BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Islam merupakan agama yang komprehenshif, yang mengatur semua aspek, baik
sosial, ekonomi dan politik maupun kehidupan yang bersifat spiritual." Islam merupakan
agama yang sempurna dan yang sesuai dengan perkembangan zaman. Islam tidak
hanya mengatur bagaimana hubungan antara hamba dengan Tuhannya akan tetapi
agama Islam juga mengatur interaksi antara sesama manusia yang melahirkan
kegiatan-kegiatan muamalah dalam aspek ekonomi, seperti jual beli, utang
piutang, investasi, dan lain-lainnya.

Ekonomi Islam telah mengalami perkembangan yang sangat luar biasa
dalam beberapa dekade ini. Hal ini ditunjukan dengan munculnya berbagai
institusi keuangan baik yang berorientasi keuntungan (profit oriented) maupun
yang berorientasi sosial (social oriented). Beberapa institusi keuangan itu antara
lain perbankan syariah, pasar modal'syariah, asuransi syariah, pegadaian syariah,
lembaga keuangan mikro syariah,  lembaga amil zakat, dan badan wakaf.?
Perkembangan ekonomi Islam yang pesat di tandai dengan munculnya berbagai
institusi keuangan dan investasi yang berbasis syariah. Pasar modal syariah
menjadi alternatif umat muslim dalam berinvestasi maka sudah seharusnya setiap
muslim yang memiliki kelebihan dana bisa menanamkan dananya atau

berinvestasi melalui lembaga-lembaga terkait yang berbasis syariah.
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Investasi merupakan salah satu ajaran dari konsep islam yang memenuhi
proses tadrij dan trihotomy pengetahuan tersebut. Hal tersebut dapat dibuktikan
bahwa konsep investasi selain sebagai ilmu pengetahuan juga bernuansa spiritual
karena menggunakan norma syariah sekaligus merupakan hakikat dari sebuah
ilmu dan amal, oleh karenanya investasi sangat dianjurkan bagi setiap muslim.
Berdasarkan ayat dan penjelasan di atas mengandung makna anjuran untuk tidak
menghabiskan semua hasil yang diperoleh dari berkebun maupun hasil usaha
melainkan menyisihkan sebagiannya untuk diinvestasikan agar harta tersebut terus
bergolang yang bisa dinikmati hasilnya disaat keadaan sulit atau dimasa yang
akan datang. Selain itu dengan melakukan investasi, maka harta tersebut menjadi
lebih produktif dan memberikan mutiplier effect sehingga menebar berkah karena
dari harta tersebut perusahaan mempunyai peluang untuk berkembang.

Investasi diartikan sebagai komitmen atas sejumlah dana atau sumber daya
lain yang dilakukan saat ini, dengan tujuan memperoleh keuntungan dimasa yang
akan datang.” Investasi pada umumnya dibedakan menjadi dua, yaitu investasi
pada financial asset dan investasi pada real asset. Investasi pada financial asset
dapat dilakukan di pasar modal. Adapun’ tujuan investasi yaitu untuk mencapai
sejumlah pendapatan keuntungan dalam konteks perekonomian.’ Berdasarkan
penjelasan di atas investasi merupakan penanaman modal pada suatu kegiatan
usaha, baik yang terlibat secara langsung dalam pembelian dan pengelolaan aktiva

maupun yang tidak terlibat secara langsung hanya dengan memegang saham atau
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obligasi. Investasi memberikan banyak manfaat, diantaranya bagi investor dalam
bentuk keuntungan (deviden dan capital gain) dan pihak internal maupun
eksternal perusahaan dan bagi masyarakat memperolen kesempatan bekerja
karena terciptanya lapangan pekerjaan.

Definisi pasar modal syariah sesuai dengan Undang-Undang Nomor 8
Tahun 1995 tentang Pasar Modal (UUPM). Pasal 1 butir 13 Undang-Undang No.8
Tahun 1995 adalah kegiatan yang bersangkutan dengan Penawaran Umum dan
Perdagangan Efek yang diterbitkannya serta lembaga dan profesi yang berkaitan
dengan efek.® Pasar modal syariah yaitu pasar modal yang menerapkan prinsip-
prinsip syariah dalam kegiatan transaksinya dan terlepas dari hal-hal yang
dilarang. Pelaksanaan kegiatan di pasar modal syariah selain menerapkan prinsip
syariah juga mengacu kepada peraturan BAPEPAM-LK, Peraturan Pemerintah,
Peraturan Bursa, Fatwa DSN MUI dan lainnya.” Pasar modal syariah bisa menjadi
tempat pertemuan perusahaan yang membutuhkan dana dengan para investor yang
mengharapkan keuntungan dari penyaluran dananya dan bagi investor muslim
dapat memberikan rasa aman terlepas dari.unsur ribawi;

Perkembangan instrumen syariah di pasar modal sudah terjadi sejak tahun
1997, diawali dengan lahirnya reksadana syariah yang diprakarsai dana reksa.
Selanjutnya PT Bursa Efek Jakarta (BEJ) bersama dengan PT Danareksa
Investment Manajemen (DIM) meluncurkan Jakarta Islamic Index (JII) pada

tanggal 3 Juli 2000 yang mencangkup 30 jenis saham dari emiten-emiten yang
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kegiatan usahanya memenuhi ketentuan tentang hukum syariah. Kriteria saham-
saham emiten yang menjadi komponen Jakarta Islamic Index (J1l) tersebut adalah
saham-saham yang jenis usahanya tidak bertentangan dengan prinsip syariah,
dengan kapitalisasi pasar terbesar, memiliki kewajiban terhadap aktiva maksimal
90% dan tingkat liquiditas yang tinggi.® Jakarta Islamic Indek (JII) merupakan
index yang dikembangkan oleh Bursa Efek Jakarta dengan PT Danareksa
Investment Manajemen untuk merespon kebutuhan informasi yang berkaitan
dengan investasi syariah.

Komponen Jakarta Islamic Index (JII) yaitu 30 saham yang kegiatan
usahanya memenuhi prinsip syariah dengan kapitalisasi pasar terbesar dan tingkat
likuiditas yang tinggi serta memliki rasio kewajiban terhadap aktiva tidak
melebihi 90%. Likuiditas merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya.’® Salah satu tolak ukur
likuiditas pada suatu perusahaan adalah Current Ratio untuk mengukur
kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendek atau utang
yang segera jatuh -tempo’ pada 'saat - ditagih’ secara ' keseluruhan dengan
membandingkan antara aktiva lancar dengan utang lancar.’® Current Ratio suatu
perusahaan dapat terlihat dari komposisi antara aktiva lancar dengan hutang
lancar. Perusahaan mencadangkan aktiva lancarnya untuk memenuhi kewajiban
yang segera jatuh tempo dan pencadangan aktiva tentunya akan mempengaruhi

penurunan Kinerja perusahaan.

® Nurul Huda dan Mustafa E Nasution. Investasi Pada Pasar Modal Syariah, (Jakarta:
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Saham-saham emiten yang menjadi komponen dari Jakarta Islamic Index
dipilih sesuai dengan kriteria yang telah ditentukan berdasarkan laporan keuangan
tahunan atau tengah tahunan terakhir yang memiliki likuiditas tinggi dan
kewajiban terhadap aktiva maksimal sebesar 90%.'' Perusahaan yang
menggunakan modal asing atau hutang bisa dibenarkan selama perusahaan
tersebut masih tergolong perusahaan yang solvabel. Artinya perusahaan tersebut
memiliki aktiva atau kekayaan yang cukup dalam memenuhi kewajibannya tetapi
tidak dengan sendirinya dikatakan bahwa perusahaan tersebut likuid.** Rasio
solvabilitas menjadi ukuran kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajibannya. Salah satu rasio solvabilitas yaitu Debt Ratio yang digunakan
untuk mengetahui perbandingan antara total utang dengan total aktiva.™® Apabila
Debt Ratio semakin tinggi, sementara porsi total aktiva tidak berubah maka
hutang yang dimiliki perusahaan semakin besar yang akan berdampak pada
kegagalan perusahaan untuk mengembalikan pinjaman semakin tinggi.**

Penggunaan hutang oleh suatu perusahaan yang terdaftar di Jakarta
Islamic Index (J11) tidak dipermasalahkan selama masih di bawah batas ketentuan
maksimal penggunaan hutang. Suatu perusahaan dapat dikatakan solvabel atau
insolvabel bisa terlihat dari rasio solvabilitasnya. Perusahaan yang solvabel adalah
perusahaan yang memiliki kemampuan memenuhi seluruh kewajibanya, yaitu

dengan aktiva yang dimilikinya minimal sama dengan total hutangnya dan
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sebaliknya jika perusahaan yang insolvabel adalah perusahaan dengan total hutang
lebih besar dibandingkan total asetnya yang dimiliki, hal tersebut dapat tercermin
dalam Debt Ratio perusahaan. Debt Ratio yang tinggi menunjukan banyaknya
aktiva perusahaan dibiayai oleh hutang sehingga menjadi beban perusahaan yang
dapat mempengaruhi jumlah laba bersih yang diperoleh.

Salah satu indikator melihat suatu perusahaan dimasa mendatang adalah
dengan melihat pertumbuhan profitabilitas perusahaan. Profitabilitas merupakan
salah satu indikator yang digunakan untuk mengukur Kinerja keuangan
perusahaan.  Profitabilitas menunjukan kemampuan suatu perusahaan
menghasilkan laba dalam suatu periode.”™ Rasio profitabilitas akan menunjukan
kombinasi efek dari likuiditas, manajemen aktiva dengan utang pada hasil-hasil
operasi.’®Semakin tinggi profitabilitas perusahaan maka semakin berpeluang
perusahaan tersebut akan berkembang dimasa mendatang mengingat keuntungan
yang diperoleh dapat diinvestasikan kembali untuk oprasional perusahaan.

Rasio profitabilitas secara umum ada 4 (empat), yaitu gross profir margin,
net profit margin, return oninvestment.dan return jon network.'” Adapun rasio
profitabilitas yang dapat menunjukan hasil atas jumlah aktiva yang digunakan
oleh perusahaan yaitu Return On Investment. Di beberapa referensi lainya rasio
ini juga ditulis dengan Return On Asset, rasio ini melihat sejauh mana investasi
yang ditanamkan mampu memberikan pengembalian keuntungan sesuai yang

diharapkan. Investasi tersebut sebenarnya sama dengan aset perusahaan yang
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ditanamkan atau ditempatkan.'® Keberhasilan suatu perusahaan tercermin dalam
profitabilitasnya yang terus berkembang, salah satu tolak ukur profitabilitas
perusahaan adalah Return On Investmen yang menunjukan sejauh mana
perusahaan mampu mengelola aktivanya secara efektif dan efisien untuk
memperoleh keuntungan. Semakin tinggi Return On Investment maka semakin
baik perusahaan tersebut.

Penelitian ini dilakukan pada salah satu perusahaan manufaktur yang
terdaftar dalam Jakarta Islamic Index yaitu PT. Unilever Indonesia Tbk. Pada
tanggal 16 November 1982 PT Unilever Indonesia Thk memperoleh pernyataan
efektif dari BAPEPAM untuk melakukan penawaran perdana saham
UNVR/Initial Public Offerting (IPO) kepada masyarakat sebanyak 9.200.000
dengan nilai nominal Rp.1.000,00 per lembar saham dengan harga penawaran
Rp.3.175,00 per saham. Saham-saham tersebut dicatat pada Bursa Efek Indonesia
11 Januari 1982. PT Unilever Indonesia Tbk terus tumbuh dan berkembang,
sehingga pada tahun 2011 saham perseroan menempati peringkat ke 6 (enam)
kapitalisasi pasar terbesar di Bursa, Efek Indonesia.’”, Dapat dikatakan PT
Unilever Indonesia Tbk sebagai perusahaan manufaktur sektor industri kosmetik
dengan tingkat likuditas dan return yang tinggi serta termasuk perusahaan yang
solvabel. Berikut ini data Current Ratio, Debt Ratio dan Return On Investment
pada perusahaan PT. Unilever Indonesia Tbk yang terdaftar pada Jakarta Islamic

Index Periode 2007-2016.
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Tabel 1.1
Current Ratio, Debt Ratio, dan Return On Investment
PT Unilever Indonesia Tbk Periode 2007-2016

Tahun Current Ratio Debt Ratio Return On Investment
2007 110,98% 49,49% 36,84%
2008 100,39% 52,24% 37,01%
2009 104,17% 50,45% 40,67%
2010 85,13% 53,47% 38,93%
2011 68,67% 64,88% 39,73%
2012 66,83% 66,89% 40,38%
2013 69,64% 121,49% 71,51%
2014 71,49% 67,80% 40,18%
2015 65,40% 69,31% 37,20%
2016 60,56% 71,91% 38,16%

Sumber: www.idx.co.id

Berdasarkan data di atas Current Ratio pada tahun 2007 Current Ratio
110,98 %, pada tahun 2008 mengalami penurunan menjadi 100,39%. Pada tahun
2009 Current Ratio meningkat menjadi 104,17%, tetapi pada tahun 2010 sampai
2012 Current Ratio kembali menurun menjadi 66,83%. Current Ratio kembali
meningkat di tahun 2013 menjadi 69,64% dan 2014 menjadi 71,49 %. Pada tahun
berikutnya Current Ratio mengalami penurunan kembali yaitu di tahun 2015
menjadi 65,4% dan di tahun 2016 menjadi 60,6%.

Setiap tahun terjadi fluktuasi pada Debt Ratio perusahaan. Pada tahun
2007 dari 49,49% di tahun 2008 meningkat menjadi 52,24% tetapi di tahun 2009

menurun menjadi 50,45%. Tahun 2010 terjadi peningkatan kembali menjadi
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53,47%, di tahun 2011 menjadi 64,88% dan pada tahun 2012 menjadi 66,89%,
hingga di tahun 2013 menjadi 121,49. Terjadi penurunan kembali pada tahun
2014 menjadi 67,80%. Akan tetapi pada tahun berikutnya Debt Ratio meningkat
di tahun 2015 menjadi 69,31% dan di tahun 2016 menjadi 71,91%.

Berdasarkan uraian di atas peneliti mengamati bahwa fluktuasi pada
Current Ratio bisa dipengaruhi oleh aktiva lancar dan utang lancar, sedangkan
perubahan yang terjadi pada Debt Ratio bisa dipengaruhi oleh total hutang dan
total aktiva, akan tetapi perubahan pada Current Ratio dan Debt Ratio PT
Unilever Indonesia Tbk sebagian besar dipengaruhi oleh utang lancar atau utang
jangka pendek yang digunakan untuk membiayai operasional perusahaan atau
pembelian bahan baku dan barang jadi. Hal tersebut terlihat dari neraca keuangan
perusahaan dengan komposisi total hutang pada pasiva yang di dominasi oleh
hutang lancar yang digunakan perusahaan.

Return On Investment terus berfluktuasi. Pada tahun 2007 dari 36,84% di
tahun 2008 meningkat menjadi. 37,01%) dan di ‘tahun 2009 menjadi 40,67%,
kemudian Return On Asset mengalami penurunan di tahun 2010 menjadi 38,93%
tetapi Return On Investment kembali meningkat di tahun 2011 menjadi 39,73%, di
tahun 2012 menjadi 40,38%, dan di tahun 2013 menjadi 71,51%. Kemudian pada
tahun 2014 menurun menjadi 40,18% dan di tahun 2015 menjadi 37,20%,
untungnya di tahun 2016 kembali meningkat walaupun sebesar 0,96% menjadi
38,16%. Dari keterangan di atas untuk melihat fluktuasi pada Current Ratio, Debt
Ratio, dan Return On Investment pada PT. Unilever Indonesia Tbk dapat dilihat

grafik dibawah ini.
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Grafik 1.1
Current Ratio, Debt Ratio, dan Return On Investment
PT Unilever Indonesia Tbk Periode 2007-2016
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Grafik di atas terlihat bahwa Current Ratio, Debt Ratio, dan Return On
Investmen mengalami fluktuasi. Semakin tinggi Current Ratio berarti semakin
besar kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya.”
Current Ratio yang terlalu’ tinggi ‘menunjukan 'kelebihan ‘aktiva lancar yang
menganggur. Hal tersebut berdampak negatif terhadap profitabilitas perusahaan.?
Semakin rendah porsi aktiva likuid, semakin besar profitabilitas perusahaan.??
Berdasarkan uraian di atas nampaknya Current Ratio akan berdampak negatif

terhadap kemampuan laba atau Return On Investment.

®Agus Sartono, Manajemen Keuangan Internasional, Edisi 1, (Yogyakarta: BPFE,
2001), him. 206.

2! Mamduh M Hanafi, dan Abdul Halim, Analisis Laporan Keuangan, (Yogyakarta: UPP
AMP YKPN, 2003), him. 54.

2 Suad Husnan, dan Enny Pudjiastuti, Dasar-dasar Manajemen Keuanga, ,Edisi 5,
(Yogyakarta:UPP STIM YKPM,2006), him. 159.
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Current Ratio dan Return On Investment pada data di atas yang
mengalami perubahan searah dalam suatu periode yaitu terjadi di tahun 2009
ketika Current Ratio meningkat sebesar 3,78 dan Return On Investment juga
meningkat sebesar 0,17%, di tahun 2010. Current Ratio menurun sebesar 19,4%
dan Return On Investment pun menurun sebesar 1,74%, di tahun 2013 ketika
Current Ratio meningkat sebesar 2,81% dan Return On Investment pun
meningkat sebesar 31,13%. Begitupun di tahun 2015 ketika Current Ratio
menurun sebesar 6,09% dan Return On Investment menurun 2,98%. Perubahan
searah antara Current Ratio terhadap Return On Investment tersebut menunjukan
adanya kesenjangan antara teori dengan kenyataan yang ada.

Debt Ratio merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur tingkat
penggunaan hutang terhadap total aset yang dimiliki. Semakin tingginya jumlah
hutang yang digunakan untuk membeli aset perusahaan, maka akan menyebabkan
tingginya beban bunga pinjaman yang ditanggung oleh perusahaan, sehingga akan
menjadi permasalahan semakin rendahnya jumlah laba yang diperoleh.® Dengan
demikian nampaknya hutang berdampak buruk terhadap perusahaan sehingga
dapat diduga Debt Ratio berdampak negatif terhadap Return On Investment.

Berdasarkan data di atas pada tahun 2008 Debt Ratio meningkat 2,75%
dan Return On Investment meningkat sebesar 0,17%, di tahun 2011 Debt Ratio
meningkat sebesar 11,41% dan Return On Investment meningkat sebesar 0,8%, di
tahun 2012 Debt Rasio meningkat sebesar 2,01% dan Return On Investment

meningkat sebesar 0,65%, di tahun 2013 Debt Ratio meningkat sebesar 54,60%

%8 Adreani Coline Barus, “Analisis Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Profitabilitas Pada
Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”, dalam http://www.mikroskil
.ac.id/ejournal/index.php/jwem/article/view/207, diakses tanggal 8 November 2017.
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dan Return On Investment meningkat sebesar 31,13%, dan di tahun 2016 Debt
Ratio meningkat sebesar 2,91% dan Return On Investment meningkat sebesar
0,96%. Pada tahun 2014 ketika Debt Ratio menurun sebesar 53,69% dan Return
On Investment pun menurun sebesar 31,33%. Hal ini menunjukan adanya
kesenjangan antara teori dengan kenyataan yang ada. Dengan demikian penulis
tertarik untuk melakukan penelitian mengenai hal tersebut dengan judul Pengaruh
Current Ratio dan Debt Ratio terhadap Return On Investment pada Perusahaan
yang terdaftar dalam Jakarta Islamic Index (Studi kasus di PT Unilever Indonesia

Thbk Periode 2007-2016).

B. Identifikasi dan Perumusan Masalah

Mengacu pada latar belakang masalah di atas, terdapat beberapa masalah
yang dapat diidentifikasi yaitu Current Ratio dan Debt Ratio yang diduga
berpengaruh negatif terhadap Return On Investment. Ketika Current Ratio
meningkat hendaknya menurunkan Return On Investment dan jika Current Ratio
menurun hendaknya dapat meningkatkan Return On Investment akan tetapi hal
tersebut tidak sejalan dengan kenyataannya.

Peneliti berpendapat bahwa Current Ratio tampaknya memiliki keterkaitan
dengan Debt Ratio yang mana keduanya merupakan rasio hutang dan diduga
berpengaruh terhadap Return On Investment. Dari beberapa permasalahan di atas
maka dapat dijadikan rumusan masalah sebagai berikut:

1. Seberapa besar pengaruh Current Ratio secara parsial terhadap Return On

Investment ?
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2. Seberapa besar pengaruh Debt Ratio secara parsial terhadap Return On
Investment ?
3. Seberapa besar pengaruh Current Ratio dan Debt Ratio secara simultan

terhadap Return On Investment ?

C. Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah di atas, tujuan penulis dalam penelitian ini
adalah sebagai berikut:
1 Untuk mengetahui pengaruh Current Ratio secara parsial terhadap Return On
Investment;
2 Untuk mengetahui pengaruh Debt Ratio secara parsial terhadap Return On
Investment;
3 Untuk mengetahui pengaruh Current Ratio, dan Debt Ratio secara simultan

terhadap Return On Investment.

D. Kegunaan Penelitian
Penelitian ini »memiliki kegunaan 'baik' secara ‘teoritis maupun secara
praktis seperti peneliti uraikan sebagai berikut:
1. Kegunaan Teoritis
a. Mendeskripsikan pengaruh pengaruh Current Ratio dan Debt Ratio terhadap
Return On Investment;
b. Memperkuat penelitian sebelumnya dengan mengkaji tentang pengaruh
Current Ratio dan Debt Ratio terhadap Return On Investment;
c. Mengembangkan teori pengaruh Current Ratio dan Debt Ratio terhadap

Return On Investment.
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2. Kegunaan Praktis

a. Bagi pihak intern menjadi bahan perimbangan untuk merumuskan berbagai
kebijakan pengambilan keputusan terkait penyediaan aktiva lancar dan
penggunaan modal asing serta pengaruhnya terhadap Return On Investmen
perusahaan;

b. Bagi pihak ekstern menjadi bahan pertimbangan dalam memberikan kredit
dengan memperhatikan tingkat Current Ratio dan Debt Ratio perusahaan
tersebut;

c. Bagi investor menjadi bahan pertimbangan untuk mengetahui kondisi
perusahaan sebelum melakukan investasi;

d. Bagi peneliti sebagai salah satu syarat lulus dan memperoleh gelar Sarjana
Ekonomi (S.E.) pada Prodi Manajemen Keuangan Syariah Fakultas Syariah

dan Hukum Universitas Islam Negri (UIN) Sunan Gunung Djati Bandung.



