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KATA PENGANTAR

Pasar modal merupakan kegiatan yang berhubungan dengan penawaran umum

dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang
diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek. Pasar Modal
menyediakan berbagai alternatif bagi para investor selain alternatif investasi lainnya,
seperti: menabung di bank, membeli emas, asuransi, tanah dan bangunan, dan
sebagainya. Pasar Modal bertindak sebagai penghubung.

Para pemain utama yang terlibat di pasar modal dan lembaga penunjang yang
terlibat langsung dalam proses transaksi antara pemain utama sebagai berikut: Emiten,
perusahaan yang melakukan emisi, baik yang berupa saham ataupun obligasi. Investor,
pemodal yang akan membeli atau menanamkan modalnya di perusahaan yang
melakukan emisi. Penjamin Emisi (underwriter), lembaga yang menjamin terjualnya
saham/obligasi sampai batas waktu tertentu dan dapat memperoleh dana yang diinginkan
emiten. Agen Penjualan, pihak yang menjual efek dari perusahaan yang akan "Go
Public" tanpa kontrak dengan emiten yang bersangkutan. Pialang (broker), perantara
antara si penjual (emiten) dengan si pembeli (investor) dalam jual beli efek.

Sebelum investor bermain saham, seharusnya bisa untuk menentukan dan
menganalisa keuntungan pada pasar modal yang diharapkan dengan Return Saham yang
bernama Capital Gain atau Dividend. agar tidak terjadi hal — hal yang diinginkan adapun
Analisa bisa kita lihat kinerja perusahaan pada laporan keuangan tahunan dengan
menghitung rasio — rasio keuangan yang meliputi: likuiditas, aktivitas, leverage,
pertumbuhan dan profitabilitas. Selain menganalisa juga harus berhati — hati dengan
risiko sistematis. Perlu investor untuk menghindari risiko sistematis dengan menganalisa
tiap kejadian pada sektor ekonomi negara. Risiko sistematis tidak akan bisa dihindari
tapi bisa diketahui untuk nasib jangka panjang saham yang telah ditanamkan ke

perusahaan — perusahaan go public danterdaftar pada Bursa Efek Indonesia.



ABSTRACT
THE ANALYSIS OF FINANCIAL PERFORMANCE IN RISK SYSTEMATIC
AND RETURN STOCK FOR MANUFACTURING COMPANIES LISTED IN
INDONESIA STOCK SHARIAH INDEX (ISSI)

The purpose of this research is to examine and analyze the effect of financial
performance (liquidity, activity, leverage, growth, and profitability) on the systematic
risk and return of Islamic stocks in the Indonesian Islamic stock index. This research data
is gathered from annual reports on manufacturing companies within the year 2017-2019.
This research population is all manufacturing companies listed in the Indonesian Shariah
Stock Index for the period 2017-2019 by using purposive sampling method. The research
technique used is regression with Structural Equal Model Partial Least Square (SEM-
PLS). As the results, liquidity on stock return has partial significant negative effect.
Liquidity on systematic risk has partial significant positive effect. Activity on stock
return has partial significant negative effect. Activity on systematic risk has partial
significant negative effect. Leverage on stock return has partial significant negative
effect. Leverage on systematic risk has partial significant positive effect. Growth on
stock return has partially significant negative effect. Growth on systematic risk has

partial significant positive effect.

Keywords: liquidity, activity, leverage, growth, systematic risk, profitability, stock

return



DAFTAR ISI
Halaman
COVER TESIS ...ttt e testeana et ssesreeseeneenee e
LEMBAR PENGESAHAN TESIS........oooi e
LEMBAR PERNYATAAN. ..ottt sttt neens
LEMBAR PERSETUJUAN TESIS .....ooiiiiieceeeee e s
LEMBA PENGESAHAN UJIAN TESIS ..o
SURAT KETERANGAN ANTI PLAGIAT ..ot
KATA PERSEMBAHAN ....ooooiiiiiieee e

DAFTAR GAMBAR ...ttt bbbt
DAFTAR LAMPIRAN ...ttt sttt nne s
BAB I PENDAHULUAN ...t
1.1 Latar BelaKang ......c.cocoiiiiiiiiiiiiieeseseee e

1.2 Rumusan Permasalanan ..........ccooviiiniiiniiie e

1.3 Tujuan Penelitian..........ccooiiiiiie i

1.4 Manfaat Penelitian  ......occoooiiiiiiiie e

1.4.1 Bagi PENEITI......cooiiiiiiiiiiee s

1.4.2 Bagi INVESION ....ceviiiiiiiiceic e

1.4.3 Bagi Perusahaan ...........cccccoveiiiiieiee et

1.4.4 Bagi AKAAEMIS ....cciveeiiieiiee s

BAB Il KAJIAN PUSTAKA ... oottt
2.1  Landasan TeOTi......... ccccceeiiiureeiiieee it e s s e stae e sre e srre e e srae e e

2.1.1 AKuntansi Manajemen ..........cccoovrerenienieneneee s

2.1.2 AKuntansi KEUANQaN.........cccveiieieiiecie e se e

2.1.2.1 Tujuan Akuntansi Manajemen ........c.cccceeveeveiieiieesinesinens

Xi



2.1.2.2 Manfaat Akuntansi Manajemen ...........c.ccccovveeveevieeneenne. 20

2.1.2.3 Fungsi-Fungsi Akuntansi Manajemen ..........ccccoeevevveenne 21
2.1.3 Manjemen KEUANGAN ..........cuovereririeeere s 22
2.1.3.1 Tujuan Manajemen Keuangan ...........cccceoevererenineneniens 23
2.1.3.2 Fungsi Manajemen Keuangan............cccecvveveerieeiveenveanes 25
2.1.3.3 Peran dan Arti Penting Manajemen Keuangan ............... 27
2.1.4 Saham Syariah ........ccccocee e 28
2.1.4.1 Jenis-jenis Saham Syariah..........ccccooiiiiiiciiniee 31
2.1.4.2 Karakteristik Saham..........ccccoviiiiiniiiiieee 33
2.1.5 Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Tentang Saham Syariah .... 33
2.1.5.1 POJK Tentang Ahli Syariah..........ccccocoeviiiiiiiiiiciieeenen, 33
2.1.5.2 POJK Tentang Prisip Syariah .........cccoocvvviiiniiiiiieins 34
2.1.5.3 POJK Tentang Efek Syariah Perusahaan Publik Syariah. 38
2.1.6 Investasi Saham Syariah.............cccoovirinniinie e e 41
2.1.6.1 Landasan Hukum Investasi Syariah ............c.ccccoeviineninns 42
2.1.6.2 Jenis jenis Investasi Syariah..........cccccoovvveiiiiiciiciiciinens 44
2.1.6.3 Manfaat Investasi Syariah.............cccocevviniiiieniniinieenn 46
2.1.7 Kinerja Keuangan..........cocueeieeeeienienenie e seeees 47
2.1.7.1 Pengertian Kinerja Keuangan ...........ccccoeevivevveseeseesinenn, 47
2.1.7.2 Manfaat Penilaian Keinerja Keuangan............cccocceevveeneene. 48
2.1.7.3 Tujuan Penilaian Kinerja ........cccocevvvevineviiee e sie e, 49
2.1.7.4 Pengukuran Kinerja Keuangan ..........c.ccoceveveienininenennn 50
2.1.8 LIKUIAItAS. ... .. cvevveieeeieiesie et 52
2.1.8.1 Tujjuan dan Manfaat Likuiditas..........c..cccoevevvviieevecnnnnn, 52
2.1.9 Profitabilitas. .. ....ccooiiiiiiiee 54
2.1.9.1 Tujuan Profitabilitas ...........cccooeririiiiiiiic e 55
2.1.9.2 Manfaat Profitabilitas ..........ccccccovvivvnieieice e 56
2.1.10 Leverage... ... ..cccuiiveiiiiieiieii et 59
2.1.10.1 Tujuan dan Manfaat Leverage ........c.cccevvevvevveieesecsnnnn, 59
2.1.10.2 Jenis — Jenis LEVErege.......cccccuvvvreiieeeieiie et 60

xii



2.1.11 PertUmbBURNAN.. ..ottt eee e 64

2.1 12 AKEIVITAS. ... .t coeeiieeieiesieeeesee e e eee e sie e see e e e nnas 67
2.1.12.1 Tujuan AKEIVITAS ....ccvoveiieieicieeeeseseeeee s 67
2.1.12.2 Manfaar AKLIVItaS .........cccccveveiie e 67
2.1.12.3 Indikator AKLIVIEAS ........cccevereriiieese e 68

2.1.13 Risiko Saham Syariah..........cccccocveiiiiiinii v s 70

2.1.14 Risiko Sistematis (Systematic RisK) ........cccccccevivevieirinnenn 74

2.1.15 Beta SAham ..o 74

2.1.16 Return Saham Syariah ..........c.ccccovviie i 75
2.1.16.1 Faktor yang mempengaruhi return saham........................ 77

2.2 Hubungan Antar Variabel...........ccccoeiiii i 78

2.3 Penelitian TerdahulU...........cccoooiiiiiiiiiie e e 86

BAB 11l KERANGKA KONSEPTUAL DAN HIPOTESIS PENELITIAN ....... 95
3.1  Kerangka KONSENTUAL ..........coeiirieiiiiniisiieiee s 95

3.2 Hipotesis Penelitian..........cccccvvevviieiiiieie e e 97

BAB IV METODE PENELITIAN ..ooiiie e 101
4.1 Rancangan Penelitian............cccoooeiiniiiiiiseeeee e s 101

4.1.1 Pendekatan Penelitain............cccocveviveiiiinecii e 102

4.1.2 Jenis Penelitian ........ccooeieiiiieien e 102

4.2 Subyek Penelitian ..........cccooceiieiiiiiiiiiccc e 102

4.2.1 POPUIBSI ....vveceiecciec et 102

4.2.2 SAMPEL...oiiiiiiei 103

4.2.3 Batasan dan Asumsi Penelitian.............cccccoeviiviviiin e, 106

4.3 Variabel dan Operasional Penelitian.............cccooevieviivinciic e, 107

4.3.1 Variabel Penelitian.........c.cccoviiiiiiiniiieeee e 107
4.3.1.1 Variabel Bebas (Independent Variable)..............ccccoeue.. 107
4.3.1.2 Variabel Terikat (Dependent Variable).............c.ccccvenee. 108
4.3.1.3 Variabel Mediasi (Intervening Variable) ............c........... 108

4.3.2 Operasional Penelitian ...........ccccccovveviiiii e 109
4.3.2.1 Operasional Variabel Bebas (Independent Variable)...... 109

xiii



4.3.2.2 Operasional Terikat (Dependent Variable) ..................... 111

4.3.2.3 Operasional Mediasi (Intervening Variable)................... 113
TV ] 0] 1< g I - USRS 117
441 JeNIS Data......ccveiiieiciiiiice et s 117

4.5. Teknik Pengambilan dan Pengumpulan Data ............cccccoeevevivennene 117
4.6  Teknik AnalisisS Data.........ccccoveiririns e 118
4.6.1 Analisis DesKIiptif.......cccoviiiiiie i e 119

4.7 Kriteria Penilaian PLS (Partial Least SQuUare).........ccccocevvvverveneenne. 121
4.8  Proses Pengolahan Data.............cccoevvvieiieiieiiesie e 124
4.9  Teknik Pengujian HIpoteSiS.......cccccovvvieiiieiii i 124
BAB V HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN........ccccoiitiiiiinens seerieneeas 129
5.1 Data Penelitian........ccooiiiiiiiieeeceeee e e 129
5.1.1 Hasil Indikator Variabel Likuiditas............c.ccceeviiiviiiiinninns 131

5.1.2 Hasil Indikator Variabel AKLiVitas ...........cccooveieiiiiiiiienins 135

5.1.3 Hasil Indikator Variabel Leverage........ccccccoeevvieiieiiieniennnns 140

5.1.4 Hasil Indikator Variabel Pertumbuhan...............ccocoooveiennnne. 144

5.1.5 Hasil Indikator Variabel Profitabiltias .............ccccccveviinninnne 148

5.1.6 Hasil Indikator Variabel Risiko Sistematis ..............cccocvevenene 152

5.1.7 Hasil Indikator Variabel Return Saham Syariah ................... 157

5.2 Analisis dan Hasil Penelitian..........cccccoovininnieniiinneeie e e 161
5.2.1 Merancang Model Struktural Variabel Konstruk.................. 162

5.2.2 Uji Validitas dan Reabilitas Data..........c.cccoocvrvviieiiriinnnns 164

5.3 Pengujian Inner Model ...........cocooiiiiiiiiii 186
5.3.1 Hasil Pengujian HIpoteSiS ........cccevveiiieiiiiiiie e 175

5.3.2 Pengujian Variabel Intervening .........cccccoeeeevieevinevincsnnenns 182

5.4  Pembahasan Hasil Penelitian...........cccccoovivieininiiniienie e 186
5.4.1 Pengaruh Likuiditas Terhadap Return Saham Syariah........... 186

5.4.2 Pengaruh Likuiditas Terhadap Risiko Sistematis............ ....... 187

5.4.3 Pengaruh Likuiditas Terhadap Profitabilitas...............c.c........ 187

5.4.4 Pengaruh Aktivitas Terhadap Return Saham Syariah ............ 188

Xiv



5.4.5 Pengaruh Aktivitas Terhadap Risiko Sistematis.................... 189

5.4.6 Pengaruh Aktivitas Terhadap Profitabilitas............c.ccccceevene 189

5.4.7 Pengaruh Levarage Terhadap Return Saham Syariah ............ 190

5.4.8 Pengaruh Leverage Terhadap Risiko Sistematis..................... 192

5.4.9 Pengaruh Leverage Terhadap Profitabilitas...............ccccceenen. 193

5.4.10 Pengaruh Pertumbuhan Terhadap Return Saham Syariah ..... 194

5.4.11 Pengaruh Pertumbuhan Terhadap Risiko Sistematis ............. 195

5.4.12 Pengaruh Pertumbuhan Terhadap Profitabilitas .................... 195

5.4.13 Pengaruh Risiko Sistematis Terhadap Profitabilitas.............. 196

5.4.14 Pengaruh Risiko Sistematis Terhadap Return Saham Syariah197

5.4.15 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Return Saham Syariah...... 198

BAB VI PENUTUP......ciiiiee ettt s aneeeeseeas 199
6.1 SIMPUIAN .o 199

8.2 SAIAN... coiiieiiii e 204
DAFTAR PUSTAKA......ccornirinansensasssssssnsssssssssasssssssssssssssssssssssssos cssenrenienins 205
LAMPIRAN. ..ttt sttt et ste st et e besteeneenee e 213

XV



Tabel 1.1
Tabel 2.1
Tabel 4.1
Tabel 4.2
Tabel 4.3
Tabel 4.4
Tabel 5.1
Tabel 5.2
Tabel 5.3
Tabel 5.4
Tabel 5.5
Tabel 5.6
Tabel 5.7
Tabel 5.8
Tabel 5.9
Tabel 5.10
Tabel 5.11
Tabel 5.12
Tabel 5.12
Tabel 5.13
Tabel 5.14
Tabel 5.15
Tabel 5.16

DAFTAR TABEL

Halaman
Kapitaliasi Pasar Bursa Efek Indonesia............cccoceeeiiiiiiciciciicicen, 6
Perbedaan Akuntansi Keuangan dan Akuntansi Manajemen..... .............. 19
Prosedur Pengambilan Sampel .........cccoovvviiiiic i 103
Sampel Penelitian Perusahaan Manufaktur tahun 2017-2019.................. 104
Matriks Operasional Variabel.... ... 116
Kriteria Penilaian Partial Least Square (PLS)........ccccceivienerinicicienn, 122
Obyek Penelitian Perusahaan Manufaktur tahun 2017-2019...... ............. 129
Hasil Indikator Variabel Penelitian (Likuditas)..........cc.c. vovevvveviveieiinnnnnn. 131
Hasil Indikator Variabel Penelitian (AKLIVItas).........ccccccviveevieevieevnnenn, 136
Indikator Variabel Penelitian (LEVErage).......cccoooveviieeneiceienes ceeeeieeennns 140
Hasil Indikator Variabel Penelitian (Pertumbuhan)...........cccccocvvenenenn. 144
Hasil Indikator Variabel Penelitian (Profitabilitas)...........cccoceveens e, 148
Hasil Indikator Variabel Penelitian (Risiko Sistematis)........c.cccceee vevveenee. 153
Hasil Indikator Variabel Penelitian (Return Saham Syariah)................... 157
Outer Model (Outer Loading) sebelum dropping........... coceeeierievineiennens 165
Outer Model (Outer Loading) setelah dropping .........ccccceeevvveiviienienn. 168
Pengukuran kriteria convergent validity.............cccooeve cevieiieiie s, 169
Pengukuran kriteria convergent validity (AKhiN).......c.ccoovveiiniiennnnn, 170
Nilai Average Variance Extrated (AVE).......ccccviveveeiinniines vovevveerineenns 171
Nilai Cross LOAING......cueveririiieirisiieiieieie e 172
Nilai Composite Realibility...........ccocooviiiiiies v 173
Nilai Crobach’s Alpha........ccccceiiiiiiiiiic e 174
Ringkasan Output Boostraping —PLS ........ccccocie i 176

XVi



Gambar 1.1
Gambar 1.2
Gambar 1.3
Gambar 3.1
Gambar 4.1
Gambar 4.2
Gambar 5.1
Gambar 5.2
Gambar 5.3

DAFTAR GAMBAR

Halaman
Perkembangan Saham Syariah Tahun 2016 —2019............cccccveneeee 5
Grafik Kinerja Perusahaan yang terdaftar Pada (1SSI),2019.............. 6
Grafik Return Saham Thn 2016 - 2019........cccoeviniiniienise e 7
Kerangka Konseptual............cooviveiieiiiiicsie e 97
Rancangan Alur Penelitian .........c.cccocevei v, 101
Kerangka Konseptual dan IndiKator ............ccccceveiiiiiiininiiice 115
Model Struktural Variabel Kontsruk Kerangka Konsep .................... 162
Outer Model Hasil Kalkulasi sebelum Dropping.........ccccccevvevvennnene. 164
Bootsrtaping Setelah Dropping PLS.........ccocovviviie v, 175

XVii



o &~ D oPE

DAFTAR LAMPIRAN

Halaman
Daftar Nama Perusahaan Manufaktur yang diteliti............................ 213
Tabulasi Data.........ooouiiii i 216
Hasil Analisis SEM-PLS.... ..ot 248
Tabel T e 267
Hasil TUINIHN. ..o et e neees 273

XViii



