BAB 11

LANDASAN TEORI

2.1  Pasar Modal
2.1.1 Definis Pasar Modal

Seperti halnya pasar pada umumnya, pasar modal
merupakan tempat bertemunya antara pembeli damigdeshgngan
resiko untung dan rudfPasar modal merupakan pasar untuk
berbagai instrumen keuangan jangka panjang yanga bis
diperjualbelikan, baik dalam bentuk utang, ekuitgaham),
instrumen deviratif, maupun instrumen lainfya.

Namun dalamUndang — Undang Pasar Modal No.8 Tahun
1995 Pasal 1 angka 13mendefinisikan Pasar Modaraaomum
sebagaikegiatan yang bersangkutan denganpenawaram wan
perdagangan efek,perusahaan publik yang berkartgade efek
yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesiyang
berkaitandengan efek. Dengan demikian pasar modsh b
didefinisikan sebagai pasar yang memperjualbelikarbagai
macamefek(surat berharga) jangka panjang baik yang diteahitk

oleh pemerintah, maupun perusahaan swasta. Kassza modal

1%4.M. JogiyantoOp. Cit,him 11
! Tjiptono darmadiji - Hendry M. Fakhrudi®p. Cit,him. 1
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merupakan tempat memperdagangkan efek maka pasdal mo
disebut juga sebagai bursa efék.

Secara teorits surat berharga agéek merupakan secarik
kertas yang menunjukkan hak investor (yaitu pihakgymemiliki
kertas tersebut) untuk memperoleh bagian dari pfosatau
kekayaan organisasi yang menerbitkan surat berhdefek)
tersebut, dan berbagai kondisi yang memungkinkavestor
menjalankan hakny%.

Secara umum dengan adanya pasar modal dapat
memberikan banyak manfaat, antara lain :

a. Menyediakan sumber pendanaan atau pembiayaan §angk
panjang) bagi dunia usaha sekaligus memungkinkakeasil
sumber dana secara optimal.

b. Memberikan wahana investasi bagi investor sekaligus
memungkinkan upaya diversifikasi.

c. Menyediakan indikator utamdeéding indicatoj bagi tren
ekonomi negara.

d. Memungkinkan penyebaran kepemilikan perusahaan aamp
lapisan masayarakat menengabh.

e. Menciptakan lapangan kerja/profesi yang menarik.

f. Memberikan kesempatan memiliki perusahaan yangtseha

dengan prospek yang baik.

2 Tavinayati, Yulia QamariyantHukum Pasar Modal di Indonesiakarta : Sinar Grafika, 2009,
him. 2
13 Tjiptono Darrmadji — Hendry M. Fakhrudi®p. Cit,him. 4
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g. Alternatif investasi yang memberikan potensi keogan
dengan risiko yang bisa diperhitungkan melalui Hrtkaan,
likuiditas, dan diversifikasi investasi.

h. Membina iklim keterbukaan bagi dunia usaha dan
memberikan akses kontrol sosial.

i. Mendorong pengelolaan perusahaan dengan iklim
keterbukaan, pemanfaatan manajemen profesional dan
penciptaan iklim berusaha yang sefat.

Dalam setiap transaksi yang terjadi pada pasar haatda
tiga pihak utama yang terlibat, yakni emiten (peh#an yang
melakukan penjualan atau yang mengeluarkan efek)estor
(pihak yang akan membeli efek yang ditawarkan emitéan
lembaga penunjang pasar modal (merupakan lembaga at
perusahaan yang mendukung kelancaran operasi pasdal).
Lembaga penunjang mempunyai peranan yang sangdingen
dalam mekanisme perdagangan di pasar modal. Yamgsuk
dalam lembaga penunjang ini, antara lain : Biro Adstrasi Efek,
Bank Kustodian, Wali Amanat, Penasihat Investasan d
Pemeringkat efek.

Signaling Theory (Teori Sinyal)
Teori sinyal 6ignaling theorymerupakan teori yang

beresensikan bagaimana sinyal-sinyal yang mempemgaaik

“bid, him. 3
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turunya harga saham pada pasar modal.Oleh kangnanwvestor
diwajibkan untuk memahami bagaimana setiap inforre@bagai
sinyal’®Berdasarkan  pengertian diatas teori ini sangat
mengandalkan kepekaan investor untuk mencerna debgik
apakah suatu informasi memberikan sinyal posit#uahegatif
terahadap investasinya.Informasi merupakan unsatinge bagi
investor karena informasi menyajikan gambaran kaadsuatu
perusahaan baik untuk keadaan masa lalu, saaaupum keadaan
masa yang akan datang. Informasi yang lengkapyame)eakurat
dan tepat waktu sangat diperlukan oleh investopatiar modal
sebagai alat analisis untuk mengambil keputusagsiagi.

Setelah investor mendapat atau menerima suaturiafy
investor terlebih dahulu menginterpretasikan damgasalisis
informasi  tersebut, seberapa cepat investor  dapat
menginterprestasikan suatu informasi tergantungi danis
investasinyd® Semakin cepat investor dapat meninterprestasikan
informasi semakin cepat pula reaksi pasar yangdergebaliknya
semakin lama investor dapat meninterprestasikarornrdsi
semakin lama pula reaksi pasar yang terjadi.

Informasi dalam laporan tahunan mengambarkan kinerj
perusahaan dalam satu tahun terakhir, dalam lapkeaangan

memuat informasi yang relevan dan mengungkapkaornresi

Yhttp://ekonomi.kompasiana.com/moneter/2013/01/g8&ding-theory-dalam-personal-finance-
529692.html diakses pada 22 Desember 2013
18 H.M. JogiyantoOp. Cit,him. 391
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yang dianggap penting untuk diketahui oleh pengdaparan baik
pihak dalam maupun pihak luar.

Uraian diatas memberikan gambaran bahwa terdapat
kaitan antara informasi suatu perusahaan dengaa lsaham yang
akhirnya mempengaruhi return saham perusahaarmtgrse
Pasar Modal Syariah

Secara sederhana pasar modal syariah dapat dmartika
sebagai pasar modal yang menerapkan prinsip —iprgyariah
Islam dalam setiap kegiatannya. Oleh karena ittrungen yang
diperdagangkan dalam pasar modal syariah tidakhleh&ait pada
hal — hal yang diharamkan pada kegiatan bisnissgperti riba,
perjudian, spekulasi, produsen minuman keras, pm@udmakanan
yang mengandung babi, dan lain sebagainya. Seoauanypasar
modal syariah tidak memiliki perbedaan dengan pasadal
konvensional, namun terdapat beberapa karakteltisus yang
membedakan yaitu produk dan mekanisme transaksi padar
modal syariah tidak boleh bertentangan denganiprgyariah.

Lembaga keuangan yang pertama kali mengeluarkan
portofolio syariah di pasar modal adalah Amanaloime Fund
yang didirikan pada bulan Juni 1986 oleh para ataggbe North
American Islamic Trust yang bermarkas di Indiananefika
Serikat. Yang kemudian disambut antusias oleh paalar

ekonomi muslim di kawasan Timur Tengah, Eropa, Alsia juga
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wilayah AS yang lain. Beberapa negara yang proak&ihyambut
kedatangan para investor muslim maupun investor g yan
memanfaatkan pasar modal yang berprinsip syarialatad@ahrain
Stock di Bahrain, Amman Financial Market di Ammawuscat
Seucirities Kuwait Stock Exchange di Kuwait, dan Ktock
Exchange di Kuala Lumpur Malaysia.

Sejarah pasar modal syariah di Indonesia dimulagae
diterbitkankannya Reksadana Syariah oleh PT. Dasare
Investment Management pada 3 Juli 1997. Pasar nimatbhsis
Syariah di Indonesia secara resmi diluncurkan padggal 14
Maret 2003 bersamaan penandatanganan MOU antargp&ap
LK dengan Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama hetoa
(DSN-MUI).*8

Dalam beberapa tahun terakhir pekembangan pasaal mod
syariah di Indonesia tergolong cukup meningkatnaksapi masih
terjadi beberapa hambatan dalam proses pengembgm@gan
Beberapa hambatan yang terjadi dalam proses pergegai pasar
modal syariah di Indonesia, antara lain :

a. Tingkat pengetahuan dan pemahaman tentang pasal mod
syariah.
b. Ketersediaan informasi tentang pasar modal syariah.

c. Minat pemodal atas efek syariah.

" Sofyan Syafri Harahapjenuju Perumusan Teori Akutansi Islabakarta : Pustaka Quantum,
2000, him. 287
'8 Adrian SutediPasar Modal Syariahjakarta : Sinar Grafika, 201hjm.4
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d. Kerangka peraturan tentang penerbitan efek syariah.
e. Pola pengawasan (dari sisi syariah) oleh lembagaite
f. Pra-proses (persiapan) penerbitan efek syariah.
g. Kelembagaan atau institusi yang mengatur dan messgjaw
pasar modal syariah di Inone$¥a.
2.1.4 Investas Pasar Modal dalam Prespektif Syariah
Dalam Islam investasi merupakan salah satu berittik a
dari kegiatan bermuamalah di bidang ekonomi. Seanardalam
kaidah figih hukum asal dari kegiatan muamalah adahubah
(boleh) yaitu semua kegiatan dalam pola hubung#ar ananusia
adalah mubah (boleh) kecuali yang jelas ada laranga(haram).
Ini berarti ketika suatu kegiatan muamalah yangdtag tersebut
baru muncul dan belum dikenal sebelumnya dalamamj#slam
maka kegiatan tersebut dianggap dapat diterimaalieterdapat
implikasi dari Al Qur'an dan Hadist yang melarangngecara
implisit maupun eksplisit®
Pada dasarnya di Indonesia ketentuan mengenai pedom
dan prinsip berinvestasi di pasar modal telah diédian oleh DSN
(Dewan Syariah Nasional) yang merupakan lembagawdib
naungan MUI (Majelis Ulama Indonesia).Dewan Syafisional

Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI) merupakan lembagag

9 Sunariyah, PengantarPengetahuan Pasar Modal Edisi Keenafogyakata: STIE YKPN,
2011, him. 293

%2 Tim Studi Tentang Investasi Syariah di Pasar MadébnesiaStudi Tentang Investasi Syariah
di Pasar Modal Indonesjalakarta : Bapepam, 2004, him. 11
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bertugas untuk mengwasi segala kegiatan yang agasdr modal
syariah. DSN-MUI dalam hal ini bertugas sebagaiapusferensi
atas semua aspek — aspek syariah yang ada dalaatakegasar
modal syariah. DSN akan bertugas memberikan fatwatwa

sehubungan dengan kegiatan emisi, perdagangan,elpkan

portofolio efek — efek syariah, dan kegiatan laamgy berhubungan
dengan efek syariah. DSN juga mempunyai kewenampgeuh

untuk memberikanputusan tentang berhak tidaknyaiadelefek

menyandang label syarigh.

Pada tanggal 4 Oktober 2003 DSN-MUI mengeluarkan
fatwa Nomor : 40/DSN-MUI/X/2003 tentang pasar modian
pedoman umum penerapan prinsip syariah di bidasgrpaodal.
Beberapa ayat Al — Quran dan hadits yang dijadikadoman
dalam penetapan fatwa tersebut, antara lain :

1. Q.S. Al Bagarah ayat 275
>0=RAOOLe0.. .+ /A0 ¢ @M e ¢8R0
QOB OO ...
Artinya
“...Dan Allah telah menghalalkan jual beli dan méagamkan
riba...”.

2. Q.S. An nisa ayat 29
AN @5k OBy A A LB -UR
COL - @A e B I-VOADHDE 4 2 NE+ 10O @
AQeE0WL e >0 0@ =m0V ZNM W
N<HP e N OldeNAAE OO0 OOV, &
TTORG V9@ = ALAEGQHE ...

2L Nurul Huda & Mustafa Edwin Nasution,Investasi Pada Pasar Modal Syariabakarta :
Kencana Prenada Media Group, 2007, him. 58

17



Artinya
“Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu sglin
memakan harta sesamamu dengan jalan yang batiljakec
dengan jalan perniagaan yang Berlaku dengan sukaasa
suka di antara kamu.....".

3. Q.S. Al Maidah ayat 1

¢ A @O OPQarrig, A A F B IMURZ P - @7
B U200, 00> ORD M @e R

Artinya :
“ Hai orang-orang yang beriman, penuhilah agad-agad....”.
4. H.R. Al baihaqi dari Ibnu Umar

(o os Gredlo) 3l s dasaded LodlJsis 4

Artinya:
“ Rasullulah SAW melarang jual beli (yang menganghun
gharar”.

5. H.R. Baihagi dan Hukaim bin Hizam

z

(Pl S0 ol 5, ) a8 S A2 Y

Artinya :
“Tidak boleh kamu menjual sesuatu hingga kamu ifilik

Sesuai dengan fatwa tersebut produk yang dikategori
syariah harus memenuhi beberapa syarat berikutzalaia :

1. Jenis Usaha, produk barang dan jasa yang dibeségna cara
pengelolaan perusahaan emiten tidak merupakan usait
dilarang oleh prinsip-prinsip Syariah, antara tain
a. Usaha perjudian atau permaian yang tergolong jtali a

perdagangan yang dilarang.
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b. Lembaga Keuangan konvensional (ribawi), termasuk
perbankan dan asuransi konvensional.

c. Produsen, distributor, serta pedagang makanan dan
minuman haram.

d. Produsen, distributor, dan/ atau penyedia barasgl yang
merusak moral dan bersifat mudarat.

2. Jenis Transaksi harus dilakukan menurut prinsipakétatian
serta tidak diperbolehkan melakukan spekulasi yang
didalamnya mengandung unsdharar, gharar, maysir, dan
zhulm meliputi : najash, ba’i al ma’dun, insider trading
menyebarluaskan informasi yang menyesatkan untuk
memperoleh keuntungan transaksi yang dilarang, kuledan
investasi pada perusahaan yang pada saat trantadisat
(nisbah) hutang perusahaan kepada lembaga keauigavi

lebih dominan dari modalnyeyargin tradingdanikhtikar.?2

Dalam berinvestasi secara syariah di produk sabamtuk
perjanjian atau transaksinya menggunakan akasyarakahyaitu
akad kerja sama antara dua pihak atau lebih uniakususaha
tertentu di mana masing — masing pihak memberikamribusi
baik berupa dana, barang maupun jasa dengan kesepdkahwa
keuntungan dan risiko ditanggung bersama sesuaigaden

kesepakatan.

22 Tim Studi Tentang Investasi Syariah Di Pasar MdddbnesiaOp.Cit him. 16
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Perbedaan mendasar antara pasar modal konvensional
dengan pasar modal syariah terletak pada instrurdan
mekanisme transaksinya, sedangkan pada indeks sghaemiten
yang saham tergolong dalam indeks saham syarialus har
memenuhi prinsip — prinsip dasar syariah. Dalamapasodal
syariah saham yang diperdagangkan harus berasgletasahaan
yang bergerak dalam sektor yang memenuhi kriteyaaiah dan
terbebas dari unsur ribawi, serta transaksi sahkkutan dengan
menghindarkan berbagai praktik spekulasi.

2.1.5 JakartalslamicIndex (JI1)

Jakarta Islamic Index (JIl) adalah kumpulan
indeks saham yang jenis kegiatan emitennya telalmenehi
kriteria syariah. Peluncurabakarta Islamic Index (Jlidilakukan
pada tanggal 3 Juli 2000 oleh Bursa Efek Indonegsag
bekerjasama dengan PT Danareksa Investment Maeaggeng
bertujuan untuk memandu investor dalam menginvigstas
dananya secara syariaialam setiap periodenya indeks JII terdiri
dari 30 emiten yang sesuai syariah dan tergoldquagli

Adapun tahapan atau seleksi untuk para emiten saham
agar menjadi komponen daakarta Islamic Indexantara lain :

1. Memilih kumpulan saham dengan jenis usaha utama

yangtidak bertentangan dengan prinsip syariah dalahs

2 \www.bapepam.go.id diakses pada 12 Februari 2002252 wib
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tercatat lebih dari 3 bulatkecuali dalam 10 besar dalam

hal kapitalisasi).

2. Memilih saham berdasarkan laporan keuangan tahataan
tenaga tahun terakhir yang memiliki rasio kewajiban
terhadap aktiva maksimal sebesar 90%

3. Memilih 60 saham dari susunan saham di atas bekdasa
urutan rata — rata kapitalisasi pasar terbesamselsatu
tahun terakhir.

4. Memilih 30 saham dengan urutan berdasarkan tingkat
likuiditas rata — rata nilai perdagangan reguléarsa satu
tahun terakhif?

Pengkajian ulang dilakukan setiap 6 bulan sekatigda
penentuan komponen indeks awal bulan Januari dinsétap
tahunnya. Sedangkan perubahan pada jenis usahanealan
dimonitor secara terus menerus berdasarkan datata- plblik
yang tersedi&>

2.2  Saham
2.2.1 Definisi Saham

Saham merupakan salah satu efek yang banyak menjadi

pilihan investor untuk menginvestasikan dananypa$iar modal.

Saham(stock) adalah bukti penyertaan di suatu perusahaan atau

4. Abdul Manan,Aspek Hukum dalam Penyelenggaraan Investasi di iPikadal Syariah
IndonesiaJakarta : Kencana, 2009, him. 115
% Tjiptono Darmadii - Hendy M. Fakhrudi@p.Cit, him. 96
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bukti kepemilikan atas suatu perusah&aBaham banyak dipilih

oleh para investor sebagai sarana investasi dr pasdal karena

saham mampu memberikan tingkat pengembalian yabg le
menarik dibandingkan dengan surat berharga lainggag
diperjualbelikan di pasar modal. Dengan berinveégiada saham
para investor dapat memperoleh dua keuntungan gaittien dan
capital gain.Dividen merupakan keuntungan yang diberikan
perusahaan penerbit saham atas keuntungan yangilkhina
perusahaan dan biasanya dividen dibagikan setel#dmnya
persutujuan pemegang saham dengan pemilik perusahaa

SedangkanCapital Gain merupakan selisih antara harga beli

dengan harga judl.

Bagi orang atau perusahaan yang memegang saham maka
mereka akan memiliki karakteristik yuridis terhadagrusahaan
yang mengeluarkan saham tersebut, karakteristikdigutbagi
pemegang saham tersebut, antara f&in :

1) Risiko terbataglimited risk), artinya pemegang saham hanya
bertanggung jawab sampai jumlah yang disetorkaralkeud
perusahaan.

2) Pengendali utaméultimate control),artinya pemegang saham

(secara kolektif) akan menentukan arah dan tujeansahaan.

% Hendy M. Fakhruddinistilah Pasar Modal A — ZJakarta : PT Elex Media Komputindo, 2008,
him. 175

?’H. Abdul ManarQp.Cit, him. 94

%8 Tjiptono Darmadii - Hendy M. Fakhrudi@p.Cit, him. 7
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3) Klaim sisa (residual claim), artinya pemegang saham
merupakan pihak terakhir yang mendapat pembagiail ha
usaha perusahaan (dalam bentuk dividen) dan sttadalm
proses likuidasi perusahaan. Pemegang saham miepulsi
junior (lebih rendah) dibanding pemegang obligasi.

2.2.2 Jenis Saham
ada beberapa sudut pandang untuk membedakan saham,
yaitu :
1) Ditinjau dari segkemampuan dalam hak tagih atauklaim.
a. Saham Biasa (Common Stock).

Saham biaséCommon Stockyaitu merupakan
saham yang menempatkan pemiliknya paling yunior
terhadap pembagian dividen, dan hak atas harta
kekayaan perusahaan apabila perusahaan tersebut
dilikuidasi. Saham biasa merupakan saham yanggpalin
banyak dikenal dan diperdagangkan di pasar modal.

b. Saham Preferen (Preferred Stock).

Saham PrefererfPreferred Stock)merupakan
saham yang memiliki karakteristik gabungan antara
obligasi dengan saham biasa, karena bisa menghasilk
pendapatan tetap (seperti bunga obligasi), tetiggai pisa
tidak mendatangkan hasil seperti dikehendaki iorest

Saham preferen serupa dengan saham biasa karena dua
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hal, yaitu : mewakili kepemilikan ekuitas dan daigran
tanpa tanggal jatuh tempo yang tertulis diatas &ani
saham tersebut dan membayar dividen. Sedangkan
persamaan saham preferen dengan obligasi terlatik p
tiga hal, yaitu : ada klaim atas laba dan aktiva
sebelumnya, dividennya tetap selama masa berlaku da
saham, dan memiliki hak tebus dan dapat dipertakark
dengan saham biasa.
2) Ditinjau daricara peralihannya
a. Saham Atas UnjukBearer StocKs
Pada saham tersebut tidak tertulis nama
pemiliknya, agar mudah dipindahtangankan dari satu
investor ke investor lainnya. Secara hukum, siagagy
memegang saham tersebut, maka dialah diakui sebagai
pemiliknya dan berhak untuk ikut hadir dalam RUPS.
b. Saham Atas Namd&ggistered Stocks
Merupakan saham yang ditulis dengan jelas
siapa nama pemiliknya, di mana cara peralihannyasha
melalui prosedur tertentu.
3) Ditinjau darikinerja perdagangan
a. Blue — Chip Stocks
Saham biasa dari suatu perusahaan yang memiliki

reputasi tinggi, sebaghiaderdi industri sejenis,
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memiliki pendapatan yang stabil dan konsisten dalam
membayar dividen.
Income Stocks

Saham dari suatu emiten yang memiliki kemampuan
membayar dividen lebih tinggi dari rata — rata dén
yang dibayarkan pada tahun sebelumnya. Emiten tseper
ini biasanya mampu menciptakan pendapatan yanl lebi
tinggi dan secara teratur membagikan dividen tunai.
Emiten ini tidak suka menekan laba dan tidak

mementingkan potensi.

. Growth Stocks

1. (Well — Knowi
Saham - saham dari emiten yang memiliki
pertumbuhan pendapatan yang tinggi,
sebagaleaderdi industri sejenis yang mempunyai
reputasi tinggi.
2. (Lesser— Knowr)
Saham dari emiten yang tidak sebagai leader
dalam industri, namun memiliki cigrowth stock
Umumnya saham ini berasal dari daerah dan kurang

populer di kalangan emiten.
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d. Speculative Stock
Saham suatu perusahaan yang tidak bisa secara
konsisten memperoleh penghasilan dari tahun kentahu
akan tetapi mempunyai kemungkinan penghasilan yang
tinggi di masa mendatang, meskipun belum pasti.
e. Counter Cyclical Stockss
Saham yang tidak terpengaruh oleh kondisi
ekonomi makro maupun situasi bisnis secara umum.
Pada saat resesi ekonomi, harga saham ini tetgg,tofi
mana emitennya mampu memberikan dividen yang
tinggi sebagai akibat dari kemampuan emiten dalam

memperoleh penghasilan yang tinggi pada masa résesi

2.2.3 Saham Syariah

Secara sederhana saham syariah dapat diartikagaseba
saham - saham yang diperdagangkan di pasar moda ya
dikeluarkan oleh perusahaan yang proses ataupgrasiliksi sesuai
dengan syariah. Di Indonesia daftar seluruh sahgamad dapat
dilihat di DES (Daftar Efek Syariah) yang diluncark oleh
Bapepam-LK sejak November 2007.Saham syari'ah nagsap
salah satu bentuk dari saham biasa yang memilikakkaristik
khusus berupa kontrol yang ketat dalam hal kehalalaang

lingkup kegiatan usahanya, sedangkan saham komwvesi

Pbid.
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memasukkan seluruh saham yang tercatat di burda defiegan
mengabaikan aspek halal haram, yang penting sahataneyang
terdaftar (listing) sudah sesuai aturan yang bar{&gal)*
DES yang diterbitkan Bapepam- LK dapat dikategarika
menjadi 2 jenis yaitu:
1. DES Periodik
DES Periodik merupakan DES yang diterbitkan sebarkala
yaitu pada akhir Mei dan November setiap tahunm@&S
Periodik pertama kali diterbitkan Bapepam-LK padduin
2007.
2. DES Insidentil
DES insidentil merupakan DES yang diterbitkan tidaicara
berkala. DES Insidentil diterbitkan antara laintyai
a) penetapan saham yang memenuhi kriteria efek syariah
syariah bersamaan dengan efektifnya pernyataan
pendaftaran Emiten yang melakukan penawaran umum
perdana atau pernyataan pendaftaran Perusahaak. Publ
b) penetapan saham Emiten dan atau Perusahaan Pabik y
memenuhi kriteria efek syariah berdasarkan Ilaporan
keuangan berkala yang disampaikan kepada Bapepam-LK

setelah Surat Keputusan DES secara periodik diare)

% Sofiniyah GhufronSistem Kerja Pasar Modal Syariafekarta: Renaisan, 2005, him. 47
31 \www.bapepam.go.id diakses pada 15 februari 2013&h7 wib
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Pedoman dihalalkannya jual beli saham dikuatkamaien
fatwa yang dikeluarkan oleh Dewan Syariah Naioraalds Arabia
yang diketuai oleh Syekh Abdul Aziz lIbn AbdillamilBaz jilid 13
(tiga belas) bab jual beli (JH9) halaman 320 — &itva nomor
4016 dan 5149 tentanghukum jual beli saham dingataebagai
berikut :

“Jika saham yang diperjualbelikan tidak serupa danguang
secara utuh apa adanya, akan tetapi hanya mempiaskan dari
sebuah aset seperti tanah, mobil, pabrik, dan yaegenisnya,
danhal tersebut merupakan sesuatu yang telah diketaleh
penjual dan pembeli, maka dibolehkan hukumnya untuk
diperjualbelikan dengan harga tunai ataupun tanggufang
dibayarkan secara kontan ataupun beberapa kali @gmatan,
berdasarkan keumuman dalil tentang bolehnya julil.be

Selain fatwa tersebut, fatwa Dewan Syariah Nasional
Indonesia No. 40/DSN-MUI/2003 juga telah memutuslean
bolehnya jual beli sahafi.untuk mendukung perkembangan pasar
modal syariah, PT. Bursa Efek Indonesia (BEIl) bekerama
dengan PT. Danareksa Investment Management (DIM)
meluncurkan indeks saham yang dibuat berdasarkanaBylslam.
Selain Jll, di pasar modal syariah juga terdapatehks Saham
Syariah Indonesia (ISSI) yang merupakan indeksatarbyang
diluncurkan oleh BEI pada 12 Mei 2011. Indeks syafbaru ini

berisikan seluruh saham yang tergolong syariah yalafp melalui

proses seleksi yang ketat sehingga diharapkan akampu

%2 Nurul Huda & Mustafa Edwin Nasutio®p.Cit,him 66
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menarik investor dan menghilangkan keraguan sedmlmerikan

kenyamanan dalam berinvestasi sesuai syariah.

2.3  Return saham

Salah satu faktor yang menjadi motivasi seseorametpkukan
investasi adalaReturr{tingkat pengembalian) yang merupakan hasil yang
diperoleh atas keberanian investor dalam menanggrsikp atas investasi
yang dilakukannya. Menurut Jogiyanto return merapakasil yang
diperoleh dari investadfsedangkan menurut Brigham dan Houstturn
atau tingkat pengembalian adalah selisih antardajuryang diterima dan
jumlah yang diinvestasikan, dibagi dengan jumlahgydiinvestasikari*

Dari beberapa pengertian diatas return saham ddjgatikan
sebagai hasil atau imbalan yang diperoleh inveatas keberaniannya
dalam menanggung resiko dari investasi yang benkesdham. Return
dibedakan menjadi dua, yaitu return realig®&alized Returnjlan return
ekspektasi (Expected Return) Return Realisasi(Realized Return)
merupakan return yang telah terjadi dan dihitunglésarkan data historis.
Sedangkan Return EkspektagExpected Returapalah return yang
diharapkan akan diperoleh oleh investor di masadaiamg.

Return terdiri darcapital gain (loss)3anyield. Capital gain (loss)
merupakan selisih untung (rugi) dari harga investsakarang dengan

harga periode lalu, Sedangkéield merupakan persentase penerimaan kas

33 H.M. JogiyantoOp.Cit, him. 109
% Eugene F Brigham and Joel F.HoustBasar-Dasar Manajemen Keuangaalih bahasa Ali
Akbar Yulianto, Buku satu, Edisi sepuluh, Jakafd: Salemba Empat, 2006, him. 215
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periodik terhadap harga investasi periode tertefat suatu investasi.
untuk saham,yield adalah persentase dividen terhadap harga saham
periode sebelumny&.
Untuk menghitung return sahamdapat dilakukan dengan
menggunakan rumus — rumus berikut :
1) Menurut Jogiyanto secara sistematis penghitungamnresaham

dapat dilakukan dengan menggunakan rurffus :

Pt - Pt—l + Dt
Py

Return =

2) Sedangkan menurut Brigham dan Houston secara sistem

penghitungan return saham dapat dilakukan dengarggoneakan

37
rumus P, — Py

Py

Return =

Keterangan :
Pratau R = Harga saham periode sekarang
P.iatauR = Harga saham periode sebelumnya

Dy = Deviden periodik

Akan tetapi karena tidak semua perusahaan memimagika
devidennya secara periodik kepada pemegang sahamaya untuk

memudahkan penghitungareturn sahardalam penelitian ini penulis

%H.M. JogiyantoOp.Cit, him. 110
*%bid, him. 111
%" Eugene F Brigham and Joel F.Houst@p, Cit, him. 410
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menggunakan rumuseturn sahamyang diambil dari Brigham dan

Houston.

Analisis Rasio Keuangan

Dalam melakukan penilaian kinerja terhadap suatusaéaan kita

dapat menggunakan berbagai metode, salah satu engtay dapat
digunakan yang dikenal adalah analisis rg$ilmancial rasio) Analisis
rasio adalah suatu angka yang menunjukkan hubuagtara unsur —

unsur dalam laporan keuang#n.

Menurut Lyn M. Fraser, rasio keuangan dapat diggtan menjadi

berikut 2°

1. Rasio Likuiditas.

Yaitu rasio yang bertujuan mengukur kemampuan pdam
dalam memenuhi kebutuhan uang tunai. Terdiri dasior lancar
(current ratio), rasio cepatquick ratio),dan rasio aliran kagash
flow liqudity ratio).

Rasio Aktivitas.

Yaitu rasio untuk mengukur likuiditas aktiva tetieman efisiensi
pengelolaan aset, terdiri dari rata — rata penglenppiutang
(account recivable in days),perputaran piutang(account

receivable turn over),perputaran persediaainventory turn

% Arief Sugiono — Edy UntungPanduan Praktis Dasar Analisa Laporan keuangaakarta :
Grasindo, 2008, him. 56

% bid, him. 60
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over)perputaran aktiva tetgfixed asset turn overglan perputaran

total aktiva(asset turn over).

. Rasio Leverage.

Yaitu rasio untuk mengukur sejauh mana pembelargdakukan
dengan hutang dibandingkan dengan modal, dan keoamp
membayar bunga serta beban tetap lain. Rasioruiritelari debt
to equity ratio, TIER, fixed charge coveragdgan cash flow

adequacy.

. Rasio Profitabilitas.

Yaitu rasio untuk mengukur kinerja perusahaan sekaseluruhan
dan efisiensi dalam pengelolaan aktiva, kewajilaim kekayaan.
Rasio ini terdiri dargross profit margin, operating profit margin,
net profit margin, cash flow margin, ROA, RQtan cash return

on assets.

Return On Assets (ROA)

Return On AssetROA) merupakan salah satu rasio profitabilitas

yang penting digunakan untuk mengetahui sejauhrkamampuan aktiva
yang dimiliki perusahaan bisa menghasilkan EBasio ini juga sering
pula disebuReturn On Investmen (ROfndikator ROA sangat penting
diperhatikan karena untuk mengetahui sejauhmansaaalgang dimiliki

perusahaan bisa menghasilkan laba yang nantinya aleanpengaruhi

0 Eduardus TandeliliQp.Cit, him. 240
“1 Arief SugionoManajemen Keuangadakarta : Grasindo, 2009, him. 80
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peningkatan harga saham dan mampu memberni&nn yang sesuai
dengan harapan investor.

Tinggi rendahnyaReturn On Asset(ROA) tergantung pada
pengelolaan aset perusahaan oleh manajemen yanggamebarkan
efisiensi dari operasional perusahaan. Semakirgitifgturn On Asset
(ROA) semakin efisien operasional perusahaan dgiugega sebaliknya,
rendahnyaReturn On AssdROA) dapat disebabkan oleh banyaknya aset
perusahaan yang menganggur, investasi dalam paasediang terlalu
banyak, aktiva tetap beroperasi dibawah normalaiadain.*?

ROA diperoleh dengan cara membandingkan antsaIncome
After Tax (Laba Bersih Setelah Pajak) terhad@ptal Assets.Secara

sistematis ROA dapat dirumusk&n :

Net Income After Tax
Total Assets

Return On Assets =

Rasio ini bisa dibilang merupakan rasio terpentigntara rasio
profitabilitas yang lainnya. karena rasio ini memg@rkan berapa besar
pengembalian yang bisa didapatkan oleh investatikdtor ROA juga
merupakan salah saru indikator yang sering digumakaam menilai
kinerja perusahaan. Semakin tinggi nilai ROA daperarti perusahaan

telah efisien dalam menciptakan laba dengan caragoheh dan

2 Ratna Prihantini, TesisAhalisis Pengaruh Inflasi, Nilai Tukar, ROA, DERnd&R Terhadap
Return Saham’Semarang : Univesrsitas Diponegoro, 2009,him. 31

“Joko Salim, S. Kom, SE, CFB0 Strategi Cerdas Invesstasi Saham PalingMengghkamn
Jakarta : PT Elex Media Komputindo, 2008, him. 117
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mengelola semua aset yang dimilikif§@engan semakin efisien
perusahaan dalam menghasilkan laba, maka harga sadaisahaan di
pasar modal cenderung meningkat dan hal ini berdampada
meningkatnyareturn saham. Dengan demikian ROA berpengaruh positif

terhadapeturn saham.

2.6 Return On Equity (ROE)

Return On EquityROE) juga merupakan salah satu rasio yang bisa
digunakan untuk mengukur rasio profitabilitas, beda jika ROA di
hitung berdasarkan total aset perusahaan sedanBKB dihitung
berdasarkan ekuitas atau modal yang dimiliki olerupahaan.ROE
digunakan untuk mengukur besarnya pengembaliaadaphinvestasi para
pemegang saham. Angka tersebut menunjukkan sebeagpeanajemen
memanfaatkan investasi para pemegang sdham.

ROE dapat diperoleh dengan membandingkan labahbé@xst
Income After Taxjerhadap total ekuitad otal Equity).Secara sistematis

ROE dapat dirumuskan sebagai berikBit :

Net Income After Tax

Return On Equity = Total Equity

ROE merupakan rasio profitabilitas yang berkaitamgsung
dengan pemegang saham, ROE menjadi salah satuuklwkyang perlu

menjadi perhitungan bagi investor untuk menginwekta dananya pada

440,
Ibid.

% Sofyan Syafri HarahapAnalisis Kritis Atas Laporan Keuangadakarta : PT Raja Grasindo
Persada, 2008, him. 156

“lbid.
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saham tertentu. Tingkat ROE memiliki hubungan yaogitif dengan
harga saham, sehingga semakin besar ROE semakan peks harga
pasar, karena besarnya ROE memberikan indikasi daemgembalian
yang akan diterima investor akan tinggi sehinggaestor akan tertarik
untuk membeli saham tersebut, dan hal itu menyebabiarga pasar

saham cendrung nafk.

2.7  Debt to Equity Ratio (DER)

Debt to Equity RatioDER) merupakan perhitungan rasio yang
termasuk dalam kelompok rasieverageatau yang sering juga disebut
denganrasio solvabilitas.Debt to Equity Rat®ER) adalah rasio yang
menunjukkan sejauh mana modal sendiri menjamimselutand'®

Debt to Equity Ratig DER) adalah perbandingan antara hutang
(Liabilities) terhadap ekuitagShare Holder Equity).Secara sistematis

DER dapat dirumuskan sebagai berikt :

Liabilities

Debt to Equity Ratio =
eot to bqty Ratio Share Holder Equity

Liabilities disini merupakan semua hutang yang ada di perusahaa
tersebut baik itu hutang jangka panjang maupunniguiangka pendek,
sedangkanShare Holder Equitymerupakan total modal sendiri yang

dimiliki oleh perusahaan. Semakin kecil rasio hgteerhadap modal maka

47\ lh;
Ibid.
“8 Freddy RangkutiSWOT : Balanced Scorecardfakarta : PT. Gramedia Pustaka Utama, 2011,
him. 184
49 Ratno Agriyanto,Modul Praktikum Analisa Laporan Keuangan Edisi 8emarang, Lab.
akuntansi Ekonomi Islam IAIN Walisongo Semarandl2im. 19
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semakin baik dan untuk keamanan pihak luar rasisaile jika jumlah
modal lebih besar dari jumlah hutang atau mininaaha. Itu artinya rasio

DER berbanding terbalik terhadegturn sahant?

2.8  Pendlitian Terdahulu
Sebelum penulis membahas lebih lanjut mengenaigreh&eturn

On Asset§ROA), Return On EquityROE), danDebt to equity Ratio

(DER) terhadap return saham, penulis mencoba msmelpenelitian —

penelitian yang berhubungan dengan variabel —lvarigrsebut, beberapa

penelitian yang tersebut antara lain :

1. Chilyatus Sa’adah (2009) dalam skripsinya yanguoketj“Pengaruh
Rasio Profitbilitas dan Leverage Terhadap Returimé&a Syariah di
Bursa Efek Indonesia’Dalam penelitian ini variabel independenya
adalahReturn On AssetROA), Return On EquitfROE) danDebt
Ratio,sedangkan variabel dependentnya adedairn saham syariah.
Sampel penelitian merupakan saham yang menjadi éoemdakarta
Islamic Indexperiode 2003 — 2007. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa secara parsial ROA dan ROE mempunyai penggank
signifikan terhadapeturn saham syariasedangkarbebt Ratiotidak
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadatprn saham syariah.
Namun secara simultan ROA, ROE dBebt Ratio berpengaruh

signifikan terhadapeturn saham syariaft"

*°Sofyan Syafri HarahaPp.Cit, him. 303
*L Chilyatus Sa'adah, SkripsPengaruh Rasio Profitabilitas dan Leverage Terhad@eturn
Saham Syariah di Bursa Efek IndoneSamarang : IAIN Walisongo Semarang, 2009
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2. Wahyuni Peni Padan (2012) dalam skripsinya yangjuthelr
“Pengaruh Informasi Keuangaan Terhadap Return Sahpatda
Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efakarta”. Pada
penelitian ini variabel independennya adaRitice to Book Value
(PBV), Price Earning RatioPER) danDebt to Equity RatidDER),
sedangkan variabel dependentnya adaReturn Saham.Teknik
analisa yang digunakan merupakan analisa regresi herganda dan
hasil dari penelitian menyatakan PER secara patisiak memiliki
pengaruh signifikan terhadagturn saham, sedangkan untuk PBV
dan DER secara parsial memiliki pengaruh yang skgm terhadap
return SahamSementara secara simultan PER, PBVdan DER terbukt
signifikan berpengaruh terhadegturn sahanperusahaan manufaktur
di Bursa Efek Jakarta periode 2006 — 2871.0.

3. Nini Safitri Aziz (2012) dalam skripsinya yang hedjl “Pengaruh
Return On Assets (ROA), Debt to Equity Ratio (DHR)gkat Suku
Bunga dan Tingkat Inflasi Terhadap Return Sahamadséerbankan
di Bursa Efek Indonesia (Periode 2003 — 201@alam penelitian ini
variabel dependennya adalah return saham sektobaman,
sedangkan variabel independennya adalah Return £83at#\(ROA),
Debt to Equity Ratio (DER), Tingkat Suku Bunga dangkat Inflasi.
Adapun metode yang digunakan adalah regresi libeeganda dan

hasilnya menyatakan secara parsial Return On AERE18), Tingkat

2 Wahyuni Peni Padan, Skripstengaruh Informasi Keuangaan Terhadap Return Sapada
Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efékkarta, Makassar :Universitas
Hasanuddun, 2012
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suku Bunga dan Tingkat Inflasi berpengaruh sigaifikterhadap
return saham, sedangkan variabel Debt to EquitjyoRBXER) tidak
berpengaruh signifikan terhadap return saham.Aletapt secara
simultan secara bersama — sama variabel indepebeigengaruh

signifikan terhadap return saham.

29  Kerangka Pemikiran
Berdasarkan wuraian dan telaah teoritis yang dikekark
sebelumnya, maka variabel yang terkait dalam p&oelini dapat di
kemukakan melalui suatu kerangka pemikiran seldagyéiut :
Gambar 2.1

Kerangka Pemikiran

5 ROA © Hi

| (X2) :

i ~OF ' H, RETURN SAHAM
| (X2) : ™)

! : ;

i DER | Hs :

| (X3) ! :
S

3 Nini Safitri Aziz, Skripsi,Pengaruh Return On Assets (ROA), Debt to EquitjoR&IER),
Tingkat Suku Bunga dan Tingkat Inflasi TerhadapuReSaham Sektor Perbankan di Bursa
Efek Indonesia (Periode 2003 — 201Makassar : Universitas Hasanuddin, 2012.
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2.10 Hipotesis

Berdasarkan pada rumusan masalah, tinjauan tegaitikerangka

pemikiran yang telah diuraikan di depan maka hgistgang diajukan

dalam penelitian ini adalah :

Hi

H>

Ha

: Diduga variabel ROA secara parsial mempunyai pengaruh
signifikan terhada®eturn Sahandi Jll
: Diduga variabel ROE secara parsial mempunyai pengaruh

signifikan terhada®eturn Sahandi Jll

: Diduga variabel DER secara parsial mempunyai pengaruh

signifikan terhada®eturn Sahandi Jll

: Diduga variabeROA, ROEdan DER secara simultan mempunyai

pengaruh signifikan terhad&eturn Sahandi Jl
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