BAB III

KERANGKA TEORI DAN TINJAUAN PUSTAKA

A. Kerangka Teori
1. Investasi

a. Konsep Investasi
Kata investasi merupakan kata adopsi dari bahasa Inggris, yaitu
investment. Kata invest sebagai kata dasar dari investment memiliki arti

menanam (Huda dan Mustafa, 2007:7).

Investast pada hakikatnya merupakan penempatan sejumlah dana pada
saat ini dengan harapan untuk memperoleh keuntungan di masa mendatang
(Halim, 2005:4). Tandelilin (2001:3) mengartikan investasi sebagai
komitmen atas sejumlah dana pada saat ini dengan tujuan memperoleh
sejumlah keuntungan di masa datang.

Berdasarkan pengertian-pengertian di atas, dapat disimpulkan bahwa
investasi merupakan penempatan sejumlah dana untuk diusahakan dengan
tujuan memperoleh keuntungan di masa mendatang dari dana yang

diinvestasikan pada saat ini.

Investasi dapat digolongkan menjadi dua, yaitu investasi pada sektor
rill dan investasi pada sektor keuangan. Investasi pada sektor rill dilakukan
pada aset yang bersifat nyata dalam bentuk fisik seperti bidang
manufaktur, properti, perbankan, perkebunan, peternakan, pertambangan,

dan lain sebagainya. Investasi dalam sektor keuangan dapat dilakukan




dalam bentuk instrumen keuangan seperti saham, obligasi, dan Surat
Berharga Pasar Uang (SBPU) yang diterbitkan oleh perusahaan maupun

negara (Samsul, 2006:284).

Tujuan investasi pada dasarnya adalah untuk memdapatkan
keuntungan di masa mendatang. Namun dalam konteks perekonomian,
menurut Tandelilin (2001:4-5) ada beberapa alasan khusus, di antaranya
adalah:

a. Untuk mendapatkan kehidupan yang lebih layak di masa yang akan
datang.

b. Mengurangi tekanan inflasi.
c. Sebagai usaha untuk menghemat pajak.

Untuk mencapai tujuan investasi tersebut, diperlukan adanya proses
investasi. Proses investasi meliputi pamahaman dasar-dasar investasi dan
bagaimana mengorganisir aktivitas-aktivitas dalam pengambilan
keputusan investasi. Dasar keputusan investasi tersebut adalah (Tandelilin,

2006:5-7):

a. Return

Alasan utama orang berinvesatsi adalah untuk memperoleh
keuntungan (return). Dalam manajemen investasi perlu dibedakan
antara return yang diharapkan (expected return) dan return yang
terjadi (realized return). Return yang diharapkan merupakan tingkat
return yang diantisipasi investor di masa mendatang. Sedangkan
return yang terjadi atau disebut juga dengan refurn aktual merupakan
tingkat return yang telah diperoleh investor pada masa lalu.

b. Risiko

Risiko bisa diartikan sebagai kemungkinan refurn aktual yang berbeda
dengan return yang diharapkan.
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c. Hubungan antara risiko dan return yang diharapkan
Hubungan antara risiko dan refurn yang diharapkan merupakan
hubungan yang bersifat searah dan linier. Artinya, semakin besar
risiko suatu aset maka semakin besar pula refurn yang diharapkan atas
aset tersebut, demikian pula sebaliknya.
Pemahaman atas dasar-dasar keputusan investasi di atas kemudian
diorganisir dalam proses keputusan investasi. Menurut Husnan (2009:48-

49) untuk mengambil keputusan diperlukan langkah-langkah sebagai

berikut:

1. Menentukan kebijakan investasi

e + — o ol
2. Analisis sekuritas

)

¥
3. Pembentukan portofolio
v
4. Melakukan revisi portofolio

v

5. Evaluasi kinerja portofolio

Gambar 3.1 Proses Keputusan Investasi

Tahap pertama adalah menentukan kebijakan investasi. Pada tahap ini
investor menentukan tujuan investasi dan kemampuan/dana yang dapat
diinvestasikan. Dikarenakan ada hubungan positif antara risiko dan return,
maka hal yang tepat bagi para investor untuk menyatakan tujuan

investasinya tidak hanya untuk memperoleh banyak keuntungan saja,
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tetapi juga memahami bahwa ada kemungkinan risiko yang berpotensi
menyebabkan kerugian.

Tahap kedua adalah analisis sekuritas. Pada tahap ini melakukan
analisis sekuritas yang meliputi penilaian terhadap sekuritas secara
individual atau beberapa kelompok sekuritas. Ada dua filosofi dalam
melakukan analisis sekuritas. Pertama adalah mereka yang berpendapat
bahwa ada sckuritas yang mispriced (harga salah, mungkin terlalu tinggi,
mungkin terlalu rendah) dan analisis dapat menditcksi sekuritas-sekuritas
tersebut. Cara untuk mendeteksinya yaitu analisis teknikal dan analisis
fundamental. Kedua adalah mereka yang berpendapat bahwa harga
sekuritas adalah wajar karena mereka berpendapat bahwa pasar modal
efisien.

Tahap ketiga adalah penentuan portofolio. Tahap ini menyangkut
identifikasi sekuritas-sekuritas mana yang akan dipilih, dan berapa
proporsi dana yang akan ditanamkan pada masing-masing sekuritas
tersebut.

Tahap keempat adalah melakukan revisi portofolio. Tahap ini
merupakan tahap pengulangan terhadap tiga tahap sebelumnya, dengan
maksud jika perlu melakukan perubahan terhadap portofolio yang dimiliki.
Kalau dirasa bahwa portofolio yang sekarang dimiliki tidak lagi optimal,
atau tidak sesuai dengan preferensi risiko, pemodal dapat melakukan
perubahan terhadap sekuritas-sekuritas yang membentuk portofolio

sebelumnya.
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Tahap terakhir adalah evaluasi kinerja portofolio. Dalam tahap ini,
pemodal melakukan penilaian terhadap kinerja portofolio secara periodik
dalam arti tidak hanya return yang diperhatikan tetapi juga risiko yang

dihadapi.

. Investasi Syariah

Dalam Islam, investasi termasuk salah satu unsur penting dalam
pertumbuhan ekonomi suatu negara (Jusmaliani, 2008:215). Landasan
berinvestasi pun secara jelas tertulis dalam al-Qur’an surat al-Hasyr ayat

18:
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“Hai orang-orang yang beriman! Bertaqwalah kepada Allah dan
hendaklah setiap orang memperhatikan apa yang telah dibuatnya
untuk hari esok (akhirat), dan bertaqwalah kepada Allah,
sesungguhnya Allah Maha Mengetahui apa yang kamu kerjakan (QS.
al-Hasyr: 18)

Lafal 35 &% W G 5k8ly di atas, ditafsirkan dengan “hitunglah dan
intropeksilah diri kalian sebelum diintropeksi, dan lihatlah apa yang telah
kalian simpan (invesf) untuk diri kalian dari amal saleh (affer here
investment) sebagai bekal kalian pada hari kiamat untuk keselamatan diri
kalian di hadapan Allah SWT” (Katsir 2000 dalam Huda dan Mustafa,
2007:18).

Demikianlah Allah SWT memerintahkan kepada seluruh hamba-Nya
yang beriman untuk melakukan investasi akhirat dengan melakukan amal

saleh sejak dini sebagai bekal untuk menghadapi hari perhitungan.
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Meskipun konsep investasi yang tersurat dalam ayat di atas dalam
bentuk nonfinansial, namun secara tersirat ayat di atas menerangkan
bahwa investasi dalam segala bentuk kebaikan sangat dianjurkan termasuk
dalam hal berekonomi. Seperti diperkuat dalam al-Qur’an surat al-Jumu’ah

ayat 10 berikut:
G508 28I 1,88 20 155805 0 (Jhiad 0 145005 W 8 1550500 B i 18

“Apabila telah ditunaikan sembahyang, maka bertebaranlah kamu di
muka bumi; dan carilah karunia Allah dan ingatlah Allah banyak-
banyak supaya kamu beruntung” (QS. al-Jumu’ah: 10).

Dari ayat di atas dijelaskan bahwa manusia diperintahkan untuk
mencari karunia Allah berupa materi tanpa harus melupakan hukum Allah
agar segala apa yang diusahakan tercapai. Salah satu usaha untuk mencari
karunia Allah dalam bentuk materi salah satunya dapat melalui investasi di

pasar modal.

Islam sebagai aturan hidup yang mengatur seluruh sisi kehidupan
manusia, menawarkan berbagai cara dan kiat untuk menjalani hidup yang
sesuai dengan norma dan aturan Allah SWT. Dalam berinvestasi pun Allah
SWT dan Rasul-Nya memberikan petunjuk dan rambu-rambu pokok
seharusnya diikuti oleh setiap muslim. Di antara rambu-rambu tersebut

adalah (Huda dan Mustafa, 2007:24-30):

a. Terbebas dari unsur riba

Secara etimologi riba berarti tumbuh dan bertambah, dan dalam
terminologi syariat para ulama memberikan definisi sebagai berikut:
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“Riba merupakan kelebihan yang tidak ada padanan (‘iwadh) yang
tidak dibenarkan syariat yang disyaratkan oleh salah satu dari dua
orang yang berakad”

Secara garis besar riba dikelompokkan menjadi dua, masing-masing
adalah riba utang-piutang dan riba jual beli. Kelompok pertama dibagi
menjadi riba gard dan riba jahiliyah, sedangkan kelompok kedua
terbagi menjadi riba fadhl dan riba nasi’ah. Adapun jenis barang
ribawi, para jumhur ulama bersepakat bahwa yang termasuk barang
ribawi ada enam, barang-barang tersebut adalah emas, perak, garam,
tepung, gandum, dan kurma (bahan makanan pokok). Uang
dikategorikan ke dalam emas dan perak.

Terhindar dari unsur gharar

Gharar secara ctimologi bermakna kekhawatiran atau risiko, dan
gharar berarti juga menghadapi suatu kecelakaan, kerugian, atau
kebinasaan. Secara terminologi, gharar berarti sebuah jual beli yang
mengandung ketidakpastian (jahalah) antara dua pihak yang
bertransaksi, atau jual beli sesuatu objek akad yang tidak diyakini
dapat diserahkan (Al-Mu’jam Al-Wasith 1960, dalam Huda dan
Mustafa, 2007:25).

Imam Sarkhasi (As-Shidiq M. Al-Amin ai-dharir 1993, dalam Huda
dan Mustafa, 2007:26) mendefinisikan gahrar adalah sesustu yang
akibatnya tidak dapat diprediksi.

Terhindar dari unsur maysir

Maysir (judi) merupakan objek yang diartikan sebagai tempat untuk
memudahkan sesuatu. Dikatakan memudahkan sesuatu Kkarena
seseorang yang scharusnya menempuh jalan yang susah payah akan
tetapi mencari jalan pintas dengan harapan dapan mencapai apa yang
dikehendaki, walaupun jalan pintas tersebut bertentangan dengan
aturan-aturan syariat. Dalam kitab Al-Mu’jam al-Wasith (1960, dalam
Huda dan Mustafa, 2007:27), kata maysir di-muradif-kkan dengan kata
gimar. Lafal gimar diartikan sebagai:

2, 79 2 23

nh )
“Setiap bentuk permainan yang mengandung unsur pertaruhan
(judi)”
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Allah SWT telah melarang segala jenis perjudian, hal tersebut tertuang
dalam al-Qur’an surat al-Maidah ayat 90-91:

B L i e by Y31 AL Sl 528121 il g
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“Hai orang-orang yang beriman! Sesungguhnya (meminum) khamar,
berjudi (berkorban untuk) berhala, mengundi nasib dengan panah,
adalah termasuk perbuatan setan. Maka jauhilah perbuatan-
perbuatan itu agar kamu beruntung.

Sesungguhnya setan itu bermaksud hendak menimbulkan permusuhan
dan kebencian diantara kamu lantaran (meminum) khamar dan
berjudi itu, dan berhentilah kamu (dari mengerjakan pekerjaan itu)”
(QS. al-Maidah: 90-91).

Terhindar dari unsur haram

Seacara etimologi haram bermakna melarang. Secara terminologi kata
haram berarti dilarang untuk melakukannya. Dalam kaidah wushul figh
haram didefinisikan sebagai:

v ?d 227393 ) s ptp rsrr?y
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“Haram adalah sesuatu yang disediakan hukum (‘igab) bagi yang
melakukan dan disediakan pahala bagi yang meninggalkan karena
diniatkan untuk menjalankan syariatnya”.

Secara garis besar sesuatu yang haram dikategorikan menjadi dua.
Pertama, haram karena zatnya seperti babi, khamar, darah, bangkal
perjudian, dan segala sesuatu yang dipersembahkan bagi selain Allah
SWT. Kedua, haram karena proses yang ditempuh dalam
memperolehnya yaitu dengan cara bathil seperti mencuri, merampok,

dan Jainnya.
Terhindar dari unsur syubhat

Dalam terminilogi syariat, syubhat diartikan sebagai berikut:
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“Sesuatu perkara yang tercampur (antara halal dan haram), akan
tetapi tidak diketahui secara pasti apakah ia sesuatu yang halal atau
haram. Dan apakah ia hak ataukah bathil”.

Untuk dapat meyakinkan terminologi di atas, dalam sebuah hadits

riwayat Imam Bukhari dan Muslim dinyatakan sebagai berikut:
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“Yang halal itu telah jelas, dan yang haram juga telah jelas, diantara
keduanya ada hal-hal yang syubhat (tidak jelas) yang tidak diketahui
oleh kebanyakan manusia. Barangsiapa menjaga/menghindari
syubhat, maka telah  benar-benar selamat agama dan
kehormatannya”.

Seorang investor muslim diharuskan menjauhi aktifitas investasi yang
beraroma syubhat, karena jika hal tersebut tetap dilakukan maka pada
hakikatnya telah terjerumus pada sesuatu yang haram, seperti
dinyatakan oleh para ulama dan fuqaha dalam sebuah kaidah figh
sebagai berikut:

B Pl D Ly L
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“dApabila berkumpul antara yang halal dan yang haram,
dimenangkan yang haram”.

2. Pasar Modal

a. Konsep Pasar Modal

Undang Undang No. 8 Tahun 1995 Tentang Pasar Modal mengartikan
pasar modal sebagai kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum
dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang
diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek.

Pasar modal adalah suatu pasar (tempat, berupa gedung) yang
disiapkan guna memperdagangkan saham-saham, obligasi-obligasi, dan
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surat berharga lainnya dengan memakai jasa perantara efek (Sunariyah,
2010:4-5). Sedangkan menurut Ridwan (2002:374) pasar modal adalah
semua pasar yang terorganisir dan lembaga-lembaga yang
memperdagangkan warkat-warkat kredit (biasanya yang berjangka waktu
lebih dari satu tahun) termasuk saham-saham, obligasi, hipotek, tabungan,
serta deposito berjangka.

Sudarsono (2008:191) menyatakan pasar modal sebagai pasar untuk
berbagai instrumen keuangan jangka panjang yang bisa diperjualbelikan,
baik dalam bentuk utang maupun mohdal sendiri. Dan Husnan (2009:3)
mengartikan pasar modal sebagai pasar untuk berbagai instrumen
keuangan (sekuritas) jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik
dalam bentuk hutang maupun modal sendiri, baik yang diterbitkan oleh
pemerintah, public authorities, maupun perusahaan swasta.

Berdasarkan beberapa pengertian pasar modal di atas, dapat
disimpulkan bahwa pasar modal merupakan pasar untuk berbagai
instrumen keuangan jangka panjang yang diperjualbelikan baik berupa
saham, obligasi, reksadana, instrumen derivatif baik yang diterbitkan oleh

pemerintah maupun oleh swasta.

Pasar modal sebagai salah satu instrumen perekonomian tidak akan
terlepas dari pengaruh yang berkembang dilingkungannya, baik yang
terjadi di lingkungan mikro ekonomi seperti laba bersih per saham, laba
usaha per saham, nilai buku per saham, rasio ekuitas terhadap utang, rasio
laba bersih terhadap ekuitas, dan cash flow per saham. Selain itu,
perubahan lingkungan yang disebabkan kebijakan-kebijakan makro,
kebijakan moneter, kebijakan fiskal, maupun regulasi pemerintah dalam
sektor riil dan keuangan akan juga mempengaruhi gejolak di pasar modal

(Samsul, 2006:200-204).
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Pasar modal memiliki peranan penting bagi perekonomian suatu
negara karena pasar modal menjalankan dua fungsi, yaitu fungsi ekonomi
dan fungsi keuangan. Dalam melaksanakan fungsi ekonomi, pasar modal
merupakan media bagi perusahaan untuk menyerap modal guna
membiayai kegiatan usahanya sehingga perusahaan dapat meningkatkan
produksi (usaha) dan akhirnya secara keseluruhan akan meningkatkan
kemakmuran. Fungsi keuangan sebagai sarana bagi masyarakat yang
memiliki kelebihan dana untuk berinvestasi tanpa harus terlibat langsung
dalam kepemilikan aktiva riil yang diperlukan untuk berinvestasi (Husnan,

2009:4).

Bentuk instrumen yang diperjualbelikan di pasar modal disebut

dengan efek, yaitu surat berharga berupa (Samsul, 2006:45-46):

a. Saham, yaitu tanda bukti memiliki perusahaan dimana pemiliknya
disebut juga pemegang saham (shareholder atau stockholder).

b. Obligasi, yaitu tanda bukti perusahaan memiliki utang jangka panjang
kepada masyarakat yaitu di atas tiga tahun.

c. Bukti right, yaitu hak untuk membeli saham pada harga tertentu dalam
jangka waktu tertentu. Hak membeli itu dimiliki oleh pemegang
saham lama.

d. Waran, yaitu hak untuk membeli saham pada harga tertentu dalam
jangka waktu tertentu. Waran tidak saja dapat diberikan kepada
pemegang saham lama, tetapi juga sering diberikan kepada pemegang
obligasi sebagai sweetener pada saat perusahaan menerbitkan obligasi.

e. Produk turunan atau derivative, mekanisme perdagangan produk
derivative dilakukan secara future dan opfion.

Menurut Rusdin (2006:33) ada enam pihak (pelaku) yang terlibat di
pasar modal, yaitu:
a. Emiten, yaitu badan usaha (perseroan terbatas) yang menerbitkan

saham untuk menambah modal, atau menerbitkan obligasi untuk
mendapatkan utang dari investor di bursa efek.
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Perantara emisi yang meliputi tiga pihak: 1). Penjamin emisi
(undewriter), yaitu perusahaan perantara yang menjamin penjualan
emisi dalam arti, jika saham atau obligasi belum laku, penjamin emisi
wajib membeli agar kebutuhan dana yang diperlukan emiten terpenuhi
sesuai rencana; 2). Akuntan publik, yaitu pihak yang berfungsi
memeriksa kondisi keuangan emiten dan memberikan pendapat
apakah laporan keuangan yang dikeluarkan emiten wajar atau tidak;
3). Perusahaan penilai (appraisal), yaitu perusahaan yang berfungsi
untuk memberikan penilaian terhadap emiten, apakah aktiva emiten
wajar atau tidak.

Badan pelaksana pasar modal, yaitu badan yang mengatur dan
mengawasi jalannya pasar modal termasuk mengeluarkan emiten
(delisting) dari lantai bursa dan memberikan sanksi kepada pihak-
pihak yang melanggar peraturan pasar modal. Badan pelaksana pasar
modal di Indonesia adalah BAPEPAM (Badan Pengawas dan
Pelaksana Pasar Modal) yang merupakan lembaga pemerintah di
bawah Mentri Keuangan.

Bursa efek, yaitu tempat diselenggarakannya kegiatan perdagangan
efek pasar modal yang didirikan oleh suatu badan usaha.

Perantara perdagangan efek, yaitu makelar (pialang/broker) dan
komisioner yang hanya lewat dua lembaga itulah efek dalam bursa
boleh ditransaksikan.

Investor, yaitu pihak yang menanamkan modalnya dalam bentuk efek
bi bursa efek dengan membeli atau menjual kembali efek tersebut.

Ada beberapa faktor yang mempengaruhi keberhasilan pasar modal,

yaitu (Husnan, 2009:8-9):

a.

b.

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

Demand akan sekuritas, yaitu harus terdapat anggota masyarakat yang
memiliki jumlah dana yang cukup besar untuk dipergunakan membeli
sekuritas-sekuritas yang ditawarkan.

Kondisi politik dan ekonomi, yaitu kondisi politik yang stabil akan
ikut membentu pertumbuhan ekonomi yang pada akhirnya
mempengaruhi supply dan demand akan sekurutas.

Keberadaan lembaga yang mengatur dan mengawasi kegiatan pasar
modal dan berbagai lembaga yang memungkinkan dilakukan transaksi
secara efisien.
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b. Pasar Modal Syariah

Pasar modal syariah di Indonesia secara resmi diluncurkan pada
tanggal 14 Maret 2003 bersamaan dengan penandatanganan MOU antara
BAPEPAM-LK dengan Dewan Syariah Nasional — Majelis Ulama
Indonesia (DSN — MUI). Meskipun resmi diluncurkan pada tahun 2003,
namun instrumen pasar modal syariah telah hadir di Indonesia pada tahun
1997. Hal ini ditandai dengan dikeluarkannya reksadana syariah pada 3
Juli 1997 oleh PT. Danareksa Invesment Management. Selanjutnya Bursa
Efek Indonesia bekerjasama dengan PT. Danareksa Invesment
Management meluncurkan Jakarta Islamic Index pada 3 Juli 2000 yang
bertujuan untuk memandu investor yang berminat menanamkan dananya
secara syariah (www.bapepam.go.id/syariah, diakses 03 Oktober 2011

pukul 12.48).

Secara umum mekanisme pasar modal syariah dengan pasar modal
konvensional tidak jauh berbeda, perbedaan terletak pada konsep pasar
modal syariah bahwa saham yang diperdagangkan harus berasal dari
perusahaan yang memenuhi kriteria syariah. Sedangkan perbedaan nilai
indeks saham syariah dengan nilai indeks saham konvensional terletak
pada kriteria saham emiten yang harus memenuhi prinsip-prinsip syariah.
Prinsip pasar modal syariah dapat dijelaskan sebagaimana tabel di bawah

ini:
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Tabel 3.1

Prinsip Pasar Modal Syariah

Penyebab Haramnya

Transaksi Implikasi di Pasar Modal

Li Dzatihi Efek yang diperjualbelikan harus
merupakan representasi dari barang

dan jasa yang halal

Li Ghairihi Tadlis 1. Keterbukaan/ tranparansi
informasi
2. Larangan terhadap

informasi yang menyesatkan

Tagrir Larangan terhadap transaksi yang
mengandung ketidakjelasan objek
yang ditransaksikan, baik dari sisi
pembeli maupun dari sisi penjual
Ribaa Larangan atas pertukaran efek
Fadhl sejenis dengan nilai nominal yang
berbeda

Ribaa Larangan atas perdagangan efek
Nasiah | fiscal income yang bukan

merupakan representasi ‘ayn
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Lanjutan
Penyebab Haramnya
Transaksi Implikasi di Pasar Modal
Li Ghairihi Ribaa Larangan atas short selling yang
Jahiliyah menetapkan bunga atas pinjaman
Bai’ Najasi Larangan melakukan rekayasa
permintaan untuk mendapatkan
keuntungan di atas laba normal,
dengan cara menciptakan false
demand
Ikhtikar larangan melakukan rekayasa
penawaran untuk mendapatkan
keuntungan di atas laba normal,
dengan cara mengurangi supply
agar harga jual naik
Tidak Sah Rukun & Larangan atas semua investasi yang
Akad Syarat tidak dilakukan secara spot
Ta’allug Transaksi yang slement-nya
dikaitkan dengan transaksi lainnya
(menjual saham dengan syarat)
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Lanjutan
Penyebab Haramnya
Transaksi Implikasi di Pasar Modal

Tidak Sah 2in1l Dua transaksi dalam satu akad,

Akad dengan syarat:
1. Objek sama
2. Pelaku sama
3. Periode sama

Sumber: Sudarsono, 2008: 194

. Indeks Harga Saham

Keputusan investor memilih suatu saham sebagai objek investasinya
membutuhkan data historis terhadap pergerakan saham yang beredar di bursa.
Ribuan kejadian-kejadian dan fakta historis harus dapat disajikan dengan sistem
tertentu agar dapat menghasilkan suatu informasi yang sederhana, konsisten, dan
mudah ditafsirkan oleh para pelaku pasar modal. Sistem pemetaan kejadian-
kejadian tersebut menyangkut sebuah fakta maupun besaran yang
menggambarkan perubahan-perubahan harga saham di masa lalu. Bentuk
informasi historis yang menggambarkan pergerakan harga saham tersebut adalah
indeks harga saham yang dapat memberikan deskripsi harga-harga saham pada
suatu saat tertentu maupun dalam periodisasai tertentu (Sunariyah, 2011:136).
Menurut Samsul (2006:179) indeks saham adalah harga saham yang dinyatakan
dalam angka indeks.

Seiring dengan perkembangan pasar dan tuntutan untuk lebih meningkatkan
efisiensi serta daya saing di kawasan regional, maka efektif tanggal 3 Desember
2007 secara resmi PT Bursa Efek Jakarta digabung dengan PT Bursa Efek
Surabaya dan berganti nama menjadi PT Bursa Efek Indonesia. Dengan
penggabungan dan penggantian nama tersebut serta merta meningkatkan aktivitas

perdagangan, selain itu kebutuhan untuk memberikan informasi yang lengkap
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kepada maasyarakat mengenai perkembangan bursa juga semakin meningkat.
Salah satu informasi yang diperlukan tersebut adalah harga saham sebagai
cerminan dari pergerakan harga saham (www.idx.co.id, diakses 16 Oktober 2011

pukul 11.30).

Indeks saham merupakan indikator utama yang menggambarkan pergerakan

harga saham. Di pasar modal, sebuah indeks diharapkan memiliki lima fungsi

yaitu {Sudarsono, 2008:200):
a. Sebagai indikator tren pasar
b. Sebagai indikator tingkat keuntungan
c. Sebagai tolok ukur (benchmark) kinerja suatu portofolio
d. Memfasilitasi pembentukkan portofolio dengan strategi pasif
e. Memfasilitasi berkembangnya produk derivatif.

Sekarang ini PT Bursa Efek Indonesia memiliki 11 (sebelas) jenis indeks
harga saham yang secara terus menerus disebarluaskan melalui media cetak
maupun elektronik, sebagai salah satu pedoman bagi investor untuk berinvestasi
di pasar modal. Kesebelas jenis indeks tersebut adalah (www.idx.co.id, diakses 16

Oktober 2011 pukul 11.30):

a. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), menggunakan semua emiten
yang tercatat sebagai komponen perhitungan indeks.

b. Indeks sektoral, menggunakan semua emiten yang ada pada masing-
masing sektor.

c. Indeks LQ45, menggunakan 45 ecmiten yang dipilih berdasarkan
pertimbangan likuiditas dan kapitalisasi pasar, dengan kriteria-kriteria
yang telah ditentukan.

d. Jakarta Islamic Index (JII), menggunakan 30 emiten yang masuk dalam
kriteria syariah (Daftar Efek Syariah yang diterbitkan oleh Bapepam-
LK) dan termasuk saham yang memiliki kapitalisasi besar dan likuiditas
tinggi.
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e. Indeks Kompas 100, menggunakan 100 emiten yang dipilih
berdasarkan pertimbangan likuiditas dan kapitalisasi, dengan kriteria-
kriteria yang telah ditentukan.

f. Indeks BISNIS-27, menggunakan 27 emiten yang dipilih berdasarkan
kriteria tertentu dan merupakan ketja sama antara PT Bursa Efek
Indonesia dengan Harian Bisnis Indonesia.

g. Indeks PEFINDO25, menggunakan 25 emiten yang dipilih berdasarkan
kriteria tertentu dan merupakan kerja sama antara PT Bursa Efek
Indonesia dengan lembaga rating PEFINDO.

h. Indeks SRI-KEHATI, menggunakan 25 emiten yang dipilih
berdasarkan kriteria tertentu dan merupakan kerja sama antara PT Bursa
Efek Indonesia dengan Yayasan KEHATI.

i. Indeks Papan Utama, menggunakan emiten yang masuk dalam kriteria
papan utama.

j- Indeks Papan Pengembangan, menggunakan emiten yang masuk dalam
kriteria papan pengembangan. Indeks Individual, yaitu indeks harga
masing-masing emiten.

Seluruh indeks yang ada di Bursa Efek Indonesia menggunakan metode
perhitungan yang sama seperti di mayoritas bursa-bursa dunia dengan
menggunakan metode rata-rata tertimbang berdasarkan jumlah saham tercatat
‘(nilai pasar) atau Market Value Weighted Average Index, formula dasar
penghitungan indeks adalah (www.idx.co.id, diakses 16 Oktober 2011 pukul
11.30):

Indeks = haiPasar . 100

Nilai Dasar

Nilai pasar adalah kumulatif jumlah saham tercatat (yang digunakan untuk
perhitungan indeks) dikali dengan harga harga pasar. Nilai pasar biasa juga
disebut kapitalisasi pasar. Formula untuk menghitung nilai pasr adalah:

Nilai Pasar = plql +p2q2 + ... + piqi + pngn

Dimana:
P = Closing price (harga yang terjadi) untuk emiten ke-i
Q = Jumlah saham yang digunakan untuk perhitungan indeks
(j(jumlah saham yang tercatat) untuk emiten ke-i
N = Jumlah emiten yang tercatat di BEI (jumlah emiten yang

digunakan untuk perhitungan indeks)

Nilai dasar adalah kumulatif jumlah saham pada hari dasar dikali dengan
harga pada hari dasar.
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4. Jakarta Islamic Index (JTI)

Jakarta Islamic Index (JII) merupakan indeks yang diluncurkan dalam

rangka mengembangkan pasar modal syariah oleh PT Bursa Efek Indonesia

bekerja sama dengan PT Danareksa Invesment Management (DIM). Indeks ini

dimaksudkan untuk digunakan sebagai tolok ukur (benchmark) untuk mengukur

kinerja suatu investasi pada saham berbasis syariah. Melalui indeks ini diharapkan

dapat meningkatkan kepercayaan investor untuk mengembangkan investasi secara

syariah. Penentuan kriteria pemilihan saham dalam kelompok indeks JII

melibatkan DSN dan BAPEPAM-LK.

Berdasarkan arahan DSN dan BAPEPAM-LK, saham-saham yang masuk

dalam JII adalah emiten yang kegiatan usahanya tidak bertentangan dengan

syariah, seperti (Sudarsono, 2008:201):

Usaha perjudian dan permainan yang tergolong judi atau perdagangan
yang dilarang.

Usaha lembaga keuangan konvensional (ribawi) termasuk perbankan
dan asuransi konvensional.

Usaha yang memproduksi, mendistribusikan serta yang
memperdagangkan makanan dan minuman yang tergolong haram.
Usaha yang memproduksi, mendistribusikan dan/atau menyediakan
barang-barang ataupun jasa yang merusak moral dan bersifat mudharat.

Adapun tahapan atau sleksi untuk saham yang masuk dalam JII antara Lain

(Sudarsono, 2008:201):

Memilih kumpulan saham dengan jenis usaha utama yang tidak
bertentangan dengan prinsip syariah dan sudah tercatat lebih dari tiga
bulan (kecuali termasuk dalam 10 besar dalam hal kapitalisasi).
Memilih saham berdasarkan laporan keuangan tahunan atau tenaga
tahun terakhir yang memiliki rasio kewajiban terhadap aktiva maksimal
90%.
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¢. Memilih 60 saham dari susuna saham di atas berdasarkan rata-rata
kapitalisasi pasar terbesar selama satu tahun terakhir.

d. Memilih 30 saham dengan urutan berdasarkan tingkat likuiditas rata-
rata nilai perdagangan reguler selama satu tahun terakhir.

Pengkajian ulang terhadap indeks JII dilakukan 6 (enam) bulan sekali
dengan penentuan komponen indeks awal bulan Januari dan Juli setiap tahunnya.
Sedangkan perubahan pada jenis emiten dimonitor secara terus menerus
berdasarkan data publik dan media. Indeks harga saham setiap hari dihitung

menggunakan harga saham terakhir yang terjadi di bursa.

. Variabel Makro Ekonomi

Variabel makro ekonomi merupakan variabel yang berada di luar
perusahaan, tetapi mempunyai pengaruh terhadap kenaikan atau penurunan
kinerja perusahaan baik secara langsung maupun tidak langsung (Samsul, 2006:
200). Faktor makro ekonomi yang secara langsung dapat mempengaruhi kinerja

saham maupun kinerja perusahaan antara lain (Samsul, 2006: 200-211):

a. Tingkat bunga umum domestik

Kenaikan bunga pinjaman memiliki dampak negatif terhadap setiap
emiten, karena akan meningkatkan beban bungan dan menurunkan laba
bersih. Penurunan laba bersih akan mengakibatkan laba per saham juga
turun, dan pada akhimya akan berakibat turunnya harga saham di pasar.
Dan naiknya suku bunga deposito akan mendorong investor untuk
menjual saham dan kemudian menginvestasikan hasil penjualan
tersebut dalam deposito. Penjualan saham besar-besaran akan
menjatuhkan harga saham di pasar.

b. Tingkat Inflasi
Inflasi yang berlebihan dapat merugikan perekonomian secara

keseluruhan, yaitu dapat membuat banyak perusahaan mengalami
kebangkrutan. Sehingga inflasi yang tinggi akan menjatuhkan harga
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saham di pasar, sementara itu inflasi yang sangat rendah akan berakibat
pertumbuhan ekonomi menjadi sangat lambat.

Peraturan perpajakan

Kenaikan pajak penghasilan badan akan memberatkan perusahaan dan
mengurangi laba bersih yang pada tahap berikutnya dapat menurunkan
harga saham. Kenaikan pajak penjualan dapat menurunkan omzet
penjualan akibat permintaan barang yang menurun karena konsumen
merasa keberatan dengan kenaikan harga barang. Pada akhirnya, laba
bersih perusahaan juga akan menurun. Kenaikan pajak penghasilan
perorangan akan menyebabkan pendapatan yang dikonsumsi juga
berkurang, yang pada tahap berikutnya dapat mengurangi penjualan
perusahaan secara agregat. Dengan kata lain, kenaikan pajak dapat
menurunkan kinerja perusahaan dan harga saham di pasar.

Kebijakan khusus pemerintah yang berkaitan dengan perusahaan
tertentu

Kebijakan-kebijakan khusus yang dikeluarkan oleh pemerintah akan
berpengaruh positif atan negatif terhadap perusahaan tertentu yang
terkait dengan kebijakan tersebut.

Kurs valuta asing

Kenaikan kurs US$ yang tajam terhadap Rupiah akan berdampak
negatif terhadap emiten yang memiliki utang dalam dollar sementara
produk emiten tersebut dijual secara lokal. Harga saham emiten yang
terkena dampak negatif akan mengalami penurunan di bursa efek,
selanjutnya indeks harga saham gabungan (IHSG) juga akan terkena
dampak negatif.

Tingkat bunga pinjaman luar negeri

Pada umumnya, emiten yang mempunyai pinjaman dalam valuta asing
akan dibebani bunga yang berpedoman pada SIBOR (Singapore
Interbank Offered Rate) atau LIBOR (London Interbank Offered Rate)
atau prime rate di Amerika Serikat. Beban bunga pinjaman bisa sebesar
SIBOR + spread, atau LOBOR + spread, atau prime rate + spread.
Jumlah spread adalah antara 2% sampai 4% tergantung pada tingkat
risiko negara si peminjam. Masa pinjaman pada umumnya berjangka
panjang, tetapi tingkat risiko selalu dievaluasi setiap triwulan atau
tengah tahunan. Perubahan suku bunga yang dikeluarkan oleh Federal
Reserve System (FED) saat ini berpengaruh besar terhadap harga saham.




29

g. Kondisi perekonomian internasional

Bagi perusahaan yang melakukan perdagangan berskala internasional
atau kegiatan ekspor impor, kondisi ekonomi negara tujuan ekspor atau
impor sangat berpengaruh terhadap kinerja emiten di masa mendatang.

h. Siklus ekonomi

Dalam siklus ekonomi yang tumbuh, setiap bidang usaha memperoleh
kemajuan, lapangan kerja tersedia banyak, pengangguran relatif kecil,
pendapatan masyarakat meningkat, dan keamanan lebih terjamin,
sehingga kegiatan bursa efek menjadi semarak, dan harga saham
mengalami kenaikan sepanjang periode kemakmuran tersebut.

Dalam siklus ekonomi yang menurun, banyak bidang usaha yang
bangkrut, tingkat pengangguran tinggi, upah rendah, dan banyak

tindakan kriminal atau kekacauan, sehingga buesa efek sangat lesu
karena harga saham barjatuhan.

i. Faham ekonomi

j. Peredaran uang

Jika jumlah uang beredar meningkat, maka tingkat bunga akan menurun
dan harga saham naik sehingga pasar menjadi bhullis. Jika tingkat
bunga naik, harga saham akan turun dan pasar modal dapat mengalami
bearish. Kesimpulannya, jumlah uang beredar akan mempengaruhi
tingkat bunga yang pada gilirannya akan mempengaruhi harga
sekuritas.

Perubahan variabel makro ekonomi di atas tidak dengan seketika
mempengaruhi kinerja perusahaan, tetapi secara perlahan dalam jangka waktu
panjang. Sebaliknya, harga saham akan terpengaruh dengan seketika oleh
perubahan variabel makro ekonomi tersebut karena para investor lebih cepat
beraksi. Ketika perubahan variabel makro ekonomi tersebut terjadi, investor akan
mengkalkulasikan dampaknya baik yang positif maupun negatif terhadap kinerja
perusahaan beberapa tahun ke depan, kemudian mengambil keputusan menjual

atau membeli saham yang bersangkutan (Samsul, 2006:200-201). Kesimpulannya
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variabel makro ekonomi mempengaruhi kinetja perusahaan dan perubahan kinerja

perusahaan secara fundamental akan mempengaruhi harga saham di pasar.

6. Faktor-faktor Makro Ekonomi Yang Mempengaruhi Pergerakan JII

Menurut Samsul (2006: 200), faktor-faktor makro ekonomi yang

mempengaruhi pergerakan indeks JII adalah sebagai berikut:

a. Jumlah Uang Beredar

a.

Jumlah uvang beredar (maney supply) merupakan indikator makro

ckonomi yang mempengaruhi indikator makro ekonomi lainnya seperti
inflasi, nilai tukar (kurs), pertumbuhan ekonomi, dan pengangguran

(Yuliadi dan Dedi, 2010: 13).

Menurut Boediono (2005: 3-6) definisi uang beredar dibagi menjadi

tiga:

Uang dalam arti sempit (M1)

M1 diartikan sebagai uang tunai (uang kertas dan uang logam) yang ada
di tangan masyarakat. Uang tunai tersebut dinamakan dengan uang
kartal. Kemudian ditambah uang yang berada dalam rekening giro
perbankan yang disebut dengan uang giral, seingga bentuk persamaan
M1 adalah:

M1=C+DD

C = Currency (uang kartal)

DD = Demand Deposit (uang giral)

Pengertian DD (uang giral) di atas hanya mencakup saldo rekening
koran atau giro milik masyarakat umum yang disimpan di bank dan
belum digunakan pemiliknya untuk berbelanja atau membayar.

b. Uang dalam arti luas (M2)
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M2 diartikan sebagai M1 plus deposito berjangka dan saldo tabungan

milik masyarakat pada bank-bank, karena perkembangan M2 ini juga

bisa mempengaruhi perkembangan harga, produksi dan keadaan

ekonomi pada umumnya. Bentuk persamaan M2 adalah:
M2=MI1+TD+SD

TD = Time Deposits (deposito berjangka)
SD = Saving Deposits (saldo tabungan)

c. Uang dalam arti lebih luas (M3)
M3 diartikan sebagai M1 plus uang kuasi. Uang kuasi disini adalah
jumlah seluruh TD dan SD, besar kecil, Rupiah atau Dollar milik
penduduk pada bank atau lembaga keuangan non-bank. Bentuk
persamaan M3 adalah:
M3 =MI+MQ

QM = Quasi Money (uang kuasi)

b. Inflasi

Jika arus uang yang beredar dalam masyarakat melampaui arus
barang, sedangkan alat-alat produksi sudah dipergunakan sepenuhnya
namun penambahan barang tidak mengimbangi penambahan peredaran
uang, harga-harga cenderung naik dan daya beli uang turun, maka
terjadilah inflasi.

Inflasi adalah suatu keadaan yang mengakibatkan naiknya harga
secara umum atau suatu proses meningkatnya harga-harga secara umum
dan terus-menerus (kontinu) (Sukwiaty, Jamal, dan Sukamto, 2004: 113).
Dan Bank Indonesia pun mendefinisikan inflasi sebagai meningkatnya

harga-harga secara umum dan terus menerus (www.bi.go.id, diakses 16
Oktober 2011 pukul 11.40).

Kenaikkan harga satu-dua jenis barang saja belum bisa dikatakan

inflasi, kecuali bila kenaikkan harga tersebut meluas kepada sebagian
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besar harga barang-barang lainnya. Demikian juga pada kenaikkan harga
yang bersifat musiman seperti kenaikkan harga-harga menjelang hari raya
atau kenaikkan harga yang terjadi sekali saja, hal tersebut tidak bisa
dikatakan inflasi.

Menurut Boediono (2005:162) berdasarkan tingkat parah atau

tidaknya inflasi, dapat dibedakan beberapa macam inflasi, yaitu:

Inflasi ringan (di bawah 10% per tahun)

Inflasi sedang (antara 10-30% per tahun)
Inflasi berat (antara 30-100% per tahun)

Hiperinflasi (di atas 100% per tahun)

o op

Sedangkan  berdasarkan  sebabnya  Boediono  (2005:162)

membedakannya menjadi dua macam, yaitu:
a. Inflasi yang timbul karena permintaan masyarakat akan berbagai
barang terlalu kuat. Inflasi semacam ini disebut demand inflation.

b. Inflasi yang timbul karena kenaikan biaya produksi. Inflasi ini disebut
cost inflation.

Dan berdasarkan asalnya, Boediono (2005:164) membedakannya

menjadi dua, yaitu:

a. Inflasi yang berasal dari dalam negeri (domestic inflation)
b. Inflasi yang berasak dari luar negeri (imported inflation)

. Suku Bunga SBI
Sebagaimana tercantum dalam UU No. 13 Tahun 1968 tentang Bank
Sentral, salah satu tugas Bank Indonesia (BI) sebagai otoritas moneter

adalah membantu pemerintah dalam mengatur, menjaga dan memelihara
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kestabilan nilai Rupiah (www.bi.go.id, diakses 16 Oktober 2011 pukul

11.40).

Dalam melaksanakan tugasnya, BI menggunakan beberapa piranti
moneter yang terdiri dari Giro Wajib Minimum (Reserve Requirement),
Fasilitas Diskonto, Himbauan Moral dan Operasi Pasar Terbuka. Dalam -
Operasi Pasar Terbuka BI dapat melakukan transaksi jual beli surat
berharga termasuk Sertifikat Bank Indonesia (SBI) (www.bi.go.id, diakses

16 Oktober 2011 pukul 11.40).

SBI adalah surat berharga atas unjuk dalam Rupiah yang diterbitkan
oleh BI sebagai pengakuan hutang berjangka waktu pendek dengan sistem
diskonto (Taswan, 2010:284)

Seperti yang dijelaskan di atas, tujuan penerbitan SBI adalah untuk
memelihara kestabilan nilai Rupiah. Dalam paradigma yang dianut, jumiah
uang primer (uang kartal + uang giral di BI) yang berlebihan dapat
mengurangi kestabilan nilai Rupiah. SBI diterbitkan dan dijual oleh BI
untuk mengurangi kelebihan uang primer tersebut (www.bi.go.id, diakses
16 Oktober 2011 pukul 11.40).

Dalam Peraturan Bank Indonesia No. 4/10/PB1/2002 tentang Sertifikat
Bank Indonesia, SBI diterbitkan tanpa warkat (scripless), dan seluruh
kepemilikan maupun transaksinya dicatat dalam sarana BI yaitu Bank
Indonesia — Scripless Securities settlement System (BI-SSSS). Pihak-pihak

yang dapat memiliki SBI adalah bank umum dan masyarakat. Bank dapat
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membeli SBI di pasar perdana sementara masyarakat hanya diperbolehkan

membeli di pasar sekunder.

Penerbitan SBI di pasar perdana dilakukan dengan mekanisme lelang
setiap hari Rabu atau hari kerja berikutnya (dalam hal hari yang dimaksud
adalah hari libur). SBI diterbitkan dengan jangka waktu 1 bulan sampai
dengan 12 bulan dengan satuan unit terkecil sebesar Rp 1.000.000 (satu
juta Rupiah). Saat ini BI rr;enerbitkan SBI dengan jangka waktu 1 bulan
dan 3 bulan. Penerbitan SBI 1 bulan dilakukan secara mingguan
sedangkan SBI jangka waktu 3 bulan dilakukan secara triwulanan. Peserta
lelang SBI terdiri dari bank umum dan pialang pasar uang Rupiah dan

Valas (www.bi.go.id, diakses 16 Oktober 2011 pukul 11.40).

Sejak awal Juli 2005, BI menggunakan mekanisme BI rate (suku
bunga BI), yaitu BI mengumumkan target suku bunga SBI yang
diinginkan oleh BI untuk pelelangan pada masa periode tertentu. BI rate
ini kemudian yang digunakan sebagai acuan para pelaku pasar dalam

mengikuti pelelangan.

Definisi BI rate adalah suku bunga yang mencerminkan sikap stance
kebijakan moneter yang ditetapkan oleh BI melalui Rapat Dewan
Gubernur bulanan dan diumumkan kepada publik (www.bi.go.id, diakses

16 Oktober 2011 pukul 11.40).

BI rate digunakan sebagai acuan dalam pelaksanaan operasi

pengendalian moneter untuk mengarahkan agar rata-rata tertimbang suku
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bunga SBI 1 bulan hasil lelang operasi pasar terbuka berada di sekitar BI
rate. Selanjutnya suku bunga SBI 1 bulan diharapkan mempengaruhi suku
bunga Pasar Uang Antar Bank (PUAB) dan suku bunga jangka yang lebih
panjang. Perubahan BI rate ditetapkan secara konsisten dan bertahap
dalam kelipatan 25 basis point (bps) (www.bi.go.id, diakses 16 Oktober

2011 pukul 11.40).

Saat ini BI menggunakan tingkat suku bunga SBI sebagai salah satu
instrumen untuk mengendalikan inflasi. Apabila inflasi dirasa cukup tinggi
maka BI akan menaikkan tingkat suku bunga SBI untuk meredam
kenaikan inflasi(www.bi.go.id, diakses 16 Oktober 2011 pukul 11.40).
Kenaikan tingkat suku bunga SBI akan memberikan pengaruh terhadap
pasar modal dan pasar keuangan karena akan menaikan tingkat bunga

umum domestik.

. Nilai Tukar

Apabila suatu barang ditukar dengan barang lain, tentu di dalamnya
terdapat perbandingan nilai tukar antara keduanya. Nilai itu sebenarnya
merupakan semacam harga di dalam pertukaran tersebut. Demikian pula
pertukaran antara dua mata uang yang berbeda, maka akan terdapat
perbandingan nilai/harga antara mata uang tersebut. Perbandingan nilai

inilah yang sering disebut kurs (exchange rate) Nopirin, 2000: 163).

Sistem nilai tukar dapat dikategorikan dalam beberapa jenis

berdasarkan pada seberapa kuat tingkat pengawasan pemerintah pada nilai




36

!
tukar, secara umum sistem nilai tukar dapat dibagi menjadi empat yaitu

(Madura, 2006: 220-225):

I
a. Sistem Tetap (Fixed Exchange Rate)

|
Pada sistem nilai tukar tetap, nilai tukar mata vang dibuat konstan
ataupun hanya diperbolehkan berfluktuasi dalam kisaran yang sempit.
Bila pada suatu saat mlal tukar mulai berfluktuasi besar, maka
pemerintah akan melakukan intervensi untuk menjaga agar fluktuasi
tetap berada dalam kisaran| \yang diiginkan.

b. Sistem Mengambang Bebas (Freely Floating Exchange Rate)

Pada sistem nilai tukar mengambang bebas, nilai tukar ditentukan
sepenuhnya oleh pasar tanpa intervensi dari pemerintah. Pada sistem
mengambang bebas memperbolehkan adanya fleksibilitas secara
penuh, nilai tukar akan disesuaikan secara terus-menerus sesuai
dengan kondisi penawaran dan permintaan mata uang tersebut.

c. Sistem Mengambang Terkendali (Managed Floating Exchange Rate)

Sistem nilai tukar ini berada di antara sistem tetap dan mengambang
bebas. Nilai tukar dibiarkan mengambang dari hari ke hari dan tidak
ada batasan-batasan resmi, tetapi pemerintah sewaktu-waktu dapat
melakukan intervensi untuk menghindari fluktuasi yang terlalu jauh
dari mata uangnya.

d. Sistem Terikat (Pagged Exchange Rate)
Sistem nilai tukar terikat, dimana mata uang lokal diikatkan pada
sebuah valuta asing atau pada sebuah jenis mata uang tertentu. Nilai

mata uang lokal akan mengikuti fluktuasi dari nilai mata uang yang
dijadikan ikatan tersebut

Kurs nilai tukar berubah sepanjang waktu karena perubahan kurva
penawaran dan permintaan. Faktor-faktor yang mempengaruhi kurva

penawaran dan permintaan tersebut adalah (Madura, 2006: 128-1 35):

a. Perubahan tingkat inflasi relatif dapat mempengaruhi aktivitas
perdagangan internasional yang akan mempengaruhi permintaan dan
penawaran suatu mata uang dan karenanya mempengaruhi nilai tukar.
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Perubahan suku bunga relatif mempengaruhi investasi pada sekuritas
asing, yang pada akhirnya akan mempengaruhi permintaan dan
penawaran mata uang dan karenanya juga akan mempengaruhi kurs
nilai tukar.

Tingkat pendapatan relatif juga mempengaruhi kurs mata uang. Hal
ini dikarenakan pendapatan mempengaruhi jumlah permintaan barang
impor, maka pendapatan dapat mempengaruhi kurs mata uang,.
Pengendalian pemerintah. Pemerintah negara asing dapat
mempengaruhi kurs keseimbangan dengan berbagai cara, termasuk
mengenakan batasan atas pertukaran mata uang asing, mengenakan
batasan atas perdagangan asing, mencampuri pasar mata uang asing
(dengan menjual dan memberi), dan mempengaruhi variabel makro
seperti inflasi, suku bunga, dan tingkat pendapatan.

Prediksi pasar mengenai kurs mata uang di masa depan. Seperti pasar
keuangan lain, pasar mata uang asing juga bereaksi terhadap berita
yang memiliki dampak masa depan, yang akan memberikan tekanan
menurunkan atau meningkatkan nilai mata uang.

Interaksi faktor. Transaksi dalam mata uang asing memfasilitasi baik
arus perdagangan maupun arus keuangan. Seringkali faktor-faktor
yang terkait perdagangan maupun keuangan berinteraksi dan
mempengaruhi pergerakan mata uang secara simultan.

B. Tinjaunan Pustaka

Penelitian terdahulu yang berhubungan dengan analisis pengaruh jumlah

uang beredar (M2), inflasi, suku bunga SBI, dan nilai tukar terhadap pergerakan

JII adalah sebagai berikut:

1L

L. Tobing (2009) dengan judul penelitian “Analisis Pengaruh Nilai
Tukar, Inflasi dan Suku Bunga Sertifikat Bank Indonesia Terhadap
Pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan Di Bursa Efek Indonesia
Periode 2004-2008”. Dengan menggunakan metode analisis regresi
linier berganda, hasil penelitian menunjukkan bahwa: nilai tukar

berpengaruh negatif signifikan, inflasi berpengaruh positif namun tidak
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signifikan, dan suku bunga SBI berpengaruh positif namun tidak
signifikan.

Thobbary (2009) dengan judul penelitian “Analisis Pengaruh Nilai
Tukar Rupiah, Suku Bunga, Laju Inflasi, dan Pertumbuhan GDP
Terhadap Indeks Harga Saham Properti (studi empiris pada Bursa Efek
Indonesia periode pengamatan tahun 2000-2008)”. Dengan
menggunakan metode analisis regresi linier berganda, hasil penelitian
menunjukkan bahwa variabel nilai tukar Rupiah memiliki pengaruh
positif signifikan, variabel inflasi berpengaruh negatif signifikan, dan
variabel suku bunga hanya signifikan bila diuji bersama-sama dan tidak
berpengaruh signifikan bila diuji secara parsial.

Hugida (2011) dengan judul penelitian “Aralisis Faktor-faktor Yang
Mempengaruhi Volatilitas Harga Saham (studi perusahaan yang
terdaftar dalam indeks LQ 45)”. Periode penelitian tahun 2006-2009,
dan variabel-variabel yang diteliti adalah inflasi, nilai tukar Rupiah, dan
suku bunga SBI. Dengan menggunakan analisis regresi berganda, hasil
penelitian menunjukkan bahwa inflasi dan nilai tukar Rupiah
berpengaruh positif signifikan, sedangkan suku bunga SBI berpengaruh
negatif signifikan.

Lenggu (2006) dengan judul penelitian “Analisis Pengaruh Variabel
Ekonomi Makro Terhadap Indeks Harga Saham Tiga Bank
PERSERO”. Periode penelitian tahun 2003-2005, dan variabel ekonomi

makro yang digunakan adalah inflasi, nilai tukar, suku bunga SBI dan
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jumlah uang beredar. Menggunakan analisis regresi linier berganda,

hasil penelitian menunjukkan bahwa:

a.

Indeks harga saham BNI

Secara simultan, variabel independen secara bersama-sama
berpengaruh terhadap indeks harga saham BNI. Secara parsial, nilai
tukar dan suku bunga SBI berpengaruh negatif, sedangkan variabel

inflasi dan jumlah uvang beredar tidak berpengaruh.

. Indeks harga saham Bank Mandiri

Secara simultan, variabel independen secara bersama-sama
berpengaruh terhadap indeks harga saham Bank Mandiri. Secara
parsial, nilai tukar dan suku bunga SBI berpengaruh negatif, jumlah
uang beredar berpengaruh positif, sedangkan variabel inflasi tidak

berpengaruh.

. Indeks harga saham BRI

Secara simultan, variabel independen secara bersama-sama
berpengaruh terhadap indeks harga saham BRI. Secara parsial,
inflasi, nilai tukar dan suku bunga SBI berpengaruh negatif,

sedangkan jumlah uang beredar berpengaruh positif.

Makaryanawati dan Misbachul Ulum (2009) dengan judul penelitian

“Pengaruh Tingkat Suku Bunga dan Tingkat Likuiditas Perusahaan

Terhadap Risiko Investasi Saham Yang Terdaftar Pada Jakarta Islamic

Index”. Periode penelitian dilakukan selama Januari 2004 samapai

dengan 2007. Dengan menggunakan analisis regresi linier berganda
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hasil penelitian menunjukkan bahwa tingkat suku bunga berpengaruh
negatif.

Nazwar (2008) dengan judul penelitian “Analisis Pengaruh Variabel
Makroekonomi Terhadap Return Saham Syariah Di Indonesia”.
Periode penelitian 2000:1-2006:4, variabel makro ekonomi yang
digunakan adalah pertumbuhan ekonomi dan suku bunga SBI. Dengan
menggunakan metode OLS, hasil penelitian menunjukkan bahwa
tingkat suku bunga SBI berpengaruh negatif.

Syukma (2011) dengan judul penelitian “Analisis Faktor-Faktor
Makroekonomi Yang Mempengaruhi Return Saham Batu Bara Dalam
Kelompok Jakarta Islamic Index (JII})”. Periode penelitian tahun 2005
sampai dengan tahun 2010, dan variabel makro ekonomi yang
digunakan adalah CPI (Consumen Price Index) sebagai indikator
inflasi, nilai tukar Rupiah terhadap US Dollar, Jumlah Uang Berdar
(M2), dan suku bunga SBI. Model analisi data yang digunakan adalah
ARCH-GARCH. Hasil penelitian menunjukkan: CPI (inflasi)
berpengaruh negatif terhadap return saham, nilai tukar Rupiah terhadap
US Dollar berpengaruh negatif terhadap return saham, jumlah uang
beredar (M2) tidak berdampak langsung terhadap kinerja perusahaan
sehingga M2 tidak berdampak terhadap return saham, dan suku bunga
SBI tidak berdampak langsung terhadap kinerja perusahaan sehingga

SBI tidak berdampak terhadap return saham.
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Adapun yang membedakan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya

adalah objek penelitian yaitu pergerakan indeks JII yang merupakan indikator

pasar modal syariah dan tahun penelitian yaitu periode 2008-2011.

C. Model Penelitian

Pergerakan JII (Y)

M2 (X1)

Inflasi (X2) = By

ﬁ--—“‘

PSS o

Suku Bunga SBI (X3) | | --="~ -7 5
Nilai Tukar (X4) | }=~

Secara Simultan

v

____________ - Secara Parsial

Gambar 3.2 Model Penelitian
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D. Hipotesis

Jika jumlah uang beredar meningkat, maka tingkat bunga akan menurun dan
harga saham akan naik sehingga pasar menjadi bullish. Jika jumlah vang beredar
turun, maka tingkat bunga akan naik dan harga saham akan turun dan pasar modal
dapat mengalami bearish. Kesimpulannya jumlah uang beredar akan
mempengaruhi tingkat bunga, yang pada gilirannya akan menaikkan harga saham
sehingga indeks saham menguat (Samsul, 2006:210). Hasil penelitian yang
dilakukan oleh Lenggu (2006) menunjukkan bahwa variabel jumlah uang beredar
berpengaruh positif terhadap indeks harga saham Bank Mandiri dan indeks harga
saham BRI. Berdasarkan teori yang dikemukakan dan studi secara empiris yang

telah dilakukan maka hipotesis pertama dirumuskan sebagai berikut:
H, : jumlah vang beredar (M2) berpengaruh positif terhadap JII

Inflasi yang tinggi akan menyebabkan menurunnya profitabilitas suatu
perusahaan, sehingga akan menurunkan pembagian deviden dan daya beli
masyarakat juga menurun. Sehingga mﬂas: yang tinggi mempunyai hubungan
negatif dengan pasar modal (Sunariyah, 2010: 23'). Begitu pun dikemukakan oleh
Samsul (2006: 201) bahwa inflasi yang berlebihan dapat merugikan perekonomian
secara keseluruhan, yaitu dapat membuat banyak perusahaan mengalami
kebangkrutan, sehingga inflasi yang tinggi akan menjatuhkan harga saham di
pasar sehingga indeks saham melemah. Hasil penelitian yang dilakukan oleh
Syukma (2011) mengenai pengaruh inflasi terhadap refurn saham batu bara pada
kelompok JII menunjukkan bahwa inflasi berpengaruh negatif. Peningkatan harga

menyebabkan biaya produksi perusahaan meningkat. Biaya yang meningkat akan




43

berdampak pada penurunan keuntungan yang kemudian menurunkan pula
deviden. Hal ini menimbulkan opini jelek kepada perusahaan yang berdampak
pada penurunan harga saham dan juga penurunan refurn saham. Berdasarkan teori
dan penelitian yang telah dilakukan, maka hipotesis kedua dirumuskan sebagai

berikut:
H; : Inflasi berpengaruh negatif terhadap JII

Tingkat bunga yang terlalu tinggi akan mempengaruhi nilai sekarang
(present value) aliran kas perusahaan, sehingga kesempatan-kesempatan investasi
yang ada tidak akan menarik lagi. Tingkat bunga yang tinggi juga akan
meningkatkan biaya modal yang harus dikeluarkan perusahaan. Disamping itu
tingkat bunga yang tinggi juga akan menyebabkan refurn yang disyaratkan
investor dari suatu investasi akan meningkat (Tandelilin, 2001: 213). Dan menurut
Sunariyah (2010: 23) meningkatnya suku bunga akan meningkatkan harga kapital
sehingga memperbesar biaya perusahaan, sehingga terjadi perpindahan investasi
dari saham ke deposito atau fixed investasi lainnya. Apabila faktor-faktor lain
dianggap tetap (cateris paribus) profitabilitas perusahaan akan menurun. Sehingga
tingkat bunga yang tinggi adalah signal negatif bagi harga saham dan indeks harga
saham melemah. Hasil penelitian yang dilakukan Nazwar (2008) mengenai
pengaruh tingkat suku bunga SBI terhadap return saham syariah, menunjukkan
bahwa tingkat suku bunga SBI berpengaruh negatif terhadap refurn saham
syariah. Terjadinya kenaikan suku bunga SBI sebesar 1 persen akan diikuti

dengan penurunan refurn saham syariah sebesar 4.16 persen. Berdasarkan teori



dan penclitian yang telah dilakukan maka hipotesis ketiga dirumuskan sebagai

berikut:
Hj3 : Suku bunga SBI berpengaruh negatif terhadap JII

Menurunnya kurs dapat meningkatkan biaya impor bahan baku dan akan
meningkatkan suku bunga. Menurunnya kurs Rupiah terhadap mata uang asing
memiliki pengaruh negatif terhadap ekonomi dan pasar modal (Sunariyah, 2010:
23). Menurut Samsul (2006: 202) kenaikan kurs terhadap US$ yang tajam
terhadap Rupiah akan berdampak negatif terhadap emiten yang memiliki utang
dalam dollar sementara produk emiten tersebut dijual secara lokal, sehingga harga
saham emiten tersebut akan mengalami penurunan di bursa efek selanjutnya
indeks harga saham juga akan terkena dampak negatif. Hasil penelitian yang
dilakukan L. Tobimg (2009) mengenai pengaruh nilai tukar terhadap pergerakan
THSG menunjukkan bahwa nilai tukar uang diukur melalui perubahan nilai tukar
dan mempunyai nilai sebesar -1.163, hal ini menyatakan bahwa nilai tukar naik 1
maka akan menurunkan IHSG sebesar 1.163, sebaliknya jika nilai tukar turun
maka akan menaikan IHSG sebesar 1.163. Berdasarkan teori dan penelitian yang

telah dilakukan, maka hipotesis yang keempat dirumuskan sebagai berikut:

H, : Nilai tukar Rupiah terhadap USD berpengaruh negatif terhadap JII




