
I
ndeks Saham Syariah Indo -
nesia (ISSI) merupakan sa -
lah satu indeks saham ber -
basis syariah di BEI. Konsti -
tuen ISSI adalah seluruh sa -
ham yang tergabung dalam

DES dan tercatat di BEI. Secara his-
toris, indeks ini tergolong masih baru,
namun pergerakan ISSI sejak dilun-
curkan pada Mei 2011 sampai Agus -
tus 2014 bergerak fluktuatif dengan
trend naik. Hal ini menandakan ada
faktor-faktor yang sensitif memen-
garuhi fluktuasi pergerakan ISSI.

Tangjitprom (2012) menyatakan
bahwa variabel yang memengaruhi
harga saham dapat diklasifikasikan
ke dalam 4 kelompok. Kelompok per -
tama adalah kondisi pertumbuhan
ekonomi secara umum, kelompok
kedua adalah suku bunga dan kebi-
jakan moneter, kelompok ketiga ada -
lah tingkat harga-harga meliputi
ting kat harga umum dan laju inflasi
atau harga kunci aset seperti harga
minyak dunia, dan kelompok ke -
empat adalah kegiatan internasional
seperti nilai tukar, investasi asing
langsung, serta kondisi pasar keuan-
gan secara global. Dengan demikian,
pergerakan ISSI yang fluktuatif ber -
kaitan dengan kondisi makro eko -
nomi negaranya seperti tingkat suku
bunga dan nilai tukar rupiah serta
pengaruh ketidakpastian pereko -
nomian global. 

Sepanjang pergerakan ISSI sejak
tahun 2011 sampai kuartal pertama
2014, isu perekonomian domestik
mau pun global seperti krisis utang
Yu nani, geopolitik, isu rencana The
Fed menghentikan kebijakan stimulus
Quantitative Easing (QE), serta pan-
dangan beberapa ekonom menge nai
kondisi resesi di kawasan Ero pa, dan
lain-lain menjadi pemicu fluktuasi
harga-harga komoditas dan indeks
saham di berbagai negara tidak terke-
cuali pada ISSI. Pemicu fluktuasi ISSI
juga bersumber dari terintegrasinya
pasar modal di dunia dimana investor
tidak ada hambatan apapun untuk
memiliki sekuritas di seluruh pasar
modal membuat ada nya keterkaitan
antar pasar mo dal dalam bentuk kore-
lasi lemah atau kuat. Selain itu,
kondisi kepemilkan sa ham di pasar
modal Indonesia ham pir 60 persen
dikuasai investor asing mengaki-
batkan kerentanan fluktuasi ISSI
yang lebih besar pada posisi net sell
oleh investor asing. Pada dasarnya
pergerakan indeks saham merupakan
gambaran supply dan demand atau
minat jual dan beli oleh seluruh
investor berdasarkan gejala ekonomi
secara global yang diamatinya.

Pertengahan tahun 2013 nilai
Rupiah terdepresiasi terhadap dolar
AS hingga menembus Rp 12.000,00
per dolar pada awal tahun 2014 se -
telah The Fed menanggalkan peng -
hen tian stimulus Quantitative Easing
(QE) secara bertahap mulai Januari
2014, sehingga menimbulkan ekspek-
tasi penguatan dolar terhadap mata

uang lainnya. Kemudian, sejak Juni
2013 hingga akhir tahun 2013 ter-
catat Bank Indonesia (BI) menaikan
suku bunga sebanyak 4 kali dengan
total kenaikan 175 basis poin menjadi
7.50 persen dari 5.75 persen (sekarang
BI rate 7.75 persen). Pada saat yang
sama pergerakan ISSI mengalami
koreksi dari nilai tertinggi 169.81
pada Mei 2013 menjadi 143.70 pada
akhir Desember 2014. Hal ini mene-
gaskan fakta bahwa kondisi
makroekonomi domestik dan keti-
dakpastian ekonomi global memiliki
pengaruh terhadap pergerakan ISSI.

Metode dan hasil penelitian
Penelitian ini bertujuan untuk

manganalisis pengaruh makroekono-
mi domestik: BI Rate (BIRATE),
Infla si (INF), dan Exchange Rate (ER)
USD/IDR; dan makroekonomi global:
Harga Minyak Dunia (MYK), Dow
Jo nes Islamic Market Index US
(IMUS), dan Hang Seng Index (HSI)
ter hadap Indeks Saham Syariah In -
donesia (ISSI) dengan mengguanakan
metode Vector Error Corection Model
(VECM). Data yang digunakan
adalah data time series bulanan mu -
lai dari Mei 2011 sampai Agustus
2014, yang diperoleh dari BI,
BAPEPAM –LK dan OJK, BEI, dan
sejumlah situs keuangan resmi. 

Hasil estimasi VECM pada jangka
panjang menunjukkan BIRATE ber -
pengaruh negatif dan signifikan ter-
hadap ISSI. Dapat dipahami bahwa
investor cenderung lebih memilih in -
strumen investasi dengan return yang
tetap dan beresiko rendah seperti
deposito dibandingkan pada pasar
saham. Hal ini juga meng indikasikan
investor pada saham syariah didom-
inasi oleh investor yang rasional.

Inflasi berpengaruh negatif dan
signifikan pada jangka pendek dan
jangka panjang. Bagi investor INF
merupakan indikasi awal pada pen-
ingkatan suku bunga sebagai kebi-
jakan moneter bank sentral dalam
mengendalikan INF. Selain itu INF
juga menyebabkan terganggunya
fungsi nilai uang dan penurunan
daya beli (permintaan) masyarakat
terhadap barang dan jasa sehingga
menurunkan penjualan produk
domestik yang mengakibatkan penu-
runan keuntungan perusahaan.

Exchange Rate (ER) USD/IDR
memiliki hubungan berbeda antara
jangka pendek dengan jangka pan-
jangnya terhadap ISSI. Pada jangka
pendek ER berpengaruh negatif sig-
nifikan. Hal ini diindikasikan selama
periode penelitian, pelemahan ER
didominasi oleh respon investor asing
atas ketidakpastian isu-isu perekono-
mian global, seperti krisis utang dan
ekspektasi kebijakan The Fed. Ini
menyebabkan investor harus memin -
dahkan dananya ke instrumen yang
lebih aman spereti emas atau dolar
Amerika, sehinga terjadi capital out
flow atau ke instrumen lain. 

Sedangkan pada jangka panjang

ER berpengaruh positif signifikan.
Nilai tukar yang melemah dalam jang -
ka panjang dapat meningkatkan per-
saingan produk-produk domestik di
luar negeri. Hal ini akan me ningkat -
kan ekspor produk-produk yang diha -
silkan perusahaan domestik dan me -
ningkatkan penjualan perusahaan.
Secara tidak langsung peningkatan
ekspor akan membuat surplus neraca
perdagangan dan meningkatkan ke -
percayaan investor asing untuk mena -
namkan modalnya (capital in flow).

Pada faktor makro global, MYK
berpengaruh positif signifikan pada
jangka panjang. Kenaikan harga
minyak diduga akibat permintaan
yang meningkat karena mulai mem-
baiknya perekonomian global pasca
krisis 2008. Selanjutnya, IMUS dike-
tahui berpengaruh negatif signifikan,
sedangkan HSI berpengaruh positif
signifikan terhadap ISSI. Hal ini
sesuai dengan penelitian Beik dan
Fatmawati (2014) bahwa pasar modal
AS merupakan tujuan utama bagi
para investor dunia. Sehingga apa
bila terjadi bad news pada perekono-
mian AS, maka investor akan men-
galihkan dananya ke kawasan lain.
Ini juga yang menjadi alasan bahwa
antara HSI dan ISSI memiliki kore-

lasi positif.

Rekomendasi kebijakan
Pertama, berdasarkan hasil esti-

masi VECM jangka panjang dan
jang  ka pendek BI Rate berpengaruh
sig  nifikan dan negatif serta berdasar -
kan hasil FEVD BI Rate mengambil
porsi terbesar dalam memengaruhi
pergerakan ISSI. Hal ini harus lebih
dicermati oleh BI dan OJK mengenai
antisipasi dan dampak inovasi per -
ubahan BI Rate terhadap instrumen
keuangan syariah termasuk ISSI.
Kedua, pentingnya edukasi yang
tepat kepada investor dan calon in -
vestor pada saham syariah bahwa
suku bunga bukan merupakan in -
stru men alternatif ketika pasar
saham sedang melesu karena suku
bunga adalah hal yang dilarang dan
tidak sesuai dengan prinsip syariah. 

Ketiga, berdasarkan hasil penelit-
ian bahwa semua variabel yang
diamati signifikan memengaruhi ISSI
dan hasil IRF memperlihatkan respon
ISSI yang fluktuatif terhadap gun-
cangan kestabilan makroekonomi
domestik dan global. Oleh karena itu
dibutuhkan peran pemerintah yang
lebih cermat dalam menjaga stabili-
tas makroekonomi. Wallahu a’lam. �
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S alah satu instrumen ekonomi
syariah yang perlu mendapat
perhatian dan harus dikem -

bang kan ke depan adalah wa kaf.
Wakaf merupakan instrumen ke -
uang  an sosial syariah yang selama
ini belum tergarap dengan baik, mes -
kipun beberapa institusi, terutama
institusi pendidikan, telah memberi -
kan contoh bagaimana mereka bisa
mengembangkan diri dengan wakaf.
Di Indonesia, Pondok Modern Gontor
dan UII Yogyakarta adalah contoh
lem   baga pendidikan yang mampu
ber tahan dan memberikan kontribusi
signifikan bagi umat dan bangsa me -
lalui wakaf. Demikian pula Uni ver -
sitas Al Azhar Mesir yang bertahan
lebih dari 10 abad dengan mengan-
dalkan pengelolaan wakaf sebagai
ujung tombak pendanaan dan pem-
biayaannya.

Sebagai instrumen yang memiliki
potensi ekonomi yang besar, sudah
saatnya bangsa Indonesia meman-
faatkan wakaf ini semaksimal mung -
kin. Apalagi hal ini diperkuat oleh
keberadaan UU No 41/2004 tentang
Wakaf, yang memberikan landasan
yuridis dan hukum yang kuat bagi
pengembangan wakaf ke depan, baik
wakaf berupa aset tetap seperti ge -
dung dan tanah, maupun wakaf be -
rupa uang. 

Badan Wakaf Indonesia (BWI),
sebagai institusi yang mendapat
mandat untuk mengembangkan
wakaf, perlu diperkuat dan didorong
agar bisa berperan lebih signifikan
da lam mengambil inisiatif dan lang -

kah-langkah strategis dalam upaya
optimalisasi instrumen wakaf. 

Kita pun sebagai bangsa dapat
pula belajar dari negara-negara lain
seperti Singapura, yang terbukti
mam pu memodernisasi pengelolaan
wa kaf sehingga aset-aset wakaf yang
memiliki nilai ekonomis dan sosial
yang tinggi. Agar instrumen ini dapat
dioptimalkan bagi sebesar-besarnya
kesejahteraan masyarakat, maka pa -
ling tidak, ada tiga langkah strategis
yang harus dilakukan oleh BWI dan
para pemangku kepentingan (sta -
keholder) perwakafan nasional.

Pertama, perlunya penguatan
edukasi masyarakat tentang wakaf.
Hal ini sangat penting dilakukan ka -
re na persepsi masyarakat tentang
wa kaf masih sangat tradisional. Ma -
sih banyak warga masyarakat yang
hanya berpikir bahwa harta yang bisa
diwakafkan hanyalah aset tetap be -
rupa tanah dan gedung dengan per -
un tukan yang sangat terbatas. Mi -
salnya, untuk pemakaman dan mas -
jid. Belum terpikirkan untuk mem-
produktifkan wakaf secara ekonomis.
Untuk itu, sosialiasi dan edukasi ini
menjadi faktor penting yang dapat
membangkitkan kesadaran masyara -
kat akan pentingnya wakaf.

Selain itu, harus ada keberanian
yang bersifat ijtihadi untuk melaku -
kan terobosan dan inovasi dalam pe -
manfaatan wakaf tanpa harus me -
lang gar aspek syariah. Misalnya ba -
gai mana mengembangkan wakaf
uang sebagai sumber pembiayaan
yang bersifat tijaari sehingga mem-

berikan keuntungan ekonomis yang
bisa dipakai untuk kepentingan sosial
umat. Hal ini sebagaimana yang telah
dicontohkan oleh kekhilafahan Turki
Us mani yang mampu berkuasa sela -
ma enam abad dengan ditopang oleh
instrumen wakaf uang. Uang wakaf
pada masa itu, sebagaimana studi
Cizakca (2004), didayagunakan secara
produktif melalui pembiayaan mura -
bahah dan mudharabah yang disalur -
kan pada masyarakat, sehingga bi sa
berkembang dan memberikan dam -
pak multiplier terhadap pereko no -
mian. Di satu sisi, banyak masyarakat
yang terbantu bsinisnya karena men-
dapat pembiayaan, sedangkan di sisi
lain, keuntungan yang didapat dari
pembiayaan tersebut digunakan
untuk kepentingan sosial masyarakat.

Kedua, perlunya penataan kelem-
bagaan melalui penguatan institusi
dan SDM nadzir yang ada. Ini sangat
krusial karena kualitas lembaga dan
SDM ini sangat menentukan wajah
perwakafan nasional. Untuk itu, seba-
gaimana yang saat ini tengah diusa-
hakan pada sektor zakat, sektor
wakaf ini memerlukan prinsip-prinsip
pengelolaan modern yang sistematis
dan terencana dengan baik. Dalam
konteks inilah maka gagasan adanya
waqf core principles (WCP) menjadi
sangat penting.

WCP ini dapat dijadikan sebagai
referensi standar pengelolaan wakaf
yang baik dan modern. Dalam WCP
ini harus diatur aspek tata kelola atau
waqf governance yang efektif dan se -
suai syariah. Dengan posisi wakaf

saat ini yang secara resmi telah
dijadikan sebagai bagian dari indika-
tor tingkat kesehatan sistim keuan-
gan syariah di suatu negara oleh IRTI
– IDB, maka adanya waqf governance
yang terstandarisasi secara global
sangat diperlukan. Penulis berharap
bahwa model kerjasama BAZNAS,
Bank Indonesia dan IDB dalam me -
ngembangkan zakat core principles
yang melibatkan tujuh negara lain -
nya, dapat diduplikasi pada sektor
wakaf. Untuk itu, penulis sangat men-
dorong terealisasikannya model
kolaborasi serupa antara BWI, BI dan
IDB. Jika ini dapat dilakukan, penulis
yakin bahwa zakat dan wakaf akan
menjadi “duet maut” yang akan men-
gakselerasi perekonomian bangsa.

Ketiga, penguatan dukungan pe -
me rintah. Dukungan ini antara lain
be rupa dukungan anggaran dan atur -
an-aturan yang mendukung pengem-
bangan wakaf. Yang juga perlu dipi -
kir kan adalah bagaimana pemerintah
mendorong integrasi wakaf dengan
instrumen lain seperti sukuk. Waqf-
based sukuk dapat digunakan seba -
gai jalan untuk memproduktifkan
aset wakaf yang ada. 

Skema sukuk al-intifa’ Zamzam
Tower di Mekkah bisa menjadi salah
satu sumber referensi integrasi aset
wakaf dan sukuk. Melalui upaya pen-
guatan yang dilakukan secara sis-
tematis dan kontinyu, wakaf ke depan
diharapkan dapat menjadi instrumen
domestik yang dapat diandalkan
untuk mening katkan kesejahteraan
masyarakat. Wallahu a’lam. �
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TERHADAP 
SAHAM SYARIAH

JANGKA PANJANG

Variabel Koefisien t-Statistik

LNISSI(-1) - -

BIRATE(-1) -0.02729 [ 4.37064]

INF(-1) -0.01104 [ 2.56930]

LNER(-1) 0.76893 [-9.95004]

LNMYK(-1) 0.28792 [-6.75208]

LNIMUS(-1) -0.50046 [ 8.84565]

LNHSI(-1) 0.15219 [-4.30750]

JANGKA PENDEK

Variabel Koefisien t-Statistik

CointEq1 -0.024417 [-2.83530]

D(LNISSI(-1)) 0.131053 [ 0.52897]

D(LNISSI(-2)) -0.360098 [-1.54100]

D(BIRATE(-1)) -0.003691 [-0.06728]

D(BIRATE(-2)) -0.017914 [-0.32522]

D(INF(-1)) -0.022402 [-2.13944]

D(INF(-2)) 0.017911 [ 1.36411]

D(LNER(-1)) -0.090157 [-0.24143]

D(LNER(-2)) -0.853739 [-2.41506]

D(LNMYK(-1)) -0.17183 [-1.47404]

D(LNMYK(-2)) 0.117665 [ 1.02830]

D(LNIMUS(-1)) 0.820964 [ 0.83534]

D(LNIMUS(-2)) -0.435332 [-1.38058]

D(LNHSI(-1)) -0.453898 [-2.55982]

D(LNHSI(-2)) 0.051459 [ 0.26621]



S
alah satu ukuran kinerja
perusahaan adalah ting -
kat keuntungan atau la -
ba. Laporan mengenai
rugi laba suatu perusa-
haan, termasuk per bank -

an syariah, merupakan hal yang sangat
penting dalam laporan ta hunan. Selain
itu, kegiatan perusahaan selama
periode tertentu mencakup kegiatan
rutin atau operasional juga perlu dila-
porkan sehingga di harapkan bisa
memberikan informasi yang berkaitan
dengan tingkat keuntungan, risiko,
fleksibilitas keuangan, dan kemam-
puan operasional perusahaan.

Prediksi kinerja keuangan suatu
perusahaan pada umumnya dilaku -
kan oleh pihak internal (manajemen)
dan pihak eksternal perusahaan yang
memiliki kepentingan dengan perusa-
haan yang bersangkutan, seperti :
investor, kreditur, dan pemerintah.
Munawir (2002:8) menyatakan bahwa
pihak-pihak yang menginvestasikan
modalnya membutuhkan informasi
tentang sejauhmana kelancaran akti -
vitas dan profitabilitas perusahaan,
potensi deviden.

Munawir (2002:7) juga meny-
atakan bahwa perusahaan membu-
tuhkan informasi akuntansi keuan-
gan, selain sebagai dasar peren-
canaan, pengendalian, dan pengam-
bilan keputusan keuangan, operasi
dan investasi juga diperlukan dalam
rangka untuk penentuan insentip
atau bonus, penilaian kinerjanya atau
menentukan profitabilitas perusa-
haan dan distribusi laba.

Dalam menganalisis dan menilai
posisi keuangan, kemajuan-kemajuan
serta potensi dimasa mendatang, fak -
tor utama yang pada umumnya men-
dapatkan perhatian oleh para analis
adalah: (1) likuiditas, yang menun-
jukkan kemampuan perusahaan un -
tuk memenuhi kewajiban keuangan-
nya yang harus segera dipenuhi da -
lam jangka pendek atau pada saat ja -
tuh tempo. (2) solvabilitas, yaitu ke -
mampuan perusahaan utnuk meme -
nuhi semua kewajibannya, baik jang -
ka pendek ataupun jangka panjang,
apabila perusahaan tersebut dilikui -
dasi, dan (3) profitabilitas, yang me -
nunjukkan kemampuan perusahaan
untuk menghasilkan laba dalam
perio de tertentu. (Munawir, 2002:56)

Salah satu teknik dalam analisis
laporan keuangan adalah analisis
rasio keuangan (Kasmir, 2008:281).
Analisis rasio keuangan merupakan
instrumen analisis perusahaan yang
menjelaskan berbagai perubahan da -
lam kondisi keuangan atau prestasi
operasi di masa lalu dan membantu

menggambarkan pola perubahan
tersebut untuk kemudian menunjuk -
kan risiko dan peluang yang melekat
pada perusahaan yang bersangkutan.
Rasio-rasio keuangan pada dasarnya
disusun dengan menggabungkan ang -
ka-angka di dalam laporan keuangan. 

Rasio keuangan menjadi salah
satu alat oleh para pengambil kepu-
tusan baik bagi pihak internal mau -
pun eksternal dalam menentukan ke -
bijak an berikutnya. Bagi pihak eks -
ter nal terutama kreditur dan investor,
rasio keuangan dapat digunakan da -
lam menentukan apakah suatu per -
usahaan wajar untuk diberikan kredit
atau untuk dijadikan lahan investasi
yang baik. 

Bagi pihak manajemen, analisis
rasio keuangan sangat be r man faat
untuk perencanaan dan pe ng e valua -
sian prestasi atau kinerja perusa-
haannya bila dibandingkan dengan
rata-rata industri (Munawir, 2002:83). 

Profitabilitas merupakan indika-
tor yang paling penting untuk men-
gukur kinerja suatu bank. Return On
Assets (ROA) memfokuskan kemam-
puan perusahaan untuk memperoleh
earning dalam kegiatan operasi
perusahaan dengan memanfaatkan
aktiva yang dimilikinya. Sehingga
dalam penelitian ini ROA digunakan
sebagai ukuran kinerja perbankan. 

ROA penting bagi bank karena
ROA digunakan untuk mengukur
efektivi tas perusahaan di dalam
mengha silkan keuntungan dengan
memanfaatkan aktiva yang dimi-
likinya. 

Profitabilitas merupakan kemam-
puan bank untuk menghasil kan/ -
mem peroleh laba secara efektif dan
efisien. (Dendawijaya, 2009:118).

Penelitian ini memfokuskan pada
Return On Asset (ROA), serta faktor-
faktor yang mungkin memengaru -
hinya seperti Capital Adequacy Ratio
(CAR), Non Performing Finance
(NPF), Finance to Deposit Ratio
(FDR), Biaya Operasional terhadap
Pendapatan Operasional (BOPO), dan
Debt to Equity Ratio (DER)  pada
bank syariah periode 2010-2012.

Pada penelitian ini dilakukan pe -
ngujian terhadap temuan-temuan
em piris mengenai pengaruh rasio ke -
uangan yang diproksi kedalam rasio

Capital Adequacy Ratio (CAR), Non
Performing Finance (NPF), Finance
to Deposit Ratio (FDR), Dana Pihak
Ketiga, BOPO dan Debt to Equity
Ratio (DER) sebagai variabel inde-
penden terhadap Return On Assets
(ROA) sebagai variabel dependen. 

Dari Tabel 1 dapat disimpulkan
bahwa secara statistik rasio CAR
Bank Umum Syariah berada jauh di
atas standar yang ditetapkan Bank
Indonesia yaitu minimal 8 persen.
Sementara untuk melihat berapa
besar simpangan data pada rasio CAR
dapat dilihat dari nilai rata-rata
(mean) sebesar 30,59 persen dengan
standar deviasi (SD) sebesar 15,33
persen dimana nilai standar deviasi
dapat dikategorikan baik.

Variabel NPF diperoleh rata-rata
sebesar 2,57 persen dengan standar
deviasi sebesar 1,64 persen masih
lebih kecil dibandingkan nilai rata-
ratanya. Ini menunjukkan bahwa
data variabel NPF baik. dapat dika -
takan baik. Variabel FDR mempunyai
nilai mean 67,08 persen. 

Dengan melihat nilai mean dapat
disimpulkan bahwa secara statistik
tingkat FDR berada di bawah standar
BI (80 per sen). Sementara untuk
melihat berapa besar simpangan data
pada rasio FDR dilihat dari standar
deviasinya yaitu sebesar 24,63 persen.
Dalam hal ini data FDR bisa dikata -
kan baik, karena nilai standar devi-
asinya lebih kecil daripada nilai
mean-nya.

Variabel DPK diperoleh rata-rata
sebesar 79,41 persen dengan standar
deviasi sebesar 28,75 persen masih
lebih kecil dibandingkan nilai rata-
ratanya. Ini menunjukkan bahwa da -
ta variabel DPK baik. dapat dika -
takan baik.

Tingkat BOPO perbankan syariah
yang tercatat di Bank Indonesia
masih kurang efisien karena rata-rata
BOPO di atas 80 persen. Rata-rata
(mean) dari BOPO adalah 88,10
persen dengan nilai standar deviasi
sebesar 22,10 persen.. Hal ini menun-
jukkan bahwa data yang digunakan
dalam variabel BOPO mempunyai
sebaran kecil karena standar deviasi
lebih kecil dari nilai mean-nya, se -
hingga simpangan data pada variabel
BOPO ini dapat dikatakan baik.

Variabel DER memperoleh rata-rata
terbesar dari variable lainnya yaitu
sebesar 483,4 persen dengan standar
deviasi 394,2 persen. Ini menun-
jukkan bahwa data variabel DER
dapat dikatakan baik. 

Dengan melihat nilai rata-rata
(mean) ROA sebesar 4.24 persen,
maka dapat disimpulkan bahwa se -
cara statistik tingkat perolehan ROA
Bank Umum Syariah di Indonesia
selama periode 2010-2012 berada di
atas 1.5 persen. Hal ini menunjukkan
bahwa ROA Bank Umum Syariah
telah memenuhi peraturan BI Semen -
tara standar deviasi ROA sebesar
15.15 persen menunjukkan simpan-
gan data yang nilainya lebih besar
daripada meannya menunjukkan
data variabel ROA yang kurang baik.  

Dari hasil penelitian, dapat diana -
lisis pengaruh dari masing-masing
variabel CAR, NPF, FDR, DPK,
BOPO dan DER terhadap ROA, de -
ngan melihat arah tanda dan tingkat
signifikansinya (probabilitas). Varia -
bel CAR, FDR, dan DPK mempunyai
arah yang positif, sedangkan variabel
NPF, DER dan BOPO menunjukkan
arah negatif. 

Dari kelima variabel tersebut
hanya variabel DPK dan BOPO yang
berpengaruh signifikan terhadap
ROA karena nilai signi fikansinya
lebih kecil dari 0.05, sedangkan vari-
abel CAR, NPF, DER dan FDR tidak
berpengaruh secara signifikan ter-
hadap ROA karena nilai signifikan-
nya lebih besar dari 0.05. Wallahu
a’lam. �

Dr Tatik Mariyanti 
Sekertaris Program 

Doktor IEF Universitas
Trisakti 
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Bank Masyarakat MiskinTAMKINIA

Dan Mayang Sari
Edastami 

Mahasiswa S2 IEF 
Universitas Trisakti

D alam pembangunan nasional,
usaha mikro dan kecil (UMK)
ada lah bagian integral dunia

usa ha yang merupakan kegiatan eko -
nomi rakyat yang mempunyai kedu -
dukan, potensi, dan peran yang strategis
untuk mewujudkan struktur perekono-
mian nasional yang seimbang berdasar -
kan demokrasi ekonomi. Untuk men-
jamin terlaksananya peran UMK terse-
but, kelangsungan suatu kegiatan usaha
perlu didukung oleh permodalan dan
sumberdaya manusia yang memadahi. 

Namun dalam praktiknya UMK ser-
ingkali kesulitan dalam mendapatkan
sumber pendanaan, satu dan lain hal
karena suku bunga pinjaman yang tinggi
dan berdasarkan analisis kredit khusus-
nya terkait dengan jaminan “dianggap”
tidak memenuhi. Dengan demikian sek -
tor perbankan syariah sebagai lemba -
ga keuangan yang mengemban misi bis -
nis (tijarah), sekaligus misi sosial (ta -
barru) sudah seyogyanya mampu mem-
berikan kontribusi bagi pengembangan
sektor UMK dimaksud. Untuk kepentin-
gan UMK, bank syariah hendaknya
mampu secara cermat mengetahui
kebutuhan nyata yang ada pada UMKM
yang bersangkutan. Hal ini penting
karena karakteristik produk pembiayaan
yang ada pada perbankan syariah
bervariasi dan masing-masing hanya
menjawab pada kebutuhan tertentu.

UMK merupakan tiga entitas bisnis
yang memiliki karakteristik yang ber -
beda-beda. Sektor UMK memiliki tujuan
untuk menumbuhkan dan mengem-
bangkan usahanya dalam rangka mem-

bangun perekonomian  nasional ber -
dasarkan demokrasi ekonomi yang ber -
keadilan. 

Sektor UMK merupakan  ke giatan
usaha yang mampu memperluas lapan-
gan kerja dan memberikan  pela yan an
ekonomi secara luas kepada mas -
yarakat, dan dapat berperan dalam
proses pemerataan dan peningkatan
pendapatan masyarakat, mendorong
pertumbuhan ekonomi, dan berperan
dalam mewujudkan stabilitas nasional.
Sektor UMK adalah salah satu pilar uta -
ma ekonomi nasional yang harus mem-
peroleh kesempatan utama, dukungan,
perlindungan dan pengembangan se -
luas-luasnya sebagai wujud keber piha -
kan yang  tegas  kepada  kelompok  usa -
ha  ekonomi  rakyat,  tanpa mengabai -
kan peranan usaha besar dan Badan
Usaha Milik Negara. 

UMK memiliki beberapa karakter-
istik diantaranya tingkat ketergantungan
terhadap bantuan pemerintah berupa
permodalan, pemasaran dan pengadaan
bahan baku relatif masih tinggi, masih
menggunakan teknologi tradisional,
masih melakukan pemasaran langsung
terhadap konsumen, sebagian besar
pengusaha kecil dalam memperoleh
bantuan perbankan merasa rumit dan
dokumen yang harus disiapkan sukar
dipenuhi, serta kurangnya pemahaman
dalam hal administrasi perusahaan.

Kelembagaan masyarakat dan
model pembiayaan UMK

Dalam Undang-undang Nomor 20
tahun 2008, pembiayaan dan penjami-

nan UMKM telah diatur dalam BAB VII
Pa sal 21-24. Pasal 21 berisi bahwa Pe -
merintah Pusat dan  Pemerintah  Dae -
rah  menyediakan pembiayaan bagi
UMK. 

Badan Usaha Milik Negara dapat
menyediakan pembiayaan dari  penyi -
sih an  bagian  laba  tahunan  yang  dialo -
ka sikan kepada  UMK  dalam  bentuk
pemberian pinjaman, penjaminan, hi -
bah, dan pembiayaan lainnya. Pemerin -
tah  dan  Pemerintah  Daerah  dapat
mem  berikan insentif  dalam  bentuk  ke -
mudahan  persyaratan  perizinan, keri -
nganan  tarif  sarana  dan  prasarana,
dan  bentuk insentif lainnya yang sesuai
dengan ketentuan peraturan perundan-
gundangan  kepada  dunia  usaha  yang
menyediakan pembiayaan bagi UMK.  

Disisi lain, dunia usaha dan masya -
rakat berperan serta secara aktif me -
ning katkan  akses UMK terhadap pinja-
man atau kredit dengan cara mening -
katkan  kemampuan menyusun  studi
kelayakan usaha. Meningkatkan penge-
tahuan tentang prosedur pengajuan
kredit atau pinjaman; dan meningkatkan
pemahaman  dan  keterampilan  teknis
serta manajerial usaha. 

Kualifikasi  bank masyarakat
miskin 

Bank Masyarakat Miskin yang sering
diidentikkan dengan Lembaga Ke uang -
an Mikro Syariah (LKMS) merupakan
lembaga yang memiliki kedekatan dari
berbagai sisi masyarakat merupakan
ujung tombak program pemberdayaan
dan pembiayaan masyarakat usaha

mikro kecil menengah untuk pember-
dayakan ekonomi masyarakat. Program
pemberdayaan melalui pembiayaan
usa ha untuk usaha mikro, kecil dan me -
nengah merupakan langkah nyata da -
lam pemberdayaan ekonomi di ma sya -
rakat. 

Peran strategis kehadiran Bank
Masyarakat Miskin sangat dirasakan
manfaatnya terutama untuk dialo kasi -
kan pada pembiayaan UMKM yang
merupakan kegiatan usaha yang memi-
liki persentase terbesar di Indonesia
yaitu sebanyak 99,1 persen. Oleh karena
itu, Bank Masyarakat Miskin menjadi
sangat signifikan untuk bisa dijadikan
mitra oleh lembaga perbankan syariah
di Indonesia terutama dalam pember-
dayaan perekonomian rakyat.

Dari ilustrasi tersebut, dalam rangka
pemanfaatan fungsi Bank Masyarakat
Miskin, diperlukan mapping atau strat-
ifikasi bagi bank tersebut yang telah siap
untuk menjadi mitra melalui linkage
program dengan Lembaga Keuangan
khususnya bank syariah. Tentu saja,
pemetaan Bank Masyarakat Miskin ini
memerlukan metode yang mempertim-
bangkan berbagai faktor sehingga hasil
pemetaan yang dihasilkan nanti menjadi
daya tarik tersendiri bagi Lembaga Ke -
uangan/Perbankan Syariah untuk ma -
suk ke sektor UMKM melalui pola kerja
sama dengan Bank Masyarakat Miskin.
Oleh karena itu stratifikasi terhadap
lembaga keuangan tersebut de ngan
metode yang tepat dan lebih kompre-
hensif merupakan sebuah keniscayaan.
Wallahu a’lam. �
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Dr Jaenal  Effendi
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(CIBEST IPB)

Tabel 1
STATISTIK DESKRIPTIF

Mean Std Deviation N

ROA 0.042487 0.1515369 30          

CAR 0.305927 0.1532915 30          

NPF 0.025673 0.0180243 30          

FDR 0.670813 0.2463977 30          

DPK 0.794100 0.2875423 30          

BOPO 0.881050 0.2201952 30          

DER 4.831465 3.9426215 30

Prayogi/Republika



P
erbankan syariah senan-
tiasa mengalami per-
tumbuhan yang  cukup
pesat dari berbagai as -
pek. Data Bank Indo ne -
sia (BI) menyebutkan

bah wa sampai dengan akhir tahun
2013, pertumbuhan aset Bank Umum
Syariah (BUS) dan Unit Usaha Sya -
riah (UUS) mencapai 31.8 persen de -
ngan pangsa pasar (market share)
yang terus mengalami penigkatan
hing ga mencapai 4.8 persen. Hal ini
di dorong oleh permintaan masya -
rakat Indonesia akan Islamic product
sebagai alternatif dalam menggu-
nakan jasa perbankan yang semakin
meningkat.

Masyarakat baik individu mau -
pun badan usaha semakin banyak
yang menaruh simpanan dan inves-
tasi pada bank syariah. Dapat dilihat
dari peningkatan nominal DPK yang
dihimpun berupa giro, tabungan dan
deposito meningkat tiap tahunnya.
DPK yang dihimpun BUS dan UUS
hingga Desember 2013 tercatat me -
ningkat hingga mencapai Rp183 tri -
liun. Begitu pula dengan nilai pem-
biayaan yang meningkat dari tahun
sebelumnya, sehingga pada tahun
2013 mencapai Rp 184 triliun. Volume
pem biayaan yang melebihi volume
DPK menunjukkan bahwa perbank -
an syariah tetap berkomitmen untuk
menggerakkan sektor rill dan men-
goptimalkan pencapaian tersebut.

Perbankan syariah sangat peka
dan terpengaruh erat dengan kondisi
makro ekonomi. Pertumbuhan ekono -
mi Indonesia tahun 2013 yang tidak
se tinggi tahun-tahun sebelumnya
mem buat dinamika perekonomian
yang kurang kondisif bagi perkemban-
gan sektor riil. Hal ini berdampak ter-
hadap laju pertumbuhan aset dan
pembiayaan perbankan syariah yang
mengalami perlambatan dari tahun
sebelumnya. Inflasi yang meningkat
hingga mencapai 8.38 persen pada
tahun 2013 cukup berdampak negatif
pa da kinerja bank syariah. Hal ini di -
tandai dengan adanya penurunan ROA
perbankan syariah pada tahun 2013.

Profitabilitas yang diproksikan
dengan ROA dalam perkembangannya
senantiasa mengalami pening katan.
Namun pada tahun 2013 ROA BUS
dan UUS  mengalami penurun an sebe -
sar 0.14 persen dari tahun se belumnya.
Profitabilitas merupakan indikator
yang tepat untuk mengukur kinerja
suatu bank dan kemampuan bersaing
(Sofyan 2002). Salah satu indikator
yang digunakan untuk me ngukur
tingkat profitabilitas adalah melalui
Return on Asset (ROA) atau rasio laba
terhadap asset. Dengan me nurunnya
ROA pada tahun 2013, di butuhkan
sebuah evaluasi mengenai faktor-
faktor yang dapat memengaruhi prof-
itabilitas suatu bank syariah.

Berdasarkan beberapa aspek pe -
nentu profitabilitas, maka dalam pe -
nelitian ini dilakukan analisis ter-
hadap pembiayaan, CAR, FDR, NOM,
market share DPK serta inflasi yang
memiliki pengaruh terhadap prof-
itabilitas BUS. Jenis data yang digu-
nakan adalah data sekunder dalam
bentuk cross section dan time series
yang merupakan data triwulanan se -
lama kurun waktu empat tahun, yaitu
2010 kuartal II sampai 2013 kuartal IV. 

Populasi dalam penelitian ini
adalah seluruh BUS di Indonesia
sam pai dengan Desember 2013. Peng -

ambilan sampel dalam analisis dila -
kukan  dengan metode purposive
sam pling. Sampel penelitian ini ter -
diri dari Bank Muamalat Indonesia,
Bank Syariah Mandiri, Bank Syariah
Mega, Bank Rakyat Indonesia Sya -
riah, Bank Panin Syariah, Bank Cen -
tral Asia Syariah dan Bank Negara
Indonesia Syariah. 

Variabel total pembiayaan
(LnPYD) berpengaruh positif dan sig-
nifikan terhadap ROA BUS di
Indonesia. Peningkatan pembiayaan
sebesar 1persen akan menyebabkan
kenaikan ROA BUS di Indonesia
sebesar 1.982 persen. Hubungan yang
positif ini dapat dijelaskan yaitu de -
ngan menyalurkan pembiayaan seba -
nyak-banyaknya maka bank juga
akan mendapatkan pendapatan yang
tinggi pula sehingga pada akhirnya
akan meningkatkan laba.

Tingkat kapitalisasi yang diwakili
oleh variabel Capital Adequacy Ratio
(CAR) berpengaruh positif dan sig-
nifikan terhadap ROA BUS. Pening -
katan CAR sebesar 1 persen akan akan
meningkatkan ROA BUS di In do nesia
sebesar 0.009 persen. Ting gi nya nilai
CAR menunjukkan bahwa modal
bank semakin besar sehingga bank
semakin leluasa dan memiliki peluang
yang cukup besar untuk me lakukan
ekspansi pembiayaan de ngan lebih
aman kedalam aktivitas investasi yang
menguntungkan. Di sisi lain, tingginya
CAR dapat me nam bah kepercayaan
masyarakat terhadap bank, karena
jaminan dana ma syarakat semakin
tinggi. Dengan kondisi demikian maka
akan mening katkan perolehan laba
dari bank tersebut.

Variabel Financing to Deposit
Ratio (FDR) memiliki pengaruh yang
positif dan signifikan terhadap ROA
BUS di Indonesia. Peningkatan per -
sen tase FDR sebesar 1 persen, akan
meningkatkan ROA BUS di Indo ne sia
sebesar 0.014 persen. Tingginya FDR
mengindikasikan semakin ba nyak
DPK yang dapat dihimpun dari ma -
sya rakat maka bank akan banyak me -
lakukan penyaluran dana. Ting ginya
penyaluran dana yang diberi kan pihak

bank akan meningkatkan peluang
untuk mendapatkan return dari peng-
gunaan dana tersebut de ngan asumsi
bank syariah tersebut mampu menya -
lurkan pembiayaan de ngan efektif.
FDR yang tinggi juga menunjukkan
bahwa bank tersebut produktif dan
fungsi sebagai lembaga intermediasi
dapat berjalan dengan baik.

Variabel Net Operational Margin
berpengaruh positif dan signifikan
terhadap ROA BUS di Indonesia.
Peningkatan persentase NOM sebesar
1 persen akan menyebabkan kenaik -
an ROA BUS di Indonesia sebesar

0.272 persen. Hasil penelitian ini
menunjukkan kemampuan manaje-
men bank dalam mengelola aktiva
produktifnya untuk menghasilkan
pendapatan operasional bersih telah
dilakukan dengan baik. Hal ini akan
meningkatkan pendapatan opera-
sional atas aktiva produktif yang

dikelola bank sehingga semakin besar
pula profitabilitas khususnya ROA
yang diterima bank syariah.

Variabel inflasi berpengaruh ne -
gatif dan signifikan terhadap profita -
bilitas BUS di Indonesia. Peningkat -
an persentase inflasi sebesar 1persen
akan menyebabkan penurunan ROA
sebesar 0.055 persen. Inflasi yang
tinggi akan mengakibatkan minat ma -
syarakat untuk berinvestasi dan ber -
produksi menjadi berkurang. Hal ini
dikarenakan harga barang dan jasa
meningkat dengan cepat sehingga
menyebabkan biaya produksi dan ope -

rasional meningkat pula. Bank akan
mengalami kesulitan dalam mem -
 peroleh dana dari pihak ketiga se hinga
harus menanggung biaya dari mo dal
yang ada. Keadaan seperti ini akan
menimbulkan risiko yang tinggi pada
bank dan selanjutnya berdam pak pada
penurunan profitabilitas bank.

Variabel market share berpen-
garuh negatif dan signifikan terhadap
ROA BUS di Indonesia. Peningkatan
persentase market share dari dana
pihak ketiga sebesar 1 persen akan
me nurunkan ROA BUS di Indonesia
se besar  0.321 persen. Pangsa DPK
yang tinggi akan menyebabkan ke -
lebih an likuiditas pada bank. Likui -
ditas yang tinggi ini akan mengi ndi -
kasikan bank syariah untuk fokus
me lakukan pembiayaan jangka pen -
dek. 

Berdasarkan data, BUS yang
dijadikan sampel memiliki rata-rata
FDR di atas 90 persen, namun BUS
tersebut lebih dominan melakukan
pembiayaan untuk konsumsi dan
modal kerja, dimana konsumsi dan
modal kerja merupakan pembiayaan
jangka pendek. Hal ini akan mem-
perkecil peluang ketujuh BUS untuk
mendapatkan pendapatan yang lebih
besar daripada yang dihasilkan dari
pembiayaan jangka panjang.

Kurangnya instrumen keuangan
Islam di Indonesia juga menyebabkan
BUS belum dapat menyalurkan kele -
bihan likuiditasnya. Dana pihak ke -
tiga yang ada tidak terpakai sebagai
aset likuid dan menganggur. Hal ini
menimbukan profitabilitas yang ren -
dah terhadap bank. Wallahu a’lam. �

B elakangan ini ide untuk
membuat skema hed -
ging yang Islami kembali

mencuat.  Barangkali hal terse-
but dilatarbelakangi oleh volatili -
tas nilai tukar dan harga komo -
diti yang cukup akut.  Sebuah
cita-cita yang luhur dan patut
mendapatkan perhatian yang
tinggi dari kalangan intelektual
dan praktisi. 

Tulisan ini mengupas me nga -
pa hedging atau lindung nilai
dalam system konvensional te lah
gagal mengemban misi uta ma -
nya yakni menciptakan ke pas tian
bagi para pelaku ke uang an.
Semangat dalam tulis an ini bu -
kan untuk menghambat teman-
teman yang sedang giat memper-
juangkan mekanisme lindung
nilai yang Islami.  Kami hanya
sekedar memberikan ram bu agar
kita sebagai muslim tidak jatuh
ke dalam masalah yang sama.

Lindung nilai menurut ilmu
mikro-ekonomi merupakan me -
kanisme untuk memastikan har -
ga yang akan terjadi di masa yang
akan datang dengan kon trak
harga saat ini.  Misalkan har ga

mata uang rupiah mela wan USD
untuk bulan April 2015 dise pakati
akan menjadi Rp 12000 per USD.
Artinya harga tiga bulan men-
datang ditetapkan hari ini.  De -
ngan cara ini importir yang mem-
butuhkan dolar di bulan tersebut
dapat melakukan kontrak lin -
dung nilai dengan eksportir yang
pada bulan tersebut perlu me -
nukarkan dolar ke rupiah.  Kedua
belah pihak mendapatkan kepas-
tian harga dan pasokan mata
uang. Lindung nilai juga dapat di -
lakukan untuk berbagai jenis ko -
moditi seperti emas, perak, nikel,
minyak men tah, karet, kelapa
sawit, cokelat dan lain-lain.

Akan tetapi fenomena lin -
dung nilai tidak hanya berhenti
di persoalan dua pihak yang sa -
ling membutuhkan.  Ada juga
peran perantara seperti bank
dan lembaga keuangan lainnya.
Ada juga peran para spekulan
seperti perusahaan hedge fund
yang biasa memutar uang dalam
skala besar namun dengan mo -
dal yang sangat sedikit.  Spe -
kulan inilah yang biasanya me -
mancing di air keruh.

Dalam contoh eksportir dan
importir di atas, kedua belah
pihak memiliki kepentingan yang
sama dari arah berlawanan.  Yang
satu perlu rupiah dan yang
lainnya perlu dolar.  Tapi dalam
prakteknya tidaklah selalu de -
mikian.  Kontrak lindung nilai bi -
sa terjadi antara eksportir de ngan
spekulan.  Spekulan me mandang
kontrak lindung nilai sebagai
wahana untuk mencari un tung
dalam “tebak-tebakan” berapa
nilai tukar yang akan terjadi.
Disebut dengan tebak-tebakan
karena memang tak ada satu
orang pun di dunia ini yang tahu
secara pasti mengenai apa yang
akan terjadi di masa yang akan
datang.  Kalau kita tahu apa yang
terjadi, sudah pasti kita men jadi
orang yang terkaya di dunia.

Lebih parah lagi kalau tran -
saksi lindung nilai itu terjadi se -
sama spekulan.  Kalau anda se -
orang spekulan, maka anda
tinggal mencari “lawan main”
sesama spekulan.  Jika anda pe -
gang dolar maka spekulan yang
lainnya pegang rupiah.  Kedua
belah pihak tinggal bersepakat

tentang harga rupiah melawan
dolar untuk jangka waktu ter-
tentu.  Ketika tengat waktunya
sudah sampai, maka nilai tukar
secara aktual akan diketahui.
Salah seorangnya pasti untung,
dan yang lainnya pasti rugi.
Itulah yang disebut dengan zero
sum game.  Dan itulah sejelas-
jelasnya perjudian. 

Coba kita bandingkan de -
ngan judi tebak-tebakan nomor
mobil.  Kalau mobil yang lewat
ber nomor genap maka kami ha -
rus bayar pada anda, dan seba-
liknya kalau ganjil anda harus
bayar pada kami.  Dengan kata
lain kita sedang berspekulasi
mengenai ganjil-genap mobil
yang lewat.  Atau dalam kasus
nilai tukar yang dispekulasikan
adalah di bawah atau di atas nilai
tertentu.  Kalau di bawah maka
an da rugi, kalau di atas maka
an da untung.  Esensi keduanya
sa ma bukan.  Itu kalau dua-dua -
nya adalah spekulan.

Aktifitas spekulasi di pasar
mata uang dan pasar komoditi
sudah sangat memprihatikan
dan justru cenderung mening -

katkan volatilitas harga.  Itu ka -
rena spekulan mampu mengge -
rakan harga pasar melalui apa
yang disebut artificial supply and
demand.  Melalui margin trading
dan non-deliverable future, se -
se orang bisa bertransaksi pu -
luhan atau ratusan kali dari mo -
dal di tangan.  Kalau risiko yang
anda siap tanggung adalah 5 per -
sen, maka dengan modal satu
juta dolar anda dapat mela kukan
transaksi sebesar 20 juta dolar.
Jadi artificial demand yang anda
ciptakan adalah 20 kali dari
modal di tangan.  Akti fitas seperti
inilah yang oleh ba nyak ahli
dinilai telah bertanggung jawab
terhadap naik-tu run  nya harga
komoditas secara tajam.  Jadi
alih-alih mencipta kan kepastian,
yang terjadi malahan semakin
tingginya volatilitas.

Apakah hal tersebut harus
membuat kita mengurungkan
niat untuk menciptakan skema
lin dung nilai yang Islami?  Itulah
tantangan yang harus dijawab
oleh para ahli keuangan syariah
dan Dewan Syariah Nasional.  Ki -
ta serahkan saja pada ahlinya. �
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Alumnus Prodi Ekonomi 

Syariah FEM IPB

Dr Dedi Budiman
Hakim

Ketua Departemen Ilmu 
Ekonomi FEM IPB
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FaKTor-FaKTor yaNG MeMeNGaruhI 
ProFITabIlITaS baNK SyarIah:

Pendekatan Regresi

Laily Dwi Arsyianti
Dosen Prodi Ekonomi 
Syariah FEM IPB dan 

Mahasiswa S3 Institute
of Islamic Banking and

Finance (IIBF) IIU
Malaysia

Sumber: Statistik Perbankan Syariah, BI 2013

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STATISTIC PROB

C -31.14709 2.260579 -13.77836 0.0000

Car 0.008663 0.003657 2.368961 0.0199*

FDr 0.013833 0.001974 7.006391 0.0000*

Inflasi -0.055267 0.026627 -2.075609 0.0407*

lNPyD 1.981827 0.151399 13.09009 0.0000*

MS -3.208196 0.315558 -10.16673 0.0000*

NoM 0.271818 0.028518 9.531579 0.0000*

Tabel 1 
HASIL ESTIMASI MODEL FAKTOR-FAKTOR YANG MEMENGARUHI

PROFITABILITAS BUS DI INDONESIA

GaMbar 1 
GRAFIK PERKEMBANGAN ROA BUS DAN UUS 

DI INDONESIA


