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ABSTRAK

Laporan keuangan mencerminkan suatu gambaran kinerja keuangan bagi
sebuah perusahan. Rasio-rasio pada laporan keuangan dapat memberikan
gambaran tentang kondisi kesehatan keuangan pada perusahaan tersebut. Kinerja
keuangan akan mempengaruhi kepercayaan investor yang akan menanamkan
investasinya dalam bentuk saham. Salah satu alasan memilih saham karena return
saham dianggap memberikan nilai harapan lebih dibanding dengan investasi
lainnya. Pada perusahaan manufaktur memberikan persepsi bahwa dengan
banyaknya peredaran saham pada investor maka bertambah pula kepercayaan para
investor terhadap perusahaan tersebut. Ini akan memberikan pengaruh positif
terhadap perkembangan bursa efek khususnya pada perusahaan manufaktur,
khususnya perusahaan manufaktur yang terdapat di Jakarta Islamic Index (JII).

Penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruh rasio keuangan terhadap
return saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di JIl. Ada empat rasio
yang digunakan dalam penelitian ini, rasio tersebut antara lain rasio solvabilitas,
aktivitas, profitabilitas, dan rasio likuiditas. Sampel yang digunakan dalam
penelitian ini terdiri dari 10 perusahaan dimana 10 perusahaan tersebut
menyediakan laporan keuangannya secara lengkap selama periode. Teknik
analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi berganda dan
penelitian ini bersifat deskriptif analitik. Pengujian hipotesis dilakukan dengan
mengunakan uji F dan uji t.

Selama periode penelitian menunjukkan bahwa data berdistribusi normal.
Pada hasil uji regresi serentak (Uji F) menunjukkan bahwa rasio likuiditas,
aktivitas, solvabilitas dan profitabilitas secara bersama-sama berpengaruh secara
signifikan terhadap return saham pada perusahaan yang terdaftar di JII.
Sedangkan pada hasil uji secara parsial (Uji t) menunjukkan bahwa rasio
likuiditas, rasio solvabilitas, dan rasio aktivitas berpengaruh positif signifikan
terhadap return saham. Sedangkan rasio profitabilitas berpengaruh negatif
signifikan terhadap return saham.

Kata kunci : return saham, likuiditas, solvabilitas, profitabilitas, aktivitas.
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Bangkitnya ekonomi Islam di Indonesia dewasa ini menjadi fenomena
yang menarik dan menggembirakan terutama bagi penduduk Indonesia yang
mayoritas beragama Islam. Praktek kegiatan ekonomi konvensional,
khususnya dalam kegiatan pasar modal yang mengandung unsur spekulasi
sebagai salah satu komponennya nampaknya masih menjadi hambatan
psikologis bagi umat Islam untuk turut aktif dalam kegiatan investasi
terutama di bidang pasar modal, sekalipun berlabel syariah.

Perbedaan mendasar antara pasar modal konvensional dengan pasar
modal syariah dapat dilihat pada instrumen dan mekanisme transaksinya,
sedangkan perbedaan nilai indeks saham syariah dengan nilai indeks saham
konvensional terletak pada kriteria saham emiten yang harus memenuhi
prinsip-prinsip dasar syariah. Secara umum konsep pasar modal syariah
dengan pasar modal konvensional tidak jauh berbeda meskipun dalam konsep
pasar modal syariah disebutkan bahwa saham yang diperdagangkan harus
berasal dari perusahaan yang bergerak dalam sektor yang memenuhi kriteria
syariah dan terbebas dari unsur ribawi, serta transaksi saham dilakukan

dengan menghindarkan berbagai praktik spekulasi.



Dalam ajaran Islam, bahwa kegiatan berinvestasi dapat dikategorikan
sebagai kegiatan ekonomi yang sekaligus kegiatan tersebut termasuk kegiatan
muamalah yaitu suatu kegiatan yang mengartur hubungan antar manusia.
Sementara itu berdasarkan kaidah Fikih, bahwa hukum asal dari kegiatan
muamalah itu adalah mubah (boleh) yaitu semua kegiatan dalam pola
hubungan antar manusia adalah mubah (boleh) kecuali yang jelas ada
larangannya (haram). Ini berarti ketika suatu kegiatan muamalah yang
kegiatan tersebut baru muncul dan belum dikenal sebelumnya dalam ajaran
Islam maka kegiatan tersebut dianggap dapat diterima kecuali terdapat
implikasi dari Al-Qur’an dan Hadist yang melarangnya secara implisit
maupun eksplisit.

Pasar modal dapat diartikan sebagai pasar untuk berbagai instrumen
keuangan (sekuritas) jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik dalam
bentuk utang atau modal sendiri, baik yang diterbitkan oleh pemerintah,
public authorities, maupun perusahaan swasta, atau sebagai tempat
bertemunya investor dengan emiten, dimana yang diperjualbelikan adalah
modal atau dana yang diwujudkan dalam bentuk surat berharga (obligasi atau
saham).*

Perkembangan pasar modal syariah menunjukkan kemajuan seiring
dengan meningkatnya indeks yang ditunjukkan dalam Jakarta Islamic Index
(JIN). Peningkatan indeks pada JIlI walaupun nilainya tidak sebesar pada

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) tetapi kenaikan secara porsentase

1Suad Husnan, Dasar-dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas, edisi ke-4,
(Yogyakarta: AMP YKPN, 2005), him. 3.



indeks pada JII lebih besar dari IHSG. Hal ini dikarenakan adanya konsep
halal, berkah dan bertambah pada pasar modal syariah yang
memperdagangkan saham syariah. Pasar modal syariah menggunakan prinsip,
prosedur, asumsi, instrumentasi dan aplikasi bersumber dari nilai epistemoligi
Islam.

Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan yang terdaftar dalam JlI
lebih diminati investor dibandingkan pada perusahaan konvensional.
Pertimbangan investor dalam melakukan investasinya pada perusahaan yang
terdaftar di JII ini sangat dipengaruhi oleh analisis laporan keuangan
perusahaan. Laporan keuangan menjadi penting karena memberikan input
(informasi) yang bisa dipakai untuk pengambilan keputusan. Banyak pihak
yang berkepentingan terhadap laporan keuangan suatu perusahaan, mulai dari
investor atau calon investor sampai dengan manajemen itu sendiri.?

Laporan keuangan memberikan sejumlah informasi berharga yang
dapat digunakan oleh para manajer, investor, kreditor, konsumen, pemasok
dan pembuat peraturan. Analisis yang cermat atas laporan-laporan sebuah
perusahaan akan dapat menyoroti kekuatan dan kelemahannya. Selain itu
analisis keuangan juga dapat digunakan untuk meramalkan bagaimana
keputusan-keputusan strategis seperti penjualan sebuah divisi, perubahan
kebijakan kredit atau persedian, atau perluasan pabrik dapat memberikan
pengaruh pada kinerja perusahaan. Terkait dengan informasi fundamental

yaitu laporan keuangan sangat berguna sekali bagi para investor untuk

Harnanto, Analisa Laporan Keuangan, ('Yogyakarta: BPFE, 1994), him. 69.



memilih saham mana yang akan dibeli atau sering juga disebut analisis
fundamental. Tujuan dari pemegang saham atau para investor tentunya
mendapatkan keuntungan, selain dividen investor juga menginginkan return
saham. Maka investor melakukan analisis untuk memprediksi harga saham di
masa yang akan datang.

Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi, return dapat
berupa realisasi yang sudah terjadi atau return ekpektasi yang belum terjadi
tetapi yang diharapkan akan terjadi dimasa datang. Return realisasi (realized
return) merupakan return yang telah terjadi dan dihitung berdasarkan data
histories. Return realisasi itu dapat digunakan sebagai salah satu untuk
mengukur kinerja di perusahaan.® Untuk memperoleh tingkat pengembalian
saham (return) dan keuntungan sesuai yang diharapkan, maka investor harus
dapat melakukan penilaian harga saham. Penilaian harga saham dapat
dilakukan melalui analisis fundamental. Analisis funadamental mencoba
menghitung nilai intrisik saham dengan menggunakan data keuangan
perusahaan melalui rasio keuangan.

Ada empat kategori rasio yang digunakan dalam mengukur berbagai
aspek dari hubungan risiko dan return, yaitu sebagai berikut:* pertama,
analisis likuiditas digunakan untuk mengukur kecukupan sumber kas
perusahaan untuk memenuhi kewajiban yang berkaitan dengan kas dalam

jangka pendek. Kedua, analisis solvency dan long term debt (leverage),

%Jogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis Investasi, (Yogyakarta : BPFE, 2003), him. 109.

*l.G.K.A. Ulupui, ”Analisis Pangaruh Likuiditas, Leverage, Aktivitas, dan Profitabilitas
Terhadap Return Saham Studi Kasus Perusahaan Makanan dan Minuman Dengan Kategori
Industri Barang Konsumsi di BEJ,” Jurnal Jurusan Akuntansi Universitas Undayana (Mei 2009),
him. 4.



menelaah struktur modal perusahaan, termasuk sumber dana jangka panjang
dan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban investasi dan utang
jangka panjang. Ketiga, analisis aktivitas, mengevaluasi revenue dan output
yang dihasilkan oleh asset perusahaan. Keempat, analisis pofitabilitas,
mengukur earning (laba) perusahaan terhadap revenue (sales) dan modal
yang diinvestasikan.

Rasio likuiditas merupakan rasio yang mengukur kemampuan
perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendek. Adapun rasio likuiditas ini
terbagi menjadi beberapa rasio, diantaranya adalah current ratio, quick ratio,
dan cash ratio. Jika perusahaan tersebut memiliki likuiditas baik maka
perusahaan tersebut akan mampu mendapat pinjaman dengan suku bunga
rendah. Atau dengan kata lain suatu perusahaan yang likuiditasnya baik,
memungkinkan untuk memperoleh kredit dengan tingkat suku bunga rendah
karena adanya kepercayaan keamanan investasi dari kreditur kepada
perusahaan tersebut. Sehingga penggunaan hutang dengan tingkat bunga yang
rendah pada akhirnya akan menurunkan biaya modal perusahaan dan
perusahaan dapat memaksimalkan tingkat keuntungan yang diharapkan dari
investasi dengan menggunakan modal perusahaan.”

Terkait dengan solvabilitas yang menunjukan proporsi atas
penggunaan utang untuk membiayai investasinya, perusahaan yang tidak

mempunyai solvabilitas berarti menggunakan modal sendiri sebesar 100%.

*Suad Husnan dan Eni Pudjiastuti, Dasar-dasar Manajemen Keuangan, him. 293.



Penggunaan utang itu sendiri bagi perusahaan mengandung tiga dimensi, (1)
pemberi kredit akan menitik beratkan pada besarnya jaminan atas kredit, (2)
dengan menggunakan utang maka apabila perusahaan mendapatkan
keuntungan lebih besar dari beban tetapnya maka pemilik perusahaan
keuntungannya akan meningkat, dan (3) dengan menggunakan utang maka
pemilik memperoleh dana dan tidak kehilangan pengendalian perusahaan.®
Demikian juga dengan rasio profitabilitas yang digunakan investor
sebagai tolak ukur dalam menilai prestasi financial perusahaan dalam
menghasilkan laba dari kegiatan operasionalnya. Karena laba perusahaan
selain merupakan indikator kemampuan perusahaan untuk memenuhi
kewajiban kepada para penyandang dananya, juga merupakan elemen dalam
penciptaan nilai perusahaan. Profitabilitas perusahaan dapat diukur melalui
beberapa hal yang berbeda, akan tetapi dalam dimensi yang saling terkait.
Salah satu analisis keuangan yang bisa dijadikan alat mengukur profitabilitas
perusahaan adalah rasio profitabilitas. Rasio ini merupakan rasio yang
mengukur kemampuan perusahaan dalam memperoleh pendapatan pada
tingkat penjualan, asset dan modal saham tertentu.’
Oleh karena itu, penyusun tertarik untuk meneliti dan menguji kembali
variabel-variabel tersebut guna mendukung hasil penelitian terdahulu,
sehingga bermanfaat bagi investor agar tidak hanya termotivasi pada tingkat

pengembalian saham, tetapi juga dengan memperhatikan variabel-variabel

®Agus Sartono, Manajemen Keuangan Teori dan Aplikasi, edisi ke-4,
(Yogyakarta: BPFE, 2001), him.120-121.

" Mamduh M. Hanafi dan Abdul Halim, Analisis Laporan Keuangan, (Yogyakarta:
UPP STIM YKPN, 2003), him. 85.



yang mempengaruhi tingkat pengembalian saham (return). Selain itu,
penelitian-penelitian terdahulu masih banyak dilakukan pada perusahaan-
perusahaan yang tergabung dalam bursa konvensional, sehingga penyusun
tertarik untuk meneliti pada perusahaan yang tergabung di bursa syariah
seperti Jakarta Islamic Index (JI1) untuk menjelaskan apakah penelitian yang
dilakukan pada bursa syariah akan menghasilkan kesimpulan yang sama atau
tidak dengan penelitian terdahulu yang dilakukan di bursa konvensional,
sehingga bermanfaat bagi investor yang ingin menanamkan dananya secara

syariah.

Dari latar belakang masalah serta alasan pentingnya analisis rasio
keuangan untuk menilai kondisi keuangan dan prestasi suatu perusahaan,
maka peneliti tertarik untuk mengambil judul: “PENGARUH RASIO
KEUANGAN TERHADAP RETURN SAHAM PADA PERUSAHAAN
MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI JAKARTA ISLAMIC INDEX

PERIODE 2009 - 2012.”

. Rumusan Masalah
Untuk memberikan arah penelitian, berdasarkan latar belakang di atas,
maka permasalahan pokok yang akan dibahas pada penelitian ini adalah:
1. Apakah rasio likuiditas secara parsial berpengaruh terhadap return
saham pada perusahaan yang masuk dalam kelompok Jakarta Islamic

Index periode 2009-2012?



2. Apakah rasio aktivitas secara parsial berpengaruh terhadap return
saham pada perusahaan yang masuk dalam kelompok Jakarta Islamic
Index periode 2009-2012?

3. Apakah rasio solvabilitas secara parsial berpengaruh terhadap return
saham pada perusahaan yang masuk dalam kelompok Jakarta Islamic
Index periode 2009-2012?

4. Apakah rasio profitabilitas secara parsial berpengaruh terhadap return
saham pada perusahaan yang masuk dalam kelompok Jakarta Islamic

Index periode 2009-2012?

C. Batasan Masalah
Adanya berbagai aspek keterbatasan baik dari segi waktu, biaya,
maupun data yang tersedia, maka penelitian ini hanya dibatasi pada Analisa
rasio keuangan ditinjau dari 4 (empat) rasio saja yaitu likuiditas, aktivitas,
solvabilitas dan profitabilitas serta membatasi pada perusahaan publik yang
tergabung secara terus menerus dari periode 2009-2012 pada kelompok

Jakarta Islamic Index.

D. Tujuan dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan
a. Untuk mengetahui pengaruh secara parsial rasio likuiditas terhadap
return saham pada perusahaan yang masuk dalam kelompok

Jakarta Islamic Index periode 2009-2012.



b. Untuk mengetahui pengaruh secara parsial rasio aktivitas terhadap
return saham pada perusahaan yang masuk dalam kelompok
Jakarta Islamic Index periode 2009-2012.

c. Untuk mengetahui pengaruh secara parsial rasio solvabilitas
terhadap return saham pada perusahaan yang masuk dalam
kelompok Jakarta Islamic Index periode 2009-2012.

d. Untuk mengetahui pengaruh secara parsial rasio profitabilitas
terhadap return saham pada perusahaan yang masuk dalam
kelompok Jakarta Islamic Index periode 2009-2012.

2. Manfaat
a. Bagi Peneliti
Bagi penulis penelitian ini berguna untuk menambah
pengetahuan tentang analisis rasio keuangan dalam kaitannya
dengan return saham suatu perusahaan, khususnya pada
perusahaan-perusahaan yang berbasis Syariah yaitu perusahaan
yang tergabung dalam kelompok JllI.

b. Bagi Masyarakat

Bagi masyarakat ilmiah, penelitian ini diharapkan akan
melengkapi temuan-temuan empiris di bidang manajemen
keuangan bagi kemajuan dan pengembangannya di masa yang akan
datang. Serta diharapkan mampu memberikan sumbangan
pemikiran bagi pengembangan ilmu syariah pada khususnya serta

menjadi rujukan bagi penelitian selanjutnya tentang pengaruh rasio
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keuangan terhadap kinerja perusahaan yang memenuhi Kriteria
syariah.
c. Bagi UIN Sunan Kalijaga
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah literatur
dan referensi yang dapat dijadikan sebagai bahan informasi bagi

mahasiswa untuk penelitian relevan yang selanjutnya.

E. Sistematika Pembahasan

Sistematika pembahasan dalam penelitian skripsi ini dimulai dari latar
belakang hingga kesimpulan. Adapun sistematika pembahasan tersebut adalah
sebagai berikut:

Bab Satu merupakan pendahuluan dan menjadi kerangka pemikiran
penelitian yang berisi latar belakang masalah, rumusan masalah, batasan
masalah, tujuan dan manfaat penelitian, dan sistematika pembahasan.

Bab Dua berisi tentang landasan teori yang melandasi penelitian ini,
yang terdiri dari teori relevansi informasi keuangan, analisis laporan keuangan,
analisis rasio keuangan, return saham, konsep laba dalam perspektif islam,
telaah pustaka, kerangka teoritik dan pengembangan hipotesis.

Bab Tiga berisi tentang metode penelitian yang digunakan dalam
penelitian ini, yang terdiri dari pendekatan dan jenis penelitian, populasi dan
sampel, data dan sumber data, definisi operasional variable penelitian, analisis
data dan pengujian hipotesis, obyek penelitian, dan profil perusahaan yang

listing di Jakarta Islamic Index dan memenuhi kriteria untuk dijadikan sampel.



11

Bab Empat, akan diuraikan mengenai analisis data dan pembahasan
hasil penelitian ini dengan menggunakan metode regresi berganda, yang
sebelumnya telah diuji terlebih dahulu dengan uji asumsi Klasik, yaitu uji
Normalitas dengan menggunakan uji ~ kolmogorov  smirnov, uji
Heterokedastisitas dengan menggunakan uji Glejser, Uji Multikolinearitas
dengan menggunakan nilai VIF, dan uji Autokorelasi dengan uji Run Test.

Bab Lima, merupakan akhir dari penelitian yang dilakukan oleh
penyusun. Pada bab ini akan diperoleh kesimpulan dari hasil analisa data yang
telah dilakukan dan beberapa saran yang diberikan oleh penyusun yang

berhubungan dengan penelitian.



BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dijelaskan di Bab

terdahulu, maka kesimpulan dari penelitian ini adalah:

1.

Rasio likuiditas secara parsial berpengaruh positif dan signifikan terhadap
return saham pada perusahaan yang masuk dalam kelompok Jakarta Islamic
Index (JIT) periode 2009-2012. Hal ini berarti kemampuan perusahaan dalam
membayar kewajiban lancer tidak menyebabkan perubahan yang signifikan
pada harga saham sehingga tidak berpengaruh terhadap return saham.

Rasio aktivitas secara parsial berpengaruh positif dan signifikan terhadap
return saham pada perusahaan yang masuk dalam kelompok Jakarta Islamic
Index (JII) periode 2009-2012. Hal ini berarti semakin besar rasio aktivitas
perusahaan, semakin besar pula kemampuan perusahaan dalam meningkatkan
perputaran asset sehingga akan direspon positif oleh pasar yang ditunjukkan
dengan peningkatan return saham.

Rasio solvabilitas secara parsial berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
return saham pada perusahaan yang masuk dalam kelompok Jakarta Islamic
Index (J11) periode 2009-2012. Hal ini berarti semakin besar rasio solvabilitas
perusahaan menyebabkan perusahaan harus menanggung resiko hutang yang
besar, dan hal ini akan direspon negatif oleh pasar yang menyebabkan

terjadinya penurunan return saham.
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4. Rasio profitabilitas secara parsial berpengaruh negatif dan tidak signifikan
terhadap return saham pada perusahaan yang masuk dalam kelompok Jakarta
Islamic Index (JII) periode 2009-2012. Hal ini berarti besar kecilnya
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih atas pengelolaan
asset tidak mempengaruhi besar kecilnya return saham yang diperoleh

investor.

B. Saran
1. Bagi Investor

Bagi investor yang akan menanamkan investasinya pada perusahaan dalam
kelompok JII di BEI sebaiknya harus benar-benar teliti dalam menganalisa saham
sehingga mendapatkan keuntungan sesuai dengan yang diharapkan. Hal ini dapat
dilakukan dengan menggunakan beberapa alat analisa yang dapat dipakai seperti
menggunakan faktor-faktor yang terbukti mempengaruhi return saham secara
signifikan dalam penelitian ini yaitu rasio aktivitas dan rasio solvabilitas. Untuk
itu perlu bagi investor untuk menggunakan rasio tersebut untuk kepentingan
analisa investasi, sebab dari hasil penelitian menunjukkan kedua rasio merupakan
faktor yang dapat digunakan untuk memprediksi return saham. Selain itu
besarnya kontribusi faktor lain dalam pengaruhnya terhadap return saham, maka
sebaiknya investor harus memperhatikan faktor eksternal perusahaan, seperti

kondisi politik, kurs valuta asing , tingkat suku bunga SBI dan lain sebagainya.
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2. Saran Penelitian Lanjutan

Peneliti menyadari bahwa penelitian ini masih jauh dari sempurna. Untuk
itu peneliti memberikan saran untuk penelitian selanjutnya sebaiknya periode
penelitian yang digunakan ditambah sehingga menghasilkan informasi yang lebih
mendukung. Jumlah sampel yang digunakan dapat ditambah dan dapat diperluas
kebeberapa sektor perusahaan. Jumlah rasio keuangan yang dijadikan sebagai
model penelitian diperbanyak misalnya memasukkan rasio solvabilitas, risiko
sistematik, dan yang lainnya sehingga nantinya diharapkan kesimpulan yang

diperoleh lebih sempurna.
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Lampiran 1 :

Terjemahan Ayat

BAB

Him.

Footnote

Terjemah

22

21

Usaha yang terbaik adalah bercocok tanam,
perindustrian, kemudian perniagaan.

23

23

Mereka itulah orang-orang yang telah membeli
kesesatan dengan petunjuk; sebab itu tidaklah berlaba
perniagaan mereka dan tidaklah mereka dapat
pimpinan.

24

24

Usaha apakah yang paling baik, Nabi menjawab:
Pekerjaan seseorang dengan tangannya (jerih
payahnya) dan semua jual beli yang mabrur.
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