BAB Il

LANDASAN TEORI

2.1 Tinjauan Saham Syari’ah

Saham merupakan bukti kepemilikan atas suatu pesasayang
berbentuk Perseroan Terbatas (PBaham adalah selembar catatan yang
berisi pernyataan kepemilikan sejumlah modal keppeaisahaan yang
menerbitkarf. Saham adalah salah satu efek yang diperdagandkzasalr
modal. Dari sudut pandang figh, pada dasarnya sauatah efek syari’ah.
Saham syari'ah merupakan salah satu bentuk dam@nsabiasa yang
memiliki karakteristik khusus berupa kontrol yarejdt dalam hal kehalalan
ruang lingkup kegiatan usahanya, sedangkan sahamveksional
memasukkan seluruh saham yang tercatat di burkalefegan mengabaikan
aspek halal haram, yang penting saham emiten yadgftar (listing) sudah
sesuai aturan yang berlaku (legal).

Adapun kriteria saham yang masuk dalam indeksi'ajr adalah
emiten yang kegiatan usahanya tidak bertentangageadesyari’ah seperti :
1. Perjudian dan permainan yang tergolong judi ataulggangan yang

dilarang.
Dalam Al-Qur'an telah dijelaskan tentang pelarangamnjudian yaitu

Surat Al Maidah ayat 90 sebagai berikut :

! Suad HusnanDasar-Dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekasit Yogyakarta: UPP
AMP YKPN, 1998, him.275.
2 Sofiniyah GhufronSistem Kerja Pasar Modal Syarialakarta: Renaisan, 2005, him.26.
3 .
Ibid, him.47.
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Artinya:*Hai orang-orang yang beriman, sesungguhnya (memmju
khamar, berjudi, (berkurban untuk) berhala, mengumaksib
dengan anak panah adalah perbuatan Kkeji, termasuk
perbuatan setan. Maka jauhilah perbuatan-perbuataragar
kamu mendapat keberuntungai@®S.Al-Maidah:90Y. :
2. Menyelenggarakan jasa keuangan dengan koisep, jual beli risiko

yang mengandungharar dan ataumaysir.
Riba dilarang karena juga termasuk dalam katemengambil atau

memperoleh harta dengan cara tidak benar. Ayakuiemelarang riba

dengan lebih tegas dan jelas:

b -
v Am 88z

e TS T3 ¥ Te 3l e 1L g8k,
6B sl LI T, 3575

Artinya:*Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu mearak
riba dengan berlipat ganda dan bertakwalah kamu akigp
Allah supaya kamu mendapat keberuntungan.”
(QS.Ali Imron:130)°

) ‘:-11:‘» T, |

Risiko (Gharar) dipahami sebagai transaksi yang tidak jelas. tdadi
hadits berikut dapat dijadikan rujukan untuk penmadua lebih jauh

mengenai gharar.

Rasulullah s.a.w bersabda “melarang jual beli denbasah dan

penjualan gharar.” (HR. Muslim)

* Iggi H Achsien, Investasi Syariah di Pasar Modal : Menggagas Kondep Praktek

Manajemen Portofolio Syariallakarta: PT Gramedia Pustaka Umum, 2000, him.33.
® Ibid, him.28.
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“Dilarang menjual ikan dalam laut, yang seperti gloarar (HR. Ibn
Hambalf
Dari hadits di atas dapat disimpulkan bahwa yamgadisud dengan
Gharar adalah sesuatu yang mengandung ketidakpagsiiag dapat
menimbulkan kerugian. Transaksi atau akad semacandilarang
dalam Islam.
3. Memproduksi, mendistribusikan, memperdagangkemyediakan:
a. Barang atau jasa yang haram karena zatmgea(n li-dzatih)
b. Barang atau jasa yang haram bukan karena zatngeani li-
ghairihi) yang ditetapkan DSN-MUI
c. Barang atau jasa yang merusak moral dan bersifidharat
4. Melakukan investasi pada perusahaan yang tingkiabgh) hutang
perusahaan kepada lembaga keuangan ribawi lebihindomdari
modalnya, kecuali investasi tersebut dinyatakany&@shannya oleh
DSN-MUL.’
Selain kriteria diatas, dalam proses pemilihamasayang masuk
Jakarta Islamic IndeXJll) di Bursa Efek Indonesia melakukan tahap{aha
pemilihan yang juga mempertimbangkan aspek likagdidan kondisi

keuangan emiten, yaftu

® Ibid, him.34.

" Fadilah KartikasasiKuliah Umum Pasar Modal SyariaHAIN Walisongo Semarang,
September 2007.

8 Heri SudarsonoBank dan Lembaga Keuangan Syariah: Deskripsi darstrsi
Yogyakarta: EKONESIA, 2004, him.195.
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1. Memilih kumpulan saham dengan jenis usaha utamag yiaak
bertentangan dengan prinsip syari'ah dan sudalatsgréebin dari 3
bulan (kecuali termasuk dalam 10 kapitalis besar).

2. Memilih saham berdasarkan laporan keuangan tahatam tengah
tahun terakhir yang memiliki rasio kewajiban terdyachktiva maksimal
sebesar 90%.

3. Memilih 60 saham dari susunan saham di atas bet@asarutan rata-
rata kapitalisasi pasam@rket capitalizatiop terbesar selama setahun
terakhir.

4. Memilih 30 saham dengan urutan berdasarkan tingkatlitas rata-rata
nilai perdagangan regular selama satu tahun terakhi

Setiap enam bulan sekali yaitu awal bulan Jandan Juli
diadakan pengkajian ulang untuk mengevaluasi saf@ram yang masuk
sebagai komponen indeks. Saham-saham yang tidakemugnin kriteria
seleksi akan dikeluarkan dari komponen indeks deundkan dengan
saham-saham lain yang memenuhi kriteria.

Kaidah-kaidah syariah yang telah dipenuhi dalastrimen saham
adalah sebagai berikut

1. Kaidah Syari'ah untuk saham
a. Bersifatmusyarakahika saham ditawarkan secara terbatas.

b. Bersifatmudharabatjika saham ditawarkan secara terbatas.

® Sofiniyah Ghufron,Sistem Keuangan dan Investasi Syaridbkarta: Renaisan, 2005,
him.33-35.
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c. Tidak boleh ada pembedaan jenis saham karena rdsikas
ditanggung oleh semua pihak.

d. Seluruh keuntungan akan dibagi hasil, dan jikaatkerkerugian akan
dibagi rugi bila perusahaan dilikuidasi.

e. Investasi pada saham tidak dapat dicairkan kesatdiah likuidasi.

Kaidah syari’ah untuk pasar perdana

a. Semua akad harus berbasis pada transaksi yang(deihgan
penyerahan) atas produk dan jasa yang halal damabésat.

b. Tidak boleh menerbitkan efek hutang untuk membakambali
hutang.

c. Dana hasil penjualan efek yang diterbitkan akareridita oleh
perusahaan.

d. Hasil investasi yang akan diterima pemodal merupakagsi dan
manfaat yang diterima emiten dari modal yang dieéralari dana
hasil penjualan efek dan tidak boleh semata-mataipakan fungsi
dari waktu.

Kaidah syari’ah untuk pasar sekunder

a. Semua efek harus berbasis pada transaksi riil édepgnyerahan)
atas produk dan jasa yang halal.

b. Tidak boleh membeli efek hutang dengan dana darangu atau
menerbitkan surat hutang.

c. Tidak boleh membeli berdasarkan tren atau indeks.
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d. Tidak boleh memperjualbelikan hasil yang diperadiei suatu efek
(misalnya kupon, dividen) walaupun efeknya senddapat
diperjualbelikan.

e. Tidak boleh melakukan transaksiurabahah dengan menjadikan
obyek transaksi sebagai jaminan.

f. Transaksi tidak menyesatkan, seperti penawaran galscornering

Manfaat yang diperoleh dari kepemilikan sahamrarian'® :
a. Deviden, yaitu bagian dari keuntungan perusahaarg ydibagikan
kepada pemilik saham.
b. Capital gain yaitu keuntungan yang diperoleh dari selisih jg@hgan
harga belinya.
c. Manfaat non-finansial yaitu timbulnya kebanggaam deekuasaan
memperoleh hak suara dalam menentukan jalannyaaieaan.
Dalam melaksanakan investasi, investor diharapka&mahami
adanya beberapa risiko antara lain sebagai bé&fikut
a. Risiko finansial, yaitu risiko yang diterima olehvestor akibat dari
ketidakmampuan emiten saham atau obligasi memekahiajiban
pembayaran dividen atau bunga serta pokok investasi
b. Risiko pasar, yaitu risiko akibat menurunnya hgrgsar substansial baik
keseluruhan saham maupun saham tertentu akibabgyem tingkat
inflasi ekonomi, keuangan negara, perubahan maeajeperusahaan

atau kewajiban pemerintah.

19 pandiji Anoraga dan Piji PakarBengantar Pasar Modalakarta: Rineka Cipta: Jakarta,
2008, him.54.
Ibid, him.78.
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c. Risiko psikologis, yaitu risiko bagi investor yargertindak secara
emosional dalam menghadapi perubahan harga sahadashekan
optimisme dan pesimisme yang dapat mengakibatkaraikan dan

penurunan harga saham.

2.2 Return Saham
Setiap investor baik jangka panjang atau jangkalgememiliki
tujuan untuk mendapatkan keuntungan yang disebuirn, baik yang
bersifat langsung maupun tidak langsdhdreturn merupakan hasil yang
diperoleh dari investadf. Return saham diperoleh dari selisih kenaikan
(capital gaing atau selisih penurunarcgpital losg. Capital gains atau
capital losssendiri diperoleh dari selisih harga investasiasaig relatif
dengan harga periode yang lalu. Dari sini dapatngislkan bahwaeturn
saham adalah hasil atau keuntungan dari suatutasreserbentuk saham
yang diperoleh dari selisih kenaikan harga atasikgdenurunan harga.
Returnsaham dapat dibedakan menjadi dua macam yaitu :
1. ReturnRealisasi realized returfy merupakarreturn yang telah terjadi

yang dihitung berdasarkan data historis.

2 Robbet Ang Buku Pintar: Pasar Modal Indonesidakarta: Media Soft Indonesia, 1997,
him.20.2.

13 H. M. Jogiyanto,Teori Portofolio dan Analisis InvestasYogyakarta: BPFE, 2007,
him.109.
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2. Return ekspektasi gxpeted returh merupakan return yang diharapkan
akan diperoleh investor di masa mendatang. Dengamkehan return
ekspektasi merupakasturn yang sifatnya belum terjadf.

Dalam penelitian inreturn yang digunakan sebagai perhitungan

adalahreturn realisasi. Secara sistemateturn realisasi dihitung dengan

rumus:
R = P ~Pua
| Pia
Dimana :
Ri = return saham
Fit = harga saham penutupan periode t
Fia = harga saham penutupan periode t-1

2.3 Analisis Rasio Keuangan

Analisis rasio adalah suatu periode analisa unmgngetahui
hubungan dari pos-pos tertentu dalam neraca atparaa laba-rugi
individual atau kombinasi kedua laporan tersébitasil dari analisis rasio
yang berupa rasio-rasio keuangan perusahaan akangdnakan investor
sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan lsgruiavestasi.

Rasio keuangan dapat digolongkan dalam tiga galoynyaitu :
1. Rasio-rasio nerac8d#lance sheet ratigsialah rasio-rasio yang disusun

dari data yang berasal dari neraca.

4 Ibid, him.110.
15 S Munawir,Analisis Laporan KeuangarYogyakarta: Liberty, 2002, him.36.
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2. Rasio-rasio laporan rugi-labm¢ome statement ratipsialah rasio-rasio
yang disusun dari data yang berasal slexdme statement

3. Rasio-rasio antar laporalmter statement ratigs ialah rasio-rasio yang
disusun dari data yang berasal dari Neraca danlaiataya berasal dari
Income statemenif.

Rasio keuangan dapat kelompokkan menjadi limaisjen

berdasarkan ruang lingkup atau tujuan yang ingiai, yaitu:

1. Rasio Likuiditas iquidity Ratio$
Rasio ini menyatakan kemampuan perusahaan dalagkgapendek
untuk obligasi (kewajiban) yang jatuh tempo.

2. Rasio Aktivitas Activity Ratio$
Rasio ini menunjukkan kemampuan serta efisiensigaraan di dalam
memanfaatkan harta yang dimilikinya.

3. Rasio Rentabilitas/ ProfitabilitaPofitability Ratio9
Rasio ini menunjukkan keberhasilan perusahaan afidahenghasilkan
keuntungan.

4. Rasio SolvabilitasSplvency Ratigs
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuknemehi
kewajiban jangka panjangnya. Rasio ini disebut Jegarage ratios

2. Rasio PasamMarket Ratio¥
Rasio ini menunjukkan informasi penting perusahgarg diungkapkan

dalam basis per sahdrh.

16
him.330.

Bambang RiyantoDasar-Dasar Pembelanjaan PerusahaMugyakarta: BPFE, 1997,
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2.4 Rasio Profitabilitas

Rasio profitabilitas menunjukkan kemampuan pdrasaa dalam
menghasilkan keuntungan (profitabilitas) pada taigikenjualan asset dan
modal saham yang terterifiRasio profitabilitas menunjukkan keberhasilan
perusahaan di dalam menghasilkan keuntuigan.

Berdasarkan pengertian di atas dapat disimpulk@mwva rasio
profitabilitas adalah rasio yang digunakan untukngukur kemampuan
perusahaan dalam menghasilakan keuntungan hubymsyamiengan
penjualan, total aktiva maupun modal sendiri.

Rasio profitabilitas di bagi menjadi enam jenasty Gross Profit
Margin (GPM), Net Profit Margin (NPM), Operating Return On Assets
(OPROA), Return On Asset§ROA), Return On Equity(ROE) dan
Operating RatiqOPR)%

Megingat tujuan setiap usaha bisnis adalah umietaih laba maka
rasio-rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaamlamd
menghasilakan laba (rasio profitabilitas) akan rmeeminkan tingkat
efektifitas pengelolaan yang dilakukan oleh manajemperusahaan.
Semakin baik rasio profitabilitas perusahaan markkgn kinerja
perusahaan yang semakin baik. Hal ini dapat metaoaharga pasar
saham perusahaan menjadi meningkat. Adanya penamgkemampuan

perusahaan dalam menghasilkan laba akan meningkga lpasar saham

7 Robbet AngOp. Cit him.18.23.

8 Mamduh M.Hanafi dan Abdul HalimAnalisis laporan KeuanganYogyakarta: UPP
AMP YKPN, 2003, him.83.

1 Robbet Angloc. Cit him.18.31.

%% bid, him.18.31.
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perusahaaf® Dalam penelitian ini rasio profitabilitas diukuremban
menggunakaReturn On Asse(®ROA) danReturn On EquityROE).
2.4.1 Return On Assets (ROA)

Return On Asset§ROA) adalah mengukur kemampuan
perusahaan dalam mengahasilkan laba bersih bekdastingkat
asset yang tertentu. ROA juga sering disebut sel@a (Return
On Investmedf’ROA merupakan pengukuran kemampuan
perusahaan secara keseluruhan di dalam menghagigkarungan
dengan jumlah keseluruhan aktiva yang tersedia dland
perusahaaf®ROA  digunakan untuk mengukur efektivitas
perusahaan di dalam mengahasilkan keuntungan dengan
memanfaatkan aktiva.

Jadi dapat diambil kesimpulan bahw&turn On Assets
(ROA) adalah rasio profitabilitas untuk mengukurmiempuan
perusahaan dalam mengahasilkan laba bersih bekdastingkat
asset yang dimiliki perusahaan.

ROA atau ROI diperoleh dengan cara membandingkan
antaranet incame after tagaba bersih setelah pajak) terhadaial

asset Secara matematis ROA dapat dirumuskan sebagkufer

% Syad HusnarQp.Cit, him.327.

22 Mamduh M.Hanafi dan Abdul Halin®p.Cit, him.84.

% Lukman Syamsuddin, Manajemen Keuangan Perusahaan: Konsep Aplikasitafam
perencanaan, pengawasan dan pengambilan keputds#arta: PT Raja Grafindo Persada, 1998,
him.63.

% Robbet Ang Buku Pintar: Pasar Modal Indonesidakarta: Media Soft Indonesia, 1997,
him.18.32.

?® Ibid, him.18.32.
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Lababersihsetelatpajak
Total Asset:

ROA =

Dilihat dari sudut pandang pemegang saham ROA
merupakan ukuran efesiensi atas pengelolaan irsiestpabila
terdapat peningkatan ROA, maka pengelola yang ukimk
manajemen asset perusahaan dianggap semakin efisien

2.4.2 Hubungan antara ROA dengarReturn Saham

Sebagai pengukur rasio profitabilitas yang berkaita
langsung dengan pemegang saham, ROA menunjukkagkatin
kembalian yang menjadi hak pemegang saham. Serbakar ROA
atau ROI menunjukkan kinerja yang semakin baikekartingkat
kembalian semakin besar. Dengan meningkatnya kipetusahaan,
maka harga saham perusahaan di pasar modal cegdeamngkat
dan hal ini berdampak pada meningkatmgturn saham. Dengan
demikian ROA berpengaruh positif terhadafurn sahant®

Dalam penelitiannya sunarto tahun 2001 mengenai
pengaruh rasio profitabilitas ddeverage terhadapreturn saham
perusahaan manufaktur di BEJ diperoleh kesimpukmva ROA

berpengaruh secara signifikan terhadgtprn sahant’

% Wwidhy Setyowati,Pengaruh Kandungan Informasi Keuangan Terhadap Abab
Return Saham Perusahaan : Studi Kasus Miscellanéndsstry di BEJ Jurnal Bisnis dan
Ekonomi, Edisi Maret, 2002.

27 Sunarto, Pengaruh Rasio Profitabilitas dan Leverage TerhadReturn Saham
Perusahaan Manufaktur di BEJurnal Bisnis dan Ekonomi, Edisi Maret, 2001.
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2.4.3 Return On Equity (ROE)

Return On EquitfROE) merupakan suatu pengukuran dari
penghasilan ifcamg yang tersedia bagi para pemilik perusahaan
(baik pemegang saham biasa maupun pemegang saledenep)
atas modal yang mereka investasikan di dalam pesasd® ROE
digunakan untuk mengukur tingkat kembalian perusahatau
efektifitas perusahaan di dalam menghasilkan kegatn dengan
memanfaatkan ekuitas yang dimiliki oleh perusalfaan.

Jadi dapat diambil kesimpulan bah®aturn On Equity
(ROE) adalah rasio profitabilitas untuk mengukurmienpuan
perusahaan dalam menghasilkan laba berdasarkar sabden yang
dimiliki perusahaan.

ROE diperoleh dengan membandingkan antatancame
after tax(laba bersih setelah pajak) dengatal equity(total modal
saham). Secara sistematis ROE dapat dirumuskagaidieikut® :

_ Lababersihsetelaipajak
Total moda sendir

ROE

Dilihat dari sudut pandang pemegang saham ROE
merupakan ukuran efesiensi atas pengelolaan irsiestpabila
terdapat peningkatan ROE maka pengelola yang didaku

manajemen perusahaan dianggap semakin efisien.

2 | ukman SyamsudditQp.Cit, him.64.
2 Robbet AngLoc.Cit, him.18.33.
% bid, him.18.33.
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2.4.2 Hubungan antara ROE denganReturn Saham

Sebagai pengukur rasio profitabilitas yang béakai
langsung dengan pemegang saham, ROE menunjukkgRkatin
keuntungan yang menjadi hak para pemagang sahanak8etinggi
ROE yang dihasilkan perusahaan maka bagian keusmuigng
menjadi hak pemegang juga semakin meningkat. Pleaiiawg bagian
keuntungan bagi pemegang saham inilah yang medggh tarik
investor terhadap kepemilikan suatu saham perussdtangga akan
mengakibatkan kenaikan harga saham perusahaan gkanimaka
return yang diterima pemegang saham juga meningkat.

Dalam penelitiannya Jauhari dan Basuki pada tal@y 2
mengenai analisis fundamental terhadejurn saham pada periode
bullish dan bearish indeks harga saham gabungan diperoleh
kesimpulan bahwa ROE mempunyai pengaruh positihiféign
terhadapreturn saham baik pada periodaullish maupun pada

periodebearishindeks Harga Saham Gabungan.

2.5 RasiolLeverage
Rasio leverage merupakan rasio yang menggambarkan kondisi
keuangan perusahaan dalam jangka panjang. Informesgenai kondisi
keuangan perusahaan dalam jangka panjang juga lukiger dalam

pengambilan keputusan dalam jangka pendek tidaduselralel dengan

3 Budi Rusman Jauhari dan Basuki Wibowinalisis Fundamental Terhadap Return
Saham Pada Periode Bullish dan Bearish Indeks Ha8gham GabunganJurnal Skripsi
Ekonomi, Oktober, 2007.
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kondisi keuangan perusahaan dalam jangka panjangligi keuangan yang
baik dalam jangka pendek tidak menjamin adanya ikok&uangan yang
baik juga dalam jangka panjang. Untuk itu pihakagihpengambil
keputusan termasuk investor selain mempertimbangkaalisi keuangan
jangka pendek juga mempertimbangkan kondisi keuaf@agka panjang
dalam hal ini adalateverageperusahaarf

Leveragemenunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi
kewajiban jangka panjangnyaRasioleveragedapat dibagi atas delapan
jenis yaitudebt ratio, debt to equity ratio, long debt to dguiatio, long-
term debt to capitalization ratio, times interestreed, cash flow interest
coverage, cash flow to net incame, cash returnabess*

Setiap perusahaan memiliki berbagai variasi dapEmggunaan
leverage(utang dalam struktur modalnya). Perusahaan akardapatkan
manfaat dalam penggunakeverageapabila keuntungan yang didapat lebih
besar dari beban tetap (bunga yang harus dibayarkamusahaan yang
mempunayai rasideverage rendah akan memiliki resiko kerugian yang
lebih kecil pada saat perekonomian menurun, teiaga menghasilkan
return yang lebih jika ekonomi membaiR.Sebaliknya perusahaan yang
menggunakan tingkatleverage tinggi akan mendapat kesempatan

memperolehreturn yang lebih tinggi pada saat ekonomi membaik, namun

325 Munawir,Op Cit, him.81.

3 Robbet AngQp. Cit him.18.34.

% bid, him.18.34

% J. Fred Weston dan Thomas E. Copeldratjemah: Manajemen Keuangan Exisi 1,
Jakarta: Binarupa Aksara, 1999, him.228.
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menghadapi resiko kerugian yang besar karena adagrygeluaran tetap
berupa pembayaran bunga dan angsuran pokok.

Penggunaafteverageyang tinggi pada struktur modal perusahaan
akan meningkat ketergantungan kepada pihak luanggdn resiko keuangan
yang harus ditangguh perusahaan vyaitu ketidakpastEam melunasi
hutang-hutangnya juga semakin meningkat. Dalam ikondi kinerja
keuangan perusahaan dinilai semakin buruk. Oleénigakinerja keuangan
perusahaan dinilai semakin buruk maka harga sahamadi menurun.
Dalam penelitian ini rasiteverageyang dipilih adalaldebt ratio.

25.1 Debt Ratio

Debt ratio digunakan untuk mengukur seberapa besar
aktiva perusahaan dibiayai oleh kredittibebt ratiodigunakan untuk
mengukur tingkatleverage (penggunaan utang) terhadap total asset
yang dimiliki perusahaat{.Jadi dapat diambil kesimpulan bahdebt
ratio digunakan untuk mengukur tingkat penggunaan yp@ngsahaan
terhadap seluruh aktiva atau asset yang dimilikigehaan.
Secara sistematdebt ratiodirumuskan sebagai berikut :

Total debts

Debt ratio = m

2.5.2 Hubungan antara Debt Ratio denganReturn Saham

% Lukman Syamsuddir,oc.Cit, him.55.
37 Robbet AngOp. Cit him.18.34.
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Debt ratio digunakan untuk mengukur tingkdeverage
(penggunaan utang) terhadap total asset yang kiinpérusahaan,
yang diukur dengan membandingkimal debtsdengantotal assets
Semakin tinggdebt ratioberarti semakin besar jumlah pinjaman yang
digunakan untuk menghasilkan keuntungan perusalembiayaan
dengan menggunakan utang mempunyai pengaruh bagsab@aan
karena utang mempunyai beban yang bersifat tetggadalan
perusahaan dalam membayar bunga atas utang dapgelmbkan
kesulitan keuangan yang berakhir dengan kebangkpgaisahaan.

Dalam penelitiannya Setyowati tahun 2002 mengeeagaruh
kandungan informasi keuangan terhadap abnormetdrn saham
perusahaan menyebutkan semakin besar kewajiban njn&kan
semakin besar pula beban perusahaan terhadaplpérakang berupa
pokok maupun bunga pinjaman. Jika beban perusadeaakin berat
maka kinerja perusahaan semakin memburuk dan hélendampak
pada penurunan harga saham di pasar modal. Dengaormmnya
harga saham perusahaan tersebut di pasar modal retaka saham
juga menurun. Dengan demikian kewajiban berhubungéau

berpengaruh negatif terhadap harga atéwrn sahant®

2.6 Penelitian Terdahulu

3 Widhy Setyowati, Jurnal Bisnis dan Ekonomi, Vd\8.1, Edisi Maret, 2002.
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Penelitian yang berkaitan dengan rasio profitasltROE) dan

rasioleverage(Debt Ratig yang dihubungkan dengan perubahan harga

saham maupureturn saham telah dilakukan beberapa peneliti, seperti

ditunjukkan pada tabel 2.1 sebagai berikut :

Hasil Penelitian antara Rasio Keuangan derRgtarnSaham

Rasio

No Referensi Peneliti Hasil Penelitian
Keuangan

1. | Pengaruh  rasip ROE | Sunarto (2001) ROA, ROE danDebt
profitabilitas dan = ROA Ratio secara bersama-
leverageterhadag = Debt sama signifikan
return saham Ratio berpengaruh terhadap
perusahaan return saham.
manufaktur di
BEJ.

2. | Analisa rasig= Debt | Teguh = DTA (debt ratig
keuangan dan to Prasetya mempunyai
nilai kapitalisasi Total | (2001) pengaruh
pasar sebagai  Aset signifikan terhadap
prediksi harga  (DTA) return pada saat
saham di BEJ= ROE pasar bullish dan
pada periode bearish.

Bullish dan
Bearish

3. | Pengaruh EVA= ROA | Noer ROA, ROE, ROS
dan rasio-rasio= ROE | Sasongko danBEP dan EVA tidak
profitabilitas = ROS | Nila berpengaruh terhadap
terhadap harga= BEP | Wulandari harga saham.
saham. = EVA | (2006)

4. | Analisis  faktory = ROA | Njo Anastasia| ROA, ROE, BV dan
fundamental dap= ROE | Yanny DER dan risiko
risiko sistematik = BV Widiastuty sistematik (beta
terhadap harga= DER | Gunawan damn mempunyai pengaruh
saham property di Imelda yang signifikan
BEJ. Wijiyanti terhadap harga saham.

(2003)
Berdasarkan tabel 2.1 nampak bahwa rasio-rasionigama
terutama rasio profitabilitas (ROA dan ROE) dddebt Ratio
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berhuhungan positif dengaaturn saham maupun harga saham. Dalam
penelitiannyaSunarto tahun 20Q1Imelalui penelitian yang dilakukan
mengenai pengaruh rasio profitabilitas danerage terhadapreturn
saham perusahaan manufaktur di BEJ. Penelitiadiliamkukan selama
tahun 1998-2000 dengan sampel 92 perusahaan yetajtae di BEJ.
Dari hasil pengujian hipotesis pada periode 199891fhenunjukkan
bahwa ROA, ROE darDebt Ratio secara bersama-sama signifikan
berpengaruh terhadap return saham. Hal ini menkajukiengan hasil
signifikansi uji-F(sig.F Changekebesar 0.011 dimana angka ini berada
di bawah level of significanceyang digunakan yaitu 5 % (0,05).
Sedangkan secara parsial menunjukkan bahwa ROAR@HA secara
signifikan berpengaruh terhadap harga saham. Badas hasil dari
pengujian hipotesis pada periode 1999-2000 menkajukahwa ROA,
ROE danDebt Rasiosecara bersama-sama (simultan) tidak signifikan
berpengaruh terhadapeturn saham. Sedangkan secara parsial
menunjukkan bahwa ROA yang signifikan berpengaeshatdapreturn
saham. Hal ini ditunjukkan dengamgnificance-tsebesar 0.043 dibawah
5 9.2

Dalam penelitian sejenis yang dilakukan Teguh &yas
tahun 2001, dalam penelitiannya tentang analisa kasiangan dan nilai
kapitalisasi pasar sebagai prediksi harga sahanBEdi pada periode

Bullish dan Bearish Penelitian ini dilakukan mulai Desember 1995

3% Sunarto, Jurnal Bisnis dan Ekonomi, Edisi Ma2601.
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sampai dengan April 2000 dengan sampel 100 perasamanufaktur.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa hanya varidedt to Total Asset
(DTA) yang mempunyai pengaruh signifikan terhadaoirn pada saat
pasarbullish dan bearish Pengaruhnya positif pada sdaillish dan
negatif pada sadtearish,variabelReturn On Equity (ROH)erpengaruh
positif dan signifikan pada periotearish*

Dalam penelitian yang membahas rasio keuangan dapha
harga saham yang diteliti oleh Noer Sasongko dén\Nulandari dalam
penelitiannya mengenai pengaruh EVA dan rasio-rgsufitabilitas
terhadap harga saham. Penelitian ini adalah peaasananufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Jakarta untuk periode 22002 dengan hasil
uji-t yang ditolak pada taraf signifikansi 5%(p >0B) secara parsil
menunjukkan bahwa ROE, ROA, ROS, BEP dan EVA tidak
berpengaruh terhadap harga saffam.

Penelitian lain yang dilakukan Njo Anastasia ettahun 2003
dalam penelitiannya tentang analisis faktor fundaaledan risiko
sistematis terhadap harga saham properti di BEhelian ini
berdasarkan laporan keuangan perusahaan-perusaitaperti dari

tahun 1996-2001 dengan hasil nilai F-hitung 5,185<(0,001) lebih

besar dari nilai F-tabel, berarti ROA, ROE, BV, DERn risiko

0 Simposium Nasional Akuntansi lI. IAl Kompartemakuntan Pendidik, Edisi Agustus,
2000.
“1 Empirika, Vol.19 No.1, Edisi Juni, 2006.
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sistematik (beta) secara simultan berpengaruhféigniterhadap harga

sahant?

2.7 Kerangka Pemikiran Teoritis
Model konseptual yang didasarkan pada tinjauanagastmaka
kerangka pemikiran teoritis yang disajikan dalamgbigan ini adalah

sebagai berikut :

Rasio profitabilitas
= ROA
» ROE

ReturnSaham
Syari'ah

A

RasioLeverage
= Debt Ratio

2.8 Hipotesis
Dengan mengacu pada rumusan masalah, tinjauarigedan
beberapa penelitian terdahulu yang diuraikan diademaka hipotesis

yang diajukan dalam penelitian ini adalah :

2 Jurnal Akuntansi dan Keuangan Vol.5 No.2, Edisvémber, 2003.
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. Terdapat pengaruh rasio profitabilitas (ROA d®@E) terhadap

return saham syari’ah di Bursa Efek Indonesia.

. Terdapat pengaruleverage(Debt RatiQ terhadapreturn saham

syari’ah di Bursa Efek Indonesia.

: Terdapat pengaruh secara simultan antara rasfigbilitas (ROA

dan ROE) danleverage (Debt RatiQ terhadapreturn saham

syari’ah di Bursa Efek Indonesia.



