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ABSTRAK

Kemgjuan usaha di Indonesia berkembang semakin pesat
dengan ditandai beragamnya jumlah perusahaan baru yang
bermunculan. Perusahaan-perusahaan tersebut didirikan untuk suatu
tujuan yaitu untuk meningkatkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan
dapat dilihat dari laporan keuangan tahunan perusahaan, dengan
memanfaatkan informasi laporan keuangan diharapkan investor dapat
memprediksi kinerja dan nilai perusahaan. Penelitian ini dimaksudkan
untuk menguji pengaruh Return On Asset terhadap nilai perusahaan
dengan Corporate Social Responsibility sebagai variabel moderas
pada perusahaan yang listing di Jakarta Ilamic Index (JIl) Periode
2011-2014. Tujuan dari penelitian ini dimaksudkan untuk mendliti
bukti empiris mengenai pengaruh Return On Asset terhadap nilai
perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index dan apakah
pengungkapan Corporate Social Responsibility mampu memoderas
hubungan antara Return On Asset dan Corporate Social
Responsibility.

Dalam penelitian ini menggunakan perusahaan yang konsisten
listing di Jakarta Idamic Index periode 2011-2014 sebagai sampel
pendlitian, yang menggunakan data sekunder berupa laporan tahunan
yang diperoleh dari mengakses situs BEI yaitu www.idx.co.id.
Populas untuk pendlitian ini adalah perusahaan yang tergabung di
Jakarta Islamic index periode 2011-2014. Pemilihan sampéel
penelitian didasarkan pada metode non probability sampling dengan
teknik pengambilan sampel purposive sampling, data diuji dengan
menggunakan regresi dengan analisis regresi moderasi. Data diolah
menggunakan software computer yaitu SPSS Vers 16,0.

Hasil pengujian hipotesis pada penelitian ini menunjukkan
bahwa Return On Asset berpengaruh secara signifikan terhadap nila
perusahaan, hal ini ditunjukkan dengan nilai signifikansi uji t sebesar
0,000 dimana angka ini dibawah level of significance yang digunakan
yaitu 5% (0.05). Pengungkapan Corporate Social Responsibility
sendiri tidak mampu memoderasi hubungan antara Return On Asset
terhadap Corporate Social Responsibility hal ini ditunjukkan dengan
nilai signifikansi uji t sebesar 0,831 dimana angka ini di atas level of
significance yang digunakan yaitu 5% (0.05).

Kata kunci : Return On Asset, Nilai Perusahaan, Corporate Social
Responsibility.
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Dewasa ini, usaha di Indonesia berkembang semakin
pesat dengan ditandai beragamnya jumlah perusahaan-perusahaan
baru yang bermunculan di Indonesa. Ha ini tentunya
berpengaruh besar terhadap iklim usaha di Indonesia. Di satu sisi,
masayarakat menjadi makin mudah untuk memenuhi kebutuhanya
daam segaa bidang, namun disisi yang lain ha ini akan
menyebabkan terjadinya persaingan diantara pelaku bisnis. Oleh
karena itu, untuk mempertahankan kegiatan usaha dan bersaing
dengan perusahaan lain, banyak ha yang dibutuhkan antara lain
strategi, ide-ide baru, kepercayaan pelanggan, dan modal yang
cukup besar.

Penjualan saham kepada masyarakat melaui pasar modal
merupakan salah satu cara yang diambil perusahaan untuk
memenuhi  kebutuhan dana guna mengembangkan perusahaan
agar tetap bersaing. Pasar modal merupakan aternatif investasi
yang semakin memasyarakat yang bermanfaat untuk menyalurkan
dana ke berbagai sektor produktif dalam rangka meningkatkan
nilai tambah terhadap dana yang dimiliki, namun banyak hal yang
harus diketahui oleh investor sebelum memutuskan untuk
berinvestasi di pasar modal, karena dalam hal berinvestasi tiada

suatu investas tanparisiko.



Pasar modal syariah muncul untuk mengakomodir
kebutuhan umat Idam di Indonesia yang ingin melakukan
investas: di produk-produk pasar modal yang sesuai dengan
prinsip dasar syariah. Pasar moda syariah diharapkan akan
menambah keberagaman sarana dan produk investasi di Indonesia,
jadi masyarakat akan memiliki aternatif berinvestas yang
dianggap sesuai dengan keinginannya dan sesuai dengan hukum
Islam.

PT Danareksa Investment Managament (DIM)
mempelopori munculnya instrument syariah di pasar modal
Indonesia dengan diterbitkanya reksadana syariah pada tanggal 3
Juli 1997. Kemudian pada tanggal 3 Juli 2000 PT Bursa Efek
Jakarta (BEJ) bersama dengan DIM meluncurkan Jakarta Islamic
Index (JI) yang terdiri dari 30 (tiga puluh) jenis saham yang
kegiatan usahanyatelah memenuhi prinsip-prinsip syariah.*

Jakarta Isamic Index atau biasa disebut JII adalah salah
satu indeks saham yang ada di Indonesia yang menghitung indeks
harga rata-rata saham untuk jenis saham-saham yang memenuhi
kriteria syariah. Selain itu JII memiliki tujuan untuk memandu
investor dalam menginvestasikan dananya secara syariah.’

Dengan kata lain, JII menjadi pemandu bagi investor yang ingin

Y Erry Firmansyah, 2010, Metamorfosa Bursa Efek, Jakarta: Bursa
Efek Indonesia, h. 137.

“www.bapepam.go.id diakses pada 19 Desember 2014 jam 12.32
wib.
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menanamkan dananya secara syariah tanpa takut tercampur dana
ribawi.

Laporan keuangan menjadi salah satu sumber informas
keuangan di pasar modal yang dibuat mangemen untuk
mempertanggungjawabkan hasil operasi perusshaan selama
periode tertentu kepada pemilik perusahaan. Informasi laporan
keuangan diharapkan dapat bermanfaat bagi investor sehingga
dapat melakukan klasifikas atau memprediks kinerja dan nilai
perusahaan.® Oleh sebab itu, laporan keuangan harus disgjikan
dengan benar sehingga akan berguna bagi setiap pihak yang
membutuhkan, khususnya bagi pihak yang akan menggunakannya
sebagai bahan pertimbangan keputusan.

Setigp perusahaan mempunyai tujuan normatif untuk
memaksimumkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan merupakan
harga yang bersedia dibayar oleh calon pembdi apabila
perusahaan tersebut dijual. Semakin tinggi nilai suatu perusahaan
menunjukkan kemakmuran pemegang saham yang semakin tinggi
pula. Bagi perusahaan yang menerbitkan saham di pasar modal,
harga saham yang diperjualbelikan di bursa merupakan indikator
nilai perusahaan. Kemakmuran pemegang saham akan meningkat

apabila harga ssham yang dimilikinyajuga meningkat.*

5zaki Baridwan, Intermidiate Accounting, Yogyakarta® STIE
YKPN,1997, h.17.

“*Agus Sartono, Manajemen Keuangan (Teori dan Aplikasi), edisi ke
IV (Yogyakarta: BPFE), 2008, h.9.



Kebijakan yang diambil manajemen dalam upaya peningkatan
kemakmuran pemegang ssham membuat investor berkepentingan
dengan analisis nilai perusahaan, sebab analisis nilai perusahaan akan
memberikan kebermanfaatan informasi kepada investor dalam menilai
prospek perusshaan di masa depan dalam ha menghasilkan
keuntungan. Rasio-rasio yang digunakan antara lain adadah PER,
DPR, PBV. Raso tersebut dapat memberikan indikasi bagi
manajemen mengenai penilaian investor terhadap kinerja perusahaan
di masalampau dan prospeknyadi masa depan.

Indikator yang digunakan untuk mengukur nilai perusahaan
dalam penditian ini adaah PBV (Price to Book Value), PBV
merupakan perbandingan harga penutupan saham (closing per share
common stock) dengan nilai buku saham biasa (book value per share
common stock). PBV menggambarkan seberapa besar pasar
menghargai nilai buku saham suatu perusahaan. Makin tinggi rasio
ini, berarti pasar percaya akan prospek perusahaan tersebut. Salah satu
cara untuk memaksimakan nila perusahaan adalah melaui
profitabilitas. Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba. Laba perusahaan selain merupakan indikator
kemampuan perusahaan memenuhi kewagjiban bagi para penyandang
dananya juga merupakan elemen dalam penciptaan nilai perusahaan
yang menunjukkan prospek perusahaan dimasa yang akan datang.
Semakin baik pertumbuhan profitabilitas perusahaan berarti prospek
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perusshaan di masa depan dinila semakin bak, artinya nila
perusahaan dinilai semakin baik di matainvestor.®

Rasio yang digunakan untuk mengukur profitabilitas adalah
ROA (Return on Assats). ROA digunakan untuk mengukur
kemampuan perusshaan dalam menghasilkan laba (profit) dengan
memanfaatkan aktiva yang dimilikinya. ROA merupakan rasio
perbandingan antara laba setelah pajak (net income after tax) terhadap
total asset. Alasan penggunaan variabel ROA dalam pendlitian ini
adalah karena ROA memiliki banyak keunggulan. Salah satunya
adalah ROA dapat mengukur efisiensi penggunaan moda yang
menyeluruh, yang sensitif terhadap setiap hal yang mempengaruhi
keadaan perusahaan.®

Penilaian terhadap nila perusashaan hanya memberikan
gambaran satu sisi sgja, oleh sebab itu diperlukan lagi tambahan data
agar dapat lebih baik.” Dimana pengambilan keputusan ekonomi saat
ini, tidak hanya semata-mata memperhatikan nilai perusahaan dengan
mengukur kinerja keuangan entitas, tetapi ada faktor lain yang
menjadi bahan pertimbangan investor yaitu informas sosia yang

dilaporkan dalam laporan tahunan. Hal ini mendorong perusahaan

°Irvan Deriyarso, Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai
Perusahaan Dengan Corporate Social Reasonability Sebagai Variabel
Moderating (Studi Empiris pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar Di
Bursa Efek Indonesia), Skrips Fakultas Ekonomika dan Bisnis Universitas
Diponogoro Semarang, 2014,h. 3.

®Nila Mardiasari, Pengaruh Return On Asset Terhadap Nilai
Perusahaan Dengan Good Corporate Governance Sebagai Variabel
Pemoderasi, Skripsi Universitas Islam Y ogyakarta, 2012, h.3.

" Agus Sartono, Manajemen Keuangan..., h.113.
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dihadapkan pada triple bottom lines yaitu pengungkapan aspek
keuangan, sosial, dan lingkungan secara sekaligus.® Laporan yang
berhubungan dengan tiga aspek itu dikenal dengan sebutan laporan
berkelanjutan (sustainability reporting). Sustainability reporting
merupakan suatu pengungkapan, pengukuran, dan upaya akuntabilitas
dari kinerja organisas untuk pencapaian tujuan pembangunan
stakeholder internal maupun eksternal. Perusahaan tidak hanya
mengoptimalkan kinerja laba perusahaan saja, melainkan ikut serta
juga dalam memperhatikan lingkungan masyarakat yang dikena
dengan Corporate Social Responsibility (CSR).’

Tanggung jawab perusahan (CSR) bukan lagi merupakan
pilihan namun lebih dapat dikatakan sebagai sebuah kewgjiban yang
harus dilakukan persamaan untuk menjaga keseimbangan alam. Hal
ini di atur dalam UU No. 40 tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas
(PT) menjelaskan bahwa perusahaan yang kegiatan usahanya dibidang
dan atau berkaitan dengan sumber daya alam wajib melaksanakan
tanggung jawab sosial dan lingkungan. Pengaturan CSR saat ini bukan
lagi bersifat sukarelalkomitmen yang dilakukan perusahaan di dalam
mempertanggungjawabkan kegiatan perusahaannya, melainkan
bersifat wajib/menjadikan kewagjiban bagi perusahaan untuk
melakukan atau menerapkanya.

®Bayu Putra, et al, Pengaruh Corporate Social Responsibility Pada
Price To Book Value Dengan Corporate Governance Sebagai Variabel
Moderasi, E-jurnal Universitas Udayana Bali, 2012, h. 340.

® Ayu Trisna dan Ida Bagus, Moderas Corporate Social
Responsibility Terhadap Pengaruh Kinerja Keuangan Pada Nilai
Perusahaan, E-jurnal Universitas Udayana Bali 8.2, 2014, h.137.



Pasal 74 Undang-Undang Perseroan Terbatas Menyatakan :
(1) Perseroan yang menjalankan kegiatan usahanya dibidang dan/atau
berkaitan dengan sumber daya aam wajib melaksanakan Tanggung
Jawab Sosia dan Lingkungan(TJSL). (2) TJSL merupakan kewgjiban
Perseroan yang dianggarkan dan diperhitungkan sebagai biaya
Perseroan yang pelaksanaannya dilakukan dengan memperhatikan
kepatutan dan kewajaran. (3) Perseroan yang tidak melaksanakan
kewgjiiban dikenai sanks sesuai dengan ketentuan peraturan
perundang-undangan.’® Dengan adanya ini, perusshaan khususnya
perseroan terbatas yang bergerak dibidang dan atau berkaitan dengan
sumber daya alam harus melaksanakan tanggung jawab sosianya
kepada masyarakat.

Sanksi pidana mengenai pelanggaran CSR pun terdapat dalam
UU Nomor 23 Tahun 1997 tentang Pengelolaan Lingkungan Hidup
(UULPH) pasal 41 ayat (1) yang menyatakan bahwa:” Barang siapa
yang melawan hukum dengan sengaja melakukan perbuatan yang
mengakibatkan  pencemaran lingkungan dan/atau  perusakan
lingkungan hidup, diancam dengan pidana penjara paing lama
sepuluh tahun dan denda paling banyak lima ratus juta rupiah”. Pasal
42 Ayat (1) menyatakan: “Barang siapa karena kealpaanya melakukan

perbuatan yang mengakibatkan pencemaran dan/atau perusakan

Owww.hukumonline.com diakses pada 20 Desember 2014 jam
19.27 wib.
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lingkungan hidup, diancam dengan pidana penjara paing lama tiga
tahun dan denda paling banyak seratus juta rupiah”.**

Bowen menyatakan bahwa keberhasilan dunia bisnis
ditentukan oleh bagaimana kontribusinya terhadap kesejahteraan
masyarakat umum, bukan hanya untuk warga bisnis itu sendiri. Suatu
entitas dalam menjalankan usahanya tidak terlepas dari masyarakat
dan lingkungan sekitarnya, sehingga menciptakan hubungan timbal
balik antara masyarakat dan perusahaan. Perusahaan membutuhkan
suatu respon yang positif dari masyarakat yang diperoleh melaui apa
yang dilakukan oleh perusahaan kepada para stakeholder, termasuk
masyarakat dan lingkungan sekitar.*?

Corporate Social Responsibilty merupakan bentuk tanggung
jawab perusshaan dalam memperbaiki kesenjangan sosid dan
kerusakan lingkungan yang terjadi akibat aktivitas operasiona
perusahaan. Semakin banyak bentuk pertanggungjawaban yang
dilakukan perusahaan terhadap lingkungannya, image perusahaan
menjadi meningkat. Investor lebih berminat pada perusahaan yang
memiliki citra yang baik dimasyarakat karena semakin baik citra
perusahaan, loyalitas konsumen semakin tinggi. Dengan
meningkatnya loyalitas konsumen, maka penjualan akan meningkat

dan profitabilitas terus bertambah.®® Ini menyebabkan kelancaran

"ibid.

2Gusti, et al, Pengaruh Pengungkapan CSR Terhadap Nilai
Perusahaan Dengan Profitabilitas Sebagai Variabel Pemoderas, E-jurnal
Akuntansi Universitas Udayana Bali 5.3, 2013, h.724.

3 rvan Deriyarso, Pengaruh Profitabilitas..., h. 6.
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usaha, sehingga nilai perusahaan akan meningkat. Gambaran tersebut
menunjukkan CSR dapat meningkatkan profitabilitas dan nilai
perusahaan.

Informasi mengenai profitabilitas pada perusahaan yang
listing di JII mengalami penurunan, sehingga mengurangi kepercayaan
investor. Hal tersebut berdasarkan data empiris mengenai Price Book
Value (PBV) dan Return On Asset (ROA). Berikut Data rata-rata
keseluruhan sampel perusahaan dari tahun 2011-2014.

Grafik 1.1
Rata-Rata Price Book Value (PBV) dan Return On
Asset (ROA) pada perusahaan yang listing di JI1 2011-2014

25
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Sumber: ICMD 2011-2013, IDX 2014, data (diolah).

Berdasarkan grafik 1.1 di atas menunjukkan fenomena yaitu
pada tahun 2011-2013 ROA mengalami penurunan dari 20,37%
menjadi 15,11%. Kemudian Tahun 2013 terjadi penurunan pada PBV
dari 6,75 menjadi  5,91. menurunnya kondisi pasar keuangan yang
berdampak pula pada pasar modal syariah. Kapitaisasi pasar ssham
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JI menurun 11,30% pada triwulan Il1 tahun 2013 dibandingkan
dengan triwulan sebelumnya® Namun pada tahun 2014 saat ROA
mengalami  penurunan dari 17,39% menjadi 15,11%, justru PBV
mengalami kenaikan dari 5,91 menjadi 7,20.

Berdasarkan penjelasan diatas, pada dasarnya bahwa ROA
dan CSR mampu mempengaruhi nilai perusahaan. Penelitian
Y uaningsih dan Wirakusuma (2009) menemukan bahwa ROA terbukti
berpengaruh positif pada nilai perusahaan manufaktur tahun 2005-
2006, menggunakan pengungkapan CSR sebagai variabel moderasi
dan terbukti berpengaruh positif terhadap hubungan ROA dan nila
perusahaan. Menurut Ayu dan lda (2014) menemukan bahwa ROA
terbukti berpengaruh positif pada nilai perusahaan pertambangan
tahun 2008-2012, menggunakan pengungkapan CSR sebagal variabel
moderasi dan terbukti berpengaruh positif terhadap hubungan ROA
dan nilai perusahaan.

Namun dari hasil penditian Dwi dan Masodah (2013)
mengenai  pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan
dengan CSR dan kepemilikan mangjerial sebagai variabel moderas,
menunjukkan ROA berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan
dan CSR tidak mampu memoderass hubungan ROA dan nila
perusahaan. Begitu pula dengan penelitian Anggita Sari dan
Mutmainnah (2012) bahwa variabe ROA tidak berpengaruh

signifikan  terhadap nila  perusahaan, dan  menggunakan

%_aporan Triwulan Otoritas Jasa K euangan Triwulan 111-2013.
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pengungkapan CSR sebaga variabel moderas dan terbukti
berpengaruh positif terhadap hubungan ROA dan nilai perusahaan..

Ketidakkonsistenan hasil penelitian yang meneliti pengaruh
ROA terhadap nilai perusshaan menunjukkan adanya variabel
kontingen yang turut menginteraksi. Sebagaimana penelitian yang
telah dilakukan Yuaningsih dan Wirakusuma (2009), Ida dan Ayu
(2014), Dewi dan Masodah (2013), Anggita dan Mutmainah (2012)
menggunakan pengungkapan CSR sebagai variabel moderasi yang
menginteraksi antara ROA dengan nilai perusahaan.

Perbedaan yang menonjol dari penelitian ini dengan penelitian
sebelumnya adalah objek penditian yang menggunakan sampel dari
Jakarta Idlamic Index (JIl). Pendliti tertarik apakah penelitian yang
dilakukan pada bursa syariah menghasilkan kesimpulan sama atau
tidak, sehingga bisa bermanfaat bagi investor yang ingin menanamkan
dananya pada portofolio efek syariah.

Berdasarkan latar belakang di atas, maka penulis melakukan
penelitian ini dengan judul “Pengaruh Return On Asset Terhadap
Nilai Perusahaan Dengan Corporate Social Responsibilty Sebagai
Variabel Moderasi Pada Perusahaan Yang Listing Di Jakarta
Idamic Index (JI1) Periode 2011-2014”.

1.2 Perumusan Masalah
Berdasarkan uraian latar tersebut di  atas, maka
permasalahan dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai
berikut:
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1. Apakah ROA (Return On Asset) berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di JI (Jakarta
Islamic Index) periode 2011-20147?

2. Apakah CSR (Corporate Social Responsibility) memoderas
hubungan ROA terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di Jil
(Jakarta Ilamic Index) periode 2011-20147

1.3 Tujuan dan Manfaat Pendlitian
1.3.1 Tujuan Pendlitian
Mengacu pada pokok permasalahan yang
digjukan, tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini
adalah sebagai berikut:

1. Menganaisis ada tidaknya pengaruh ROA (Return on
Asset) terhadap nilai perusahaan.

2. Mengandlisis pengaruh  pengungkapan  CSR
(Corporate Social Responsibility) pada hubungan
antara ROA (Return on Asset) terhadap nilai
perusahaan.

1.3.2 Manfaat Pendlitian
Hasll penelitian ini diharapkan dapat member
kontribusi bagi berbagai pihak yang berkepentingan,
diantaranya:
1. Manfaat Penulis
Sarana pembelgjaran dalam penulisan karya

ilmiah sekaligus pendalaman pemahaman tentang
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materi yang didapatkan dari kegiatan perkuliahan.
Selain itu, juga sebagai prasyarat untuk memperoleh
gelar sarjana strata satu dalam ilmu ekonomi islam.
2. Manfaat Akademis
Hasil dari penditian diharapkan  dapat
memberikan sumbangan yang berarti  dalam
pengembangan ilmu ekonomi secara umum,
khususnya pada bidang ilmu ekonomi idam. Hasil
penelitian ini juga diharapkan dapat menjadi referens
dan perbandingan untuk penelitian selanjutnya.
3. Manfaat Praktis
a. Bagi Pihak Perusahaan/Mangjemen
Hasil penelitian ini diharapkan dapat
digunakan sebagai referensi untuk pengambilan
kebijakan oleh mangjemen perusahaan mengenai
pengungkapan tanggung jawab sosia perusahaan
dalam laporan keuangan yang disajikan.
b. Bagi Investor dan Calon Investor
Pendlitian  ini diharapkan  dapat
memberikan laporan keuangan tahunan (annual
report) sehingga dijadikan sebagai acuan untuk
pembuatan keputusan investasi. Penelitian ini
diharapkan dapat akan memberikan wacana baru

dalam mempertimbangkan aspek-aspek yang
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perlu diperhitungkan dalam investasi yang tidak
terpaku pada ukuran-ukuran moneter sgja.
c. Bagi Masyarakat
Memberikan stimulus sebagai pengontrol
atas perilaku-perilaku perusahaan. Selain itu,
diharapkan dapat meningkatkan kesadaran
masyarakat akan hak-hak yang harus diperoleh.

1.4 Sistematika Penulisan
Untuk mempermudah dalam penyusunan dan pemahaman
terhadap penelitian ini maka penulis menguraikan sistematika
penulisan menjadi beberapa bab. Adapun sistematika penulisan
dalam penelitian ini adalah sebagi berikut:
BAB | PENDAHULUAN
Pendahuluan, terdiri dari latar belakang,
perumusan masalah, tujuan dan manfaat penelitian,
serta sistematika penulisan.
BAB |1 TINJAUAN PUSTAKA
Tinjauan Pustaka, terdiri dari kerangka teori
pendukung yang terdiri atas teori tentang ROA, nilai
perusahaan dan CSR, penelitian terdahulu, kerangka
pikir serta hipotesis penelitian.
BABIII  METODE PENELITIAN
Penelitian, terdiri dari jenis dan sumber data

penelitian, populasi dan sampel, metode pengumpulan
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BAB V
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data, variabel penelitian dan pengukuran serta teknik
analisis data.
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Analisis Data dan pembahasan, terdiri dari
penyajian data, analisis data dan interpretasi data.
PENUTUP
Kesmpulan dan saran, terdiri  dari
kesimpulan-kessmpulan  dan  saran-saran  dari

pendlitianini.



BAB II
TINJAUAN PUSTAKA
2.1 Pasar Modal
211 Gambaran Umum Pasar Modal

Pasar moda merupakan salah satu tempat
bertemunya penjual dan pembeli untuk memperoleh
modal. Penjual dalam pasar modal merupakan perusahaan
yang membutuhkan modal (emiten). Sedangkan pembeli
(investor) adalah pihak yang ingin  memperoleh
keuntungan dari membeli efek-efek tersebut. Menurut
Tjiptono dan Fakhrudin, Pasar moda (capital market)
merupakan pasar untuk instrumen keuangan jangka
panjang baik dalam bentuk hutang maupun modal sendiri.
Pada pasar modal, diperjuabelikan instrumen keuangan
jangka panjang seperti saham, obligasi, waran, right,
maupun instrumen derivatif lainnya.?

Undang-Undang Pasar Moda No.8 tahun 1995
menyatakan bahwa pasar modal adalah kegiatan yang
bersangkutan dengan penawaran umum dan perdagangan
efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang
diterbitkanya, serta lembaga dan profes yang berkaitan
dengan efek. Sedangkan efek dalam UUPM dinyatakan

1 Erry Firmansyah, 2010, Metamorfosa Bursa..., h.111.

2 Tjiptono Darmadji-Hendry M. Fakhrudin, Pasar Modal di
Indonesia Edisi 2 : Pendekatan Tanya Jawab, Jakarta: Salemba Empat, 2006,
h.1.

16



17

sebagai surat berharga, yaitu surat pengakuan utang, surat

berharga komersial, saham, obligasi, tanda bukti hutang,

unit penyertaan kontrak investasi kolektif, kontrak
berjangka atas efek, dan setiap derivatif dari efek.’

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

a Menyediakan sumber pendanaan atau pembiayaan
(jangka panjang) bagi dunia usaha sekaligus
memungkinkan alokasi sumber dana secara optimal.

b. Memberikan wahana investas bagi investor sekaligus
memungkinkan upaya diversifikas.

c. menyediakan indikator utama (leading indicator) bagi
tren ekonomi negara.

d. Memungkinkan penyebaran kepemilikan perusahaan
sampai lapisan masyarakat menengah.

e. Menciptakan lapangan kerjalprofesi yang menarik.

f. Memberikan kesempatan memiliki perusahaan yang
sehat dengan prospek yang baik.

g. Alternatif investas yang memberikan potens
keuntungan dengan risiko yang bias diperhitungkan
melalui  keterbukaan, likuiditas, dan diversifikas

investas.

3 Nurul Huda dan Mustafa Edwin Nasution, Investas Pada Pasar
Modal Syariah, Jakarta : kencana Perdana Media Group, 2007, h.55.
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h. Membina iklim keterbukaan bagi dunia usaha dan
memberi akses kontrol sosial.

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

Daam setigp transaksi yang terjadi pada pasar
modal ada tiga pihak utama yang terlibat, yakni emiten
(perusahaan yang melakukan emisi di bursd), investor
(pihak yang akan membeli efek atau yang menanamkan
modanya di perusahaan yang melakukan emis), dan
lembaga penunjang pasar modal (merupakan lembaga
atau  perusahaan yang mendukung  kelancaran
beroperasinya pasar modal).

Pasar Modal Syariah

Pasar moda syariah dapat diartikan sebagai
kegiatan dalam pasar moda yang tidak bertentangan
dengan prinsip syariah. Oleh karena itu instrumen yang
diperdagangkan dalam pasar modal syariah tidak boleh
terkait pada hal-ha yang diharamkan pada kegiatannya,
seperti riba, perjudian, spekulasi, serta memproduks,
mendistribusikan, memperdagangkan dan/atau
menyediakan barang atau jasa yang haram zatnya. Secara
umum kegiatan pasar modal syariah dengan pasar modal

konvensiona tidak memiliki perbedaan, namun terdapat

“Tjiptono Darmadji-Hendry M. Fakhrudin, Pasar Modal..., h.3.



beberapa karakteristik khusus yang membedakan yaitu
produk dan mekanisme transaksi pada pasar moda
syariah tidak bertentangan dengan prinsip syariah.

Sgjarah pasar modal syariah di Indonesia dimulai
dengan diterbitkanya Reksadana Syariah oleh PT.
Danareksa Investment Management pada 3 Juli 1997.
Pasar modal berbasis Syariah di Indonesia secara resmi
diluncurkan pada tanggal 14 Maret 2003. Banyak
kalangan meragukan manfaat diluncurkan ya pasar modal
syariah ini, akan tetapi Badan Pengawas Pasar Modd
(Bapepam) menjamin tidak aka nada tumpang tindih
kebijakan yang mengatur, justru dengan diluncurkanya
pasar moda syariah ini, akan membuka ceruk baru di
lantai bursa.®

Dalam kerangka kegiatan pasar modal syariah ada
beberapa lembaga penting yang secara langsung terlibat
daam kegiatan pengawasan dan perdagangan, yaitu:
Bapepam, Dewan Syariah Nasional (DSN), bursa efek,
perusahaan efek, emiten, profesi dan lembaga penunjang
pasar modal lainnya. Khusus untuk kegiatan pengawasan

akan dilakukan secara bersama oleh Bapepam dan DSN.°

5 Nurul Huda dan Mustafa Edwin Nasution, Investasi Pada..., h.57.
® 1bid. h.57.
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2.1.3 Investas Pasar Modal Dalam Per spektif Syariah

Investasi dalam Idam merupakan salah satu
bentuk aktif dari kegiatan bermuamaah dibidang
ekonomi. Sementara dalam kaidah figih hukum asal dari
kegiatan muamalah adalah mubah (boleh) kecuali yang
jelas ada laranganya (haram). Artinya suatu kegiatan
muamal ah yang kegiatan tersebut baru muncul dan belum
dikenal sebelumnya dalam garan Iam, maka kegiatan
tersebut dianggap diterima kecuali terdapat implikasi dari
Al Qur’an dan Hadis yang melarangnya secara implisit
maupun eksplisit.”

Di Indonesia ketentuan mengenai pedoman dan
prinsip berinvestasi di pasar modal telah dikeluarkan oleh
DSN (Dewan Syariah Nasional) yang merupakan lembaga
di bawah naungan MUI (Majelis Ulama Indonesia). DSN-
MUI merupakan lembaga yang bertugas untuk mengawasi
segala kegiatan yang ada di pasar modal syariah. DSN-
MUI bertugas sebagai pusat referensi atas semua aspek-
aspek syariah. DSN bertugas untuk memberikan fatwa-
fatwa sehubungan dengan kegiatan emisi, perdagangan,
pengelolaan portofolio efek-efek syariah, dan kegiatan
lan yang berhubungan dengan efek syariah. DSN

" Tim Studi Tentang Investasi Syariah di Pasar Modal Indonesia,
Sudi Tentang Investas di Pasar Modal Syariah, Jakarta : Bapepam, 2004,
h.11.
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mempunyai  kewenangan penuh untuk memberikan
keputusan tentang berhak tidaknya sebuah efek
menyandang label syariah.®
Jakarta Idamic Index (JI1)

Jakarta Idamic Index adalah kumpulan indeks
saham yang jenis kegiatan emitenya telah memenunhi
kriteria syariah. Peluncuran Jakarta Islamic Index
dilakukan pada tangga 3 Juli 2000 oleh Bursa Efek
Indonesia yang bekerjasama dengan PT Danareksa
Investment Management yang bertujuan untuk memandu
investor dalam menginvestasikan dananya secara syariah.’

Jakarta Idamic Index merupakan indeks yang
terdiri dari 30 emiten yang mengakomodasi investasi
sesual dengan prinsip syariah. Saham-saham yang masuk
daam JIl adalah emiten yang kegiatannya tidak
bertentangan dengan prinsip-prinsip syariah.

Sesuai dengan pedoman yang ditetapkan dalam
menentukan kriteria saham-saham emiten yang menjadi
komponen JII tersebut, antaralain:

1. Memilih kumpulan saham dengan jenis usaha utama
yang tidak bertentangan dengan prinsip hukum
syariah dan sudah tercatat lebih dari 3 bulan (kecuali

wib.

8 Nurul Huda dan Mustafa Edwin Nasution, Investasi Pada..., h.58.
www.bapepam.go.id diakses pada 19 Desember 2014 jam 12.32
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bila termasuk di dalam saham-saham berkapitalisas
besar).

2. Memilih saham berdasarkan laporan keuangan
tahunan atau tengah tahunan berakhir yang memiliki
kewagjiban terhadap aktiva maksimal sebesar 90%.

3. Memilih 60 saham dari susunan di atas berdasarkan
tingkat likuiditas rata-rata nilai perdagangan saham
selama satu tahun terakhir.

4., Memilih 30 saham dengan urutan berdasarkan
tingkat likuiditas rata-rata nilai perdagangan saham
selama satu tahun terakhir. *°

Pengkgjian ulang akan dilakukan 6 bulan sekali,
dengan penentuan komponen indeks pada awal bulan juli
setiap tahunya. Sedangkan perubahan pada jenis usaha
akan memonitoring secara terus menerus berdasarkan data

publik yang tersedia.*!

2.2 Laporan Keuangan
Laporan keuangan merupakan ikhtisar mengenai keadaan
keuangan suatu perusahaan pada satu periode tertentu. Untuk
pengambilan keputusan, para pelaku bisnis bak investor,
pemegang saham, maupun manger membutuhkan informas

tentang kondisi keuangan perusahaan yang terdapat dalam laporan

10 Nurul Huda dan Mustafa Edwin Nasution, Investasi Pada..., h.56-57.
1 bid. h.57.
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keuangan sehingga dapat memutuskan tindakan yang seharusnya
diambil.

Laporan keuangan adalah hasil output dan hasil akhir dari
proses akuntansi yang menjadi bahan informasi bagi para
pemakainya sebagai salah satu bahan dalam proses pengambilan
keputusan.?> Selain sebagai informasi, laporan keuangan juga
sebagai pertanggungjawaban sekaligus menggambarkan indikator
kesuksesan suatu perusahaan dalam mencapai tujuannya.

Tujuan utama dari laporan keuangan adalah memberikan
informasi yang berguna untuk pengambilan keputusan baik untuk
pihak interna (mangjemen) maupun pihak eksternal (investor,
kreditur, pemasok, pelanggan, penyelenggara bursa efek, analisis
keuangan, intens pemerintah, dan masyarakat pada umumnya).
Selain itu, laporan keuangan juga bertujuan untuk menilai
aktivitas investasi, pendanaan dan informasi selama periode
pelaporan. Informas ini berguna bagi investor untuk menilai
kemampuan perusshaan dan menunjukkan apa yang telah
dilakukan atau pertanggungjawaban mana emen.

Menurut FASB dalam buku Harnanto, tujuan laporan
keuangan terbagi ke dalam tiga komponen, yaitu:

1. Tujuan Umum
Tujuan umum laporan keuangan adalah menyediakan

informasi yang bermanfaat untuk pengambilan keputusan.

12 sofyan S. Harahap, Teori Akuntansi. Edisi 8, Jakarta : PT Raja

Grafindo Persada, 2006, h.201.



24

2. Tujuan Pokok
Tujuan laporan keuangan adalah menyediakan
informasi untuk menilai prospek arus kas, menyediakan
informasi tentang kondisi finansial perusahaan, menyediakan
infformasi tentang kinerja dan laba yang dihasilkan dalam
perusahaan, dan menyediakan informas  bagaimana
perusahaan memperoleh serta menggunakan dana.
3. TujuanLain
Tujuan lain dari laporan keuangan adalah
menyediakan informass yang memungkinkan mangemen
untuk dapat membuat keputusan dan kebijakan yang
menyangkut masa depan perusahaan, menyediakan informasi
untuk menilai kinerja mangjemen, dan menyediakan informasi
berupa penjelasan dan interpretasi yang dapat membantu para

pemakai dalam memahami informasi yang disgjikan.™

2.3 Nilai Perusahaan (Corporate Value)

Nilai perusshaan menggambarkan seberapa bak atau
buruk mangemen dalan mengelola kekayaannya. Tujuan
keputusan keuangan adalah memaksimumkan nilai perusahaan.
Memaksimumkan nilai perusahaan ditujukan untuk mencapai
kemakmuran nilai  stakeholder, vyaitu pihak-pihak yang
berkepentingan terhadap perusahaan mdiputi  karyawan,

13 Harnanto, Akuntans keuangan Menengah, Yogyakarta: BPFE-
Y ogyakarta, 2002, h.17.
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mangemen, kreditur, pemasok, masyarakat sekitar, pemerintah,
pemegang saham dan lain-lain. Semakin tinggi nilai perusahaan
semakin besar yang akan diterima oleh pemegang saham (pemilik
perusahaan). Bagi perusahaan yang menerbitkan saham dipasar
modal, harga ssham yang diperjualbdikan di bursa merupakan
indikator nilai perusahaan.'*

Dalam penelitian ini nilai perusahaan yang dimaksud
adalah nilai pasar, dimana nilai pasar merupakan nilai yang
didasarkan pada sudut pandang investor atau calon investor dalam
menilai perusahaan.” Nilai pasar perusahaan merupakan harga
pasar saham dari perusahaan yang terbentuk dari penjua dan
pembeli pada saat terjadi transaksi, karena pasar saham dianggap
cerminan dari nilai aset perusahaan seseungguhnya. Rasio pasar
lebih banyak dilihat berdasar sudut pandang investor (calon
investor), meskipun pihak manajemen juga berkepentingan
terhadap rasio pasar. Ada beberapa indikator yang mempengaruhi
nilai perusahaan, antaralain:

1. PER (Price Earning Ratio)
PER adalah rasio yang menggambarkan apresias
pasar terhadap kemampuan perusahaan dalam menghasilkan

laba. Semakin tinggi PER semakin tinggi pertumbuhan

14 |tsna Oktavia, Pengaruh Pengungkapan Lingkungan Terhadap

Nilai Perusahaan Dengan Profitabilitas Sebagai Variabel Pemoderasi, 2012,
h.24.

> Mamduh M. Hanafi, Manajemen Keuangan, Y ogyakarta : BPFE,

2008, h.43.
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perusahaan, dan sebaiknya semakin rendah PER maka
semakin rendah pula pertumbuhan perusahaan.
Rasio dividen yield

Rasio ini merupakan sebagian dari tota return yang
akan diperoleh investor. Biasanya perusahaan Yyang
mempunyai  prospek pertumbuhan yang tinggi akan
mempunyai dividen vyield yang rendah, karena dividen
sebagian besar akan diinvestasikan kembali.

Pembayaran dividen (Dividen Pay Out Ratio)

Rasio pembayaran dividen merupakan rasio untuk
melihat bagian pendapatan yang dibayarkan sebagai dividen
kepada investor. Perusahaan yang mempunya tingkat
pertumbuhan yang tinggi akan mempunya pembayaran
dividen vyang rendah, sebaliknya, perusshaan yang
mempunyai  tingkat pertumbuhan yang rendah akan
mempunyai pembayaran dividen yang tinggi. *°
PBV (Priceto Book Value)

PBV merupakan rasio yang menggambarkan seberapa
besar pasar menghargai nilai buku saham suatu perusahaan.
Rasio harga pasar suatu saham terhadap nilai bukunya
memberikan indikasi pandangan investor atas perusahaan.
Perusahaan dipandang baik oleh investor apabila perusahaan

1 bid. h. 43-44.
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dengan laba dan arus kas yang aman serta terus mengalami
pertumbuhan.*’

PBV yang tinggi akan membuat pasar percaya atas
prospek perusahaan. Hal itu juga yang menjadi keinginan para
pemilik perusahaan, sebab nila perusahaan yang tinggi
mengindikasikan kemakmuran pemegang saham juga tinggi.*®
Secara konseptual, PBV vyaitu perbandingan antara harga
saham dengan nilai perbuku saham. Berikut ini adalah rumus
untuk menghitung PBV:

Harga pasar per saham

PBV = Total modal/Jumlah saham beredar

Harga pasar persaham

PBV = 19

" Nilai buku per lembar saham

Rasio PBV adaah angka rasio yang menjelaskan
seberapa kali seorang investor membayar sebuah saham untuk
setiap nilai buku per sshamnya. Perusahaan yang aktivitasnya
berjalan dengan balk, umumnya memiliki rasio PBV
mencapal di atas satu (>1), yang menunjukkan bahwa nilai
pasar saham lebih besar dari nilai bukunya. Semakin besar
raso PBV semakin tinggi perusahaan dinilai oleh para

' Eugen F.Brigham Joul F. Houston, Dasar-dasar Manjemen
Keuangan, Jakarta: Salemba Empat, 2010, h.151.

8 Dwi Ayuningtyas, Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai
Perusahaan: Kebijakan Deviden Dan Kesempatan Investass Sebagai
Variabel Antara, Jurnal Vol.1 No.1, 2013, h.41.

19 Eugen F.Brigham dan Joul F. Houston, Dasar-dasar Manjemen...,
h.152.
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pemodal (investor) relatif dibandingkan dengan dana yang
telah ditanamkan.”

2.4 Profitabilitas

Menurut Sujoko dan Sobientoro dalam Istna Oktavia,
profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan
profit atau laba selama satu periode.”* Laba merupakan ukuran
umum yang digunakan untuk menilai kinerja operasional suatu
organisasi. Laba merupakan hasil bersih aktivitas operas usaha
dalam periode tertentu yang dinyatakan dalam istilah keuangan.
Laba dalam pandangan Islam lebih mengarah pada kesegjahteraan
tidak hanya sebagai dasar yang berkaitan dengan hal-hal keuangan
yang berbau material dan duniawi semata, sebagaimana yang
dipersepsikan konvensional.

Profitabilitas adalah sekelompok rasio yang menunjukkan
kombinas dari pengaruh likuiditas, managjemen aset dan utang
pada hasil operas.”? Tingginya laba (profit) mencerminkan
baiknya mangjemen dalam mengelola perusahaan. Pengamatan
menunjukkan bahwa perusahaan dengan tingkat profit yang tinggi
dikatakan memiliki kinerja yang baik, sebaliknya perusahaan

% Anggun Amelia Bahar Putri, Analisis Pengaruh ROA, EPS, NPM,
DER, Dan PBV Terhadap Return Saham Pada Perusahaan Yang Terdaftar
Di BEl, 2012, h.24.

2! 1tsna Oktavia, Pengaruh Pengungkapan..., h.26.

2Brigham dan Houston, Dasar-dasar Manajemen..., h.146.
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dengan tingkat profit yang rendah dikatakan memiliki kinerja
yang kurang baik.
Ada beberapa rasio yang dihitung dalam profitabilitas,
antaralain:
1. Profit Margin
Rasio ini digunakan untuk menghitung sejauh mana
kemampuan perusshaan menghasilkan laba pada tingkat
penjualan tertentu. Semakin tinggi  profit margin
menunjukkan kemampuan perusahaan menghasilkan |aba
yang tinggi pada tingkat penjuaan tertentu. Secara umum,
profit margin yang rendah menunjukkan ketidakefisienan
manajemen. Berikut ini adalah rumus untuk menghitung
Profit Margin :

Pofit Margin = Laba.Bersih
Penjualan
2. Return On Asset (ROA)

Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan
perusahaan menghasilkan laba bersih berdasarkan tingkat aset
tertentu. ROA sering disebut ROl (Return On Investment).
Semakin tinggi rasio ini maka semakin baik pula efisens dan
efektivitas pengelolaan aset. Berikut rumus untuk menghitung
ROA:

Laba Bersih

Ret On Asset =
eturn Un Asse Total Aset
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3. Return On Equity (ROE)

Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan
perusahaan menghasilkan laba bersih berdasarkan modal
tertentu. Rasio ini merupakan ukuran profitabilitas dilihat dari
sudut pemegang saham. Semakin tinggi ROE menunjukkan
tingkat profitabilitas semakin tinggi. Berikut rumus untuk
menghitung ROE:

Laba Bersih ’s
Total Equity

Return On Equity =
2.5 Return On Assets (ROA)

Return On Asset adalah salah satu rasio profitabilitas yang
dimaksudkan untuk mengukur kemampuan perusahaan atas
kesduruhan dana yang ditanamkan dalam aktivitas yang
digunakan untuk aktivitas operasi perusahaan dengan tujuan
menghasilkan laba dengan memanfaatkan aktiva yang
dimilikinya. ROA merupakan rasio yang penting diantara rasio
profitabilitas yang ada® ROA yang negatif disebabkan laba
perusahaan dalam kondis negatif pula atau rugi. Hal ini
menunjukkan kemampuan dari moda yang diinvestasikan secara

kesel uruhan belum mampu untuk menghasilkan laba.

23M.Hanafi Mamduh, Manajemend..., h.42-43.

' Robert Ang, Buku Pintar Pasar Modal Indonesia (The Intelligent
Guide To Indonesian Capital Market), Jakarta: Mediasoft Indonesia, 2007,
h.29.
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Return On Asset diperoleh dengan cara membandingkan
net income terhadap total asset. Secara Sistematis ROA
dirumuskan sebagai berikut:

Net Income

Return On Asset = ——— x 100%?25
Total Aset

Net Income merupakan pendapatan bersih sesudah pajak.

Total Asset merupakan semua aktiva yang digunakan dalam

kegiatan atau usaha memperoleh penghasilan yang rutin atau

usaha pokok perusahaan. ROA menunjukkan kinerja yang
semakin baik, karenatingkat pengembalian yang semakin besar.

Keunggulan Return On Asset adalah:

a. ROA dapat mengukur efisensi penggunaan moda yang
menyeluruh, yang senditif terhadap setigp hal yang
mempengaruhi keadaan keuangan perusahaan.

b. ROA dapat memperbandingkan posisi perusahaan dengan
rasio industri sehingga dapat diketahui apakah perusahaan
dibawah, sasma atau di atasrata-rata

c. ROA dapat digunakan untuk mengukur profitabilitas dari
masing-masing produk yang dihasilkan.

d. ROA dapat digunakan untuk mengukur efisiensi tindakan-
tindakan yang dilakukan setigp divisinya dan pemanfaatan

akuntans divisinya

®Eygen F.Brigham dan Joul F. Houston, Dasar-dasar
Manajemend..., h.109.
%6 Robert Ang, Buku Pintar-.., h.33.
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e. Selain berguna untuk kepentingan kontrol, ROA berguna juga
untuk kepentingan perencanaan.”’
Keemahan Return on Asset adalah :
a. ROA sebagai pengukur divisi sangat dipengaruhi oleh metode
depresias aktivatetap.
b. ROA mengandung distorsi yang cukup besar terutama dalam
kondisi inflasi.”®
Tinggi rendahnya ROA tergantung pada pengelolaan aset
perusahaan oleh mangemen yang menggambarkan efisiens dari
operasional perusahaan. Semakin tinggi ROA semakin efisien
perusahaan dan begitu juga sebaliknya. Rendahnya ROA
disebabkan oleh banyaknya aset yang menganggur, investas
persediaan yang terlalu banyak, aktiva tetap beroperasi dibawah

normal dan lain-lain.

2.6 Corporate Social Responsibility (CSR)

2.6.1 Pengertian Corporate Social Responsibility (CSR)
Pertanggungjawaban sosia  perusshaan atau
Corporate Social Responsibility yakni tanggung jawab
moral suatu organisasi bisnis terhadap kelompok yang
menjadi  stakeholder-nya yang terkena pengaruh baik

secara langsung maupun tidak langsung dari operasi

2’ 'S, Munawir, Analisa Laporan Keuangan. Edis Keempat,

Y ogyakarta : Liberty, 2006, h.91.

2 hid. h.92.
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perusahaan.”® Menurut Trinidad dan Tobacco Bureau of
Sandards daam Fgar Nur Sahid, CSR merupakan
komitmen usaha untuk bertindak secara etis, beroperas
secara legal, dan berkontribusi untuk peningkatan kualitas
hidup karyawan dan keluarganya, komunitas lokal, dan
masyarakat yang lebih luas.®

Men