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BAB Il
TINJAUAN PUSTAKA
1.1 Investas
211 Definis Investas

Kata investasi merupakan berasal dari bahasa Bggri
yaitu investmentyang memiliki arti menanam. Investasi
merupakan proses mengelola suatu aset yang dapat
memberikan suatu hasil investasi di kemudian hari.

Ada beberapa alasan mengapa seseorang melakukan
investasf antara lain adalah:

1. Untuk mendapatkan kehidupan yang lebih layak diamas
yang akan datang. Seseorang yang bijaksana akfkirber
bagaimana cara meningkatkan taraf hidupnya dartue
waktu atau setidak-tidaknya bagaimana berusahakuntu
mempertahankan tingkat pendapatannya yang adaasekar
agar tidak berkurang di masa yang akan datang.

2. Mengurangi tekanan inflasi. Dengan melakukan irasst
dalam memilih perusahaan atau objek lain, seseatapat
menghindarkan diri agar kekayaan atau harta misikigak

merosot nilainya karena inflasi.

!PT Bursa Efek Indonesi&ekolah Pasar Modal Syariah Tahun 20tih. 3
2 Ahmad, KamaruddirQp Cit,him. 3
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3. Dorongan untuk menghemat pajak. Beberapa negara di
dunia banyak melakukan kebijakan yang sifatnya
mendorong tumbuhnya investasi di masyarakat melalui
fasilitas perpajakan yang diberikan kepada masganrzng
melakukan investasi pada bidang-bidang usaha terten

Pada umumnya investasi dibedakan menjadi dua, yaitu
investasi pada aset-aset finansidingncial assets)dan
investasi pada aset-aset riiedl assets)Investasi pada aset-
aset finansial dilakukan di pasar uang dan pasadamo
Sedangkan investasi pada aset-aset rahl(assets)dapat
berbentuk pembelian aseproduktif, pendirian pabrik,
pembukaan pertambangan, perkebunan, dan lafhnya.

Pada dasarnya investasi ke dalam aktiva keuangan
dapat berupa investasi langsung dan investasi tatadsung.
Investasi langsung dapat dilakukan dengan meméaetjsung
aktiva keuangan dari suatu perusahaan baik megahaintara
atau dengan cara yang lain. Sebaliknya investadak ti
langsung dilakukan dengan membeli saham dari pleaasa

tersebuf’

% Abdul Halim,Opcit, him. 4
* H.M., JogiyantoQpcit, him. 7
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2.1.2 Proseslnvestas
Proses investasi menunjukkan bagaimana seharusnya

seorang investor membuat keputusan investasi Ja#teetek

yang dapat dipasarkan dan kapan dilakukan. Untuk it

diperlukan tahapan sebagai berikut:

a. Menentukan tujuan investasi

Ada tiga hal yang perlu dipertimbangkan dalam

tahap ini, yaitu: (ayeturn yang diharapkariexpected of
return), (b) risiko (risk), dan (c) ketersediaan jumlah dana
yang akan diinvestasikan. Apabila dana cukup teased
maka investor menginginkameturn yang maksimal
dengan risiko tertentu. Umumnya hubungan antarkoris
(risk) denganreturn yang diharapkar{expected rate of
return) bersifat linier, artinya semakin tinggi tingkat
risiko, maka semakin tinggi putaturnyang diharapkan.

b. Melakukan analisis

Dalam tahap ini investor melakukan analisis

terhadap suatu efek atau sekelompok efek. Salah sat
tujuan penilaian ini adalah untuk mengidentifik@$ek
yang salah hargdmispriced) apakah harganya terlalu
tinggi atau terlalu rendah. Untuk itu, ada dua edatan

yang dapat digunakan, yaitu:

® Abdul Halim,Op Cit,him. 5
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1) Pendekatan fundamental

Pendekatan ini didasarkan pada informasi-informasi
yang diterbitkan oleh emiten maupun oleh
administrator bursa efek. Karena kinerja emiten
dipengaruhi oleh kondisi sektor industri dimana
perusahaan tersebut berada dan perekonomian secara
makro, maka untuk memperkirakan prospek harga
sahamnya di masa mendatang harus dikaitkan dengan
faktor-faktor fundamental yang mempengaruhinyai Jad
analisis ini dimulai dari siklus usaha perusahasras
umum, selanjutnya ke sektor industrinya. Akhirnya
dilakukan evaluasi terhadap kinerjanya dan saharg ya
diterbitkannya.

2) Pendekatan teknikal

Pendekatan ini didasarkan pada data (perubahan)
harga saham di masa lalu sebagai upaya untuk
memperkirakan harga saham di masa mendatang.
Dengan analisis ini para analisis memperkirakan
pergeseran penawaransupply) dan permintaan
(demand)dalam jangka pendek, serta mereka berusaha
untuk cenderung mengabaikan risiko dan pertumbuhan
laba dalam menentukan barometer dari penawaran dan

permintaan. Namun demikian, analisis ini lebih nuda
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dan cepat dibanding analisis fundamental, karepatda
secara simultan diterapkan pada beberapa saham.
Analisis ini tidak menganggap bahwa analisis
fundamental tidak berguna, namun  mereka
menganggap bahwa analisis fundamental terlalu rumit
dan terlalu banyak mendasarkan pada laporan kemanga
emiten. Oleh karena itu, analisis teknikal mendesar
diri pada premis bahwa harga saham tergantung pada
penawaran dan permintaan saham itu sendiri. Data
finansial historis yang tergambar pada diagram
dipelajari untuk mendapatkan suatu pola yang berart
dan pola tersebut digunakan untuk memprediksi harga
di masa mendatang, serta untuk memperkirakan
pergeseran individual saham maupun pergerakansndek
pasarmarket index).
c. Membentuk portofolio
Dalam tahap ini dilakukan identifikasi terhadap
efek-efek mana yang akan dipilih dan berapa praopors
dana yang akan diinvestasikan pada masing-maseig ef
tersebut. Efek yang dipilih dalam rangka pembemntuka
portofolio adalah efek-efek yang mempunyai koefisie
korelasi negatif (mempunyai hubungan perlawana@). H

ini dilakukan karena dapat menurunkan risiko.
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d. Mengevaluasi kinerja portofolio

Dalam tahap ini dilakukan evaluasi atas kinerja
portofolio yang telah dibentuk, baik terhad&purn yang
diharapkan maupun terhadap risiko yang ditanggung.
Sebagai tolak ukur digunakan dua cara, yaitu: pexta
pengukuran (measurement) adalah penilaian kinerja
portofolio atas dasar aset yang telah ditanamkdanda
portofolio tersebut. Kedua, perbandingé&omparison)
yaitu penilaian berdasarkan pada perbandingan dua s
portofolio dengan risiko yang sama.

e. Merevisi kinerja portofolio

Tahap ini merupakan tindak lanjut dari tahap
evaluasi kinerja portofolio. Dari hasil evaluasiilah
selanjutnya dilakukan revisi (perubahan) terhadfgk-e
efek yang membentuk portofolio tersebut jika dirasa
bahwa komposisi portofolio yang sudah dibentuk kida
sesuai dengan tujuan investasi. Revisi tersebutatdap
dilakukan secara total yaitu dilakukan likuidasiasat
portofolio yang ada, kemudian dibentuk portofoliang
baru, atau dilakukan secara terbatas, yaitu dilakuk

perubahan atas proporsi atau komposisi dana yang
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dialokasikan dalam masing-masing efek yang memkentu
portofolio tersebut.
2.1.3 Investasi Dalam Perspektif Islam

Investasi merupakan salah satu penggunaan kekayaan
yang dimiliki seseorang. Apabila ada kelebihan keka di
atas kebutuhan konsumsi, maka kelebihan itu dagahakan
untuk aktivitas investasi. Investasi yang dilakukateh
seorang muslim seharusnya merupakan usaha menaekatk
diri kepada Allah SWT. Dalam tindakan investasirt@p®a-
tama harus dirumuskan terlebih dahulu adalah tujuan
melakukan investasi. Tujuan investasi dalam Islankah
semata-mata hanya untuk menambah harta kekayaam yan
dimiliki, tetapi untuk mendekat kepada Allah SWihvestasi
yang aman secara duniawi belum tentu aman dari sisi
akhiratnya. Maksudnya, investasi yang sangat mengghkan
sekalipun dan tidak melanggar hukum positif yanglake
belum tentu aman jika dilihat dari sisi syarialafsf

Dalam membahas konsep investasi syariah, yaitu
konsep investasi yang sesuai dengan kaidah atuyamaa
Islam, maka perlu memperhatikan aspek-aspek yangadie

bahan penentu aktivitas investasi, aspek-aspek atifrgang

® |bid, him. 6

" Isgiyarta, JakaTeori akuntansi dan laporan keuangan IslarSiemarang: Badan
Penerbit Universitas Diponegoro Semarang, 2009, M

8 Adiwarman aswar karim,Ekonomi Islam Suatu Kajian Kontempordakarta: Rineka
Cipta, 2005, HIm.140
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menjadi pemicu adanya investasi, yaitu: aspek konse
kekayaan dan aspek konsep penggunaan kekayaan.

Dalam konsep kekayaan, yang perlu diperhatikan
adalah aspek kepemilikan dan tambahan kepemilikansep
kekayaan dalam Islam meliputi dua hal yaitu jurkakayaan
yang dimiliki dan jumlah kekayaan yang dinikmatiawat
kekayaan riil dimana keduanya harus dipertanggwaj&an
kepada Allah SWT. Sedangkan tambahan kekayaan hadala
bertambahnya jumlah kekayaan seseorang dalam kvaktu
tertentu.

Penambahan kekayaan dalam Islam sangat bergantung
dari kehendak Allah SWT. Sebagai manusia, kita aaitgpat
berusaha semampu kita untuk mendapatkan keridhgan-N
Hal ini sesuai dengan firman Allah SWT dalam Al-@uiSurat

Saba’ ayat 39.

200072460 W €0 OHNO A=n=DL4
JI RS RIS ¢ AN NNO W@
OB WY, Do ¢@QOR $INE VAL 6400
P 2N gdm O JOXACENT c Y ROMNOX JOX dm
A2 XI*x IMoHE peessQOX#AOL]
= O€Q>HANENOA® S &Vpeo
€O0I0[RIF o0>260

GCPHAD vV A NOOI@ L@ o S

Artinya:

Katakanlah: "Sesungguhnya Tuhanku melapangkan e
siapa yang dikehendaki-Nya di antara hamba-hamba-t\gn
menyempitkan bagi (siapa yang dikehendaki-Nya)'n da
barang apa saja yang kamu nafkahkan, maka Allahnaka
menggantinya dan Dia-lah pemberi rezki yang sebaiknya.
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Sedangkan dalam konsep penggunaan kekayaan, harta

kekayaan yang dimiliki seorang muslim harus digamakntuk
mendekatkan diri kepada Allah SWT. Harta yang dknil
bukan semata-mata untuk kesenangan pribadi, keluatau
kelompoknya. Hal ini sesuai dengan firman AllahadalAl-

Quran Surat Al Kahfi ayat 46.

$QARCIZNM W SO0 R BHOMwWa I

P OF0e0Rwe 200 COR™
= PV 10178016 JORVCPARaRE

v UL JOFOISE J=INRICP-RaRiy S |
AN 3 RAL 2 J7 26 ORI REOOD Wwa J

e H B0 ReaRNE<=60 HOGYN
BNS *XLO0 NO TN K

Artinya:

“Harta dan anak-anak adalah perhiasan kehidupan idun

tetapi amalan-amalan yang kekal lagi saleh adakahih baik

pahalanya di sisi Tuhanmu serta lebih baik untuknjaodi

harapan.”

Investasi dalam perspektif Islam hanya dapat ddaku
pada instrumen yang sesuai dengan syariah Islamtidal
mengandung riba. Investasi juga hanya dapat diEkyada
efek-efek yang diterbitkan oleh pihak (emiten) yajegis
kegiatan usahanya tidak bertentangan dengan syksieim.
Adapun jenis kegiatan usaha yang bertentangan desygaiah

Islam sesuai dengan Fatwa DSN MUI No. 40/DSN-

MUI/X/2003 adalah:



23

a. Usaha perjudian dan permainan yang tergolong jtali a
perdagangan yang dilarang.

b. Usaha keuangan konvensional (termasuk perbankan).

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

d. Usaha yang memproduksi, mendistribusi, serta
menyediakan barang-barang ataupun jasa yang merusak
moral dan bersifanudharat.

Dalam Islam, apapun bentuk investasi yang dilakukan
seorang muslim harus memperhatikan prinsip-pringng
telah termaktub dalam Al-Quran dan Hadist. Adapunsip
tersebut antara lath:

a. Tidak mencari rizki dari atau dengan cara yangmatzaik
dari segi zatnya maupun cara mendapatkannya, tidata
menggunakannya untuk hal-hal yang haram.

b. Tidak mendzalimi dan tidak didzalimi.

c. Keadilan pendistribusian untuk kemakmuran.

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

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

gharar (ketidakjelasan).

*Muttagien, DadanAspek Legal Lembaga Keuangan Syari’ah (ObligasisaPa
Modal, Reksadana, Finance dan Pegadaiarggyakarta: Safiria Insania Press, 2009.
Him 3
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Dengan demikian, dari prinsip-prinsip yang telah
disebutkan di atas, ada 5 parameter untuk melifgtumen
maupun lembaga investasi dan pembiayaan apakalaisesu
syariah atau tidak. Kelima parameter tersebut adala
1. Pembentukan modal usaha. Islam sangat menekankan

pentingnya melihat asal-usul harta. Pembentukanamod
tidak boleh menghalalkan segala cara. Jika mendgumna
akad kerjasama, maka juga harus jelas, transpaman d
adil. Modal awal usaha dari “pembelanjaan” hartagya
baik akan membentuk usaha yang baik. Berikut firman

Allah SWT dalam Al-Quran Surat Al-Bagarah ayat 265.
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10 bid, HIm. 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 hujébat,
maka kebun itu menghasilkan buahnya dua kali lip&ga
hujan lebat tidak menyiraminya, maka hujan gerigpisn
memadai). Dan Allah Maha melihat apa yang kamu
perbuat”.

2. Produk dan bahan input. Produk yang dihasilkan sharu
bermanfaat dan halal sesuai ketentuan syariah,dadékn
bentuk barang maupun jasa. Di dalamnya juga tidizk a
tadlis (pengurangan) atas kuantitas, kualitas, harga dan
waktu penyerahan. Hal ini sesuai dengan FirmanhAlla

SWT dalam Al-Quran Surat Ar-Rahman ayat 8:

E[ANT:Y 2 NRIGPARaR B-0<CO0A0LeO
22 du QOO F DM W e N
B O€ORQ0MINE

B 48 00N OM@a

Artinya:
“Dan tegakkanlah timbangan itu dengan adil dan
janganlah kamu mengurangi neraca itu”.

3. Manajemen dan proses bisnis. Dalam hal ini setigiakn
ada tiga hal penting yang bisa dilihat, yaitu mamsgn
SDM, hubungan dengan pihak eksternal, dan prosessbi
itu sendiri harus sesuai dengan prinsip syariah.

4. Pemasaran dan penjualan juga harus sesuai dan tidak
melanggar ketentuan syariah.

5. Dampak sosial dan lingkungan. Aktivitas bisnis sdng

terkait dan berdampak terhadap sosial, tentu juagap
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lingkungan. Dalam Islam, tanggung jawab perusahaan
(corporate social responsibilifyharus ditegakkan karena
sesungguhnya usaha bisnis harus bertanggung jawab
terhadap sosial dan lingkungan serta juga merupakan
sebuah kemaslahatan untuk kelangsungan hidup lifgnis
sendiri.
2.2 Pasar Modal
2.21 Definis Pasar Modal
Pada dasarnya, pasar moddtapital market)
merupakan pasar untuk berbagai instrumen keuarsgegkaq
panjang yang bisa diperjualbelikan, baik dalam tlenttang,
ekuitas (saham), instrumen derivatif, maupun imsé&u
lainnya. Pasar modal merupakan sarana pendanaan bag
perusahaan maupun institusi lain dan sarana bagjatis
berinvestasi. Dengan demikian, pasar modal meritfesil
berbagai sarana dan prasarana kegiatan jual belkelgiatan
terkait lainnya'*
Undang-Undang Pasar Modal Nomor 8 Tahun 1995
memberikan pengertian yang lebih spesifik mengegzesar
modal, yaitu kegiatan yang bersangkutan denganwsena

umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang

1 Tjiptono darmadiji dan Hendy M. Fakhrudd®p Cit, him. 1
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berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, sertdéga dan
profesi yang berkaitan dengan efék.

Pasar modal memiliki peran penting Dbagi
perekonomian suatu negara karena pasar modal aekegal
dua fungsi, yaitu pertama sebagai sarana dalamapead
usaha atau sebagai sarana bagi perusahaan untdipagqan
dana dari masyarakat pemodal (investor). Dana ggregoleh
dari pasar modal dapat digunakan untuk pengembaingsira,
ekspansi, penambahan modal kerja, dan lain-laidu&gepasar
modal menjadi sarana bagi masyarakat untuk betiasiggada
instrumen keuangan seperti saham, obligasi, reksad#an
lain-lain. Dengan demikian, masyarakat dapat meiadkap
dana yang dimilikinya sesuai dengan karakteriséiirikungan
dan risiko masing-masing instrumen.

Secara umum, pasar modal mempunyai peran penting
bagi perkembangan ekonomi suatu negara karena ipeskai
dapat berfungsi sebag4i:

a. Sarana untuk menghimpun dana-dana masyarakat untuk
disalurkan ke dalam kegiatan-kegiatan produlktif.
b. Sumber pembiayaan yang mudah, murah dan cepat bagi

dunia usaha dan pembangunan nasional.

2 |bid, him. 2
13 Tavinayati Yulia QamariyantQp Cit, HIm. 7
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c. Mendorong terciptanya kesempatan berusaha danigekal
menciptakan kesempatan kerja.

d. Mempertinggi efisiensi alokasi sumber produksi.

e. Memperkokoh beroperasinyaechanism financial market
dalam menata sistem moneter, karena pasar modal dap
menjadi saranaopen market operationsewaktu-waktu
diperlukan oleh Bank Sentral.

f. Menekan tingginya bunga menuju suatate yang
reasonable

g. Sebagai alternatif investasi bagi para pemodal.

Adapun manfaat pasar modal secara umum pada suatu
negara adalah sebagai beriktit:

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

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

c. Menyediakan indikator utam#e@ding indicato) bagi tren
ekonomi negara.

d. Memungkinkan penyebaran kepemilikan perusahaan
sampai lapisan masyarakat menengabh.

e. Menciptakan lapangan kerja atau profesi yang mikenari

“Ipid, him. 3
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f. Memberikan kesempatan memiliki perusahaan yangt seha
dengan prospek yang baik.

g. Alternatif investasi yang memberikan potensi kengan
dengan risiko yang bisa diperhitungkan melalui
keterbukaan, likuiditas, dan diversifikasi investas

h. Membina iklim keterbukaan bagi dunia usaha dan
memberikan 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 antara lain ad&lah:

a. Supply sekuritas, yaitu harus banyak perusahaan yang
bersedia menerbitkan sekuritas di pasar modal.

b. Demand akan sekuritas, bahwa harus terdapat anggota
masyarakat yang memiliki jumlah dana yang cukupabes
untuk dipergunakan membeli sekuritas-sekuritas yang
ditawarkan.

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

d. Hukum dan peraturan.

!5 Husnan, Suadp.cit him 8-9
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e. Keberadaan lembaga yang mengatur dan mengawasi
kegiatan pasar modal dan berbagai lembaga yang

memungkinkan dilakukan transaksi secara efisien.

2.22 Pasar Modal Syariah

Pasar modal syariah secara sederhana dapat amartik
sebagai pasar modal yang menerapkan prinsip-pr8ysigah
dalam kegiatan transaksi ekonomi dan terlepas hiarhal
yang dilarang seperti: riba, perjudian, spekulagin lain-
lain.*®

Pasar modal syariah adalah pasar modal yang seluruh
mekanisme kegiatannya terutama mengenai emiteis, ¢éek
yang diperdagangkan, dan mekanisme perdagangaelgla t
sesuai dengan prinsip-prinsip syariah. Sedangkang ya
dimaksud dengan efek syariah adalah efek sebagaiman

dimaksud dalam peraturan perundang-undangan dindpida

18 |bid, him. 231
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pasar modal yang akad, pengelolaan perusahaan maapa
penerbitannya memenuhi prinsip-prinsip syafiah.

Adapun yang dimaksud sebagai efek-efek syariah
menurut Fatwa DSN MUI No. 40/DSN-MUI/X/2003 Tentang
Pasar Modal dan Pedoman Umum Penerapan PrinsipmByar
di Bidang Pasar Modal yang mencakup saham syariah,
reksadana syariah, Kontrak Investasi Kolektif (Kli€fek
beragunan aset syariah, dan surat berharga layamgsesuai
dengan prinsip-prinsip syariah. Akhir-akhir ini, strumen
keuangan syariah bertambah dengan adanya FatwaMRBN-
No. 65/DSN-MUI/III/2008 Tentang Hak Memesan Efek
Terlebih Dahulu (HMETD) Syariah, Fatwa DSN-MUI No.:
66/DSN-MUI/II/2008 Tentang Waran Syariah pada @aigo
Maret 2008, Fatwa DSN-MUI No. 69/DSN-MUI/VI/2008
Tentang Surat Berharga Syariah Negara (SBSN).

Adapun dasar diperbolehkannya transaksi jual-beli
efek adalah Fatwa DSN-MUI No. 80/DSN-MUI/VI 2011
Tentang Penerapan Prinsip Syariah dalam Mekanisme
Perdagangkan Efek Bersifat Ekuitas di Pasar RedBilesa
Efek. Adapun isi utama fatwa mekanisme syariahggadgan

saham adalat

17 Soemitra, AndriBank dan Lembaga Keuangan Syaridhkarta: PT. Kencana Prenada
Media Group, 2009, HIm. 113
18 pT Bursa Efek Indonesi@p.cit, HIm 4
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. Perdagangan Efek di Pasar Reguler Bursa Efek
menggunakan akad jual betigf’).

. Efek yang ditransaksikan adalah efek yang bersitaitas
yang sesuai dengan prinsip syariah (terdapat d8laftar
Efek Syariah (DES).

. Pembeli boleh menjual efek setelah transaksi terjad
meskipunsettlemenya di kemudian hari (T+3) berdasarkan
prinsipgabdh hukmi.

. Mekanisme tawar menawar yang berkesinambungan
menggunakan akallai’ al-musawamahHarga yang wajar
dan disepakati akan menjadi harga yang sah. Haesuali

dengan Firman Allah SWT dalam Al-Quran Surat AnaNis

ayat 29:
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Artinya:

“Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu salin
memakan harta sesamamu dengan jalan yang batiliakiec
dengan jalan perniagaan yang berlaku dengan sukaasa
suka di antara kamu. Dan janganlah kamu membunuh
dirimu. Sesungguhnya Allah adalah Maha Penyayang
kepadamui
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e. SRO dapat mengenakan biaya&rgh) untuk setiap jasa
yang diberikan dalam menyelenggarakan perdagarfgén e
bersifat ekuitas.

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

Secara umum, penerapan prinsip syariah dalam mdust
pasar modal, khususnya pada instrumen saham, ki#daku
berdasarkan penilaian atas saham yang diterbitkiel o
masing-masing perusahaan. Saat dibukanya penawaram
pada pasar perdana, terdapat berbagai hal yangs haru
diperhatikan, yaitu:

Instrumen atau efek yang diperjualbelikan harualzej

dengan prinsip syariah yang terbebas dari unsardamn

gharar.

Emiten yang mengeluarkan efek syariah harus mermatuh

semua aturan syariah.

Semua transaksi tidak mengandung ketidakjelasag yan

berlebihangharar) atau spekulasi murni.

Mematuhi semua aturan Islam yang berhubungan dengan

utang piutang.
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Konsekuensi dari prinsip-prinsip tersebut, dalam
tatanan operasional pasar modal syariah harus m#mnen
kriteria berikut*®

a) Informasi harus terbuka dan transparan, tidak boleh
menyesatkan dan tidak ada manipulasi fakta.

b) Larangan terhadap rekayasa penawaran untuk meRedapat
keuntungan laba normal, dengan cara mengurangivgeaa
agar harga jual naik.

c) Larangan untuk merekayasa permintaan untuk merdapat
keuntungan di atas harga normal dengan cara mekaipt

keseimbangan yang salah.

Secara umum, penerapan prinsip syariah dalam mdust
pasar modal khususnya pada instrumen saham dilakuka
berdasarkan penilaian atas saham yang diterbitkiel o
masing-masing perusaha@nSebagai salah satu instrumen
perekonomian maka pasar modal syariah tidak teslejzai
pengaruh yang berkembang di lingkungannya, baikgyan
terjadi di lingkungan ekonomi mikro yaitu peristinatau
keadaan para emiten, seperti laporan kinerja, pegiaa
deviden, perubahan strategi atau perubahan ssatidam

rapat umum pemegang saham, akan menjadi infornzagj y

19 Ustafa Edwin NasutionPengenalan Ekslusi Ekonomi Isladakarta: Kencana, 2006
hal. 307

sunariyah, Pengantar Pengetahuan Pasar Modalpgyakarta: UUP AMP YKPN
Yogyakarta, 1997, Him. 287
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menarik bagi para investor di pasar modal. Seiagklingan

ekonomi mikro, perubahan lingkungan yang dimotdeho

kebijakan-kebijakan makro, kebijakan moneter, ladain

fiskal maupun regulasi pemerintah dalam sektor didn

keuangan, akan pula mempengaruhi gejolak di pasdam

Perkembangan produk syariah di pasar modal Ind@nesi

dalam  beberapa tahun terakhir memang cukup

menggembirakan. Namun, pengembangan produk syariah

tersebut juga mengalami beberapa hambatan. Bekdasar

hasil studi tentang investasi syariah di Indonedish Tim

Studi tentang investasi syariah di Indonesia — BR&HE-LK

menunjukkan  terdapat beberapa  hambatan  dalam

pengembangan pasar modal berbasis syariah di Isiddhe

diantaranya adalah sebagai berikut:

a. Tingkat pengetahuan dan pemahaman tentang pasal 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.

21 bid, HIm. 293
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g. Kelembagaan atau institusi yang mengatur dan mesmgjaw
pasar modal syariah di Indonesia.

Perkembangan pasar modal syariah ke depan cukup
potensial, apalagi melihat saham-saham baru yaawaikan
sudah banyak yang tercatat sebagai saham-saharnahsyar
Meskipun begitu, sebelum masuk kategori sebagansatang
memenuhi ketentuan syaiah, saham-saham tersebus har
diverifikasi sesuai sehingga memenuhi aturan-atubaku
dalam ketentuan Dewan Syariah Nasional dan Maj#hsna
Indonesia, selain aturan dari Badan Pengawas Mésdal-

Lembaga Keuangan (Bapepam-L%).

2.3 Saham
231 Definis Saham
Pada umumnya, saham adalah surat berharga
sebagai bukti penyertaan atau pemilikan individw pog
institusi dalam suatu perusah&irDari pengertian yang
lain saham adalah surat bukti kepemilikan atas aebu
perusahaan yang melakukan penawaran ungarpyblic)

dalam nominal atau presentase tertéfitu.

22 Eirmansyah, ErryQp.cit, Him. 138

23Ang, RobertPasar Modal Indonesialakarta: Mediasoft Indonesia, 19®%m. 62

24 Nurul Huda, Investasi Pada Pasar Modal Syariabiakarta: Prenada Media Group,
2007, him 59
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Secara umum bentuk saham ada dua macam, yaitu
saham biasa common stogk dan saham preferensi
(preferred stock Salah satu komoditas pasar modal yang
paling populer adalah saham biasa yang dalam bahasa
inggris disebutcommon stockSaham biasa lebih umum
disebut dengan sahasaja.

Adapun sifat-sifat saham biasa secara umum adalah
sebagai berikut®
a. Berhak atas pendapatan perusahakainis on income
b. Berhak atas harta perusahaeali(ns on asse}s
c. Berhak mengeluarkan suasafing rights.

d. Tanggung jawab terbatdgited liability).
e. Hak memesan efek terlebih dahutugemptive rights

Sedangkan yang dinamakan saham preferensi
(preferred stock merupakan jenis saham lain sebagai
alternatif saham biasa. Disebut preferensi karemaggang
saham preferensi mempunyai hak keistimewaan di atas
pemegang saham biasa, untuk hal-hal tertentu yang
diperjanjikan saat emisi sahdfh. Keistimewaan ini
bervariasi antara satu emiten dengan emiten yamg la
karena keistimewaan tersebut adalah kesepakatawaant

pemodal dengan emiten.

% Ang, RobertOp.cit, HIm. 65
% SunariyahQp.cit, HIm. 130
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Seperti halnya pemegang saham biasa, pemegang

saham preferensi juga mempunyai beberapa hak tierten
sesuai dengan perjanjian saat emisi saham tergedapun
hak-hak bagi pemegang saham preferensi adalah aebag
berikut?’

1. Masing-masing pemegang saham preferensi

mempunyai deviden yang ditentukan dan disetujui ole
kedua belah pihak yaitu pemegang saham dan
manajemen.

Dalam hal pembagian deviden, pemegang saham
preferensi mempunyai hak untuk menerima deviden
terlebih dahulu sebelum pemegang saham biasa
dibayarkan sepanjang hal itu dinyatakan dalam emisi
saham.

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

Pemegang saham preferensi tidak mempunyai hak
suara Yoting meskipun diperbolehkan hadir dalam
rapat umum pemegang saham.

Pada dasarnya, makna surat berharga adalah sesuatu

yang mempunyai nilai dan tentunya dapat diperjuikitne.

27 bid, HIm. 131
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Nilai dari suatu saham berdasarkan fungsinya ddibaii

atas tiga jenis, yaitu:

a. Par value( Nilai Nomial)
Par value disebut jugastated valueatau face value,
yang dalam bahasa Indonesia disahla nominalatau
nilai pari. Nilai nominal suatu saham adalah nilai yang
tercantum pada saham yang bersangkutan yang
berfungsi untuk tujuan akuntansi.

b. Base PricgNilai atau Harga Dasar)
Harga dasar suatu saham sangat erat kaitannyardenga
harga pasar suatu saham. Harga dasar suatu saham
dipergunakan dalam perhitungan indeks harga saham.
Harga dasar suatu saham baru merupakan harga
perdananya.

c. Market Price(Nilai atau Harga Pasar)
Harga pasar merupakan harga yang paling mudah
ditentukan karena harga pasar merupakan harga suatu
saham pada pasar yang sedang berlangsung. Jika pasa
bursa efek tutup, maka harga pasar adalah harga
penutupannyac{osing price.

Dengan demikian, keuntungan yang diperoleh dagstasi

saham adalaff:

2 Soemitra, AndriQp.cit, Him. 138
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1. Dividen
Merupakan bagi hasil atas keuntungan yang dibagika
dari laba yang dihasilkan emiten, baik dibayarkan
dalam bentuk tunai maupun dalam bentuk saham.

2. Rights
Merupakan hak untuk memesan efek terlebih dahulu
yang diberikan oleh emiten.

3. Capital Gain
Merupakan keuntungan yang diperoleh dari jual beli

saham di pasar modal.

2.3.2 Saham Syariah
Saham syariah merupakan surat berharga yang

mempresentasikan penyertaan modal yang dilakukda pa
perusahaan-perusahaan yang tidak melanggar prinsip-
prinsip syariah, seperti bidang perjudian, ribampeduksi
barang yang diharamkan, seperti minuman keras|aian
lain.

Saham-saham yang masuk dalam indeks syariah

adalah emiten yang kegiatan usahanya tidak bengata
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dengan syariah sesuai dengan Fatwa DSN MUI No.

40/DSN-MUI/X/2003 seperti®

1)

2)

3)

4)

Usaha perjudian dan permainan yang tergolong jiadi a
perdagangan yang dilarang.

Usaha lembaga keuangan konvension@lbawi)
termasuk perbankan dan asuransi konvensional.

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

Usaha yang memproduksi, mendistribusi dan atau
meyediakan barang-barang ataupun jasa yang merusak

moral dan bersifahudharat

Dalam konteks manajemen investasi, risiko merupalesarnya

penyimpangan antara pengembalian yang diharafekeectedeturn-

ER) dengan pengembalian aktu&ctual return). Apabila risiko

dinyatakan sebagai seberapa jauh hasil yang deyeralapat

menyimpang dari hasil yang diharapkan, maka diganakkuran

penyebaran. Alat statistik yang digunakan sebalgaram penyebaran

tersebut adalah varians atau deviasi standar. Senbasar nilainya

2 bid. HIm. 295
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berarti semakin besar penyimpangannya (berartkomgia semakin
tinggi) >
Apabila dikaitkan dengan preferensi investor tedmadisiko,
maka risiko dibedakan menjadi tifayaitu:
1. Investor yang menyukai risiko atau pencari risikek( seekey.
Investor yang menyukai risiko merupakan investongya
apabila dihadapkan pada dua pilihan investasi yaemberikan
return yang sama dengan risiko yang berbeda, maka ialakdm
suka mengambil investasi dengan risiko yang lebiiggt.
Biasanya investor jenis ini bersikap agresif daekspatif dalam
mengambil keputusan investasi karena mereka tahuvéba

hubungarreturn dan risiko adalah positif.

2. Investor yang netral terhadap risikesk neutra).

Investor yang netral terhadap risiko merupakan store
yang akan meminta kenaikaeturn yang sama untuk setiap
kenaikan risiko. Investor jenis ini umumnya cuklgks$ibel dan
bersikap hati-hati pruden) dalam mengambil keputusan
investasi.

3. Investor yang tidak menyukai risiko atau menghindaiko (risk

averte.

30 Abdul Hakim,Op Cit, him. 42
#bid, him 78
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Investor yang tidak menyukai risiko atau penghintisiko

adalah investor yang apabila dihadapkan pada dlbarpi

investasi yang memberikaaturn yang sama dengan risiko yang

berbeda, maka ia akan lebih suka mengambil inviedesyan

risiko

yang lebih rendah. Biasanya investor jemiscenderung

mempertimbangkan keputusan investasinya secarangnatan

terencana.

perlu
yaitu:

1)

2)

3)

4)

Beberapa jenis risiko investasi yang mungkin timdaih

dipertimbangkan dalam membuat keputusan iasg$

Risiko bisnis(business risk)merupakan risiko yang timbul
akibat menurunnya profitabilitas perusahaan emiten.
Risiko likuiditas(liquidity risk), risiko ini berkaitan dengan
kemampuan saham yang bersangkutan untuk dapataseger
diperjualbelikan tanpa mengalami kerugian yangttiera
Risiko tingkat bungdinterest rate risk) merupakan risiko
yang timbul akibat perubahan tingkat bunga yandaker

di pasar. Biasanya risiko ini berlawanan dengagdxaarga
instrumen pasar modal.

Risiko pasar(market risk) merupakan risiko yang timbul
akibat kondisi perekonomian negara yang berubah-uba

dipengaruhi oleh resesi dan kondisi perekonomian. la

32 bid, him. 51
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Ketika indeks pasar sahanfsecurity market index)
meningkat secara terus-menerus selama jangka waktu
tertentu, tren yang meningkat ini disebbtill market
Sebaliknya, ketika indeks pasar saham turun sdeana-
menerus selama jangka waktu tertentu, tren yanguragen

ini disebutbear market Kekuatanbull market dan bear
marketini cenderung mempengaruhi semua saham secara
sistematis sehinggga tingkatreturn pasar menjadi
berfluktuasi.

Risiko daya bel{purchasing power risk)ymerupakan risiko
yang timbul akibat pengaruh perubahan tingkat &nfla
Perubahan ini akan menyebabkan berkurangnya ddya be
uang yang diinvestasikan maupun bunga yang digerole
dari investasi sehingga nilai riil pendapatan meinjabih
kecil.

Risiko mata uandcurrency risk) merupakan risiko yang
timbul akibat pengaruh perubahan nilai tukar maaagu
domestik (misalnya rupiah) terhadap mata uang lain

(misalnya dolar Amerika Serikat).

Dalam konteks manajemen investasi, pengembdheturn)

merupakan imbalan yang diperoleh dari investasngPmbalian ini

dibedakan menjadi dua, yaitu pengembalian yand telgadi(actual
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return) yang dihitung berdasarkan data historis, dan pabgéan

yang diharapkafexpected return-ERjkan diperoleh investor di masa

depan.
Komponen pengembalian melipdti:

1. Untung atau rugi moddtapital gain/lossimerupakan keuntungan
(kerugian) bagi investor yang diperoleh dari kedali harga jual
(harga beli) di atas harga beli (harga jual) yaeduanya terjadi di
pasar sekunder.

2. Imbal hasil (yield) merupakan pendapatan atau aliran kas yang
diterima investor secara periodik, misalnya berdpaiden atau

bunga.

2.6 Risiko dan Return dalam Per spektif | slam
Islam mengajarkan kepada kita untuk berinvestasn da
mengembangkan harta kita namun tetap dalam attwaarayang
tidak bertentangan dengan Al-Quran dan Hadist. tAranya adalah
larangan adanya riba serta larangan berinvestasi peestasi yang
sistem pengelolaannya tidak sesuai dengan syasfiaim.|l Karena jika
kita menginvestasikan sesuatu tidak sesuai dengasip syariah

Islam, maka hasil yang kita peroleh nantinya akaragdkan

33 bid, him. 34
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kehalalannya dan jauh dari barokah Allah SWT. Firmdlah SWT

dalam Al-Quran Surat An Nahl ayat %:

400 ON. LA Ao S o> ¢
B-UDHOE 4w L X2 ReRX Y= NI aR
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LIRS ST | Y Yn ORI § oo
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Artinya:

“Dan Dia-lah, Allah yang menundukkan lautan (untuRmagar kamu
dapat memakan daripadanya daging yang segar (ikda)) kamu
mengeluarkan dari lautan itu perhiasan yang kamigadan kamu
melihat bahtera berlayar padanya, dan supaya kamenaari
(keuntungan) dari karunia-Nya, dan supaya kamuyadsr.”

Kutipan ayat di atas mengajarkan kepada kita bamaéncara
mencari keuntungan yang bafketurn) serta mensyukurinya. Allah
SWT telah menyiapkan segala sesuatu kebutuhan madusnuka
bumi ini, tinggal bagaimana manusia itu mendapatkaantungan
tersebut agar mendapat karunia-Nya serta tidakdapzk bersyukur.

Allah SWT memerintahkan kepada manusia untuk mencar

karunianya sebagai bentuk keuntungan di bumi dergemisaha

seperti Firman Allah SWT dalam Al-Quran Surat Amliah ayat 10:

34 M. Quraish ShihabTafsir Al-Mishbah: Pesan, Kesan, dan Keserasia®QAt’an Vol.
7, Jakarta: Lentera Hati, Cet. 1V, 2005, him. 198
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Artinya:

“Apabila telah ditunaikan shalat, maka bertebaramlkamu di muka
bumi; dan carilah karunia Allah dan ingatlah Allabenyak-banyak
supaya kamu beruntung®™

Asal dari mencari keuntungan adalah disyariatkanu&li bila
diambil dengan cara haram. Diantara cara-cara hadaiam
mengeruk keuntungan adalah:

a) Keuntungan dari memperdagangkan komoditi haram.
b) Keuntungan dari perdagangan curang dan manipulatif.

c) Keuntungan melalui penyamaran harga yang tidakrwaja

d) Keuntungan melalui penimbunan barang dagangan.

OO RO S NOPUCAEAD Ve @0
XS OL0NE @GKwe BIOBOSE “a S
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Artinya:
1. Demi masa.
2. Sesungguhnya manusia itu benar-benar dalam kamug

% M. Quraish ShihabTafsir Al-Mishbah: Pesan, Kesan, dan Keserasia®QAt'an Vol.
12, Jakarta: Lentera Hati, Cet. 1V, 2005, him. 374
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3. Kecuali orang-orang yang beriman dan mengerjakamal saleh
dan nasehat menasehati supaya mentaati kebenaramasehat
menasehati supaya menetapi kesabaran.

Ayat di atas mengajarkan kepada kita bagaimana kitgar
tidak mendapatkan kerugidrisk) yaitu dengan mematuhi kebenaran
serta menasehati supaya menepati kebenaran terséddutersebut
juga dapat kita praktekkan dalam berinvestasi sahamsalnya
dengan menghindarishort selling karena short selling bukan
merupakan suatu kebenarn.

2.7 Penelitian Terdahulu
Penelitian perbandingan (komparatif) mengenakesisaham,
baik risiko saham individual maupun risiko portadolsaham yang
dihubungkan dengareturn saham sudah cukup banyak dilakukan,
terutama pada saham syariah dan saham konvensimmbeberapa
peneliti dengan menggunakan berbagai metode, segiarbjukkan

pada tabel sebagai berikut:

Tabel 2.1

Penelitian Komparatif Terdahulu Mengenai Risiko dan Return Saham

| No | Referensi | Metode| Penelii  Hasil Penelitiah

% Quraish Shihalbiafsir Al-Mishbah: Pesan, Kesan, dan KeserasiaAt'an Vol. 15,
Jakarta: Lentera Hati, Cet. IV, 2005, him. 496
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Analisis perbandingan- model Sulfa - terdapat
kinerja portofolio antara indeks Hidayati perbedaan yang
indeks syariah dengan tunggal | (2007) signifikan risiko
indeks konvensional dan return
dengan menggunakan portofolio antarag
model indeks tunggal saham syariah
(studi pada saham dengan saham
dalam Jll dan LQ 45) konvensional
Analisis Perbandinga| - Model Johan Tri| - tidak terdape
Risk andReturnSaham CAPM Marhadi perbedaan yang
Syariah dengan Saham (Capital | Fahmi signifikan risiko
Konvensional Assets | (2010) saham LQ 45
(Studi pada Saham LQ Pricing dengan Jli
45 danJakarta Islamic| Model) - tidak terdapa
Index di Bursa Efek perbedaan yang
Indonesia Periode signifikan
2005-2008) terhadap return
saham LQ 45 dan
JlI
Analisis Perbandinga| - Model Imam - Terdapa
Kinerja Portofolio| Indeks Edi perbedaan yang
Saham-Saham Syariah Sharpe | Subekhi signifikan kinerja
Sebelum dan Sesudah Model (2012) portofolio saham;
Listing di Jakarta| Indeks saham syariah
Islamic Indexdi Bursa| Treynor sebelum, saat,
Efek Indonesia - Model dan sesudah
(Studi pada Saham- Indeks listing di Jakarta
Saham di Jakarta| Jensen Islamic Index

Islamic IndexPeriode 5

Desember 2008 — 8 Juni

2011)

2.8 Kerangka Pikir

Gambar 2.1 Kerangka Pikir

LQ 45

Risko
(Risk)

Risiko
(Risk)

ﬂ
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Uji Beda
Risiko

Uji Beda
Return

2.9 Hipotesis
Dari model kerangka pemikiran tersebut, maka uptetkelitian
ini diajukan 2 buah hipotesis tentang risiko daturn sahamJakarta
glslamic Indexdan saham LQ 45, yaitu:
a. Terdapat perbedaan yang signifikan risiko sahang yardaftar di
Jakarta Islamic Indexlan LQ 45.
b. Terdapat perbedaan yang signifikaturn saham yang terdaftar di

Jakarta Islamic Indedan LQ 45.



