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PEDOMAN TRANSLITERASI

Transliterasi  huruf arab yang dipakai dalam penyusunan skripsi ini
berpedoman pada Surat Keputusan Bersama (SKB) antara Menteri Agama serta
Menteri Pendidikan dan Kebudayaan Republik Indonesia Nomor: 158 Tahun 1987
dan No. 0543b/U/1987 dengan beberapa adaptasi.

1. Konsonan

Transliterasi huruf Arab ke dalam huruf Latin adalah sebagai berikut :

Aksara Arab Aksara Latin
Simbol Nama (Bunyi) Simbol Nama (Bunyi)

f Alif tidak dilambangkan tidak dilambangkan
< Ba B Be

< Ta T Te

& Sa S Es dengan titik di atas
d Ja J Je

C Ha H Ha dengan titik di bawah
d Kha Kh Ka dan Ha

3 Dal D De

A Zal Vi Zet dengan titik di atas

J Ra R Er

J Zai Z Zet

o Sin S Es

U Syin Sy Es dan Ye
ol Sad S Es dengan titik di bawah
ol Dad d De dengan titik di bawah
) Ta 1 Te dengan titik di bawah
5 Za z Zet dengan titik di bawah
4 ‘Ain J Apostrof terbalik

& Ga G Ge

o Fa F Ef

d Qaf Q Qi

d Kaf K Ka

J Lam L El

a Mim M Em

O Nun N En

3 Waw W We

0 Ham H Ha

s Hamzah ‘ Apostrof

¢ Ya Y Ye




Hamzah (s) yang terletak di awal kata mengikuti vokalnya tanpa diberi

tanda apapun. Jika terletak di tengah atau di akhir, maka ditulis dengan tanda (*).

2. Vokal

Vokal bahasa Arab seperti halnya vokal bahasa Indonesia, terdiri atas
vokal tunggal atau monoftong dan vokal rangkap atau diftong. VVokal tunggal bahasa
Arab yang lambangnya berupa tanda atau harakat, maka transliterasinya adalah
sebagai berikut :

Aksara Arab Aksara Latin
Simbol Nama (Bunyi) Simbol Nama (Bunyi)
| fathah A a
| kasrah I i
| dhammah U u

Vokal rangkap bahasa Arab yang lambangnya berupa gabungan antara

harakat dan huruf, transliterasinya berupa gabungan huruf yang meliputi :

Aksara Arab Aksara Latin
Simbol Nama (Bunyi) Simbol Nama (Bunyi)
(s fathah dan ya ai adani
5 kasrah dan waw au adanu
Contoh :
Gl kaifa bukan kayfa
Js  :haula bukan hawla

3. Penulisan Alif Lam

Artikel atau kata sandang yang dilambangkan dengan huruf J! (alif lam
ma arifah) ditransliterasi seperti biasa, al-, baik ketika diikuti oleh huruf syamsiah
maupun huruf gamariah. Kata sandang ditulis terpisah dari kata yang mengikutinya
dan dihubungkan dengan garis mendatar (-).
Contoh :

:)-wﬂ\ :al-syamsu  (bukan asy-syamsu)

- _0°%
d3- 5%

B\ j“ . al-zalzalah  (bukan az-zalzalah)

(o



ALl : al-falsalah
SU albiladu

4. Maddah
Maddah atau vokal panjang yang lambangnya berupa harakat dan huruf,

maka transliterasinya berupa huruf dan tanda, yaitu :

Aksara Arab Aksara Latin
Harakat Huruf Nama (Bunyi) Simbol Nama (Bunyi)
PlE fathah dan alif, A a dan garis di atas
fathah dan waw
S kasrah dan ya I i dan garis di atas
Lﬁfﬁ? dhammah dan ya a u dan garis di atas

Garis datar di atas huruf a, i, u bisa juga diganti dengan garis lengkung seperti huruf
v yang terbalik, sehingga menjadi 4, 7, 7. Model ini sudah dibakukan dalam font

semua sistem operasi.

Contoh :
Gle mdra
WA lramd

2 o -
Sisad  yamiitu

5. Ta Marbiitah

Transliterasi untuk ta marbiizah ada dua, yaitu ta marbiitah yang hidup
atau mendapat harakat fathah, kasrah dan dhammah, transliterasinya adalah (t).
Sedangkan ta marbiisah yang mati atau mendapat harakat sukun, transliterasinya
adalah (h). Kalau pada kata yang berakhir dengan ta marbiitah diikuti oleh kata
yang menggunakan kata sandang a/- serta bacaan kedua kata itu terpisah, maka ta
marbiitah itu ditransliterasikan dengan ha (h).
Contoh :

d\&ié\l“ iy, raudah al-atfal

°

03

Aa\all 4398l almaddnah al-fadilah
AaSall - al-hikmah
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6. Syaddah (Tasydid)

Syaddah atau tasydid yang dalam sistem tulisan Arab dilambangkan
dengan sebuah tanda tasydid (), maka dalam transliterasi ini dilambangkan dengan
perulangan huruf (konsonan ganda) yang diberi tanda syaddah.

Contoh :

W5 :rabband
[EYEC najjadnd
a0l alhagg
cﬂ\ : al-hajj
px :nu'ima
S : ‘aduwwun
Jika huruf s bertasydid di akhir sebuah kata dan didahului oleh huruf
kasrah (i), maka ditransliterasikan seperti huruf maddah (a).

Contoh :

:Qf— . ‘ali (bukan ‘aliyy atau ‘aly)

i—“}‘— . ‘arabi (bukan ‘arabiyy atau ‘araby)
7. Hamzah

Aturan transliterasi huruf hamzah menjadi apostrof (‘) hanya berlaku
bagi huruf hamzah yang terletak di tengah dan akhir kata. Namun, bila huruf
hamzah terletak di awal kata, maka tidak dilambangkan karena dalam tulisan Arab
ia berupa alif.

Contoh :
i)j})ih . ta’murina
é«j-m :al-nau’
;(5“‘ . syai’un
tiu-oi :umirtu
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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah ada perbedaan kinerja
keuangan, kapitalisasi pasar, dan tata kelola pada indeks syariah JII dan ISSI Non-
JII. Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan menguji 79 sampel
yaitu, 19 saham JII dan 60 Saham ISSI Non-JIlI dengan pendekatan independent
sample t-test dan Mann-Whitney. Hasil empiris menunjukkan bahwa, kinerja
keuangan indeks syariah ISSI Non-JII lebih unggul dari indeks JII meskipun tidak
terdapat perbedaan pada profitabilitas dan solvabilitas. Nilai kapitalisasi pasar dan
tata kelola pada indeks syariah ISSI Non-JII lebih rendah daripada indeks syariah
JII. Penelitian ini mengkonfirmasi pengklasifikasian indeks syariah oleh OJK sudah
tepat sesuai kriteria.

Kata kunci: Kinerja Keuangan, Kapitalisasi Pasar, dan Tata Kelola
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ABSTRACT

This study aims to analyze the differences in financial performance, market
capitalization, and corporate governance in the JIl and ISSI Non-JIl. This study
used the quantitative method that tests a total of 79 samples, consisting of 19 JiI
stocks and 60 ISSI Non-JII stocks with an independent sample t-test and Mann-
Whitney. The empirical results show that the financial performance of ISSI Non-JiI
is excellent to the JII, although there is no difference in profitability and solvability.
The market capitalization and corporate governance on the ISSI Non-JII are lower
than the JII. This study confirms that the classification of the sharia index by OJK
is appropriate according to the criteria.

Keywords: Financial Performance, Market Capitalization, and Corporate
Governance
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A. Latar Belakang

Peforma kinerja saham di bursa efek melemah di tengah situasi
ketidakstabilan ekonomi. Kondisi yang penuh ketidakpastian di sektor
keuangan, menjadi sebuah tantangan bagi emiten untuk tetap solid dengan
profitabilitas dan likuiditas tinggi (El-Saleh, 2020). Perlambatan ekonomi
global akibat terhambatnya aktivitas industri dan bisnis, diperkirakan akan
semakin memperparah tekanan yang dihadapi termasuk emiten syariah di bursa
(Mohammed, 2017). Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) menghadapi
tantangan yang cukup besar sejak tahun 2015 hingga saat ini diantaranya,
fluktuasi kurs mata uang asing dan suku bunga, volatilitas saham, inflasi,
maupun geo-politik. Walaupun profitabilitas menurun, emiten syariah masih
dapat mencatat marjin yang solid dan kontribusi terhadap return yang stabil
(Rizaldy & Ahmed, 2019).

Krisis keuangan global yang terjadi belakangan ini telah memberi-
kan perspektif yang berbeda mengenai ketahanan pada emiten syariah
(Ardiansyah, 2016). Secara empiris, saham syariah memiliki ketahanan yang
baik ketika perekonomian sedang mengalami krisis karena, dapat menyesuaikan
diri dari gangguan eksternal seperti halnya inflasi. Emiten yang terindeks
syariah menjadi salah satu segmen pertumbuhan investasi paling progresif

(Abu-Alkheil et.al, 2020). Otoritas Jasa Keuangan (OJK) telah mencatat



pertumbuhan yang kuat dari saham syariah dalam beberapa waktu terakhir
seperti yang tergambar dibawah ini:

Gambar 1.1 Perkembangan Saham Syariah
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Gambar grafik di atas menunjukkan bahwa, sejak tahun 2015 hingga
2020 jumlah saham syariah terus meningkat dengan signifikan sebesar 85%
menjadi 457 saham pada periode 1 dan 452 saham pada periode 2. Jika
dibandingkan pada tahun sebelumnya (2019), pada periode 1 jumlah saham
syariah sebesar 408 saham dan periode 2 sebesar 435 saham. Berkaitan dengan
perkembangan data saham syariah diatas, menurut data IDX Islamic selama 5

tahun terakhir jumlah investor syariah juga terus meningkat dari 4.908 investor

1 https://www.0jk.go.id/id/kanal/syariah/data-dan-statistik/saham-syariah/Pages/-Statistik-Saham-
Syariah-Desember-2020.aspx/ diakses pada 11 Juni 2021 pukul 18:27 WIB
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pada tahun 2016 menjadi 81.413 investor pada tahun 2020. Seiring dengan
meningkatnya kuantitas peminat dari pasar modal syariah, terbukti selama 3
tahun terakhir (sejak periode juni 2018-November 2020 ) jumlah saham terbaru
yang masuk juga mengalami peningkatan.

Terkait tren kenaikan pertumbuhan saham syariah di Indonesia,
tidak terlepas dari keberhasilan Bursa Efek Indonesia (BEI) sebagai bursa efek
di dunia yang berhasil mengembangkan konsep edukasi pasar modal syariah
terintegrasi. Edukasi ini dilakukan dengan melibatkan beragam jaringan
komunitas yang giat melakukan kampanye “yuk nabung saham” yang terdiri
dari kalangan mahasiswa, komunitas dakwah, praktisi ekonomi syariah, dan
masyarakat pada umumnya sehingga, sosialisasi kepada investor muslim
semakin lebih masif.

Peningkatan investasi saham berbasis syariah menunjukkan bahwa,
investor tidak hanya semata-mata mencari faktor return dalam keputusan
berinvestasi, tetapi juga mempertimbangkan nilai sosial dari produk investasi
tersebut (Arfah et al., 2020). Salah satu bentuk nilai sosial dalam berinvestasi
yang syariah yaitu, terdapat unsur ZISWAF (Zakat, Infag, Sedekah, dan Wakaf)
yang menjadi salah satu faktor fundamental. Unsur tersebut merupakan
optimalisasi sosial berbasis ekonomi syariah untuk penghimpunan maupun
pendistribusian sehingga, dapat mendukung pembangunan dan perekonomian
secara baik. Disisi lain, investor juga membutuhkan keterampilan tertentu
dalam berinvestasi di pasar modal khususnya terkait dengan proses

perdagangan produknya (trading), cara membeli (buy), cara menjual (sell), dan



bagaimana memilih produk investasi agar tujuan menambah kekayaan dapat
tercapai. Urgensi pasar modal sebagai tujuan dan preferensi untuk berinvestasi
dalam aset yang sesuai syariah, bagi investor muslim merupakan sebuah
keharusan (Rizaldy & Ahmed, 2019).

Keberadaan investor pemula di tengah situasi ekonomi yang
bergejolak saat ini, tidak semuanya memiliki keterampilan maupun waktu yang
cukup untuk menganalisis calon saham manakah yang akan dimiliki ke dalam
portofolionya, termasuk juga jumlah dana yang cukup untuk membeli saham
tersebut. Terdapat sejumlah saham tertentu yang harga per sahamnya mahal
misalnya, minimal 100 lembar atau 1 lot agar bisa dibeli dan juga mendatangkan
profitabilitas sangat tinggi serta terdapat risiko yang besar (high risk-high
return) (Khajar et al., 2019). Oleh karena itu, sangat penting bagi investor
muslim yang memiliki dana lebih untuk diinvestasikan pada saham yang
memiliki  konsistensi dan kesesuaiannya pada prinsip Syariah serta
mempertimbangkan adanya risiko agar portofolio yang dibentuk menjadi
optimal (Rizaldy & Ahmed, 2019).

Memenuhi prinsip-prinsip syariah dalam berinvestasi saham yang
terbebas dari segala unsur yang dianggap melanggar hukum Islam seperti,
praktik ribawi maupun spekulasi atau maisir adalah suatu keharusan, akan tetapi
faktanya tidak demikian. Praktek ribawi dan spekulasi atau maysir belum
sepenuhnya dilarang hingga saat ini (Insani et al., 2020). Pembentukan badan
resmi independen yaitu, Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dan Dewan Syariah

Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI) sebagai badan pengawas



syariah tingkat nasional adalah sebuah bukti nyata dalam upaya memberikan
kepercayaan kepada umat muslim untuk melakukan kegiatan investasi tanpa
bertentangan dengan prinsip syariah. Khajar (2019) menemukan beberapa
mekanisme perdagangan saham di pasar modal yang tidak sesuai dengan prinsip
syariah misalnya, rekayasa perdagangan saham dengan skenario penjualan
saham dilakukan beberapa kali sebelum penyerahan sahamnya terlebih dulu
dengan tujuan membentuk harga yang lebih tinggi pada bursa di hari
perdagangan berikutnya, adanya emiten dengan bunga bank melebihi batas
maksimal 45% dalam pembiayaan investasi, adanya aktivitas cornering yang
memungkinkan opsi bagi investor untuk membeli instrumen saham berdasarkan
harga tetap saat ini, namun penyerahan sahamnya pada masa yang akan datang,
dan aktivitas insider trading dari keberadaan investor palsu sebagai spekulator
dalam perdagangan saham. Banyak investor muslim yang belum mengetahui
praktik spekulasi dalam transaksi saham di pasar modal. Pasar modal tidak
terlepas dari praktik spekulasi karena pasar modal merupakan bagian dari
sistem ekonomi konvensional. Spekulasi merupakan aktivitas yang melakukan
jual-beli saham dengan tujuan untuk memperoleh keuntungan dalam jangka
pendek yang mencari capital gain melalui short selling (Ardiansyah et al.,
2016).

Otoritas Jasa Keuangan (OJK) bersama DSN-MUI melalui
fatwanya, telah menerbitkan regulasi terkait persyaratan Daftar Efek Syariah
(DES) berupa saham syariah yang harus melalui proses penyeleksian terlebih

dahulu baik secara kualitatif (business Screening) maupun kuantitatif (financial



screening). Seleksi kualitatif berkaitan dengan kepatuhan prinsip syariah dalam
bermuamalah, sedangkan seleksi kuantitatif yaitu melihat total utang berbasis
bunga yang tidak lebih dari 45% dan pendapatan non halal tidak lebih 10% dari
sebuah perusahaan. Setelah emiten atau perusahaan publik memenuhi kriteria
tersebut, maka sahamnya akan dimuat (listing) dalam Daftar Efek Syariah
(DES) yang terdiri dari kumpulan indeks berbasis syariah yaitu, Jakarta Islamic
Index (JI1) dan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). DES diterbitkan secara
periodik sebanyak dua kali dalam setahun yaitu, pada akhir bulan Mei dan
November. Proses screening saham syariah telah diatur dalam al-Quran yaitu,

Q.S. al-Bagarah: 198 yang berbunyi:?
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Menurut Quraish Shihab (Al-Misbah:2001), dalam al-Quran surat
al-Bagarah: 198 tersebut dijelaskan bahwa, berniagalah (transaksi jual-beli)
dengan berbagai upaya yang disyariatkan oleh Islam serta carilah karunia dan
nikmat Allah. Termasuk dalam berinvestasi saham, ayat ini mensyariatkan

kepada para pelaku bisnis agar bersungguh-sungguh memperoleh anugerah dari

2 Artinya: “Tidak ada dosa bagimu untuk mencari karunia (rezeki hasil perniagaan) dari Tuhanmu.
Maka apabila kamu telah bertolak dari 'Arafat, berdzikirlah kepada Allah di Masy'aril haram. Dan
berdzikirlah (dengan menyebut) Allah sebagaimana yang ditunjukkan-Nya kepadamu; dan
sesungguhnya kamu sebelum itu benar-benar termasuk orang-orang yang sesat. (275)” QS. Al-
Bagarah [2]: 193



Allah SWT vyaitu, berupa rezeki hasil return investasi yang halal. Kemudian
diperkuat kembali melalui dalil al-Quran surat al-Bagarah: 275 yang berbunyi:3
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Bahwa, Allah SWT telah menghalalkan jual-beli dan
mengharamkan praktik sistem keuangan ribawi. Termasuk dalam aktivitas
bertransaksi di bursa saham, setiap pelaku bisnis sangat diharamkan.
Kandungan dalam ayat ini menegaskan bahwa, bukan hanya melarang praktik
riba tetapi juga sangat mencela dan mengancam pelakunya. Mereka yang
melakukan praktik riba, hidup dalam situasi tidak tenteram dan berada dalam
ketidakpastian. Aktivitas yang tidak rasional yang mereka lakukan, menjadikan
hidupnya hanya untuk mengumpulkan materi, sehingga mereka hidup tidak
mengenal arah. Hingga pada akhirnya, melalui dalil al-Quran dalam surat an-

Nisa: 29 secara tegas melarang praktik investasi di pasar modal yang tidak benar

(bathil) sebagaimana bunyinya:*

3 Artinya: Orang-orang yang makan (mengambil) riba tidak dapat berdiri melainkan seperti
berdirinya orang yang kemasukan syaitan lantaran (tekanan) penyakit gila. Keadaan mereka yang
demikian itu, adalah disebabkan mereka berkata (berpendapat), sesungguhnya jual beli itu sama
dengan riba, padahal Allah telah menghalalkan jual beli dan mengharamkan riba. Orang-orang
yang telah sampai kepadanya larangan dari Tuhannya, lalu terus berhenti (dari mengambil riba),
maka baginya apa yang telah diambilnya dahulu (sebelum datang larangan); dan urusannya
(terserah) kepada Allah. Orang yang kembali (mengambil riba), maka orang itu adalah penghuni-
penghuni neraka; mereka kekal di dalamnya (2).” QS. Al-Bagarah [2]: 275

4 Artinya: Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling memakan harta sesamamu
dengan jalan yang batil, kecuali dengan jalan perniagaan yang berlaku dengan suka sama-suka di
antara kamu. Dan janganlah kamu membunuh dirimu; sesungguhnya Allah adalah Maha
Penyayang kepadamu (4). QS. An-Nisaa [4]: 29
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Bahwa, salah satu jalan yang benar memperoleh kekayaan adalah
kegiatan investasi saham yang sesuai dengan tuntunan syariat. Dalam berbisnis
yang sesuai syariat, bermitra atau kerja sama dan tidak saling merugikan
merupakan ciri perniagaan yang baik. Selama tidak menghalalkan yang haram
atau mengharamkan yang halal, kegiatan investasi saham mampu mencegah
para pelaku dari kemungkaran dan menciptakan hubungan timbal balik yang
harmonis. Kekuatan ekonomi syariah di bursa merupakan perwujudan praktik
investasi saham yang mampu menghindari kebatilan bagi pelaku.

Kinerja Jakarta Islamic Index (JII) dan ISSI sebagai indeks acuan
saham syariah di BEI menjadi pusat perhatian dari berbagai investor, ketika
terjadi krisis ekonomi akibat dampak pandemi Covid-19 di berbagai belahan
dunia (khususnya di Indonesia). Jakarta Islamic Index (JII) yang telah
diluncurkan pada tahun 2000 oleh BEI dan kemudian merilis Indeks Saham
Syariah Indonesia (I1SSI) pada tahun 2011, secara empiris menunjukkan
ketahanan dalam menghadapi situasi krisis dan memiliki tingkat probabilitas
volatility yang rendah. Penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Ardiansyah
(2016) mengatakan bahwa, saham yang ter-screening ke dalam Daftar Efek
Syariah (DES) mempunyai Kinerja terbaik daripada non-sharia compliance
Securities karena memiliki ketahanan terhadap krisis dan volatilitas. Berikut

adalah performa indeks JII dan ISSI seperti yang tergambar di bawah ini:



Gambar 1.3 Gambar Indeks Saham Syariah

s ™~ . ™
Million Indonesia Sharia Stock Index Million Jukarta Islamic Index
Shares Index Index
Shares
30,000 250 | 6,000 800

25,000 200 | 4,300 A 640
20,000

150 | 3,600 L aso
15,000

s'mneﬂi’»mﬂﬁﬂﬁ!iﬁhwﬂgnn@ mjjl i~ ymuq@.hng._umn..uu.qu«hﬂM!iM!
\ 20 20 //. ‘-.\- 18 19 19 19 19 2D

Sumber: www.idx.co.id®

Gambar grafik diatas menunjukkan bahwa, terjadi peningkatan dan
ketahanan dari kedua indeks berbasis syariah saat terjadi krisis di tengah
pandemi Covid-19 di bulan Maret 2019 hingga desember 2020. Perbandingan
jumlah volume lembar saham (million shares) antara ISSI dan JII cukup tinggi
selama bulan Maret-Desember 2020, yang mana sebesar 14.000 hingga 24.000
untuk ISSI dan 3.100 hingga 4.800 untuk JII. 1ISSI menjadi indikator indeks
saham berbasis syariah secara menyeluruh (stock universe) yang tercatat di BEI
dan DES. Sebelum ISSI diterbitkan, terdapat JII yang merupakan kumpulan
ekuitas terindeks syariah sebesar 30 saham yang memiliki kinerja keuangan
terbaik dan likuiditas transaksi yang tinggi. Pasca hadirnya ISSI dan JIl, OJK
juga menerbitkan indeks terbaru yaitu, JII 70 di tahun 2018 yang mana indeks
ini merupakan bagian dari ISSI dan JIl. Perbedaannya hanya terletak pada

jumlah saham syariah yang paling likuid sebanyak 70 saham.

S https://www.idx.co.id/data-pasar/laporan-statistik/statistik/ diakses pada Kamis 3 Juni 2021
Pukul 19:43 WIB
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OJK selaku badan pengawas pelaku usaha jasa keuangan di pasar
modal syariah bermaksud mengklasifikasikan indeks saham menjadi I1SSI dan
JII diantaranya untuk: (1) mengukur sentimen pasar; (2) menjadikan indeks
sebagai produk investasi pasif; (3) sebagai perbandingan atau tolak ukur
(benchmark) bagi portofolio aktif; (4) proksi dalam mengukur dan membuat
model pengembalian investasi (return); (5) proksi untuk kelas aset pada alokasi
aset; dan (6) gambaran bagi investor tentang performa perusahaan publik
tersebut.® Namun, keberadaan beberapa saham di dalam kedua indeks tersebut
menjadi dilematis bagi investor ketika terdapat saham yang keluar (delisting)
dan bergabung sebagai penggantinya dari pelaksanaan screening saham oleh
OJK. Apabila investor menjual sahamnya yang keluar dari indeks JIl dan ISSI
begitu saja ketika harga saham saat itu sedang turun, maka akan berpotensi
kerugian. Sedangkan apabila investor mempertahankan sahamnya yang telah
delisting, maka berpotensi kepada praktik investasi yang dilarang oleh fatwa
DSN-MUI yaitu, investasi pada saham konvensional (non-sharia compliance).

DSN-MUI menegaskan melalui fatwanya terkait larangan investasi
pada perusahaan yang tidak syariah dengan kriteria yang telah ditetapkan
sebelumnya. Berinvestasi pada saham perusahaan di Indonesia dengan melihat
kinerja keuangan yang baik dan memiliki kapitalisasi pasar yang besar tidak
semuanya patuh terhadap prinsip syariah (Pohan, 2014). Tingginya angka utang
berbasis bunga dan pendapatan non-halal (dalam sisi akuntansi) yang tidak

sesuai prinsip syariah menjadi sebuah alasan yang melatarbelakanginya

® https://www.idx.co.id/produk/indeks/ diakses pada Jumat 11 Juni 2021 Pukul 19:43 WIB
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(Rizaldy & Ahmed, 2019). Bagi investor, mengetahui informasi Kinerja
keuangan sahamnya dan aspek kapitalisasi pasar adalah salah satu tolak ukur
untuk pengambilan keputusan dalam berinvestasi (Widiatmoko et al., 2020).
Kedua informasi ini sangat penting diketahui investor untuk menghitung tingkat
risiko.

Performa saham perusahaan yang pernah dikeluarkan dari indeks JII
maupun ISSI kemudian kembali bergabung ke dalam Daftar Efek Syariah
(DES), tentu akan ada perubahan bisa dari segi pendapatan maupun utang
(Prasetyo, 2017). Saham tersebut tentunya bisa ikut mengalami perubahan
komposisi kinerja keuangan. Investor dapat melakukan penilaian kinerja
keuangan saham syariah dengan menganalisis beberapa rasio keuangan seperti
rasio profitabilitas, rasio solvabilitas, dan rasio aktivitas. Beberapa rasio
tersebut dapat mempermudah investor dalam mengetahui kinerja keuangan
perusahaan dan perkembangan yang sudah dicapai dalam setiap periode tertentu
agar terhindar dari risiko kerugian (Rifgiawan, 2014). Hal tersebut juga berlaku
bagi saham yang memang sudah konsisten terdaftar dalam Daftar Efek Syariah
(DES) baik di indeks ISSI maupun JH sampai sekarang. Beberapa penelitian
terdahulu yang dilakukan oleh Kurniawan (2019), Aryanti (2016), Marito
(2020), Singa et al. (2020), dan Pratama (2019) secara empiris membuktikan
bahwa, rasio keuangan dapat digunakan sebagai pedoman untuk melihat kinerja
keuangan. Rasio keuangan memiliki fungsi dalam melihat bagaimana return

saham dapat menjadi pilihan yang tepat untuk melakukan investasi.
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Namun, berbagai macam perusahaan di indeks JII dan ISSI memiliki
kinerjanya dan return masing-masing. Indeks saham syariah tidak terlepas dari
berbagai pengaruh lingkungan termasuk lingkungan ekonomi dan politik,
walaupun tidak terkait secara langsung pada kinerja keuangan (Werastuti,
2013). Meskipun tidak terkait langsung dengan dinamika yang terjadi di pasar
modal syariah, pengaruh lingkungan non-ekonomi tidak dapat dipisahkan dari
aktivitas bursa saham. Berbagai peristiwa seperti adanya hari libur, peristiwa
politik, pengumuman dividen, pengumuman stock split, IPO (Initial Public
Offering) menjadi salah satu faktor pemicu munculnya perbedaan Kkinerja
keuangan dan fluktuasi harga saham (Santosa & Huda, 2020). Reaksi indeks
saham syariah antara JIl dan ISSI atas fenomena tersebut, merupakan sebuah
anomali pasar akibat dampak perilaku perdagangan saham (Madjid &
Windasari, 2015).

Anomali pasar pada indeks JII dan ISSI yang terjadi secara kontinu
seperti January Effect, Rogalsky Effect, Holiday Effect, Week End Effect, Size
Effect, Monday Effect dan The Day of the Week Effect merupakan pemicu
timbulnya penyimpangan. Penyimpangan tersebut merupakan bentuk ketidak
efisiensinya pasar modal syariah yang menimbulkan abnormal return
(Werastuti, 2013). Masalah anomali pasar ini, secara tidak langsung
memengaruhi kinerja keuangan perusahaan yang terdaftar di indeks JII maupun
ISSI. Para investor harus hati-hati dalam memaksimalkan masalah anomali
pasar sebagai suatu alat dalam mengambil langkah keputusan investasi. Tidak

ada jaminan bagi para investor bahwa, anomali pasar akan membantu mereka
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dalam memperbaiki keputusan investasi karena, hasil pengujian empiris
mengenai anomali pasar ini bukan merupakan strategi investasi sesungguhnya
(Dharmawan, 2020).

Selain dengan menganalisis rasio keuangan dan situasi anomali
pasar, memperhatikan mekanisme tata kelola perusahaan (corporate
governance) bagi emiten juga sangat penting (Pohan, 2014). Hadirnya emiten
syariah baru ke dalam daftar indeks saham syariah (JII dan ISSI) di Bursa Efek
Indonesia (BEI) menjadi pusat perhatian Dewan Syariah Nasional pada
mekanisme tata kelola perusahaannya. Beberapa investor sedikit mengetahui
tentang standar tata kelola perusahaan yang berbasis syariah (sharia
compliance) (Anwer et al., 2021). Hasil penelitian Widiatmoko et.al (2020)
menunjukkan bahwa, praktik tata kelola perusahaan yang baik setelah screening
syariah dapat mengurangi risiko bisnis dan meningkatkan kinerja perdagangan
sahamnya. Namun, terdapat beberapa perusahaan go-public di Indonesia yang
mekanisme tata kelolanya bersifat konvensional berlandaskan pada teori
keagenan, sehingga masih terdapat konflik kepentingan antara principal dan
agent, ketidakseimbangan antara shareholder dan stakeholder lainnya, serta
prinsip-prinsip yang bukan Islami (Pohan, 2014).

Indeks berbasis syariah yang telah dibagi oleh OJK menjadi JII dan
ISSI merupakan dampak dari bertambahnya jumlah saham syariah dari waktu
ke waktu. JI1 sebagai indeks saham syariah tertua dinilai memiliki prospek lebih
besar daripada penguatan indeks saham non-JI1 di Bursa Efek Indonesia (Indeks

ISSI, IHSG, LQ45, dlIl). Fenomena yang terjadi disaat terjadi krisis ekonomi
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akibat pandemi virus Covid-19 menjadi suatu sinyal waktu (timing) bagi
investor untuk berinvestasi saham syariah sehingga pada periode akhir tahun
2020 hingga awal tahun 2021, JII mengalami kenaikan sebesar 5,81%
dibandingkan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang naik 4,66% dan
indeks LQ45 yang tumbuh sebesar 4,75%. Penguatan indeks JII bisa terjadi
karena adanya penguatan yang lebih tinggi di sektor pertambangan (mining)
dari beberapa saham syariah yang bergabung didalamnya. Sedangkan bobot
kenaikan sektor pertambangan pada IHSG lebih kecil, namun cukup signifikan
bagi indeks JIl. Alasan saham pertambangan mengalami penguatan secara
sentimental (sentimenrally) akibat terimbas harga komoditas nikel dan potensi
permintaan nikel yang besar di masa depan serta bahan energi terbarukan.
Saham pertambangan yang mengalami peningkatan dari indeks JII diantaranya
PT Aneka Tambang Thk (ANTM) dengan kenaikan sebesar 34,37% dan PT
Vale Indonesia Thk (INCO) sebesar 27,45%. Sementara itu, saham di sektor
farmasi yakni PT Kimia Farma Thk (KAEF) menyusul kenaikan sebesar
26,47% terimbas adanya sentimen distribusi vaksin Covid-19.” Berdasarkan
fenomena yang terjadi, secara empiris membuktikan bahwa indeks saham
syariah yang terbagi menjadi JIl dan ISSI terpengaruh dari sentimen pasar yang
positif serta potensi yang besar di masa mendatang. Hal ini didukung oleh
penelitian Khan (2019) bahwa, sentimen investor berpengaruh terhadap

pergerakan harga saham syariah di pasar modal.

7 https://investasi.kontan.co.id/news/menilik-prospek-saham-saham-syariah-yang-tergabung-
dalam-jakarta-islamic-index-jii/ diakses pada Jumat 11 Juni 2021 Pukul 20:43 WIB



https://investasi.kontan.co.id/news/menilik-prospek-saham-saham-syariah-yang-tergabung-dalam-jakarta-islamic-index-jii/
https://investasi.kontan.co.id/news/menilik-prospek-saham-saham-syariah-yang-tergabung-dalam-jakarta-islamic-index-jii/
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Perbedaan prospek indeks syariah di BEI yaitu, JII dan ISSI akibat
dari sentimen pasar di tengah situasi pandemi Covid-19 sehingga kinerja pada
saham-saham yang bergabung mengalami peningkatan, menjadi sebuah alasan
penulis meneliti mengenai perbedaan kinerja keuangan, kapitalisasi pasar, dan
tata kelola. OJK sebagai badan pengawas nasional di sektor jasa keuangan yang
selama ini telah membuat pengklasifikasian indeks tersebut apakah sudah sesuai
dengan tujuannya vyaitu, mengelompokkan saham berdasarkan tingkat
likuiditas. Perbedaan mendasar antara saham syariah yang bergabung dalam
indeks JII dengan ISSI adalah JII hanya terdiri dari 30 saham syariah dengan
likuiditas tinggi yang tercatat di BEI sedangkan 1SS tidak terpaut pada jumlah,
melainkan seluruh saham syariah yang tercatat di BEI. Berdasarkan beberapa
penelitian terdahulu, hasil penelitian Khajar et.al (2019) menunjukkan bahwa,
tidak terdapat perbedaan kinerja keuangan yang mana saham syariah yang
dijadikan sampel adalah saham yang bergabung di indeks JII dengan saham
konvensional. Sedangkan hasil penelitian Insani et.al (2020) secara empiris
menemukan perbedaan kinerja keuangan pada saham syariah yang bergabung
di indeks ISSI sebagai sampel penelitian dengan saham konvensional. Hal inilah
yang menjadi perhatian penulis terkait pengklasifikasian indeks JII dan ISSI
oleh OJK selama ini.

Berdasarkan fenomena dan uraian latar belakang masalah diatas
yang berkaitan dengan kinerja keuangan, kapitalisasi pasar, dan tata kelola
perusahaan, maka penulis tertarik untuk membahas dan melakukan penelitian

lebih lanjut terkait “ANALISIS PERBEDAAN KINERJA KEUANGAN,
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KAPITALISASI PASAR DAN TATA KELOLA PADA PERUSAHAAN

YANG TERDAFTAR DI INDEKS SAHAM SYARIAH”.

. Rumusan Masalah

Berdasarkan pemaparan dari latar belakang yang telah dipaparkan
sebelumnya, rumusan masalah yang dapat diidentifikasikan pada penelitian
ini adalah sebagai berikut:

1. Apakah terdapat perbedaan kinerja profitabilitas antara perusahaan dengan
efek syariah yang yang terdaftar di JII dan ISSI?

2. Apakah terdapat perbedaan kinerja solvabilitas antara perusahaan dengan
efek syariah yang terdaftar di JII dan ISSI?

3. Apakah terdapat perbedaan kinerja aktivitas antara perusahaan dengan efek
syariah yang terdaftar di JII dan ISSI?

4. Apakah terdapat perbedaan kapitalisasi pasar antara perusahaan dengan
efek syariah yang terdaftar di JIl dan ISSI?

5. Apakah terdapat perbedaan tata kelola antara perusahaan dengan efek

syariah yang terdaftar di JII dan ISSI?

. Tujuan Penelitian
Berdasarkan uraian latar belakang dan rumusan masalah diatas,

maka tujuan dalam penelitian ini adalah:
1. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan kinerja profitabilitas antara

perusahaan dengan efek syariah yang yang terdaftar di JII dan ISSI?
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2. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan kinerja solvabilitas antara
perusahaan dengan efek syariah yang terdaftar di JII dan ISSI?

3. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan Kinerja aktivitas antara
perusahaan dengan efek syariah yang terdaftar di JII dan ISSI?

4. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan kapitalisasi pasar antara
perusahaan dengan efek syariah yang terdaftar di JII dan ISSI?

5. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan tata kelola antara perusahaan

dengan efek syariah yang terdaftar di JII dan 1SSI?

D. Manfaat Penelitian

Manfaat yang diharapkan oleh peneliti dari penelitian ini adalah:
1. Manfaat Teoritis
Hasil penelitian ini dapat menjadi referensi gambaran pemahaman
tentang faktor-faktor yang mempengaruhi pertumbuhan kinerja keuangan,
kapitalisasi pasar saham syariah, serta tata kelola perusahaan di Indeks JiI
dan ISSI .
2. Manfaat Praktis
a. Bagi Emiten
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi gambaran dan acuan
bagi perusahaan untuk lebih memperhatikan kinerja keuangan dan tata
kelola yang kriteria screening saham syariah dan prinsip Islam dalam
bermuamalah.

b. Bagi Investor
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Hasil penelitian ini  diharapkan dapat menjadi bahan
pertimbangan para investor untuk membuat keputusan berinvestasi yang
tepat pada perusahaan yang terdaftar dalam Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI) maupun Jakarta Islamic Index (JI1) sehingga terhindar
dari risiko kerugian.

c. Bagi Penelitian Selanjutnya

Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan
acuan atau referensi bagi penelitian selanjutnya yang meneliti faktor-
faktor yang mempengaruhi kapitalisasi pasar saham syariah dan dapat

menambah wawasan bagi pembaca penelitian ini.

E. Sistematika Pembahasan

1. Bagian Awal
Bagian awal penelitian ini memuat: halaman judul, lembar
pengesahan, persetujuan, pernyataan keaslian, motto, persembahan,
pedoman transliterasi arab latin, kata pengantar, daftar isi, daftar tabel,
daftar grafik/gambar, daftar lampiran, dan abstrak.
2. Bagian Isi
a. Bab I Pendahuluan
Bab | terdiri dari: latar belakang, rumusan masalah, tujuan dan
kegunaan penelitian, dan sistematika pembahasan. Latar belakang
masalah yang menguraikan fenomena dan alasan dilakukan penelitian.

Rumusan masalah merupakan pertanyaan terkait inti permasalahan
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dalam penelitian. Tujuan dan kegunaan yang diharapkan dari
penelitian in dan terakhir adalah sistematika pembahasan.
Bab Il Tinjauan Pustaka

Bab Il berisi: landasan teori, telaah pustaka, dan pengembangan
hipotesis. Pertama, landasan teori menjelaskan teori-teori yang
digunakan pada penelitian ini. Kedua, telaah pustaka atau literatur
review menguraikan hasil dari penelitian-penelitian terdahulu yang
menjadi referensi peneliti dalam melakukan penelitian. Ketiga,
pengembangan hipotesis yang memuat anggapan dasar atau dugaan
peneliti tentang pengaruh variabel independen terhadap variabel
dependen dan memuat kerangka pemikiran peneliti.
Bab 111 Metode Penelitian

Bab ini memaparkan metode penelitian yang digunakan untuk
mengetahui hasil dari pengaruh variabel independen terhadap variabel
independen yang meliputi jenis penelitian, populasi dan sampel,
pengumpulan data, definisi operasional variabel, dan metode analisis.
Bab IV Hasil dan Pembahasan

Bab IV memaparkan tentang hasil penelitian. Fokus pembahasan
pada bab ini adalah pada hasil uji statistik deskriptif dan regresi
terhadap data yang diolah dengan menggunakan SPSS. Pembahasan
pada bab ini menjelaskan hasil dari penelitian yang menguji dan
membuktikan hipotesis peneliti.

Bab V Penutup
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Bab V memaparkan kesimpulan yang mewakili informasi
menyeluruh atas hasil dari penelitian ini yang mencakup maksud dan
pembuktian hipotesis. Selain itu, bab ini berisi keterbatasan penelitian
dan saran yang dapat digunakan sebagai pertimbangan oleh peneliti
selanjutnya, baik dari kalangan akademik maupun masyarakat umum.

3. Bagian Akhir
Bagian akhir dari sistematika penulisan ini berisi daftar pustaka, lampiran

data perusahaan penelitian dan hasil pengolahan data.



BAB V

KESIMPULAN

A. Kesimpulan
Penelitian ini dilakukan berawal dari masalah terkait praktik ribawi

dan spekulasi dalam berinvestasi saham yang belum sepenuhnya dilarang
hingga saat ini. Selain itu, melakukan investasi saham pada perusahaan di
tengah situasi fenomena geopolitik, nilai tukar kurs valuta asing, hingga masa
situasi krisis global akibat pandemi virus Covid-19 yang melanda di Indonesia
dengan melihat performa kinerja keuangan yang baik dan memiliki kapitalisasi
pasar yang besar, tidak semuanya patuh pada prinsip syariah. Bursa Efek
Indonesia (BEI) sebagai salah satu bursa efek yang mengembangkan konsep
edukasi pasar modal syariah terintegrasi secara masif kepada masyarakat agar
tertarik berinvestasi di saham syariah. Jakarta Islamic Index (JII) dan Indeks
Saham Syariah Indonesia (ISSI Non-JII) menjadi pilihan (option) bagi investor
yang akan berinvestasi sesuai prinsip syariah. Indeks berbasis syariah yang telah
dibagi olenh OJK menjadi JII dan ISSI Non-JII dinilai memiliki prospek yang
besar. Namun, OJK sebagai badan pengawas nasional di sektor jasa keuangan
yang selama ini telah membuat pengklasifikasian indeks syariah tersebut
apakah sudah sesuai dengan tujuannya vyaitu, pengelompokan saham
berdasarkan tingkat likuiditas. Dari akar masalah inilah peneliti termotivasi
untuk menganalisis perbedaan kinerja keuangan, kapitalisasi pasar, dan tata

pada saham yang terindeks JII dan ISSI Non-JII.
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Signaling theory atau teori persinyalan menjadi landasan dalam
penelitian ini untuk menjelaskan secara ilmiah melalui uji perbedaan kinerja
keuangan, kapitalisasi pasar, dan tata kelola. Sebanyak 79 saham perusahaan
periode 2015-2019 diuji dengan menggunakan analisis independent sample t-
test dan Mann-Whitney melalui IBM SPSS Statistic 25.

Berdasarkan uji hipotesis yang telah dilakukan, maka ditarik
kesimpulan yaitu, tidak terdapat perbedaan kinerja keuangan diukur dengan
profitabilitas dan solvabilitas pada perusahaan yang terdaftar di indeks Jil
maupun ISSI Non-JII. Hal ini ditunjukkan dengan adanya kesamaan cakupan
operasional usaha pada saham di indeks JII dan ISSI Non-JIl. Akan tetapi, lain
halnya dengan kinerja aktivitas yang menunjukkan adanya perbedaan, karena
perusahaan yang terdaftar di 1SSI Non-JII memiliki tingkat efisiensi aktiva
perusahaan yang lebih unggul dibandingkan dengan perusahaan yang terdaftar
di JIl. Sama halnya dengan nilai kapitalisasi pasar dan tata kelola, perusahaan
yang terdaftar di indeks JII berbeda dengan indeks ISSI Non-JlI.

Hasil penelitian ini membuktikan bahwa, teori persinyalan memiliki
dampak sebagai informasi sinyal positif (Good News) terhadap reaksi investor
yang akan berinvestasi saham di indeks JII dan ISSI Non-JII di Bursa Efek
Indonesia (BEI). Secara empiris, kinerja keuangan pada perusahaan yang
terdaftar di indeks ISSI Non-JII lebih unggul dari indeks JII meskipun
profitabilitas dan solvabilitasnya berbeda. Disisi lain, nilai kapitalisasi pasar dan
tata kelola pada perusahaan yang terdaftar di indeks ISSI Non-JII lebih rendah

daripada indeks JIl. OJK sebagai badan pengawas nasional di sektor jasa
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keuangan sudah tepat membuat pengklasifikasian indeks syariah sesuai kriteria

berdasarkan tingkat likuiditas.

B. Keterbatasan Penelitian
Keterbatasan yang peneliti alami selama proses riset ini diantaranya:

1. Penelitian ini tidak memasukkan faktor sentimen pasar dalam analisis
perbedaan kinerja keuangan, kapitalisasi pasar, dan tata kelola pada
perusahaan yang terdaftar di indeks saham syariah.

2. Penelitian ini memakai 3 dari 8 rasio analisis dalam laporan keuangan
menurut Harahap (2010:301).

3. Ketika proses pengumpulan data laporan tahunan perusahaan (annual
report), beberapa data tidak dapat di unduh (download) di situs idx.co.id.
Sehingga, tidak menutup kemungkinan peneliti menemukan adanya

ketidakselarasan dalam pemasukan (input) data.

C. Implikasi

Penelitian ini menganalisis pengklasifikasian saham yang terdaftar
dalam indeks saham syariah di Bursa Efek Indonesia (BEI) berdasarkan tingkat
likuiditas dan kapitalisasi pasar. Dalam penelitian ini, variabel kinerja keuangan
saham terindeks I1SSI Non-JIl yang diukur dengan rasio profitabilitas dan
solvabilitas menunjukkan tidak terdapat perbedaan dengan saham terindeks JlI,
sedangkan rasio aktivitas menunjukkan perbedaan. Hal ini berimplikasi
terhadap investor yang akan berinvestasi membentuk portofolio yang optimal

pada saham di indeks ISSI Non-JII dan meminimalisir risiko dalam berinvestasi
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pada saham yang tidak sesuai dengan prinsip syariah. Dengan analisis rasio
keuangan yang tepat untuk mengukur kinerja keuangan, investor menjadi lebih
mudah dalam melakukan jual beli saham (trading) di tengah situasi Krisis
moneter dari sumber sinyal positif (good news) maupun negatif (bad news) atas
pergerakan harga saham di indeks JIl dan ISSI Non-JlI.

Implikasi lain dari hasil analisis perbedaan kinerja keuangan,
kapitalisasi pasar, dan tata kelola memiliki bagi perusahaan syariah Non-JII
adalah agar memperbaharui mekanisme tata kelola syariahnya sehingga nilai
kapitalisasi pasar menjadi lebih besar dan terdaftar (listing) di indeks JlI.
Adanya perbedaan kinerja keuangan, kapitalisasi pasar, dan tata kelola juga
berimplikasi secara teoritis yaitu, menguatkan Tobin's Q Ratio sebagai sebuah
proksi mengukur profitabilitas selain memakai alat ukur Return on Asset (ROA)
yang berkorelasi dengan nilai kapitalisasi pasar. Selain itu, analisis dengan
menggunakan informasi rasio keuangan membuktikan cukup relevan dan valid
dengan sebagai pembanding untuk mengetahui kondisi kinerja keuangan baik

secara cross-sectional approach maupun time series analysis.

. Saran

Berdasarkan riset yang telah peneliti lakukan, meninjau dari
pembahasan terkait fenomena masalah yang kemudian dijelaskan dalam
kesimpulan serta terdapat keterbatasan dalam proses penelitian ini, peneliti
memberikan saran sebagai acuan bagi penelitian selanjutnya diantaranya:

1. Penelitian ini hanya terbatas menggunakan kinerja keuangan yang

diproksikan dengan Tobin's Q Ratio (profitabilitas), Debt Asset ratio
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(Solvabilitas), dan Total Asset Turnover Ratio (Aktivitas). Peneliti
merekomendasikan  pengukuran  kinerja keuangan dengan
menggunakan analisis Du Pont formula yang dimodifikasi agar
semakin valid. Selain itu ditambahkan dengan menggunakan metode
pendekatan single index model (Indeks Sharpe, Treynor dan Jensen)
untuk menganalisis portofolio antara 2 saham syariah yang optimal.
Bagi peneliti selanjutnya, dapat mengembangkan dan menguiji
analisis laporan sumber dan penggunaan dana serta budget kas pada
perusahaan yang terdaftar di indeks saham syariah untuk mengetahui
kemungkinan arus kas pada masa yang akan datang serta
perbandingan dan eksposur dana perimbangan, dana pasar uang, dan

dana pendapatan tetap.
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