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BAB |
PENDAHULUAN
LATAR BELAKANG MASALAH

Investasi pada hakikatnya merupakan penempatan sgumlah dana
pada saat ini dengan harapan untuk memperoleh keuntungan di masa
mendatang. Umumnya investasi dibedakan menjadi dua, yaitu: investasi
pada aset-aset finansial (financial assets) dan investasi pada aset-aset riil
(real assets). Investas pada aset-aset finansial dilakukan di pasar uang dan
pasar modal, misalnya berupa saham, obligasi, waran, ops, dan lain-lain.
Sedangkan investas pada aset-aset riil dapat berbentuk pembelian aset
produktif, pendirian pabrik, pembukaan pertambangan, pembukaan
perkebunan, dan sebagainya.

Untuk melakukan investas di pasar moda diperlukan pengetahuan
yang cukup, pengalaman, serta naluri bisnis untuk menganalisis efek-efek
mana yang akan dibeli, mana yang akan dijual, dan mana yang tetap
dimiliki. Mereka yang berkecimpung dalam jua beli saham harus
meninggalkan budaya ikut-ikutan, berjudi, dan sebagainya yang tidak
rasional. Sebagai investor harus rasional dalam menghadapi pasar jual beli
saham. Selain itu, investor harus mempunyai ketajaman perkiraan masa

depan perusahaan yang sshamnya akan dibeli atau dijual .

!Abdul Halim, Analisis Investasi, Jakarta: Salemba Empat, 2005, Cet. 2, him. 4



Saat ini pasar modal menjadi salah satu pilar penting dalam
perekonomian dunia. Banyak industri dan perusahaan yang menggunakan
institusi pasar modal sebagai media untuk menyerap investas dan
memperkuat posis keuangannya. Pasar modal telah menjadi saraf
keuangan dunia ekonomi modern. Perekonomian modern tidak akan
mungkin berkembang tanpa adanya pasar modal yang terorganisir dengan
baik.

Perkembangan infrastruktur dalam industri pasar moda cukup
pesat. Perkembangan tersebut menunjukkan bahwa pasar modal semakin
dibutuhkan oleh masyarakat terutama kalangan industri sebagai media
alternatif penghimpun dana?® Pasar modal merupakan sarana pembentuk
modal dan akumulasi dana yang diarahkan untuk meningkatkan partisipas
masyarakat dalam pengarahan dana guna menunjang pembiayaan
pembangunan nasional.>

Pasar modal yang maju dan berkembang pesat merupakan impian
banyak negara. Banyak negara berlomba memajukan pasar modal melalui
berbagai kebijakan, baik yang bersifat langsung maupun tidak langsung.
Pasar modal memiliki peran besar bagi perekonomian suatu negara karena
pasar modal menjalankan dua fungsi sekaligus yakni fungsi ekonomi dan
fungsi keuangan. Pasar modal dikatakan memiliki fungsi ekonomi karena

pasar modal menyediakan fasilitas atau wahana yang mempertemukan dua

2 Firmansyah, Erry, Metamorfosa Bursa Efek, Jakarta: Bursa Efek Indonesia, 2010,
HIm.78
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kepentingan, yaitu pihak yang memiliki dana (yaitu investor) dan pihak
yang memerlukan dana (yaitu issuer, pihak yang menerbitkan efek atau
emiten). Dengan adanya pasar modal, maka pihak yang memiliki
kelebihan dana dapat menginvestasikan dana tersebut dengan harapan
memperoleh imbal hasil (return), sedangkan pihak issuer (dalam hal ini
perusahaan) dapat memanfaatkan dana tersebut untuk kepentingan
investasi tanpa harus menunggu tersedianya dana dari operasional
perusahaan. Pasar modal dikatakan memiliki fungsi keuangan, karena
memberikan kemungkinan dan kesempatan memperoleh imbal hasil bagi
pemilik dana, sesuai dengan karakteristik investas yang dipilih.*

Dengan adanya pasar modal, diharapkan aktifitas perekonomian
dapat meningkat karena pasar modal merupakan alternatif pendanaan bagi
perusahaan, sehingga dapat beroperasi dengan skala yang lebih besar, dan
selanjutnya akan meningkatkan pendapatan perusahaan dan kemakmuran
masyarakat |uas.

Keberadaan pasar modal di Indonesia merupakan salah satu faktor
terpenting dalam pembangunan perekonomian nasional, terbukti telah
banyak industri dan perusahaan yang menggunakan institusi pasar modal
ini sebagai media untuk menyerap investasi dan media untuk memperkuat
posisi keuangannya. Secara faktual, pasar modal telah menjadi financial
nerve centre (saraf finansial dunia) pada dunia ekonomi modern dewasa

ini, bahkan perekonomian modern tidak akan mungkin bisa eksis tanpa

* Tjiptono Darmaji&Hendy M. Fakhrudin, Pasar Modal Di Indonesia Pendekatan Tanya
Jawab, Jakarta: Salemba Empat, 2006. Cet. 2, him. 2
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adanya pasar modal yang tangguh dan berdaya saing globa serta
terorganisir dengan baik. Salah satu faktor bagi terciptanya pasar modal
Indonesia yang tangguh dan berdaya saing global dimaksud adalah dengan
tersedianya fasilitas dan instrumen pasar modal Indonesia yang mampu
bersaing dengan instrumen pasar modal negara-negara lain.

Pasar modal merupakan alternatif pendanaan baik bagi pemerintah
maupun swasta. Pasar modal dipandang sebagai salah satu sarana efektif
untuk mempercepat pembangunan suatu negara. Hal ini dimungkinkan
karena pasar modal merupakan wahana yang dapat menggalang
pengerahan dana jangka panjang dari masyarakat untuk disalurkan ke
sektor-sektor produktif.’ Apabila pengerahan dana masyarakat melalui
lembaga-lembaga keuangan maupun pasar modal sudah dapat berjalan
dengan baik, maka dana pembangunan yang bersumber dari luar negeri
makin lama makin dikurangi.”

Saat ini, berinvestasi di pasar modal dapat dikategorikan menjadi
dua macam, yakni yang berbasis konvensional dan syariah. Namun, salah
satu hal yang menjadi pertimbangan dalam berinvestasi di pasar modal
terutama investasi dalam bentuk saham adalah penilaian akan risiko dan
return dari investasi. Dalam dunia investas, hampir semua investas
mengandung unsur ketidakpastian atau risiko. Investor tidak tahu dengan

pasti hasil yang akan diperolehnya dari investasi yang dilakukannya

Grafi
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Dalam keadaan semacam itu dikatakan bahwa investor tersebut
menghadapi risiko dalam investasi yang dilakukannya.

Hampir semua orang mengetahui bahwa risiko harus
dipertimbangkan dalam menentukan nilai dan membuat pilihan investasi.
Bahkan penilaian dan pemahaman tentang pertukaran antara risiko dan
return merupakan dasar dari pencapaian kesgahteraan para pemegang
saham. Namun, terdapat kontroversi mengenai apa yang disebut risiko dan
bagaimana mengukurnya. Kebanyakan orang akan menerima definisi dari
return tanpa banyak kesulitan. Akan tetapi, tidak semua orang akan setuju
dengan definisi risiko, serta bagaimana mengukurnya8

Dalam konteks mangemen investasi, risikko merupakan besarnya
penyimpangan antara pengembalian yang diharapkan (expected return-ER)
dengan pengembalian aktual (actual return). Semakin  besar
penyimpangannya berarti semakin besar tingkat risikonya. Apabila risiko
dinyatakan sebagai seberapa jauh hasil yang diperoleh dapat menyimpang
dari hasil yang diharapkan, maka digunakan ukuran penyebaran. Alat
statistik yang digunakan sebagai ukuran penyebaran tersebut adalah
varians atau deviasi standar. Semakin besar nilainya berarti semakin besar
penyimpangannya (berarti risikonya semakin tinggi).®

Hanya menghitung risiko sgja dalam suatu investasi tidaklah
cukup. Return dari investasi juga perlu diperhitungkan. Risiko dan return

merupakan dua hal yang tidak terpisah, karena pertimbangan suatu

8James C. Van Horne, John M. Wachowicz, Fundamentals o Financialf Management:
Prinsip-Prinsip Manajemen Keuangan, Jakarta: Salemba Empat, 2005, him. 143
® Abdul Hakim, Op Cit, him. 42



investasi merupakan trade-off dari kedua faktor ini. Umumnya, risiko dan
return mempunyai hubungan yang positif, semakin besar risiko yang harus
ditanggung, semakin besar return yang dikompensasi kan.*°

Salah satu investasi pada bursa saham yang diyakini memberikan
return yang tinggi adalah pada jgjaran saham-saham LQ 45 yang terdiri
dari 45 saham yang likuid dan memiliki kapitalisas pasar yang besar.
Saham-saham yang terdaftar dalam LQ 45 sudah termasuk dalam saham
unggulan. Hal tersebut dapat dibuktikan dengan return yang dihasilkan
oleh saham-saham LQ 45 lebih tinggi daripada saham-saham yang tidak
masuk dalam daftar LQ 45. Akhirnya banyak investor yang membidik
saham yang terdaftar dalam LQ 45. Akan tetapi, tidak semua saham yang
masuk dalam LQ 45 lolos seleks sehingga masuk dalam kategori Jakarta
Islamic Index. Hal tersebut dikarenakan terdapat beberapa saham dalam
LQ 45 yang dinilai bertentangan dengan prinsip syariah Islam.

Adapun daftar saham LQ 45 periode Februari - Juli 2012 antara
lain sebagai berikut:**

Tabel 1.1

Daftar Saham LQ 45 Periode Februari — Juli 2012

No. Kode Nama Saham LQ 45
1. | AALI PT AstraAgro Lestari Thk

2. | ADRO PT Adaro Energy Tbk

3. |ANTM PT Aneka Tambang Tbk

4. | ASI PT AstraInternational Tbk

5. | AKRA PT AKR Corporindo Thk

19 Jogiyanto, Teori Portofolio dan Analisis Investasi, Yogyakarta: BPFE-Y OGYAKARTA,
2007, him. 130

Uhttp://www.saham. us/i ndex. php/data- seham/daftar-kode-a-si mbol /10929-daftar-saham-
|0-45-terbaru-periode-feb-2012-jul-2012 25 Februari 2013, 11:00




ASR
BBCA
BBNI
BBRI
BBTN
BDMN
BMRI
BNBR
BORN
BUMI
CPIN
DOID
ELTY
ENRG
EXCL
GGRM
GJTL
HRUM
ICBP
INCO
INDF
INDY
INTP
ITMG
JSMR
KI1JA
KLBF
KRAS
LPKR
LSIP
PGAS
PTBA
SIMP
SMGR
TINS
TLKM
TRAM
UNSP
UNTR
UNVR

PT Alam Sutera Realty Tbk

PT Bank Central Asia Tbk

PT Bank Negara Indonesia Tbk

PT Bank Rakyat Indonesia Thk

PT Bank Tabungan Negara Tbk

PT Bank Danamon Indonesia Thk

PT Bank Mandiri Tbk

PT Bakrie & Brothers Thk

PT Borneo Lumbung Energi & Metal
PT Bumi Resources Tbhk

PT Charoen Pokphand Indonesia Thk
PT Delta Dunia Makmur Tbk

PT Bakrieland Development Thk

PT Energi Mega Persada Tbk

PT XL Axiata Tbk

PT Gudang Garam Tbk

PT Gagjah Tunggal Tbk

PT Harum Energy Tbk

PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk
PT International Nickel Indonesia Thk
PT Indofood Sukses Makmur Tbk

PT Indika Energy Tbk

PT Indocement Tunggal Prakarsa Thk
PT Indo Tambangraya Megah Thk

PT Jasa Marga Thk

PT Kawasan Industri Jababeka Tbhk
PT Kabe Farma Tbk

PT Krakatau Steel Tbk

PT Lippo Karawaci Tbk

PT PP London Sumatra Indonesia Thk
PT Perusahaan Gas Negara Thk

PT Tambang Batubara Bukit Asam Tbk
PT Salim Ivomas Pratama Thbk

PT Semen Gresik Tbk

PT Timah Tbk

PT Telekomunikas Indonesia Tbhk

PT Trada Maritime Tbk

PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk
PT United Tractors Tbhk

PT Unilever Indonesia Tbk




Adapun daftar saham Jakarta Islamic Index periode Februari - Juli
2012 antara lain sebagai berikut:*?
Tabel 1.2

Daftar SahamJakarta | sSlamic Index Periode Februari — Juli 2012

No. Kode Nama Saham Jakarta Islamic Index
1. | AALI PT AstraAgro Lestari Thk

2. | ADRO PT Adaro Energy Tbk

3. | AKRA PT AKR Corporindo Thk

4. | ANTM PT Aneka Tambang (Persero) Thk

5 | ASI PT Astra International Tbhk

6. | ASRI PT Alam Sutera Realty Tbk

7. | BORN PT Borneo Lumbung Energi & Metal Tbk
8. | CPIN PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk

9. |ELTY PT Bakrieland Development Thk

10. | ENRG PT Energi Mega Persada Thk

11. | HRUM PT Harum Energy Tbk

12. | ICBP PT Indofood CBP Sukses Makmur Thk
13. | INCO PT Vale Indonesia Thk

14. | INDF PT Indofood Sukses Makmur Thk

15. | INTP PT Indocement Tunggal Prakasa Tbk

16. | ITMG PT Indo Tambangraya Megah Tbk

17. | KLBF PT Kalbe Farma Thk

18. | KRAS PT Krakatau Steel (Persero) Tbk

19. | LPKR PT Lippo Karawaci Thk

20. | LSIP PT London Sumatra Indonesia

21. | PGAS PT Perusahaan Gas Negara (Persero) Thk
22. | PTBA PT Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) Tbk
23. | SIMP PT Salim lvomas Pratama Thk

24. | SMCB Holcim Indonesia Thk

25. | SMGR PT Semen Gresik (Persero) Tbhk

26. | TINS PT Timah (Persero) Tbk

27. | TLKM PT Telekomunikasi Indonesia (Persero) Thk
28. | TRAM PT Trada Maritime Tbk

29. | UNTR PT United Tractors Tbhk

30. | UNVR PT Unilever Indonesia Tbk

hitp://www. mataperi saham.com/2012/04/daf tar-saham-indeks-jii.html 26 Februari 2013,
11:15




Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan oleh Johan Tri
Marhadi Fahmi tahun 2010, yang berjudul analisis perbandingan risk and
return saham syariah dengan saham konvensional (Studi pada saham LQ
45 dan Jakarta Islamic Index di Bursa Efek Indonesia periode 2005-2008).
Dari hasil analisis diketahui bahwa rata-rata return saham Jakarta Islamic
Index lebih besar dari saham LQ 45. Emiten yang memiliki return terbesar
adalah PT Bakrie & Brothers Tbhk (BNBR) sebesar 0.14489617.
Sedangkan emiten yang memiliki return terendah untuk LQ 45 dan
Jakarta Islamic Index adalah PT Indah Kiat Pulp & Paper (INKP) yaitu
sebesar (-0.006617505). Emiten yang memiliki risiko yang paling tinggi
adalah PT Bakrie & Brothers Tbhk yaitu sebesar 0.740137511. Sedangkan
emiten yang memiliki riskko yang paling rendah justru dimiliki oleh PT.
Telekomunikasi Indonesia Thk sebesar 0.069327144. Hasil uji statistik
dengan menggunakan uji beda dalam hal ini lebih dikenal uji T, dan
dismpulkan bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan terhadap risiko
saham LQ 45 dan Jakarta Islamic Index dan tidak ada perbedaan yang
signifikan terhadap return saham LQ 45 dan Jakarta Islamic Index.™

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan oleh Sulfa Hidayati
tahun 2007, yang berjudul analisis perbandingan kinerja portofolio antara
indeks syariah dengan indeks konvensional dengan model indeks tunggal

(Studi pada saham Jakarta Islamic Index dan LQ 45). Hasil penelitian ini

Bnttp://elibrary.ub.ac.id/handle/123456789/30038, 22 Februari 2013, 10:30. Skripsi Johan Tri
Mahardi Fahmi, Anaisis Perbandingan Risk And Return Ssham Syariah dengan Saham
Konvensional (Studi pada Saham LQ 45 dan Jakarta Islamic Index di Bursa Efek Indonesia
Periode 2005-2008), Kediri: Progam Studi Administrasi Bisnis Universitas Brawijaya, 2010.
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menunjukkan bahwa untuk indeks syariah yang membentuk portofolio
optimal terdapat 2 saham, yaitu PT Medco Energi International Thbk
(MEDC) dan PT Indah Kiat Pulp & paper Thk (INKP). Dari dua saham
yang membentuk portofolio optimal terbukti bahwa dapat memperkecil
risko menjadi 0,0002198% dengan return ekspektasi 0,23498%.
Sedangkan untuk indeks konvensional yang layak masuk dalam portofolio
optimal sebanyak 4 saham, yaitu: Citra Marga Nusaphala Persada Tbk
(CMNP), Apexindo Pratama Duta (APEX), Indah Kiat Pulp & Paper Thk
(INKP), dan Medco Energi International Tbk (MEDC). Dengan
membentuk portofolio optimal tersebut, maka risiko dapat diperkecil
menjadi 0,00009117% dengan return ekspektasi sebesar 0,07681%. Untuk
perbandingan kinerja portofolio antara indeks syariah dengan indeks
konvensional differential return dengan risiko dinyatakan sebagai devias
standar, diperoleh hasil bahwa differential return indeks syariah (-7,62%)
lebih baik dibandingkan differential return indeks konvensional (-8,26%).
Ukuran ketiga, excess return to beta, diperoleh hasil untuk excess return to
beta indeks konvensional (0,9538) lebih baik dibandingkan kinerja indeks
syariah (0,621). Ukuran yang terakhir adalah differential return dengan
risiko diukur dengan beta/Ukuran Jensen, menurut ukuran ini, portofolio
yang mempunyai kinerja paling baik adalah indeks konvensional yaitu
sebesar (-10,07%) dibandingkan dengan kinerja portofolio indeks syariah
sebesar (-10,4%). Untuk investor yang menyukai risiko akan lebih

memilih portofolio indeks syariah, karena return yang ditawarkan indeks
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syariah lebih besar dibandingkan return yang ditawarkan indeks
konvensional dan risiko yang akan dihadapi indeks syariah lebih besar
dibandingkan risiko indeks konvensional. Hal tersebut berarti terdapat
perbedaan yang signifikan mengenai risiko dan return portofolio antara
saham-saham syariah dengan saham-saham konvensional .*

Berdasarkan perbedaan hasil dari kedua penelitian di atas, maka
penulis bermaksud untuk melakukan penelitian ulang dengan judul
“Analisis Perbandingan Risiko dan Return Saham Jakarta Islamic
Index dan LQ 45 Periode Januari 2012 - Februari 2013".

1.2 PERUMUSAN MASALAH
a. Apakah terdapat perbedaan yang signifikan risiko saham yang terdaftar
di Jakarta Islamic Index dan LQ 45?
b. Apakah terdapat perbedaan yang signifikan return saham yang
terdaftar di Jakarta Islamic Index dan LQ 45?
1.3 TUJUAN DAN MANFAAT PENELITIAN
1.3.1 Tujuan Penelitian
1. Menghitung dan membandingkan risiko dan return investas
saham Jakarta Islamic Index dan LQ 45.
2. Menganalisis seberapa besar pengaruh risiko terhadap return

investas saham Jakarta Isamic Index dan LQ 45.

“http://repository.uinmlg.ac.id/dspace/handle/123456789/834, 22 Februari 2013, 10:45,
Skripsi Sulfa Hidayati, 2007, Analisis perbandingan kinerja portofolio antara indeks syariah
dengan indeks konvensional dengan menggunakan model indeks tunggal (studi pada saham dalam
Jil dan LQ-45), Maang: Progam Studi Manajemen Keuangan Universitas ISsam Negeri Malang,
2007.
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1.3.2 Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi beberapa

pihak, di antaranya:

a. Bagi Akademik
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat baik
secara teoritis maupun aplikatif terhadap pengembangan ilmu
ekonomi Islam khususnya di bidang investas saham yang
sesuai prinsip syariah di pasar modal.

b. Bagi Investor
Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai salah satu
pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi, terutama
padainvestas yang berbasis syariah.

c. Bagi Emiten
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi salah satu acuan agar
tetap mempertahankan dan menjalankan reputasi bisnis secara
syariah di pasar modal.

d. Bagi Penelitian Selanjutnya
Penelitian ini dapat dijadikan kerangka dalam melakukan
penelitian selanjutnya terutama yang berkaitan dengan investas

saham dan pasar modal yang sesuai dengan prinsip syariah.
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SISTEMATIKA PENULISAN

Adapun s stematika penulisan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

BAB |

BAB Il

BAB Il

BAB IV

BAB V

Pendahuluan. Terdiri dari Latar belakang, Perumusan
Masal ah serta Tujuan dan Manfaat Penelitian,

Tinjauan Pustaka. Terdiri dari kerangka teori pendukung
yang terdiri atas teori yang berkaitan dengan Investas,
Pasar Moda, Saham, Risko dan Return, Penelitian
Terdahulu, Kerangka Pikir, dan Hipotesis Penelitian.
Metode Penelitian. Terdiri dari Jenis dan Sumber Data
Penelitian, Populasi dan Sampel, Metode Pengumpulan
Data, Definisi Operasional Variabel Penelitian serta Teknik
Analisis Data.

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

Simpulan dan Saran. Terdiri dari Simpulan dan Saran dalam

penelitianini.



