,333

20519

0,595

0,779

0,763

0,203

0,019

0,371

り,265 pp 15

1,082    o,143  Tldak Siglifkan

O,099    o461  Td♭ k si`,ifkall

I,747 0,044 Signifikan…
~ ~      

・ ,.‐ ′    V,V"■   0も 1111lKan

O  Tdak Signifkan

R. Square =0,155
Adl R Square     =0,058
Fhi価ng         =1`05

Sll″ レ″:Dα″″ο″ヵ

CAR saham syari,ah. Artinya, naik turunnya NpM
tidak menjadi penentu naik turunnya CAR saham
syari'ah di JII. Tidak signifikannya NpM bisa disebab-
kan oleh pandangan investor terhadap saham syari,ah
di JlJbr:kan padaprofityang akan diaapat, ."Link*
pada risiko yang akan dihadapi di masa yang akan
datang sehingga kepercayaan investor untuk mena_
namkan modalnya pada saham-saham syariah juga
menurun. Pada perusahaan konvensional. NpM
berpengaruh signifrkan. Hal ini menunjukkan bahwa
kemarnpuan perusahaan rnenghasilkan pendapatan
bersihnyaterhadap total penjualan yang dicapai rne_
mengaruhi investor untuk masuk, sehingga sahamnya
di pasar bursa banyak diburu pembeli. peningkatan
permintaan terhxdap saham dapat memengaruhi harga
saham tersebut, sehingga hal ini berdampak terhadip
retarn saham,

. _ _ 
Idenlnya perusahaan dengan NPM tinggi menun_

jukkan kemampuannya memperoleh labalang baik,
semakin tinggi NPM berarti semakin efisiin pirusa-
haan dalam mengeluarkan biaya-biaya sehuLungan
dengan kegiatan operasionalnya. penelitian ini tiJak
menemukan NPM berpengaruh signifikan terhadap
CAR saham syari'ah. Idealnya, nilai NpM tinggi akan
menghasilkan CAR tinggi.

_ Hasil penelitian ini mengindikasikan investorpada
saham-saham di JII tidak mengandalkan laba sebagai
dasar dari pengambilan keputusan membeli/menjual
saham laba besar bisajadi mengandung unsur speku-
lasi. Ada kemungkinan investor saham di JII lebih
memperhatikan pada aspekjangka panjang dan ren-
dahnya risiko yang melekat pada perusahaan. Hasil
analisis tambahan terhadap perilaku data NpM dan
CAR saham syari'ah menunjukkan, jika perusahaan
dengan NPM tinggi (ada 20 perusahaan di JIi)

mewakili rata-rata CAR saham syari,ah sebesar
1,065%, sedangkan perusahaan dengan NPMrendah
(ada 20 perusahaan di JII) memiliki rata_rata CAR
saham syari'ah sebesar 1,196%. Hasil pengujian
terhadap ada tidaknya perbedaan rata-rata nilai iaR
saham syari'ah antara perusahaan di JII dengan NpM
tinggi dan perusahaan di JII dengan NPM rendah.
menunjukkan bahwa tidak acla perbedaa n (t = -0,226,
p = 0,823). Artiny4 data penelitian secara empiris
memang tidak menunjukkain bahwa NpM sebagai
pembeda atas nilai CAR saham syari,ah.

Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan peneli-
tian yang dilakukan oleh Mdodo (2002; menyatatan
bahwa secara parsial variabel NpM berpengaruh
signifikan terhadap refirn saham,Hasit penltitian ini
konsisten dengan hasil penelitian sebeiumnya yang
dilakukan oleh Hermi dan Kumiawan (201 I ) menya-
takan bahwa NpM berpengaruh tidak silnifi[an
terhadap retun snham,

Price to Book Valae (pB;V)

Hasil penelitian menunjukkan bahwa pBV memi-
liki pengaruh positiftetapi tidak signifikan terhadap
CAR saham syari'ah di JlI. Artinya, meningkai
maupun menurunnya PBv'tidak menjadi penintu
meningkat danjuga menurunnya CAR saham syari'ah
di JII. Prlce merupakan harga yang dikeluarkan peru-
sahaan kepada investor, sedangkan Bo ok Value meru-
pakan nilai buku yang dibebankan perusahaan selama
umur pengguna asset tersebut, Nilai pBV yang positif
mengindikasikan semakin besar PBV menunjukkan
harga pasar saham sl,ariah di JII semakin meningkat
daripada nilai buku perusahaan, jika harga pasar
saham syariah moningkat menur{ukkan bahwa saham
semakin diminati oleh investor. Tidak signifikannya
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PBV bisa disebabkan takutnya investor membeli
saham <iengan harga rendlh pada perusahaan yang
ada di JII yang nantinya berakibat harga saham di
masa yang akan datang akan semakin menurun,
sehingga akan memengaruhi tingkat peggembalian
(return) perusahaan. Sedangkan pada perusahaan non
syari'a}, penelitian yang dilakukan Poni (2012) pada
perusahaan manufaktur menyatakan PBV berpe-
ngaruh signifikan, menunjukkan bahwa PBV dapat
mempengaruhi keputusan investor dalam berinves-
tasi, hal ini terjadi karena PBV dapat memberikan
informasi bagi investor mengenai seberapa besar pasar

menghargai suatu saham. Tingginya harga pasar
saham dibandingkan nilai bukunya, menandakan bah-
wa pasaf atau para investor percaya akan prospek
dari perusahaan tersebut dalam memberikan keun-
tatgrn (return) yang tinggi di masa akan datang.

Idoalnya, tingginya PQV menunjukkan kinerja
perusahaan semakin baik, namun hal tersebut tidak
bisa menj adi dasar dalam m6nilai kinerja dari perusa-

haan. Kinerja perusahaanl yang baik, diharapkan
tingkat kembalian yang dipproleh investor semakin
tinggi. Penelitian ini tidak menemukan PBV berpenga-
ruh signifikan terhadap CAf,. Hasil analisis tambahan
terhadap perilaku data PBV han CAR saham syari'ah
menunjukkanj ika perusahaan dengan PBV tinggi (ada
20 perusahaan di JII) mewakili rata-rata CAR saham
slai'ah sebesar 5,414%, sedangkan perusahaan dengan
PBV rendah (ada 20 perusahaan di JII) memiliki rata-
rata CAR saham syari'ah sebesar -5,545%. Hasil
penguj ian terhadap ada tidaknya perbedaan rata-rata
nilai CAR saham syari'ah di JII antara perusahaan
dengan PBV tinggi dan peruiahaan dengan PBV ren-
dah menunjukkan tidak ada perbedaan (F -1,1 11, p =
0.27 4). A*nya. datapenelitian secaraempiris memang
tidak menunjukkan bahwa PBV sebagai pembeda
atas nilai CAR saham-saharh syari'ah di JII.

Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan 1rene-
litian yang dilakut<an oloh Peni (2012) pada perusahaan
manufaktur yang menyatakan bahwa secara parsial
variabel PBV berpengaruh signifikan ierhadap retwn
saham. Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil
penelitian yang dilakukan oleh Hormi dan Kumiawan
(20 I 1 ), Muhayatsah (20 1 2) monyatakan bahwa pBV
berpengaruh tidak signifikan terhadap return sdham,

Prtue Earning Ratio (PER)

Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel
PER memiliki pengaruh positifdan signifikan terhadap
CAR saham syariah di JII. Hal ini diidentifikasikan

kenaikan atau penurunan nilai PER akan berdampak
pada kenaikan atau penurunan CAR saham syari'ah
di JII. PER dapat memberikan petunjuk mengenai
apa yang dipikirkan investor atas kinerja perusahaan
di JII pada masa lalu dan prospek di masa yang akan
datang, karena PER menggambarkan kesediaan
investor membeli lembar per saharn dalam jumlah
untuk setiap rupiah perolehan laba perusahaan. Secara
umum, investor dalam melakukan investasi meman-
dang penting tingkat pertumbuhan perusahaan yang
mempengaruhi persepsi investor terhadap keuntungan
di masa yang akan datang. PER digunakan oleh
investor untuk memprediksi kemampuan perusahaan
kelompok JII dalam menghasilkan laba di masa men-
datang, PER mencerminkan kemampuan untuk
mengukur operasi pasar terhadap kemampuan emiten
dalam menghasilkan laba. Perusahaan dengan PER
tinggi menunjukkan kemampuannyamemperoleh laba
yang baik, akan tetapi perusahaan j uga terpapar pada
satu risiko yang tinggi.

Hasil penelitian ini menujukkan bahwa perubahan

nilai PER akan memberikan kontribusi yang positif
dan signifikan terhadap retarn saham LQ 45, yaitu
kenaikan ata,r penurunan nilai PER akan berdampak
pada kenaikan atau penurunan return stham, nilai
PERyang semakin tinggi akan momberikan kontribusi
terhad,ap return saham LQ 45 yang semakin tinggi
atau sebaliknya. Hal ini mungkin terj adi karena inves-
tor dalam melakukan investasi memandang penting
tingkat pertumbuhan perusahaanyangmempengaruhi
persepsi inv€stor terhadap keuntungan di masayang
akan datang. PER digunakan oloh investor untuk
memprediksi kemampuan perusahaan dalam meng-
hasilkan laba di masa mendatang.

Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil pene-
litian yang dilakukan oleh Farkhan dan Ika (2012),
dan Wdodo (2007) menyatakan bahwa secaraparsial
variabel PER berpengaruh signifikan terhadap return
saham. Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan
penelitian yang telah dilakukan oleh Khusna (2009)
menyatakan bahwa PER berpengaruh tidak signifikan
terhadap return saham.

Cunent Ratio (CR)

Hasil penelitian menunjukkan bahwa CR memiliki
pengaruh positiftetapi tidak signifikan terhadap CAR
saham syari 'ah di JIL Artinya, naik turunnya CR tidak
menjadi penentu naik turunnya CAR. Nilai CRyang
positifmengindikasikan nilai aktiva lancar lebih besar
daripada nilai hutang lancar. CR yang rendah akan
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menyebabkan terjadi penurunan harga pasar dari
harga saham syari'ah di JII, sedangkan Cn y""g tirggi
dapat disebabkan_ adanya piutang yarrg tiaat r-erta[Ifr
dan persediaan belum terjualyang tentunya ridak da;ar
otgunal€n secara cepat untuk membayar irutang. Di
sisi.lain, perusahaan yang memiliki aktiw t"ncu. tinggi
lebih cenderung memiliki aset lainnya yang affi
dicairkan sewaktu-waktu tanpa mengata.ip"*runun
pasar (menjual efek). perusahaan dengan posisi
tersebut sering kali terganggu likuiditarny", ,"t irggu
investor lebih menyukai untuk rnembeli saham-sah-al
perusahaan dengan nilai aset lancaryang tinggi pada
perusahaan non syari,ah, dibandingk* J"ngui p".u_
sahaan yang mempunyai nilai aset lancar yan! rendah
pada perusahaan syari,ah. penelitian iniiidaJ< mene-

Tr.kli 9R berpengaruh signifikan terhadap CAR.
Hal ini dapat diindikasikan bahwa CR belum dapat
menarik perhatian investor dalam pengambilan keiu-
tusan investasinya pada saham-saham syari,ah, ie_
hingga tidak memengaruhi naik atau lrrrunnya return
saham. CR merupakan kemampuan perusahaan
dalam.memenuhi kewajiban jangka pendeknya,
sedangkan investor melakukan investasi al m denian
aspekjangka panjang sehingga investor kurang belitu
memerhatikan CR. Dalam melihat tingkat likuidils,
investor mungkin lebih memerhatik:an rasio lain,
seperti.q_uick ratio yang sudah mengeluarkan perse-
diaan dalam perhiturganny, 

"t"upun " 
ashratioyang

hanya melibatkan kas dan setarakas dalam perfanl
dingannya dengan cuftent liabilites. Sedangkan pada
saham non syari'ah, CR berpengaruh signiiitan. Hat
ini mengindikasikan bahwa pemodal akarimernperoleh
return yanglebihtinggi j ika kemampu"n pe*luhaan
memenuhi kewajiban jangka pendeknya semakin
tinggi. Dugaan mengenai ini adalah kaiena setelah
krisis ekonomi, investor mulai memerhatikan manaje-
men kas, piutang, dan persediaan perusahaan sebelum
mengambil keputusan berinvestasi di pasar modal.

Idealny4 nilai CR tinggi akan menghasilkan CAR
tinggi. Hasil analisis tambahan terhadap perilaku data
CR dan CAR menunjukkan jika perusahaan rlengan
CR tinggi (ada 20 perusahaan) mewakili rata-rata
C-AR sebesar 6,272%, sedangkan perusahaan dengan
NPM rendah (ada 20 perusahaan) memiliki rata-rata
CAR -5,403 %. Hasil pengujian terhadap adatidaknya
perbedaan rata-rata nilai CAR antara perusahaan
dengan CR tinggi dan perusahaan dengan CR rendah
menunjukkan tidak ada perbedaan (t = -1,291, p =
0,204). Artinya, data penelitian secara empiris memang
iidak menunjukkan bahwa CR sebagai pembeda atas
nilaiCAR.

i
Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap R eturn Saham

. Hasil penelitian ini konsisGn dengan hasil peneli_
tian yang dilakukan oleh Farkhan dan-Ika elt)), dan
Wtuu:u.lu: 

lrdjTa (2012) menyatakan CR berpe-
ngaruh ridak signifikan terhadap renrnsaham. Hasil
penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian yang
dilakukan Ulupui (2009) yang menyatakan bahwa CR
berpengaruh signifikan terhadap return saham,

Dari penjelasan di atas dapat dilihat bahwa varia_
bel NPM, P.BV dan CR pada penelitian tidak berpe-
ngaruh signifikan terhadap CAR, hanya variabet pLR
yang berpengaruh signifikan terhadap CAR. Dari
penilaian tersebut, dapat diketahui pengarutr tinerja
\eu.angan 

terhadap CAR saham. Iiagiperusahaa"n,
dari analisis rasio tersebut dapat digunakan untuk
mengambil kebijakan yang dapat memperlahankan
kelangsungan hidup perusahaan atau meningkatkan
keuntungan yang dapat diraih oleh p".uJ"hrrn.
Sedangkan untuk investor, dari analisis rasio tersebut
dapat dilihat keuntungan yang diharapkan atau keun-
tungan yang akan diperolehnya serta rasio tersebut
juga hisa digunakan investor sebagai pengambilan
keputusan investasi.

KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan

. _ 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis penga-
ruh kinerja keuangan dengan menggunakan varia6el
NPM, PBY PER dan CR ierhadap CAR perusahaan
kelompok Jtr tahun 20 I 2 sampai tahun 20 I 3 . Sampel
penelitian yang terpilih sebanyak 20 perusahaan.
Berdasarkan hasil dari analisis data dan jembahasan,
dapatdianrbil kesimpulan sebagai beri(ut: (l) Tidak
sesuar dengan prediksi, variabel NpM berpengaruh
positiftidak signifikan terhadap CAR (2) Tidak sesuai
dengan prediksi, variabel pBV berpengaruh positif
tidak signifikan terhadap CAR. (3) Sesu"i d"ngan pr.-
diksi, variabel PER berpengaruh positifsignifikan rer_
hadap CAR. (4) Tidak sesuai dengan prediksi, variabe I

CR berpengaruh positiftidak signifikan terhadap CAR.

Saran

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis, analisis
dan keterbatasan, beberapa saran yang dapat diberi_
kan adalah sebagai berikut: (l) Dalam hal memilih
sahanl sebaiknya investorlmehkukan analisis terlebih
dahulu, seperti melakukai analisis kinerja keuangan
perusahaan (analisis internal perusahaan) yaitu
dengan melakukan analisis terhadap tinglat price
Earning Ratio (PER), karena berdasarkan hasil
penelitian menunjukkan adanya pengaruh terhadap
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CAR. (2) Bagi peneliti selanjutnya dapat menambah
variabeI makro dengan menambahjumlah datayang
lebih banyak agar memberikan hasil yang lebih baik.
Selain itu, penelitian selanjutnya menggunakan 2 model
pada uji regresi. (3) Bagi manajemen: perusahaan,

sebaiknya lebih meningkatkan kinerja perusahaan, ka-
rena dengan kinerj a yang semakin baik maka investor
akan tertarik untuk membeli saham perusahaaa.
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