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ABSTRACT: The objective of this research is to give empirical evidence about
two propositions: first is the positive relationship between accounting-based
performance (ROE, ROA, ROS, and EVA) and market based performance
(Sharpe Measure and Treynor Measure), and second is the negative relationship
between financial leverage with accounting-based performance (ROE, ROA,
ROS, and EVA) and market-based performance (Sharpe Measure and Treynor
Measure). The results of the research show that there is positive relationship
between accounting-based performance measured using ROA and ROS with
market-based performance measured using Treynor measure. There is also
negative relationship between financial leverage and accounting-based
performance measured using ROA, ROS, and EVA. The research cannot support
the hypothesis that there is negative relationship between financial leverage and
market-based performance.

Key Words: Accounting-Based Performance - Market-Based Performance -
Financial Leverage — Islamic and Syari’ah Accounting and Finance.

Abstrak: Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji dan memberikan bukti
empiris mengenai: (1) Adanya hubungan yang positif antara pengukuran kinerja
berdasar akuntansi
(ROE, ROA, ROS, and EVA) dan pengukuran kinerja berdasar pasar (Sharpe
Measure and Treynor Measure); (2) Adanya hubungan yang negatif antara
financial leverage ratio dengan kinerja berdasar akuntansi (ROE, ROA, ROS, and
EVA) dan kinerja berdasar pasar (Sharpe Measure and Treynor Measure). Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa terdapat hubungan positif antara kinerja
berdasar akuntansi yang diukur menggunakan ROA dan ROS dengan kinerja
berdasar pasar yang diukur menggunakan Treynor Measure, dan terdapat
hubungan yang negative antara financial leverage dengan kinerja berdasar
akuntansi yang diukur menggunakan ROA, ROS, dan EVA. Penelitian ini tidak
dapat mendukung hipotesis tentang adanya hubungan yang negatif antara
financial leverage dengan kinerja berdasar pasar.

Kata Kunci: Accounting-Based Performance - Market-Based Performance -
Financial Leverage — Islamic and Syari’ah Accounting and Finance.
kesejahteraan keuangan (Hartono 2008)

PENDAHULUAN baik dari dividen yang diterima maupun

dari kenaikan harga saham. Oleh karena
Tujuan utama seseorang dalam melakukan itu, sebelum melakukan investasi, investor
kegiatan investasi adalah untuk perlu memastikan bahwa investasi tersebut

meningkatkan utilitinya dalam bentuk mampu memberikan tingkat pengembalian



yang diharapkan. Dalam melakukan
kegiatan investasi, investor yang rasional
akan memilih perusahaan yang memiliki
kinerja yang baik. Kinerja perusahaan yang
untuk menilai kemampuan perusahaan
dalam memaksimalkan utiliti pemegang
sahamnya.

Terdapat beberapa konsep pengukuran
kinerja yang bisa digunakan, dua di
antaranya adalah pengukuran kinerja
dengan menggunakan indikator-indikator
keuangan berdasar hasil (kinerja berdasar
akuntansi) dan pendekatan pengukuran
risiko dan return berdasar pasar (kinerja
berdasar pasar). Data akuntansi
menggambarkan kinerja perusahaan di
masa  lalu, sedangkan  pendekatan
pengukuran risiko dan return berdasar
pasar didasarkan pada harga saham
perusahaan, yang secara konseptual
menggambarkan persepsi pasar terhadap
kinerja perusahaan di masa yang akan
datang (Michel dan Shaked 1984).
Meskipun pengukuran kinerja akuntansi
sifatnya historis dan pengukuran kinerja
pasar menunjukkan persepsi pasar terhadap
kinerja perusahaan di masa yang akan
datang, apabila pengukuran kinerja dengan
menggunakan data-data dari laporan
akuntansi memiliki kandungan informasi
yang tinggi semestinya perilaku kedua
pengukuran kinerja memberikan hasil yang
sama.

Penelitian yang menguji hubungan
antara  pengukuran kinerja  berdasar
akuntansi dan berdasar pasar sangat jarang
diuji dalam konteks saham-saham yang
memiliki persyaratan yang ketat seperti
Jakarta Islamic Index (JII). Saham-saham
yang masuk dalam JII harus memenuhi
persyaratan tertentu yaitu emiten yang
kegiatan usahanya tidak bertentangan
dengan  syariah. Selain itu, juga
dipertimbangkan aspek likuiditas dan
kondisi keuangan emiten, salah satunya
rasio leverage perusahaan maksimal 90%,
hal ini menunjukkan bahwa saham-saham
yang masuk dalam JII memiliki risiko yang
lebih terbatas dan kualitas yang lebih baik

baik menunjukkan bahwa perusahaan
tersebut  dapat meningkatkan  utiliti
pemegang sahamnya. Oleh karena itu,
pengukuran kinerja perusahaan diperlukan
karena adanya pembatasan tingkat leverage
emiten yang masuk dalam  JII
(Gunawidjaya dalam Kontan 2009). Setiap
enam bulan sekali emiten yang sahamnya
masuk dalam JII dipantau dan dievaluasi
melalui laporan keuangan yang diterbitkan
emiten dan data publik lainnya.
Semestinya data dari laporan keuangan
emiten yang terdaftar dalam JII lebih baik
digunakan dalam memprediksi kinerja
perusahaan di masa yang akan datang.
Permasalahan yang akan dibahas dalam
penelitian ini adalah: (1) Bagaimana
hubungan antara pengukuran kinerja
berdasar akuntansi dan pengukuran kinerja
berdasar pasar untuk saham perusahaan
yang listing di JII; (2) Bagaimana
hubungan antara Financial leverage ratio
dengan kinerja akuntansi dan kinerja pasar.
Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji
dan memberikan bukti empiris mengenai:
(1) Adanya hubungan yang positif antara
pengukuran kinerja berdasar akuntansi dan
pengukuran kinerja berdasar pasar; (2)
Adanya hubungan yang negatif antara
financial leverage ratio dengan kinerja
berdasar akuntansi dan kinerja berdasar
pasar. Kontribusi yang diharapkan dari
penelitian ini adalah: (1) Kontribusi Teori,
memberikan kontribusi empiris dalam
penelitian  tentang penggunaan data
akuntansi dan data pasar dalam menilai
kinerja perusahaan khususnya saham
syariah di negara berkembang seperti
Indonesia serta hubungan antara leverage
dengan kinerja berdasar akuntansi dan
kinerja berdasar pasar perusahaan yang
terdaftar di Jakarta Islamic Index; (2)
Kontribusi Praktek, memberikan informasi
tambahan tentang kinerja saham syariah
bagi investor sebagai salah satu alternatif
investasi yang perlu dipertimbangkan
mengingat kondisi ekonomi saat ini masih
fluktuatif; (3) Kontribusi Kebijakan.
Memberikan informasi untuk evaluasi bagi



regulator profesi tentang relevansi dari
informasi  yang  dihasilkan  laporan
keuangan bagi investor dan bagi pembuat
kebijakan di pasar modal yang terkait
dengan indeks yang memenuhi kriteria
syariah.

TINJAUAN TEORETIS DAN
PERUMUSAN HIPOTESIS

Information Content

Dalam Standar Akuntansi keuangan yang
berlaku di Indonesia (SAK, 2009)
disebutkan bahwa tujuan laporan keuangan
adalah menyediakan informasi yang
menyangkut posisi keuangan, kinerja, serta
perubahan  posisi  keuangan  suatu
perusahaan yang bermanfaat bagi sejumlah
besar pengguna dalam pengambilan
keputusan  ekonomi.  Agar  laporan
keuangan bisa memenuhi tujuan di atas,
maka laporan keuangan harus memiliki
kandungan informasi. Menurut Beaver
(1968) sebuah laporan laba perusahaan

dikatakan mempunyai kandungan
informasi jika laporan tersebut bisa
mempengaruhi perilaku pembuat

keputusan (Beaver 1968).

Penelitian tentang Information Content
telah banyak dilakukan, dimulai dari
penelitian Ball & Brown (1968) yang
menemukan  hubungan antara laba
akuntansi dengan harga saham dan terdapat
kandungan  informasi  dalam  laba.
Penelitian Beaver (1968) menemukan
bahwa pengumuman annual earnings
memiliki  kandungan informasi yang
relevan untuk penilaian saham perusahaan.
Beaver, Clarke, dan Wright (1979) dan
Beaver, Lambert, dan Morse (1980)
menemukan korelasi yang positif dan
signifikan antara laba dan return saham
perusahaan.  Penelitian-penelitian  ini
kemudian diikuti oleh penelitian-penelitian
selanjutnya, dan berkembang ke penelitian
tentang hubungan antara pengukuran
kinerja  berdasar  akuntansi  dengan
pengukuran Kkinerja berdasar pasar di
antaranya Dubofsky dan Varadarajan

(1987); Hoskisson et al. (1994); Rowe dan
Morrow (1999).

Kinerja Keuangan Perusahaan

Venkatraman dan Ramanujam (1986)
menyebutkan bahwa kinerja perusahaan
berpusat pada penggunaan indikator
keuangan  berdasar  outcome  yang
diasumsikan untuk merefleksikan
pencapaian tujuan ekonomis perusahaan.
Terdapat banyak pendekatan yang bisa
digunakan  untuk mengukur kinerja
keuangan perusahaan, dua di antaranya
adalah pengukuran kinerja keuangan
berdasar akuntansi dan pengukuran kinerja
keuangan berdasar pasar. Pengukuran
kinerja keuangan berdasar akuntansi lebih
populer digunakan karena data akuntansi
dapat diperoleh dengan mudah untuk
perusahaan yang terdaftar di pasar modal,
selain itu angka-angka akuntansi juga
digunakan manager untuk membuat
keputusan dan angka-angka akuntansi
memberikan pemahaman tentang economic
rates of return (Horowitz 1984 dan
Jacobson 1987). Di samping kelebihan
yang dimiliki, angka akuntansi juga
banyak dikritik karena angka-angka
akuntansi mempunyai short-term bias
(Fisher dan McGowan 1983; Watts dan
Zimmerman 1978, 1990). Menilai kinerja
perusahaan berdasar akuntansi dapat
dilakukan dengan menggunakan rasio-rasio
keuangan misalnya rasio likuiditas,
efisiensi, leverage, dan rasio profitabilitas
atau menggunakan Economic Value Added
(EVA) yang disebut sebagai konsep
pengukuran kinerja yang sesuai dengan
tujuan maksimisasi kemakmuran
pemegang saham (Hanafi 2008).

Walaupun awalnya pengukuran kinerja
menggunakan  pengukuran  akuntansi,
terjadi perkembangan pengukuran kinerja
dengan menggunakan pengukuran berdasar
pasar yang dipicu oleh perkembangan
teknologi mikro komputer yang
memudahkan perhitungan pengukuran
berdasar pasar dan sebagai kritik terhadap
kelemahan pendekatan pengukuran



berdasar akuntansi (Fisher dan McGowan,
1983; Watts dan Zimmerman, 1978 dan
1990). Dasar  teoretis  penggunaan
pengukuran kinerja berdasar pasar adalah
bahwa pengukuran ini menunjukkan
kinerja keuangan perusahaan yang lebih
akurat daripada menggunakan pengukuran
berdasar akuntansi (Rowe dan Morrow, Jr.,
1999). Seth (1990) menyebutkan bahwa
pengukuran berdasar pasar secara intrinsik
berbeda dari  pengukuran  berdasar
akuntansi karena pengukuran berdasar
pasar berfokus pada nilai sekarang dari
future streams of income, (misalnya pada
expected value dari future cash flows),
sementara pendekatan berdasar akuntansi
berfokus pada kinerja masa lalu.
Pengukuran pasar dianggap menjadi
kebal/bebas  terhadap  distorsi  yang
dimasukkan oleh praktek tipu daya
managerial dan/atau kaidah akuntansi,
dengan asumsi bahwa pasar efisien dapat
dilihat melalui distorsi seperti itu.

Untuk melihat kinerja sebuah investasi
tidak bisa hanya melihat tingkat return
yang dihasilkan investasi tersebut, tetapi
juga harus memperhatikan faktor-faktor
lain seperti tingkat risiko investasi tersebut.
Beberapa ukuran kinerja portofolio yang
sudah memasukkan faktor risiko adalah
Sharpe Measure, Treynor Measure, dan
Jensen Measure (Tandelilin 2001).

Teori Struktur Modal

Terdapat beberapa teori tentang nilai
perusahaan yang berkaitan dengan hutang.
Menurut pendekatan tradisional, struktur
modal  berpengaruh  terhadap  nilai
perusahaan, penggunaan hutang yang
terlalu tinggi mengakibatkan nilai total
perusahaan menurun. Pada tahun 1950-an
pendekatan tradisional ditentang oleh
Modigliani dan Miller (MM) yang
berpendapat bahwa nilai perusahaan
dengan hutang, lebih tinggi dibandingkan
nilai perusahaan tanpa hutang.
Kenyataannya, perusahaan tidak bisa
menggunakan hutang sebanyak-banyaknya
karena semakin tinggi hutang, semakin

tinggi pula kemungkinan perusahaan
tersebut mengalami kebangkrutan.
Semakin tinggi hutang perusahaan,
semakin tinggi bunga yang harus dibayar,
kemungkinan tidak membayar bunga yang
tinggi akan semakin besar, dan apabila
perusahaan tidak mampu membayar
hutang maka pihak kreditur bisa
membangkrutkan perusahaan. Selain biaya
bunga yang tinggi, apabila hutang
meningkat atau cukup besar maka akan
meningkatkan biaya keagenan karena
peningkatan hutang dapat menimbulkan
peningkatan konflik antar pihak-pihak
yang terlibat (pemegang saham dan
pemberi pinjaman) sehingga pihak-pihak
tersebut akan meminta peningkatan

pengawasan terhadap perusahaan.
Peningkatan  pengawasan ini  akan
meningkatkan biaya monitoring biaya
bunga yang tinggi.

Teori pecking order menjelaskan
kenapa perusahaan yang mempunyai
tingkat keuntungan yang tinggi justru
mempunyai tingkat hutang yang lebih
kecil. Menurut teori pecking order, tingkat
hutang yang kecil tersebut karena
perusahaan tidak membutuhkan dana
eksternal (hutang), tingkat keuntungan
yang tinggi menjadikan dana internal
perusahaan cukup untuk memenuhi
kebutuhan investasi perusahaan (Hanafi
2008).

Financial Leverage Ratio

Financial leverage ratio mengukur
kemampuan perusahaan memenuhi
kewajiban jangka panjangnya. Rasio ini
disebut juga rasio utang atau solvabilitas.
Perusahaan yang tidak solvabel adalah
perusahaan yang total utangnya lebih besar
dibandingkan dengan total aktivanya.
Rasio yang tinggi berarti perusahaan
menggunakan utang/financial leverage
yang tinggi (Mamduh 2008). Ada beberapa
macam rasio leverage yang bisa dihitung,
salah satu di antaranya adalah rasio total
utang terhadap total aktiva. Semakin tinggi
rasio ini maka semakin besar risiko yang



dihadapi, dan investor akan meminta
tingkat keuntungan yang semakin tinggi.
Rasio yang tinggi juga menunjukkan
proporsi modal sendiri yang rendah untuk
membiayai aktiva.

Indeks Pasar Modal
Di Indonesia, prinsip-prinsip penyertaan
modal secara syariah tidak diwujudkan
dalam bentuk saham syariah maupun non-
syariah, melainkan berupa pembentukan
indeks saham yang memenuhi prinsip-
prinsip syariah. Dalam hal ini, Bursa Efek
Indonesia (BEI) berkerjasama dengan PT
Danareksa Investment Management (DIM)
meluncurkan Jakarta Islamic Indeks (JII)
pada tanggal 3 Juli 2000 yang bertujuan
untuk memandu investor yang ingin
menanamkan dananya secara syariah.
Saham-saham yang masuk dalam
Indeks Syariah adalah emiten yang
kegiatan usahanya tidak bertentangan
dengan syariah seperti: (1) Usaha perjudian
dan permainan yang tergolong judi atau
perdagangan yang dilarang; (2) Usaha
lembaga keuangan konvensional (ribawi)

termasuk  perbankan dan  asuransi
konvensional; 3) Usaha yang
memproduksi, mendistribusi serta

memperdagangkan makanan dan minuman
yang tergolong haram; (4) Usaha yang
memproduksi, mendistribusi  dan/atau
menyediakan barang-barang ataupun jasa
yang merusak moral dan bersifat
mudarat. Selain kriteria tersebut, dalam
proses pemilihan saham yang masuk JII,
Bursa Efek Indonesia melakukan tahap-
tahap pemilihan yang juga
mempertimbangkan aspek liquiditas dan
kondisi keuangan emiten, yaitu: (1)
Memilih kumpulan saham dengan jenis
usaha utama yang tidak bertentangan
dengan prinsip syariah dan sudah tercatat
lebih dari 3 bulan (kecuali termasuk dalam
10 kapitalisasi besar); (2) Memilih saham
berdasarkan laporan keuangan tahunan
atau tengah tahun berakhir yang memiliki
rasio Kewajiban terhadap Aktiva maksimal
sebesar 90%; (3) Memilih 60 saham dari

susunan saham di atas berdasarkan urutan
rata-rata  kapitalisasi  pasar  (market
capitalization) terbesar selama satu tahun
terakhir; (4) Memilih 30 saham dengan
urutan berdasarkan tingkat likuiditas rata-
rata nilai perdagangan reguler selama satu
tahun terakhir.

Pengembangan Hipotesis

Pengukuran kinerja berdasar akuntansi
lebih ditujukan untuk penilaian kinerja
yang bisa digunakan oleh pihak internal
dalam pengambilan keputusan terkait
evaluasi implementasi strategi, penentuan
kompensasi, pembuatan kebijakan baik
internal maupun eksternal seperti regulator.
Menggunakan data akuntansi, sifatnya
historis dan lebih ke jangka pendek.
Pengukuran kinerja berdasar pasar lebih
ditujukan untuk penilaian kinerja yang bisa
digunakan oleh pihak eksternal seperti
investor dan calon investor dalam
pengambilan keputusan investasi, kreditur
dan calon kreditur dalam pembuatan
keputusan pemberian kredit. Data yang
digunakan adalah data pasar misalnya
harga saham perusahaan yang secara
konseptual menggambarkan persepsi pasar
terhadap kinerja perusahaan di masa yang
akan datang. Semestinya kedua
pengukuran ini tidak berkonflik karena
data akuntansi yang sifatnya historis bisa
digunakan untuk melakukan prediksi
terhadap kinerja di masa yang akan datang
(yang diukur dengan menggunakan data
pasar).

Beberapa penelitian yang menguji
hubungan antara pengukuran kinerja
berdasar akuntansi dan pengukuran kinerja
berdasar pasar adalah Hirschey dan
Wichern (1984) menemukan bahwa
pengukuran profitabilitas menggunakan
pendekatan pasar dan akuntansi tidak dapat
menangkap aspek-aspek profitabilitas yang
sama. Penelitian Dubofsky dan
Varadarajan  (1987) yang  meneliti
hubungan antara strategi diversifikasi dan
kinerja perusahaan dengan menggunakan
pengukuran kinerja berdasar akuntansi dan



berdasar pasar, menunjukkan bahwa
pengukuran  kinerja  berdasar  pasar
berkorelasi  secara  negatif = dengan
pengukuran berdasar akuntansi. Temuan
mereka menunjukkan bahwa kedua
pengukuran ini memberikan hasil yang
berkonflik, pengukuran berdasar akuntansi
menunjukkan bahwa perusahaan yang
memiliki strategi diversifikasi (related-
diversified) merupakan better performers,
sementara pengukuran berdasar pasar
menunjukkan bahwa perusahaan yang
tidak memiliki strategi  diversifikasi
(unrelated diversifiers) merupakan better
performers.

Hoskisson et al. (1994) menemukan
hubungan  yang  signifikan  antara
pengukuran kinerja berdasar akuntansi dan
pengukuran kinerja berdasar pasar (kinerja
akuntansi yang tinggi tampak mengarah
secara langsung ke kinerja pasar yang
tinggi). Rowe dan Morrow (1999)
menemukan bahwa ketiga indikator kinerja
(pasar, akuntansi, dan subjektif)
merupakan dimensi pengukuran Kkinerja
keuangan yang berbeda dan secara
signifikan berkovari (Rowe dan Morrow
1999). Penelitian Agarwal dan Taffler
(2006) terhadap perusahaan non keuangan
UK vyang listing di London Stock
Exchange, menemukan ada perbedaan
antara  pengukuran kinerja  berdasar
akuntansi dan berdasar pasar dalam
memprediksi kebangkrutan.

Penelitian di Indonesia lebih banyak
meneliti  hubungan/pengaruh  penilaian
kinerja menggunakan rasio-rasio akuntansi
dengan return saham, di antaranya
penelitian Rahadi (2004), Wardani (2007)
menemukan bahwa ROA tidak
berpengaruh terhadap secara signifikan
terhadap return saham, Aji (2007)
menemukan bahwa rasio keuangan
berpengaruh secara simultan terhadap
perubahan harga saham yang masuk dalam
LQ-45, Rosyid (2008) menemukan bahwa
ROA berpengaruh terhadap return saham,
Harni (2009) menemukan bahwa ROE
tidak memiliki pengaruh terhadap return

saham, dan Prabowo (2009) menemukan

bahwa variabel EVA, MVA, ROE, ROI,

ROS, dan BEP mempunyai pengaruh yang

positif tetapi yang signifikan hanya MVA,

ROI, dan BEP, Wardani (2007)

menemukan bahwa ROA tidak

berpengaruh terhadap return saham

Berdasarkan uraian di atas, maka
hipotesis pertama yang akan diuji adalah:
Hla: Terdapat hubungan yang positif

antara kinerja berdasar akuntansi
(ROE, ROA, ROS, dan EVA)
dengan kinerja berdasar pasar
(Sharpe Measure)

Hlb: Terdapat hubungan yang positif
antara kinerja berdasar akuntansi
(ROE, ROA, ROS, dan EVA)
dengan kinerja berdasar pasar
(Treynor Measure)

Salah satu seleksi yang dilakukan
untuk memilih saham suatu perusahaan
yang masuk dalam JII adalah memilih
saham berdasarkan laporan keuangan
tahunan atau tengah tahunan berakhir yang
memiliki rasio kewajiban terhadap aktiva
maksimal  sebesar  90%, hal ini
menunjukkan bahwa perusahaan yang
masuk dalam JII adalah perusahaan yang
pembiayaannya tidak semua berasal dari
utang (risiko yang lebih terbatas) dan
kualitasnya lebih baik sehingga bisa
memberikan rasa aman bagi investor dalam
melakukan investasi.

Diharapkan adanya rasa aman dan sifat
investor yang risk averse, investor akan
lebih memilih untuk berinvestasi dalam
saham syariah sehingga tingkat
perdagangannya cukup tinggi dan akan
berimplikasi pada harga saham tersebut
berupa kenaikan harga. Rasio utang
terhadap aktiva yang lebih rendah juga
menunjukkan bahwa kegiatan operasional
perusahaan tidak sepenuhnya dibiayai dari
hutang sehingga tidak ada tekanan dari
pihak kreditor untuk membatasi tindakan
manajemen dalam pengambilan keputusan
seperti dalam pemilihan proyek yang
berisiko dan penentuan biaya riset dan
pengembangan. Financial leverage ratio



perusahaan yang tinggi menunjukkan
bahwa pendanaan operasional perusahaan
sebagian besar berasal dari utang dan
apabila terjadi likuidasi akan merugikan
investor karena pihak yang pertama
memperoleh pelunasan adalah kreditur.
Penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh
Lev (1974) yang menguji hubungan antara
Operating Leverage dengan risiko saham
menemukan bahwa Operating Leverage
yang lebih besar berhubungan dengan
risiko saham yang lebih besar, risiko
saham yang lebih besar akan berdampak
pada penurunan harga pasar saham
tersebut. Penelitian Mandelker & Rhee
(1984) menunjukkan bahwa leverage
operasi dan leverage finansial berpengaruh
positif dan signifikan terhadap risiko
sistematis, sedangkan penelitian Sufiyati &
Na’im (1998) menemukan bahwa leverage
operasi tidak mempunyai pengaruh yang
signifikan =~ dan  leverage  finansial
menunjukkan pengaruh yang negatif dan
signifikan terhadap risiko sistematis.
Penelitian  yang  menghubungkan
leverage dan return saham di antaranya
penelitian Bhandari (1988) menemukan
bahwa return saham berhubungan secara
positif dengan leverage (debt to equity
ratio). Penelitian Mukherji et al. (1997)
menemukan bahwa return saham Korea
berhubungan secara  positif = dengan
leverage (debt to equity ratio). Majumdar
dan Chhibber (1999) di India menemukan
hubungan yang negatif antara leverage
atau struktur modal dengan kinerja yang
diukur menggunakan profitabilitas.
Penelitian Umar (2008) di  Saudi
menemukan bahwa annual stock returns
berhubungan secara positif dengan debt to
equity. Mahakud dan Misra (2009)
menemukan bahwa leverage mempunyai
dampak yang negatif terhadap kinerja
perusahaan (kinerja perusahaan diukur
dengan ROCE, EPS, ROE, dan EVA).
Penelitian di Indonesia di antaranya
Asmawati (2003), Wardani (2007), Harni
(2009) menemukan bahwa leverage
berpengaruh secara positif dan signifikan

terhadap return saham.  Sementara
Penelitian Rahadi (2004), Santoso (2006),
Aji (2007), Indrianto (2008), menemukan
bahwa Debt to Equity Ratio (DER) tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap
pergerakan harga saham maupun return
saham. Oleh karena itu hipotesis kedua dan
ketiga yang akan diuji adalah:

H2a: Terdapat hubungan yang negatif
antara Financial Leverage Ratio
(Debt Ratio) dengan ROE.

H2b: Terdapat hubungan yang negatif
antara Financial Leverage Ratio
(Debt Ratio) dengan ROA.

H2c: Terdapat hubungan yang negatif
antara Financial Leverage Ratio
(Debt Ratio) dengan ROS.

H2d: Terdapat hubungan yang negatif
antara Financial Leverage Ratio
(Debt Ratio) dengan EVA.

H3a: Terdapat hubungan yang negatif
antara Financial Leverage Ratio
(Debt Ratio) dengan kinerja berdasar
pasar (Sharpe Measure).

H3b: Terdapat hubungan yang negatif
antara Financial Leverage Ratio
(Debt Ratio) dengan kinerja berdasar
pasar (Treynor Measure).

METODOLOGI PENELITIAN

Penelitian ini merupakan penelitian
pengujian hipotesis yang bertujuan untuk
menjelaskan fenomena dalam bentuk
hubungan antar variabel (Indriantoro dan
Supomo 2002). Populasi penelitian ini
adalah perusahaan yang terdaftar dalam
Jakarta Islamic Index tahun 2001-2006.
Data yang digunakan adalah data sekunder
yaitu laporan keuangan dan data pasar
modal yaitu return saham, Beta saham,
suku bunga Sertifikat Bank Indonesia
(SBI). Data ini diperoleh dari OSIRIS,
Pusat Data Bisnis dan Ekonomi, serta
informasi yang diperoleh dari website
Bank Indonesia. Pengumpulan data
menggunakan kriteria (purposive
sampling) yaitu perusahaan yang terdaftar
dalam Jakarta Islamic Index selama satu
tahun penuh (2 periode yaitu Januari-Juni



dan Juli-Agustus). Hal ini dimaksudkan
agar data kinerja yang diolah benar-benar
menggambarkan kinerja perusahaan pada
saat terdaftar di JIL

Model Penelitian
Model dalam penelitian ini akan tampak
sebagai berikut:

RFR:
Bi:

Rata-rata Return bebas risiko
Beta indeks pasar saham

Variabel Kontrol

Dalam perhitungan kinerja, beberapa
faktor yang dipertimbangkan sebagai
variabel kontrol yaitu (1) SIZE, yang
diukur dengan logaritma total aktiva. (2)
AGE. (3) SALES GROWTH, yang diukur

Accounting-Based

Market-Based Performance

hn tingkat perubahan penjualan tahun

Performance

Accounting-Based Performance

hmatan dan tahun sebelumnya.

Financial Leverage Ratio

Market-Based Performance

ujian Instrumen dan Hipotesis

Pengukuran Variabel

Pengukuran Kinerja Berdasar
Akuntansi dan Financial Leverage Ratio
Kinerja berdasar akuntansi diukur dengan
menggunakan 3 rasio yaitu: Return On
Assets yang diperoleh dengan rasio net
income terhadap total assets; Return On
Equity yang diperoleh dengan rasio net
income terhadap total equity; Return On
Sales yang diperoleh dengan ratio net
income terhadap total net sales. Selain
ketiga rasio di atas, juga digunakan 1
variabel lagi yaitu Economic Value Added
yang diperoleh dengan cara Net Operating
Profit After Tax dikurangi biaya modal.
Persamaan  yang  digunakan  untuk
menghitung financial leverage ratio atau
disebut juga Debt Ratio adalah rasio total
utang terhadap total aktiva.

Pengukuran Kinerja Berdasar Pasar

pengukuran  kinerja  berdasar  pasar
diperoleh dengan menggunakan 2 teknik
pengukuran yaitu: Sharpe Measure dan

Treynor  Measure. Sharpe  Measure
diperoleh dengan persamaan:
R;—RFR
Sharpe Measure = -------------------
Oi

Keterangan:
R: Market Return untuk perusahaan i
RFR: Rata-rata Return bebas risiko
o Deviasi standar indeks pasar saham
Treynor Measure diperoleh dengan persamaan:
R;—RFR
Treynor Measure = ------------=------
Bi
Keterangan:
R: Market Return untuk perusahaan i

Pengujian Hipotesis

Pengujian hipotesis penelitian dilakukan
dengan menggunakan teknik statistik
regresi berganda dan regresi sederhana.
Data yang telah ditabulasi dihitung
menggunakan metoda regresi berganda dan
regresi sederhana dengan model regresi
sebagai berikut:

Hipotesis Hla- Sharpe Measurey = a + byROAy + biROEy + bsROSy + bySIZEy + bsSIZE,

+ bgdGEy + b-Growthy + 2, (1)
Hipotesis Hlb: Trevior Measurex = a + 5jROAy + b:ROE;: + b:ROSy + baSIZE;: + bsSIZE;
+ bgdAGE; + b-Growtiy + & (2)

Hipotesis H2a: ROE. = a + &, LEV; + b:5SIZE; + b:AG

+ byGrowthy + & (3)

Hipotesis H2b: ROA4; = a + by LEV;, = bSIZE; + b:AGE;; + byGrowthy + =5 4y
Hipotesis H2e: ROS; = a + by LET, B2 GEy;+byGrowth (3)
Hipotesis HXd: EVA;: = a + &) LEV;; + b2SIZE;: — b:AGE;: ~ byGrowthy + =5 (6)
Hipotesis H3a: pe Meast =a+ by LEV;, + b:8SIZE:: + b1AGE; + byGrowthy + 2 (7)

Hipotesis H3b: a T by LEV; + 52SIZEy; + baAGE: + byGrowthy + 2 (8)
Keterangan
Sharpe Measure; = Kinerja Pasar vang diukur dengan (R; — RFR)/5;
Trevnor Measure; = Kinerja Pasar vang dinkur dengan (R; - RFR)/5;
ROE; = Kinerja berdasar akuntansi vang diukur dengan Ner Income Total Eguity
ROA; = Kinerja berdasar akuntansi vang diukur dengan Net fncor t
ROS8; = Kinerja berdasar akuntansi vang dinkur dengan Net lncomeNer Sales
EVA,; = diukur dengan log Economic Value 4dded perusahaan
LEV = Financial Leverage Ratio perusahaan vang diukur dengan Total Debt Total Assets
SIZE; = Diukur dengan log total aktiva
AGE; = Diukur dengan lamanva perusahaan beroperasi vaitu dari tanggal berdiri sampai
tanggal pengamatan
Growthy = GROWTH diukur dengan tingkat perubahan penjualan tahun pengamatan dan
tahun sebelumnva
a = Konstanta

revnor Measure;;
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{ Assels

ANALISIS HASIL DAN
PEMBAHASAN
Sampel akhir penelitian ini adalah

sebanyak 43 perusahaan dengan jumlah
observasi 122. Data dapat dilihat pada
Tabel 1 dan Tabel 2.

Tabel 1: Populasi dan Sampel

Deskripst Data Tahun Obzervasi
2000 2002 2003 2004 2005 2006 Tota
Peruszhzan vang terdafter di 11 o0 30 N N 3 180
Peruszhzan vang tidzk terdafter setzhun
pemih w17 3 i3 44
Data tidek lenghap § 1 1 401 ! 1
SHJl]J‘]. akhir bl b 3 0 13 1 -pﬁ




Tabel 2: Statistik Deskriptif Variabel

dengan probabilitas 0,034 (One-tailed).
Nilai koefisien masing-masing variabel
adalah sebesar -0,194; 3,503; 0,083; -4,561
untuk ROE, ROA, ROS, dan EVA.
Walaupun nilai probabilitasnya kurang dari

Mem  Std, D"l_@;ﬂs tetapi dua dari 4 nilai koefisien

N Mmmum  MMaximum
Leverage 122 130 1.116 .369
ROE 22 207 826 2674
ROA 22 084 Al 08380
ROS 22 207 840 1226
EVA 22 129 324 434
Sharps Messurs 22 -29.632 45838 310211
Tr="n.,r‘ sasure 22 -19.728 55.072 50753
-4 583 225
Uji Asgunm KlaSllﬁ1 10576 221387

Penelitizz menggunakan tlga uji0 asunssi

e Smenunjukkan tanda negatif (memiliki arah
,-yang berlawanan dengan hipotesis yang

______ dlajukan) maka disimpulkan bahwa
117shipotesis H1b tidak dapat didukung.
%Y Hasil pengujian  Hipotesis H2a

14.583 probablhtas 0,000 (One tailed).

klasik yang dimaksudkan untuk menguji
apakah asumsi-asumsi yang mendasari
analisis regresi terpenuhi, sehingga model
regresi yang digunakan dapat dinyatakan
baik. Hasil uji asumsi klasik dapat dilihat
pada Tabel 3.

Tabel 3: Ringkasan hasil uji asumsi klasik

Probabilitasnya lebih kecil dari 0,05 tetapi
nilai koefisiennya adalah 0,733 (arah
hubungan positif), maka disimpulkan
bahwa hipotesis H2a tidak dapat
didukung. Hasil pengujian Hipotesis H2b
menunjukkan adjusted R Square sebesar
0,241, nilai F hitung sebesar 10,601

dengan probabilitas 0,000 (One-tailed).

Karena probabilitasnya lebih kecil dari
0,05, maka disimpulkan bahwa hipotesis

H2b dapat didukung. Hasil pengujian
Hipotesis H2c menunjukkan adjusted R

Square sebesar 0,038, nilai F hitung

i Kriteria Kondisi Simpulan
Model| Model| Model| Model Model| Model| Model| Model
L2 345678
Vs | VE <10 | 1- ool
Heteroskedastisitas| 02X <0 3 hﬂzdﬂfflﬂ
Mendekati
Nomlitss LT Nomzl
dizzonl

sebesar 2,116 dengan probabilitas 0,042
(One-tailed). Karena probabilitasnya lebih
kecil dari 0,05, maka dapat disimpulkan

Pengujian Hipotesis

Pengujian hipotesis dilakukan dengan
menggunakan analisis regresi linear
berganda dan regresi linear sederhana yang
diolah dengan menggunakan SPSS 16,0.
Hipotesis yang diajukan dapat didukung
apabila nilai probabilitas signifikansi
menunjukkan nilai <0.05, dan tidak dapat
didukung jika sebaliknya.

Dari hasil analisis regresi hipotesis 1,
diperoleh adjusted R Square untuk Hla
sebesar 0,010, nilai F hitung sebesar 1,177
dengan probabilitas 0,161 (One-tailed).
Karena probabilitasnya lebih besar dari
0,05, maka disimpulkan bahwa hipotesis
Hla tidak dapat didukung. Pengujian
Hipotesis H1b diperoleh adjusted R Square
sebesar 0,106, nilai F hitung sebesar 2,030

bahwa hipotesis H2¢ dapat didukung.
Hasil pengujian Hipotesis H2d
menunjukkan adjusted R Square sebesar
0,077, nilai F hitung sebesar 3,517 dengan
probabilitas 0,004 (One-tailed). Karena
probabilitasnya lebih kecil dari 0,05, maka
dapat disimpulkan bahwa hipotesis H2d
dapat didukung.

Hasil pengujian  Hipotesis H3a
menunjukkan adjusted R Square sebesar -
0,003, hal ini berarti kinerja berdasar pasar
yang diukur dengan Sharpe Measure tidak
dapat dijelaskan oleh Financial Leverage
Ratio (menurut Gujarati (2003) jika dalam
uji empiris didapat nilai adjusted R Square
dianggap bernilai nol). Nilai F hitung
sebesar 0,906 dengan probabilitas 0,231
(One-tailed). Karena probabilitasnya lebih



besar dari 0,05, maka dapat disimpulkan
bahwa hipotesis H3a tidak dapat
didukung. Hasil pengujian Hipotesis H3b
menunjukkan adjusted R Square sebesar
0,052, nilai F hitung sebesar 1,840 dengan
probabilitas 0,067 (One-tailed).
Probabilitasnya lebih besar dari 0,05 maka
dapat disimpulkan bahwa hipotesis H3b
tidak dapat didukung.

Pembahasan

Hasil pengolahan data dan pengujian
secara  statistik menunjukkan bahwa
kinerja berdasar akuntansi yang diukur
dengan ROE, ROA, ROS, dan EVA tidak
mempunyai hubungan yang positif dan
signifikan dengan kinerja berdasar pasar
perusahaan yang diukur dengan Sharpe
Measure (H1a). Hasil pengujian hubungan
antara kinerja berdasar akuntansi yang
diukur dengan ROE, ROA, ROS, dan EVA
mempunyai hubungan yang signifikan
dengan kinerja berdasar pasar yang diukur
menggunakan Treynor Measure (HI1Db)
tetapi arah hubungannya adalah positif
untuk ROA dan ROS dengan Treynor
Measure sedangkan ROE dan EVA
mempunyai arah hubungan yang negatif
dengan Treynor Measure, sehingga Hlb
yang diajukan tidak didukung. Hasil ini
mungkin  disebabkan  oleh  jumlah
perusahaan yang terdaftar di JII hanya 30
perusahaan  sehingga investor yang
menginginkan untuk berinvestasi sesuai
syariah mempunyai keterbatasan dalam
memilih  saham untuk  berinvestasi,
permintaan yang besar akan saham yang
memenuhi ketentuan syariah dapat memicu
kenaikan harga saham yang berdampak
pada return saham tersebut. Saat ini tren
berinvestasi telah bergerak ke investasi
yang berlabel syariah. Banyaknya kasus
malpraktek akuntansi baik yang terjadi di
luar negeri seperti  kasus  Enron,
WorldCom, maupun di dalam negeri
seperti kasus Telkom dan Kimia Farma,
menyebabkan  penurunan  kepercayaan
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investor  terhadap
dihasilkan  oleh  akuntansi  sehingga
variabel-variabel pengukuran yang
dihasilkan oleh akuntansi tidak lagi
menjadi  pertimbangan utama  yang
digunakan investor dalam menentukan
keputusan investasi.

Perbedaan hasil antara kinerja berdasar
pasar yang diukur menggunakan Sharpe
Measure dengan Treynor Measure karena
kondisi pasar modal di Indonesia
khususnya JII memenuhi asumsi yang
digunakan oleh Treynor Measure yaitu
pasar sudah terdiversifikasi dengan baik
sehingga risiko yang dianggap relevan
adalah risiko sistematis, selain itu
pengukuran kinerja sekuritas tunggal lebih
tepat menggunakan Treynor Measure
(Sharpe, 2000).

Pengujian hipotesis H2 yang terdiri
atas 4 hipotesis turunan memberikan hasil
yang mendukung H2b, H2c, dan H2d yaitu
terdapat hubungan negatif yang signifikan
antara Financial Leverage Ratio dengan
ROA, ROS dan EVA. Ketika Financial
Leverage Ratio perusahaan tinggi, maka
ROA, ROS, dan EVA perusahaan akan
turun. Hasil ini mendukung hasil penelitian
Majumdar dan Chhibber (1999) yang
menemukan  hubungan negatif dan
signifikan antara leverage dan ROS serta
penelitian Mahakud dan Misra (2009) yang
menemukan bahwa leverage mempunyai
dampak yang negatif terhadap kinerja. Uji
statistik yang dilakukan tidak mendukung
H2a. Hasil pengujian H2a menunjukkan
adanya hubungan yang positif dan
signifikan antara Financial Leverage Ratio
dengan ROE. Hasil pengujian ROE sesuai
dengan teori struktur modal menurut
pendekatan ~ Modigliani dan  Miller
(proposisi MM dengan pajak) yaitu
semakin besar penggunaan hutang maka
pajak yang dibayar semakin kecil, yang
berarti perusahaan bisa menghemat aliran
kas keluar untuk pembayaran pajak dan
bisa menambah ekuitas pemegang saham.

Pengujian hipotesis ketiga yang terdiri
atas 2 hipotesis turunan menunjukkan hasil

informasi  yang



yang tidak dapat mendukung hipotesis
yang diajukan (H3a dan H3b). Tidak
terdapat hubungan yang signifikan antara
Financial Leverage Ratio dengan kinerja
berdasar pasar yang diukur dengan Sharpe
Measure dan Treynor Measure. Hipotesis
H3a dan H3b yang diajukan tidak dapat
didukung mungkin disebabkan oleh jumlah
perusahaan yang memiliki leverage di atas
0,50 cukup besar dalam observasi ini yaitu
61%, sedangkan jumlah perusahaan yang
terdaftar dalam JII hanya 30 perusahaan
setiap periodenya, sehingga pilihan
investor yang ingin berinvestasi dalam
saham yang memenuhi kriteria syariah
terbatas. Permintaan akan saham syariah
yang tinggi sementara jumlah yang tersedia
terbatas, bisa memicu kenaikan harga
saham syariah. Selain itu saat ini label
syariah lebih menarik bagi investor. Tabel
7  menggambarkan ringkasan  hasil
pengujian  hipotesis yang dijelaskan
sebelumnya.

Tabel 7: Ringkasan Hasil Pengujian Hipotesis

Variabel Variabel
Hipotest Independen dependen Arah hubungan  Simpulan

Predikzi  Hasil
Hls ROE Sharps + e Tidak dapat didubune
ROA +
ROS +
EVA +
Hlb ROE Traynor + wE Tidak dapat didulung
ROA +
ROS +
EVA +
Hla Leverags ROE - * Tidak dapat didulung
Hb Leverags ROA - * Didukung
Hic Levarzgs ROS - ® Didukung
Hid Levarzgs EVaA - ® Didukung
Hia Levarags Sharps - wE Tidak dapat didulkung
Hib Leverass Travnor - = Tidsk dapat didulune
#Zignifikan
#=*Tidak signifikan

Untuk variabel kontrol, SIZE
mempunyai hubungan yang signifikan dan
positif dengan kinerja pasar yang diukur
dengan  Sharpe = Measure, SALES
GROWTH mempunyai hubungan yang
signifikan dan positif dengan kinerja pasar
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yang diukur dengan Treynor Measure.
SALES GROWTH, SIZE, dan AGE
mempunyai hubungan yang signifikan dan
positif dengan Financial Leverage Ratio.

SIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan
yang telah diuraikan di atas, beberapa
simpulan yang diperoleh adalah tidak
terdapat hubungan yang signifikan antara
kinerja akuntansi dan kinerja pasar yang
diukur dengan Sharpe Measure untuk
perusahaan yang terdaftar di JII. Hubungan
antara kinerja akuntansi dengan kinerja
pasar yang diukur menggunakan Treynor
Measure  menunjukkan  hasil  yang
signifikan tetapi arah hubungannya adalah
negatif untuk kinerja akuntansi yang
diukur dengan ROE dan EVA, sedangkan
kinerja akuntansi yang diukur dengan ROA
dan ROS mempunyai arah hubungan yang
positif dengan kinerja pasar yang diukur
menggunakan Treynor Measure.

Financial Leverage Ratio mempunyai
hubungan yang negatif dan signifikan
dengan ROA, ROS, dan EVA tetapi
adjusted R Square-nya sangat rendah yaitu
masing-masing 24,1%, 3,8%, dan 7,7%.
Hasil ini sesuai dengan teori Pecking
Order  yang  menjelaskan  kenapa
perusahaan yang mempunyai tingkat
keuntungan yang tinggi justru mempunyai
tingkat hutang yang lebih kecil. Hasil
pengujian ROE mempunyai hubungan
yang positif dan signifikan dengan
Financial Leverage Ratio. Hasil pengujian
ROE sesuai dengan teori struktur modal
menurut pendekatan Modigliani dan Miller
(proposisi MM dengan pajak) yaitu
semakin besar penggunaan hutang maka
pajak yang dibayar semakin kecil, yang
berarti perusahaan bisa menghemat aliran
kas keluar untuk pembayaran pajak dan
bisa menambah ekuitas pemegang saham.
Simpulan yang terakhir adalah terdapat
hubungan yang tidak signifikan antara
Financial Leverage Ratio dengan kinerja
pasar baik yang diukur dengan Sharpe
Measure maupun Treynor Measure. Hal



ini mungkin disebabkan oleh label syariah
yang menarik bagi investor.

Tidak semua hasil dalam penelitian ini
sesuai dengan yang diharapkan. Hal ini
mungkin disebabkan oleh terbatasnya
jumlah perusahaan yang terdaftar dalam JII
yaitu hanya 30 perusahaan, sehingga
pilihan investor yang ingin berinvestasi
dalam saham yang memenuhi kriteria
syariah menjadi terbatas, hal ini
berpengaruh  terhadap  kinerja  pasar
perusahaan.

Keterbatasan dan Saran
Keterbatasan dalam penelitian ini adalah
jumlah sampel yang digunakan hanya
sedikit. Data perusahaan yang terdaftar di
JII pada tahun 2001 tidak dapat diperoleh,
sementara pada tahun 2007-2008 terjadi
krisis Subprime Mortgage di pasar modal
yang juga berpengaruh pada pasar modal
Indonesia sehingga data tahun 2007-2008
tidak dimasukkan ke dalam sampel.
Penelitian selanjutnya perlu diperluas
dengan melibatkan indeks syariah di
beberapa negara dan penelitian selanjutnya
juga  bisa membandingkan  Kkinerja
akuntansi dan kinerja pasar perusahaan
yang terdaftar di JII dan yang tidak
terdaftar di JII.
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