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Definisi Investas
Kata investasi merupakan kata adopsi dari bahaggi#

yaitu investmentKata invest sebagai kata dasar danvestment

memiliki arti menanam. Investasi merupakan prosemngelola
suatu aset yang dapat memberikan suatu hasil asrest
kemudian hafi Investasi juga mengandung pengertian
menempatkan uang atau dana dengan harapan untugercdem
keuntungan tertentu atas uang atau dana tersebut

Ada beberapa alasan mengapa seseorang melakukan
investast, antara lain adalah:

1. Untuk mendapatkan kehidupan yang lebih layak diameasg
akan datang. Seseorang yang bijaksana akan berfikir
bagaimana cara meningkatkan taraf hidupnya daritwék
waktu atau setidak-tidaknya bagaimana berusaha kuntu
mempertahankan tingkat pendapatannya yang adaasekar

agar tidak berkurang di masa yang akan datang.

! PT Bursa Efek Indonesigekolah Pasar Modal Syariah Tahun 20113
2 Ahmad, KomarudinQp.cit, h. 3
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2. Mengurangi tekanan inflasi. Dengan melakukan iragst
dalam memilih perusahaan atau objek lain, seseodapat
,menghindarkan diri agar kekayaan atau harta nydiktidak
merosot nilainya karena inflasi.

3. Dorongan untuk menghemat pajak. Beberapa negadarda
banyak melakukan kebijakan yang sifatnya mendorong
tumbuhnya investasi di masyarakat melalui fasiltegpajakan
yang diberikan kepada masyarakat yang melakukagsiasi
pada bidang-bidang usaha tertentu.

Pada umumnya investasi dibedakan menjadi dua, yaitu
investasi pada aset-aset finansi@hancial asset)dan investasi
pada aset-aset riilrgal asset) Investasi padaeal assetdapat
dilakukan dengan pembeliamsset produktif, pendirian pabrik,
pembukaan pertambangan, perkebunan, dan lainngan§lean
investasifinancial assetdapat dilakukan di pasar modal syariah,
misalnya berupa saham syariah, obligasi syariakutgudan
lainnya.

Pada dasarnya investasi ke dalam aktiva keuangaat da
berupa investasi langsung dan investasi tidak lamgjs Investasi
langsung dapat dilakukan dengan membeli langsuniyaak

keuangan dari suatu perusahaan baik melalui pesardtau

3 Jogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis Investadogyakarta: BPFE Yogyakarta, 2007, h. 7
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dengan cara yang lain. Sebaliknya investasi tidakgdung
dilakukan dengan membeli saham dari perusahaastasieyang
mempunyai portofolio aktiva-aktiva keuangan darrusahaan-
perusahaan lain.

Dalam dunia investasi, hampir semua investasi
mengandung unsur ketidakpastian atau risiko. Pehtioidk tahu
dengan pasti hasil yang akan diperolehnya daristage yang
dilakukannya. Dalam keadaan semacam itu dikatakaimvé
pemodal tersebut menghadapi risiko dalam investgang
dilakukannya.

Karena pemodal menghadapi kesempatan investasi yang
berisiko, pilihan investasi tidak dapat hanya mewgdkan pada
tingkat keuntungan yang diharapkan Apabila pemodal
mengharapkan untuk keuntungan yang tinggi, makaaeus
bersedia menanggung risiko yang tinggi pula. Sataiu
karakteristik investasi pada sekuritas adalah kexnad untuk
membentuk portofolio investasi. Artinya, pemodapaadengan
mudah menyebar (melakukan diversifikasi) invesiasipada

berbagai kesempatan investasi. Oleh karena itudaln gdipahami

* Suad Husnan dkk, 200Basar- Dasar teori portofolio Dan Analisis Sekustay KPN:
Yogyakarta, h. 43
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proses investasi, yaitu dimulai dari perumusan j&kban
investasinya sampai dengan evaluasi kinerja ingetgesebut.
Proses I nvestasi

Untuk mencapai tujuan investasi, membutuhkan suatu
proses dalam pengambilan keputusan, sehingga lsgputersebut
sudah mempertimbangkakspektasi returtyang didapatkan dan
juga resiko yang dihadapi. Dasar keputusan inviesidalah
tingkat return yang diharapkan, tingkat resiko, serta hubungan
antarareturn dengan resiko.

Proses investasi menunjukkan bagaimana pemodal
seharusnya melakukan investasi dalam sekuritasePi@putusan
investasi meliputi pemahaman dasar dasar keputngastasi dan
bagaimana mengorganisir aktivitas-aktivitas dalammosgs
keputusan investasi

Untuk mengambil keputusan tersebut diperlukanKahg
langkah sebagai berikut:

1. Menentukan kebijakan investasi.
Di sini pemodal perlu menentukan apa tujuan ingesya dan
berapa banyak investasi tersebut akan dilakukaren@aada
hubungan yang positif antara risiko dan keunturigaastasi,

maka pemodal tidak bisa mengatakan bahwa tujuan

5 Ibid, h. 218
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investasinya adalah untuk mendapatkan keuntungaesae
besarnya. Pemodal harus menyadari bahwa ada kemangk
untuk menderita rugi. Jadi tujuan investasi harunyatakan
baik dalam keuntungan maupun risiko.

. Analisis sekuritas.

Tahap ini berarti melakukan analisis terhadap idial atau
sekelompok sekuritas. Ada dua filosofi dalam mekaku
analisis sekuritasPertamaadalah mereka yang berpendapat
bahwa ada sekuritas yangspriced(harganya salah, mungkin
terlalu tinggi, mungkin terlalu rendah) dan anatispat
mendeteksi sekuritas-sekuritas tersebut anatara rfeglalui
analisis fundamental dan analisis teknik&ledua, adalah
mereka yang berpendapat bahwa harga sekuritashadalar.
Walaupun ada sekuritas yangspriced analis tidak mampu
mendeteksinya.

. Pembentukan portofolio.

Portofolio berarti sekumpulan investasi. Tahapni@nyangkut
identifikasi sekuritas-sekuritas mana yang akarilidjpdan
berapa porsi dana yang akan ditanamkan pada masisigg

sekuritas tersebut.



18

4. Melakukan revisi portofolio
Tahap ini merupakan pengulangan terhadap tiga tahap
sebelumnya, dengan maksud jika diperlukan melakukan
perubahan terhadap portofolio yang dimiliki.

5. Evaluasi kinerja portofolio.
Dalam tahap ini, pemodal melakukan penilaian tespad
kinerja (performancg portofolio, baik dalam aspek tingkat
keuntungan yang diperolehn maupun tingkat risiko gyan
ditanggung.

Setiap investor yang melakukan investasi sahamraeca
umum memiliki tujuan yang sama yaitu mendapatkapital
gain, yaitu selisih antara harga jual dan harga bdtiasa dan
deviden tunai yang diterima dari emiten karena ge#raan
memperoleh keuntungan dan menghindari filfepabila harga
jual lebih rendah dari harga beli saham, maka taoveakan
mengalami kerugian atau capital loss. Para invgsgar memiliki
tujuan investasi yang berbeda, yaitu untuk mend#apat
keuntungan jangka pendek dan keuntungan jangkarmanj

Dari pemaparan di atas pada dasarnya tujuan irsiesta
adalah untuk menghasilkan keuntungan di masa yang datang.

Tujuan investasi yang lebih luas sebenarnya adalatuk

® Mohamad Samsul, 200Basar Modal dan Manajemen portofaliBrlangga. Jakarta, h. 35
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meningkatkan kesejahteraan investor. Kesejahtetakam hal ini
adalah kesejahteraan moneter, yang bisa diukur ageng
penjumlahan pendapatan saat ini ditambah nilai ggeetdn di
masa yang akan datang.
2.1.3 Investasi Dalam Perspektif Islam

Investasi merupakan salah satu penggunaan kekayaan
yang dimiliki seseorang. Bilamana ada kelebiharakekn di atas
kebutuhan konsumsi, maka kelebihan itu dapat digamaintuk
aktivitas investasi. Investasi yang dilakukan otelorang muslim
seharusnya dalam usaha mendekat kepada Tuhan. Dadkakan
investasi, pertama-tama harus dirumuskan dahulwarnuj
melakukan investasi. Tujuan utama melakukan ingedtakan
untuk menambah harta kekayaan yang dimiliki, tetaptuk
mendekat kepada Tuhan

Tindakan mendekat kepada Tuhan, salah satunyahadala
dengan mewujudkan kemaslahatan manusia. Kemastabatat
manusia adalah juga mewujudkan rasa kasih sayapgdie
sesama mahluk Tuhan dan juga untuk mencari kasyang dari

Tuhan. Misalnya melakukan investasi pendirian pdraan agar

" Jaka Isgiyartafeori akuntansi dan laporan keuangan Islaemarang: Badan Penerbit
Universitas Diponegoro Semarang, 2009, h. 218
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dapat memberikan lapangan pekerjaan dan membudlps@ang
bermanfaat bagi manusia.

Investasi yang aman secara duniawi belum tentu ataan
sisi akhiratnya. Maksudnya, investasi yang sangatguntungkan
sekalipun dan tidak melanggar hukum positif yandalke belum
tentu aman jika dilihat dari sisi syariah Isfam

Islam mempunyai pandangan berbeda mengenai inyestas
khususnya dalam memanfaatkan kelebihan kekayadain S,
konsep kekayaan dalam Islam juga tidak sama depagadangan
kapitalis. Sumber perbedaan cara pandangan Islangade
kapitalis adalah posisi TuhanDalam pandangan kapitalis, tidak
pernah diadakan, semuanya terjadi dengan kekuatahau
manusia, rasionalitas individu-individu menjadi ggarak semua
aktivitas.

Dalam membahas konsep investasi syariah, yaituefons
investasi yang sesuai dengan kaidah aturan agdama, Isnaka
perlu memperhatikan aspek-aspek yang menjadi bakaentu
aktivitas investasi, aspek-aspek normatif yang asinpemicu
adanya investasi, yaitu: aspek konsep kekayaarasiaek konsep

penggunaan kekayaan.

8 Adiwarman Aswar Karim,Ekonomi Islam Suatu Kajian Kontempoter140
® Jaka IsgiyartaQp.cit, h. 209
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Dalam konsep kekayaan, yang perlu diperhatikanaadal
aspek kepemilikan dan tambahan kepemilikan. Kokeiayaan
dalam Islam meliputi dua hal yaitu jumlah kekaygang dimiliki
dan jumlah kekayaan yang dinikmati atau kekayaihmirimana
keduanya harus dipertanggung jawabkan kepada AHWT.
Sedangkan tambahan kekayaan adalah bertambahnyahjum
kekayaan seseorang dalam kurun waktu tertentu.

Penambahan kekayaan dalam Islam sangat bergardaung d
kehendak yang Maha memiliki kekayaan, yaitu AllalWTs
Sebagai manusia, kita hanya dapat berusaha semkdtapuntuk
mendapatkan keridhaanNya. Hal ini sesuai denganAdy@uran
surat Saba’ ayat 39.

tANMOMARB W F= A0O00IZTO OTE/ /€0 [OHYTNO IF==DL
D WY, 0o ¢@QORN IS VAL 44000 ITHOY W
P 2 gu) gl D€ w N6 IRONTOX JOX dm
hes=vQXIALXOL]
¢1>2e0 B C€O>HMNEHNOONI® €0 Yoo UACKTXI* TTHE
EPHA D vV A ROOOWwe - €0 70K
Artinya:
Katakanlah: "Sesungguhnya Tuhanku melapangkan rbaki
siapa yang dikehendaki-Nya di antara hamba-hamiza-tign
menyempitkan bagi (siapa yang dikehendaki-Nya)h darang
apa saja yang kamu nafkahkan, Maka Allah akan naerigya

daqODia-Iah pemberi rezki yang sebaik-baiknya (Q&ba’ ayat
39).

19 Departemen Agama RAl Quran dan Terjemahnydakarta: CV. Pustaka Agung Harapan,

2006, h. 613
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Berdasarkan ayat di atas, maka sesungguhnya Dngt ya
memiliki dan menguasai alam semesta beserta isaya yang
mengatur rezki dari semua mahluk ciptaan-Nya adal&h
SWT. Sebagai mahluk-Nya, manusia hanya bisa besusah
semaksimal mungkin untuk mendapatkan ridho dani-féy&.

Dan apa yang telah kita dapatkan dari nikmat peiabekilah
SWT hendaknya kita pergunakan sebaik-baiknya untekcari
ridho-Nya.

Sedangkan dalam konsep penggunaan kekayaan, harta
kekayaan yang dimiliki seorang muslim harus digamakintuk
mendekatkan kepada Allah SWT. Harta yang dimilikikdn
semata-mata untuk kesenangan pribadi, keluarga atau

kelompoknya. Hal ini sesuai dengan Al-Quran suratTAubah

ayat 85.
AtEeoANA=0C@0vE LD A A & XD =D e 22 Ju
g 2L FeRHOMSTRVCT74m [m AR Am)
A& OHErORDIRO HOW +, 05 €COOKORO
PR 2017861 6 JORIGYARRRNT (7 08 s O& B H
¢RI O ~€0

CR RS $QOROY ATE 72D 2 @0 F2ULEECO>ALOM

Artinya:

“‘Dan janganlah harta benda dan anak-anak merekaariken
hatimu. Sesungguhnya Allah menghendaki akan mebgaza
mereka di dunia dengan harta dan anak-anak itu atpar
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melayang nyawa mereka, dalam Keadaan kafir (Q.$af@bah
ayat 85).**

Berdasarkan ayat di atas, Al Quran menginformasikan
kepada kita bahwa Allah memberikan nikmat dan karitya
kepada kita bukanlah untuk kita pergunakan bukanmatemata
untuk kepentingan dan kesenangan pribadi saja. yapa kita
peroleh berupa nikmat tersebut hendaknya kita padgan untuk
dalam rangka mendekatkan diri kepada Allah SWT.

Dalam konteks investasi di pasar modal syariahrasep
investor muslim harus berbekal dan mematuhi padanaalan
etika investasi yang sesuai dengan prinsip syaataln dengan
kata lain tidak melanggar apa yang telah digaristkei Allah
SWT. Hal tersebut dimaksudkan agar investasi yalagukan di
pasar modal syariah mendapatkan manfaat dan kdiaerka

Investasi dalam persepektif Islam hanya dapat aiiak
pada instrumen yang sesuai dengan syariah Islam tidak
mengandung riba. Investasi juga hanya dapat dikylada efek-
efek yang diterbitkan oleh pihak (emiten) yang gekegiatan
usahanya tidak bertentang dengan syariah Islams kegiatan

usaha yang bertentangan dengan syariah Islam adeaha

perjudian dan permainan yang tergolong judi ataudggangan

" bid, h. 269
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yang dilarang; usaha keuangan konvensional (tetnaestipankan
dan asuransi konvensional); usaha yang memproduksi,
mendistribusi, serta memperdagangkan makanan dannmn
yang tergolong haram; dan usaha yang memproduksi,
mendistribusi, serta menyediakan barang-barangpatayasa
yang merusak moral dan bersifat mudharat.
Selain memperhatikan emiten, harus diperhatikara pul
jenis-jenis transaksi investasi dikarenakan adaetagta jenis
transaksi yang dilarang. Pemilihan dan pelaksanaansaksi
investasi harus dilaksanakan menurut prinsip gikehati-hatian
(prudential management/ihtiyagthserta tidak diperbolehkan
melakukan spekulasi yang di dalamnya mengandungr wang
bertentangan dengan prinsip syariah.
Adapun prinsip-prinsip dasar dalam transaksi sghri’
adalah sebagai berikat
a. Adanya kebebasan membuat kontrak berdasarkan kedapa
bersama t{jaratan ‘an taradha minkumn dan kewajiban
memenuhi akad &qd);

b. Adanya pelarangan dan penghindaran terhadzgp (bunga),
maysir(judi) dangharar (ketidakjelasan);

c. Adanya etikagkhlak® dalam melakukan transaksi;

12 pT Bursa Efek Indonesi@p.cit,h. 3
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d. Dokumentasi (perjanjian/akad tertulis) di dalammsiaksi;
Adapun tindakan dalam transaksi efek yang bertgatan

dengan prinsip-prinsip syarighyaitu:

a. Tadlis
Tindakan yang menyembunyikan informasi oleh piheakjpal
dengan tujuan untuk mengelabuhi pihak pembeli.

b. Taghrir
Upaya mempengaruhi orang lain, baik dengan ucapgarpum
tindakan yang mengandung unsur kebohongan agag teilan
terdorong untuk melakukan transaksi.

c. Najsy
Upaya menawar barang dengan harga lebih tinggi pileak
yang tidak bermaksud membelinya, untuk menimbukesan
banyak pihak yang berminat membelinya (penawartsupa

d. Ghisysy
Adalah salah satu dari bentukadlis, yaitu penjual
menjelaskan/memaparkan keunggulan/keistimewaan ngpara
yang dijual tetapi menyembunyikan kecacatannya.

e. Ghabn Fahisy

13 bid, h.5
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Adalah ketidakseimbangan antara dua barang yang
dipertukarkan dalam suatu akad mengenai tingkait beeperti
jual beli barang dengan harga jauh di bawah pasar.

f. Bai’ Al Ma’dum
Jual beli yang objeknyan@abi’) tidak ada pada saat akad.

g. Bai’ Al Maksyuf
Jual beli secara tunai atas efek padahal pengak tmemiliki
efeknya.

Dalam Islam, apapun bentuk investasi yang dilakuseorang
muslim harus memeperhatikan prinsip-prinsip yandahte
termaktub dalam Qur'an dan Sunnah. Adapun prinsigebut
antara lain’:

a. Tidak mencari rizki dari yang haram, baik dari seginya
maupun cara mendapatkannya, serta tidak menggumgkan
untuk hal-hal yang haram.

b. Tidak mendzalimi dan tidak didzalimi.

c. Keadilan pendistribusian untuk kemakmuran.

d. Transaksi dilakukan atas dasar suka sama sukta(adhir).

e. Tidak ada unsur ribamaysir (perjudian atau spekulasi) dan

gharar (ketidakjelasan).

4 Dadan MuttagienAspek Legal Lembaga Keuangan Syari’ah (ObligassaPaviodal, Reksadana,
Finance dan PegadaianYpgyakarta: Safiria Insania Press, 2009, h. 3
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Adapun bentuk investasi riil tidak ada yang diskan secara
detail dalam Islam. Artinya Islam tidak menyebutkbnetuk
investasi apa saja yang harus dilakukan oleh uraatRyinsip
yang sangat mendasar adalah segala bentuk tramsaksnalah
dibolehkan kecuali yang jelas disebutkan dafeshdilarang.

Dengan demikian, dari prinsip-prinsip yang tetigebutkan di
atas, ada 5 parameter untuk melihat instrumen nmalgrubaga
investasi dan pembiayaan apakah sesuai sya'riah tdiak.
Kelima parameter tersebut addfah
1. Pembentukan modal usaha. Islam sangat menekankan

pentingnya melihat asal-usul harta. Pembentukarairtathk
boleh menghalalkan segala cara, seperti memanfaalkaa
korupsi dan sebagainya. Jika menggunakan akadskeng
maka juga harus jelas, transparan dan adil. Modal asaha
dari “pembelanjaan” harta yang baik akan membentdha
yang baik. Berikut firman Allah tentang hal tersebu
&>MNA>00 HAGREG ¢#xE LA Lo e Ru+ded @0
QNS 4L ITTHa I REC Vo © @O
crHIONENV @0 K Fode QTP BVIOEE
P u e PRIOX @D JERY NO> AL IO HE
SO0 I<HIBO N eOdxry
PO vz @k <n NEH-OO o BV ®Ha 8OO

J2Aw R Fopv XA D[ o BV RE>ENLD
B Do < N0 arO& B HORG

5 |bid, h. 4
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L 2N 2= [D(@l7e X RO R +S0 300
RO NS NOOZO ¢+
Artinya:
“Dan perumpamaan orang-orang yang membelanjakan
hartanya karena mencari keridhaan Allah dan untuk
keteguhan jiwa mereka, seperti sebuah kebun yalegate di
dataran Tinggi yang disiram oleh hujan lebat, Mié&bun itu
menghasilkan buahnya dua kali lipat. jika hujanatetidak
menyiraminya, Maka hujan gerimis (pun memadai). Aléath
Maha melihat apa yang kamu perbuat”.(QS: al-Bagarah
265)'°
Berdasarkan ayat di atas, orang yang membelanjakan
hartanya untuk hal-hal kebaikan dan semata-mataikunt
mencari keridhaan Allah dan meneguhkan jiwanya naddean
memperoleh keuntungan yang lebih dan kecintaanhAlla
kepadanya pun akan bertambah. Dengan kata lainyaapa
kita punya berupa nikmat dari Allah SWT, harus kita
pergunakan untuk mencari ridha-Nya, meneguhkan kinea
beramal shaleh, berbisnis yang baik dan dalam eangk
menciptakan kemanfaatan yang terbaik dari apa yatag
punya.
2. Produk dan bahan input. Produk yang dihasilkan sharu

bermanfaat dan halal sesuai ketentuan syari'atk talam

bentuk barang maupun jasa. Di dalamnya juga tidakaallis

' Departemen Agama RDp.cit, h. 55-56
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(pengurangan) atas kuantitas, kualitas, harga daltuw
penyerahan.
Hal ini sesuai dengan firman Allah SWT dalam sukat

Rahman ayat 8:

&) @AM a3 BXUCO0 A0
22 Ju QOELOFDIWa 6 N
48000 OMN W I BHTDEORKONOANY
& AP
Artinya:

“Dan Tegakkanlah timbangan itu dengan adil dan gatah
kamu mengurangi neraca itu (Q.S Ae-Rahman ayat'8)”.
Ayat di atas memberitahukan kepada kita dalam mé&kak
aktifitas bisnis, kita harus bersikap adil (jujuKita tidak
boleh mengurangi timbangan (curang) atau berbuag ya
merugikan orang lain. Orang lain yang bertransalesigan

kita berhak mendapatkan kualitas terbaik dari apagy

ditransaksikan.

3. Manajemen dan proses bisnis. Dalam hal ini setigilada
tiga hal penting yang bisa dilihat, yaitu manajen&bM,
hubungan dengan pihak eksternal dan proses btarsemndiri
harus sesuai dengan prinsip syariah.

4. Pemasaran dan penjualan juga harus sesuai dan tiak

melanggar ketentuan syari’ah.

7 bid, h. 773
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5. Dampak sosial dan lingkungan. Aktivitas bisnis sdargrkait
dan berdampak terhadap sosial, tentu juga pad&ulnggn.
Dalam Islam, tanggung jawab perusahaemrgorate social
responsibility harus ditegakkan karena sesunggunya usaha
bisnis harus bertanggung jawab terhadap sosial dan
lingkungan serta juga merupakan sebuah maslahatk unt
kelangsungan hidup bisnis itu sendiri.
1.2 Pasar Modal
2.2.1 Definisi Pasar Modal
Dalam Undang-Undang Pasar Modal No. 8 tahun 1995
Pasal 1 angka 13 mendefinisikan Pasar Modal segarmam
sebagai kegiatan yang bersangkutan dengan Penawanam
dan perdagangan Efek, Perusahaan Publik yang taerkdeéngan
Efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profgsing
berkaitan dengan Efék Dengan demikian, pasar modal adalah
sebuah tempat memperdagangklan efek yang ditenbitkah
perusahaan publik yang melibatkan lembaga dan grofeng

terkait dengan efek. Karena pasar modal adalah aemp

18 Undang-Undang Republik Indonesia Nomor 8 Tahun 1@8%ang Pasar Modaljakarta:
BAPEPAM-LK, h.2
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memperdagangkan efek maka pasar modal disebutdeggan
Bursa Efek’.

Pengertian efek dalam Pasar Modal Indonesia
pengaturannya dapat ditemukan dalam Pasal 1 angkadang-
Undang Pasar Modal bahwa Efek adalah surat berhgajtu
surat pengakuan utang, surat berharga komersiansaobligasi,
tanda bukti utang, Unit Penyertaan kontrak inveskadektif,
kontrak berjangka atas efek, dan setiap deriva#fi cefek.
Sedangkan efek bersifat ekuitas adalah efek yamgbmekan hak
dalam bentuk ekuiti, atau penyertaan modal kepastaegang
efekny&’.

Sedangkan terkait instrumen-instrumen yang dipkrjua
belikan, di pasar modal konvensional terdapat unsém seperti
saham, obligasi, waraniight, dan berbagai produk turunan
(derivative seperti opsigutataucall).

Pasar modal di Indonesia mengalami perkembangan
dalam beberapa periode. Secara singkat, tonggdembangan

pasar modal di Indonesia dapat diuraikan sebagiiug:

¥ Tavinayati,Op.cit h.2

2 Gunawan WijayaEfek Sebagai Benddakarta: PT Raja Grafindo Persada, 2005, h. 23

2 Sunariyah, PengantarPengetahuan Pasar ModaYogyakata: STIE YKPN, 2011, Edisi
Keenam, h. 18-20
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. 14 Desember 1912: Bursa Efek pertama di Indonebentuk
di Batavia oleh Pemerintah Hindia Belanda

. 1914-1918: Bursa Efek di Batavia ditutup selamafRgDunia
l.

. 1925-1942: Bursa Efek di Jakarta dibuka kembalisdea
dengan Bursa Efek di Semarang dan Surabaya.

. Awal tahun 1939: Karena isu politik (Perang DuriigBursa
Efek di Semarang dan Surabaya ditutup.

. 1942-1952: Bursa Efek di Jakarta ditutup kembalmBali
selama Perang Dunia Il

. 1952: Bursa Efek di Jakarta diaktifkan kembali dendJU
Darurat Pasar Modal 1952, yang dikeluarkan oleh thten
Kehakiman (Lukman Wiradinata) dan Menteri Keunggrof.
DR Sumitro Djojohadikusumo); instrumen yang
diperdagangkan: obligasi pemerintah RI (1950).

. 1956: program nasionalisasi perusahaan BelandaaBtfek
semakin tidak aktif.

. 1956-1977: Perdagangan di Bursa Efek vakum.

I. 10 Agustus 1977: Bursa Efek diresmikan kembali &edsiden

Soeharto, BEJ dijalankan di bawah BAPEPAM (Badan
Pelaksana Pasar Modal). Tanggal 10 Agustus dipegfing

sebagai HUT Pasar Modal. Pengaktifan kembali pesadal
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ini juga ditandai dengago publicPT. Semen Cibinong sebagai

emiten pertama.

j. 1977-1987: perdagangan di Bursa Efek sangat lasmlah

emiten hingga 1987 baru mencapai 24. Masyarakah leb
memilih instrumen perbankan dibandingkan instrunfasar
Modal.

. 1987: ditandai dengan hadirnya Paket Desember 1987
(PAKDES 87) yang memberikan kemudahan bagi perasaha
untuk melakukan Penawaran Umum dan investor asing
menanamkan modal di Indonesia.

. 1988-1990: paket deregulasi di bidang Perbankan Rizsar
Modal diluncurkan. Pintu BEJ terbuka untuk asingtivitas
bursa semakin meningkat.

.2 Juni 1988: Bursa Paralel Indonesia mulai bergpedan
dikelola oleh Persatuan Uang dan Efek (PPUE) sddang
organisasinya terdiri dari broker dan dealer.

. Desmber 1988: Pemerintah mengeluarkan Paket Dese38be
(PAKDES 88) yang memberikan kemudahan perusahatak un
go public dan beberapa kebijakan lain yang positif bagi

pertumbuhan pasar modal.
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0. 16 Juni 1989: Bursa Eek Surabaya (BES) mulai beaspean
dikelola oleh Perseroan Terbatas milik swasta yRitu Bursa
Efek Surabaya.

p. 13 Juli 1992: Swastanisasi BEJ. BAPEPAM berubahjadgn
Badan Pengawas Pasar Modal.

g. 22 Mei 1995: Sistem Otomasi perdagangan di BEJ
dilaksanakan dengan sistem komputer JATSakdrta
Automated Trading Systejns

r. 10 November 1995: pemerintah mengeluarkan Undardgimn
No.8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal. Undang-Undang
mulai diberlakukan mulai Januari 1996.

s. 1995: Bursa Paralel Indonesia merger dengan Burfsk E
Surabaya.

t. 2000: Sistem Perdagangan tanpa warlsatrigless trading
mulai diaplikasikan di Pasar Modal di Indonesia.

u. 2002: BEJ mulai mengaplikasikan sistem perdagangeak
jauh femote trading,.

v. 2007: Penggabungan Bursa Efek Surabaya (BES) ksaBur
Efek Jakarta (BEJ) dan berubah nama menjadi Bufe& E
Indonesia.

Pasar modal memiliki peran penting bagi perekonomia

suatu negara karena pasar modal menjalankan dggaifumitu
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pertama sebagai sarana dalam pendanaan usaha efagais
sarana bagi perusahaan untuk mendapatkan danmasyarakat
pemodal (investor). Dana yang diperoleh dari pasadal dapat
digunakan untuk pengembangan usaha, ekspansi, paham
modal kerja dan lain-lain. Kedua, pasar modal ndirgarana bagi
masyarakat untuk berinvestasi pada instrument lgaumaiseperti
saham, obligasi, reksa dana, dan lain-lain. Dendemikian,
masyarakat dapat menempatkan dana yang dimilikegsuai
dengan karakteristik keuntungan dan risiko masiaginy
instrumen.
Secara umum, pasar modal mempunyai peran penting
bagi perkembangan ekonomi suatu negara karena pasdal
dapat berfungsi sebagai
a. Sarana untuk menghimpun dana-dana masyarakat untuk
disalurkan ke dalam kegiatan-kegiatan produktif;

b. Sumber pembiayaan yang mudah, murah dan cepatibag
usaha dan pembangunan nasional,

c. Mendorong terciptanya kesempatan berusaha danigekal
menciptakan kesempatan kerja;

d. Mempertinggi efisiensi alokasi sumber produksi;

% Tavinayati,Op.cit, h. 7
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e. Memperkokoh beroperasinyanechanism financial market
dalam menata sistem moneter, karena pasar modait dap
menjadi saranaopen market operation sewaktu-waktu
diperlukan oleh Bank Sentral;

f. Menekan tingginya bunga menuju suedte yangreasonable

g. Sebagai alternatif investasi bagi para pemodal.

Adapun manfaat pasar modal secara umum pada suatu
negara adalah sebagai berfRut

a. Menyediakan sumber pendanaan atau pembiayaan §angk
panjang) bagi dunia usaha sekaligus memungkinkekasi
sumber dana secara optimal.

b. Memberikan wahana investasi bagi investor sekaligus
memungkinkan upaya diversifikasi.

c. Menyediakan indikator utamde@ding indicatoy bagi tren
ekonomi negara.

d. Memungkinkan penyebaran kepemilikan perusahaan aamp
lapisan masayarakat menengabh.

e. Menciptakan lapangan kerja/profesi yang menarik.

f. Memberikan kesempatan memiliki perusahaan yangtseha

dengan prospek yang baik.

% Tjiptono DarmadjiPasar Modal di Indonesia- Pendekatan Tanya Jawakarta: Penerbit
Salemba Empat, 2006, h. 3
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g. Alternatif investasi yang memberikan potensi keogan
dengan risiko yang bisa diperhitungkan melalui Heikaan,
likuiditas, dan diversifikasi investasi.

h. Membina iklim keterbukaan bagi dunia usaha dan neeiidn
akses kontrol sosial.

i. Mendorong pengelolaan perusahaan dengan  iklim
keterbukaan, pemanfaatan manajemen profesional dan
penciptaan iklim berusaha yang sehat.

Adapun  beberapa faktor yang mempengaruhi
keberhasilan pasar modal syariah antara lain atfalah

a. Supplysekuritas, yaitu harus banyak perusahaan yangdierse
menerbitkan sekuritas di pasar modal.

b. Demand akan sekuritas, bahwa harus terdapat anggota
masyarakat yang memiliki jumlah dana yang cukumbestuk
dipergunakan membeli sekuritas-sekuritas yang ditiasn.

c. Kondisi politik dan ekonomi, yang akhirnya akan
mempengaruhsupplydandemandakan sekuritas.

d. Hukum dan peraturan.

e. Keberadaan lembaga yang mengatur dan mengawasit&eqgi
pasar modal dan berbagai lembaga yang memungkinkan

dilakukan transaksi secara efisien.

%4 Suad HusnarQp.cit h. 8-9
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2.2.2 Pasar Modal Syariah
Pasar modal syariah secara sederhana dapat amartik

sebagai pasar modal yang menerapkan prinsip-prigggriah
dalam kegiatan transaksi ekonomi dan terlepas tddthal yang
dilarang seperti: riba, perjudian, spekulasi dam lain®.

Momentum berkembangnya pasar modal berbasis syariah
di Indonesia dimulai pada tahun 1997, yakni dengan
diluncurkannya Danareksa Syariah pada 3 Juli 19@h &T.
Danareksa Investment Management. Selanjutnya Bbfek
Indonesia bekerjasama dengan PT. Danareksa Inua@stme
Management meluncurkan Jakarta Islamic Index ({pi@da
tanggal 3 Juli 2000 yang bertujuan untuk memansastor yang
ingin menanmkan dananya secara syariah dan Indeksang
Syariah Indonesia pada tanggal 12 Mei 2011. Derigatirnya
indeks tersebut, maka para pemodal telah disedsdiaam-saham
yang dapat dijadikan sarana berinvestasi dengagragan prinsip
syariah.

Pasar modal syariah adalah pasar modal yang seluruh
mekanisme kegiatannya terutama mengenai emiteiis ek
yang diperdagangkan dan mekanisme perdaganganalsesuai

dengan prinsip-prinsip syariah. Sedangkan yang ko dengan

% Tjiptono Darmadji dan Hendy M. Fakhrudi@p.cit h. 231
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efek syariah adalah efek sebagaimana dimaksud dadaaturan-
peundang-undangan di bidang Pasar Modal yang akad,
pengelolaan perusahaan maupun cara penerbitanngeemuahi
prinsip-prinsip syariaf’.

Adapun yang dimaksud sebagai efek-efek syariah
menurut Fatwa DSN MUI No.40/DSN-MUI/X/2003 tentaRgsar
Modal dan Pedoman Umum Penerapan Prinsip Syari8iddng
Pasar Modal mencakup Saham Syariah, ReksadanaalSyari
Kontrak Investasi Kolektif Efek Beragunan Aset Sghar dan
surat berharga lainnya yang sesuai dengan primsipip syariah.
Belakangan, instrumen keuangan syariah bertambaigade
adanya fatwa DSN-MUI Nomor: 65/DSN-MUI/111/2008 tamg
Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu (HMETD) Syariahtwia
DSN-MUI Nomor: 66/DSN-MUI/111/2008 tentang Waran &yah
pada tanggal 6 Maret 2008, fatwa DSN-MUI Nomor: DESN-
MUI/V1/2008 tentang Surat Berharga Syariah Negara.

Adapun dasar diperbolehkannya transaksi jual-kiek e
adalah Fatwa Dewan Syariah Nasional Majelis Ulandohesia
(DSN-MUI) No. 80/DSN-MUI/VI 2011 tentang Penerapnnsip

Syariah dalam Mekanisme Perdagangkan Efek BeiskKaitas di

% Andri Soemitra,Bank dan Lembaga Keuangan Syariadlakarta: PT. Kencana Prenada
Media Group, 2009, h. 113
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Pasar Reguler Bursa Efek. Adapun isi utama fatwiameme

syariah perdagangan saham addlah

a. Perdagangan Efek di Pasar Reguler Bursa Efek meaggun
akad jual belil§ai’)

b. Efek yang ditransaksikan adlah efek yang bersKaitas yang
sesuai dengan prinsip syariah (terdapat dalam Dd&ftak
Syariah)

c. Pembeli boleh menjual Efek setelah transaksi temadskipun
settlemenya di kemudian hari (T+3) berdasarkan prinsip
gabdh hukmi

d. Mekanisme tawar menawar Yyang berkesinambungan
menggunakan akdghi’ al-musawamahHarga yang wajar dan
disepakati akan menjadi harga yang sah. Hal inilsetengan

firman Allah dalam Surat An-Nisa (4) ayat 29:

oo BHURZGLI O 00 LALS I A EAHBORTEHOEO

278 20RO B-MUDEHDE8e e
POoND PP 20MIVWwa e N ¢ 20 Q¢
@ & O

22 gu JEAECGQOHE Hvi-40+x TTOK OOOOONNE NOAAE
El JL72E40-> A0 B MOADHET D
JAL7E N 4§ AXl@D A Lo O4 RO
Y AF @ TO0YOE0
Artinya:

2" pT Bursa Efek Indonesi@p.cit, h. 4
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“Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu galin
memakan harta sesamamu dengan jalan yang batilalkec
dengan jalan perniagaan yang berlaku dengan suka-saka

di antara kamu. dan janganlah kamu membunuh dirimu.
Sesungguhnya Allah adalah Maha Penyayang kepa@@8u
An-Nisa ayat 4)%

Ayat di atas menunjukkan perintah Allah kepada hamb
hamba-Nya yang beriman untuk beraktifitas bisnisgde jalan
yang halal, baik dan atas dasar suka sama sukssaks akan sah
jika antar kedua belah pihak suka sama suka (satlihg) untuk
melaksanakan transaksi tersebut. Tentunya yangu pldaris
bawahi adalah transaksi tersebut harus transakg gi#dolehkan
(dihalalkan) oleh syariat Islam bukan transaksigydiarang.

e. SRO dapat mengenakan biaygrgh) untuk setiap jasa yang
diberikan dalam menyelenggarakan perdagangan Eefedifént
Ekuitas.

f. Tidak melakukan tindakan yang tidak sesuai dengamsip

syariah dalam bertransaksi.

Adapun fatwa-fatwa DSN-MUI secara lengkap yang
terkait investasi syariah di pasar modal adalah:
1. Fatwa No0.20/DSN-MUI/1V/2001 tentang Pedoman

Pelaksanaan Investasi Untuk Reksadana Syariah

%8 Departemen Agama ROp.cit, h. 100
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. Fatwa No0.32/DSN-MUI/IX/2002 tentang Obligasi Sydwi

. Fatwa No0.33/DSN-MUI/IX/2002 tentang Obligasi Syaria
Mudharabah.

. Fatwa No0.40/DSN-MUI/X/2003 tentang Pasar Modal dan
Pedoman Umum Penerapan Prinsip Syariah di BidasgrPa
Modal.

. Fatwa No0.41/DSN-MUI/I/2004 tentang Obligasi Syri
ljarah.

. Fatwa No0.59/DSN-MUI/IV/2007 tentang Obligasi Syaria
Mudharabahkonversi.

. Fatwa No0.65/DSN-MUI/111/2008 tentang Hak Memesarelef
Terlebih Dahulu Syariah (HMETD Syariah)

. Fatwa No.66/DSN-MUI/I111/2008 tentang Waran Syariah

. Fatwa No0.69/DSN-MUI/VI/2008 tentang Surat Berharga

Syariah Negara (SBSN).

10.Fatwa No.70/DSN-MUI/VI/2008 tentang Metode Penebit

Surat Berharga Syariah Negara.

11.Fatwa No.71/DSN-MUI/V1/2008 tentarf§ale and Lease Back

12.Fatwa No.72/DSN-MUI/VI/2008 tentang Surat Berharga

Syariah Negar§arah Sale and Lease Back.

13.Fatwa No0.76/DSN-MUI/VI/2010 tentang SBSharah Asset

To Be Leased
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14.Fatwa No0.80/DSN-MUI/VI/2011 tentang Penerapan Hpins
Syariah dalam Mekanisme Perdagangan Efek BerskKaitds
di Pasar Reguler Bursa Efek.

Secara umum, penerapan prinsip syariah dalam mdust
pasar modal khususnya pada instrumen saham dilakuka
berdasarkan penilaian atas saham yang diterbitkein rasing-
masing perusaha&h Sebagai salah satu instrumen perekonomian
maka pasar modal syariah tidak terlepas dari pehggang
berkembang di lingkungannya, baik yang terjadi idgkungan
ekonomi mikro yaitu peristiwa atau keadaan paraemiseperti
laporan kinerja, pembagian deviden, perubahan egjiraatau
perubahan strategis dalam rapat umum pemegang satkam
menjadi informasi yang menarik bagi para investorpdsar
modal. Selain lingkungan ekonomi mikro, perubahiagkiungan
yang dimotori oleh kebijakan-kebijakan makro, kakgn
moneter, kebijakan fiskal maupun regulasi pemenintalam
sektor riill dan keuangan, akan pula mempengarufolaje di
pasar modal.

Perkembangan produk syariah di pasar modal Indanesi
dalam beberapa tahun terakhir memang cukup menggekab.

Namun, pengembangan produk syariah tersebut jugeatemi

2 SunariyahQp.cit, h. 287
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beberapa hambatan. Berdasarkan hasil studi tentarestasi

syariah di Indonesia oleh Tim Studi tentang invassyariah di

Indonesia —-BAPEPAM-LK menunjukkan terdapat beberapa

hambatan dalam pengembangan pasar modal berbasiahsyi

Indonesid’, di antaranya adalah sebagai berikut:

a. Tingkat pengetahuan dan pemahaman tentang pasaal mod
syariah.

b. Ketersediaan informasi tentang pasar modal syariah.

c. Minat pemodal atas efek syariah.

d. Kerangka peraturan tentang penerbitan efek syariah.

e. Pola pengawasan (dari sisi syariah) oleh lembagaite

f. Pra-proses (persiapan) penerbitan efek syariah.

g. Kelembagaan atau Institusi yang mengatur dan meagjaw
pasar modal syariah di Inonesia.

Perkembangan pasar modal syariah ke depan cukup
potensial, apalagi melihat saham-saham baru yatayvalikan
sudah banyak yang tercatat sebagai saham-sahanahsyar
Meskipun begitu, sebelum masuk kategori sebagaansapang
memenuhi  ketentuan syaiah, saham-saham tersebuts har

diverifikasi sesuai sehingga memenuhi aturan-atbiaku dalam

%0 bid, h. 293-294
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ketentuan Dewan Syariah Nasional, selain aturam Badan
Pengawas Pasar Modal-Lembaga Keuangan (Bapepafi-LK)
2.2.3 Fungs Pasar Modal dalam Ekonomi Islam
Fungsi dasar pasar modal dalam ekonomi Islam adalah
untuk memfasilitasi pihak yang membutuhkan danayderpihak
yang kelebihan dana. Pasar modal mengelola untukbmekan
dua konsep yang terpisah namun berhubungan®¢aitu

a) pasar untuk saham yang baru diterbitkan dan ditcamar
untuk dijual pertama kali.

b) Pasar sekunder, di mana memungkinkan pemegang saham
untuk memperdagangkan saham yang sudah beredar.
Struktur pasar modal dalam ekonomi Islam akan menbu

kinerja yang mengikuti fungsi yang berlaku, yaitu:

a) Memungkinkan pemilik investasi berpartisipasi sacar
penuh dalam perusahaan dengan sistem bagi hasil dan
risiko.

b) Memungkinkan pemegang saham memeperoleh likuiditas
dengan menjual saham yang mereka miliki sesuaiateng

sistem di pasar modal.

3L Erry FirmansyahQp.cit, h. 138
32 \/eithzal Rivai,Islamic EconomicJakarta: PT Bumi Aksara, 2009, h. 535



c)

d)

46

Memperbolehkan perusahaan untuk meningkatkan modal
eksternal untuk membangun dan meningkatkan produksi
mereka.

Menghindari operasi bisnis perusahaan dari perubaha
harga saham jangka pendek yang merupakan karakteris

utama dari pasar modal non-Islam.

Memungkinkan investasi dalam ekonomi menjadi cermin
kinerja perusahaan dengan melihat harga saham

perusahaan tersebut.

223 Struktur Pasar Modal dalam Ekonomi Islam

Untuk mencapai tujuan di atas, perusahaan diamurka

hendaknya hanya menerbitkan satu jenis surat lgghdr mana

surat berharga tersebut memiliki keuntungan daikoriyang

seimbang. Obligasi tanpa bunga dapat ditransaksikbarsa efek

ekonomi Islam. Dalam rangka mencapai stabilisasheki yang

memadai, beberapa hal dibawah ini harus disatukda ptruktur

bursa efek dalam ekonomi Islam, y&ftu

a) Seluruh surat berharga harus dibeli dan dijual ldmdpasar

modal.

3 |bid, h. 536
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b) Pasar modal harus meneyediakan pusat perdagangah su
berharga di mana surat berharga tersebut harust dapa
diperdagangkan oleh seluruh broker.

c) Seluruh perusahaan dengan surat berharga yang dapat
diperdagangkan dalam pasar modal, diharapkan mizkged
informasi keuangan (laporan keuangan) kepada maeaje
pasar modal, tidak lebih dari 3 bulan.

d) Komite manajemen pasar modal harus menentukan harga
saham tertinggi.

e) Surat berharga boleh diperjualkan di atas hargansd@rtinggi.

f) Surat berharga dapat diperdagangkan pada hargaavaihb
harga saham tertinggi.

g) Harga saham tertinggi dapat ditentukan dengan flarnarga
saham tertinggi total new worttjumlah saham beredar.

224 Kinerja Pasar Modal dalam Ekonomi Islam
Kinerja pasar modal dalam ekonomi Islam lebih beasa
dibanding dengan pasar modal yang non-Islam. Hal in
dikarenakar":
a) Adalah mungkin mempunyai pasar modal yang bebagaun

dan berdasarkan ekonomi Islam.

34 Ibid, h. 536
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b) Tipe spekulasi Keynesian dapat dihindari jika stnalyang ada
benar.

c¢) Diusulkan struktur pasar modal yang dapat menghlkaaadari
fluktuasi harga saham yang berlebihan.

d) Kinerja pasar modal dalam ekonomi Islam dapat méivak
kinerja perusahaan yang menerbitkan surat berhsegey
diperdagangkan di pasar modal.

2.25 Peran Pasar Modal dalam Ekonomi Islam
Pasar modal dalam menentukan waktu perdagangan dan
harga yang ditetapkan oleh manajemen pasar modah ak
menghilangkan spekulasi dan menstabilkan pasar Imbda ini
diperkirakan akan menghapuskan pasar gelap damdsdanomi
rendah cenderung akan meningkatkan harga sahataslharga
maksimum yang ditetapkan oleh manajemen pasar modal

1) Pertimbangan Equity
Kestabilan harga saham tidak diperlukan karenanyada
desakan kewajaran kepada pembeli maupun penjuddki@h
mungkin untuk menilai dengan menuntut pemegang nsaha
untuk menjual sahamnya di bawah atau sama dengga ha
saham maksimum yang ditetapkan oeleh manajemerr pasa
modal, dan menuntut hanya menjual di perode tertdntkan

setiap saat.
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Faktor utama yang menentukan harga saham adalah
permintaan dan penawaran yang dipengaruhi olehkatng
keuntungan yang diharapkan, kemampuan menjual saham
disclosure terhadap informasi-informasi perusahdam issue-
issue yang dengan tujuan tertentu sengaja disefarka
Faktor Ketidakstabilan Pasar Modal dalam Harga
Saham
Hal penting yang diperlukan adalah berfikir oasil dan
menghapuskan ketidaktentuan pergerakan harga sdeaggan
cara:
a) Larangan terhadap spekulasi
b) Larangan terhadap Margin Purchases
c) Larangan terhadap Malpraktik dalam pasar modal.
Penghapusan Spekulasi dan Margin Pembelian
Mengembalikan fungsi pasar modal yang sesungguhanya
mungkin terjadi melalui beberapa reformasi. Bebardyal
penting mengenai penghapusan penjualan surta barlhaftah
penjual tidak memiliki saham pada saat penjualam da
pembebanan 100% perlembar saham yang menyiratifamab

pembeli hanya dapat membeli secara tunai. Satunsatu

% Ibid, h. 537
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kerugian dari langkah di atas adalah akan mengukantigme
perdagangan surat berharga jangka pendek padarpadat.

4) Posisi Figh
Semua kebijakan yang telah disebutkan (penglapus
spekulasi dalam pasar modal dan pembelian sahaai) terah
disarankan karena hal tersebut akan memberikan taija
yang lebih besar kepada masyarakat dan tetap naefyagsi
pasar modal, di mana sangat penting untuk menjagieresi
dalam ekonomi Islam. Aturan yang sama dapat dikanrdari
Syariah Islam yang berbasis pada nusus (undang-undang
tertulis) bahwapublic interest memerankan peran penting
dalam diskusi tentang fikih.
Menurut fikih, pembeliarforward dan penjualan saham dan
pasar komoditi tidak diperbolehkan, karena melibatkan
penjualan di mana penjual tersebut tidak memildmda yang
diperjualbelikan, dan Islam melarang perdaganggerseitu.
Dalam syariah pembeli juga harus melakukan pembayar
secara penuh ketika dalam pembeliarward pembeli hanay
melakukan pembayaran margin.

5) Penghapusan Riba
Penghapusan riba dan penjualan spekulatif deqeebhbantu

dalam pembentukan perilaku harga saham dan meljndun
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investor. Termasuk juga adanya tuntutan untuk mekdre
pengungkapan secara menyeluruh tentang selurutmiass®.
2.3 Jakarta Islamic Index

Dalam rangka mengembangkan pasar modal syariah, PT.
Bursa Efek Indonesia (BEI) bersama dengan PT. [Rasar
Invesment Management (DIM) telah meluncurkan indsdisam
yang dibuat berdasarkan Syariah Islam, yalakarta Islamic
Index (JN). Indeks ini dimaksudkan untuk digunakan seibag
tolok ukur penchmark untuk mengukur kinerja suatu investasi
pada saham dengan basis sydfiaindeks ini terdiri dari 30
saham yang sesuai dengan syariah Islam dan mernupakak
ukur kinerja suatu investasi saham berbasis syafédlalui
indeks ini diharapkan dapat meningkatkan kepercayazestor
untuk mengembangkan investasi secara syariah.

Penentuan kriteria pemilihan saham dalam JlI midéra
pihak Dewan Pengawas Syariah PT. Danareksa Invésmen
Management. Berdasarkan arahan Dewan PengawaslSyriri
DIM, jenis kegiatan utama emiten yangbertentangamgdn

Syariah adalah:

*Ibid, h. 539
37 http://www.idx.co.id/2011/12/11/jakarta-Islamiceiex/
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1) Usaha perjudian dan permainan yang tergolong atdu
perdagangan yang dilarang.

2) Usaha lembaga keuangan konvensional (ribawinasuk
perbankan dan asuransi konvensional.

3) Usaha yang memproduksi, mendistribusi serta
memperdagangkan makanan dan minuman yang tergolong
haram.

4) Usaha yang memproduksi, mendistribusi dan atayediakan
barang-barang ataupun jasa yang merusak moral elaifab
mudharat

Untuk menetapkan saham-saham yang masuk dalam
perhitungan indeks Jll dilakukan dengan urutan galdaerikut:

1) Memilih kumpulan saham dengan jenis usaha utang tidak
bertentangan dengan prinsip syariah dan sudahtaeredih
dari 3 bulan (kecuali termasuk dalam 10 kapitalibasar).

2) Memilih saham berdasarkan laporan keuangan sahaau
tengah tahunan terakhir yang memiliki rasio kevaajib
terhadap aktiva maksimal sebesar 90%.

3) Memilih 60 saham dari susunan saham diatas barikn
urutan rata-rata kepitalisasi pasamatket capitalization

terbesar selama satu tahun terahkir.
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4) Memilih 30 saham dengan urutan berdasarkanaingiiditas
rata-rata nilai perdagangan reguler selama satuntignakhir.
Jakarta Islamic Indexakan direview setiap 6 bulan, yaitu
setiap bulan Januari dan Juli atau berdasarkarodeeryang
ditetapkan oleh Bapepam-LK. Sedangkan perubahads jeaha
emiten akan dimonitor secara terus menerus beldasatata

publik yang tersedia.

2.4 Saham
2.4.1 Definisi Saham
Pada umumnya, saham adalah surat berharga sebagai

bukti penyertaan atau pemilikan individu maupuntiiasi
dalam suatu perusahdanDari pengertian yang lain saham
adalah surat bukti kepemilikan atas sebuah perasalang
melakukan penewaran umurmgo(public) dalam nominal atau
prosentase tertenfd. Sementara itu saham adalah jumlah
satuan dari modal kooperatif yang sama jumlahnga 8iputar
dengan berbagai cara berdagang, dan harganya drisbab-
ubah sewaktu-waktu tergantung keuntungan dan lamugau

kinerja perusahaan tersebut.
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3 Robert AngOp.cit, h. 62
39 Nurul Huda, 2007Investasi Pada Pasar Modal SyaridPrenada Media Grop: Jakarta, h.
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Secara umum bentu saham ada dua macam, yaitu saham

biasa common stogkdan saham preferengiréferred stock

Salah satu komoditas pasar modal yang paling populaliah

saham biasa yang dalam bahasa inggris disabumon stock.

Saham biasa lebih umum disebut denggmansaja.

Adapun sifat-sifat saham biasa secara umum adalah

sebagai berikdt:

a. Berhak atas pendapatan perusahakaings on income

b.

C.

Berhak atas harta perusahaelaifns on asse}s
Berhak mengeluarkan suasating right9

Tanggung jawab terbatadgited liability)

Hak memesan efek terlebih dahghweemptive rights

Sedangkan yang dinamakan saham preferpresfiefred

stock merupakan jenis saham lain sebagai alternatibreah

biasa. Disebut preferensi karena pemegang sahafrensie

mempunyai hak keistimewaan di atas pemegang salasa, b

untuk hal-hal tertentu yang diperjanjikan saat eémahant’.

Keistimewaan ini bervariasi anatara satu emiteradazmiten

yang lain. Keistimewaan tersebut adalah kesepakataara

pemodal dengan emiten.

‘0 Robert AngOp.cit, h. 65
*1 SunariyahQp.cit, h. 130
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Seperti halnya pemegang saham biasa, pemegang saham

preferensi juga mempunyai beberapa hak tertentwases

dengan perjanjian saat emisi saham tersebut. Adapkihak

bagi pemegang saham preferensi adlah sebgai Bérikut

1.

Masing-masing pemegang saham preferensi mempunyai
dividen yang ditentukan dan disetujui oleh keduéalbe
pihak yaitu pemegang saham dan manajemen.

Dalam hal pembagian dividen, pemegang saham pnsiere
mempunyai hak untuk menerima dividen terlebih dahul
sebelum pemegang saham biasa dibayarkan separghng h
itu dinyatakan dalam emisi saham.

Pada kasus likuidasi, pemegang saham preferensi
mempunyai hak klaim terlebih dahulu sebelum pemggan
saham biasa.

Pemegang saham preferensi tidak mempunyai hak suara
(voting) meskipun diperbolehkan hadir dalam rapat umum
pemegang saham.

Pada dasarnya, makna surat berharga adalah sesuatu

yang mempunyai nilai dan tentunya dapat diperjadikhn.

Nilai dari suatu saham berdasarkan fungsinya ddipagi atas

tiga jenis, yaitu:

2 |bid, h. 131
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a. Par value( Nilai Nomial)
Par valuedisebut jugsstated valueatau face valueyang
dalam bahasa Indonesia diselai nominal atau nilai
pari. Nilai nominal suatu saham adalah nilai yang
tercantum pada saham yang bersangkutan yang bsrfung
untuk tujuan akuntansi.

b. Base PricgNilai/Harga Dasar)
Harga dasar suatu saham sangat erat kaitannya ndenga
harga pasar suatu saham. Harga dasar suatu saham
dipergunakan dalam perhitungan indeks harga saham.
Harga dasar suatu saham baru merupaksarga
perdananya

c. Market Price(Nilai/Harga Pasar)
Harga pasar merupakan harga yang paling mudah
ditentukan karena hrga pasar merupakan harga sahtim
pada pasar yang sedang berlangsung. Jika pasar dfeks
tutup, maka harga pasar adalah harga penutupannya
(closing prics.

Dengan demikian, keuntungan yang diperoleh darestasi

saham adaldft

1. Dividen

3 Andri SoemitraOp.cit,h. 138
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Merupakan bagi hasil atas keuntungan yang dibagilkai
laba yang dihasilkan emiten, baik dibayarkan dabemuk
tunai maupu dlam bentuk saham.
2. Rights
Merupakan hak untuk memesan efekterlbih dahullwg yan
diberikan oleh emiten.
3. Capital Gain
Merupakan keuntungan yang diperoleh dari jual feghiam
di pasar modal.
2.4.2 Saham Syariah
Saham merupakan surat berharga yang
mempresentasikan penyertaan modal ke dalam suatu
perusahaan. Sedangakan dalam prinsip syariah, mpaaye
modal dilakukan pada perusahaan-perusahaan yarak tid
melanggar prinsip-prinsip syariah, seperti bidaregjyalian,
riba, memproduksi barang yang diharamkan.

Sehingga secara sederhana yang dimaksud sahamhsyari
adalah saham-saham perusahaan yang sesuai dengsip pr
syariah. Daftar saham syariah secara keseluruhataptt
dalam DES (Daftar Efek Syariah) .

Kaitannya dengan saham syariah, dalam rangka

mengembangkan pasar modal syariah, PT. Bursa Efek
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Indonesia (BEI) bersama dengan PT. Danareksa Irar@sm
Management (DIM) telah meluncurkan indeks sahamgya
dibuat berdasarkan Syariah Islam, yalakarta Islamic Index
(JN). Indeks ini dimaksudkan untuk digunakan selaglok
ukur (benchmarkuntuk mengukur kinerja suatu investasi pada
saham dengan basis syaffalindeks ini terdiri dari 30 saham
yang sesuai dengan syariah Islam dan merupakak tddor
kinerja suatu investasi saham berbasis syariahalMeahdeks

ini diharapkan dapat meningkatkan kepercayaaastoruntuk
mengembangkan investasi secara syariah.

Penentuan kriteria pemilihan saham dalam JII miédra
pihak Dewan Pengawas Syariah. Saham-saham yangk masu
dalam Indeks Syariah adalah emiten yang kegiatahamya
tidak bertentangan dengan syariah seferti
1) Usaha perjudian dan permainan yang tergolong jtali a

perdagangan yang dilarang.
2) Usaha lembaga keuangan konvensional (ribawi) tarknas

perbankan dan asuransi konvensional.

* SunariyahQp.cit, h. 294

%5 |bid, h. 295
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3) Usaha yang memproduksi, mendistribusi  serta
memperdagangkan makanan dan minuman yang tergolong
haram.

4) Usaha yang memproduksi, mendistribusi dan atau
meyediakan barang-barang ataupun jasa yang merusak
moral dan bersifanudharat

Untuk menetapkan saham-saham yang masuk dalam
perhitungan indeks JIl dilakukan dengan urutan gaba
berikuf®®:

1) Memilih kumpulan saham dengan jenis usaha utamg yan
tidak bertentangan dengan prinsip syariah dan sudah
tercatat lebih dari 3 bulan (kecuali termasuk dal&aén
kapitalisasi besar).

2) Memilih saham berdasarkan laporan keuangan tahataan
tengah tahunan terakhir yang memiliki rasio kevaa)ib
terhadap aktiva maksimal sebesar 90%.

3) Memilih 60 saham dari susunan saham diatas beidasar
urutan rata-rata kepitalisasi pasanafket capitalizatiop

terbesar selama satu tahun terahkir.

“® Andri SoemitraOp.cit, h. 140
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4) Memilih 30 saham dengan urutan berdasarkan tingkat
likuiditas rata-rata nilai perdagangan reguler reelasatu
tahun terakhirJakarta Islamic Indekan direview setiap 6
bulan, yaitu setiap bulan Januari dan Juli derdasarkan
periode yang ditetapkan oleh Bapepam-LK. Sedangkan
perubahan jenis usaha emiten akan dimonitor seeana
menerus berdasarkan data publik yang tersedia.

Selain Jll, di pasar modal syariah juga terdapdtks
Saham Syariah Indonesia (ISSI) yang merupakan sdek
terbaru yang diluncurkan oleh BEI pada 12 Mei 20hileks
syariah baru ini berisikan 214 saham yang tergolsyayiah
yang telah melalui proses seleksi yang ketat seghing
diharapkan akan mampu menarik investor dan mengkbn
kerguan serta memberikan kenyamanan dalam berasrest

sesuai syariah.

2.5 Reaks Pasar Terhadap Pengumuman Listing di JI|
Pengumuman penetapan tergabunglakarta Islamic Index
sering dianggap sebagai kabar baik oleh investbmgga banyak
investor yang tertarik untuk membeli saham perusahgang
tergabung dalam kelompabkakarta Islamic Index Semakin banyak

investor yang tertarik untuk membeli saham perusah#akarta
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Islamic Indexmaka volume perdagangan saham perusahaan tersebut
akan semakin meningkat. Meningkatnya volume penmgaa saham
ini dapat mengakibatkan terjadinganormal return

Sebenarnya untuk menentukan informasi publikasetzan
JakartalslamicIndexsebagai kabar baik atau buruk dibutuhkan waktu
yang cukup lama untuk mengevaluasinya. Investor gkinnmasih
membutuhkan informasi yang lainnya untuk mengeslugakah
pengumuman penetapdakarta Islamicindexini sebagai kabar baik
atau buruk. Akibatnya, reaksi pasar untuk informjasis ini terjadi
dalam periode waktu yang cukup panjang. Sebalikpgsar dikatakan
tidak efisien jika kecepatan penyesuaiannya cukamal jika
berlarutlarut dan cukup lama, ini menunjukkan ildik adanya
distribusi informasi yang belum simetrias{metri informagi yaitu
hanya beberapa pihak saja yang mendapatkan inforenssbuit’.

Apabila dikaitkan dengan kondisi ini, maka penetaph oleh
BEI dapat dikatakan sebagai suatu peristieraej yang diketahui
oleh publik bagi perusahaan tertentu sebagai ked&nerusahaan
yang berbasiskan syariah. Hal ini merupakan suafiormasi yang
bagus, mengingat kategori syariah dapat menaikkea gerusahaan

sebagai perusahaan terpercaya. Sehingga diharagkaan direspon

4" Eka RahmawatiQp. cit,h. 57
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oleh pasar sebagai suatu sinyal yang menyampadamya informasi

baru yang selanjutnya akan mempengaruhi nilai sgi@osahaan dan

aktivitas perdagangan saham.

2.6 Portofolio Saham
251 Teori Portofolio
Pada prakteknya para pemodal pada sekuritas sering

melakukan diversifikasi dalam investasi mereka. gaenkata
lain, mereka membentuk portofolio. Jadi, portofohdalah
sekumpulan investd$i Portofolio juga dapat diartikan sebagai
kumpulan dari instrumen investasi yang dibentuk ukint
memenuhi suatu sasaran umum inveStaSasaran dari suatu
portofolio investasi tentunya sangat bergantungapadividu
masing-masing investor. Untuk melakukan konstrussatu
portofolio, maka sebagai langkah-langkah awal yagus
dilakukan adalalf:

1) Memilih instrumen investasi yang diinginkan, hali in
tentunya sudah melalui berbagai analisa tentangngras
masing instrumen investasi.

2) Menentukan bobot dari masing-masing instrumen iages

terhadap nilai portofolio secara keseluruhan.

8 Suad husnar@p.cit, h. 50
9 Robert AngOp.cit, h. 212
*bid, h. 212
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3) Menentukan horison investasnyestment Horizon
4) Menentukan expected return dari masing-masing
instrumen investasi sesuai dengan horison investasi
5) Menentukan expecteeturn dari portofolio sesuai dengan
horison investasi.
6) Menentukan rata-raexpected returalari portofolio dalam
horison investasi.
7) Menghitung standard deviasi expected returmari
portofolio.
Untuk menghitung expected returndari suatu portofolio,
dirumuskan sebagai berikut:
Mp = 2 (Wi X 1) (2.1)
Di mana:
r, =Expected returdlari portofolio
n = Horison Investasi
w; = bobot sekuritas dalam portofolio
i =expected returdari sekuritas ke-i
Sedangkan untuk menghitungtandard deviasidari expected

return portofolio dirumuskan sebagai berikut:

SD:\/Z(ri-rp)”/n-l ...................................... (2.2)

Di mana:



2.6.2
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i =expected returdari sekuritas ke-i

rp, =rata-rateExpected returmlari portofolio

n = Horison Investasi

Untuk mendapatkan koonstruksi portofolio yang paik
tentunya harus melalui berbagai perbandingan, mjaatlengan
memberikan pembobotan yang berbeda untuk melihsitnia
optimum atau tidak. Portofolio yang memberikan metrata-rata
tertinggi dan standar deviasi terendah (menandisigoryang
lebih rendah) adalah menjadi pilihan. Di samping gerlu juga
membandingkan dengan pilihan portofolio yang laehingga
didapatkan hasil yang optimum.
Portofolio Optimal Saham
Diversifikasi merupakan proses melakukan konstruksi

suatu portofolio dengan melibatkan beberapa ingrumvestasi
yang berbeda-beda. Portofolio tersebut dimaksudkabagai
strategi untuk memaksimalkan tingkat keuntungan gyan
diharapkan dan meminimalisir risiko yang dihadapartofolio
asset dalam bentuk portofolio saham  dimaksudkatukun
mengurangi risiko yangunsystematic yaitu risiko yang
berhubungan dengan masing-masing instrumen investas

Di dalam membentuk suatu portofolio akan timbultsua

masalah. Permasalahannya adalah terdapat banyakli sek
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kemungkinan portofolio yang dapat dibentuk dari kamsi
aktiva berisiko yang tersedia di pasar. Kombinasi dapat
mencapai jumlah yang tidak terbatas. Padahal kaasbini juga
memasukkan aktiva bebas risiko di dalam pembentukan
portofolio. Jika terdapat kemungkinan portofolio nga tidak
terbatas, maka akan timbul pertanyaan portofolioangang akan
dipilih oleh investor. Jika investor adalah rasipmaaka mereka
akan memilih portofolio yang optintal

Investor yang realistis akan melakukan investadakti
hanya pada satu jenis investasi, tetapi akan miedaku
diversifikasi pada berbagai investasi dengan harapapat
meminimalkan risiko dan memaksimalkaeturn. Sedangkan
investor yang rasional melakukan keputusan investaksari
dengan menganalisis situasi saat ini, mendesairtofpbo
optimal, menyusun kebijakan investasi, mengimplaaskan
strategi investasi, memonitor dan melakukan superpada
kinerja khusus para manajer keuangan.

Dalam terminologi optimalisasi portofolio, divdikasi
adalah dasar yang paling utama bagi pengoptimatatofplio.
Diversifikasi harus mempertimbangkan korelasi diaem asset-

asset yang berisiko. Dengan mengkombinasikan sahd@mm

*1 Jogiyanto Op. cit h. 179
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syariah dari berbagai sektor yang berbeda, pergerdiarga
cenderung saling menjadi komplemen antar sahanwsalariah
tersebut. Mereka juga berpendapat bahwa semakisiknesuatu
portofolio, maka semakin tinggeturn yang akan diperoleh dalam
jangka panjang. Investasi dalam bentuk portofohbasn perlu
dilakukan monitoring yang berkelanjutan karena iarsl
portofolio bersifat jangka pendek.

Portofolio  optimal dapat  ditentukan  dengan
menggunakanmodel Markowitz atau denganmodel indeks
tunggal. Untuk menentukan portofolio optimal dengan
menggunakamodel markowitzlan model indeks tunggamaka
yang pertama Kkali dibutuhkan adalah menentukan ofwdic
efisien. Portofolio yang efisien didefinisikan sgha portofolio
yang memberikan ekspektasi terbesar dengan risakg ywudah
tertentu atau memberikan risiko yang terkecil dengaturn
ekspektasi tertentu.

Berkaitan = dengan  portofolio  optimal dengan
menggunakanmodel indeks tunggalang akan digunakan dalam
penelitian ini maka jika kita melakukan pengamatagka akan
nampak bahwa pada saat “pasar” membaik (yang dikkap oleh
indeks pasar yang tersediapka harga saham-saham individual

juga meningkat. Kaitannya dengan saham syarialbilapkakarta
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Islamic Index mengalami kenaikan maka harga saham-saham
individual yang tergabung dalam indeks tersebué jogengalami
kenaikan. Demikian pula sebaliknya pada saat pemamburuk
maka harga saham akan turun. Hal ini menunjukkamwadingkat
keuntungan suatu saham nampaknya berkorelasi dengan
perubahan pasar. Kalau perubahan pasar dapat akayasebagai
tingkat keuntungan indeks pasar.

Model indeks tunggaldidasarkan pada pengamatan
bahwa harga dari suatu sekuritas berfluktuasi beaengan
indeks harga pasar. Hal ini menyarankan bahwarnetiurn dari
sekuritas mungkin berkorelasi karena adanya reaksum

(common responjéerhadap perubahan nilai-nilai pasar.

2.6.3 Pengukuran Kinerja Portofolio Saham
Setelahportofolio telah dibentuk dan dijalankan, maka
tahap selanjutnya adalah mengevaluasi kinerja partofolio
yang telah dibentuk. Ada tiga ahli yang mengemukakara
mengukur kinerja portofolio, ketiga jenis pengukureersebut
adalafi*:

1. Sharpe’s Measure

2 Robert AngOp.cit, h. 216



2. Treynor’s Measure

3. Jensen’s Measure (Jensen’s Alpha)

Tabel

21

Perbandingan Sharpe’s Measuralan Treynor’s Measure

Sharpe’s Measure

Treynor’s Measure

(Rumusg2.3)

Rumus : S = (RRy)/SD,
Di mana:

S = hasil pengukuradharpe
R, = ReturnPortofolio

R =Risk Free Rate

SD, = Standard deviagportofolio

Rumus : T = (BR)/Bp....(Rumus
2.4)

Di mana:

T = hasil pengukurafireynor

Ry, = ReturnPortofolio

Rr =Risk Free Rate

Bp = Koefisien BetdPasar

68

Sharpe menggunakanpremium return

portofolio dibagi dengatotal risiko

Treynor menggunakan premium
return portofolio dibagi dengal

risiko pasar

—

Jika S tinggi, maka portofolio jatuh
atas SML dan sebaliknya jatuh di baw

SML

diika T tinggi, maka portofolio jatu
ali atas SML dan sebaliknya jatt

di bawah SML

=

ih
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-

S mengukur baik return maupun T mengukur return saja dengat
diversifikasi asumsi bahwa portofolio sud

terdiversifikas

Sumber: Data diolah peneliti
Dalam suatu portofolio yang terdiversifikasi dengan
sempurna, maka T=S. Sedangkan pada suatu portgtniig tidak
terdiversifikasi dengan baik, akan menghasilkaaTniinggi dan S
rendah. Baik T maupun S harus digunakan untuk menmddanerja
portofolio dan saling melengkapi.

Jensen’s Measurenengukurreturn yang nyata terhadap
expected return, dengan asumsi bahwa portofolio telah
terdiversifikasi dengan baik. Cara pengukurdensen ini
berlandaskan teori CAPMCg@pital Asset Pricing Modgl Seperti
juga Treynor, Jensen mengasumsikan bahwa portofolio

terdiversifikasi dengan baik.

Alpha = Actual Return — Expected Return

=Ry —[Ri+ (Rn—R) Xfpl.eiiiieninn (Rumug2.5)

Dalam melakukan penilaian kinerja portofolio kiterlp
menggunakan variabel-variabel yang relevan. Vakeaeabel

tersebut tidak lain adalah tingkat keuntungan désika.

3 Suad HusnarQp.cit h. 444
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Sedangkan teknik penilaian yang dapat dilakukaandgenilaian
kinerja portofolio adalah:
a. Perbandingan Langsung
Salah satu cara membandingkan kinerja suatu pédofo
adalah dengan membandingkannya dengan portofolio la
yang mempunyai risiko kurang lebih sama. Perbaring
dilakukan atas dasar rata-ratariance yang kurang lebih
sama dan dikelompokkan sebagai risiko rendah, gedan
tinggi.
b. Menggunakan kinerja tertentu
Ada empat parameter yang dapat digunakan sebagaaruk
kinerja portofolio. Parameter-parameter tersebatadd
1.Excess return to variability;
2.Differential returndengan risiko sebagai deviasi standar;
3.Excess return to beta
4.Differential returndengan risiko diukur sebadgag¢ta
Langkah terkhir dalam proses investasi yaitu pemla
terhadap kinerja performancg investasi yang dilakukan.
Apabila kita kaitkan hal ini dengan investasi paskham-
saham yang tergabung dalahakarta Islamic Index maka
penilaian atas kinerja investasi pada saham syaratjadi hal

yang diperlukan.
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2.7 Penelitian Terdahulu
Sebelum penulis lebih lanjut membahas tentang Rdnbgan

Kinerja Portofolio Saham Syariah Sebelum dan Sdsudsting di

Jakarta Islamic Index penulis dengan segala kemampuan yang ada

berusaha menelusuri dan menelaah bebrapa bukikatga ilmiah lain

yang dapat dijadikan referensi, sumber acuan ddmapdingan dalam
penelitian ini. Anatara lain:

1. Warjianto (2005) dalam tesisnya yang berjudul "ddan Kinerja
Portofolio Saham Pada Pas&ullish dan Bearisi penelitian
dilakukan dalam pengamatan periode overall permdlish dan
bearishmarket. Dari penelitian tersebut disimpulkan baherdapat
perbedaan kinerja yang signifikan antara kinerjagfolio saham
syariah yang dipersiapkan untuk pakallish dibandingkan dengan
kinerja portofolo saham syariah yang dipersiapkartuki pasar
bearish”.

2. Eka Rahmawati dalam skripsinya yang berjudul “AsialiHarga
Saham Perusahaan Sebelum dan Sesudah Listingadialétamic
Index di Bursa Efek Indonesia” bahwa dari hasil ligisa secara

statistik, secara one sample T-test dengan lewglifiian 5%

*Warjianto, Perbandingan Kinerja Portofolio Saham Pada PasatliBu dan Bearish (studi
empiris pada saham-saham Jakarta Islamic IndeSemarang: Program Studi Magister
Manajemen Universitas Diponegoro, 2005.
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mempengaruhi sebagian secara signifikan terhadega heaham
perusahaan yang sebelum listing dalam JlI yaitua gaetiode t-3
dan t-4, untuk periode t-2 dan t-1 terdapat perbedearga saham
perusahaan sebagian secara tidak signifikan. Sakangengaruh
harga saham perusahaan pada saat dengan sestidgldétam Jli
dibuktikan dengan hasil uji t yang tidak signifikpada t+1 dan t+4.
Tapi untuk periode t+2 dan t+3 terdapat perbedamgahsaham
secara signifikan. Selanjutnya terdapat perbedaeara signifikan
antara harga saham perusahaan antara sebelum paendtting
dalam JII dengan sesudah penetapan listing daldmyalg
mengakibatkan kenaikan harga saham perusahaantgegaipung
dalam JIF°.

3. Raden Arfan Rifgiawan (2010) dalam penelitiannyagyaerjudul
“Analisis Rasionalitas Investor Dalam Pemilihan ddenentuan
Portofolio Optimal Pada Saham-Saham Jakarta Islardex (JII)”.
Hasil penelitian menunjukkan adanya rasionalitasestor dalam
memilih saham-saham yang tergabung dalakarta Islamic Index
(JN). Investor tetap memilih membeli saham-sahamJakarta
Islamic Index yang memiliki return lebih besar gada tingkat

suku bunga deposito SBI. Saham-saldakarta Islamic IndexXJlIl)

® Eka RahmawatiAnalisis Harga Saham Perusahaan Sebelum dan Sesuigtihg di
Jakarta Islamic Index di Bursa Efek Indoneditalang: UIN Maulana Malik Ibrahim, 2010
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yang memilikireturn lebih kecil dari tingkat suku bunga deposito

SBI kurang diminati oleh investSr

2.8 Kerangka Pikir
Gambar 2.1

Kerangka Pemikiran Teoritis

* R. Arfan Rifgiawan, Analisis Rasionalitas Investor Dalam Pemilihan dBenentuan
Portofolio Optimal Pada Saham-Saham Jakarta Islamdex,Semarangt. P2EI Fakultas Syari'ah
IAIN Walisongo, Vol.l, Edisi |, h. 75



74

Kinerja Portofolio

Saham Syariah A

H1

A

A 4

Uji Beda

Kinerja Portofolio

Saham Syariah B

Kinerja Portofolio

Saham Syariah C

H3

Sumber : Dikembangkan untuk penelitian ini.

2.9 Hipotesis

Dari model kerangka pemikiran tersebut, maka uperelitian

ini diajukan 3 buah hipotesis (H1, H2, H3) tent&ingerja portofolio

saham syariah, yaitu:

HO: Tidak terdapat perbedaan kinerja portofolioasatpada bulan-

bulan sebeluniisting, bulan listing dan bulan-bulan sesudah

listing dalamJakarta Islamic Index

H1:Terdapat perbedaan kinerja portofolio saham oadan listing

dalam Jakarta Islamic Indexdengan bulan-bulan sebelum

listing dalamJakarta Islamic Index
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H2:Terdapat perbedaan kinerja portofolio sahamapgmadanlisting
dalam Jakarta Islamic Indexdengan bulan-bulan sesudah
listing dalamJakarta Islamic Index

H3: Terdapat terdapat perbedaan kinerja portofeibam antara
bulan-bulan sebeluristing dengan bulan-bulan sesudatting

dalamJakarta Islamic Index



