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BAB II 

KAJIAN TEORETIS 

 

A. Pasar Modal di Indonesia 

1. Konsep dan Definisi Pasar Modal 

Pasar modal atau bursa efek menjadi mediasi investasi, 

bertemunya pemilik dana (investor) dan pengguna dana 

(perusahaan go public/ emiten). Pasar modal menjadi tempat 

bertemunya penjual dan pembel, dan yang diperjualbelikan 

adalah modal atau dana. Dengan demikian, pasar modal 

mempertemukan penjual modal/dana dengan pembeli 

modal/dana. 

Secara formal, pasar modal dapat didefinisikan sebagai 

pasar untuk berbagai instrumen keuangan jangka panjang yang 

bisa diperjualbelikan, baik dalam bentuk utang maupun modal 

sendiri, baik yang diterbitkan oleh pemerintah maupun 

perusahaan swasta. Pasar modal juga memiliki peran yang sangat 

besar bagi perekonomian suatu negara karena pasar modal 

menjalankan dua fungsi sekaligus, yaitu fungsiekonomi, dan 

fungsi keuangan.  

Dalam menjalankan fungsinya, pasar modal dibagi 

menjadi tiga macam.  

1. Pasar perdana, yaitu penjualan perdana efek atau penjualan 

efek oleh perusahaan yang menerbitkan efek sebelum efek 

tersebut dijual melalui Bursa Efek.  
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2. Pasar sekunder, yaitu penjualan efek setelah penjualan pada 

pasar perdana berakhir. Pada pasar sekunder, harga efek di 

tentukan bedasarkan kurs efek tersebut. 

3. Bursa paralel, yaitu perusahaan yang telah menerbitkan efek 

yang akan menjual efeknya melalui bursa dapat melakukannya 

melalui bursa  pararel. Bursa pararel merupakan alternatif bagi 

perusahaan yang go public memperjualbelikan efeknya jika 

dapat memenuhi syarat yang ditentukan pada bursa efek. 

Praktik kegiatan ekonomi konvensional, khususnya dalam 

kegiatan pasar modal yang mengandung unsur spekulasi 

sebagai salah satu komponennya, tampaknya masih menjadi 

hambatan psikologis bagi umat islam untuk turun aktif dalam 

kegiatan investasi, terutama bidang pasar modal.  

 Perbedaan secara umum antara pasar modal konvensional 

dan pasar modal syariah dapat dilihat pada instrumen dan 

mekanisme transaksinya, sedangkan perbedaan nilai indeks 

saham syariah dengan nilai indeks saham konvensional terletak 

pada kriteria saham emiten yang harus memenuhi prinsip-

prinsip dasar syariah. Secara umum, konsep pasar modal 

syariah dengan pasar modal konvensional tidak jauh berbeda 

meskipun dalam konsep pasar modal syariah disebutkan bahwa 

saham yang diperdagangkan harus berasal dari perusahaan 

yang bergerak dalam sektor yang memenuhi kriteria syariah 
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dan terbatas dari unsur ribawi, serta transaksi saham dilakukan 

dengan menghindar berbagai praktik spekulasi.
7
 

2. Efisiensi Pasar Saham 

Saham adalah surat berharga yang merupakan tanda 

kepemilikan seseorang atau badan terhadap suatu perusahaan. 

Saham adalah sertifikat yang menunjukan bukti kepemilikan 

suatu perusahaan, dan pemegang saham memiliki hak klaim atas 

penghasilan dan aktiva perusahaan. Wujud saham adalah 

selembar kertas yang menerangkan bahwa pemilik kertas tersebut 

adalah pemilik perusahaan yang menerbitkan kertas tersebut.  

Perusahaan dapat menerbitkan dua jenis saham, yaitu 

saham biasa dan saham preferen. Saham biasa merupakan 

pemilik saham yang sebenarnya pemilik dari perusahaan. 

Pemegang saham biasa ini mempunyai hak suara dalam RUPS 

dan ikut menentukan kebijakan perusahaan. Diantaranya surat-

surat berharga yang diperdagangkan di pasar modal, saham biasa 

adalah yang paling dikenal masyarakat. Diantaranya emiten 

(perusahaan yang menerbitkan surat berharga). Selain saham 

biasa ada juga saham preferen sesuai dengan namanya saham 

preferen ini mendapatkan hak istimewa dalam pembayaran 

dividen dibandingkan dengan saham biasa. Pemegang saham 

preferen ini memperoleh hak untuk dividen yang tetap setiap 

tahunnya.
8
 

                                                             
7
 Khaerul Umam, Manajemen Investasi, (Bandung;CV Pustaka Setia, 

2017), h. 59  
8
 Manajemen investasi, ... hal.175 
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B. Investasi   

1. Pengertian Investasi  

Investasi berasal dari kata bahasa Inggris, yaitu 

investment. Kata invest adalah kata dasar dari kata investment 

yang berarti „menanam‟. Dalam Kamus Istilah Pasar Modal dan 

Keuangan kata investasi diartikan sebagai penanaman uang atau 

modal dalam suatu perusahaan atau proyek untuk tujuan 

memperoleh keuntungan. Sementara dalam Kamus Lengkap 

Ekonomi, investasi didefinisikan sebagai “penukaran uang 

dengan bentuk-bentuk kekayaan lain, seperti saham atau harta 

tidak bergerak yang diharapkan dapat ditahan selama periode 

waktu tertentu supaya menghasilkan pendapatan”
9
 

Investasi adalah “metodh of purchasing asset in order to 

gain profit in the form of reasonably predictable income (dividen, 

interset or rentals) and/or appreciation over the long term”. 

Sejumlah hasil penanaman dana dalam jumlah tertentu yang 

sangat ditentukan oleh kemampuan dalam memprediksi masa 

depan. Memprediksi masa depan inilah yang membedakan istilah 

“investasi” dan “spekulasi”
10

 

Berbicara mengenai investasi, Islam memandang investasi 

dari dua dimensi, yaitu dimensi dunia dan akhirat. Islam 

mengajarkan bahwa semua perbuatan manusia, baik yang bersifat 

                                                             
9
 Ismail Nawawi, Fikih Muamalah klasik dan Kontemporer, (bogor: 

Ghalia Indonesia,2012), h. 225  
10 Eko Priyo Pratomo dan Ubaidillah Nugraha, Reksa Dana Solusi 

Perencanaan Investasi di Era Modern, (Jakarta: PT Gramedia Pustaka Utama, 

2009), h. 6.  
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vertikal maupun horizontal merupakan investasi yang akan 

dinikmati di dunia dan akhirat. Perbuatan manusia dianggap 

sebagai investasi maka hasilnya akan ada yang beruntung, 

maupun ada yang merugi, itulah yang disebut sebagai risiko. 

Oleh karenanya, Islam memandang semua perbuatan manusia 

dalam kehidupan sehari-harinya termasuk aktivitas ekonominya 

sebagai investasi yang akan mendapatkan hasil (return).   

Investasi yang melanggar syariah akan mendapatkan 

balasan yang setimpal, begitu pula investasi yang sesuai dengan 

syariah. Sehingga dapat disimpulkan bahwa investasi dalam 

Islam adalah pengorbanan sumber daya pada masa sekarang 

untuk mendapatkan hasil yang pasti, dengan harapan memperoleh 

hasil yang lebih besar di masa yang akan datang, baik langsung 

maupun tidak langsung seraya tetap berpijak pada prinsip-prinsip 

syariah secara menyeluruh.
11

 

Sementara tujuan investasi yaitu memperoleh sejumlah 

pendapatan keuntungan. Dalam konteks perekonomian, ada 

beberapa motif mengapa seseorang melakukan investasi, antara 

lain adalah sebagai berikut: 

a. Untuk mendapatkan kehidupan yang lebih layak di masa 

yang akan datang. Kebutuhan untuk mendapatkan hidup 

yang layak merupakan keinginan setiap manusia, 

                                                             
11 Raynaldo Nugroho, “Analisis Perbandingan Kinerja Reksa Dana 

Saham Syariah dan Reksa Dana Saham Konvensional Periode Tahun 2012-

2016”, (Skripsi Fakultas Ekonomi dan Bisnis UIN Syarif Hidayatullah Jakarta, 

2017), h. 13-14.  
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sehingga upaya-upaya untuk mencapai hal tersebut di 

masa depan selalu akan dilakukan. 

b. Mengurangi tekanan inflasi. Faktor inflasi tidak dapat 

dihindarkan dalam kehidupan ekonomi, yang dapat 

dilaksanakan adalah meminimalkan risiko akibat adanya 

inflasi. Hal demikian karena variabel inflasi dapat 

mengoreksi seluruh pendapatan yang ada. Investasi dalam 

sebuah bisnis tertentu dapat dikategorikan sebagai 

langkah mitigasi yang efektif.  

Sebagai usaha untuk menghemat pajak. Di beberapa 

negara belahan dunia banyak melakukan kebijakan yang bersifat 

mendorong tumbuhnya investasi di masyarakat melalui 

pemberian fasilitas perpajakan kepada masyarakat yang 

melakukan investasi pada usaha tertentu.
12

  

 

2. Investasi Dalam Perspektif Islam 

Syariah Islam yang dibawa oleh Rasulullah Shallahu 

Alaihi Wasallam ini memiliki keunikan tersendiri. Syariah Islam 

bukan saja comprehensive tetapi juga universal. Comprehensive 

berarti syariah Islam ini merangkum seluruh aspek kehidupan 

baik ritual maupun sosial. Universal bermakna dapat diterapkan 

pada setiap waktu dan tempat sampai hari akhir nanti.
13

 

                                                             
12 Ismail Nawawi, Fikih Muamalah... h. 225-226 
13 Muhammad, Dasar-dasar Keuangan Syariah, (Yogyakarta: 

EKONISIA, 2014), h. 165. 
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Islam sebagai din yang komprehensif (syumul) dalam 

ajaran dan norma mengatur seluruh aktivitas manusia di segala 

bidang. Investasi sebagai salah satu bagian dari aktivitas 

perekonomian tidak dapat mengabaikan aspek postulat, konsep, 

serta diskursus yang menjadi background dalam pembentukan 

sebuah pengetahuan yang memiliki multidimensi yang mendasar 

dan mendalam. Islam sangat menjunjung tinggi ilmu pengetahuan 

yang memiliki gradasi (tadrij), dari tahapan diskursus (ilmu al-

yaqin), implementasi (ain al-yaqin), serta hakikat akan sebuah 

ilmu (haqq al-yaqin). Investasi merupakan salah satu ajaran dan 

konsep Islam yang memenuhi proses tadrij dan trichotomy 

pengetahuan tersebut. Hal tersebut dapat dibuktikan bahwa 

konsep investasi selain  sebagai pengetahuan juga bernuansa 

spiritual karena menggunakan norma Islam, sekaligus merupakan 

hakekat dari sebuah ilmu dan amal, oleh karenanya investasi 

dianjurkan bagi setiap muslim.
14

 

Kegiatan mengembangkan uang untuk dapat 

menghasilkan keuntungan merupakan hal utama yang menjadi 

motivasi seorang investor. Tidak hanya dalam kegiatan investasi, 

motivasi memperoleh keuntungan  sebanyak-banyaknya dengan 

biaya yang dikeluarkan serendah-rendahnya juga dikenal dalam 

kegiatan bisnis, baik bisnis jual beli, sewa menyewa, dan lain 

sebagainya. Namun, dengan prinsip yang demikian, akan 

                                                             
14 Nurul Huda & Muhammad Heykal, Lembaga Keuangan Islam 

Tinjauan Teoritis dan Praktis, (Jakarta: Kencana Prenada Media Group, 2010), 

h. 185. 
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mendorong pihak yang terlibat didalamnya cenderung 

eksploitatif. Pada akhirnya, akan ada pihak yang memperoleh 

keuntungan atas kerugian yang dialami pihak lain, ketidak 

harmonisan dalam bisnis yang seperti itu kian wajar dan sesuatu 

yang dianggap biasa. Dalam prinsip syariah Islam investasi atau 

bisnis tidak hanya mementingkan keuntungan semata, namun 

harus sejalan dengan prinsip keadilan yang harmonis diantara 

para pelaku didalamnya.  

Investasi adalah salah satu kegiatan yang ada dalam 

ekonomi Islam. Setiap harta yang kita miliki namun didiamkan, 

maka lambat laun harta itu akan termakan zakat. Salah satu 

hikmah dari zakat tersebut adalah mendorong umat Islam untuk 

menginvestasikan hartanya. Harta yang diinvestasikan tidak akan 

terkena zakat, melainkan keuntungannya saja yang dikenakan 

zakat yang diperoleh dari investasi tersebut.
15

 

Investasi dalam ajaran Islam dapat dilihat dari tiga sisi; 

individu, masyakarat dan agama. Bagi individu, investasi adalah 

kebutuhan fitrawi, dimana setiap individu, pemilik modal (uang), 

selalu berkeinginan untuk menikmati kekayaannya itu dalam 

waktu dan bidang seluas mungkin. Bukan hanya untuk pribadinya 

namun bahkan untuk keturunannya kelak. Maka investasi adalah 

jembatan bagi individu dalam rangka memenuhi kebutuhan fitrah 

ini. 

                                                             
15 Veithzal Rivai, dkk., (ed.) Islamic Financial Management, Jilid 1 

(Bogor: Ghalia Indonesia, 2010), hal. 421-422. 
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Sementara investasi bagi masyarakat merupakan 

kebutuhan sosial, dimana kebutuhan masyarakat yang kompleks, 

dengan persediaan sumber daya yang masih mentah, 

mengharuskan adanya investasi. Dalam pandangan agama, 

investasi merupakan kewajiban syariat, yang taruhannya adalah 

pahala dan dosa. Berpahala ukhrawi bahkan kemakmuran 

duniawi bila ditaati, dan berdosa bila dilalaikan.
16

  

 

3. Landasan Investasi Syariah 

   Islam mendorong manusia untuk saelalu 

mendayagunakan hartanya.ada dua landasan dalam ekonomi 

syariah, yaitu, alqur‟an dan sunnah. Hukum dari kedua sumber 

tersebut secara konseptual dan prinsip merupakan hukum yang 

tidak bisa diubah. Perlu diketahui, ada empat landasan normatif 

yang ditetapkan dalam aksioma etika yaitu: 

1. Landasan Tauhid 

2. Landasan Keadilan dan Kesejajaran  

3. Landsan kehendak bebas 

4. landasan pertanggungjawaban
17

 

Investasi dalam Islam, selain sebagai pengetahuan, juga 

bernuansa spiritual, karena menggunakan norma syariah, 

sekaligus merupakan hakikat dari sebuah ilmu yang bersifat 

amaliyah. Oleh karenanya, investasi sangat dianjurkan bagi setiap 

                                                             
16 Misbahul Munir dan Djalaluddin, Ekonomi Qur’an, (Malang: UIN- 

Maliki Press, 2014), Hal 137-138.  
17

 Ahmad  Rodoni,  manajemen investasi syariah,...  h. 24 
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muslim. Hal tersebut dijelaskan dalam firman Allah Subhanahu 

Wa Ta‟ala dalam Al-Qur‟an surat Al-Hasyr ayat 18 sebagai 

berikut: 

 

نَتت لغَِد ٖۖ وَٱتذقُواْ  ا قدَذ سٞ نذ َنظُرت نَفت َ وَلۡت ْ ٱللَّذ ْ ٱتذقُوا ِيوَ ءَانَنُوا هَا ٱلَّذ يُّ
َ
أ يََٰٓ

ُۢ بهَِا تَعت  َ خَبيُِ َۚ إنِذ ٱللَّذ َ  (٨١الحشر (هَلُونَ  ٱللَّذ
 

 “Wahai orang-orang yang beriman! Bertakwalah 

kepada Allah dan hendaklah setiap orang 

memperhatikan apa yang telah diperbuatnya untuk hari 

esok (akhirat), dan bertakwalah kepada Allah. Sungguh 

Allah Mahateliti terhadap apa yang kamu kerjakan”. 

(QS. Al-Hasyr: 18)
18

 

 

  Lafadz   نَتت لغَِد ا قَدذ سٞ نذ نَظُرت نَفت  ditafsirkan dengan  وَلۡت

“hitung dan intropeksi diri kalian sebelum diintropeksi, dan 

lihatlah apa yang telah kalian simpan (invest) untuk diri kalian 

dari amal sholeh (after here investment) sebagai bekal kalian 

menuju hari perhitungan amal pada hari kiamat untuk 

keselamatan diri di depan Allah Subhanahu Wa Ta‟ala”. 

Demikian Allah Subhanahu Wa Ta‟ala, memerintahkan kepada 

seluruh hamba-Nya yang beriman untuk melakukan investasi 

akhirat dengan melakukan amal soleh sejak diri sebagai bekal 

untuk menghadapi hari perhitungan. Konsep investasi dalam 

ajaran Islam yang diwujudkan dalam bentuk non-finansial yang 

                                                             
18 Yayasan Penyelenggara Penterjemah Al-Qur‟an Departemen 

Agama RI, Al-Qur’an dan Terjemahnya Special for Woman (Bandung: PT 

Sygma Examedia Arkanieema: 2009) h. 548. 
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berimplikasi terhadap kehidupan ekonomi yang kuat juga 

tertuang dalam Al-Qur‟an surat An-Nisa‟ ayat 9 sebagai berikut: 

 

ْ عَلَيتهِمت  ْ نِوت خَلتفِهِمت ذُرّيِذةٗ ضِعََٰفًا خَافُوا ِيوَ لوَت ثرََكُوا شَ ٱلَّذ َخت وَلۡت
لٗٗ سَدِيدًا   قَُولوُاْ قَوت َ وَلۡت  (٩)النسا فلَتيَجذقُواْ ٱللَّذ

 
 “Dan hendaklah takut (kepada Allah) orang-orang 

yang sekiranya mereka meninggalkan keturunan yang 

lemah di belakang mereka yang mereka khawatir 

terhadap (kesejahteraan)nya. Oleh sebab itu, hendaklah 

mereka bertakwa kepada Allah, dan hendaklah mereka 

berbicara dengan tutur kata yang benar.” (QS. An-

Nisa‟: 9)
19

 

 

Ayat tersebut menganjurkan untuk berinvestasi 

dengan mempersiapkan generasi yang kuat, baik aspek 

intelektualitas, fisik maupun aspek keimanan, sehingga 

terbentuklah sebuah kepribadian yang utuh dengan kapasitas: 

a. Memiliki akidah yang benar; 

b. Ibadah dengan cara yang benar; 

c. Memiliki akhlak yang mulia; 

d. Intelektualitas yang memadai; 

e. Mampu untuk bekerja/mandiri; 

f. Disiplin atas waktu; dan 

g. Bermanfaat bagi orang lain.
20

 

                                                             
19 Yayasan Penyelenggara Penterjemah Al-Qur‟an Departemen 

Agama RI, Al-Qur’an dan Terjemahnya Special for Woman (Bandung: PT 

Sygma Examedia Arkanieema: 2009) h. 78. 
20 Ismail Nawawi, Fikih Muamalah, ..., h. 226-228. 
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C. Indeks Harga Saham 

1. Indeks Saham 

Indeks harga saham merupakan indikator utama yang 

menggambarkan pergerakan harga saham di pasar modal 

memiliki fungsi yaitu sebagai indikator trend pasar, tingkat 

keuntungan, sebagai tolak ukur kinerja suatu portofolio, 

memfasilitasi pembentukan portofolio, strategi pasif, dan 

berkembangnya produk deviratif.
21

 

Jenis indeks harga saham, PT Bursa Efek Indonesia 

memiliki 34 jenis indeks saham yang secara terus menerus 

disebarluaskan melalui media cetak atau elektronik sebagai salah 

satu pedoman bagi investor untuk berinvestasi di pasar modal. 

Berikut dibawah ini merupak jenis indeks saham: 

1. Indeks harga saham gabungan (IHSG) yaitu indeks yang 

mengukur kinerja harga semua saham yang tercatat di 

papan utama, dan papan pengembangan bursa efek 

indonesia. 

2. Idx 80, indeks yang mengukur kinerja harga dari 80 

saham  yang memiliki ikuiditas tinggi dan kapitalisasi 

pasar besar serta didukung oleh fundamental yang baik. 

3. LQ45, indeks yang mengukur kinerja harga dari 45 

saham yang memiliki likuiditas tinggi dan kapitalisasi 

                                                             
21

 Analisis Perbandingan Kinerja Indeks Saham Syariah dengan 

Indeks Saham Konvensional Periode 2015-2017,   

(https://www.unisbank.ac.id/ojs/indeksphp/sendi_u/article/view/6033,diakses 

pada 1 April. 2020, pukul 14.54 WIB). 
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pasar besar serta di dukung oleh fundamental perusahaan 

yang baik. 

4. IDX 30, indeks yang mengukur kinerja harga dari 30 

saham yang memiliki likuiditas tinggi dan kapitalisasi 

pasar besar serta didukung oleh fundamental perusahaan 

yang baik. 

5. IDX Value 30, Indeks yang mengukur kinerja harga dari 

30 saham yang memiliki valuasi harga yang rendah 

dengan likuiditas transaksi serta kinerja keuangan yang 

baik. 

6. IDX Growth 30, Indeks yang mengukur kinerja harga 

dari 30 saham yang memiliki tren harga relatif terhadap 

pertumbuhan laba bersih dan pendapatan dengan 

likuiditas transaksi serta kinerja keuangan yang baik. 

7. IDX High Dividen 20, Indeks yang mengukur kinerja 

harga dari 20 saham yang membagikan deviden tunai 

selama 3 tahun terkahir dan memiliki devidend yield 

yang tinggi. 

8. IDX BUMN20, Indeks yang mengukur kinerja harga dari 

20 perushaan tercatat yang merupakan Badan Usaha 

Milik Negara, (BUMN), dan Badan Usaha Milik Daerah 

(BUMD) dan afiliasinya. 

9. Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI),Indeks yang 

mengukur kinerja harga seluruh saham di Papan Utama 

dan Papan Pengembang yang dinytakan sebagai saham 
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syariah sesuai dengan daftar efek syariah (DES) yang 

ditetapkan oleh Otoritas Jasa Keuangan OJK. 

10. Jakarta Islamic Indeks 70 (JII70), Indeks yang mengukur 

kinerja harga dari 70 saham syariah yang memiliki 

kinerja keuangan yang baik dan likuiditas yang tinggi. 

11. Jakarta Islamic Indeks (JII), Indeks yang mengukur 

kinerja harga 30 saham syariah syariah yang memiliki 

kinerja keuangan yang baik dan likuiditas tinggi.  

12. IDX SMC Composite, Indeks yang mengukur kinerja 

harga dari saham saham yang memiliki yang memiliki 

kapitalisasi pasar kecil menengah. 

13. IDX SMC Liquid, Indeks yang mengukur kinerja harga 

dari saham saham dengan likuiditas tinggi yang memiliki 

kapitalisasi pasar yang kecil dan menengah. 

14. KOMPASS 100, Indeks yang mengukur kinerja harga 

100 saham memiliki likuiditas yang baik dan kapitalisasi 

pasar yang besar. Indeks KOMPAS 100 diluncurkan dan 

dikelola bekerja sama dengan perusahaan media kompas 

garmedia group (penerbit surat kabar harian kompas) 

15. BISNIS 27, Indeks yang mengukur kinerja harga dari 27 

saham yang dipilih oleh komite indeks Bisnis Indonesia. 

Indeks BISNIS-27 dilucurkan dan dikelola bekerja sama 

dengan perusahaan media PT Jurnalindo Akasara Grafika 

(penerbit surat kabar harian Bisnis Indonesia). 
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16. MNC 36, Indeks yang mengukur kinerja harga dari 36 

saham yang memiliki kinerja positif yang dipilih 

bedasarkan kapitalisasi pasar, likuiditas transaksi, dan 

fundamental serta rasio keuangan. Indeks MNC36 

diluncurkan dan dikelola bekerjasama dengan perusahaan 

media Media Nusantara Citra (MNC) Group. 

17. INVESTOR33, Indeks yang mengukur kinerja harga dari 

33 saham yang dipilih dari 100 perusahaan tercatat 

terbaik vesri Majalah Investor yang dipilih bedasarkan 

kapitalisasi pasar, likuiditas transaksi dan fundamental 

rasio keuangan. Investor33 diluncurkan dan dikelola 

bekerja sama dengan perushaan media PT Media Investor 

Indonesia (penerbit majalah investor) 

18. Infobank 15, indeks yang mengukur kinerja harga dari 15 

saham perbankan yang memiliki faktor fundamental yang 

baik dan likuiditas perdagangan yang tinggi. Indeks 

infobank15 diluncurkan dan dikelola bekerja sama 

dengan perusahaan media PT Info Artha Pratam (penerbit 

majalah infobank) 

19. SMifra 18, indeks yang mengukur kinerja harga dari 18 

saham yang konsituennya dipilih dari sektor-sektor 

infrastuktur, penunjang infrastuktur, dan pembiayaan 

infrastuktur (dari sektor perbankan) yang dipilih 

bedasarkan kinerja tertentu. Indeks SMifra18 diluncurkan 
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dan dikelola bekerja sama dengan PT Saran Multi 

Infrastuktur (persero)(SMI). 

20. SRI-KEHATI, Indeks yang mengukur kinerja harga dari 

25 saham tercatat yang memiliki kinerja yang baik dan 

mendorong usaha-usaha berkelanjutan, serta memiliki 

kesadaran terhadap lingkungan hidup,sosial, dan tata 

kelola perusahaan yang baik atau disebut sustainable and 

Responsible Invesment (SBI) Indeks SRI-KEHATI 

diluncurkan dan dikelola bekerja dengan Yayasan 

Keanekaragaman Hyati Indonesia (Yayasan KEHATI). 

21. PEFINDO25, Indeks yang mengukur kinerja harga 

saham dari 25 perusahaan tercatat kecil dan menengah 

yang memiliki keuangan yang baik dan likuiditas 

transaksi yang tinggi. Indeks PEFINDO25 diluncurkan 

dan dikelola bekerja sama dengan perusahaan 

pemeringkat PT Pemeringkat Efek Indonesia 

(PEFINDO). 

22. PEFINDO i-GRADE, Indeks yang mengukur kinerja 

harga dari 30 saham perusahaan tercatat yang memiliki 

peringkat invesment grade dari PEFINDO (iDAAA 

hingga idBBB) yang berkapitalisasi pasar paling besar. 

Indeks PEFINDO i-Grade diluncurkan dan dikelola 

bekerja sama dengan perusahaan pemeringkat PT 

Pemeringkat Efek Indonesia (PEFINDO). 
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23. Indeks Papan Utama, Indeks yang mengukur kinerja 

harga seluruh saham yang tercatat di Papan Utama Bursa 

Efek Indonesia. 

24. Indeks Papan Utama, Indeks yang mengukur kinerja 

harga seluruh saham tercatat di Papan Utama 

pengembang Bursa Efek Indonesia. 

25. Indeks Sektor Pertanian, indeks yang mengukur kinerja 

harga seluruh saham di Papan Utama dan Papan 

Pengembangan yang terdapat di sektor pertanian, 

mengacu pada klafikasi jakarta Stock Industrial 

Classification (JASICA). 

26. Indeks Sektor Pertambangan, Indeks yang mengatur 

kinerja harga seluruh saham di Papan Utama dan Papan 

Pengembangan yang teradapat di sektor pertambangan, 

mengacu pada klarifikasi jakarta Stock Classfication 

(JASICA). 

27. Indeks Sektor Industri Dasar dan Kimia, Indeks yang 

mengukur kinerja harga seluruh saham di Papan Utama 

dan Papan Pengembangan di sektor Industri Dasar dan 

Kimia, mengacu pada klasifikasi jakarta Stock Industrial 

Classification (JASICA). 

28. Indeks Sektor Aneka Industri, Indeks yang mengukur 

kinerja harga seluruh saham di Papan Utama dan Papan 

Pengembangan yang teradapat disektor Aneka Industri, 
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mengacu pada kalsifikasi Jakarta Stock Classification 

(JASICA). 

29. Indeks Sektor Industri Barang Kosumsi, Indeks yang 

mengukur kinerja seluruh saham di Papan Utama dan 

Papan pengembangan yang terdpat di sektor Industri 

Barang Kosumsi, mengacu pada klasifikasi jakarta stock 

Classification (JASICA) 

30. Indeks Sektor Properti, Real Estat, dan Konstruksi 

Bangunan, Indeks yang mengukur kinerja harga di Sektor 

Properti, Real Estat, dan Konstruksi bangunan, mengacu 

pada klasifikasi jakarta Stock Industrial Classification 

(JASICA). 

31. Indeks Sektor Infrastuktur, Utilitas dan Transportasi, 

Indeks yang mengukur kinerja harga seluruh saham di 

Papan Utama, dan Papan pengembangan yang terdapat 

disektor Infrastuktur, Utilitas, dan Transportasi, mengacu 

pada klasifikasi Jakarta Industrial Classification 

(JASICA) 

32. Indeks sektor keuangan, Indeks yang mengukur kinerja 

harga seluruh saham di Papan Utama dan Papan 

pengembangan yang terdapat di Sektor Keuangan, 

mengacu pada Klasifikasi Jakarta Stock Industrial 

Classification (JASICA). 

33. Indeks Sektor Perdagangan, Jasa, dan Investasi, Indeks 

yang mengukur kinerja harga seluruh saham di Papan 
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Utama dan Papan pengembangan yang terdapat di sektor 

perdagangan, jasa, dan investasi, mengacu pada 

klasifikasi Jakarta Stock Industrial Classification 

(JASICA). 

34. Indeks Sektor Manufaktur, Indeks yang mengukur 

kinerja harga seluruh saham di Papan Utama dan Papan 

pengembangan yang terdapat di 3 sektor yaitu (1) 

Industri Dasar Kimia, (2) Aneka Industri, (3) Industri 

Barang Kosumsi, mengacu pada klasifikasi Jakarta Stock 

Industrial Classification (JASICA).
22

 

 

2. Return Saham 

Return saham merupakan salah satu faktor yang 

memotivasi investor berinvestasi dan imbalan atas keberanian 

investor menanggung risiko atas investasi yang dilakukan Return 

(kembalian) merupakan tingkat keuntungan yang diperoleh 

pemodal atau investor atas investasi yang dilakukan. Setiap 

investasi, baik jangka pendek maupun jangka panjang 

mempunyai tujuan pokok untuk mendapatkan keuntungan yang 

disebut sebagai return baik langsung maupun tidak langsung. 

Return saham atau tingkat pengembalian saham yang 

dimaksud dalam definisi tersebut adalah tingkat penegembalian 

untuk saham biasa dan merupakan bayaran kas yang diterima 

akibat kepemilikan suatu saham ditambah perubahan harga pasar 

                                                             
22

 “PT Bursa Efek Indonesia”( https://www.idx.co.id/produk/indeks/, diakses 

pada 25 maret. 2020, pkl 11:38 WIB) 
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saham lalu dibagikan dengan harga saham pada saat awal 

investasi. Dengan demikian, return saham berasal dari dua 

sumber, yaitu pendapatan (dividen) dan perubahan harga pasar 

(capital gain/loss)  

Return saham juga didefinisikan sebagai keuntungan yang 

dinikmati investor atas investasi saham yang dilakukannya. 

Return  tersebut memiliki dua komponen, yaitu current income 

berupa keuntungan yang diperoleh melalui pembayaran yang 

bersifat periodik berupa dividen sebagai hasil kinerja 

fundamental perusahaan. Adapun capital gain berupa keuntungan 

yang diterima karena selisih antara harga jual dan harga beli 

saham. Besarnya capital gain suatu saham akan positif bilamana 

harga jual dari saham yang dimiliki lebih tinggi dari harga 

belinya.
23

  

D. Jakarta Islamic Index (JII) 

1. Sejarah Jakarta Islamic Index  

Dalam konteks ekonomi islam, pada pola investasi 

syariah, equity fund dan indeks syariah diluncurkan pertama kali 

di negara yang sangat alergi terhadap islam, yaitu Amerika 

Serikat. equity fund pertama kali diperkenalkan  kepada 

masyarakat pada tahun 1986 oleh The Nort America Trust. 

Sementara Dow Jones Indeks pertamakali memperkanalkan 

                                                             
23

 Irham Fahmi, Manajemen investasi (Bandung: Alfabeta, 2015) hal,  

181 
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indeks syariah pada tahun 1999 dengan membentuk dow Jones 

Islamic Market Index (DJIM). Jones Islamic Market Index 

(DJIM), pionner indeks saham islam ini pertama kali diluncurkan 

pada 8 Febuari 1999 di Manama, Bahrain. Pencetus dan perintis 

ide tersebut adalah A. Rushdi Siddqui, yang sebelumnya bekerja 

sebagai analis yang bertugas meneliti saham-saham yang listing 

di bursa, seperti saham perbankan, asuransi, dan lembaga 

investasi (mutual fund). Ia menelaah apakah usaha para emiten 

sesuai dengan ajaran islam atau tidak.
24

 

Jakarta Islamic Index  (JII)  merupakan indeks terakhir 

yang dikembangkan oleh Bursa Efek Indonesia (BEI) yang 

bekerjasama dengan Danareksa Invesment Manajemen (DIM) 

untuk  merespons kebutuhan informasi yang berkaitan dengan 

investasi syariah. Jakarta Islamic Index (JII) merupakan subset 

dari Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang diluncurkan 

pada tanggal 3 juli 2000 dan menggunakan tahun 1 Januari 1995 

sebagai base date (dengan nilai 100). JII melakukan penyaringan 

(filter ) terhadap saham  listing. Rujukan dalam penyaringan  

adalah fatwa syariah yang dikeluarkan oleh Dewan Syariah 

Nasional (DSN). Bedasarkan fatwa inilah Bursa Efek Indonesia  

(BEI) memilih emiten yang unit usahanya dengan syariah.
25

 

                                                             
24 Irham Fahmi, Manajemen investasi hal, ... 191 
25

 Khaerul Umam, Pasar Modal Syariah & Praktik Pasar Modal 

Syariah, (Bandung: CV Pustaka Setia, 2013), h. 138. 
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Peluncuran indeks syariah mendapat sambutan positif. 

Pada tahun 1999, nilai kapitalisasi pasar dari 1.708 saham hampir 

mencapai angka 10 triliun dolar AS. Angka tersebut mengalahkan 

nilai indeks konvensional. Selain itu nilai return (perolehan bagi 

investor) yang dibuka DJIM pun sangat tinggi untyk ukuran 

usianya yang baru beberapa bulan, yakni 19,22%. 

Perbedaan mendasar antara indeks konvensional dan 

indeks syariah adalah bahwa indeks saham konvensional 

memasukan seluruh saham yang tercatat dibursa dengan 

mengabaikan aspek halal haram, yang penting saham emiten 

yang terdaftar (listing) sesuai dengan aturan yang berlaku. 

Adapun kriteria yang ditetapkan untuk indek  saham syariah 

bedasarkan Fatwa Dewan Syariah Nasional no. 20 adalah: 

1.  Usaha emiten bukan usaha perjudian dan permainan 

yang tergolong judi atau perdagangan yang dilarang. 

2. Bukan merupakan lembaga keuangan ribawi, termasuk 

bank dan asuransi konvensional. 

3. Bukan termasuk usaha memproduksi, mendistribusikan 

serta memperdagangkan makanan dan minuman yang 

haram. 

4. Bukan termasuk usaha 

memproduksi,mendistribusikandan atau menyediakan 

barang-barang jasa yang merusak moral dan bersifat 

mudharat. 
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JII merupakan indeks harga saham terdiri dari 30 saham 

syariah Islam dan setiap periode dilakukan evaluasi dan 

pergantian indeks setiap periode 6 bulan. Kriteria saham yang 

masuk dalam kategori syariah sebagai berikut: 

1. Tidak melakukan kegiatan usaha sebagaimana yang 

telah dijelaskan pada peraturan Fatwa DSN-MUI 

nomor 40/DSN-MUI/X/2003 

2. Tidak melebihi rasio keuangan sebagai berikut: a. 

Total hutang yang berbasis bunga dibandingkan 

dengan total ekuitas tidak lebih dari 82% (hutang 

yang berbasis bunga dibandingkan dengan total 

ekuitas tidak lebih dari 45% : 55%) b. Total 

pendapatan bunga dan pendapatan tidak halal 

lainnya dibandingkan dengan total pendapatan 

(revenue) dan tidak lebih dar5 10%. 

Saham-saham yang dipilih untuk dapat masuk ke dalam 

indeks syariah sebagai berikut: 

1. Saham dengan jenis utama yang tidak bertentangan 

dengan syariah dan tercatat minimum tiga bulan, 

kecuali saham-saham tersebut termasuk dalam 10 

besar kapitalisasi. 

2. Saham bedasarkan laporan keuangan tahunan atau 

tengah tahunan berakhir yang memiliki kewajiban 

terhadap aktiva maksimal sebesar 90% 
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3. Memilih 60 saham dan susunan teratas bedasarkan 

urutan rata-rata kapitalisasi pasar terbesar selama 

lima tahun. 

4. Memilih 30 saham dengan jurutan bedasarkan 

tingkat likuiditas rata-rata nilai perdagangan selam 

satu tahun.
26

 

JII merupakan indeks saham yang melakukan 

penyeleksian ketat terhadap saham-saham di BEI. Bahkan, tidak 

jarang emiten yang tergolong blue chip ditolak untuk masuk ke 

JII. Seperti Gudang Garam dan HM Sampurna. Kedua emiten ini 

memiliki saham dengan kapitalisasi yang besar (sekitar 17-20 

persen dari total kapitalisasi pasar BEJ). Namun, keduanya tidak 

layak untuk masuk JII karena komoditas yang dijual adalah 

komoditas haram dan bersifat mudharat.
27

 

 
E. LQ45 

1. Sejarah LQ45   

Liquid 45 (LQ45)  merupakan indeks yang terdiri dari 45 

perusahaan tercatat yang dipilih bedasarkan pertimbangan 

likuiditas dan kapitalisasi pasar, dengan kriteria-kriteria yng 

sudah ditentukan, penggantian saham akan dilakukan setiap 6 

bulan sekali, yaitu pada awal febuari dan agustus kriteria 

pemilihan suatu emiten untuk dapat masuk dalam perhitungan 

                                                             
26

Irham Fahmi,  Manajemen investasi, ... h. 
27

 Ahmad Rodoni, Manjemen Investasi Syariah h,... 
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indeks LQ45 adalah mempertimbangkan  faktor-faktor sebagai 

berikut: 

1. Telah tercatat di BEI minimal 3 bulan 

2. Aktivitas transaksi pasar reguler yaitu nilai, volume 

dan frekuensi transaksi 

3. Jumlah dari perdagangan di pasar reguler 

4. Kapitalisasi pasar pada periode waktu tertentu  

5. Selain mempertimbangkan kriteria likuiditas dan 

kapitalisasi pasar tersebut. 

 Diatas dilihat juga keadaan keuangan dan prospek 

pertumbuhan perusahaan. Dengan pemahaman yang baik 

terhadap kinerja indeks harga saham Bursa Efek, investor dapat 

mengoptimalkan return yang diharapkan dengan tingkat rasio 

yang rendah. Hasil evaluasi kinerja dari indeks harga saham juga 

dapat dimanfaatkan untuk membatasi kemungkinan terjadinya 

krgagalan investasi melalui saran alternatif yang diberikan.
28

  

Tujuan indeks LQ45 adalah sebagai pelengkap IHSG dan 

khususnya untuk menyediakan sarana yang objektif dan 

terpercaya bagi analisis keuangan, manejer investasi, investor dan 

                                                             
28

 Jurnal rizki dwi kurniawan, Analisis Perbandingan Kinerja Indeks 

Saham Syariah dan Kinerja Indeks Saham Konvensional, (Jurnal Ilmu 

Manajemen, Vol. 2 No. 4 Okt 2014) h. 1360 
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pemerhati pasar modal lainnya dalam memonitor pergerakan 

harga dari saham-saham yang aktif diperdagangkan.
29

 

F. Penelitian Terdahulu 

Penelitian terdahulu digunakan sebagai suatu sumber yang 

akan dijadikan acuan dalam melakukan penelitian. Penelitian 

terdahulu yang digunakan adalah skripsi dan jurnal. Adapun 

beberapa penelitian terdahulu yang digunakan dalam penelitian 

sebagai berikut:  

Tabel 2.1 

Penelitian Terdahalu 

No 
Nama & judul 

Peneliti  
Persamaan Perbedaan Hasil Penelitian 

1. Aminatus 

Sholihah, Nadia 

Asandimitra, 

Perbandingan 

Kinerja Indeks 

Saham Syariah 

Dengan Indeks 

Saham 

Konvensional 

(studi kasus 

pada ISSI dan 

IHSG)
30

 

Menggunakan 

pengukuran 

metode risk 

adjusted 

perfomance 

Variabel 

memakai ISSI 

pada indeks 

syariah dan 

IHSG pada 

indeks 

konvensional, 

masa 

penelitiannya 

periode 2011-

2016 

Penelitian pada 

hasil indeks  

ISSI dan indeks 

LQ45 pada 

periode 2011 

sampai dengan 

2016 yang 

diukur dengan 

metode Sharpe, 

Trynor, Jansen 

menunjukan 

bahwa indeks 

ISSI menunjukan 

                                                             
29

 Jurnal citrayani tuerah, Perbandingan Kinerja Saham LQ45 Tahun 

2012 Menggunakan Metode Jansen, Sharpe dan Trynor, (Jurnal EMBA, Vol. 

1 No. 4 Des 2013) h. 1450 
30 Aminatus Sholihah, “Perbandingan Kinerja Indeks Saham Syariah 

dengan indeks Saham Konvensional” Jurnal Ilmu Manajemen Volume 5 

Nomer 3 Jurusan Manajemen Fakultas Ekonomi Universitas Negeri Surabaya 

(2018) 
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kinerja 

outperforme 

yang lebih 

banyak 

dibandingkan 

dengan 

IHSG.Jurnal 

Ilmu Manajemen 

Volume 5 Nomer 

3 Jurusan 

Manajemen 

Fakultas 

Ekonomi 

Universitas 

Negeri Surabaya 

(2018) 

2. Budi Setiawan, 

perbandingan 

kinerja pasar 

modal syariah 

dan 

konvensional ; 

suatu kajian 

empiris pada 

pasr modal 

indonesia.
31

 

 Menggunakan 

pengukuran 

metode risk 

adjusted 

perfomance 

Penelitian ini 

Pada Periode 

Sebelum 

Krisis Asia, 

Saat Ktrisis 

Asia, Sebelum 

Krisis 

Subrprime 

Mortgage. 

Hasil 

Perhitungan 

Kinerja Indeks 

Menggunakan 

Sharpe, Trynor, 

Jansen, Pada 

Periode Sebelum 

Krisis Asia, Saat 

Ktrisis Asia, 

Sebelum Krisis 

Subrprime 

Mortgage Dan 

Seluruh Sampel 

Pada Penelitian 

Ini Kinerja Pasar 

Modal 

Konvensional 

(JCI) Lebih Baik 

                                                             
31 Budi Setiawan, perbandingan kinerja pasar modal syariah dan 

konvensional ; suatu kajian empiris pada pasr modal indonesia Jurnal Ilmiah 

Global Masa Kini Volume 8 No. 1 Juli 2017 
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Dari Kinerja 

Pasar Modal 

Syariah (JII) Di 

Indonesia 

Selama Periode 

1995-2015. 

3 Sukma 

Febrianti, 

Analisis 

Perbandingan 

Kinerja Indeks 

Saham Syariah 

Dengan Indeks 

Saham 

Konvensioal 

Periode 2015-

2017 (studi 

kasus pada JII 

dan LQ45) 
32

 

Variabel 

penelitian ini 

menggunakan 

JII dan LQ45. 

Tidak 

menggunakan 

pengukuran 

metode risk 

adjusted 

perfomance. 

Terdapat 

Perbedaan Yang 

Signifikan 

Antara Kinerja 

Indeks Harga 

Saham 

Konvesional 

(LQ45) Dengan 

Kinerja Indeks 

Harga Saham 

Syariah (JII)  

Dilihat Selama 

Periode 2015-

2017 

 

4 Muhammad 

Andrizal Fajar, 

Analisis 

Perbandingan 

Kinerja Saham 

Syariah dan 

Saham 

Konvensional 

Bedasarkan 

Return, Rasio 

Sharpe, Rasio 

Jensen, Rasio 

Menggunakan 

pengukuran 

metode risk 

adjusted 

perfomance 

Penelitian ini 

menggunakan 

periode selama 

2016 sampai 

2018. 

 

Rata-rata saham 

syariah yang 

dikur dengan 

metode return 

memiliki rata-

rata lebih rendah 

dibandingkan 

saham 

konvensional. 

Rata-rata saham 

syariah yang 

diukur dengan 

                                                             
32 Sukma Febrianti,” Analisis Perbandingan Kinerja Indeks Saham 

Syariah Dengan Indeks Saham Konvensioal Periode 2015-2017” Program 

Studi Manajemen, Sekolah Tinggi Ilmu Ekonomi Pontianak, Prossiding 

SENDI_U 2018 
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Trynor di 

Sektor 

Manufaktur 

Bursa Efek 

Indonesia.
33

 

metode rasio 

sharpe memiliki 

rata-rata lebih 

baik 

dibandingkan 

saham 

konvensional 

dengan 

menggunakan 

Independent 

Sampel t test. 

Rata-rata saham 

syariah diukur 

metode Jansen 

memiliki rata-

rata lebih baik 

dibandingkan 

saham 

konvensional. 

Rata-rata saham 

syariah yang 

diukur dengan 

metode rasio 

Trynor memiliki 

rata-rata lebih 

baik 

dibandingkan 

saham 

konvensional. 

                                                             
33 Muhammad Andrizal Fajar, “ Analisis Perbandingan Kinerja 

Saham Syariah dan Saham Konvensional Bedasarkan Return, Rasio Sharpe, 

Rasio Jensen, Rasio Trynor di Sektor Manufaktur Bursa Efek Indonesia Jurnal 

Ilmiah Ekonomi”, Vol 15 No. 2 Desember 2020 : 445-461 
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5. Arisa Dwi 

Amalia, Dwi 

Kartikasari, 

Analisis 

Perbandingan 

Kinerja 

Perusahaan 

Manufaktur 

Terindeks 

Syariah dan 

Konvensional.
34

 

Menggunakan 

pengukuran 

Indeks Sharpe. 

Pada 

periodepeneliti

an ini pada 

tahun 2011-

2015, pada 

indeks 

konvensional 

menggunakan 

variabel IHSG. 

Tidak ada 

perbedaan return 

saham yang 

signifikan antara 

kinerja indeks 

saham syariah 

dan 

konvensional. 

6. Yoyok 
Prasetyo, 

Perbandingan 

Risiko dan 

Return Investasi 

Pada Indeks 

LQ45 dengan 

Jakarta Islamic 

Indeks (JII)
35

 

Variabel Pada 
Penilitian ini 

Yaitu JII DN 

lQ45 

Peneliti hanya 
membandingk

an Risiko dan 

Return saham 

pada periode 

2012 sampai 

2013.  

Tidak ada 
perbedaan Risiko 

dan Return 

antara JII dan 

LQ45,  

                                                             
34

 Arisa Dwi Amalia, “perbandingan kinerja perusahaan manufaktur 

terindeks syariah dan konvensional”, Jurnal Akutansi, Ekonomi dan 

Manajemen Bisnis, Vol.a No. 2, Desember 2016. 
35

 Yoyok Prasetyo,” Perbandingan Risiko dan Return Investasi Pada 

Indeks LQ45 dengan Jakarta Islamic Indeks (JII)”, Jurnal Ekonomi Islam Vol. 

6 No. 2 Juli-Desember 2018 
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7. Citrayani 

Tuerah, 
36

Perbandingan 

Kinerja Saham 

LQ45 Tahun 

2012 

Menggunakan 

Metode Jensen, 

Sharpe,Trynor. 

Peneliti ini 

menggunakan 

metode risk 

adjusted 

poerfomance 

Peneliti ini 

hanya 

memakai satu 

Variabel 

saham 

Konvensional, 

Tahun peneliti 

ini hanya satu 

tahun terakhir 

poada tahun 

2012 

Mengenai 

pengujian 

perbedaan saham 

menggunakan 

metode Jensen, 

Sharpe, dan 

Trynor dengan 

uji beda ERi 

hasil estimasi 

dari kke-3 model 

dan menunjukan 

adanya 

perbedaan yang 

signifikan antara 

Return hasil 

estimasi ketiga 

model tersebut 

(signifikan 

sebesar 0.000). 

                                                             
36

 Citrayani Tuerah, Perbandingan Kinerja Saham LQ45 Tahun 2012 

Menggunakan Metode Jensen, Sharpe,Trynor. Jurnal EMBA, Vol. 1 No. 4 

Desember 2013, H. 1444-1457 



42 
 

8. Herni Ruliatul 

Kasanah 

Saparila 

Worokinasih, 

Analisis 

Perbandingan 

Return dan Risk 

Saham Syariah 

dengan Saham 

Konvensional.
37

 

Penelitii ini 

menggunakan 

variabel JII 

Variabel 

indeks saham 

konvensional 

menggunakan 

IDX30, 

penelitian ini 

hanya 

membandingk

an return dan 

risiko.Tahun 

Penelitian ini 

2014-2016 

1. Tidak ada 

Perbedaan yang 

signifikan antara 

Return saham 

syariah yang 

berada di Jakarta 

Islamic Index 

dengan Return 

saham 

konvensional 

yang berada 

pada Indeks 

IDX30 periode 

2014-2016. 2. 

Tidak ada 

Perbedaan yang 

signifikan antara 

Risk saham 

syariah yang 

berada di Jakarta 

Islamic Index 

dengan Risk 

saham 

konvensional 

yang berada 

pada Indeks 

IDX30 periode 

2014-2016 

 

G. Kerangka Berfikir 

Perbedaan mendasar antara indeks saham JII dengan indeks  

saham LQ45 yaitu indeks yang memasukan seluruh saham yang 

                                                             
37

 Herni Ruliatul Kasanah Saparila Worokinasih, “Analisis 

Perbandingan Return danRisk Saham Syariah dengan Saham 

Konvensional”,Jurnal Administrasi Bisnis (JAB), Vol. 58 No. 2 Mei 2018 



43 
 

tercatat di bursa dengan mengabaikan aspek halal-haram, yang 

penting saham emiten yang terdaftar sudah sesuai dengan aturan 

yang berlaku. Adapun syarat saham yang dikeluarkan oleh 

perusahaan dapat dikatakan syariah adalah jenis usaha, produk 

barang, jasa yang diberikan dan akad, serta cara pengolahan 

perusahaan yang mengeluarkan saham (emiten) atau perusahaan 

publik yang menerbitkan saham syariah tidak boleh bertentangan 

dengan prinsip-prinsip syariah antara lain: usaha perjudian dan 

permainan yang tergolong judi atau perdagangan yang dilarang, 

lembaga keuangan ribawi, termasuk bank dan asuransi 

konvensional, memproduksi, mendistribusikan, atau 

menyediakan barang-barang yang merusak moral dan bersifat 

mudharat, melakukan investasi dan pada emiten (perusahaan) 

yang pada saat transaksi tingkat (nisbah) utang perusahaan 

kepada lembaga keuangan ribawi lebih dominan daripada 

modalnya.  

Penelitian ini ditujukan untuk menganalisis perbandinga 

kinerja indeks saham JII dengan indeks saham LQ45  

menggunakan metode Risk Adjusted Perfomance tahun 2017-

2019. Namun adanya keterbatasan peneliti, analisis perbandingan 

dikhususkan untuk kinerja indeks saham JII dengan indeks saham 

LQ45, dengan menggunakan sampel jenuh. Analisis 

perbandingan kinerja indeks saham JII dan LQ45 dilakukan 

dengan menghitung return, kemudian membandingkannya. 

Analisis perbandingan kinerja antara kedua tersebut dilakukan 
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untuk mengetahui kinerja indeks mana yang lebih baik yaitu 

dengan menggunakan Indeks Sharpe, Indeks Trynor, dan Indeks 

Jansen.  Kerangka pemikiran ini dapat dilihat pada gambar 

dibawah ini.
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H. Hipotesis 

Hipotesis merupakan jawaban sementara terhadap masalah 

penelitian yang harus diuji kebenarannya melalui penelitian. 

Hipotesis yang akan diajukan dalam penelitian ini: 

Hipotesis 1 :  

H0 :  Tidak terdapat perbedaan antara kinerja indeks 

saham JII dan LQ45  tahun 2017-2019 menurut 

indeks Sharpe 

H1 :  terdapat perbedaan antara kinerja indeks saham di 

JII dengan  di LQ45 tahun 2017-2019 menurut 

indeks sharpe. 

Hipotesis 2 :  

H0 :  Tidak terdapat perbedaan antara kinerja indeks 

saham JII dan LQ45 tahun 2017-2019 menurut 

Trynor. 

H2 :  terdapat perbedaan antara kinerja indeks saham JII 

dengan  LQ45 tahun 2017-2019 menurut indeks 

trynor. 

Hipotesis 3 : 

H0 :  Tidak terdapat perbedaan antara kinerja indeks 

saham  JII dan LQ45 tahun 2017-2019 menurut 

Jensen. 
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H3 : terdapat perbedaan antara kinerja indeks saham JII 

dengan LQ45 tahun 2017-2019 menurut Indeks 

Jensen. 

Kriteria Pengambilan Keputusan : 

Jika probabilitas > 0,05% maka H0 diterima 

Jika probabilitas < 0,05% maka H0 ditolak. 

 


