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Dalam satu dekade terakhir terdapat perkembandeasiruktur yang
cukup pesat dalam industri pasar modal global. dhebangan tersebut
menunjukkan bahwa pasar modal semakin dibutuhkah @hasyarakat
terutama kalangan industri sebagai media alterpatijhimpun danaPasar
modal merupakan sarana pembentuk modal dan akumd&as yang
diarahkan untuk meningkatkan partisipasi masyardi&ltm pengarahan dana
guna menunjang pembiayaan pembangunan nasional

Keberadaan pasar modal di Indonesia merupakan sal@ah faktor
terpenting dalam ikut membangun perekonomian nakiaerbukti telah
banyak industri dan perusahaan yang menggunak#tusngpasar modal ini
sebagai media untuk menyerap investasi dan medigk umemperkuat posisi
keuangannya. Secara faktual, pasar modal telahadtid¢imancial nerve centre
(saraf finansial dunia) pada dunia ekonomi modeewasa ini, bahkan
perekonomian modern tidak akan mungkin bisa elaipa adanya pasar
modal yang tangguh dan berdaya saing global semaganisir dengan baik.

Selain itu, peran dan fungsi pasar modal sebagapde untuk berinvestasi
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bagi para investor selain sebagai sumber dana pagisahaan maupun
industri menjadi faktor mengapa keberadaan pasdahmenjadi penting.
Pasar modal merupakan alternatif pendanaan baik pgEgerintah
maupun swasta Pasar modal dipandang sebagai salah satu safektid e
untuk mempercepat pembangunan suatu negara. Himongkinkan karena
pasar modal merupakan wahana yang dapat menggp&ngerahan dana
jangka panjang dari masyarakat untuk disalurkasdator-sektor produktif.
Apabila pengerahan dana masyarakat melalui lemlesglbaga keuangan
maupun pasar modal sudah dapat berjalan dengan badka dana
pembangunan yang bersumber dari luar negeri makia makin dikurangi
Seiring berkembangnya sistem perekonomian di Inslape
perekonomian Indonesia diwarnai dengan munculnggersi perekonomian
yang berbasis Islam, yaitu suatu tatanan perekaromyang tidak
bertentangan dengan hukum-hukum Islam atau lek#ndi dengan ekonomi
syariah. Tuntutan dan kondisi perekonomian daladary bisnis syariah
dengan fenomena perkembangan jumlah dan produk bgakah serta
lembaga keuangan syariah yang semakin berkembamipna¢ para investor
semakin bergairah untuk melakukan aktifitas bisr@gasis syariah. Mereka

yang memang merasa membutuhkan dan menginginkaryadavestasi di
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pasar modal yang sesuai dengan prinsip syariah noang perlu adanya
wadah untuk investasi yang sesuai dengan prinsipls

Kegiatan ekonomi berbasis syariah di bidang pasadal semakin
terwadahi dengan diluncurkannya indeks saham yahgatl berdasarkan
Syariat Islam, yaituwakarta Islamic Index oleh PT. Bursa Efek Indonesia
(BEI) bersama dengan PT. Danareksa Invesment Marage(DIM) pada
pertengahan tahun 2000 lalu. Indeks ini dimaksudkatuk digunakan
sebagai tolok ukurbenchmark) untuk mengukur kinerja suatu investasi pada
saham dengan basis syariah. Indeks ini terdiri 8@risaham yang sesuai
dengan syariah Islam dan merupakan tolok ukur jdareratu investasi saham
berbasis syarigh

Kegairahan umat Islam untuk berinvestasi di pasadahsemakin
besar setelah diluncurkannya indeks saham syasdal Yaru yaitu Indeks
Saham Syariah Indonesia (ISSI) yang terdiri atagge saham syariah yang
listing di Daftar Efek syariah (DES) pada 12 Meil20alLf.

Perkembangan pasar modal syariah menunjukkan kamagairing
dengan meningkatnya indeks yang ditujukan dalakarta Islamic Indeks.
Peningkatan indek paddakarta Islamic Index walaupun nilainya tidak
sebesar pada Indeks Harga Saham Gabungan (IHS(P) kenhaikan secara

prosentase Indek padakarta Islamic Index lebih besar dari Indeks Harga
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Saham Gabungan. Perkembangan Jll dan saham spanahs sajikan dalam
gambar 1.1 dan gambar 1.2.

Gambar 1.1
Grafik perkembangan Ji1 2007-2011
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Gambar 1.2
Perkembangan Saham Syariah Tahun 2007-2011
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Melihat hal ini, tentu saja bukan hanya mencerming@nerimaan dan
pengakuan dari para investor yang memburu sahaawsalang tergabung
dalam indeks Islam, tapi juga menunjukkan betapaarsasaham yang
memenuhi kriteria syariah memang lebih mendapapaindan diinginkan
oleh para investor karena relatif jauh dari risiko.

Apabila dikaitkan dengan kondisi ini, maka penetajakarta Islamic
Index oleh BEI dapat dikatakan sebagai suatu peristewent) yang diketahui
oleh publik bagi perusahaan tertentu sebagai kedamgerusahaan yang
berbasiskan syariah. Hal ini merupakan suatu indgrmyang bagus,
mengingat kategori syariah dapat menaikkan citra perusahasagai
perusahaan terpercaygehingga diharapkan akan direspon oleh pasar sebaga

suatu sinyal yangnenyampaikan adanya informasi baru yang selanjutnya



akan mempengaruhi nilaaham perusahaan dan aktivitas perdagangan saham.
Hal ini menunjukkan adanya informasi tersebut meshlpara investor yang
ingin berinvestasi di pasar modal berbasis syaahakin bergairah.

Namun, hal penting lain yang perlu diperhatikan lauameskipun
trend yang ditunjukkanJakarta Islamic Index menunjukkan polaup-trend
tetapi hal tersebut tidak seluruhnya menunjukkania pgang sama
sebagaimana yang ditunjukkan oleh saham-saham yargpbung di
dalamnya. Hal tersebut dapat dilihat dari bebesgheam yang menunjukkan
fluktuatif harga dari masing-masing periode. Dengkata lain tidak
selamanyaeturn yang ditunjukkan saham-saham tersebut selalu nenga
kenaikan. Sebagai contoh, hal tersebut sebagaineta yang ditunjukkan
oleh saham AALI, saham ANTM, dan saham ASIl yangdbung dalam
Jakarta Islamic Index pada masing-masing akhir tahun 2008-20HHl
tersebut dapat ditunjukkan dalam Tabel 1.1.

Tabel 1.1
Return Saham AALI, ANTM dan ASI|

Pada Penutupan Tahun 2008-2011

Kode Saham| Thn. 2008 Thn.2009 Thn.2010 Thn. 2011

AALI +0,16 % +0,02 % | +0,08 % -0,03 %

ANTM +0,07 % 0 % | +0,056% -0,012 %

ASII +0,04 % +0,07 % +0,05 % +0,04 %




Sumber: Data Sekunder yang telah diolah.

Pada tabel 1.1 di atas menunjukkan adanya flukthasga yang
ditunjukkan oleh saham-saham yang tergabung da#karta Islamic Index.
Dengan kata laimeturn tiap saham juga tidak selamanya akan menunjukkan
kenaikan dan sebaliknya tidak selamanya menunjukt@murunan. Oleh
karena itu, hal yang perlu diperhatikan adalah mpesk adanya investasi
berbasis syariah tersebut tetap saja ini merup&kgratan bisnis ekonomi
investasi yang tetap memiliki risiko.

Berkaitan dengan adanya pengumuman penetaparglisieberapa
hasil penelitian menunjukkan fenomena yang terfatsifat fluktuatif dari
masing-masing periode sebelum, saat dan sedidady di Jakarta Islamic
Index. Seperti halnya penelitian yang dilakukan Eka Rahati bahwa dari
hasil analisis secara statistik, secara one samtdst dengan level signifikan
5% mempengaruhi sebagian secara signifikan terhadama saham
perusahaan yang sebelum listing dalam Jll yaituapaetiode t-3 dan t-4,
untuk periode t-2 dan t-1 terdapat perbedaan haa@am perusahaan
sebagian secara tidak signifikan. Sedangakan pemgdrarga saham
perusahaan pada saat dengan sesudah listing d#ladibuktikan dengan
hasil uji t yang tidak signifikan pada t+1 dan t#épi untuk periode t+2 dan
t+3 terdapat perbedaan harga saham secara signifielanjutnya terdapat

perbedaan secara signifikan antara harga sahamsgbexan antara sebelum



penetapan listing dalam JIl dengan sesudah pemetegiag dalam Jll yang
mengakibatkan kenaikan harga saham perusahaarigrgabung dalam JlI

Hasil penelitian di atas menunjukkan adanya perdiedata-rata harga
saham pada tiap periode. Harga saham sangat laerkihgan portofolio di
mana sebagaketurn suatu portofolio diperlukan data harga saham. Raito
merupakan kumpulan dari instrumen investasi yahgrduk untuk memenubhi
suatu sasaran umum invesiasBasaran dari suatu portofolio investasi
tentunya sangat tergantung pada individu masingragasvestor.

Sebagai investor yang berinvestasi secara langdangidak melalui
reksadana, membentuk dan mengelola portofolio sahampakan hal yang
patut mendapat perhatian. Hal ini sejalan dengalumpya pemahaman proses
investasi bagi para investor. Proses investasi njekkkan bagaimana
seharusnya seorang investor membuat keputusantasvgsada efek-efek
yang dapat dipasarkan, dan kapan dilakukan. Présesbut meliputi
menentukan tujuan investasi, melakukan analisismipeatuk portofolio,
mengevaluasi kinerja portofolio dan merivisi kimegortofolid.

Dalam  merancang  portofolio, para investor berupaya

memaksimumkan pengembalian yang diharapkexpeted return) dari
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investasi mereka, dengan mempertimbangkan tingk#tor tertentu yang
akan mereka terima. Portofolio-portofolio yang mente ketentuan ini
disebut portofolio efisien (portofolio optimadl) Untuk membentuk suatu
portofolio optimal, perlu terlebih dahulu dipahaapa yang dimaksud dengan
expected return dan risiko sehingga akan dapat membentuk dan anenil
portofolio yang efisien.

Yang terpenting dalam proses pembentukan dan pEmif@ortofolio
saham optimal bagi investor yang ingin berinvesfasmila saham syariah
adalah pemahaman tentang saham-saham di JIl maru@&ksaham-saham
syariah yang paling likuid yang listing di Daftafek Syariah (DES). Saham-
saham tersebut ada kalanya listing dan delistimgale kata lain ada yang
konsisten dan non konsistésting di Jll. Hal ini menunjukkan perlu adanya
penilaian kinerja portofolio saham-saham syariabeteut. Para investor perlu
menilai bagaimana kinerja portofolio saham syaradreka pada sadésting
di Jll serta pada saat sebelum dan sesuidtihg di Jll dikarenakan agar
investasi yang dilakukan dapat memberikan keuntungeng maksimal dan
meminimalisir risiko yang mungkin terjadi.

Uraian di atas menunjukkan pentingnya penilaiaretén portofolio
saham syariah sebagai suatu strategi dalam bet@svear investasi yang

dilakukan dapat memberikan keuntungan dan memirsmaiisiko yang

9 Frank J. Fabozzi, Franco Modiglani, dan MichaeFéxri, Pasar dan Lembaga Keuangan,
Jakarta: Salemba Empat, 1999, h. 256



12

13

10

mungkin muncul. Hal inilah yang membuat penulisinnghengulas serta
mengangkat permasalahan tersebut. Oleh karenariwiip hendak mengulas
hal tersebut dalam penelitian ini dengan judul “Weis. Perbandingan Kinerja
Portofolio Saham Syariah Sebelum dan Sesudsing di Jakarta Islamic
Index (Studi Pada Saham-Saham di JIl Periode 5 Dese0@8 — 8 Juni
2011)"
Perumusan Masalah
Berdasarkan uraian latar belakang tersebut di ataka permasalahan
dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai bérik
a. Apakah terdapat perbedaan yang signifikan kinegatofolio saham
syariah sebelum dan saeing di Jakarta Islamic Index?
b. Apakah terdapat perbedaan yang signifikan kinegatofolio saham
syariah saat dan sesudéasting di Jakarta Islamic Index?
c. Apakah terdapat perbedaan yang signifikan kinegatofolio saham
syariah sebelum dan sesuditing di Jakarta Islamic Index?
Tujuan dan Manfaat Penélitian
1.3.1 Tujuan Penelitian
1. Membandingkan dan menilai kinerja portofolio sahsyariah saat
dan sebelunisting di Jakarta Islamic Index .
2. Membandingkan dan menilai kinerja portofolio sahgyariah saat

dan sesudahsting di Jakarta Islamic Index .
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3. Membandingkan dan menilai kinerja portofolio sahagariah

sebelum dan sesudthting di Jakarta Islamic Index .
1.3.2 Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan mankeaji beberapa

pihak, di antaranya:

a. Bagi Akademik
Memberikan manfaat secara teoritis dan aplikatifhadap
pengembangan ilmu ekonomi Islam khususnya di bidawvestasi
yang sesuai prinsip syariah.

b. Bagi Investor
Penelitian ini dapat dijadikan salah satu pertingaankeputusan
investasi, terutama pada bisnis yang berbasisadyari

c. Bagi Emiten
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi salah aatian agar tetap
mempertahankan dan menjalankan reputasi bisnisasggariah.

d. Bagi Penelitian Selanjutnya
Penelitian ini dapat dijadikan kerangka dalam matak
penelitian selanjutnya terutama yang berkaitan aenigvestasi
dan pasar modal syariah.

14  Sistematika Penulisan

Adapun sistematika penulisan dalam penelitiandaiah sebagai berikut:
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Pendahuluan. Terdiri dari Latar belakang, Perumdasalah
serta Tujuan dan Manfaat Penelitian,

Tinjauan Pustaka. Terdiri dari kerangka teori pdwhg yang
terdiri atas teori yang berkaitan dengan InvesRasar Modal,
Saham, Portofolio Optimal Saham, Penelitian Tertlghu
Kerangka Pikir dan Hipotesis Penelitian.

Metode Penelitian. Terdiri dari Jenis dan SumbertaDa
Penelitian, Populasi dan Sampel, Metode PengumDéda,
Definisi Operasional Variabel Penelitian serta Tkkinalisis
Data.

Analisis Data dan Pembahasan. Terdiri dari Penydpata,
Analisis Data dan Interpretasi Data

Kesimpulan dan Saran. Terdiri dari Kesimpulan dama®

dalam penelitian ini.



