BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Hadirnya pasar modal syari'ah akan meraaiggak sejarah baru,
seperti saat Bank Muamalat Indonesia pertama HKalikd satu dasawarsa
lalu. Tepat pada tanggal 14 Maret 2003, pasar meykai’'ah diresmikan
oleh Menkeu Boediono. Bapepam dan MUI secara resstuncurkan pasar
modal syari’ah. Sebelumnya pada tahun 2000 PT Btisla Jakarta (BEJ)
bekerjasama dengan PT Danareksa Invesment ManagdDidn) telah
meluncurkanJakarta Islamic Index (JIl). Sementara itu Reksadana syari’ah
pertama sudah ada pada tahun 1997, serta diterhythaobligasi syari’ah
Mudharabah Indosat pada tahun 2002. Yang lebih menarik lagiusht
keuangan kapitalis dunia Wall Street. Dow Jonesadaebruari 1999 telah
meluncurkanDow Jones Islamic Market Indexes (DJIMI). Perkembangan
tersebut disambut gembira oleh banyak pihak.

Pasar modal merupakan lembaga keuangan yangliknearti
penting bagi perkembangan perekonomian suatu Ne§atzagai lembaga
tempat bertemunya pihak pengguna dana dengan parmak membutuhkan
investasi, pasar modal menjadi sarana yang efektifk memobilisasi dana
dari masyarakat ke sektor yang lebih produktif sahaan). Dilihat dari

sudut pandang ekonomi makro pasar modal berpetmyaepiranti untuk

1 M. Sholahuddin,Lembaga Ekonomi dan Keuangan Isam, Surakarta: Muhamadiyah
University Press, 2006, him.155.



melakukan alokasi sumber daya ekonomi secara dptiya#tu naiknya
pendapatan, terciptanya kesempatan kerja dan semakatanya hasil-hasil
pembangunan.

Bagi perusahaan, keberadaan pasar modal akan manaitiban
dalam memenuhi kebutuhan dana khususnya dana dafagka panjang,
sehingga keputusan perusahaan dalam pembelanjaakisebervariasi dan
struktur modal perusahaan menjadi lebih optimayi Bavestor keberadaan
pasar modal akan memperbanyak pilihan investasnggf kesempatan
untuk mengoptimalkan keuntungan semakin terbuka.

Dalam usahanya untuk memperoleh keuntungan yaignal
investor yang memilih berinvestasi dalam bentukasatlihadapkan pada
pilihan untuk memaksimalkameturn pada berbagai tingkat risiko atau
meminimalkan risiko pada berbagai tingketiurn. Return merupakan hasil
yang diperoleh dari investaSReturn saham diperoleh dari selisih kenaikan
(capital gains) atau selisih penurunarcapital loss). Capital gains atau
capital loss sendiri diperoleh dari selisin harga investasiasaig relatif
dengan harga periode yang lalengan demikiameturn yang dihasilkan
investor akan meningkat pada saat harga sahamdaaikoerkurang pada
saat harga saham turun.

Untuk kepentingan mengoptimalkaeturn yang diterima investor

dapat melakukan serangkaian analisis terhadap dapokeuangan

2 pandji Anoraga dan piji pakarfengantar Pasar Modal, Jakarta: Rineka Cipta: Jakarta,
2008, him.7.
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perusahaan. Teknik analisis yang umum dipergunakaastor adalah

teknik analisis rasio. Analisis rasio dilakukan gam membandingkan pos-
pos tertentu dalam neraca atau laporan laba-ragidual atau kombinasi

kedua laporan tersebut. Dari analisis rasio ak&asilkan beberapa rasio
keuangan perusahaan yang bermanfaat dalam pengamképutusan

investasi. Rasio keuangan secara garis besar digekkan menjadi lima

yaitu rasio likuiditas, rasio aktivitas, rasio ptabilitas, rasio solvabilitas

(leverage) dan rasio pasar.

Diantara rasio-rasio keuangan perusahaan rasidggtitifas dan
leverage merupakan rasio keuangan yang dapat dipergunakaestor
sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan lsgutnvestasi. Rasio
profitabilitas merupakan rasio yang digunakan umgagukur kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan keuntufigdedangkan rasideverage
adalah rasio yang digunakan untuk mengukur kemampeaisahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka panjangrya.

Salah satu rasio profitabilitas yang menarik péanatinvestor
adalahReturn On Assets (ROA) dan Return On Equity (ROE). ROA
merupakan pengukuran kemampuan perusahaan secseturgban di

dalam mengahasilkan keuntungan dengan jumlah kebelo aktiva yang
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tersedia di dalam perusahdanSedangkan ROE merupakan suatu
pengukuran dari penghasilamngome) yang tersedia bagi para pemilik
perusahaan (baik pemegang saham biasa maupun pegrsadem preferen)
atas modal yang mereka investasikan di dalam pesasa Semakin besar
ROA menunjukkan kinerja yang semakin baik, kardngkat kembalian
semakin besar. Dengan meningkatnya kinerja perasahmaka harga
saham perusahaan di pasar modal meningkat damihiaéidampak pada
peningkatanreturn saham'® Apabila terdapat peningkatan ROE maka
bagian keuntungan yang terjadi hak pemilik modghjumeningkat. Oleh
karena terdapat peningkatan hak bagi pemegang satada investor akan
tertarik berinvestasi pada perusahaan yang menggasROE tinggi.
Ketertarikan investor pada perusahaan yang mengaadROA dan ROE
tinggi mendorong peningkatan permintaan kepemilils@mam sehingga
harga saham perusahaan menjadi meningkat. Adany@nghiatan
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba ak@ngkatkan harga
pasar saham perusahaan. Dengan meningkatnya hengen oerusahaan
makareturn yang dihasilkan investor juga meningkt.

Sedangkan rasileverage yang digunakan untuk mengukur tingkat

penggunaan utang terhadap total asset yang dirpédikisahaan adalalebt
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ratio. Semakin tinggidebt ratio menunjukkan semakin tinggi modal
pinjaman (utang) yang digunakan perusahaan di dataemghasilkan
keuntungan. Dalam kondisi ini beban bunga yangndgang perusahaan-
perusahaan menjadi semakin tinggi. Kegagalan peaasadalam membayar
bunga atas utang dapat menyebabkan kesulitan kauingang berakhir
dengan kebangkrutan perusahafotal liability (utang) yang semakin
meningkat menunjukkan beban keuangan perusahaarakisenibesar
sehingga harga saham tersebut di pasar modal semmaurun. Dengan
menurunnya harga saham, makern saham perusahaan menurun gtla.
Pada kasus pasar modal di Malaysia menunjukkawdahmvestasi
syari'ah akan memberikaneturn yang lebih baik dibandingkan dengan
investasi konvensional, karena investasi syari'ahuskisnya yang
berdasarkan prinsip bagi hasil mengandung ketiddigraeturn yang lebih
tinggi. Karena lebih tidak pasti, maka ia mengamnduesiko yang lebih
tinggi.** Investasi syariah di pasar modal dapat dilakukangdn cara
memilih kumpulan saham yang memiliki kriteria siani dari perusahaan
yang kegiatan usahanya tidak bertentangan dengasigpsyari’'ah yaitu:
a) Usaha perjudian dan permainan yang tergolong jtali perdagangan
yang dilarang.
b) Usaha lembaga keuangan konvensional (ribawi) terknggerbankan

asuransi konvensional.
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c) Usaha yang memproduksi, mendistribusikan serta rasagangkan
makanan dan minuman yang tergolong haram.
d) Usaha yang memproduksi, mendistribusi dan atau etkakan barang-
barang ataupun jasa yang merusak moral dan bersittiarat.'®
Berikut data perkembangan indeks JllI dan nilaiitkéipasi saham
selama tahun 2004-2007 menurut data $aiXstic:

Tabel 1.1 Perkembangan Indeks JII dan Nilai Kapitalsasi Tahun

2004-2007
No | keterangan| Tahun 2004 Tahun 2005 Tahun 2006 Tabih |2
1 Indeks JlI 164.029 1.162.635% 1.805.523 2.745.826
Nilai 263.866 801.253 1.249.174 | 1.988.326
2 | Kapitalisasi|  Triliun Triliun Triliun Triliun

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) ditutup paalaunt 2004
dari level 164.029 atau meningkat 60,88 % darillpeautupan tahun 2005
dari level 1.162.635 dan tahun 2005 dari level 2.885 atau meningkat
55,30 % dari level penutupan di tahun 2006 yaitbesar 1.805.523,
sedangkan pada tahun 2006 dari level 1,805.523 memingkat 52,08 %
dari level penutupan di tahun 2007 vyaitu sebesat432826. Nilai
kapitalisasi pasar untuk saham di akhir tahun 2@@ebut senilai
Rp.263.866 Triliun mengalami peningkatan 20,37 % Kapitalisasi pasar
tahun 2005 dan tahun 2005 tersebut senilai Rp.BB81T2iliun mengalami

peningkatan sebesar 55,89 % dari kapitalisasi gakan tahun 2006 senilai

15 M. SholahuddinQp.Cit, him. 178.



Rp.1.249.074 Triliun, sedangkan nilai kapitalispasar tahun 2006 senilai
Rp. 1.249.074 Triliun mengalami peningkatan sebesayl8 % dari
kapitalisasi pasar dari tahun 2007 senilai Rp.1 388 Triliun.

Dari data tersebut terlihat bahwa, selama tahuw¥-2007 indeks
Jakarta Islamic Index (JIl) selalu mengalami peningkatan yang cukup
signifikan. Demikian pula dengan nilai kapitalissahamnya. Peningkatan
ini menunjukkan bahwa kinerja saham syariah sabg#tsehingga prospek
investasinya juga lebih menjanjikan.

Untuk mengetahui keterkaitan antara informasi meagéinerja
keuangan perusahaan dengan perubahan harga sahgmunmeiurn yang
dihasilkan, berbagai penelitian telah dilakukan. labDa penelitianya
Sasongko dan Wulandari tahun 2006 mengenai pendav#hdan rasio-
rasio profitabilitas terhadap harga saham, memelerbhsil bahwdreturn
On Asset (ROA) dan Return On Equity (ROE) secara parsial tidak
berpengaruh terhadap harga sat&menelitian ini konsisten dengan hasil
penelitiannya yang dilakukan oleh Dyah Kumala tal2007 dengan
penelitian tentang pengaruh kinerja keuangan teyha@turn saham
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ. khasiklitian menunjukkan
bahwa Return On Assets (ROA) dan Return On Equity (ROE) secara

simultan tidak berpengaruh terhadegiurn sahant.

6 Noer Sasongko dan Nila WulandaRengaruh EVA dan Rasio-Rasio Profitabilitas
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Hasil penelitian yang dilakukan Dyah Kumala, Sa&onglan
Wulandari ini tidak konsisten dengan hasil peraatityang dilakukan oleh
Sunarto tahun 2001 yang meneliti tentang pengaasio profitabilitas dan
leverage terhadapreturn saham pada perusahaan manufaktur di BEJ. Dari
penelitian sunarto diperoleh hasil bahwa ROA, R@E @bt ratio (DTA)
secara simultan berpengaruh terhacktyrn sahant?

Mengingat terdapat hasil yang berbeda dari sqiggelitian yang
berbeda maka penelitian lanjutan guna memperolgdlakan mengenai
hasil penelitian sangat diperlukan. Untuk keperlugnguji keajekan dari
pengaruh rasio profitabilitas ddeverage terhadapreturn saham syari’ah
yang terdaftar dalandakarta Islamic Index (JII), maka penelitian ini
mengambil temaPengaruh Rasio Profitabilitas danLeverage Terhadap

Return Saham Syari’ah di Bursa Efek Indonesia”.

1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah, maka dalaralifen ini
dirumuskan masalah sebagai berikut :
1. Bagaimana pengaruh rasio profitabilitas (ROA danERQ@erhadap
return saham syari'ah di Bursa Efek Indonesia ?
2. Bagaimana pengarubeverage (Debt Ratio) terhadapreturn saham

syari’ah di Bursa Efek Indonesia ?

18 Sunarto, Pengaruh Rasio Profitabilitas dan Leverage Terhadap Return Saham
Perusahaan Manufaktur di BEJ, Jurnal Bisnis dan Ekonomi, Edisi Maret, 2001.



3. Bagaimana rasio profitabilitas (ROA dan ROE) dawerage (Debt
Ratio) berpengaruh secara simultan terhadetprn saham syari'ah di

Bursa Efek Indonesia ?

1.3 Tujuan dan Manfaat Penelitian
1.3.1 Tujuan Penelitian
a. Untuk menganalisis pengaruh rasio profitabilita®fRdan ROE)
terhadapeturn saham syari’ah di Bursa Efek Indonesia.
b. Untuk menganalisis pengaruleverage (Debt Ratio) terhadap
return saham syari'ah di Bursa Efek Indonesia.
c. Untuk menganalisis pengaruh rasio profitabilita®fRdan ROE)
danleverage (Debt Ratio) terhadapeturn saham syari’ah di Bursa
Efek Indonesia.
1.3.2 Manfaat Penelitian
a. Manfaat secara teoritis
Untuk memberikan tambahan informasi bagi pembacabddan
rujukan awal bagi penelitian yang akan mengembangkaelitian
sejenis.
b. Manfaat secara praktis
Sebagai bahan pertimbanglam pengambilan keputusan
investasi khususnya investasi pada saham syari'@uida Efek

Indonesia.
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1.4 Sistematika Penelitian

Untuk mempermudah pembahasan dan penulisan skimpsi

terlebih dahulu penulis uraikan sistematika pelagliyang terdiri atas lima

bab dan beberapa sub-sub bab. Adapun sistematit@it@nya adalah

sebagai berikut:

BAB |

BAB I

PENDAHULUAN

Dalam bab I ini, penulis akan kemukakan: latdakeng, rumusan
masalah, tujuan dan manfaat penelitian serta siileapenelitian.
LANDASAN TEORI

Dalam bab Il ini penulis akan mengungkapkan hkegieethal yaitu:
tinjauan saham syari'alrgturn saham, analisis rasio keuangan,
rasio profitabilitas terdiri dafReturn On Assets (ROA) danReturn

On Equity (ROE) serta hubungan ROA dan ROE dengarn
saham, rasideverage terdiri daridebt ratio dan hubungan antara
debt rasio denganreturn saham, penelitian terdahulu, kerangka

pemikiran teoritis dan hipotesis.

BAB Il METODE PENELITIAN

Dalam bab Il ini berisikan jenis dan sumber ¢datapulasi dan
sampel penelitian, metode pengumpulan data, varzdreelitian,
metode analisis data yang terdiri dari analisisregig penguiji

hipotesis dan uji asumsi klasik.
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BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

BAB V

Dalam bab IV ini penulis akan membahas mengeeakripsi
obyek penelitian yang terdiri dari gambaran umursapamodal
Indonesia, profil obyek penelitian, deskripsi vhgh penelitian
hasil analisis data serta pembahasan dan ketezbgtaselitian.
PENUTUP

Dalam bab V ini berisikan kesimpulan dan sarangydiberikan

peneliti.



