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TINJAUAN PUSTAKA
2.1. KERANGKA TEORI
2.1.1. Investasi Dalam Pandangan |slam

Investasi merupakan salah satu penggunaan kekayaan
dimiliki seseorang. Bilamana ada kelebihan kekayaanatas
kebutuhan konsumsi, maka kelebihan itu dapat digamaintuk
aktivitas investasi. Investasi yang dilakukan o$glorang muslim
seharusnya dalam usaha mendekat kepada Tuhan. Datiakan
investasi, pertama-tama harus dirumuskan dahuluuaruj
melakukan investasi. Tujuan utama melakukan ingedtakan
untuk menambah harta kekayaan yang dimiliki, tetaptuk
mendekat kepada Tuhian

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

Islam mempunyai pandangan berbeda mengenai inyestas
khususnya dalam memanfaatkan kelebihan kekayadainStu,
konsep kekayaan dalam Islam juga tidak sama depgadangan

kapitalis. Sumber perbedaan cara pandangan Islagadeapitalis

! |sgiyarta, JakaTeori akuntansi dan laporan keuangan IslaBgmarang: Badan Penerbit
Universitas Diponegoro Semarang, 2009, h. 218
2 Adiwarman aswar karimEkonomi Islam Suatu Kajian Kontemporkr.140



adalah posisi Tuhdn Dalam pandangan kapitalis, tidak pernah
diadakan, semuanya terjadi dengan kekuatan usahausiaa
rasionalitas individu-individu menjadi penggeraknse aktivitas.

Dalam membahas konsep investasi syariah, yaitu egons
investasi yang sesuai dengan kaidah aturan agdama, Isnaka
perlu memperhatikan aspek-aspek yaitu: aspek kokekpyaan
dan aspek konsep penggunaan kekayaan.

Dalam konsep kekayaan, yang perlu diperhatikan ahdal
aspek kepemilikan dan tambahan kepemilikan. Korkeqayaan
dalam Islam meliputi dua hal yaitu jumlah kekaygang dimiliki
dan jumlah kekayaan yang dinikmati atau kekaya#rdirimana
keduanya harus dipertanggung jawabkan kepada AHSMT.
Sedangkan tambahan kekayaan adalah bertambahnykhjum
kekayaan seseorang dalam kurun waktu tertentu.

Penambahan kekayaan dalam Islam sangat berganang d
kehendak yang Maha memiliki kekayaan, yaitu AllalVTS
Sebagai manusia, kita hanya dapat berusaha semktapuntuk
mendapatkan keridhaanNya. Hal ini sesuai dengamyatran ayat
Al-Quran dalam Qs. Saba’ ayat 39.
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Artinya:

Katakanlah: "Sesungguhnya Tuhanku melapangkan rezkji
siapa yang dikehendaki-Nya di antara hamba-hamba-Ngn
menyempitkan bagi (siapa yang dikehendaki-Nya)h Harang
apa saja yang kamu nafkahkan, Maka Allah akan mamiggya
dan Dia-lah pemberi rezki yang sebaik-baiknya (Q#&ba’ ayat
39).

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 pernyataan Ab@Qulalam
Qs. At Taubah ayat 85.
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Artinya:
“dan janganlah harta benda dan anak-anak mereka am&n
hatimu. Sesungguhnya Allah menghendaki akan mebhgaeeeka
di dunia dengan harta dan anak-anak itu dan agarayeng
nyawa mereka, dalam Keadaan kafir (Q.S At Taubai 8§).”
Dalam konteks investasi di pasar modal syariahyasep
investor muslim harus berbekal dan mematuhi padahaadan
etika investasi yang sesuai dengan prinsip syatialn dengan kata
lain tidak melanggar apa yang telah digariskan @éah SWT.

Hal tersebut dimaksudkan agar investasi yang ddakuwli pasar

modal syariah mendapatkan manfaat dan keberkahan.
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Investasi dalam persepektif Islam hanya dapat diak pada
instrumen yang sesuai dengan syariah islam dak tdangandung
riba. Investasi juga hanya dapat dilakukan pad&-efek yang
diterbitkan oleh pihak (emiten) yang jenis kegiatsahanya tidak
bertentang dengan syariah Islam. Jenis kegiatamhausang
bertentangan dengan syariah Islam adalah usahadierj dan
permainan yang tergolong judi atau perdagangan yhiagang;
usaha keuangan konvensional (termasuk perbankaraslaians
konvensional); usaha yang memproduksi, mendisiribasrta
memperdagangkan makanan dan minuman yang tergbkmagn;
dan usaha yang memproduksi, mendistribusi, sertayeatakan
barang-barang ataupun jasa yang merusak moral eesifab
mudharat.

Selain memperhatikan emiten, harus diperhatikaa falis-
jenis transaksi investasi dikarenakan ada bebgmapa transaksi
yang dilarang. Pemilihan dan pelaksanaan transakesstasi harus
dilaksanakan menurut prinsip prinsip kehati-hatigmmudential
management/ihtiyaajh serta tidak diperbolehkan melakukan
spekulasi yang di dalamnya mengandung unsur yarigritengan
dengan prinsip syariah.

Adapun prinsip-prinsip dasar dalam transaksi sgarddalah

sebagai berikdt

* PT Bursa Efek Indonesi@p.cit, h. 3
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a. Adanya kebebasan membuat kontrak berdasarkan kesapa
bersama t{jaratan ‘an tradha minkun dan kewajiban
memenuhi akad &qd);

b. Adanya pelarangan dan penghindaran terhadap ribagé),
maysir (judi) dan gharar (ketidakjelasan);

c. Adanya etika (akhlak) dalam melakukan transaksi;

d. Dokumentasi (perjanjian/akad tertulis) di dalanmsiaksi;

Adapun tindakan dalam transaksi efek yang bertgatan
dengan prinsip-prinsip syarigtyaitu:
a. Tadlis
Tindakan yang menyembunyikan informasi oleh pihak
penjual dengan tujuan untuk mengelabuhi pihak pémbe

b. Taghrir

Upaya mempengaruhi orang lain, baik dengan ucapan

maupun tindakan yang mengandung unsur kebohongan ag
orang lain terdorong untuk melakukan transaksi.

c. Najsy

Upaya menawar barang dengan harga lebih tinggi oleh

pihak yang tidak bermaksud membelinya, untuk menikam
kesan banyak pihak yang berminat membelinya (persawa

palsu).

®Ibid. h. 5
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d. Ghisysy

Adalah salah satu dari bentukdlis, yaitu penjual
menjelaskan/memaparkan keunggulan/keistimewaan n¢para
yang dijual tetapi menyembunyikan kecacatannya.
e. Ghabn Fahisy

Adalah ketidakseimbangan antara dua barang yang
dipertukarkan dalam suatu akad mengenai tingkait bseperti
jual beli barang dengan harga jauh di bawah pasar.
f. Bai’ Al Ma’dum

Jual beli yang objeknyam@abi’) tidak ada pada saat
akad.
g. Bai’ Al Maksyuf

Jual beli secara tunai atas efek padahal penjdak ti
memiliki efeknya.

Dalam Islam, apapun bentuk investasi yang
dilakukan seorang muslim harus memeperhatikan iprins
prinsip yang telah termaktub dalam Qur'an dan Shnna
Adapun prinsip tersebut antara fain
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.

® Muttagien , Dadamspek Legal Lembaga Keuangan Syari’ah (Ob;igassaPaodal,
Reksadana, Finance dan Pegadaiardgyakarta: Safiria Insania Press, 2009. h. 3
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c. Keadilan pendistribusian untuk kemakmuran.

d. Transaksi dilakukan atas dasar suka sama suka (
taradhin).

e. Tidak ada unsur ribanaysir (perjudian atau spekulasi) dan
gharar (ketidakjelasan).

Dengan demikian, dari prinsip-prinsip yang telah
disebutkan di atas, ada 5 parameter untuk melihstrumen
maupun lembaga investasi dan pembiayaan apakahi Systriah
atau tidak. Kelima parameter tersebut adalah

1. Pembentukan modal usaha. Islam sangat menekankan
pentingnya melihat asal-usul harta. Pembentukanamod
tidak boleh menghalalkan segala cara, seperti
memanfaatkan dana korupsi dan sebagainya. Jika
menggunakan akad kerjasama, maka juga harus jelas,
transparan dan adil. Modal awal usaha dari
“pembelanjaan” harta yang baik akan membentuk usaha

yang baik. Berikut firman Allah tentang hal tersebu
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"Ibid, h. 4
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Artinya:

“Dan perumpamaan orang-orang yang membelanjakan
hartanya karena mencari keridhaan Allah dan untuk
keteguhan jiwa mereka, seperti sebuah kebun yang
terletak di dataran Tinggi yang disiram oleh hujkabat,
Maka kebun itu menghasilkan buahnya dua kali lipk&
hujan lebat tidak menyiraminya, Maka hujan gerifuan
memadai). dan Allah Maha melihat apa yang kamu
perbuat”.(QS: al-Bagarah 265)

2. Produk dan bahan input. Produk yang dihasilkan sharu
bermanfaat dan halal sesuai ketentuan syari’ak,dzdam
bentuk barang maupun jasa. Di dalamnya juga tidkk a
tadlis (pengurangan) atas kuantitas, kualitas, harga dan
waktu penyerahan.

Hal ini sesuai dengan firman Allah SWT dalam siéwat
Rahman ayat 8:
ooy wvade BX-ACO0 A0
e @0 QOCOFIDN W e N
B O€OQNOUONE
& #8900 OM W S
Artinya:
“‘Dan Tegakkanlah timbangan itu dengan adil dan
janganlah kamu mengurangi neraca itu”.

3. Manajemen dan proses bisnis. Dalam hal ini setigkakn

ada tiga hal penting yang bisa dilihat, yaitu mamegn
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SDM, hubungan dengan pihak eksternal dan prosessbis
itu sendiri harus sesuai dengan prinsip syariah.

4. Pemasaran dan penjualan juga harus sesuai dan tiak
melanggar ketentuan syari’ah.

5. Dampak sosial dan lingkungan. Aktivitas bisnis sdng
terkait dan berdampak terhadap sosial, tentu jua@ap
lingkungan. Dalam Islam, tanggung jawab perusahaan
(corporate social responsibilijyharus ditegakkan karena
sesunggunya usaha bisnis harus bertanggung jawab
terhadap sosial dan lingkungan serta juga merupakan
sebuah maslahat untuk kelangsungan hidup bisnis itu

sendiri.

2.1.2. Pasar Modal

Secara formal pasar modal dapat diartikan sebagarpuntuk
berbagai instrumen keuangan (sekuritas) jangkaapgnjyang
diperjualbelikan, baik dalam bentuk hutang ataupaaal sendiri,
baik yang diterbitkan oleh pemerintghyblic authorities,maupun
perusahaan swasta. Dengan demikian pasar modalpakaiu
konsep yang lebih sempit dari pasar keuanfjaar(cial markex.?
Jika dipasara modal diperjualbelikan instrumen kegaa seperti

saham, waran,right, obligasi,dan berbagai produk turunan

8 Suad Husnan,Dasar Teori Portofolio dan Analisis SekuritadJPP AMP YKNP:
Yogjakarta, 2003. h. 3.
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derivatif lainnya seperti opsip@t atau call) maka dipasar uang
diperjualbelikan produk antara lain sertifikat Bankonesia (SBI),
surat berharga pasar uang (SBPtdynmercial paper, promissory
notes, call money, repurchase agreement, bankeepdance,
treasury bills,dan lainnya.

Undang-undang pasar modal No. 8 Tahun 1995 menaverik
pengertian pasar modal yang lebih spesifik yaikegiatan yang
bersangkutan dengan penawaran umum dan perdagaigan
perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yaedpikannya,
serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengét efe

Menurut Marzuki Usman (dalam Pandji Anoraga, DKnik
Widyanti: him 6§° pasar modal adalah pelengkap disektor
keuangan terhadap dua lembaga lainnya yaitu bankietabaga
pembiayaan. Pasar modal memberikan jasanya yamjembatani
hubungan antara pemilik dana dalam hal ini disefebagai
pemodal (investor) dengan peminjam dana dalam madlisebut
dengan nama emiten (perusahaan yang go publikq [panodal
meminta instrumen pasar modal untuk keperluan tages
portofolionya sehingga pada akhirnya dapat memaksikan
penghasilan. Instrumen pasar modal tersebut terbtag dua

kelompok besar yaitu : pertama instrumen pem#iuity) seperti

° Tjiptono Darmadiji, Hendy M. FakhrudiRasar Modala IndonesigSalemba Empat:
Jakarta, 2001. h. 2

1% pandiji Anoraga, Drs., Ninik Widyanti, DraRasar Modal PT Rineka Cipta: Jakarta,
1995. h. 6
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saham dan yang kedua instrumen utang (obligaisg contohnya
seperti obligasi perusahaan, obligasi langgandigash yang dapat
ditukar atau dikonversi menjadi saham dan lain gainga.

Pasar modal pada hakikatnya adalah jaringan tatgaag
memungkinkan pertukarang klaim jangka panjang, mpéxadan
financial assetdan hutang pada saat yang sama, memungkinkan
investor untuk mengubah dan menyesuaikan portofolio
investasinya melalui pasara sekunder. Berlangsunfymgsi pasar
modal adalah meningkatkan dan menghubungkan alile@man
jangka panjang dengan kriteria pasarnya secarrefygng akan
menunjang pertumbuhan riil ekonomi secara keseturuiBruce
Lloyd dalam Pandji Anogar&)

U Tun Wai dan Hugh T. Patrick dalam sebuah maké&ith
menyebutkan 3 pengertian tentang pasar modal sieberijaut 2
» Devinisi luas

Pasar modal adalah kebutuhan sistem keuangan yang
terorganisasi, termasuk bank-bank komersial dan ugem
perantara dibidang keuangan serta surat-surat rigarhangka
panjang dan jangka pendek, primer dan tidak largysun

e Devinisi dalam arti menengah
Pasar modal adalah semua pasar yang terorganiaasi d

lembaga-lembaga yang memperdagangkan warkat-wiardait

Y bid, h. 5
2 1pid. h. 7
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(biasanya yang berjangka lebih dari 1 tahun) teakaaham-
saham, obligasi, pinjaman berjangka, hipotek daurtgan,
serta deposito berjangka.

* Devinisi dalam arti sempit

Pasar modal adalah pasar yang terorganisasi yang

memperdagangkan saham-saham dan obligasi dengaakaem
jasa makelar, komisioner danderwriter.

Menurut DR. Siswanto Sudomo, yang dimaksud dengaarp
modal ialah pasar tempat diterbitkan serta dipexrdgkan surat-
surat berharga jangka panjang, khususnya obligasi shham.
Definisi ini sudah menyangkut dua jenis pasar ydikgnal secara
terpisah yakni pasar perdana, dimana surat berhtegsebut
pertama kali diterbitkan dan pasar sekunder, dimsurat-surat
berharga itu diperdagangkan. Kemudian yang dimalderan
investor adalah individu atau unit ekonomi yang amamkan
tabungannya dalam bentuk aset dengan harapan nweipéasil
atau return di masa yang akan datang. Didalam konteks
perekonomian global, dimana pasar modal dibeberagara sudah
sedemikian berkembang, aset tersebut pada umumnenriuk
aset finansial, walaupun masih tersedia pula pilpiéihan dalam
bentuk riil seperti logam mulia emas, persawahasrkgbunan,
atau real estate. Sedangkan yang dimaksud dengarirensiali

adalah surat-surat berharga yang merupakan klaams Fasil aset

19



riil. Pemilikan aset finansial bisa secara langsdag tak langsung.
Dikatakan tidak langsung jika aset tersebut merapditaim atas
klaim, dengan kata lain pemilikan secara tidak samg dilalukan
melalui lembaga-lembaga keuangan yang bertindakagseb

perantard?

2.1.3. Bursa Efek

Bursa Efek adalah pihak yang menyelenggarakan dan
menyediakan sistem dan atau sarana untuk mempé@demu
penawaran jual dan beli efek pihak-pihak lain dengguan untuk
memperdagangkan efek di antara meréka.

Bursa efek atau bursa saham adalah  sebuah paggr yan
berhubungan dengan pembelian dan penjualan efekgiean
yang sudah terdaftar di bursa itu. Bursa efek ersebersama-
sama dengan pasar uang merupakan sumber utamadaéamo
eksternal bagi perusahaan dan pemerintah. Biagargapat suatu
lokasi pusat, setidaknya untuk catatan, namun pgardggn Kini
semakin sedikit dikaitkan dengan tempat sepertiktwena bursa
saham modern kini adalah jaringan elektronik, yamgmberikan
keuntungan dari segi kecepatan dan biaya tranddigena pihak
pihak yang bertransaksi tidak perlu saling tahualawansaksinya,

perdagangan dalam bursa hanya dapat dilakukan s#ehang

13 i
Ibid. h. 8

% |swi Hariyani, SH,MH., Serfianto R. Ir., D.P., BulRintar Hukum Bisnis Pasar Modal,
Transmedia Pustaka: Jakarta, 2010. h. 30
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anggota, sang pialang saham. Permintaan dan pearawiaiam
pasar-pasar saham didukung faktor-faktor yang, réepalnya
dalam setiap pasar bebas, memengaruhi harga saham
(lihat penilaian sahantf.

Bursa Efek adalah perusahaan yang jasa utamanyahada
menyeleggarakan kegiatan perdagangan efek di skamder.
Mekanisme sebuah efek atau surat berharga memiastga ialah
setelah efek terjual dipasar perdana, efek tersédemudian
didaftarkan di bursa efek, agar nantinya dapat rfipkelikan
dibursa. Saat pertama kali efek tersebut diperdggandi bursa
biasanya memerlukan waktu sekitar 4-6 minggu dadt 4PO
(Initial Public Offering. Pada waktu efek tersebut memulai
diperdagangkan dibursa, dikatakan efek tersebuwgrdiggangkan
dipasar sekundéf.
2.1.2.1. Bursa Efek Indonesia

PT. Bursa Efek Indonesia (BEI) yang merupakan hasil
penggabungan usaha dari PT Bursa Efek Jakarta (BEJ)
dengan PT Bursa Efek Surabaya (BES) pada tahun. 2007
Dengan demikian saat ini hanya ada satu Bursa kit
Bursa Efek Indonesia yang beralamatkan di JaKarta.

sebelumnya bursa efek telah dibentuk di Indonesjiaks

1% hitp://id.wikipedia.org/wiki/Bursa_efe{22/10/2013)

'8 Suad Husnan Dasar Teori Portofolio dan Analisis SekuritgdJPP AMP YKNP:
Yogjakarta, 2003. h. 28

7 |swi Hariyani,Loc Cit, h. 30
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tahun 1912 oleh Belanda namun seiring gejolak ifolit
dan perang dunia, pasar modal di indonesia vakum.
Namun pada tahun 1977 Bursa efek resmi dibuka kiemba
oleh Presiden Soeharto, dan sampai sekarang Bieka E
di Indonesia telah banyak mengalami perubahan trkna
perubahan sistem perdagangan yang pada tahun @009 |
telah diresmikan sistentrading yang baru yaituJATS-
NextG'®

2.1.2.2. Struktur Pasar Modal |ndonesia

Gambar 2.
STRUKTUR PASAR MODAL INDONESIA

Menteri Keuangan

Republik Indonesia ‘

Badan Pengawas Pasar Medal dan Lembaga Keuangan

(BAPEPAM - LK)

Bursa Efek Lembaga Kliring dan Penjaminan Lembaga Penyimpanan dan Penyelesaian |
(Bursa Efek Indonesia - BEI) (Kliring Penjaminan Efek Indonesia - KPEI) | (Kustadian Sentral Efek Indonesia - KSEI)
Perusahaan Efek Profesi Penunjang PEMODAL

+ Penjamin Emisi + Biro Administrasi Efek
+ Perantara Pedagang Efek + Bank Kustodian

+EMITEN

+ PERUSAHAAN
PUBLIK

+ Akuntan,

+ Nataris, + Domestik,
+Penilai, + Asing

+ Konsultan Hukum

+REKSADANA
+ Manajer Investasi + Wali Amanat
+ Pemeringkat Efek

Sumber : www.idx.co.id

2.1.2.3. Manfaat BEI

18 http://www.idx.co.id/id-id/beranda/tentangbei/sejaaspxdownload 15/09/2012)
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* Menyediakan sumber pembiayaan (jangka panjang)
bagi dunia usaha sekaligus memungkinkan alokasi
sumber dana secara optimal.

* Memberi wahana investasi bagi investor sekaligus
memungkinkan upaya diversifikasi.

* Menyediakanleading indicator bagi tren ekonomi
negara.

* Penyebaran pemilikan perusahaan sampai lapisan
masyarakat menengah.

* Penyebaran pemilikan, keterbukaan dan
profesionalisme, menciptakan iklim usaha yang sehat

* Menciptakan lapangan kerja yang menarik

* Membina iklim keterbukaan bagi usaha dunia dan

memberikan akses kontrol sosfal.

2.1.4. Indeks Harga Saham
2.1.3.1. Pengertian Umum Indeks
Harga merupakan salah satu faktor keberhasilan
suatu emiten karena harga dapat dijadikan alatkuntu
mengukur seberapa besar minat investor terhadapmsah
emiten tersebut dan menentukan seberapa besar

keuntungan yang akan diperoleh aaturn investor. jika

19 Tjiptono Djarmaiji.Loc Cit.H. 2

23



dilihat dari sudut pandang bisnis secara umum tujua
diadakannya penetapan harga antara lain adalalk untu
mendapatkan keuntungan, mempertahankan usaha agar
tidak gulung tikar dan mempertahankan pembeli. iDala
menetapkan harga harus mempertimbangkan segala aspe
yang terkait dengan keberhasil menciptakan suatdubs
seperti biaya produksi, karyawan dan lain sebagainy
Sehalnya dengan IPQnitial public ofering para emiten
yang menetukan harga investasi diawal peluncuran
sahamnya, yang harus menentukan besar harga
menyesuaikan investornya agar laku terjual. Artinya
dengan ditetapkan harga produk yang akan dijuaatdap
memenuhi kebutuhan konsumen tanpa ada kesenjangan
ataupun perbedaan antara satu sama lain. Islam
memberikan pembahasan yang lebih luas tentang
pembahasan keadilan. Keadilan dalam segala segi
kehidupan, termasuk keadilan dalam menetapkan harga
Seperti yang telah difirmankan Allah dalam Al-Quran

@0 DA Lo e s O&-@08% OB
AV ECI0 L8 BI-AQ€207G BXURXGE -7
QOCOECVM W o N €L, -RNOO&>* *x &~
R ¢ *OXXKA J2STCOCOLKHOET X GO e @0 B
B-A100,0rn =D -+ - OE=OR &>J0eL
2ReBNAO 0> BXUMNOERa
BX-0>00xa 00 = E0e0v0 *dHN W@
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2 QS Al-Maidah (5): 8

24



8. Hai orang-orang yang beriman hendaklah kamu diaafig-
orang yang selalu menegakkan (kebenaran) karerah,Athenjadi
saksi dengan adil. dan janganlah sekali-kali keitasmeu terhadap
sesuatu kaum, mendorong kamu untuk Berlaku tidak Berlaku
adillah, karena adil itu lebih dekat kepada takdan bertakwalah
kepada Allah, Sesungguhnya Allah Maha mengetahaliiyapg kamu
kerjakan.
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25. Sesungguhnya Kami telah mengutus Rasul-rasuhi Ka
dengan membawa bukti-bukti yang nyata dan telah ikanunkan
bersama mereka Al kitab dan neraca (keadilan) sup@nusia dapat
melaksanakan keadilan. dan Kami ciptakan besi yaadanya
terdapat kekuatan yang hebat dan berbagai man&mgit rbanusia,
(supaya mereka mempergunakan besi itu) dan supaljah A
mengetahui siapa yang menolong (agama)Nya dan-raswitNya
Padahal Allah tidak dilihatnya. Sesungguhnya AlMaha kuat lagi
Maha Perkasa.

Dari rangkaian ayat tersebut dapat dilihat bahwa
keadilan akan mengantarkan kepada ketagwaan dan
keadilan itu harus diterapkan dalam setiap sendi
kehidupan.
Tas'ir (intervensi harga dalam menentukan harga):

1. Pada dasarnya, penentuan harga berlandaskan atas
asas kebebasan. Harga yang terbentuk merupakan
hasil pertemuan hasil pertemuan antara permintaan

dan penawaran.

2L QS Al-Hadid (57): 25
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2. Dalam kondisi tertentu, pemerintah boleh melakukan
intervensi harga, yakni ketika terjadi penimbunan,
adanya kolusi antar penjual dan lain sebagainnya.

3. Intervensi yang dilakukan bertujuan  untuk
mewujudkan kemaslahatan bagi kehidupan
masyarakat.

4. Harga yang ditetapkan harus bersandarkan prinsip
keadilan bagi semua pihak dan tidak ada pihak yang

dirugikan??

2.1.3.2. Pengertian Umum Indeks

Berbicara mengenai pasar modal saat ini tidak
terlepas dari apa yang disebut sebagai indeks Isalgan.
Untuk mengetahui bagaimana kegiatan ekonomi betgera
naik atau turun, banyak orang akan melihatnya siari
indeks yang dicapai pada saat itu. Secara sedesizag
disebut dengan indeks harga adalah suatu angka yang
digunakan untuk membandingkan sesuatu peristiwva
dibandingkan dengan peristiwva yang lainnya. Angka
indeks atau sering disebut dengan indeks sajaa pad
dasarnya merupakan suatu angka yang dibuat se@emiki

rupa sehingga dapat dipergunakan untuk melakukan

22 Abdul Sami’ Almisri, Pilar-Pilar Ekonomi Islam Cet. Ke-1, Pustaka Pelajar, Yogyakarta,
2006. h. 87
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perbandingan antara kegiatan yang sama (produksi,
ekspor, hasil penjualan, jumlah uang beredar @&am |
sebagainya) dalam dua waktu yang bertf&daemikian
juga dengan indeks harga saham, indeks di sini akan
membandingkan perubahan harga saham dari waktu ke
waktu. Apakah harga saham mengalami kenaikan atau
penurunan dibandingkan dengan waktu tertentu.

Indeks harga saham merupakan indikator utama yang
menggambarkan pergerakan harga saffamndeks
berfungsi sebagai indikator trend pasar, artinyggrakan
indeks menggambarkan kondisi pasar pada suatu saat,
apakah pasar sedang aktif atau lesu. Setiap bdeka e
memiliki indeks harga saham yang berbeda-beda.dw N
York Stock Exchange (NYSE) dikenal indeks Dow Jones
Industrial Average (DJIA) yang berisi 30 jenis saha
unggulan. Di Bursa Efek Indonesia (BEI) kita merajen
beberapa indeks harga saham. Indeks yang beditdst
saham yang tercatat di bursa disebut dengan IH8IGINS
itu ada indeks LQ 45 yang berisi 45 jenis sahantiafge
periode tertentu 45 jenis saham itu akan dievaluasi
sehingga komposisinya mengalami perubahan. Ada yang

keluar dan ada yang baru masuk.Ada juga indek®sekt

23 ). Supranto, Statistik, dalam Pandji Anog@engantar Pasar ModaRineka Cipta:
Jakarta, 1994 h 100
4 Andrian Sutedi, S.H., M.HPasar Modal SyariahSinar Grafika: Jakarta, 2011,. h 4
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seperti Indeks Keuangan, Indeks Properti dan sébgga
Indeks Syariah atau Jll (Jakarta Islamic Indexyitedari
30 jenis saham yang bisnisnya sesuai dengan Syariat
Islam. Indeks lainnya adalah Indeks Papan Utama dan
Indeks Papan Pengembangan, berisi saham yangatercat
di BEIl sesuai kelompok papan utama dan papan
pengembangan.
2.1.3.2. JenisIndeks Harga Saham

Penentuan indeks harga saham bisa dibendakan
menjadi dua yaitu yang disebut dengan indeks harga
saham individu dan indeks harga saham gabungaekdnd
harga saham individu hanya menunjukan perubahayahar
saham dari suatu perusahaan. Indeks ini tidak umsak
mengukur harga dari suatu saham perusahaan tertentu
apakah mengalami perubahan kenaikan atau penurunan.
Atau dapat dikatakan bahwa indeks individual saham
merupakan suatu nilai yang mempunyai fungsi untuk
mengukur kinerja suatu saham tertentu terhadapegaha
dasarnya. Sedangkan untuk indeks harga saham gabung
(IHSG) akan menunjukan pergerakan harga sahamasecar
umum yang tercatat di bursa efek. Indeks inilahgyan
paling banyak digunakan dan dipakai sebagai acuan

tentang perkembangan kegiatan pasar modal. IHSG ini
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bisa untuk menilai situasi pasar secara umum atau
mengukur apakah harga saham mengalami kenaikan atau
penurunan. Indeks harga ini melibatkan seluruh d&arg

saham yang tercatat di bursa.

2.1.3.3. Metode Perhitungan Indeks Har ga Saham
* Indeks Harga Saham Individu

Seperti sudah dijelaskan pada uraian sebelumnya,
untuk menghitung saham kita memerlukan waktu
dasar dan waktu yang berlaku. Harga dasar sering
disebut Ho dan harga yang berlaku sering disebut
dengan Ht. Harga dasar ditetapkan sebesar 100%.
Secara sederhana rumus untuk menghitung indeks

harga saham adalah berikut ini.
Ht

IHS =— x 100%
Ho

IHS = Indeks harga saham
Ht = Harga pada waktu yang berlaku
Ho = Harga pada waktu dasar

Pergerakan nilai indeks akan menunjukan
prubahan situasi pasar yang terjadi. Pasar yaranged
bergairah atau terjadi transaksi yang aktif, ditkan
dengan indeks harga saham yang mengalami

kenaikan. Kondisi ini yang biasanya menunjukan
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keadaan yang diinginkan. Keadaan stabil ditunjukan

dengan indeks harga saham yang tetap, sedangkan
pasar yang lesu ditunjukan dengan indeks harga
saham yang mengalami penurunan. Karena waktu

dasar merupakan komponen yang penting dalam

penentuan indeks harga saham, maka untuk

menentukan waktu dasar harus dilakukan dengan
benar karena akan dipakai sebagai patokan.

Waktu dasar dipilih pada saat situasi stabil. Pada
saat situasi tidak stabil, misalkan pada saat mdek
harga tinggi, untuk penentuan indeks harga
selanjutnya hasilnya kurang valid, karena akan
menunjukan bahwa indeks harga cenderung terus
menerus menurun. Sebaliknya jika penentuan waktu
dasar pada saat pasar sedang lesu, indeks hamga aka
cenderung menunjukan peningkatan. Indeks saham
individual sangat, khususnya bagi calon investor
dalam penetuan jenis saham yang akan di beli.

Indeks saham individual tidak akan berubah jika
harga pasar saham tersebut tidak berubah. Hal ini
disebabkan karena harga dasar bersifat tetap.
Besarnya harga dasar ini akam tetap, sepanjany tida

ada perubahan harga pasar akibat dari harga $eoriti
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baru suatu saham sebagai hasil prhitungan dari
pengaruh aksi emiten seperti,rights issue,stock, spl
saham bonus, dividen saham, warrant redeption, dan

sebagainya.

Indeks Harga Saham Gabungan

Situasi pasar secara umum baru dapat diketahui
jika kita mngetahui indeks harga saham gabungan.
Untuk perhitungan indeks harga saham gabungan ini,
caranya hampir sama dengan menghitung indeks
harga saham individual, tetapi harus menjumlahkan
seluruh harga saham yang tercatat. Rumus untuk
menghitung indeks harga saham gabungan (IHSG)

adalah sebagai berikut.

Ht
IHSG = x 100%
Y Ho
YHt = Total harga semua saham pada waktu yang
berlaku
>Ho = Total harga semua saham pada waktu dasar

Dari harga indeks inilah kita bisa mengetahui

apakah kondisi pasar sedang ramai, lesu, atau dalam

keadaan stabil. Angka IHSG menunjukan di atas 100

berarti kondisi pasar sedang ramai, sedangkan pada
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saat IHSG menunjukan dibawah 100 berarti kondisi
pasar sedang lesu, IHSG menunjukan nilai 100 berart
pasar dalam keadaan stabil.

Kedua cara di atas dalam menentukan baik indeks
harga saham individual maupun indeks harga saham
gabungan merupakan cara yang sederhana
(tertimbang). Indeks tertimbang merupakan indeks
yang mempertimbangkan factor-faktor yang akan
mempengaruhi naik turunya angka indeks tersebut.
Besar kecilnya bobot tergantung dari besarnya
pngaruh dari perubahan harga saham tersebut
mempengaruhi keseluruhan harga sahan yang ada.
Saham yang berperan kecil dalam mempengaruhi
pasar akan diberi bobot kecil.

Metode perhitungan angka indeks dengan
menggunakan timbangan (pembobotan) dikemukakan
ole Laspeyres dan Paasche. Kedua orang ini
menggunakan factor timbangan yang berbeda.
Laspeyres mendasarkan pada jumlah saham pad
awaktu dasar, sedangkan Paasche menggunakan
jumlah saham pada waktu yang berlaku.

Pembobotan saham dipengaruhi oleh jumlah

saham yang didaftarkan oleh perusahaan. Semakin
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besar jumlah saham yang didaftarkan, semakin besar
pula bobotnya. Biasanya dengan besarnya jumlah
saham yang didaftarkan, saham ini akan semakin
likuid dalam perdagangan atau transaksi. Jumlah
saham yang dipakai pada ssat waktu dasar didasarkan
pada saat perusahaan melakukan go public atau
melakukan emisi perdana.

Cara yang mendasarkan pembobotan pada waktu
dasar ini ditemukan oleh Laspeyres. Adapun untuk

perhitungan menggunakan rumus berikut.

Y Ht.Ko

IHSG=77"T""
Y Ho.Ko

X 100%

Ko = Jumlah semua saham yang beredar pada waktu
dasar.
Sedangkan untuk perhitungan angka indeks
dengan menggunakan waktu berlaku sebagai bobot
dikemukakan oleh Paasche. Rumus yang digunakan

adalah berikut.

Y Ht
Y Ho.Ko

IHSG= x 100 %

Kt = Jumlah semua saham yang beredar pada waktu
yang berlaku.
Jika diperbandingkan, sebenarnya dilihat dari segi

praktis, rumus yang dikemukakan oleh Laspeyres

33



lebih baik, karena bobot yang dipakai tidak beruybah
tetapi secara teoritis kurang baik, karena yang
berpengaruh tehadap harga sebenarnya adalah jumlah
saham pada waktu yang berlaku. Sebaliknya secara
teoritis rumus Paasche sangat baik, karena pernbaha
jumlah saham diperhitungkan pengaruhnya terhadap
perubahan harga, tetapi dari segi praktis, cukuip su
diterapakan. Untuk menjembatani semua rumus di
atas baik Laspeyres maupun Paasche, maka ada dua
rumus lain yang digunakan untuk menghitung indeks
harga saham gabungan, yaitu menurut Irving Fisher
dan Drobisch.
Rumus Irving Fisher :
IHSG = ~IHSGL x IHSGP
IHSGL= Indeks harga saham  gabungan
menggunakan rumus Laspeyres
IHSGP = Indeks harga saham  gabungan
menggunakan rumus Paasche

Rumus IHSG menurut Drobisch :
IHSG = (IHSGL + IHSGP)/2

Karena jumlah saham vyang tercatat sangat
banyak, seringkali jika harus menghitung semua

saham yang tercacat akan mengalami kesulitan. Oleh
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karena itu, dalam perhitungan hanya menggunkan
sampel dari keseluruhan saham yang tercatat. Yang
perlu diperhatikan disini adalah bagaimana cara
pengambilan sampel sehingga didapat hasil yang
mewakili. Sampel ini diambil dari perkiraan saham
yang diyakini memiliki peran penting dalam
mempengaruhi pasat.
2.1.5. Jakarta lslamic Indeks (JI1)

Indonesia sebagai negara muslim terbesar di duarapakan
pasar yang sangat besar untuk pengembangan in&esiaingan
Syariah. Investasi Syariah di pasar modal yang padan bagian
dari industri keuangan Syariah, mempunyai perararg ycukup
penting untuk dapat meningkatkan pangsa pasar timdesiangan
Syariah di Indonesia. Meskipun perkembangannyatifretearu
dibandingkan dengan perbankan Syariah maupun a&sBgariah
tetapi seiring dengan pertumbuhan yang signifikanaustri pasar
modal Indonesia, maka diharapkan investasi Syadalpasar
modal Indonesia akan mengalami pertumbuhan yarag.pes

JII merupakan kepanjangan dari Jakarta Islaimaezksyang
diresmikan pada tahun 2003 bersamaan dengan peéaagdaan
MOU antara BAPEPAM-LK dengan Dewan Syariah Nasional

MUI.

% pandji AnogaralLoc Cit. H. 101
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Sejak November 2007, Bapepam & LK telah mengeluarka
Daftar Efek Syariah (DES) yang berisi daftar sal&yariah yang
ada di Indonesia. Dengan adanya DES maka masyasdkieat
semakin mudah untuk mengetahui saham-saham apayaaja
termasuk saham Syariah karena DES adalah satuyaatujukan
tentang daftar saham Syariah di Indonesia. KebaradaES
tersebut kemudian ditindaklanjuti oleh BEI dengaaluncurkan
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) pada tariggei 2011.
Konstituen ISSI terdiri dari seluruh saham Syagahg tercatat di
BEI.

Pada tahun yang sama, tepatnya 8 Maret 2011, DSN-MU
telah menerbitkan Fatwa No. 80 tentang PenerapagipSyariah
dalam Mekanime Perdagangan Efek Bersifat EkuitasPasar
Reguler Bursa Efek. Dengan adanya fatwa terselehiargsnya
dapat meningkatkan keyakinan masyarakat bahwatamsieSyariah
di pasar modal Indonesia sudah sesuai dengan pepnsisip
Syariah sepanjang memenuhi kriteria yang ada dandafatwa
tersebut.

Sebagai tindak lanjut dari dikeluarkannya fatwa,l B&ah
mengembangkan suatu model perdagangan online yesgais
Syariah untuk diaplikasikan oleh Anggota Bursa (ABada
September 2011. Dengan adanya sistem ini, makamédngan

investasi Syariah di pasar modal Indonesia dihamapsemakin
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meningkat karena investor akan semakin mudah damary dalam
melakukan perdagangan saham secara Syariah.

Selama ini, investasi Syariah di pasar modal Indianiglentik
denganlakarta Islamic IndexJll) yang hanya terdiri dari 30
saham Syariah yang tercatat di Bursa Efek IndonéBmal).
Padahal Efek Syariah yang terdapat di pasar mau#bnkesia
bukan hanya 30 saham Syariah yang menjadi konstilllesaja
tetapi terdiri dari berbagai macam jenis Efek sekham Syariah
yaitu Sukuk, dan reksadana Syariah. Indeks saharaByadalah
indikator yang menunjukkan Kkinerja/pergerakan irsdekarga
saham Syariah yang ada di Bursa Efek IndonesiakSE} Mei
2011, BElI mempunyai dua indeks harga saham Syayiaity
Jakarta Islamic Index (JII) dan Indeks Saham Skahmlonesia
(ISS1). produk pasar modal yang berbasis syarimhamia Jll
mempunyai instrumen yang telah terbit sampai 2@khiy.

- Saham syariah

Saham merupakan surat berharga yang mempresentasika
penyertaan modal kedalam suatu perusahaan. Semesddam
prinsip syariah penyertaan modal dilakukan padagadraan yang
tidak melanggar prinsip syariah seperti perjudiaria,
memproduksi barang haram seperti minuman beralkohol

- Obligasi syariah (sukuk)
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Sesuai fatwa DSN MUI No: 32/DSN-MUI/IX/2002, “Obhgi
syariah adalah surat berharga jangka panjang lsekdams prinsip
syariah yang dikeluarkan oleh emiten kepada pengegéfigasi
syariah yang mewajibkan emiten untuk membayar peatda
kepada pemegang obligasi syariah berupargin / feg serta
membayar kembali dana obligasi pada saat jatuhdemp

- Reksadana syariah

Reksadana syariah merupakan reksadan yang mensgjabrka
seluruh dana / portofolio ke dalam instrumen syargeperti
saham-saham yang tergabung dalam JII dan berbagiaumen
syariah yang lainny®

JII merupakan indeks yang dikembangkan oleh BElehak
sama dengan Danareksa Invesment Manajemen. Indeks i
merupakan indeks yang mengakomodasi syariat irsied&am
islam atau indeks yang berdasarkan syariat islaangBn kata lain,
dalam indeks ini dimasukan saham-saham yang memkritgria
investasi dalam syariat islam. Saham-saham yangikmdalam
indeks syariah adalah emiten yang kegiatan usahdithak
bertentangan dengan syariat seperti :

e Usaha perjudian dan permainan yang tergolong judu a

perdagangan yang dilarang.

26 Andrian Sutedi, S.H., M.H., 201Lpc Cit, h 4
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« Usaha lembaga keuangan konvensional (ribawi) tarknas
perbankan dan asuransi konvensional.

e Usaha yang memproduksi, mendistribusikan serta
memperdagangkan makanan dan minuman yang tergolong
haram.

e Usaha yang memproduksi, mendistribusikan dan atau
menyediakan barang-barang ataupun jasa yang memusaik
dan bersifat mudarat.

Adapun tahapan atau seleksi untuk saham-sahammasgk
indeks syariah antara lain :

a. Memilih kumpulan saham dengan jenis usaha utamg trdak
bertentangan dengan prinsip syariah dan sudahtderiedih
dari 3 bulan (kecuali termasuk dalam 10 besar dakah
kapitalisasi).

b. Memilih saham berdasarkan laporan keuangan tahabamn
tengah tahun terakhir yang memiliki rasio kewajiiarhadap
aktiva maksimal sebesar 90%.

c. Memilih 60 saham dari susunan saham diatas beidasar
urutan rata-rata kapitalisasi pasar terbesar selsaia tahun
terakhir.

d. Memilih 30 saham dengan urutan berdasarkan tingkatitas

rat-rata nilai perdagangan reguler selama satunttdrakhir.
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Pengkajian ulang akan dilakukan 6 bulan sekali deng
penentuan komponen indeks awal bulan januari dénsgtiap
tahunnya. Sedangkan perubahan pada jenis usahanealan
dimonitor secara terus-menerus berdasarkan dagapddilik yang
tersedid.’

Adapun dasar diperbolehkannya transaksi jual-tiek adalah
Fatwa Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indan€BISN-
MUI) No. 80/DSN-MUI/VI 2011 tentang Penerapan Pigns
Syariah dalam Mekanisme Perdagangkan Efek BersKaitas di
Pasar Reguler Bursa Efek. Adapun isi utama fatwaamesme
syariah perdagangan saham ad@lah

a. Perdagangan Efek di Pasar Reguler Bursa Efek
menggunakan akad jual bdha|’)

b. Efek yang ditransaksikan adlah efek yang bersikaitas
yang sesuai dengan prinsip syariah (terdapat dalaftar
Efek Syariah)

c. Pembeli boleh menjual Efek setelah transaksi tgrjad
meskipunsettlemenya di kemudian hari (T+3) berdasarkan
prinsipgabdh hukmi

d. Mekanisme tawar menawar yang berkesinambungan

menggunakan akdohai’ al-musawamahHarga yang wajar

%" Tjiptono DarmadijiLoc Cit, h 96

8 Fatwa Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Ind@n@3SN-MUI) No. 80/DSN-
MUI/VI 2011 tentang Penerapan Prinsip Syariah dalam Mekaniserel&angkan Efek
Bersifat Ekuitas di Pasar Reguler Bursa Efek
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dan disepakati akan menjadi harga yang sah. Halesuai

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

oo BWIARZOLI O a0 LA Lo o BNORTE#OEG
270+ 00 e0SE 00 B-MODEDIBode &
QO PeRD P nQ 200 W6 e R € D000 O ¢
GO60OCOYRYN.E & hAAE &
BXMADHET D o+ @0 § FLNECQUHE BV -0+ TTOR
QARG A Forde OQRO G AL7E@0->ABON
XS o FTODNY OG0 FLATR
Artinya:
“Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu sglin
memakan harta sesamamu dengan jalan yang batilakec
dengan jalan perniagaan yang Berlaku dengan sukaasa
suka di antara kamu. dan janganlah kamu membunuh
dirimu. Sesungguhnya Allah adalah Maha Penyayang
kepadamul

e. SRO dapat mengenakan biaya@rgh) untuk setiap jasa
yang diberikan dalam menyelenggarakan perdaganfghn E
bersifat Ekuitas.

f. Tidak melakukan tindakan yang tidak sesuai dengasip
syariah dalam bertransaksi.

Adapun fatwa-fatwa DSN-MUI secara lengkap yang
terkait investasi syariah di pasar modal adalah:

1. Fatwa No0.20/DSN-MUI/IV/2001 tentang Pedoman
Pelaksanaan Investasi Untuk Reksadana Syariah

2. Fatwa N0.32/DSN-MUI/IX/2002 tentang Obligasi Syéui

3. Fatwa No0.33/DSN-MUI/IX/2002 tentang Obligasi Syéria

Mudharabah.
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4. Fatwa N0.40/DSN-MUI/X/2003 tentang Pasar Modal dan
Pedoman Umum Penerapan Prinsip Syariah di Bidang
Pasar Modal.

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

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

7. Fatwa No0.65/DSN-MUI/INI/2008 tentang Hak Memesan
Efek Terlebih Dahulu Syariah (HMETD Syariah)
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2.1.6. Saham
2.1.5.1. Pengertian Saham

Saham ¢tock dapat diartikan sebagai tanda
penyertaan atau pemilikan seseorang atau badara usah
dalam suatu perusahaan atau perseroan terbatasid Wuj
saham adalah selembar kertas yang menerangkan bahwa
pemilik kertas tersebut adalah pemilik perusahaangy
menerbitkan surat berharga tersebut. Porsi kepgeamnili
ditentukan oleh seberapa besar penyertaan yang
ditanamkan di perusahaan tersefut.

Seiring dengan pemberlakuan sistem perdagangan
tanpa warkat qcripless tradiny wujud saham saat ini
tidak lagi berwujud fisik seperti secarik kerta ugtan
sertifikat, melainkan hanya berupa catatan eleikralka
seorang memiliki saham, maka didalam rekening taves
tersebut tercatat bahwa ia memiliki beberapa saljeuin,
mirip jika seorang memiliki dana dalam rekening
tabungannya di bank. Alasan utama mengapa sahafn tid
lagi berbentuk sertifikat adalah karena banyakkoegang
mungkin terjadi jika berbentuk kertas, seperti :

* muncul saham-saham palsu

% Tjiptono Darmaiji,Op Cit.h 5
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» saham tersebut dapat cacat fisik, seperti robdhk i
jelas dan sebagainya.
e Saham tersebut dapat dicuri.
«  Butuh ruang khusus untuk penyimpanan saffam.
2.1.5.2. Jenis Saham
1. Ditinjau dari segi kemampuan dalam hak tagilu ata
klaim
a. Saham Bias@@mmon stogk
Mewakili klaim kepemilikan pada penghasilan
dan aktiva yang dimiliki perusahaan. Pemegang
saham biasa memiliki kewajiban yang terbatas.
Artinya, jika perusahaan bangkrut, kerugian
maksimum yang ditanggung oleh pemegang saham
adalah sebesar investasi pada saham tersebut.
b. Saham PrefereRfeferred Stock
Saham yang memiliki karakteristik gabungan
antara obligasi dan saham biasa, karena bisa
menghasilkan pendapatan tetap (seperti bunga
obligasi), tetapi juga bisa tidak mendatangkanlhasi
seperti yang dikehendaki investor. Serupa saham
biasa karena mewakili kepemilikan ekuitas dan

diterbitkan tanpa tanggal jatuh tempo yang terlilis

% Hendy M. Fakhrudin,Tanya Jawab Pasar Modd@T. Elex Media Komputindo, Jakarta,
2008.h 40
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atas lembaran saham tersebut dan membayar
deviden. Persamaannya dengan obligasi adalah
adanya klaim atas laba dan aktiva sebelumnya,
devidennya tetap selama masa berlaku dari saham,
dan memiliki hak tebus dan dapat dipertukarkan
(convertiblg dengan saham biasa.
2. Ditinjau dari cara peralihannya
a. Saham Atas UnjulBgarer StocKs
Pada saham tersebut tidak tertulis nama
pemiliknya, agar mudah dipindahtangankan dari satu
investor ke investor lainnya. Secara hukum, siapa
yang memegang saham tersebut, maka dialah diakui
sebagai pemiliknya dan berhak untuk ikut hadir
dalam RUPS.
b. Saham Atas Nam&é€gistered Stocks
Merupakan saham yang ditulis dengan jelas
siapa nama pemiliknya, dimana cara peralihannya
harus melalui prosedur tertentu.
3. Ditinjau dari kinerja perdagangan
a. Blue — Chip Stocks
Saham biasa dari suatu perusahaan yang

memiliki reputasi tinggi, sebagladerdi industri
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sejenis, memiliki pendapatan yang stabil dan
konsisten dalam membayar dividen.
b.Income Stocks
Saham dari suatu emiten yang memiliki
kemampuan membayar dividen lebih tinggi dari rata
— rata dividen yang dibayarkan pada tahun
sebelumnya. Emiten seperti ini biasanya mampu
menciptakan pendapatan yang lebih tinggi dan
secara teratur membagikan dividen tunai. Emiten ini
tidak suka menekan laba dan tidak mementingkan
potensi.
c. Growth Stocks
* (Well = Know
Saham — saham dari emiten yang memiliki
pertumbuhan pendapatan yang tinggi,
sebagaleaderdi industri sejenis yang
mempunyai reputasi tinggi.
* (Lesser — Known
Saham dari emiten yang tidak sebagai leader
dalam industri, namun memiliki cigrowth stock
Umumnya saham ini berasal dari daerah dan
kurang populer di kalangan emiten.

d. Speculative Stock
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Saham suatu perusahaan yang tidak bisa secara
konsisten memperoleh penghasilan dari tahun ke
tahun, akan tetapi mempunyai kemungkinan
penghasilan yang tinggi di masa mendatang,
meskipun belum pasti.

e.Counter Cyclical Stockss

Saham yang tidak terpengaruh oleh kondisi
ekonomi makro maupun situasi bisnis secara umum.
Pada saat resesi ekonomi, harga saham ini tetap
tinggi, di mana emitennya mampu memberikan
dividen yang tinggi sebagai akibat dari kemampuan
emiten dalam memperoleh penghasilan yang tinggi
pada masa resedi.

2.1.5.3. Keuntungan Membeli Saham
Keuntungan dan Risiko Investasi Pada Saham Pada
dasarnya, keuntungan membeli saham yang diperoleh
investor terdapat dua keuntungan yaitu :
* Dividen
Dividen (dividend adalah pembagian keuntungan
yang diberikan perusahaan penerbit saham atas

keuntungan yang dihasilkan perusahaan Dividen yang

%1 Tjiptono Darmadii, Hendy M. FakhrudiRasar Modala Indonesigalemba Empat:
Jakarta, 2001. h 6
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dibagikan dapat berupa dividen tunai dan dividen
saham.
» Capital gain

Capital gain merupakan selisih antara harga beli
dan harga jual. Capital gain terbentuk dengan adany
aktivitas perdagangan saham di pasar sekunder.
Umumnya investor dengan orientasi jangka pendek
mengejar keuntungan melalui capital gain. Investor
seperti ini bisa saja membeli saham pada pagi ladui,
menjualnya lagi pada siang hari jika saham mengalam
kenaikan. Saham dikenal dengan karakteristik “imbal
hasil tinggi, risiko tinggi” kigh risk, high returih
Artinya, saham merupakan surat berharga yang
memberikan peluang keuntungan dan potensi risiko
yang tinggi. Saham memungkinkan investor untuk
mendapatkan imbal hasil atau capital gain yangrbesa
dalam waktu singkat.

» Saham bonus

Saham bonus (jika ada) yaitu saham yang
dibagikan perusahaan kepada pemegang saham yang
diambil dari agio saham, agio saham adalah selisih
antara harga jual terhadap harga nominal saham

tersebut pada saat perusahaan melakukan penawaran
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umum dipasar perdana, misalnya setiap saham dengan
nilai nominal Rp.500 dijual dengan harga Rp.800 anak
setiap saham akan memberikan agio kepada perusahaan
sebesar Rp.300 setiap sahamnya
2.1.5.4. Resko Membeli Saham
seiring berfluktuasinya harga saham, maka saham
juga dapat membuat investor mengalami kerugianrbesa
dalam waktu singkat. Risiko investor yang memilik
saham, diantarany#:
* Tidak mendapat dividen
Perusahaan akan membagikan dividen jika
operasinya menghasilkan keuntungan. Oleh karena itu
perusahaan tidak dapat membagikan dividen jika
mengalami  kerugian. Dengan demikian, potensi
keuntungan untuk investor mendapatkan dividen
ditentukan oleh kinerja perusahaan tersebut.
* Capital loss
Dalam aktivitas perdagangan saham, investor tidak
selalu mendapatkan capital gain atau keuntungas ata
saham yang dijualnya. Ada kalanya investor harus
menjual saham dengan harga jual lebih rendah dagiah

beli. Dengan demikian seorang investor mengalami

%2 |pid, h 10.
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capital loss. Dalam jual beli saham, terkadang kintu
menghindari potensi kerugian yang semakin besar
seiring terus menurunnya harga saham, maka seorang
investor rela menjual sahamnya dengan harga rendah.
Istilah ini dikenal dengan istilah penghentian kgan
(cut loss).
» Perusahaan bangkrut dan dilikuidasi

Jika suatu perusahaan bangkrut, maka tentu saja
akan berdampak secara langsung kepada pemegang
saham perusahaan tersebut. Sesuai dengan peraturan
pencatatan saham di bursa efek. Dalam kondisi
perusahaan dilikuidasi, maka pemeganng saham akan
mendapat posisi lebih rendah dibandingkan kreditau
pemegang obligasi, dan jika masih terdapat sisa bar
akan dibagikan kepada pemegang saham.
» Saham didelist dari bursdd]isting

Resiko lain yang di hadapi oleh para investor ddala
jika saham perusahaan dikeluarkan dari pencatatesab
efek (delist). Suatu saham perusahaan didelisudsab
umumnya karena Kkinerja perusahaan yang buruk,
misalnya dalam kurun waktu tertentu tidak pernah
diperdagangkan, mengalami kerugian beberapa tahun,

tidak membagikan deviden secara berturut-turutnszla
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beberapa tahun dan berbagai kondisi lainnya sesuai
dengan peraturan pencatatan di bursa. Ada pula
perusahaan yang didelist keluar dari bursa dengan
tujuanGo Private perusahan yang melakuk@o
Private tidak merugikan investor karena perusahaan
penerbit saham tersebut melakukan BBgckterhadap
saham yg diterbitkan.
» Saham dBuspend

Jika suatu saham dsuspendatau diberhentikan
perdagangannya oleh otoritas bursa efek. Dengan
demikian pemodal tidak dapat menjual sahamnya kingg
saham yang disuspend tersebut dicabut dari status
suspend. Suspenbiasanya berlangsung dalam waktu
singkat misalnya dalam 1 sesi perdagangan, 1 hari
perdagangan namun dapat pula berlangsung dalam kuru
waktu beberapa hari perdagangan. Hal yang
menyebabkan saham diuspendyaitu suatu saham
mengalami lonjakan harga yang luar biasa, suatu
perusahaan dipailitkan oleh kreditornya, atau lgaba
kondisi lainnya yang mengharuskan otoritas bursa
menghentikan sementara perdagangan saham tersebut
untuk kemudian diminta konfirmasi lainnya. Sedeuiki

hingga informasi yang belum jelas tersebut tidakjamc
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ajang spekulasi, jika setelah didapatkan suaturnmdsi
yang jelas, maka statssspenditas saham tersebut
dapat dicabut oleh bursa dan saham dapat
diperdagangkan lagi seperti semula.
2.1.5.5. Metode Analisis Saham
Ada beberapa cara yang dapat digunakan untuk
menganalisis saham. Tetapi pada garis besarnya-cara
cara tersebut dapat dikelompokkan menjadi dua,u yait
analisis teknikal dan analisis fundamental. Anslisi
teknikal menggunakan data ( perubahan ) harga dimas
yang lalu sebagai upaya untuk memperkirakan harga
sekuritas dimasa yang akan datang. Analisis fundtahe
berupaya mengidentifikasikan prospek perusahaewdtl
analisis terhadap faktor — faktor yang mempengagzh)
untuk bisa memperkirakan harga saham dimasa yaag ak
datang.
% Analisis Fundamental
Analisis fundamental ialah mencoba
memperkirakan harga saham dimasa yang akan
datang dengan mengestimasi nilai faktor-faktor
fundamental yang mempengaruhi harga saham dimasa
yang akan datang, dan menerapkan hubungan

variabel-variabel tersebut sehingga diperoleh taksi

52



harga saham. Model ini sering disebut sebabare

price forecasting modedlan sering digunakan dalam

pelatihan analisis sekuritas. Kerangka kerja terseb
berupa tahapan analisis yang harus dilakukan secara
sistematik, yang terdiri dari :

a. Analisis ekonomi. Analisis ekonomi bertujuan
untuk mengetahui jenis atau prospek bisnis suatu
perusahaan.

b. Analisis industri. Dalam analisis industri perlu
diketahui kelemahan dan kekuatan jenis industri
perusahaan yang bersangkutan.

Dalam membuat model peramalan harga saham
tersebut langkah yang penting diidentifikasi adalah
faktor-faktor ~ fundamental seperti  penjualan,
pertumbuhan penjualan, biaya, kebijakan deviden,
pasar, industri, laba perusahaan, hutang, aset,
kebijakan pemerintah, kondisi ekonomi makro,
tingkat bunga®

% Analisis teknikal

Analisis  teknikal ialah upaya  untuk

memperkirakan harga saham (kondisi pasar) dengan

mengamati perubahan harga saham tersebut diwaktu

3 Suad Husnarl,oc Cit h. 303
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yang lalu. Pemikiran yang mendasari analisis tenseb
adalah bahwa saham yang mencerminkan informasi
yang relevan, bahwa informasi tersebut dirunjukan
oleh perubahan harga diwaktu yang lalu dan karena
harga saham akan mempunyai pola tertentu dan pola
tersebut akan berulang.

Analisis teknikal dapat dilakukan untuk saham
individual ataupun untuk kondisi pasar secara
keseluruhan. Analisis teknikal menggunakan grafik
(chart) maupun berbagai indikator teknis. Informasi
tentang harga dan volume perdagangan merupakan
alat utama untuk analisis. Sebagai misal peningkata
atau penurunan harga biasanya berkaitan dengan
volume perdagangan. Analisis teknikal pada dasarnya
merupakan upaya untuk menentukan kapan akan
membeli  ataupun  menjual saham  dengan
memanfaatkan indikator teknis secara grifis.

Gambar 2.2
Grafik Pergerakan Harga Saham PT. Telkom Tbk. @re)s
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Sumber : Sampel Yahoo finance.

2.1.5.6. Saham Dalam Koridor Manhaj Islam
Saham merupakan secarik kertas yang
mempresentasikan hak kepemilikan sejumlah dana di
dalam suatu perusahaan. Jika dilihat dari segi hbole
tidaknya transaksi saham didalam Islam telah terbag
menjadi tiga, yaitu :

a. Saham perusahaan yang beroperasi dalam hal yaaly hal
dan baik, modal bersih dari riba dan tidak ada petahn
antar pemegang saham. Menanamkan modal pada saham
perusahaan semacam ini adalah boleh karena adaahanf
yang diraih dan dapat menghidari kerusakan.

b. Saham perusahaan yang beroprasi pada hal yang
diharamkan, modal bercampur dengan yang haram, dan
perbedaan keistimewaan antar pemegang saham.

c. Saham perusahaan yang operasionalnya bercampur

dengan yang hala dan haram. Bisa dari yang dipsaduk
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atau yang dijual dan dana modal yang diperoleh apak
bercampur riba atau mungkin dari hasil curian.
Posisi Figh

Semua kebijakan yang telah  disebutkan
(penghapusan spekulasi dalam pasar modal dan pambel
saham tunai) telah disarankan karena hal tersefan a
memberikan daya tarik yang lebih besar kepada
masyarakat dan tetap menjaga fungsi pasar modal, di
mana sangat penting untuk menjaga efisiensi dalam
ekonomi Islam. Aturan yang sama dapat diturunkam da
Syariahlslam yang berbasis pada nusus (undang-undang
tertulis) bahwapublic interestmemerankan peran penting
dalam diskusi tentang fikih.

Menurut fikih, pembelianforward dan penjualan
saham darpasar komoditi tidak diperbolehkan, karena
melibatkan penjualan di mana penjual tersebut tidak
memiliki benda yang diperjualbelikan, dan Islam anahg
perdagangan seperti itu. Dalam syariah pembeli hagas
melakukan pembayaran secara penuh ketika dalam
pembeliarforward pembeli hanya melakukan pembayaran
margin.

Penghapusan Riba

% Husein Syahatah Dr, Athiyyah Fayyad Dgntunan Islam Dalam Trnsaksi di Pasar
Modal, Surabaya : Pustaka Progresif, 2004. H. 16
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Penghapusan riba dan penjualan spekulatif dapat
membantu dalam pembentukan perilaku harga saham dan
melindungi investor. Termasuk juga adanya tuntutan
untuk memberikan pengungkapan secara menyeluruh

tentang seluruh informasi

2.1.7. Efisens Pasar Modal

Keputusan dalam berinvestasi berkaitang denganrniafsi.
Hasil keputusan ini sangat ditentukan oleh infoiingaag memiliki
decicion maker Terlebih-lebih keputusan investasi dalam pasar
modal, peran informasi sangatlah vital. Hal inigugisa dipahami
mengingat instrumen pasar modal (barang yang digartgkan)
sifatnya abstrak. Juga efisiensi pasar modal skamg&trgantung
pada informasi ini.

Informasi adalah data yang diolah menjadi bentuigyaerarti
bagi penerimannya dan bermanfaat dalam mengampiltésan
saat ini atau masa yang akan datang. (Setyo Haay®ito, dalam
Pandji Anoraga, Drs., Ninik Widyanti: him 73) menyatakan
bahwa informasi ini dapat dianggap sebagai suatobsu daya,
oleh karena itu sumber daya yang lain didalam asganpersonil

money materialand maching dapat dmanaged.

% Rivai, Veithzal,lslamic Economicjakarta: PT Bumi Aksara, 2009, H. 539
3" pandji Anoraga, Drs., Ninik Widyanti, Dré&asar Modal PT Rineka Cipta: Jakarta, 1995.
h.72
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Sedangkan yang dimaksud dengan data ialah sekekompo
teratur simbol-simbol yang memiliki kuantitas, takén, badan,
dan sebagainya. Data terbentuk dari karakter yangpla alphabet,
numerik atau simbol khusus.

Informasi yang berkaitan erat dengan pasar moddlrnga
tidak dapat diabaikan atau dilupakan bagi siapa sgng
berkecimpung dalam investasi. Supaya informasi kbuga
informasi yang menyangkut keuangan dan prestasispbaan
bermanfaat dengan memiliki sifat sebagai berikut :

a) Relevan, informasi yang relevan ialah informasi g/an
berhubungan dengan tindakan yang direncanakan didagai.

b) Akurat, sifat ini pada dasarnya berkaitan erat dang
pengukuran dan pemrosesannya. Informasi yang bdhds
kesalahan adalah informasi yang akurat, sehinggalit&si
informasi sangat dipengaruhi oleh tingkat keakumgda

c) Konsisten/Komparabilitas, informasi diperlukan kereadanya
ketidakpastian. Ketidakpastian berkaitan erat dengaktu
sekarang dan waktu yang akan datang. Kualitasnrésr akan
bertambah jika informasi tersebut dapat dipertinglkan dari
waktu ke waktu atau dengan informasi lain.

d) Obyektivitas, ini berkaitang dengan pengukuran yalagpat
diulang oleh pihak yang independen dengan menggunak

metode pengukuran yang sama.
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e) Ketetapan Waktu, ini berkaitang dengan umur inf@m@mur
informasi sangat mempengaruhi kualitas informasi.

f) Dapat Dimengerti, sifat ini berhubungan dengan kepuan
pemakai untuk dapat menangkap pesan yang disampaika
Informasi akan bermanfaat kalau pemakai dapat nmeémgakna
yang terkandung didalamnya.

Secara umum dapat diakatakan bahwa informasi bargken
dapat membantu penilaian dalam mengambil keputusamasuk
keputusan investasi. Dengan kata lain seorang pdnba
keputusan (investor) akan membuat keputusan lebik fika
menggunakan informasi yang tepat.
2.1.6.1. Pengertian Efisiensi Pasar Modal

Pasar modal dikatakan efisiensi bila informasi dapa
diperoleh dengan mudah dan murah oleh para pemodal,
sehingga semua informasi yang relevan dan terpgrcay
telah tercermin dalam harga-harga saham
(Brealey/Mayers, hal. 281-282, dalam Pandji Anoyaga
Drs., Ninik Widyanti: him 74%®. Sebagian besar saham
dihargai dengan tepat dan pemodal dapat memperoleh
imbalan normal dengan memilih secara acak atawrand
saham-saham dalam  kelompok resiko tertentu

(Fuller/Farrel, hal. 98, dalam Pandji Anoraga, PMinik

%8 |pid, H. 74
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Widyanti: him 74%°. Dan karena penyampaian informasi
begitu sempurna, tidak mungkin bagi pemodal manapun
untuk memperoleh laba ekonomi (imbalan abnormal)
dengan memanipulasikan informasi yang tersediaugus
baginya (Jansen/Smith, hal.3, dalam Pandji AnorBgs.,
Ninik Widyanti: him 74§°.

Ciri penting efisiensi pasar adalah gerakan acak
(random walk dari harga pasar saham. Samuelson
menjelaskan bahwa karena pasar modal efisiensiamak
harga saham secara cepat bereaksi terhadap beniit-b
baru yang tidak terduga, sehingga arah gerakanya pu
tidak bisa diduga. Sepanjang suatu kejadian itwa bis
diduga, kejadian itu sudah tercermin dalam hargaampa
(Samuelson/Nordhaus, hal 290, dalam Pandji Anoraga,
Drs., Ninik Widyanti: him 75Y"

Dari pendapat-pendapat pakar keuangan, dapat
diketahui bahwa yang dimaksud pasar modal yangeefis
adalah sebagai berikut :

» Pasar menyediakan informasi yang akurat, lengkap,
relevan dan sejujurnya.
* Investor tidak dimungkinkan mendapat abnormal

return.

3 |bid. H. 74
40bid, H. 74
“1bid, H. 75
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» Harga sekuritas tidak dapat diprediksi.

» Adanya kepercayaan pasar.

» Tidak ada biaya transaksi lain diluar ketentuan.

e Pasar cukup besar sehingga jumlah saham yang
ditawarkan mencukupi untuk semua inveéfor.

Menurut James L. Bicksler, yang dimaksud efisiensi
pasar adalah harga efek yang sepenuhnya mempleatihat
semua informasi yang relevan. Efisiensi yang dimdks
adalah sebagai berikut :

» Tidak ada biaya transaksi
* Informasi untuk pengambilan keputusan tidak dipangu
biaya dan digunakan untuk semua investor

Jadi yang dimaksud dengan pasar modal yang efisien
adalah bahwa informasi yang tersedia secara luas da
murah untuk para investor dan semua informasi bagi
investor yang relevan telah dapat dicerminkan dalam
harga-harga efek tersebut. Atau dengan kata lagarpa
modal yang efisien dapat ditarik kesimpulan sebagai
berikut :
 Harga saham secara lengkap menggambarkan semua

informasi yang tersedia

42 bid, h.75
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* Investor dapat memahami dengan midah dan benar atas
informasi yang tersedia
» Pialang tidak dapat ikut campur lebih jauh mengenai
keputusan yang akan diambil oleh investor sesuai
dengan ketentuan dan batasan yang berlaku
Tingkat efisiensi pasar modal ditentukan oleh
ketersediaan informasi, maka dapat dikatakan paedal
yang ada di negara-negara maju relatif lebih efisie
dibandingkan dengan negara-negara Yyang sedang
berkembang maupun negara-negara yang kurang maju.
Hal ini karena negara maju memiliki tefnologi infoasi
yang lebih canggih dibanding penggolongan negama la
Istilah efisiensi pasar modal menunjukan bahwa
informasi yang relevan mengenai pasar modal sdgasa
dan murah tersedia bagi investor. Oleh karena aland
pasar modal yang efisien, trnsaksi jual-beli sbexharga
merupakan transaksi dengagt present value
Menurut Eugene F. Fama, efisiensi pasar modal
terbagi atas tiga tingkatan, yaitu :
a) Weak form
Efisiensi pasar bentuk lemah, mengandung arti bahwa
kelebihan pendapatan atas dasar informasi historis

mengenai harga dan pendapatan. Ini berati hiséori d
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b)

harta atau pendapatan atas saham tidak akan memberi
dasar bagi peramalan yang paling baik tentang harga
yang akan datang.

Semi strong form

Efisiensi pasar berbentuk setengah kuat, beratvhah
para investor tidak dapat memperoleh keuntungan
berdasarkan informasi umum yang tersedia. Contoh
informasi umum mencakup : laporan tahunan dari
perusahaan, laporan keuangan dan sebagainya. semua
Informasi yang diketahui sekarang ini di pasarhela
tercermin dalam harga efek saat ini juga.

Strong form

Efisiensi pasar berbentuk kuat mengandung arti
bahwa kelebihan pendapatan tidak dapat diperoleh
dengan menggunakan setiap sumber informasi, tanpa
menghiraukan apakah informasi tersedia secara umum
atau tidak. Ini berati pada umumnya orang dalam
perusahaan tidak akan mampu memanfaatkan
informasi yang mereka terima sebelum disiarkan
secara umum.

Efisiensi pasar mempunyai manfaat yang sangat luas.

Dengan mengetahui efisiensi pasar modal, kita dapat

mengetahui hal berikut:
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* Perkembangan ekonomi
Dengan adanya pasar modal yang efisien,
pertumbuhan ekonomi akan lebih terjamin dengan
adanya pengalokasian dari sektor yang kurang
produktif ke sektor yang lebih produktif.
* Perkembangan pasar modal
Dengan mengtahui efiensi pasar modal para
penentu kebijakan dan pihak yang manruh
kepentingan (investor) akan lebih dapat mengambil
langkah-langkah perbaikan.
* Perkembangan emiten
Dengan mengtahui efiensi pasar modal,
pengadaan sebuah perusahaan menjadi lebih terarah
dan usaha-usaha dapat dikembangkan dengan
tersedianya dana lebih serta efisien dalam memilih
investasi
* Perkembangan investor
Dengan mengtahui efiensi pasar modal, para
pemodal tidak akan ragu-ragu membeli saham dan
instrumen lainya di pasar modal.
2.1.6.2. Arti Penting Infor masi
Informasi merupakan unsur penting bagi pelaku bisni

dan investor karena informasi pada dasarnya mddayaji
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katerangan, catatan atau gambarang baik untuk &eada
masa lalu, saat ini maupun keadaan masa yang akan
datang bagi kelangsungan suatu perusahaan. Informas
merupakan faktor yang memberi arti penting bagi
penerimanya, khususnya dalam hal pengambilan
keputusan. Didalam syariah Islam juga sangat dokaj

jika seseorang ingin bermuamalah dengan umat yang |
maka ia harus saling terbuka tanpa ada yang dHutupi

atau sengaja disamarkan dan jujur tanpa ada yang
ditambah ataupun dikurangi agar tidak terlihat taca
sehingga orang lain mengalami kerugian nantinypefSie
dalam sebuah firman telah dijelaskan :

AL FOYART m [ PG OOY goniROeO
E> QOO0 oL G RE ORI DAL
2% o €8 AFfard- BAO€CO€E@ERa I
{00 B ODEREOIBXIN GO0+ 1w NO I HE
T X& <OO%EHO$= 2OZN e @A LAY

B3040 2 A2S>TNA==0
&> OB OM w00 = MOXIZM e S
“Oa-O%we S BXAQ00RIQ A & 122 du|
22 gu JED0 QNS €O AL
KV AOF Ho S ORx BXOCOQONHAD &
G AV R ORETORNO ROr=> ¢

AN AEE AW <076 J22Z0wE+0
ER NP vV CRQER'OL HesCGoE
85. dan (kami telah mengutus) kepada penduduk Na{Ep2]
saudara mereka, Syu'aib. ia berkata: "Hai kaumé&mbshlah Allah,
sekali-kali tidak ada Tuhan bagimu selain-Nya. &gguhnya telah
datang kepadamu bukti yang nyata dari Tuhanmu. Maka
sempurnakanlah takaran dan timbangan dan jangahimu
kurangkan bagi manusia barang-barang takaran dalmatigannya,
dan janganlah kamu membuat kerusakan di muka b@sidah
Tuhan memperbaikinya. yang demikian itu lebih bhdgimu jika
betul-betul kamu orang-orang yang beriman".
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Oleh karena itu informasi yang lengkap, relevan
akurat dan tepat waktu sangat diperlukan oleh toves
Didalam pasar modal, masyarakat juga membutuhkan
informasi yang dipakai sebagai landasan untuk nmabga
suatu keputusan menyangkut portofolio investasinya.

Bagi perusahaan-perusahaan yang ingin mendapatkan
dana segar dari pasar modal, mereka memerlukan data
mengenai keadaan ekonomi secara umum, tingkat suku
bunga yang berlaku, pilihan sumber dana yang paling
menguntungkan, peraturan yang berkaitan dengani emis
suatu efek, dan lain sebagainya. Kesemuanya itukunt
menetapkan suatu keputusan jenis efek apa yanggpali
tepat untuk diterbitkan, apakah saham atau obligasi

Bagi lembaga penunjang pasar modal seperti seperti
halnya penjamin emisi, dalam rangka melaksanakan
tugasnya juga memerlukan data dan informasi tentang
tingkat bunga yang berlaku dipasaran. Informasignan
perkiraan daya serap masyarakat terhadap setiapi emi
efek yang ada juga perlu. ini berkaitan dengan ghml
dana yang tersedia di masyarakat.

Lembaga perantara perdagangan efek, pedagang efek
maupun para investor sangat memerlukan informasi

terutama untuk keperluan mengantisipasi harga-hefieja
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yang ditawarkan, baik dipasar perdana maupun dipasa

sekunder. Karena itu mereka memerlukan informasi

tentang kondisi perusahaan yang melakukan emi& efe
dan faktor-faktor lain yang dapat mempengaruhi pe&s
perusahaan tersebut dimasa-masa mendatang.

Pada dasarnya ada 3 jenis informasi utama yang perl
diketahui oleh para perantara perdagangan efelagoeed
efek dan investor. Informasi diperlukan untuk mealgei
kondisi perusahaan yang telah menjual efek daragari
efek perusahaan tersebut di bursa. Ketiga informasi
tersebut adalatt®
1. Informasi pertama yang bersifat fundamental,

merupakan informasi yang berkaitan dengan keadaan

perusahaan, kondisi umum industri sejenis, darofakt
lainnya yang dapat mempengaruhi prospek kedepan
perusahaan tersebut semisal peraturan pemerintah.

2. Informasi yang berkaitan dengan masalah teknis,
informasi  ini menyangkut dengan  kondisi
perdagangan efek, fluktuasi kurs, volume transaksi
dan lain sebagainya. Ini sangat penting karenatdapa
digunakan untuk memaksimalkan keuntungan, kapan

harus membeli dan kapan saatnya menjual.

3 pandji AnogaralLoc Cit.H. 88
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3. Informasi yang berkaitan dengan faktor lingkungan,
informasi ini mencakup kondisi ekonomi, politik,rda
keamanan negara.

2.2. Pendlitian Terdahulu
Penelitianevent studysekarang ini telah berkembang tidak hanya
pada peristiwa-peristiwa ekonomi saja, tapi terrkasga peristiwa yang
ada di luar lingkungan perusahaan emiten, sepenidna alam, gejolak
sosial-politik di suatu negara. Beberapa penelifiang telah dilakukan
dari berbagai peristiwa yang terjadi sebagai bériku
a) Ekonomi dan Keamanan
Penelitian ini dilakukan oleh Oktowilm&hyang meneliti tentang
raeksi pasar modal terhadap berita mengenai kendikaga BBM
pada tahun 2005 dan kejadian bom Bali pada tahog gama. Hasil
yang didapat ialah kedua variabel diatas berpehgaignifikas
terhadap perubahan IHSG di bursa. Namun perubaitaebut tidak
berbanding lurus satu sama lain. Dimana variabel MBB
mempengaruhi penurunan nilai IHSG sedangkan peasbiom Bali
berpengaruh pada kenaikan nilai IHSG.
Penelitian mengenai berita kenaikan BBM juga dikaku oleh
Arisyahidin HS., dalam jurnal penelitian iimu Maeajen. Namun
berbeda dengan hasil penelitian sebelumnya yangbaea hasil

pengaruh signifiakan terhadap IHSG, penelitian yaigdin ini justru

44 Oktowilman,“Analisis Pengaruh Berita Aktual Terhadap PerubaHat$G di BEJ.
Universitas Islam Indonesia (Ull), Jogjakarta, 2006
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mendapatkan hasil bahwa isu kenaikan BBM pada blaret 2012
lalu tidak berpengaruh signifikan terhadap pergamatarga IHSG®
b) Lingkungan

Penelitian yang dilakukan oleh Rina Rahmawfatengenai isu
perubahan lingkungan yang berpengaruh terhadapgussgrumembeli
oleh konsumen terhadap barang elektronik. Walaynelitian ini
tidak menyangkut masalah harga saham dalam pastal mamun ini
menjadi sorotan karena berpengaruh terhadap keputpembelian
dimana hal ini sejalan dengan mekanisme pasar mdd&m
keputusan jual maupun beli yang dipengaruhi oleh termasuk isu
dari perubahan lingkungan yang ekstrim seperti pasen global
yang dapat mengakibatkan barbagai dampak diantaraaiah
bencana alam, kebutuhan akan produk lain, invediasktor selain
pasar modal karena adanya peluang dan lain selyagditaka dari
hasil penelitian ini menyimpulkan bahwa isu pemanagobal positif
berpengaruh signifikan terhadap keputusan memhbeding elektronik
lemari es ramah lingkungan.

Berdasarkan seluruh hasil penelitian terdahulu adiamaka,
penulis berinisiatif melakukan penelitian kembatiaua pembuktian,

apakah terdapat beda sebelum dan sesudah pengurbentanpailit

4> Arisyahidin HS,Damapk Kebijaka Kenaikan BBM Terhadap Investasasadi BE|
Jurnal llmu Manajemen, Revitalisasi, Vol. 1, Nor2p2012.

¢ RinaRahmawati“Analisis Dampak Isu Pemanasan Global (Global Warg)i Terhadap
Keputusan Pembelian Lemari Es Ramah Lingkuhdaniversitas Islam Negeri (UIN),
Malang, 2008.
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PT. Telkomsel pada variabel harga saham PT Telkdrk Vang

belum pernah di teliti sebelumnya.

2.3. Kerangka Pemikiran
Berdasarkan uraian yang dikemukakan sebelumnya tdkah
pustaka, maka variabel yang terkait dalam penelitiai dapat

dirumuskan melalui suatu kerangka pemikiran seblagykut :

Gambar 2.3
Kerangka pemikiran

/ Harga Saham PT.\ / Harga Saham PT.\
Telkom Tbk. Telkom Tbk.
(Persero) Sebelum (Event Date) (Persero) Sesudah
Berita pailit Berita pailit Berita Pailit
Telkomsel Telkomsel Telkomsel

- / \ )

I
1-2-3-4-5-6-7-8-9-10 0 +1 +2 +3 +4 +5 +6 +7 +8 +9 +

2.4. Hipotesis
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Hipotesis adalah suatu kesimpulan sementara yaaghili dari
suatu data penelitian yang kebenaranya masih bésuktikan?’

Adapun hipotesis yang penulis ajukan adalah “adbeolman harga
saham PT. Telkom Tbk. (Persero) sebelum dan seswatéh pailit PT.

Telkomsel.

47 Albert Kurniawan, SE Belajar Mudah SPS3ediaKom: Jakarta, 2009. h. 11

71



