BABII

KAJIAN PUSTAKA

A. Landasan Teori
1. Landasan Syari’ah dalam Muamalah

Muamalah secara harfiah berarti “pergaulan” atau hubungan antar
manusia segala sesuatu yang menyangkut tentang kegiatan manusia untuk
menjalin hubungan antar sesama manusia diluar ibadah adalah bentuk
muamalah.

Menurut Ghazaly, dkk menjelaskan bahwa :'Secara terminologi,
pengertian muamalah dibagi menjadi dua, yaitu muamalah dalam arti luas
dan muamalah dalam arti sempit. Jadi pengertian muamalah dalam arti luas
yaitu aturan-aturan (hukum-hukum) Allah untuk mengatur manusia dalam
kaitannya dengan duniawi dalam pergaulan sosial. Pengertian muamalah
dalam arti sempit (khas) yaitu semua akad yang memperbolehkan manusia
saling menukar manfaatnya dengan cara-cara dan aturan-aturan yang telah
ditentukan Allah dan manusia wajib memenuhi-Nya. Terdapat banyak para
ahli yang mendefinisikan tentang muamalah dalam arti luas, yaitu:*

a. Al-Dimyati berpendapat bahwa muamalah adalah menghasilkan

duniawi, supaya menjadi sebab suksesnya masalah ukhrowi.

' Ghazali & Abdul Rahman dkk, Figh Muamalah, (Jakarta : Kencana, 2010), 4-5.
* Suhendi, Figh Muamalah, (Jakarta : PT Rajagrafindo Persada, 2002), 1-2.
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b. Muhammad Yusuf Musa berpendapat bahwa muamalah adalah
peraturan-peraturan Allah yang harus diikuti dan ditaati dalam
hidup bermasyarakat untuk menjaga kepentingan manusia.

Selain itu, menurut Suhendi banyak ahli yang mendefinisikan tentang

mumalah dalam arti sempit, seperti :>

a. Hudlari menyatakan bahwa muamalah adalah semua akad yang
memperbolehkan manusia saling menukar manfaatnya.

b. Idris Ahmad menyatakan bahwa muamalah adalah aturan-aturan
Allah yang mengatur hubungan manusia dengan manusia dalam
usahanya untuk mendapatkan alat-alat keperluan jasmaninya
dengan cara yang paling baik.

c. Rasyid Ridha menyatakan bahwa muamalah adalah tukar-menukar
barang atau sesuatu yang bermanfaat dengan cara-cara yang telah
ditentukan.

Semua kegiatan yang dilakukan manusia ketika di muka bumi
hukumnya adalah diperbolehkan selama kegiatan tersebut tidak melanggar
aturan yang telah ditetapkan dalam Islam. Salah satu kegiatan manusia di
muka bumi yang diperbolehkan adalah kegiatan ekonomi. Kegiatan
ekonomi merupakan salah satu dari aspek muamalah dari sistem Islam,
sehingga ketika figh yang digunakan dalam mengidentifiksi transaksi-

transaksi ekonomi juga menggunakan kaidah figh muamalah, yaitu :

? Ibid., 2.
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Artinya: “Hukum asal dalam urusan muamalah adalah boleh kecuali ada
dalil yang mengharamkannya”.
2. Investasi
a. Pengertian Investasi

Investasi adalah salah satu pilihan yang dilakukan para investor
untuk menanamkan modal yang mereka miliki. Para investor dapat
mengembangkan modal yang mereka miliki sehingga lebih
menghasilkan di kemudian hari.

Investasi adalah penanaman modal untuk satu atau lebih aktiva
yang dimiliki dan biasanya berjangka waktu lama dengan harapan
mendapatkan keuntungan di masa yang akan datang. Sesuai Undang-
Undang Penanaman Modal No.25 Tahun 2007 yang dijelaskan oleh Rifai
dan Yuniarti dalam Investasi Syariah: Implementasi Konsep pada
kenyataan Empirik.*

Penanaman modal adalah segala bentuk kegiatan menanam modal,
baik oleh penanaman modal asing untuk melakukan usaha di wilayah
negara Republik Indonesia. Sedangkan modal adalah asset dalam bentuk
uang atau bentuk bukan uang milik penanam modal yang mempunyai
nilai ekonomis yang terbagi menjadi dua macam yaitu dalam negeri

(modal yang dimiliki oleh negara Republik Indonesia, perseorangan

*Sunariyah.” Pengantar Pengetahuan Pasar Modal”. Edisi keenam. (Yogyakarta: UPP-STIM
YKPN Yogyakarta, 2011).
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warga negara Indonesia, atau badan usaha yang berbentuk badan hukum
atau tidak berbadan hukum) dan modal asing (modal yang dimiliki oleh
negara asing, perseorangan warga negara asing, badan usaha asing dan
badan hukum asing).

Kegiatan investasi tidak hanya memberikan manfaat bagi
perusahaan atau perorangan saja, tetapi juga membantu negara dalam
bidang ekonomi. Rifai dan Yuniarti dalam buku Investasi Syariah :
Implementasi konsep dan kenyataan Empirik menyebutkan manfaat
yang dapat dirasakan negara dengan adanya kegiatan investasi
khusussnya di Indonesia:

1. Meningkatkan pertumbuhan ekonomi nasional

2. Meciptakan lapangan kerja

3. Meningkatkan pembangunan ekonomi berkelanjutan

4. Meningkatkan kemampuan daya saing dunia usaha nasional

5. Meningkatkan kapasitas dan kemampuan teknologi nasional

6. Mendorong pengembangan ekonomi kerakyatan

7. Mengolah ekonomi potensial menjadi kekuatan ekonomi riil

8. Menggunakan dana yang berasal dari dalam negeridan luar

negeri

9. Meningkatkan kesejahteraan masyarakat
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b. Investasi dalam Islam

Yang membedakan investasi syariah dengan investasi konvensional
adalah investasi syariah tidak selalu membicarakan persoalan duniawi
sebagaimana yang dikemukakan oleh ekonom sekuler. Ada unsur lain
yang sangat menentukan berhasil atau tidaknya suatu investasi dimasa
depan, yaitu ketentuan dan kehendak Allah. Islam memadukan antara
dimensi dunia dan akhirat.’

Investasi dalam Islam juga sudah diatur dalam Al-Qur’an dan
Hadits. Aturan dalam Al-Qur’an dan Hadits merupakan aturan yang
tetap dan tidak dapat diubah. Ketika seseorang berinvestasi harus sesuai
dengan etika yang telah ditetapkan dalam Islam. Beberapa landasan
yang mengatur etika ketika melakukan investasi dalam Islam yaitu :°

1. Landasan Tauhid

Landasan tauhid merupakan landasan utama yang harus
dimiliki oleh setiap Muslim dalam menjalankan setiap kegiatan
dalam hidup. Tauhid dapat diartikan sebagai suatu kepercayaan
muslim terhadap Allah SWT. Dalam aktivitas ekonomi juga
diperlukan adanya landasan tauhid, dimana segala aktivitas
ekonomi yang dilakukan harus diawali oleh niat karena Allah

dan tujuan akhirnya karena Allah pula.Maka segala sesuatu

> Ryandono & Muhammad Nafik. Bursa Efek & Investasi Syariah, (Jakarta: PT Serambi Ilmu
Semesta, 2009).

% Naqvi & Syed Nawad Haider, Menggagas Ilmu Ekonomi Islam, (Yogyakarta: Pustaka Pelajar,
2003).
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tidak boleh dilakukan secara semena-mena karena sudah diatur
dalam Al-Qur’an dan Hadits. Ekonomi Islam adalah ekonomi
tauhid dimana terdapat sifat “Ketuhanan” dan bukan pada
aspek pelaku ekonomi yaitu manusia tetapi aturan-aturan yang
harus dilakukan oleh pelaku ekonomi. Artinya, segala kegiatan
ekonomi yang dilakukan oleh pelaku ekonomi harus
belandaskan aturan-aturan yang sudah dijelaskan, dalam hal ini
adalah al-Qur’an dan Hadits. Maka dari itu, keimanan sangat
penting dalam segala aktivitas yang dilakukan di dunia.
Keimanan seseorang kepada Allah SWT akan mendorong
seseorang dalam menyeimbangkan kebutuhan material dengan
kebutuhan spiritual.
Landasan Kehendak Bebas

Setiap manusia dalam menentukan pilihan-pilihan yang
ada. Allah tidak secara langsung bertanggungjawab membuat
manusia selalu berada dalam pilihan yang benar. Dalam Islam,
kebebasan individu sifatnya relatif karena kebebasan mutlak
merupakan hak dan hanya milik Allah. Segala pilihan yang
dihadapi oleh setiap manusia pasti memiliki konsekuensi
masing-masing.’Secara umum pilihan yang dipilih oleh individu

dapat memberikan konsekuensi yang baik atau konsekuensi

7 Ibid.
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yang buruk, seperti yang dijelaskan dalam Al-Qur’an surat An-

Nisa ayat 85 :

cow B
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-

Artinya : “Barangsiapa yang memberikan syafaat yang baik,
niscanya ia akan memperoleh bagian (pahala) dari padanya.
Dan barangsiapa member syafa’at yang buruk, niscaya ia akan
memikul bagian (dosa) dari padanya. Allah Maha Kuasa atas
segala sesuatu”.®

Tafsir dari ayat diatas adalah membahas tentang
syafa’at yakni upaya melakukan perantara dan tentang ucapan
salam dan penghormatan, serta ayat ini menjanjikan kepada
Nabi Muhammad SAW. Dan setiap orang akan ada balasan
yang setimpal atas upayanya dalam mengajak untuk melakukan
syafa’at yang baik atupun buruk.

3. Landasan Pertanggungjawaban

Landasan pertanggungjawaban sangat berkaitan dengan
landasan kebebasan berkehendak, dimana kebebasan yang
dimiliki setiap individu pasti pada akhirnya harus di
pertanggungjawabkan terhadap segala yang telah dilakukan.

Hal ini sudah dijelaskan dalam Al-Qur’an surat Al-Hasyr ayat

18:

¥ Departemen Agama RI, A/-Qur’an dan Terjemahnya. (Jakarta: CV Atlas, 2013), 133.
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Artinya : Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada
Allah dan hendaklah Setiap diri memperhatikan apa yang telah
diperbuatnya untuk hari esok (akhirat); dan bertakwalah kepada
Allah, Sesungguhnya Allah Maha mengetahui apa yang kamu
kerjakan.

Ayat di atas mengajak kaum muslimin untuk
menghindar siksa yang dapat dijatuhkan oleh Allah SWT.
Dengan melaksanakan perintah-Nya dan menjauhi semua
larangan-Nya. Setiap perbuatan yang dilakukan manusia
dimuka bumi jika hal tersebut baik maka mengharap ganjaran,
dan jika perbuatan yang dilakukan tersebut buruk maka akan

mendapat ganjaran yang setimpal dengan perbuatan yang

dilakukan.

Prinsip syari’ah yang diterapkan dalam pembiayaan dan investasi

keuangan pada dasarnya sama dengan yang diterapkan dalam kegiatan

usaha lainnya, yaitu prinsip kehalalan dan keadilan. Secara umum

prinsip tersebut adalah :

1.

Pembiayaan dan investasi hanya dapat dilakukan pada asset
atau kegiatan usaha yang halal, dimana kegiatan usaha tersebut
adalah spesifikasi dan bermanfaat sehingga atas manfaat yang

timbul dapat dilakukan bagi hasil.
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2. Karena uang adalah alat bantu pertukaran nilai dan pemilik
harta akan menerima bagi hasil dari manfaat yang timbul dari
kegiatan usaha, maka pembiyaan dan investasi harus berupa
pada mata uang yang sama dengan pembukuan kegiatan usaha.

3. Agad yang terjadi antara pemilik harta (investor) dengan
pemilik usaha (emiten), dan tindakan maupun informasi yang
diberikan pemilik usaha (emiten) serta mekanisme pasar (Bursa
dan Self Regulating Organization lainnya tidak boleh
menimbulkan kondisi keraguan yang dapat menyebabkn
kerugian (Gharrar).

4. Pemilik harta (investor) dan pemilik usaha(emiten) tidak boleh
mengambil resikoyang melebihi kemampuan (maysir) yang
dapat menimbulkan kerugian yang sebenarnya.

5. Pemilik harta (investor), pemilik usaha (emiten) maupun Bursa
dan Self Regulating Organization lainnya tidak boleh
melakukan hal-hal yang menyebabkan gangguan yang disengaja
atas mekanisme pasar, baik segi penawaran (supply) maupun

dari segi permintaan (Demend). ’

’ Iwan Pontjowinoto, Prinsip Syariah di pasar modal pandangan Praktisi, (Jakarta: Modal
Publication, 2003), 38.
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Disamping itu terdapat banyak bencana yang muncul dari harta dan

. .1
investasi :

1.

0

Menginvestasikan harta pada usaha yang tidak bermanfaat bagi

sekeliling, atau hanya berguna bagi sebagian kecil masyarakat.

2. Menahan harta hasil investasi agar tidak berputar atau tidak
diinvestasikan kembali sehingga bertumpuk.

3. Tidak menjadikan akhirat dan karunia Allah sebagai tujuan
utama.

4. Menginvestasikan semua harta dan lupa bahwa ada hak-hak
yang harus dipenuhi termasuk badan, jiwa dan keluarga.

5. Hidup bermewahan  ditengah  masyarakat  sehingga
menimbulkan kedengkian dan rasa berkekurangan

6. Harta menimbulkan kerusahan di muka bumi

7. Merasa bebas untuk berinvestasi dalam bidang apapun salama
mampu dan tidak seorangpun berhak memberi nasehat.

Pasar Modal

a. Pengertian Pasar Modal

Investasi merupakan salah satu kegiatan pengembangan modal yang

banyak digunakan oleh perseorangan maupun perusahaan. Salah satu

media yang dapat digunakan untuk melakukan kegiatan investasi adalah

pasar modal. Pasar Modal merupakan salah satu instrument penting

dalam perekonomian dunia. Industri perusahaan mamanfaatkan pasar

10 Taufiq & Ali Muhammad, Praktis Manajemen berbasis Al-Qur’an., (Gema insane Press, 2004),

13-2.
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modal sebagai media untuk menyerap investasi dan memperkuat
struktur modal.''Dengan adanya pasar modal ini diharapkan dapat
membantu negara dalam bidang ekonomi, dimana sistem dalam pasar
modal tersebut berfungsi dengan baik, maka pasar modal dapat berperan
signifikan dalam kegiatan pembangunan ekonomi suatu negara.

Pasar modal secara umum dapat diartikan sebagai pasar yang
memperjualbelikan berbagai macam instrument keuangan atau surat
berharga jangka panjang.'*Pasar modal sering diartikan sebagai tempat
transaksi pihak yang membutuhkan dana (perusahaan) dan pihak yang
kelebihan dana (pemodal). Surat Keputusan Menteri Keuangan RI No
1548/KMK/90 tentang Peraturan Pasar Modal, menjelaskan bahwa pasar
modal adalah suatu sistem keuangan yang terorganisasi, termasuk di
dalamnya adalah bank-bank komersial dan semua lembaga peraturan di
bidang keuangan, serta keseluruhan surat berharga yang beredar."

Beberapa bentuk ideal dari pasar modal dapat di capai dengan

terpenuhinya empat pilar pasar modal, yaitu :'*

""" Andrian sutedi, Pasar Modal Syariah Sarana Investasi Kauangan berdasarkan Prinsip Syariah,
Cet 1. (Jakarta: Sinar Grafika, 2011), 75.

"2 Bambang Susilo. Pasar Modal : Mekanisme Perdagangan saham, Analisis Sekuritas, dan
Strategi Investasi di BEI, (Yogyakarta : UPP-STIM YKPN Yogyakarta, 2009).

" Undang-Undang Nomor 25 Tahun 2007 tentang Penanaman Modal dan Peraturan Pemerintah
Republik Indonesia Nomor 1 Tahun 2007 tentang Fasilitas Pajak penghasilan untuk Penanaman
Modal di Bidang-bidang tertentu dan di Daerah-Daerah Tertentu. (Jakarta : Indonesia Legal
center Publishing, 2007).

'* Iwan Pontjowinoto, Prinsip Syariah di Pasar Modal ... 38.
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1. Emiten dan efek yang diterbitkannya memenuhi kaidah
keadilan, kehati-hatian dan transparansi.

2. Pelaku pasar (investor) yang telah memiliki pemahaman yang
baik tentang resiko dan manfaat transaksi di pasar modal.

3. Infrastruktur informasi bursa efek yang transparan dan tepat
waktu yang merata di publik yang ditunjang oleh mekanisme
pasar yang wajar.

4. Pengawasan dan penegakan hukum oleh otoritas pasar modal
dapat diselenggarakan secara efisien, efektif dan ekonomis.
Pasar modal memiliki beberapa peranan penting dalam aktivitas

perekonomian suatu negara, diantaranya :'°

a. Sebagai fasilitas interaksi antara pembeli dan penjual untuk
menentukan harga surat berharga yang diperjualbelikan.

b. Alternatif penghimpunan dana masyarakat di luar perbankan.

c. Memungkinkan para investor untuk melakukan diversifikasi
secara efektif sesuai dengan preferensi resiko.

d. Memberikan kesempatan kepada investor untuk menjual
kembali surat berharga yang dimiliki.

e. Memberikan kesempatan kepada para investor untuk
memperoleh hasil (refurn) yang diharapkan.

f.  Menciptakan  kesempatan  kepada  masyarakat  untuk

berpartisipasi dalam perkembangan ekonomi.

"Muhammad Nafik Ryandono : Bursa Efek & Investasi Syariah, (Jakarta : PT Serambi
IlmuSemesta, 2003), 148.
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g. Memungkinkan terjadinya alokasi dana sumber daya secara

efisien.

h. Mengurangi biaya informasi dan transaksi surat berharga.

Pasar modal di Indonesia pada awalnya ada 2, yaitu Bursa Efek
Jakarta (BEJ) dan Bursa Efek Surabaya (BES) kemudian kedua pasar
modal ini bergabung menjadi satu yang kemudian menjadi Bursa efek
Indonesia (BEI). Bursa Efek Indonesia (BEI) ini menjual berbagai
macam instrument keuangan seperti saham, obligasi dan lain
sebagainya.

b. Pasar Modal Syariah

Pasar modal syariah secara umum hampir sama dengan pasar modal
yang ada dimasyarakat saat ini. Perbedaan pasar modal konvensional
dengan pasar modal syariah adalah :'°®

Perbedaan secara umum antara pasar modal konvensional dengan
pasar modal syariah dapat dilihat pada instrument dan mekanisme
transaksinya, sedangkan perbedaan nilai indeks saham syariah dengan
nilai indeks saham konvensional terletak pada kriteria saham emiten
yang harus memenuhi prinsip-prinnsip dasar syariah.

Pasar modal adalah salah satu sarana atau produk muamalah,
menurut prinsip hukum syariah tidak dilarang atau dibolehkan sepanjang

tidak terdapat transaksi yang bertentangan dengan ketentuan yang telah

' Andrian Sutedi. Pasar Modal Syariah Sarana Investasi Keuangan ..., 74.
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digariskan oleh syariah.'’Segala kegiatan dalam pasar modal syariah

harus disesuaikan dengan prinsip syariah. Maka dari itu, terdapat

beberapa karakteristik yang digunakan untuk membentuk pasar modal

syariah yaitu :'®

1.

2.

Semua saham harus diperjualbelikan pada bursa efek.

Bursa perlu mempersiapkan pascaperdagangan dimana saham
dapat diperjualbelikan melalui pialang.

Komite manajemen menerapkan harga saham tertinggi (HST)
tiap-tiap perusahaan dengan interval tidak lebih dari 3 bulan
sekali.

Semua perusahaan yang mempunyai saham yang dapat
diperjualbelikan di bursa efek diminta menyampaikan informasi
tentang perhitungan (account) keuntungan dan kerugian serta
neraca keuntungan kepada komite manajemen bursa efek
dengan jarak tidak lebih dari 3 bulan.

Saham dapat dijual dengan harga di bawah HST.

Saham tidak boleh diperjualbelikan dengan harga lebih tinggi
dari HST.

HST ditetapkan dengan rumus sebagai berikut :

HST = Jumlah kekayaan bersih perusahaan
Jumlah saham yang diterbitkan ............... (2.1

7 Ibid., 70.

'8 Metawally. Teori dan Praktek Ekonomi Islam, (Jakarta : Bangkit Daya Insani, 1995) , 178-179.



25

Komite manajemen harus memastikan bahwa semua
perusahaan yang terlibat dalam bursa efek mengikuti standar
akuntansi syariah.

8. Perdagangan saham mestinya hanya berlangsung dalam satu

minggu periode perdagangan setelah menentukan HST.

9. Perusahaan hanya dapat menerbitkan saham baru dalam periode

perdagangan dan dengan harga HST.

Indonesia memang merupakan salah satu negara yang mayoritas
masyarakatnya adalah Muslim yaitu sebesar 88% pada 2005. Indonesia
telah memperkenalkan produk bursa efek yang beroperasi mengikuti
prinsip-prinsip syariah yaitu reksadana syariah, saham syariah dan
obligasi syariah.”’Aspek regulasi pemerintah juga sudah mulai
membantu  untuk mengembangkan investasi syariah dengan
mengeluarkan berbagai macam ketentuan investasi syariah. Salah
satunya adalah dengan dikeluarkannya Undang-Undang Nomor 19
Tahun 2008 tentang Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) sehingga
semakin memperluas pasar modal syariah yang ada di Indonesia.

Munculnya pasar modal syariah di lingkungan masyarakat saat ini
sangat membantu berbagai macam pihak seperti misalnya pardca

investor Muslim yang ingin melakukan investasi dengan menggunakan

¥ Bursa Efek & Investasi Syariah, , hal 30.
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prinsip syariah dapat bergabung pada pasar modal syariah.Berikut ini

beberapa fungsi pasar modal syariah.”’

1.

Memungkinkan bagi masyarakat berpartisipasi dalam kegiatan
bisnis dengan memperoleh bagian dari keuntungan dan
resikonya.

Memungkinkan para pemegang saham menjual sahamnya guna
mendapatkan likuiditas.

Memungkinkan perusahaan meningkatkan modal dari luar
untuk membangun dan mengembangkan lini produksinya.
Memisahkan operasi kegiatan bisnis dari fluktuasi jangka
pendek pada harga saham.

Memungkinkan investasi pada ekonomi itu ditentukan oleh
kinerja kegiatan bisnis sebagaimana tercermin pada harga

saham.

Pasar modal dalam sisi syariah dianggap sebagai salah satu produk

muamalah dimana transaksi yang ada di dalam pasar modal adalah tidak

dilarang atau diperbolehkan sejauh transaksi tersebut tidak bertentangan

dengan prinsip syariah. Perbedaan lain yang membedakan antara pasar

modal dengan pasar modal syariah adalah “dalam perdagangan di pasar

modal konvensional terdapat transaksi ribawi” Islam melarang adanya

2 1bid,. Teori dan Praktek Ekonomi Islam...177.
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bunga atau riba dalam transaksi jual beli yang dilakukan.?' Hal tersebut

telah dijelaskan dalam Al-Qur’an surat Al-Baqarah ayat 275 :

oy 5.

PR A EE SN[ S UCRNJOJAR N ol ooleml il

I

ayJJa fﬁjc,jﬁfg}\j @ﬁ&‘cﬂl L) |,Jur€;u IR

z

P

go <

SL;\:J;j f&‘ J;;Q;Tj;jl‘:‘ "Lb Ls@-‘-’t-ef—‘d)u-ﬁ‘-la-f*}n ;o; u.d

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.

Ayat diatas dapat ditafsirkan bahwa praktik riba dilarang dan akan
mencela bahkan mengancam para pelaku riba. Pelaku riba yang
mempersamakan riba dengan jual beli dari segi kehalalannya maka
pelaku tersebut tidak percaya Allah, dan yang tidak percaya kepada-Nya
maka akan kekal di dalam neraka.

Penolakan terhadap riba juga telah dijelaskan dalam fatwa DSN-
MUI No: 40/DSN-MUI/X/2003 Bab V Transaksi Efek Pasal 5 tentang
transaksi yang dilarang bahwa pelaksanaan transaksi harus dilakukan

menurut prinsip kehati-hatian serta tidak diperbolehkan melakukan

*!1bid,. Bursa Efek &Investasi Syariah, 2009. hal 213.
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spekulasi dan manipulasi yang didalamnya mengandung unsur dharar,
gharar, riba, maysir, risywah, maksiat dan kedzaliman.

Sistem ekonomi Islam melarang pengumpulan harta secara
berlebihan. Maka dari itu, dalam islam terdapat larangan akan
penimbunan kekayaan seseorang, sehingga sangat disarankan untuk
menggunakan kekayaan sebaik mungkin untuk kehidupan di masa
depan. Al-Qur’an sangat melarang manusia untuk melakukan

penimbunan.”* Seperti yang dijelaskan dalam at-Taubah ayat 35 :

;.A);@Ja 3 s ¢~@—‘=L~> %J)@WJD&L@J‘ u"';f}’
) TonisS 28 U105 KoY 1354 G 1k

Artinya : Pada hari dipanaskan emas perak itu dalam neraka

Jahannam, lalu dibakar dengannya dahi mereka, lambung dan

punggung mereka (lalu dikatakan) kepada mereka: "Inilah harta

bendamu yang kamu simpan untuk dirimu sendiri, Maka rasakanlah
sekarang (akibat dari) apa yang kamu simpan itu."

Ayat diatas menjelaskan bahwa harta benda yang diperoleh dari
sesuatu yang batil dan kemudian ditimbun kelak akan menyiksa. Ayat
ini tidak mengecam semua yang mengumpulkan harta apalagi yang
menabung harta tersebut untuk masa depan tetapi kecaman tersebut
ditujukan untuk orang yang menghimpun harta tersebut tanpa

menafkahkannya di jalan Allah seperti tidak melaksanakan fungsi sosial

dari harta yaitu salah satunya adalah zakat.

**Muhammad Nafik Ryandono, Bursa Efek & Investasi Syariah ..., 63.
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Dalam Investasi Syariah : Implementasi Konsep pada kenyataan
Empirik menyatakan bahwa “Islam sangat menganjurkan umatnya untuk
mengembangkan harta kekayaan sebagai bagian dari karunia Allah,
karena dalam islam mendiamkan harta secara tidak produktif (id/e) dan
menumpuk kekayaan adalah perbuatan yang sangat tidak dibenarkan”.*®
Salah satu cara untuk memproduktifkan harta yang dimiliki adalah
dengan berinvestasi. Tetapi investasi yang dianjurkan dalam Islam
adalah melakukan kegiatan investasi yang sesuai dengan prinsip
syariah.Sehingga tidak ada investasi dengan produk yang bertentangan
dengan prinsip syariah.
4. Kinerja Keuangan

Kinerja keuangan merupakan salah satu alat yang dapat digunakan
untuk melihat bagaimana operasional yang dilakukan oleh perusahaan
selama periode tertentu. Analisis terhadap kinerja keuangan pada umumnya
dilakukan dengan menganalisis laporan keuangan, yang mencakup
pembandingan kinerja perusahaan dengan perusahaan lain dalam industri
yang sama dan mengevaluasi kecenderungan posisi keuangan perusahaan
sepanjang waktu, sebetulnya ada beberapa teknik analisis yang dapat
digunakan untuk menilai kinerja perusahaan, namun yang paling umum dan

sering digunakan adalah analisis rasio. Analisis rasio tersebut akan

“Muhammad Nadjib dkk. Investasi Syariah :/mplementasi Konsep pada Kenyataan Empirik.
(Yogyakarta: Kreasi Wacana Yogyakarta, 2008), 35.
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memberikan gambaran atau pengukuran relatif dari operasional
perusahaan.**

Dalam mengukur kinerja perusahaan investor biasanya melihat kinerja
keuangan yang tercermin dariberbagai macam rasio. Return On Assets
(ROA) adalah salah satu indikator penting yang sering digunakan oleh
investor untuk menilai tingkat profitabilitas perusahaan sebelum melakukan
investasi.”

Namun pada penerapannya rasio tersebut memiliki beberapa kelemahan,
sehingga muncul pendekatan baru yang dinamakan Economic Value Added
(EVA). EVA memasukkan komponen biaya modal untuk mengukur kinerja
perusahaan, dimana didalam alat ukur tradisional (ROA) tidak pernah
diperhitungkan.

1. Return on Asset (ROA)

a. Pengertian Return on Asset (ROA)

Profitabilitas suatu perusahaan dapat diukur dengan
menghubungkan antara keuntungan atau laba yang diperoleh dari
kegiatan pokok perusahaan dengan kekayaan atau yang dimiliki
untuk menghasilkan keuntungan perusahaan (operating asset).
Operating asset adalah semua aktiva kecuali investasi jangka

panjang dan aktiva-aktiva lain yang tidak digunakan dalam kegiatan

**Moeljadi. Manajemen Keuangan Pendekatan Kuantitatif dan Kualitatif. Edisi Pertama Buku
1(Malang: Bayumedia Publishing, 2006 ), 67.

“Panggabean, “Analisis Perbandingan Korelasi EVA dan ROE Terhadap Harga Saham LQ 45 di
Bursa Efek Jakarta”, Jurnal Manajemen & Bisnis Sreiwijaya, No. 5, Vol. 3 (Juni, 2005), 1.
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atas usaha memperoleh penghasilan yang rutin atau usaha pokok
perusahaan.

Pengukuran kinerja keuangan perusahaan dengan ROA
menunjukkan kemampuan atas modal yang diinvestasikan dalam
keseluruhan aktiva yang dimiliki untuk menghasilkan laba. ROA
(Return on Assef) adalah rasio keuntungan bersih setelah pajak
untuk menilai seberapa besar tingkat pengembalian dari asset yang
dimiliki oleh perusahaan. ROA yang negatif disebabkan laba
perusahaan dalam kondisi negatif atau rugi. Hal ini menunjukkan
kemampuan dari modal yang diinvestasikan secara keseluruhan
belum mampu untuk menghasilkan laba.?

b. Keunggulan Return on Asset (ROA)
Keunggulan ROA diantaranya adalah sebagai berikut :*’
= ROA merupakan pengukuran yang komprehensif dimana
seluruhnya mempengaruhi laporan keuangan yang
tercermin dari rasio ini.
= ROA mudah dihitung, dipahami dan sangat berarti dalam

nilai absolut.

*® Hakim,” Perbandingan Kinerja Keuangan Perusahaan Dengan Metode Economic Value Added
(EVA), Return on Assets (ROA), dan Pengaruhnya Terhadap Refurn Saham Pada Perusahaan
yang Tergabung Dalam Indeks LQ-45 di Bursa Efek Jakarta” (Skripsi—-FEUII, Yogyakarta, 2006),
19.

*7 Tbid.
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ROA merupakan denominator yang dapat diterapkan pada
setiap unit organisasi yang bertanggung jawab terhadap

profitabilitas dan unit usaha.

c. Kelemahan Return on Asset (ROA)

Disamping beberapa keunggulan diatas ROA juga

memiliki kelemahan yaitu:

Manajemen juga cenderung untuk berfokus pada tujuan
jangka pendek dan bukan tujuan jangka panjang.
Pengukuran kinerja keuangan dengan menggunkan ROA
membuat manajer divisi memiliki kecenderungan untuk
melewatkan project-project yang menurunkan divisional
ROA, meskipun sebenarnya project-project tersebut dapat
meningkatkan tingkat keuntungan perusahaan secara
keseluruhan.

Sebuah project dalam ROA dapat meningkatkan tujuan
jangka pendek, tetapi proyek tersebut mempunyai
konsekuensi negatif dalam jangka panjang. Yang berupa
pemutusan beberapa tenaga penjualan, pengurangan budget
pemasaran, dan penggunaan bahan buku yang relatif murah
sehingga menurunkan kualitas produk dalam jangka

panjang.
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d. Perhitungan Return on Asset (ROA)

ROA (Return on Asset) rasio ini sering juga disebut sebagai
return on Invesment. Rasio ini mengukur seberapa efektif
perusahaan dalam memanfatkan sumber ekonomi yang ada untuk
menghasilkan laba.

Untuk menghitung ROA digunakan rumus :**

Laba Bersih

ROA = x 100 %
Total Aktiva ... (2.2)

2. Economic Value Added (EVA)
a. Pengertian Economic Value Added (EVA)

EVA adalah “laba suatu unit usaha bisnis setelah pajak dan
setelah mengurangi biaya modal”. Economic Value Added adalah
ukuran kinerja yang dihitung dengan cara mengambil laba bersih
operasional dikurangi total biaya modal tahunan.”’

Menurut terjemahan Lusy Widjaja dalam bukunya “EVA dan
manajemen berdasarkan Nilai’ menjelaskan bahwa EVA didasarkan
pada gagasan laba ekonomis, yaitu mensyaratkan sebuah perusahaan
dapat mencapai tidak hanya biaya operasi tetapi juga seluruh biaya

modal”’EVA mengukur perbedaan, dalam pengertian keuangan

¥ Handoko& Wahyu, “Pengaruh Economic Value Added (EVA), ROE, ROA, dan EPS Terhadap
Perubahan Harga Saham Perusahaan Kategori LQ-45 Pada Bursa Efek Jakarta”, (Skripsi —
Universitas Muhammadiyah Surakarta, 2008), 320.

¥ Agus sartono, Manajemen Keuangan Teori dan Aplikasi, Edisi Keempat (BPFE-Yogyakarta ;
Universitas Gajah Mada Yogyakarta, 2012), 103.

** Young & Stephen, EVA & Manajeman Berdasarkan Nilai, Lusy Widjaja, ( Jakarta : Salemba
Empat , 2001), 5.
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antara pengembalian atas modal perusahaan dan biaya modal. Hal
tersebut serupa dengan pengukuran keuntungan dalam akuntansi
konvensional, tetapi dengan satu perbedaan penting EVA mengukur
biaya seluruh modal”.

Dari definisi diatas dapat ditarik kesimpulan bahwa Economic
Value Added (EV A) merupakan sistem manajemen keuangan untuk
mengukur laba ekonomi perusahaan yang dapat dijadikan sebagai
alat pengukuran kinerja perusahaan karena EVA diperoleh dari laba
yang tertinggal setelah dikurangi dengan biaya modal.

Beberapa penelitian mengenai pentingnya penilaian kinerja
keuangan perusahaan dan pengaruhnya terhadap tingkat
pengembalian dalam melakukan investasi di pasar modal seperti
yang dilakukan oleh Rahman, yang meneliti mengenai perbandingan
kinerja keuangan perusahaan dengan metode EVA, ROA dan
pengaruhnya terhadap refurn saham pada perusahaan yang
tergabung dalam Indeks LQ-45 di Bursa Efek Indonesia. Penelitian
ini menggunakan variabel dependen refurn saham sedangkan
variabel independennya adalah Economic Value added (EVA) dan
Return on Asset (ROA). Metode penelitian yang digunakan adalah
metode pengukuran empiris untuk membuktikan apakah benar
terdapat pengaruh yang positif dan signifikan antara metode EVA
dan ROA terhadap refurn saham. Dalam penelitian ini metode

analisis data yang digunakan adalah dengan melakukan uji statistik
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regresi dan korelasi untuk melihat ada tidaknya pengaruh
signifikansi terhadap kedua variabel independen, yaitu EVA dan
ROA terhadap variabel dependen yaitu refurn saham. Hasil uji
statistik t diperoleh sebesar 1,240 dengan probabilitas sebesar 0,219
yang nilainya jauh lebih besar dengan taraf signifikansi yang
ditolerin (0,05), maka pengaruh relative EV A terhadap refurn saham
pada perusahaan LQ-45 di Bursa Efek Indonesai adalah tidak
signifikan.’' Berdasarkan hasil analisis koefisien korelasi (R) sebesar
0,141 menunjukkan bahwa hubungan antara relative EVA dengan
return saham adalah sangat lemah. Hal ini karena koefisien korelasi
berada pada interval 0,0 - 0,2 yaitu pada kategori hubungan yang
sangat lemah, sedangkan nilai R Square sebesar 0,20 dapat diartikan
bahwa variansi relative EVA tidak mampu menjelaskan pada
variansi refurn saham atau sebesar 2% dengan demikian hipotesis
pertama yang menyatakan bahwa metode EVA mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap refurn saham tidak dapat
diterima. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa metode ROA
memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap refurn
saham, sedangkan metode EVA tidak berpengaruh. Dengan

demikian dapat disimpulkan bahwa pengukuran kinerja keuangan

' H. Rahman, “Perbandingan Kinerja Keuangan Perusahaan dengan Metode EVA,ROA dan
Pengaruh terhadap Return Saham pada Perusahaan yang Tergabung dalam Index LQ-45 di Bursa
Efek Indonesia” ( Skripsi—Fakultas Ekonomi Universitas Islam Indonesia, Yogyakarta, 2006),
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dengan metode ROA lebih baik dibandingkan dengan metode EVA
dalam pengaruhnya terhadap refurn saham.
b. Keunggulan EconomicValue Added (EVA)

EVA adalah nilaitambah ekonomi yang diciptakan perusahaan
dari kegiatan atau strateginya selama periode tertentu. Prinsip EVA
memberikan sistem pengukuran yang baik untuk menilai suatu
kinerja dan prestasi keuangan manajemen perusahaan karena EVA
berhubungan langsung dengan nilai pasar sebuah perusahaan. Pihak
manajemen perusahaan dapat melakukan banyak hal untuk
menciptakan nilai tambah, tetapi pada prinsipnya EVA akan
meningkat jika manajemen melakukan satu dari tiga hal berikut :*
1) Meningkatkan laba operasi tanpa adanya tambahan modal.

2) Menarik modal dari aktivitas-akltivitas usaha yang tidak
menguntungkan.

3) Menginvestasikan modal baru ke dalam project yang mendapat
return lebih besar dari biaya modal yang ada.

Meningkatnya laba operasi tanpa adanya tambahan modal
berarti manajemen dapat menggunakan aktiva perusahaan secara

efisien untuk mendapatkan keuntungan yang optimal.

’? Lisa Linawati, “Perusahaan EVA Sebagai Ukuran Keberhasilan Kinerja Keuangan Manajemen”
Jurnal Akuntansi dan Kauangan, (1999), 13.
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Keunggulan EVA sebagai alat pengukuran kinerja keuangan
perusahaan meliputi:*

1) Dengan EVA seluruh unit usaha memiliki sasaran laba
yangsama untuk perbandingan investasi.

2) Dengan meningkatnya EVA makainvestasi-investasi akan
menghasilkan laba diatas biaya modal sehingga akan lebih
menarik para manajer untuk berinvestasi dalam perusahaan
tersebut.

3) EVA memiliki korelasi positif yang lebih kuat terhadap
perubahan-perubahan nilai pasar perusahaan.

4) Adanya tingkat suku bunga yang berbeda dapat digunakan
untuk jenis aset yang berbeda pula.

Keunggulan EVA selain yang disebutkan diatas yaitu
menfokuskan  penilaiannya pada nilai tambah  dengan
memperhatikan beban biaya modal sebagai konsekuensi investasi.
Dengan di perhitungkannya biaya modal maka dapat di ketahui
apakah perusahaan dapat menciptakan nilai tambah atau tidak.**

c. Kelemahan Economic Value Added (EVA)

Disamping beberapa keunggulan diatas, EVA juga memiliki
kelemahan yaitu EVA hanya menggambarkan penciptaan nilai pada

suatu periode tahun tertentu.Padahal nilai perusahaan merupakan

» Anthony & Govindrajan,”Sistem Pengendalian manajeman”, Buku 2, ( Jakarta : Salemba
Empat, 2005).

** Mirza & Teuku, “ EVA Sebagai Alat Penilai”, (t.tp: Manajeman dan Usahawan Indonesia,
1997),
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akumulasi EVA selama umur perusahaan, schingga suatu
perusahaan mempunyai nilai EVA pada periode tertentu positif
tetapi nilai perusahaan tersebut rendah karena nilai EVA dimasa
lalunya negatif.*

Kelemahan EVA juga dapat dilihat dalam perhitungan biaya
modalnya yang relatif sulit karena memerlukan data yang lebih
banyakdan dianalisa secara mendalam. Dengan demikian secara
tidak langsung mendorong para eksekutif untuk berfikir dan
bertindak seperti para pemegang saham, yaitu memilih tingkat
investasi yang meningkatkan tingkat refurn dan meminimumkan
tingkat biaya modal (cost of capital) sehingga nilai perusahaan
dapat maksimum.*°
d. Perhitungan Economic Value Added (EVA)

Menghitung EVA adalah laba operasional dikurangi dengan
seluruh biaya modal yang terpakai. Persamaan EVA ditunjukkan
sebagai berikut :*’

EVA = Net Operating Profit Afier Tax — Capital Charges ...(2.3)
Sebelum mendapatkan nilai EVA ada beberapa hal pokok yang
harus dilakukan yaitu, dengan menghitung :

1) Net Operating Profit After Tax (NOPAT/Laba Operasional

Setelah Pajak)

%% Utama & Sidharta, “Mencermati Permainan EVA, SWA”, (t. tp. t.p., Okt-Nov, 2002).

36 Ibid.

" Young & Stephen, EVA & Manajeman Berdasarkan Nilai ..., 49.
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Adalah laba yang diperoleh dari operasi perusahaan
setelah  dikurangi pajak perusahaan tetapi tidak
mengikutsertakan  faktor-faktor non-operasional dan
laba/rugi luar biasa, seperti laba/rugi dari penghentian
usaha. NOPAT dirumuskan sebagai berikut:*®
NOPAT = laba usaha (Rugi) - Pajak.

Capital Charges

Merupakan hasil perkalian antara modal yang
diinvestasikan dengan rata-rata tertimbang dari biaya
modal. Biaya modal merupakan biaya riil yang harus
ditanggung karena menggunakan dana dari sumber
pembiayaan perusahaan, yaitu hutang dan ekuitas.
Dikatakan biaya riil karena besarnya biaya modal
didasarkan pada tingkat hasil pengembalian yang
diharapakan oleh investor pemegang saham.” Capital
Charge merupakan aspek penting dari EVA di dalamnya
tidak hanya memperhitungkan charge (bentuk bunga) yang
harus dibayarkan kepada kreditor, tapi juga biaya-biaya
yang seharusnya dibayarkan kepemegang saham.*

Capital Charge diformulasikan sebagai berikut :

** Young & Stephen, EVA & Manajeman Berdasarkan Nilai ...,39

* Ibid., 148.
* Ibid., 39.
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Capital Charge = WACC (Weighted Average Cost of
Capital) x Invested Capital
Invested Capital / IC (Modal yang diinvestasikan)

Modal yang diinvestasikan adalah jumlah seluruh
keuangan perusahaan, terlepas dari kewajiban jangka
pendek, passiva yang tidak mengandung bunga, seperti
hutang, upah yang akan jatuh tempo, dan pajak yang akan
jatuh tempo. Modal yang akan diinvestasikan sama dengan
jumlah ekuitas pemegang saham, seluruh hutang jangka
pendek dan jangka panjang yang menanggung bunga,
hutang dan kewajiban jangka panjang lainnya.

Modal yang diivestasikan dirumuskan sebagai berikut :

IC = (Total Hutang + Ekuitas) — Hutang Jangka
Pendek

Weighted Average Cost of Capital (WACC/ Biaya
tertimbang rata-rata atas modal).

Biaya modal suatu perusahaan bergantung tidak
hanya pada biaya utang dan pembiayaan ekuitas tetapi juga
seberapa banyak dari masing-masing itu dimiliki dalam
struktur modal. Hubungan tersebut digabungkan dalam
biaya modal rata-rata tertimbang (WACC). WACC
merupakan tingkat refurn minimum yang harus diberikan

perusahaan untuk memenuhi harapan kreditur maupun
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pemeganng saham. WACC dapat diperoleh dengan
mengalikan secara langsung masing-masing komponen
biaya modal dengan besarnya proporsi dalam struktur
modal yang bersangkutan.*'
WACC dirumuskan sebagai berikut :
WACC= Dxrd(1—-tax)+Exre
5. Saham
Salah satu investasi yang cukup menarik masyarakat adalah investasi
dalam bentuk saham. Saham adalah sebuah surat berharga yang dikeluarkan
oleh sebuah perusahaan yang berbentuk perseroan terbatas (PT) atau yang
biasa disebut emiten. Saham menyatakan bahwa pemilik saham tersebut
adalah sebagai pemilik perusahaan. Dengan demikian kalau investor
membeli saham, maka iapun menjadi pemilik atau pemegang saham
perusahaan.*
a. Jenis-jenis saham
Saham terdiri dari beberapa jenis dan dapat dibedakan melalui cara
pengalihan dan manfaat yang diperoleh para pemegang saham, yaitu:*
1) Cara peralihan hak
Saham atas tunjuk (bearer stock). Diatas sertifikat saham ini

tidak ditulis nama pemiliknya sehingga kepemilikan atas tunjuk ini

41 7y
Ibid., 149.
*> Bukit & Gita Evadini, “Pengaruh EVA Terhadap Harga Saham di Pasar Modal. .., 32.
43 1y
Ibid., 33.
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dapat dengan mudah dialihkan atau dipindah tangankan kepada

orang lain karena sifatnya mirip dengan uang.

Saham atas nama (registered stocks). Di atas sertifikat
ditulis sama pemiliknya. Cara pengalihannya harus memenuhi suatu
prosedur tertentu yaitu dengan dokumen pengalihan dan kemudian
nama pemiliknya dicatat dalam buku perusahaan yang khusus
memuat daftar nama pemegang saham. Kalau sertifikat saham ini
hilang, pemilik dapat memintakan penggantian karena namanya
sudah ada dalam buku perusahaan.

Hak atas tagihan (k/aim)

Dilihat dari segi manfaatnya, pada dasarnya saham dapat
digolongkan menjadi saham biasa dan saham preferen.

a. Saham biasa (common stock). Saham biasa menempatkan
pemiliknya paling akhir terhadap pembagian deviden dan hak
atas keuangan perusahaan setelah dilikuidasi dibandingkan
dengan saham preferen.

b. Saham preferen (preferred stock). Didalam prakteknya terdapat
berbagai jenis saham preferen yaitu:

Commulative Preferred Stocks. Saham preferen jenis ini
memberikan hak kepada pemiliknya atas pembagian deviden yang
sifatnya komulatif dalam suatu prosentase atau jumlah tertentu
dalam arti bahwa kalau dalam tahun tertentu deviden yang dibayar

tidak mencukupi atau tidak dibayar sama sekali, maka hal ini
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dipertimbangkan pada tahun-tahun berikutnya. Pembayaran deviden
kepada pemegang sahampreferen selalu didahulukan dari pemegang
saham biasa.

Non Commulative Preferred Stock. Pemilik saham jenis ini
mendapat prioritas dalam pembagian deviden sampai pada suatu
prosentase atau jumlah tertentu, tetapi tidak bersifat komulatif.
Dengan demikian apabila pada suatu tahun tertentu deviden
dibayarkan lebih besar daripada jumlah yang ditentukan atau tidak
dibayar sama sekali, maka hal itu tidak diperhitungkan pada tahun
berikutnya.

Perticipacing Preferred Stocks. Pemilik saham jenis ini
selain memperoleh deviden ekstra, setelah deviden dibayarkan
penuh kepada seluruh pemegang saham preferen, mereka juga
memperoleh deviden ekstra bersama-sama dengan pemegang saham
biasa.

Convertible Preferred Stocks. Keistimewaan saham jenis ini
adalah karena memberikan kesempatan kepada pemiliknya untuk
menukarnya menjadi saham biasa setiap waktu menurut jumlah
yang telah ditentukan sebelumnya.

6. ReturnSaham
Saham adalah menunjukkan kepemilikan hak pada keuntungan dan asset
dari suatu perusahaan secara sederhana, saham dapat didefinisikan sebagai

surat berharga yang menjadi bukti penyertaan atau kepemilikan individu
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maupun industri dalam suatu perusahaan.**Refurn (kembalian) adalah
tingkat keuntungan yang dinikmati oleh pemodal atas suatu investasi yang
dilakukannya. Tanpa adanya tingkat keuntungan yang dinikmati dari suatu
investasi, tentunya investor (pemodal) tidak akan melakukan investasi. Jadi
setiap investasi baik jangka pendek maupun jangka panjang mempunyai
tujuan utama mendapatkan keuntungan yang disebut sebagai refurn saham
baik lansung maupun tidak langsung.*’

Ekspektasi dari para investor terhadap investasinya adalah memperoleh
return (tingkat pengembalian) sebesar-besarnya dengan resiko tertentu.
Return tersebut dapat berupa capital gain ataupun deviden untuk investasi
pada saham dan pendapatan bunga untuk investasi pada surat hutang. Return
tersebut yang menjadi indikator untuk meningkatkan wealth para investor
akan sangat senang apabila mendapatkan refurn investasi yang sangat tinggi
dari waktu ke waktu, oleh karena itu investor dan investor potensial
memiliki kepentingan untuk mampu memprediksi berapa besar investasi
mereka.*®

Perhitungan return saham (fotal return) terdiri dari capital gain (loss)
dan yeld. Capital gain (loss) merupakan selisih antara nilai pembelian saham

dengan nilai penjualan saham.Pendapatan yang berasal dari capital

* Elton & Gruber, “ Fundamental Economic Variables, Expected Return and Performance”, Jurnal
of Finance ,No.4, Vol. 1 (September, 1995), 8.

5 Robert Ang, “Buku Pintar Pasar Modal Indonesia’, ( Jakarta : Media Staff Indonesia, 1997),
20.

**Masdaliyah Lulukiyah,” Analisis Pengaruh Total Assets Turnover (TATO), Return on Assets
(ROA), Current Ratio (CR), Debt To Equity Ratio (DER), Dan Earning Per Share (EPS)
Terhadap Return Saham ( Skripsi -- Study pada Kelompok Perusahaan Syari’ah yang Listed di
Bursa Efek Indonesia Periode 2006-2009, Universitas Diponegoro, Semarang, 2010),
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gaindisebabkan harga jual saham lebih besar dari harga belinya.Sebaliknya
jika harga jual saham lebih kecil dari harga beli disebut capital loss.
Sedangkan yield (deviden) merupakan pembagian laba bersih badan uaha
kepada pemegang saham yang diputuskan melalui rapat umum pemegang
saham.*’

Return saham yang diperhitungkan dalam penelitian ini adalah return
saham yang berasal dari capital gain tanpa memperhitungkan adanya yield
(deviden), karena pada dasarnya deviden yang dibagikan nilainya lebih kecil
dibandingkan capital gain sehingga tidak terlalu berpengaruh jika tidak ikut
diperhitungkan.

Return merupakan pengembalian suatu hasil yang diperoleh dari suatu
investasi. Refurn saham dibagi menjadi dua macam yaitu refurn realisasi
(realized return) dan return ekspektasi (expected return). Return realisasi
merupakan return yang telah terjadi dan dihitung berdasarkan data historis.
Return realisasi penting karena digunakan sebagai salah satu pengukur
kinerja dari perusahaan. Refurn historis juga berguna sebagai dasar
penentuan return ekspektasi dimasa yang akan datang.

Konsep tingkat pengembalian (refurn) saham yang akan dipergunakan
dalam penelitian ini adalah realized return. Secara matematis formulasi

realized return dapat dirumuskan berikut ini :**

7 Jogiyanto, Teori Portofolio Dan Analisis Investasi, Fdisi Keempat, (Yogyakarta : BPFE-
Yogyakarta, 2013), 206.
8 Jogiyanto, Teori Portofolio ..., 206.
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Rt=Pt—P(t—1)

Pt-1) (2.4)
Keterangan :

Rt = Return Saham pada periode ke t

P(t) = Harga Penutupan Saham pada periode ke t
P(t-1) = Harga Penutupan Saham pada periode ke t-1

7. Keterkaitan Antara EVA, ROA dan Pengaruhnya Terhadap Return
Saham
Secara umum EVA dan ROA dianggap sebagai pengukur dari kinerja

suatu perusahaan. EVA digunakan untuk menilai kinerja operasional. Karena
secara fair juga mempertimbangkan required rute of return yang dituntut
oleh para investor dan kreditor. Berkaitan dengan EV A sebagai alat ukur
kinerja yang mempertimbangkan harapan para investor terhadap investasi
yang dilakukan, maka EVA mengidentifikasikan seberapa jauh perusahaan
telah menciptakan nilai bagi pemilik perusahaan.

ROA adalah perbandingan net profittax terhadap average total asset.
Rasio ini memberikan gambaran seberapa efektif perusahaan menggunakan
seluruh aset didalamnya menghasilkan keuntungan. Nilai dari rasio keuangan
di atas sudah tercantum dalam setiap laporan keuangan perusahaan sehingga
lebih mudah lagi investor dalam menganalisisnya untuk kemudian dijadikan
dasar menentukan kebijakan portofolio.*” Dengan menggunakan rasio

keuanganakan memudahkan para investor melakukan investasi untuk

49 Handoko, Pengaruh Economic Value added (EVA), ROE, ROA, dan EPS Terhadap Perubahan
Harga Saham Perusahaan Kategori LQ-45 Pada Bursa Efek Jakarta”, (Skripsi--Universitas
Muhammadiyah, Surakarta, 2008), 3.
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mendapatkan keuntungan atau refurn sehingga ROA menjadi variabel yang
mempengaruhi refun saham.

Menurut analisis keuangan dari Stewart & Co.of New York City. EVA
mengukur nilai tambah dalam suatu periode tertentu. Nilai tambah ini
tercipta apabila perusahaan memperoleh keuntungan (profif) diatas cost of
capital perusahaan. Secara matematis, EVA dihitung dari laba setelah pajak
dikurangi dengan costof capital tahunan. Jika EVA positif, menunjukkan
perusahaan telah menciptakan kekayaan, maka EVA dijadikan suatu patokan
dalam menentukan jumlah dana yang akan diinvestasikan.

Analisis penilaian kinerja dengan menggunakan EVA & ROA jika
dihubungkan dengan refurn saham adalah jika kinerja suatu perusahaan
semakin baik maka return yang dihasilkan oleh suatu perusahaan semakin
tinggi sehingga harga saham semakin tinggi sehingga resiko yang
ditimbulkan semakin kecil. Hal ini karena tingkat pengembalian yang
dihasilkan suatu perusahaan lebih tinggi sehingga dapat meminimalkan
resiko menjadi sekecil mungkin.

Sehingga pada tahap akhir penelitian akan dilihat kecenderungan
terhadap perubahan yang akan terjadi. Dari hasil perhitungan antara metode
EVA & ROA dapat dilihat dari segi mana perusahan memperoleh penilain
yang baik dan penilaian yang masih kurang baik dan juga dapat diketahui

bagaimana pengaruhnya terhadap refurn saham.
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B. Penelitian Terdahulu yang Relevan

Penelitian yang berkaitan dengan rasio EVA & ROA telah banyak dilakukan,
baik yang berasal dari dalam maupun luar negri. Berikut beberapa penelitian
sebelumnya :

“Panngabean, mengatakan bahwa berdasarkan hasil analisis data
pembahasan tentang analisis perbandingan korelasi EVA dan ROE terhadap
Harga Saham pada 20 perusahaan di Bursa Efek Jakarta dapat disimpulakan
beberapa hal pokok sebagai berikut : Economic Value Added (EV A) perusahaan
dalam LQ-45 mempunyai korelasi yang signifikan dengan harga sahamnya.
Namun Return on Equity (ROE) perusahaan dalam LQ-45 tidak mempunyai
signifikan dalam saham”.*°

“Hakim, Menemukan bahwa secara simultan EVA dan ROE berpengaruh
secara signifikan terhadap refurn saham. Namun secara parsial hanya ROE saja
yang berpengaruh secara signifikan terhadap refurn saham, sedangkan EV A tidak
berpengaruh secara signifikan. Hasil ini menunjukkan pengukuran kinerja
keuangan dengan metode ROE baik dibandingkan dengan metode EVA dalam
pengaruhnya terhadap return saham. Hal ini disebabkan karena para investor

masih menganggap bahwa metode perhitungan ROE masih efektif dalam

memperkirakan tingkat keuntungan saham di masa yang akan datang”.”'

%0 Panggabean,” Analisis Perbandingan Korelasi EVA dan ROE Terhadap Harga Saham LQ-45 di
Bursa Efek Jakarta”. Jurnal Manajemen & Bisnis Sriwijaya, No. 5, Vol. 3 (Juni, 2005), .

*! Hakim,” Perbandingan Kinerja Keuangan Perusahaan Dengan Metode Economic Value Added
(EVA), Return On Assets (ROA), dan Pengaruhnya Terhadap Return Saham Pada Perusahaan
yang Tergabung Dalam Indeks LQ-45 di Bursa Efek Jakarta” (Skripsi—-FEUII, Yogyakarta, 2006),
19.
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Tabel 2.1
Penelitian Terdahulu dan Kini
Peneliti Panggabean Taufik Hakim Fitri
(Tahun) (2005) (2007) (2006) (2015)
Judul Analisis Pengaruh Perbandingan Kinerja | Pengaruh EVA
Penelitian Perbandingan Pendekatan Keuangan Perusahaan | dan ROA
Korelasi EVA dan | Tradisional Dengan Metode EVA, | Terhadap Return
ROE terhadap | Accounting dan | ROE dan | Saham Pada
Harga Saham LQ- | EVA Terhadap | Pengaruhnya Perusahaan Yang
45 Di Bursa Efek | Stock Return | Terhadap Return | Tercatat Dalam
Jakarta Perusahaan  sector | Saham Pada | JII
Perbankan Di Bursa | Perusahaan Yang
Efek Jakarta Tergabung Dalam
Indeks LQ-45 Di BEJ
Pengukuran | - Dependen - Dependen (Sfock | - Dependen (Return - Dependen
Variabel- (Harga Saham) Return) Saham) (Return Saham)
Variabel - Independen - Independen (ROE, | - Independen (EVA - Independen
Dalam (EVA dan ROA dan EVA) dan ROE) (EVA dan
Penelitian ROE) ROA)
Metode Pooleed Purposive Sampling | Analisis Regresi dan | Analisis Regresi
Penentuan (Kombinasi dari Korelasi Linear Berganda
Sampel time series dan
cross section)
Subjek Indeks LQ-45 Sektor Perbankan Indeks LQ-45 Bursa Jakarta Islamic
Penelitian Bursa Efek Bursa Efek Jakarta Efek Jakarta Index
Jakarta
Hasil EVA perusahaan | EVA,ROE dan ROA | Hasil pengujian Hasil uji f
Penelitian dalam LQ-45 | mempengaruhi sfock | hipotesis menunjukkan
mempunyai return sektor menunjukkan bahwa | bahwa variabel
korelasi yang | perbankan di BEJ mendapat pengaruh EVA dan ROA
signifikan dengan | Tahun 2002-2005, yang signifikan antara | tidak mempunyai
harga sahamnya | namun tidak terlalu | kinerja perusahaan pengaruh yang
dan untuk ROE | besar. EVA ternyata | yang diukur dengan signifikan
perusahaan dalam | lebih superior metode ROE terhadap | terhadap Return
LQ-45 tidak | mempengaruhi stock | returnsaham, Saham.
mempunyai return sektor sedangkan metode Sedangkan hasil
korelasi yang | perbankan EVA tidak uji t variabel
signifikan dengan berprngaruh secara EVA dan ROA
harga saham. signifikan terhadap juga tidak
return saham berpengaruh

secara signifikan
terhadap Return
Saham
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C. Kerangka Konseptual

Dengan mengadakan penelitian terhadap laporan dengan menggunakan
metode EVA akan dapat di ketahui tentang perkembangan atau kemunduran
keadaan keuangan perusahaan. Selain itu konsep EVA juga dapat dijadikan
sabagai alat pengukuran kinerja bagi perusahaan. Karena EVA dinilai lebih
mencerminkan nilai bisnis secara nyata dengan mengukur nilai tambah (value
added) yang di hasilkan perusahaan kepada investor.

EVA berangkat dari konsep biaya modal, yakni resiko yang dihadapi
perusahaan dalam investasinya. Secara sederhana dapat dikatakan jika nilai EVA
lebih besar dari (0) Nol, maka telah terjadi proses nilai tambah pada perusahaan.
Dan apabila EVA sama dengan (0) Nol menunjukkan posisi impas pada
perusahaan. jika nilai EVA lebih kecil dari(0) Nol menunjukkan tidak adanya
nilai tambah pada perusahaan, karena laba yang tersedia tidak dapat memenuhi
harapan investor.

Selain EVA, pendekatan tradisional seperti ROA juga digunakan sebagai
alat untuk mengukur kinerja perusahaan dan berpengaruh terhadap refurn saham
meskipun banyak kelemahannya.

Berdasarkan kerangka teori yang telah dikemukakan dapat disederhanakan

dalam bentuk kerangka pemikiran sebagai berikut :
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Gambar 2.1
Skema Kerangka Berpikir

Bursa Efek Indonesia

\4
Jakarta Islamic Index

\ 4
Kinerja Keuangan
Perusahaan

A 4
Kinerja Pasar

A\ 4 \ 4

Economic Value Added Return On Asset

( Return Saham W
:L Syari’ah J:

D. Hipotesis
Berdasarkan kerangka pemikiran diatas, maka dapat dirumuskan
suatu hipotesis yang merupakan dugaan sementara dalam menguji suatu
penilaian, yaitu ;
Ho : “Tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara EVA & ROA
terhadap return saham”.
Hi : “Terdapat pengaruh yang signifikan antara EVA & ROA terhadap

return saham”.



