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ABSTRACT

This study aims to analyze the performance of sharia and non-sharia mining sector that listed on the Stock Exchange as well as examining the financial ratios that distinguishes between the two.The sample is mining sector issuers that list respectively, during the period of 2011-2013. Analysis techniques used in this research is financial ratio analysis and discriminant analysis. These results of this study is performance of issuers of sharia is better than non-sharia issuers and variables distinguishing between is DAR, TATO and ITO.
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PENDAHULUAN
Berdasarkan data dari laporan bulanan data sosial ekonomi Badan Pusat Statistik (BPS) Indonesia tahun 2014, jumlah penduduk di Indonesia sesuai dari hasil Sensus Penduduk tahun 2010 berjumlah 237,6 juta orang dan berdasarkan agama jumlah penduduk Indonesia yang beragama Islam berjumlah 207.176.162 jiwa (BPS,2014;166). Hal ini kemudian memacu banyak emiten di Pasar Modal Indonesia untuk melakukan penerapan prinsip syariah dengan harapan dapat menarik investor muslim Indonesia yang ditandai dengan hadirnya Jakarta Islamic Index (JII) pada Juli 2000. Kemudian Badan Pengawas Pasar Modal (Bapepam) meluncurkan prinsip pasar modal syariah pada tanggal 14 dan 15 Maret 2003 dengan ditandatanganinya nota kesepahaman antara Bapepam dengan Dewan Syariah Nasional- Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI).

Sektor pertambangan adalah salah satu sektor yang ikut menerbitkan saham syariah. Sepanjang tahun 2014, kinerja saham sektor pertambangan yang listed di BEI tidak begitu menjanjikan. Sejak awal tahun 2014 sector pertambangan mengalami penurunan yang cukup signifikan. Hal tersebut merupakan dampak kebijakan larangan ekspor dalam UU  Undang-Undang No. 4 Tahun 2009 tentang Pertambangan Mineral dan Batubara (Minerba) yang akhirnya benar-benar diterapkan oleh pemerintah. Untuk mengetahui kinerja keuangan perusahaan dapat dilakukan dengan menggunakan analisa rasio keuangan. 

Dengan adanya penurunan kinerja keuangan sektor pertambangan tersebut, menarik diteliti apakah terdapat perbedaan kinerja keuangan antara saham syariah dan saham non syariah. Hasil penelitian Hanafi dan Hanafi (2012) menyebutkan bahwa tidak terdapat perbedaan kinerja emiten yang signifikan antara investasi etis dalam hal ini efek di JII dan investasi konvensional LQ45. Penelitian Syafrida dkk (2014) pun menyimpulkan bahwa tidak terdapat perbedaan signifikan antara kinerja reksadana syariah dengan kinerja reksadana konvensional, walaupun jika diamati lebih cermat kinerja reksadana syariah sedikit lebih baik daripada kinerja reksadana konvensional. Sedangkan penelitian Yuliarti (2014) menunjukkan bahwa kinerja keuangan kelompok bank konvensional lebih baik dari pada bank syariah dan hasil penelitian Wijaya (2004) yang menunjukkan bahwa kinerja keuangan BPR Syariah diindikasikan lebih baik dari BPR Konvensional.

Adanya perbedaan hasil penelitian dan  belum terjabarkannya pembeda antara efek syariah dan non syariah, serta perkembangan kondisi pertambangan di Indonesia, maka perlu diteliti kinerja emiten pertambangan di Bursa Efek Indonesia melalui kinerja rasio keuangan serta menemukan rasio keuangan yang menjadikan pembeda antara efek syariah dan efek non syariah. 

TINJAUAN PUSTAKA
Saham Syariah

Undang-undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal pasal 1 ayat 5, efek adalah surat berharga, yaitu surat pengakuan utang, surat berharga komersial, saham, obligasi, tanda bukti utang, unit penyertaan kontrak investasi kolektif, kontrak berjangka atas Efek, dan setiap derivatif dari Efek. Salah satu komoditas pasar modal yang paling populer adalah saham biasa yang dalam bahasa inggris disebut common stock. Menurut Bapepam (2003:9), saham adalah sertifikat yang menunjukkan bukti kepemilikan suatu perusahaan, dan pemegang saham memiliki hak klaim atas penghasilan dan aktiva perusahaan. Secara umum bentuk saham ada dua macam, yaitu saham biasa (common stock) dan saham preferensi (preferred stock).
Efek Syariah adalah Efek sebagaimana dimaksud dalam Undang-Undang Pasar Modal dan peraturan pelaksanaannya yang akad, cara, dan kegiatan usaha yang menjadi landasan penerbitannya tidak bertentangan dengan prinsip-prinsip syariah di Pasar Modal. (Peraturan Bapepam & LK No IX.A.13 Tahun 2006). Berdasarkan Keputusan Ketua Bapepam dan LK Nomor : Kep-208/BL/2012 Tanggal : 24 April 2012 Tentang Kriteria dan Penerbitan Daftar Efek Syariah, disebutkan bahwa efek yang dapat dimuat dalam Daftar Efek Syariah yang ditetapkan oleh Bapepam dan LK meliputi:

1) Efek berupa saham termasuk Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu (HMETD) syariah dan Waran syariah yang diterbitkan oleh Emiten atau Perusahaan Publik yang menyatakan bahwa kegiatan usaha serta cara pengelolaan usahanya dilakukan berdasarkan prinsip syariah sebagaimana tertuang dalam anggaran dasar;

2) Efek berupa saham termasuk Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu (HMETD) syariah dan Waran syariah yang diterbitkan oleh Emiten atau Perusahaan Publik yang tidak menyatakan bahwa kegiatan usaha serta cara pengelolaan usahanya dilakukan berdasarkan prinsip syariah, sepanjang Emiten atau Perusahaan Publik tersebut:

a) tidak melakukan kegiatan usaha sebagai berikut:

(1) perjudian dan permainan yang tergolong judi;

(2) perdagangan yang dilarang menurut syariah, antara lain:

(a) perdagangan yang tidak disertai dengan penyerahan barang/jasa;

(b) perdagangan dengan penawaran/permintaan palsu;

(3) jasa keuangan ribawi, antara lain:

(a) bank berbasis bunga;

(b) perusahaan pembiayaan berbasis bunga;

(4) jual beli risiko yang mengandung unsur ketidakpastian (gharar) dan/atau judi (maisir), antara lain asuransi konvensional;

(5) memproduksi, mendistribusikan, memperdagangkan, dan /atau menyediakan antara lain:

(a) barang atau jasa haram zatnya (haram li-dzatihi);

(b) barang atau jasa haram bukan karena zatnya (haram lighairihi) yang ditetapkan oleh DSN-MUI;

(c) barang atau jasa yang merusak moral dan/atau bersifat mudarat;

(6) melakukan transaksi yang mengandung unsur suap (risywah); dan

b) memenuhi rasio-rasio keuangan sebagai berikut:

(1) total utang yang berbasis bunga dibandingkan dengan total asset tidak lebih dari 45% (empat puluh lima per seratus); atau

(2) total pendapatan bunga dan pendapatan tidak halal lainnya dibandingkan dengan total pendapatan usaha (revenue) dan pendapatan lain-lain tidak lebih dari 10% (sepuluh per seratus); dan

3) Efek Syariah lainnya

Adapun kreteria saham yang masuk dalam indeks syariah adalah emiten yang kegiatan usahanya tidak bertentangan dengan syariah. Kegiatan yang bertentangan dengan syariah adalah :

1. Perjudian dan permainan yang tergolong judi atau permaianan yang dilarang (Achsien,2000;33)

2. Menyelenggarakan jasa keuangan dengan konsep ribawi, jual beli resiko yang mengandung gharar dan atau maysir. Riba dilarang karena juga termasuk dlam katagori mengambil atau memperoleh harta dengan cara tidak benar. Gharar adalah sesuatu yang mengandung ketidak pastian yang dapat menimbulkan kerugian. Transaksi atau akad semacam ini dilarang dalam islam (Achsien,2000;28).

3. Memproduksi,mendistribusi,memperdagangkan,menyediakan:

a. Barang atau jasa yang haram karena zatnya (haram li-dzatihi)

b. Barang atau jasa yang haram bukan karena zatnya (haram lighairihi)

c. yang ditetapkan DSN-MUI.

d. Barang atau jasa yang merusak moral dan bersifat madhorot.

4. Melakukan investasi pada perusahan yang tingkat (nisbah) hutang perusahaan kepada lembaga keuangan ribawi lebih dominan dari modalnya, kecuali investasi tersebut dinyatakan kesyariahnya oleh DSN-MUI. (Kartikasasi,2007;2)

Dipasar modal syariah terdapat Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) yang merupakan indeks terbaru yang diluncurkan oleh BEI pada 12 Mei 2011. Indeks syariah ini berisikan saham yang tergolong syariah yang telah melalui proses seleksi yang ketat sehingga diharapkan akan mampu menarik investor dan menghilangkan keraguan serta memberikan kenyamanan dalam berinvestasi sesuai syariah. Metode perhitungan indeks ISSI menggunakan rata-rata tertimbang dari kapitalisasi pasar. Tahun dasar yang digunakan dalam perhitungan ISSI adalah awal penerbitan Daftar Efek Syariah (DES) yaitu Desember 2007 (idx.co.id). Berdasarkan Keputusan Ketua Bapepam dan LK Nomor : Kep-208/BL/2012 Tanggal : 24 April 2012 Tentang Kriteria dan Penerbitan Daftar Efek Syariah, Daftar Efek Syariah akan diterbitkan secara periodik 2 (dua) kali setiap tahun, yaitu paling lambat 5 (lima) hari kerja sebelum berakhirnya bulan Mei dan bulan November dan berlaku efektif pada setiap tanggal 1 Juni dan 1 Desember.
Laporan Keuangan

Laporan keuangan menurut Baridwan (2004:17) merupakan ringkasan dari suatu proses pencatatan, merupakan suatu ringkasan dari transaksi-transaksi keuangan yang terjadi selama selama tahun buku yang bersangkutan. Laporan keuangan dibuat oleh manajemen dengan tujuan untuk mempertanggungj-awabkan tugas-tugas yang dibebankann kepadanya oleh pemilik perusahaan. Menurut Supangkat (2005;20), laporan keuangan merupakan hasil akhir dari proses pencatatan, penggabungan, dan pengikhtisaran semua transaksi yang dilakukan perusahaan dengan seluruh pihak terkait dengan kegiatan usahanya dan peristiwa penting yang terjadi di perusahaan. Menurut PSAK 01 Tahun 2009 paragraf 07, laporan keuangan adalah suatu penyajian terstruktur dari posisi keuangan dan kinerja keuangan suatu entitas. 

Laporan keuangan yang lengkap menurut PSAK 01 Revisi 2013 paragraf 11 meliputi : (1) laporan posisi keuangan (neraca) pada akhir periode; (2) laporan laba rugi dan penghasilan  komprehensif lain selama periode; (3) laporan perubahan ekuitas selama periode; (4) laporan arus kas selama periode (5) catatan atas laporan keuangan, berisi ringkasan kebijakan  akuntansi penting dan informasi penjelasan lain; (6) informasi komparatif untuk mematuhi periode sebelumnya dan (7) laporan posisi keuangan pada awal periode sebelumnya. 
Berdasarkan pendapat Ikatan Akuntansi Indonesia (2004,4), tujuan laporan keuangan adalah sebagai berikut:

a) Menyediakan informasi yang menyangkut posisi keuangan, kinerja dan perubahan posisi keuangan suatu perusahaan yang bermanfaat bagi sejumlah besar pemakai dalam pengambilan keputusan ekonomi.

b) Laporan keuangan disusun untuk memenuhi kebutuhan bersama oleh sebagian besar pemakainya, yang secara umum menggambarkan pengaruh keuangan dari kejadian masa lalu.

c) Laporan keuangan juga menunjukkan apa yang telah dilakukan manajemen atau pertanggungjawaban manajemen atas sumber daya yang dipercayakan kepadanya.

Rasio Keuangan

Pengertian tentang rasio keuangan menurut Horne dalam Kasmir (2008:104) merupakan indeks yang menghubungkan dua angka akuntansi dan diperoleh dengan membagi satu angka dengan angka lainnya. Rasio merupakan alat yang digunakan dalam artian relative maupun absolute untuk menjelaskan hubungan tertentu antara angka yang satu dengan angka yang lain dari suatu laporan keuangan (Alwi,1994;107). Rasio keuangan adalah perbandingan antara dua elemen laporan keuangan yang menunjukkan suatu indikator kesehatan keuangan pada waktu tertentu (Helfert,1996:87). Tujuan analisis rasio keuangan adalah untuk mengetahui hubungan-hubungan antara pos-pos neraca dan laba rugi dan merupakan alat untuk mengukur kemampuan dan kelemahan suatu perusahaan berdasarkan dari data yang diperoleh dari laporan keuangan perusahaan yang bersangkutan. Subramanyam (2010:43) membagi analisa rasio untuk diterapkan dalam tiga area penting analisis laporan keuangan:

1. Analisis Kredit (Risiko)

a. Rasio Likuiditas. 
Rasio Likuiditas bertujuan mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Riyanto (2008:25) menyatakan bahwa likuiditas adalah masalah yang berhubungan dengan masalah kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi kewajiban financialnya yang segera harus dipenuhi. Rasio likuiditas dapat dilihat pada tabel 1 dibawah ini.

Tabel 1. Rasio Likuiditas
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Current ratio menunjukkan sejauh mana akitva lancar menutupi kewajiban-kewajiban lancar. Semakin besar perbandingan aktiva lancar dan kewajiban lancar semakin tinggi kemampuan perusahaan menutupi kewajiban jangka pendeknya. Current ratio yang rendah biasanya dianggap menunjukkan terjadinya masalah dalam likuidasi, sebaliknya current ratio yang terlalu tinggi juga kurang bagus, karena menunjukkan banyaknya dana menganggur yang pada akhirnya dapat mengurangi kemampuan laba perusahaan (Sawir, 2009:10). 
Cash Ratio menunjukkan nilai relative antara nilai uang kas terhadap utang lancar. Rasionya dihitung dengan membagi nilai kas dengan utang lancar.   Rasio kas menunjukkan seberapa besar uang kas atau setara kas seperti rekening giro atau tabungan di bank yang dimiliki perusahaan benar-benar dapat digunakan untuk memenuhi kewajibannya dalam jangka pendek. 

Quick Ratio disebut juga acid test rasio yang juga digunakan untuk mengukur kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Sawir (2009:10) mengatakan bahwa quick ratio umumnya dianggap baik adalah semakin besar rasio ini maka semakin baik kondisi perusahaan. 
Working capital to total assets ratio adalah rasio yang mengukur likuiditas dari total aktiva dan posisi modal kerja neto dari jumlah aktiva, atau kemampuan suatu perusahaan dalam menjamin modal kerjanya terhadap total aktiva. WCTA ratio yang semakin tinggi menunjukkan semakin besar porsi modal kerja yang dimiliki perusahaan dari total aktivanya.
b. Struktur modal dan solvabilitas. Syafri (2008:303) menyatakan bahwa rasio solvabilitas adalah rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban jangka panjangnya/ kewajiban-kewajibannya apabila perusahaan di likuidasi. Rasio solvabilitas dapat dilihat pada tabel 2 dibawah ini.

Tabel 2. Rasio Solvabilitas
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Total Debt to Equity Ratio digunakan untuk mengukur bagian  modal sendiri yang dijadikan jaminan untuk keseluruhan kewajiban atau hutang. Semakin tinggi angka DER maka diasumsika perusahaan memiliki resiko yang semakin tinggi terhadap likuiditas perusahaannya. 
Debt to Total Assets Ratio (DAR), menurut Syamsuddin (2006:30) digunakan untuk mengukur seberapa besar jumlah aktiva perusahaan dibiayai dengan total hutang. Semakin tinggi rasio ini berarti semakin besar jumlah modal pinjaman yang digunakan untuk investasi pada aktiva guna menghasilkan keuntungan bagi perusahaan. 
Longterm Debt to Equity Ratio  merupakan rasio yang  bertujuan untuk melihat seberapa besar proporsi modal perusahaan yang dibelanjai oleh utang jangka panjang. Semakin besar rasio Longterm Debt to Equity Ratio maka semakin besar resiko perusahaan dalam membayarkan hutang jangka panjangnya. 
Tangible Assets Debt Coverage digunakan untuk mengukur besar aktiva tetap tangible yang digunakan untuk menjamin hutang jangka panjang. 
Sawir (2008:14) mengatakan bahwa Time interest earned ratio yang juga disebut dengan rasio penutupan (coverage ratio), merupakan rasio yang mengukur kemampuan pemenuhan kewajiban bunga tahunan dengan laba operasi (EBIT) dan mengukur sejauh mana laba operasi boleh turun tanpa menyebabkan kegagalan dari pemenuhan kewajiban membayar bunga pinjaman. 

2. Analisis Profitabilitas(Keuntungan)

a. Profitabilitas

Rasio profitabilitas merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam mendapatka laba melalui semua kemampuan dan sumber yang ada seperti kegiatan penjualan, kas, modal, jumlah karyawan, jumlah cabang dan sebagainya (Syafri, 2008:304). Rasio profitabilitas dapat dilihat pada tabel 3 dibawah ini.
Tabel 3. Rasio Profitabilitas
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Gross profit margin merupakan rasio yang mengukur efisiensi pengendalian harga pokok atau biaya produksinya, meng-indikasikan kemampuan perusahaan untuk berproduksi secara efisien (Sawir, 2009:18). Semakin besar gross profit margin semakin baik keadaan operasi perusahaan, karena hal ini menunjukkan bahwa harga pokok penjualan relatif lebih rendah dibandingkan dengan sales, demikian pula sebaliknya, semakin rendah gross profit margin semakin kurang baik operasi perusahaan (Syamsuddin, 2009:61). 
Operating profit margin merupakan rasio yang menggambarkan apa yang biasanya disebut pure profit yang diterima atas setiap rupiah dari penjualan yang dilakukan (Syamsuddin, 2009:61). Apabila semakin tinggi operatig profit margin maka akan semakin baik pula operasi suatu perusahaan.
Net profit margin digunakan untuk mengukur laba bersih setelah pajak terhadap penjualan. Semakin tinggi Net profit margin semakin baik operasi suatu perusahaan. 
Earning Power Of Total Investment/Return Of Total Assets (ROA) / rentabilitas ekonomi adalah rasio yang mengukur efektifitas perusahaan dalam memanfaatkan seluruh sumberdaya yang menunjukkan rentabilitas ekonomi perusahaan (Sawir, 2009:19). 
Return on investment (ROI) merupakan rasio yang mengukur kemampuan perusahaan secara keseluruhan didalam menghasilkan keuntungan dengan jumlah keseluruhan aktiva yang tersedia didalam perusahaan (Syamsuddin, 2009:63). Semakin tinggi rasio ini semakin baik keadaan suatu perusahaan. 
Return on equity (ROE) merupakan suatu pengukuran dari penghasilan (income) yang tersedia bagi para pemilik perusahaan (baik pemegang saham biasa maupun pemegang saham preferen) atas modal yang mereka investasikan di dalam perusahaan (Syafri, 2008:305). Angka ROE yang semakin tinggi memberikan indikasi bagi para pemegang saham bahwa tingkat pengembalian investasi makin tinggi. Angka ROE yang tinggi akan menarik para pemegang saham untuk menambah modal. 
b. Aktivitas

Rasio aktivitas sering juga disebut sebagai rasio efisiensi atau rasio pemanfaatan aktiva. Menurut Van Horne (2005:212), rasio aktivitas (activity ratio) adalah rasio yang mengukur seberapa efektif perusahaan menggunakan berbagai aktivanya. Rasio aktivitas dapat diklasifikasikan menjadi menjadi rasio perputaran kas (cash turnover), rasio perputaran piutang usaha (account receivable turnover), perputaran persediaan (inventory turnover), perputaran modal kerja (working capital turnover), perputaran aktiva tetap (fixed assets turnover), dan perputaran total aktiva (total assets turnover). Rasio aktivitas dapat dilihat pada tabel 4 dibawah ini.
Tabel 4. Rasio Aktivitas
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Total Assets Turnover merupakan rasio yang menunjukkan tingkat efisiensi penggunaan keseluruhan aktiva perusahaan dalam menghasilkan volume penjualan tertentu (Syamsuddin, 2009:19). Jadi semakin besar rasio ini semakin baik yang berarti bahwa aktiva dapat lebih cepat berputar dan meraih laba dan menunjukkan semakin efisien penggunaan keseluruhan aktiva dalam menghasilkan penjualan. 
Receivable Turn Over digunakan untuk melihat posisi piutang dan taksiran waktu pengumpulannya dapat dinilai dengan menghitung tingkat perputaran piutang tersebut yaitu dengan membagi total penjualan kredit (neto) dengan piutang rata-rata.

Average Collection Period digunakan untuk mengukur efisiensi pengolahan piutang perusahaan, serta menunjukkan berapa lama waktu yang diperlukan untuk melunasi piutang atau merubah piutang menjadi kas. Rata-rata umur piutang ini dihitung dengan membandingkan jumlah piutang dengan penjualan perhari. Dimana penjualan perhari yaitu penjualan dibagi 360 atau 365 hari.
Inventory turnover menunjukkan kemampuan dana yang tertanam dalam inventory berputar dalam suatu periode tertentu, atau likuiditas dari inventory dan tendensi untuk adanya overstock (Riyanto, 2008:334). Average Day’s Inventory digunakan untuk mengukur periode (hari) rata-rata persediaan barang dagangan berada di gudang perusahaan.
Working capital turn over merupakan kemampuan modal kerja (neto) berputar dalam suatu periode siklus kas (cash cycle) dari perusahaan (Riyanto, 2008:335).

3. Analisis Valuasi. Analisis ini digunakan untuk mengestimasi nilai instrinsik perusahaan (saham). Rasio dalam valuasi yaitu rasio pertumbuhan dan rasio penilaian, memberikan ukuran kemampuan manajemen menciptakan nilai pasar usahanya diatas biaya investasinya.

a. Rasio pertumbuhan (growth ratio), digunakan untuk menggambarkan kemampuan perusahaan mempertahankan posisi ekonominya ditengah pertumbuhan perekonomian dan sektor usahanya. Rasio pertumbuhan dapat dilihat pada tabel 5 dibawah ini.
Tabel 5. Rasio Pertumbuhan
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Earning Per Share (EPS) atau laba per lembar saham adalah tingkat keuntungan bersih untuk tiap lembar sahamnya yang mampu diraih perusahaan pada saat menjalankan operasinya. investor akan lebih meminati saham yang memiliki earnings per share tinggi dibandingkan saham yang memiliki earnings per share rendah. Earnings per share yang rendah cenderung membuat harga saham turun.

b. Rasio penilaian (valuation ratio), memberikan ukuran kemampuan manajemen menciptakan nilai pasar usahanya diatas biaya investasinya. Rasio penilaian dapat dilihat pada tabel 6 dibawah ini.
Tabel 6. Rasio Penilaian
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Price Earning Ratio (PER) adalah perbandingan antara harga saham dengan laba bersih perusahaan, dimana harga saham sebuah emiten dibandingkan dengan laba bersih yang dihasilkan oleh emiten tersebut dalam setahun. Semakin tinggi PER maka semakin besar kepercayaan investor terhadap masa depan perusahaan.

Robert Ang (1997) menyatakan bahwa rasio book to market merupakan rasio yang digunakan sebagai indikator untuk mengukur kinerja perusahaan melalui harga pasarnya, semakin rendah rasio ini menandakan semakin tinggi perusahaan dinilai oleh para investor.

4. Rasio-rasio untuk menilai penggunaan aktiva tetap yaitu rasio perimbangan antara penjualan dengan kas, persediaan, modal kerja, aktiva tetap dan aktiva-aktiva lain.

METODE PENELITIAN
Rancangan Penelitian

Rancangan penelitian juga merupakan sebuah strategi untuk menggali sesuatu lebih dalam. Adapun rancangan penelitian ini dapat dilihat pada gambar dibawah ini.
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Gambar 1. Rancangan Penelitian

Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan/emiten sector pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan yang tercantum dalam Daftar Efek Syariah selama tahun penelitian yaitu tahun 2011-2013. 

Pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purposive sampling. Kriteria penentuan sampel adalah perusahaan sektor pertambangan yang listing di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan masuk dalam Daftar Efek Syariah (DES) selama tahun penelitian secara berturut-turut. 

Prosedur Pengumpulan Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder berupa data kuantitatif yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia (www.idx.com). Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode dokumentasi.

Teknik Analisa Data

Analisis Rasio Keuangan

Analisa rasio yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisa rasio menurut Subramanyam (2010:43), dimana terdapat 17 rasio yang dipilih atas ketersediaan data di ICMD, yaitu Current Ratio (CR), Cash Ratio (CAR), Quick Ratio (QR), Working Capital to Total Assets Ratio (WCTA), Total Debt To Equity Ratio (DER), Total Debt To Total Assets (DAR), Long Term Debt To Equity Ratio (LDER), Gross Profit Margin (GPM), Operating Profit Margin (OPM), Net Profit Margin (NPM), Return On Investmet (ROI), Return on Equity (ROE), Total Assets Turn Over (TATO), Inventory Turn Over (ITO), Earning Per Share (EPS), Price /Earning Ratio (PER) dan Market To Book Value (PBV). Adapun perhitungan rasio dilakukan dengan menggunakan MS. Excel.

Analisis Diskriminan

Tujuan dari analisis diskriminan antara lain adalah mengetahui perbedaan yang jelas antar grup pada variabel dependen, jika ada perbedaan, variabel independen manakah pada fungsi diskriminan yang membuat perbedaan tersebut, membuat fungsi atau model diskriminan (yang mirip dengan persamaan regresi) dan melakukan klasifikasi terhadap obyek ke dalam kelompok (grup). Analisis diskriminan memiliki asumsi bahwa data berasal dari multivariate normal distribution dan matrik korelasi kovarian kedua kelompok perusahaan adalah sama.Pelanggaran asumsi multivariate normal pada analisis diskriminan biasanya menghasilkan tingkat ketepatan klasifikasi yang rendah. Namun ada penelitian yang menganjurkan tetap menggunakan analisis diskriminan meskipun ada pelanggaran asumsi, dengan catatan tidak ada data yang outlier (Meshbane, 1996 dalam Sumbodo,2010:38).

Penelitian ini menggunakan prosedur stepwise. Prosedur stepwise dimulai dengan memasukkan variabel yang akan memaksimumkan mahalanobis distance antar kelompok. Mahalanobis distance akan digunakan untuk menentukan variabel yang memiliki kekuatan terbesar dalam mendiskriminasi. Dalam hal ini minimum nilai signifikan 0.05 sebagai syarat entry variabel dan mahalonobis distance. 

Uji pada equality of group means digunakan untuk melihat apakah secara unvariate ada perbedaan antara perusahaan syariah dan non syariah dilihat dari variabel independennya. Hal ini dapat dilihat dari nilai Wilks’ Lamda yang memiliki signifikan dibawah 0.05. 

Log Diterminants digunakan untuk menguji perbedaan group covariance matrix. Dengan melihat kolom “Rank” yang menunjukkan jumlah variabel independen, semakin banyak jumlah variabel independen dalam kolom Rank semakin tinggi perbedaannya. Oleh karena analisis diskriminan berasumsi bahwa terdapat homogenitas matrix covariance antar kelompok, yang bisa dilihat melalui uji asumsi pada Box’s M pada nilai F dengan tingkat signifikan pada probabilitas dibawah 0.05. Hal tersebut menyalahi asumsi diskriminan, tetapi analisis fungsi diskriminan tetap robust walaupun asumsi homogeneity of variance tidak terpenuhi dengan syarat data tidak memiliki outlier. 

Untuk menguji seberapa besar dan berarti perbedaan antar kedua kelompok dapat dilihat dari nilai square cannonical correlation (CR²). Square canonical correlation identik dengan R² pada regresi yaitu mengukur variasi antar kedua kelompok yang dapat dijelaskan oleh variabel diskriminannya  (Sumbodo,2010:39-40). Analisis diskriminan dalam penelitian ini dilakukan dengan bantuan SPSS v.10.

Pada penelitian ini dilakukan 4 kali uji diskriminan dengan tujuan dari analisa diskriminan sebanyak 4 kali tersebut adalah untuk lebih memberikan keyakinan kepada peneliti, factor atau rasio keuangan apakah yang menjadikan perbedaan pada emiten syariah dan non syariah. Adapun  keempat analisa diskiriminan tersebut adalah : 

1. Analisa diskriminan pada emiten syariah dan non syariah sektor pertambangan yang listed di BEI selama tahun 2011-2013 yang telah ditentukan melalui pemilihan sampel

2. Analisa diskriminan pada emiten syariah dan non syariah sektor pertambangan yang listed di BEI yang telah masuk dalam sampel penelitian ini yang berada pada peringkat 10 terbesar jumlah total asset yang dimiliki. 

3. Analisa diskriminan pada emiten syariah dan non syariah sektor pertambangan yang listed di BEI yang telah masuk dalam sampel penelitian ini yang berada pada peringkat 10 terkecil jumlah total hutang yang dimiliki.

Analisa diskriminan pada emiten syariah dan non syariah sektor pertambangan yang listed di BEI yang telah masuk dalam sampel penelitian ini yang berada pada peringkat 10 terbesar profit yang dihasilkan pada tahun penelitian.

HASIL
Sampel Penelitian

Dalam IDX Anually Statistic tahun 2011 – 2013 diperoleh 33 emiten sektor pertambangan yang listing berturut-turut selama periode penelitian yaitu tahun 2011-2013. Sedangkan berdasarkan Kep-60/D.04/2013, KEP-282/BL/2012, KEP-619/BL/2011 terdapat 16 emiten yang masuk daftar ISSI secara berturut-turut.

Analisa Rasio Keuangan

Rasio Likuiditas

Kinerja keuangan emiten sektor pertambangan pada tahun penelitian 2011-2013 mengalami penurunan sebagaimana diprediksi. Kebijakan larangan ekspor dalam UU Minerba yang diterapkan oleh pemerintah turut menggerus kinerja sektor pertambangan. Tetapi likuiditas emiten syariah dan non syariah sektor pertambangan masih tetap terjaga dengan baik. Hal tersebut dapat dilihat dari Tabel 6.
Tabel 6. Rekapitulasi Rasio Likuiditas
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Gambar 1. Rekapitulasi Rasio Likuiditas
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Dari tabel 6 dan gambar 1, Current Ratio (CR), Quick Ratio (QR), dan Cash ratio (CAR) emiten syariah dan non syariah sektor pertambangan masih menunjukan kemampuan dalam menutupi kewajiban jangka pendeknya dengan cukup baik. Current ratio (CR) menunjukkan sejauh mana aktiva lancar menutupi kewajiban-kewajiban lancar. Semakin besar perbandingan aktiva lancar dan kewajiban lancar semakin tinggi kemampuan perusahaan menutupi kewajiban jangka pendeknya. Quick Ratio (QR) digunakan untuk mengukur kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Sawir (2009:10) mengatakan bahwa semakin besar rasio ini maka semakin baik kondisi perusahaan. Sedangkan Cash Ratio (CAR) menunjukkan nilai relatif antara nilai uang kas terhadap utang lancar. Cash ratio yang semakin tinggi maka semakin baik kondisi keuangan jangka  pendeknya. 

Sementara itu Working Capital To Total Asset Ratio (WCTA) emiten sektor pertambangan baik emiten syariah maupun emiten non syariah yang tersedia tidak cukup besar. WCTA ratio yang semakin tinggi menunjukkan semakin besar porsi modal kerja yang dimiliki perusahaan dari total aktivanya. Dengan modal kerja yang besar, diharapkan kegiatan operasional perusahaan menjadi lancar sehingga pendapatan yang diperoleh akan meningkat dan ini mengakibatkan laba yang diperoleh juga meningkat.

Tabel 7. Rekapitulasi Rasio Solvabilitas
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Gambar 2. Rekapitulasi Rasio Solvabilitas
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Sedangkan pada tabel 7, kinerja keuangan emiten syariah dan non syariah sektor pertambangan pada tahun 2011-2013 untuk memenuhi kewajiban jangka panjangnya cukup bagus. Debt To Equity Ratio (DER) yang digunakan untuk mengukur bagian  modal sendiri yang dijadikan jaminan untuk keseluruhan kewajiban atau hutang cukup bagus untuk emiten syariah tetapi emiten non syariah memiliki nilai yang beresiko. Semakin tinggi angka DER maka diasumsika perusahaan memiliki resiko yang semakin tinggi terhadap likuiditas perusahaannya.

Debt To Capital Asset Ratio (DAR) digunakan untuk mengukur seberapa besar jumlah aktiva perusahaan dibiayai dengan total hutang. Nilai rasio yang tinggi menunjukkan peningkatan dari resiko pada kreditor berupa ketidakmampuan perusahaan membayar semua kewajibannya. Pada tabel 7 diatas, menunjukkan bahwa emiten syariah dan non syariah sama-sama mampu untuk memenuhi kewajiban jangka panjangnya dengan menggunakan aktiva yang dimiliki. 

Sementara itu Long Term Debt to Equity Ratio (LDER) menunjukkan bahwa emiten non syariah lebih beresiko dalam menjaminkan modal sendirinya terhadap hutang jangka panjang dibandingkan emiten syariah. Long Term Debt to Equity Ratio digunakan untuk mengukur bagian dari modal sendiri yang dijadikan jaminan untuk hutang jangka panjang.Semakin besar rasio Longterm Debt to Equity Ratio maka semakin besar resiko perusahaan dalam membayarkan hutang jangka panjangnya.

Tabel 8. Rekapitulasi Rasio Profitabilitas
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Gambar 3. Rekapitulasi Rasio Profitabilitas
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Rasio profitabilitas emiten sektor pertambangan baik syairah maupun non syariah tahun 2011-2013 yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam mendapatkan laba melalui semua kemampuan dan sumber yang ada seperti kegiatan penjualan, kas, modal, jumlah karyawan, jumlah cabang dan sebagainya (Syafri, 2008:304), menunjukkan penurunan yang cukup signifikan. UU Minerba membuat emiten kehilangan pendapatannya hingga 30%. Hal tersebut dapat dilihat pada tabel 8 dan gambar 3. 

Gross Profit Margin (GPM) baik emiten syariah maupun non syariah menunjukkan angka yang rendah dan cenderung menurun setiap tahunnya. Begitu juga pada Operating profit margin (OPM) dan Net profit margin (NPM). Bahkan pada emiten non syariah, Net profit margin tahun 2012 memiliki nilai negatif dan terus menurun pada tahun 2013. Hal yang sama juga terjadi pada rasio return on investment (ROI) dan return on equity (ROE) dimana terjadi penurunan angka secara terus menerus dan angka negatif pada emiten non syariah. 
Hal tersebut menunjukkan, walaupun sama-sama mengalami keterpurukan, kinerja keuangan dalam mendapatkan laba (profitabilitas) emiten syariah lebih baik daripada emiten non syariah.

Tabel 9. Rekapitulasi Rasio Aktivitas
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Gambar 4. Rekapitulasi Rasio Aktivitas
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Sementara itu, pada tabel 9, rasio aktivitas menunjukkan bahwa Total Assets Turnover (TATO) dan Inventory turnover (ITO) menunjukkan kinerja yang fluktuatif dimana sempat terjadi kenaikan pada tahun 2012 tetapi kemudian menurun kembali pada tahun 2013. Baik emiten syariah maupun non syariah sektor pertambangan menunjukkan efisiensi penggunaan keseluruhan aktiva perusahaan dalam menghasilkan volume penjualan. Secara keseluruhan, kinerja keuangan emiten syariah pada rasio aktivitas lebih baik daripada emiten non syariah. 

Sedangkan pada rasio pertumbuhan, Earning Per Share (EPS) atau laba per lembar saham yang menggambarkan tingkat keuntungan bersih untuk tiap lembar saham yang mampu diraih perusahaan pada saat menjalankan operasinya, menunjukkan perbedaan yang cukup signifikan antara emiten syariah dan non syariah. Emiten syariah mampu membukukan rata-rata EPS 401,41 pada tahun 2011-2013 sedangkan emiten non syariah hanya mampu membukukan EPS rata-rata 42.54 pada tahun yang sama. Tetapi, EPS emiten syariah dan non syariah sama-sama mengalami penurunan setiap tahunnya. 

Tabel 10. Rekapitulasi Rasio Penilaian
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Gambar 3. Rekapitulasi Rasio Penilaian
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Sedangkan pada rasio penilaian yang dapat dilihat pada tabel 10, Price Earning Ratio (PER) emiten syariah dan non syariah mengalami fluktuasi dimana pada tahun 2012 sama-sama mengalami penurunan yang signifikan. Tetapi secara keseluruhan, emiten non syariah memiliki nilai Price Earning Ratio (PER) lebih baik daripada emiten syariah, dimana semakin tinggi PER maka semakin besar kepercayaan investor terhadap masa depan perusahaan. 

Price Book Value (PBV) emiten syariah menunjukkan kecenderungan terus membaik pada setiap tahunnya. Sedangkan emiten non syariah mengalami penurunan sangat signifikan dari tahun 2011 ke tahun 2012 tetapi mengalami kenaikan kembali pada tahun 2013.
Tabel 11. Matriks Analisa Diskriminan Emiten Syariah Dan Non Syariah
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Analisa Diskriminan

Pada tabel 11 diatas, dapat diketahui bahwa Test of Equality untuk masing-masing group berbeda-beda. Pada group Emiten dimana dilakukan analisa diskriminan untuk emiten syariah dan non syariah sektor pertambangan dengan tahun penelitian 2011-2013 diperoleh variabel pembeda sebanyak 8 variabel. Jumlah variabel pembeda tersebut sama dengan group Net Profit yang juga memiliki variabel pembeda sebanyak 8 variabel. Jumlah variabel pembeda terbanyak terdapat pada group Total Assets sebanyak 10 variabel sedangkan jumlah variabel pembeda paling sedikit terdapat pada group Total Hutang sebanyak 2 variabel saja. Variabel DER dan TATO muncul pada semua group sebagai variabel yang memiliki pengaruh untuk dapat terdiskriminate.

Nilai canonical correlation tertinggi berada pada group Total Asset sebesar 0.795 atau 63,2% yang berarti 63,2% varians dari variabel dependen dapat dijelaskan dari model diskriminan yang terbentuk. Group Net Profit juga memiliki canonical correlation diatas 50% yaitu sebesar 50,2%. Sedangkan group Emiten dan group Total Hutang memiliki canonical correlation dibawah 50% yaitu masing-masing 31,3% dan 39,8%. Canonical correlation digunakan untuk mengukur derajat hubunggan antara besarnya variabilitas yang mampu diterangkan oleh variabel independen terhadap variabel dependen.

Dengan melihat nilai signifikansi pada kolom Wilks’ Lambda yang lebih kecil dari alpha (0.05), maka dapat dikatakan bahwa terdapat perbedaan rata-rata antara kelompok 1 dan kelompok 2 dengan asumsi perbedaan rata-rata antar kelompok terpenuhi pada semua group yang dilakukan analisa.

Pada Structrure Matrix diketahui bahwa DAR merupakan variabel yang paling membedakan pada 3 group yaitu group Emiten, Total Assets, dan Total Hutang. Hal tersebut menunjukkan bahwa kemampuan emiten dalam memenuhi kewajibannya dengan total aktiva yang dimiliki menjadi pembeda paling signifikan antara emiten syariah dan emiten non syariah. Sedangkan pada group Net Profit, variabel yang paling membedakan adalah TATO, yang menunjukkan bahwa emiten syariah dan emiten non syariah dalam memperoleh keuntungannya dibedakan dengan efisiensi dan efektivitas perputaran asset terhadap penjualannya.

Variabel DAR juga menjadi pembeda pada hasil stepwise analysis group Emiten, Total Assets, dan Total Hutang, tetapi tidak pada group Net Profit. Sedangkan variabel ITO menjadi pembeda pada group Emiten, Total Assets, dan Net Profit tetapi tidak pada group Total Hutang. Variabel TATO menjadi pembeda pada group Emiten dan Net Profit dan variabel GPM dan NPM menjadi pembeda pada group Total Assets dan Total Hutang. Gross Profit Margin dan Net Profit Marjin menjadi pembeda pada group Total Assets dan Total Hutang menunjukkan bahwa aktivitas operasional antara emiten syairah dan non syariah berbeda disebabkan adanya penerapan prinsip syariah seperti jual beli risiko yang mengandung unsur ketidakpastian (gharar) dan/atau judi (maisir) antara lain asuransi konvensional. Sedangkan CAR menjadi pembeda pada group Total Assets dan DER menjadi pembeda pada group Net Profit.

Pembahasan

Dari hasil analisa rasio keuangan maka dapat disimpulkan bahwa kinerja keuangan emiten syariah dan non syariah sektor pertambangan yang listing di BEI tahun 2011-2013 mengalami kecenderungan menurun terutama terlihat pada rasio profitabilitas. 

Sedangkan perbandingan kinerja keuangan antara emiten syariah dan non syariah sektor pertambangan menunjukkan bahwa kinerja emiten syariah lebih baik dari emiten non syariah dimana pada rasio likuiditas, emiten non syariah lebih beresiko dalam menjaminkan modal sendirinya terhadap hutang jangka panjang dibandingkan emiten syariah. 

Hal yang sama ditunjukkan pada kinerja keuangan dalam menghasilkan laba dimana rasio profitabilitas emiten syariah lebih baik daripada emiten non syariah, dimana ROI dan ROE emiten non syariah sektor pertambangan tahun 2011-2013 terus menurun bahkan berangka negatif.

Pada rasio aktivitas, kinerja emiten syariah pada rasio aktivitas lebih baik daripada emiten non syariah. Sedangkan pada rasio pertumbuhan menunjukkan perbedaan yang cukup signifikan antara emiten syariah dan non syariah, dimana emiten syariah mampu membukukan rata-rata EPS yang jauh lebih tinggi dari non syariah. Tetapi pada rasio penilaian menunjukkan bahwa PER emiten non syariah lebih baik daripada emiten syariah.
Secara keseluruhan, tidak terdapat perbedaan yang siginfikan antara kinerja keuangan emiten syariah dengan emiten non syariah pada sektor pertambangan yang listing di BEI tahun 2011-2013, tetapi dapat disimpulkan bahwa kinerja keuangan emiten syariah lebih baik daripada kinerja keuangan emiten non syariah. Hasil ini sama dengan penelitian Syafrida dkk (2014) yang menyimpulkan bahwa tidak terdapat perbedaan signifikan antara kinerja reksadana syariah dengan kinerja reksadana konvensional dilihat dari return saham bulanan, walaupun Syafrida dkk (2014) menyebutkan bahwa jika diamati lebih cermat terlihat kinerja reksadana syariah sedikit lebih baik daripada kinerja reksadana konvensional, dan penelitian Wijaya (2004) menunjukkan bahwa kinerja keuangan BPR Syariah diindikasikan lebih baik dari BPR Konvensional. Tetapi hasil penelitian ini berbeda dengan hasil penelitian Hanafi dan Hanafi (2012) yang menyebutkan bahwa tidak terdapat perbedaan kinerja emiten yang signifikan antara investasi etis dalam hal ini efek di JII dan investasi konvensionel LQ45, dan dengan penelitian Yuliarti (2014) menunjukkan bahwa kinerja keuangan kelompok bank konvensional lebih baik dari pada bank syariah.
Sementara itu, dari hasil analisa diskrimanan, diperoleh rasio keuangan yang menjadi pembeda utama antara emiten syariah dan emiten non syariah yaitu Debt to Asset Ratio (DAR), Inventory Turnover (ITO) dan Total Assets Turnover (TATO). Perbedaan tersebut dimungkinkan karena adanya kriteria dalam penerapan prinsip syariah sesuai dengan Keputusan Ketua Bapepam dan LK Nomor : Kep-208/BL/2012 Tanggal : 24 April 2012 Tentang Kriteria dan Penerbitan Daftar Efek Syariah dimana terdapat persyaratan mengenai rasio keuangan yaitu :

1. total utang yang berbasis bunga dibandingkan dengan total asset tidak lebih dari 45% (empat puluh lima per seratus); atau

2. total pendapatan bunga dan pendapatan tidak halal lainnya dibandingkan dengan total pendapatan usaha (revenue) dan pendapatan lain-lain tidak lebih dari 10% (sepuluh per seratus) 

Kriteria diatas membuat emiten syariah melakukan aktivitas operasional secara lebih efisien dan efektif. Debt to Asset Ratsio (DAR) / Leverage Ratio menjadi variabel pembeda yang paling menonjol. Debt to Asset Ratsio (DAR) / Leverage Ratio menunjukkan seberapa besar jumlah aktiva perusahaan dibiayai dengan total hutang. Dengan criteria bahwa total hutang dibandingkan dengan total asset tidak lebih dari 45%, maka emiten syariah akan memastikan kemampuan pembayaran hutangnya dengan aktiva yang dimiliki. 

Sementara itu Inventory Turnover (ITO) menunjukkan efisiensi operasional, yang memperlihatkan seberapa baiknya manajemen mengontrol modal yang ada pada persediaan sedangkan Total Assets Turnover (TATO) menunjukkan semakin efisien penggunaan keseluruhan aktiva dalam menghasilkan penjualan. Dengan criteria yang disyaratkan bahwa total pendapatan tidak halal tidak lebih dari 10% dari total pendapatan usaha, maka emiten syariah akan melakukan efisiensi dan efektivitas peredaran usahanya dengan menjadi perputaran persediaan yang dimiliki untuk dapat menghasilkan pendapatan.
KESIMPULAN
Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dilakukan sebelumnya, maka dari penelitian ini dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut:
1. Kinerja keuangan emiten syariah dan non syariah sektor pertambangan yang listing di BEI tahun 2011-2013 mengalami kecenderungan menurun. Sedangkan perbandingan kinerja keuangan antara emiten syariah dan non syariah sektor pertambangan menunjukkan bahwa kinerja emiten syariah lebih baik dari emiten non syariah.
2. Debt to Asset Ratsio (Leverage Ratio) (DAR), Total Assets Turnover (TATO), dan Inventory Turnover (ITO) menjadi variabel pembeda paling penting antara emiten syariah dan emiten non syariah.
SARAN
Berdasarkan hasil analisis data dan kesimpulan yang telah didapatkan, saran-saran yang dapat diberikan adalah sebagai berikut:
1. Bagi praktisi/ investor / manajemen perusahaan
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa rasio keuangan dapat dijadikan acuan, sehingga praktisi saham dapat menjadikan data-data mengenai variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini sebagai pijakan untuk membuat keputusan yang tepat dalam berinvestasi. 

2. Bagi penelitian selanjutnya

Penelitian ini masih memiliki keterbatasan yaitu hanya terdiri dari 17 rasio keuangan dan hanya meneliti emiten sektor pertambangan saja sehingga diharapkan penelitian selanjutnya dapat memperluas variabel penelitian dan obyek penelitian sehingga diperoleh hasil penelitian yang akan menambah wawasan pengetahuan manajemen keuangan dan pasar modal di Indonesia. 
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