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！．PENDAHULUAN

IndonesiasebagaDnegaraberkembamg

mempunyaj sumber pemlmbuhm ekonomj

yangluas・Untuk meningkatkm dJktmgm

SumberSumber pemmb山an ekononh，

diperlukanpembiayambaikyamgbersumber

dan perbmkm maupm dahlembaga

keuangamlainnya・∴Sumber pembiayaan

lembaga keuanganlainnya dapat diperoleh

melaluibeberapasumber，SePertiBursaE危k

Indonesia（BEI）・Seiringdengambe両annya

Waktu，Sumber pembiaya紬　BEI meJtiadi

Semakin terbatas，dengan∴血anya kesadaran

masyarakatakaninvestasiberbasisnonhbawi．

Hal ini mendorong BEI mtuk

mengembmgkaninstrumen dm SekaIigus

untuk memberikan peluang bagimasyarakat

luas dalam berinvestasi dengminstrumen

keuangan berbasIS Syahah．Instmment

keuamganberbasissyariahberkembangsamgat

PeSat Fenomena mIlah yang memacu BEI

untukselaluberinovasIdlPaSarmOdalsyahah．

PerkembangampasarkeuanganmenuJJukkan

SemakinmaIuPeradabanekonomimasyarakat

Indonesia，SemakinbeaJPermPaSarmOdal

yang diikuti dengan semakin mengeciLnya

peran perbankm komersial di daIam

memobilisasi dana ke sektor produktif

Fenomenainidisebutsebagaidisintemediasi

PaSarkeuangan．

Mmilik dari perkembagm－tlga

instrumen pasar modaI syaheh sa狐inl，

OPtlmlSpun menCuat daripelaku pasar・Tren

investasi saham syahah diIndonesia tems

menlngkatdimasam飢datmgselnngdengaLn

血gkat∴kesadaram masyarakat akam

Pentmgnyainvestasi untuk kepe血m masa

depam・S向田nLahindikator dan∴fdkt。r

pendorongnya，diamaramyakapitalisaslpaSar

modalterhadapProdukDomestikBmto（PDB）

Indonesia yang masih sekitar　47　％

merl田所止kam masih bmyak∴ruang bagl

inves舶i saham untuk tems berkembmg・

Walaupun secara nasional pasar mdal di

Indonesia bam dilirik O，2％dah junl混血

pendudukIndonesia・㊤amkIndonesia，2011）

Semakain diminad sahm syariah

memicula山myaIndeks Saham Syarilh

Indonesia（ISSI），Sebuahindeksasi selunh

Sahm syariah・Sedikit berbeda dengm

JakartaIslamicIndeks（JII）yangberisitop30

Saham syariah，　Sahm di ISSI

menggambar an kineJJa Seluruh saham

SyahihdiIndonesiaISSIdiluncⅢkmpada

Mei2012semakintenardantelah memuat

53％dariJumIzhsahmyangtercatatdiBEI．

MetodeperhitmganISSIsamadengmindeks

lain di BEI dengam rata－rata tertimb狐g

kapitahsasIPaSm Komponenitu mencakup

SemuaSahamyangdimasukkandalmDaRar

Ef掠Syahah（DES）ymg dikeluarkam oleh

BaLkmPengawasPasarModaldamLembaga

Keuangan（Bapep狐ILK）dalamenambJan．

Tmggalacuan untukISSIadalah Desember

2008dengamiindekslOO・Sai虹initerdapat

285　saham dengan kapitalisasi pasar

mencapai53・6％daritotalkapitalisasIPaSar

diBELPerkembamgansarmmsyariahsampaJ

Juli2012，DES yang berlaku adalah DES

PehodeI tahun2012ymg bebum混血291
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S mm・Dah291sahamsyahehtersebut，285

Saham dipero胤dahhasilpemelaahm DES

pehodik per tmgga124　Mei2012dan6

Saham diperoleh dah hasilpemelaahanDES

insidentil bersamam dengan ef地ifhya

Pemyataam pendaRapan Emiten yang

melakukam p飢aWaram umum perdana＿

（B神岡的mLK，2012）

KineIja saham syahah diIndonesia

yang terus mmgalami penlngkat紬dimasa

mendaItamg seiring dengam　－tumbuJmya

Perekonomim∴Indonesia maupun dmia．

PangsapasarsahamsyahehdiIndonesiaymg

masihsmgatkecilmerupaI網田pelumgyang

Sangat besar mtuk meningkatnya kineJIa

SaImm Sy狐iah diIndon鎧ia．Dimat dari

Sektomya，Sektor perdagmgm barmg，JaSa

daninvestasimenguasai26，70％dahselunlh

Sahm syariah diIndonesia．Namun dari

jumAahinvestorsahamsyahahbelumdapat

diukuJ，karena dengam sistem dan aturan

belumdib鎖kkamantarainvestorsyariahdm

nonsyariah（BapepamLK，2012）．

Interaksiamtaravolatilitaspasarsahm

dm variabei makTOekonomi telah banyak

ditelitidalamliteraturekonomikeuangan・Di

ant紬a Pertmyaan yang paling relevan

diiukan adalah：S匂a血　mana kekuatan

VaLriabelindependen d釘ivahabelke函akan

moneter mampu menIelaskm VOlahlitas

kapita山sasipasarsahmsyariah？Black（1976）

dm Chhshe（1982）memberikam bukti

emplris tentmg hubungan antara volatilitas

PaSarSarmmdamleverageekonomikeuangm

di AS・Beberapa studilainnyaJuga telah

meneliti penyebab volahlitas pasar saham

temtama disebabk紬　makTOekonomlnya－

Li匝blom dm Stenius（1997），Keamey dam

Daly（1998），Muradoglu dkk（1999）dm

Morelli（2002）memberikanbuktilebih12両ut

tentang makroekonomi penyebab dah

VOlatilitaspasaTSaham．

Buktitingkat pengembalian deposito

mudlmrabim dapat mempengaruhi tlngkat

kemtungan pemsaha狐melalui haTaPan di

mmainvestor aklm mendapatkan dividen

yanglebih血ggidimasadepan Sebagiam

besam perusahaan mendukung peralatm

merekadanpesediammelaluipembiayaan．

Penurunan tingkat pengembaliam deposito

mudharabah ahm meng町側gl biaya

pembiayam dan pada sa虹　yang sama

memberikaninsentifuntukperusahaanunmk

memperluasoperasimerekaKonsekuenslnya，

rhl血ekspektasimasadepmpemSahaanakam

meIhgkat・Maysami（20（均）meJtielaskan

bahwa seba査an besar saham dibeIimelalui

u狐gInVeStOr ymg dipinjam darilembaga

keumgan・Kemikan tingkat pengembalim

deposito mudhaTabah akan meningkatkm

biaya untuk membeli sahm．Investor akan

mencoba untuk menemukan saham yang

dapatmemberikan血gkatpengembalianyang

lebih dnggl Lmtuk menyeimbamgkan biaya

pembiayaan，yang dipi・Jam daDilembaga

keuangan Ketikaini tebadi，Pemintam

temadapsahmakanmenurmdanpadasaat

yamg sma menunlnkan kapitalisasi pasar

S祉胞mSy紬iれ
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Dengan menggunakan Model

GARCH・∴Stmius（1991）mengamtalisis

VO庇ilitas hiHga Sahm d狐mengevaluasi

apakahterdapathubmganantmapmingkatan

VOlatilitasdampremirisiko，yangmemerlukan

investor ull血k mempert血mk紬Saham Su

dmFleisher（1998）jugam飢eraPkmmodel

GARCHumkmemperkirakmmodelemplhs

yangmenmgkapefekdahvariabelinfbmasi

lokaJdmglobalterhadapme狐bersyaratdah

P飢dapatm paSar Saham Mereka juga

menemukm bahwaintervemh pemerintah

memlIikidampak yang signifikan terhadap

VO血IitaspasarsahamdiCina Pengalaman

VOla油血as pasar saham di Malaysla tekh

SeCaJ‾aekstensifdisorotdalambeberapatahun

terakhir・Tmg dan Gamon（1998）menilai

model GARCH dalam memprediksi

VOlatilitasdipasarsahamMalaysiad狐Sahm

individu・Ibrahim dam Jusoh（200D

meny，elidikipenyebabvolatilitaspasarsahm

dengan menggunakan Generalized Least

Squares（GLS）・Temuanmen両面kmbahwa

diant紬a penentuyangpalingpemngd釦i

VOlatilitasbersyaratJakaHrtaCompositeIndexs

（JCI）a｛地h volatilitas，uamg beredar

temnggal言ndeksindustridantingkatinnasi＿

Jbrahim　（2002）　membandingkm dua

Pendekaan ya血　standar deviasi rata＿rata

bergerak d紬mOdeIARCH untuk meng叩

hubungan∴antaJ－avolatilitaspasarsahmdan

VOlarilitas ekonomj makro．Ia menemukm

bahwaadamyakausalitassearahbe両andaJi

VO血1itasnilaituk針danvola加itascadmgan

untukvola鉦taspasarsaham
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Berdasarkamlatar behkang diatas

Penulislngm mengetahj∴seja山mana

VOla亜tas equivalen rate deposito

mudharabzhdam kapitalisasisahmsyahah

diIndonesia，Sehnggainvestorakmmemiliki

gambarm mana yanglebih rentan dah

produk－PrOduklembagakeuamgan．

II．TinjauanLitcratur

KomseI）DasarInvestasiSyariah

Al－Qu’md紬Smn丸sumberutama

hukumIslm，dengantegasnashQs．2：275

bahwa bunga dihaTamkmk7n karema hba．

MakadalamberinvestasiIslamimemberikm

Pmduan pnnsIP－PnnSlp universal∴lmtuk

廿ms祉sikeumganIslm（㊤．4‥29）

I・　KonsepKemitramdalamFikihIslam

Investasi（konsep syirkah）m50umt

hukumIslamsebagalWahsanhukumIslam．

Pendapal州ihukumIslam tidak terdapat

Pertentamgandalamkonsepsyirkah Masalah

Paling pentmg yang dihadapi ahlihukum

IsIam modem sete址meletakkan prhBip－

pnnSIPyangmengaturmasalahriba．Madzab

Muslim me巾elaskm perbedam bentuk

kontrakpadakem廿aanyamgdibagidalm

k膜egohbehkut：

a－∴Shalikat－uI－Amwal（PemsahaanEfek）

Bentuk kemitraam dim釦na dua atau

lebih pasangan setuu mtuk beIpartlSIPaSi

dalam kegiat狐komersid，maSlng－maSlng

menyumb紬g bagim tertmtudaDidmacair．

Jenjskemitraaniniadaduakategoh，y紬g

Pertamadisebutsharikatal－m碕”adZh，ymg

keduashaT・ikata1－弓nan．DaLmrsharikalaL



’nan wewenmg mitra satu samalain untuk

bertindak independen dalam membuat

keputusmbisnisd狐Setuuuntuktehkatoleh

keputusan tersebut，bajk ymg dilakukm

denganadanyaatau tidak adanyamitrayang

mereka buat・Sehingga maslng一maSlng

PaSangan memiliki kompetensi gabungan

untuk be血ndak baik sebagaiWakil（Agen）

danka創（pe可amin）untukor狐glain．Sebuah

kontrak daD－i kategori kedua membatasi

kemmpuammitradalammembuatkeputusam

bisnis，maSlng一maSlngbertindaksebagalagen

danhamsmencanpersetuuamd狐imitrarain

dalamkeputusanbisnisnya．Kategonpertama

（Sharif敵t alノinan）meIbadi（Sharikat al一

m互角walわh）jika kondisi pendng seperti

kesetaraam saham mjtra dan kew如ban non－

eksistensi dalam kontrak kemitraan

mufawadah Sharikat al－mZlhwaくわh diakmj

Oleh Madzab Hanafi dan Mdzab Maliki，

tetapi ditolak oleh Madzab Sya五一i yang

mengakui，bersama dengam Madzab Zahi亘

HambalidmJa●fahhanyasharikafalノinan．

b．Sharikat－ul－Sanai

Jeniskemitraanbiasanyadibuatantatra

Pedagang atau pengraIln yang Sama atau

berbeda，di mana mereka se叫u untuk

menerima tugas keba dan untuk memba毎

keuntungmdiantaramerekasendiri．Kategoh

inipada由Iiramyadapat meJjadikemitraan

m均bWadZh atauinan．Bentuk kemitraan

belumdiakuiolehMadzzbSya廿i，ZahirTdm

Ja●faJi，tetapi diterima oleh Madzab Hana丘，

MalikidanHanbali．

C．Sharikat－ul－Wlbuh

Penganut Madzab Malikidam Hanafi

berbeda dalam mendenniskani darlJemS

kemi血aan．MaIiki tidak meng串n anJenlS

kemitraansebagaidiketahuimereka，dimana

S00rang pha bertubuh tinggi dm reputasl

yang baik akan meJJualkepada ormgyang

tidak dikenal yang adalah pemilik modal

In岨m Hma丘，bagaLmanaPun，melihat ml

Sebagai bentuk keIjasama amtara dua orang

yangmempunyaitidakmodalmerekasendin，

yang melakukan∴keglatan komersial

menggunakan maal（kekayaan，mOdal）dan

Sepertlgapihak，dimanamitramenankpada

niatbaikmerekadanreputasiuntukmembeli

komoditas secara kredit dam meniuaJ sama

secara tmai．Bentuk kemitraan dlakui oleh

Han血danHmbalisebagalmufawadahatau

Ib敏ltuk心細1

d．MuⅢlarabdl

Bentuk kemitraan melibatkan

Pembayarandarisalt山satupasangam（dlSebut

rabb－ul－maal，Pe山ik modaI）y紬gJam

（disebut mudl明証b，　manaier）　untuk

bel・investasi dalam sebu祉l

Pen購ahaan untuk sahm biasa disepakali

dalambadhasilnya、

Jika kjta bergerak dari hukum ml

gambaran singkat tentangJenlS kemitra紬

dalam HukumIslam ke bentuk modem dari

kem誼aam，kita akan menemukan kemlrIPan

yang besar antara kemampuan syariah

Mudarabah dan apa yang dlkenal dalam

hukumkonvensionalsebagaikemitraandaIam

COmmen‘わm，danJuga antara PemSahaan
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saham　（sharikat一uL－amWaJ，　atau al一

m互角wa‘あh menumtHana角）d狐kewaiib狐

bersama perusahaan modem Dalam hukum

konvensional，Pen艇ahaim－pemSaha狐ini

disebut∴」軌aT・iibI－ulAshkhas　（Pemsahaan

PerS00rmgan），karenamerekaterbentukatas

dasar kesepakatn bersama dah para mitra－

Dengam demikian konsep kem血aan dalam

Warisan hukumIslam adalah s創ma dengan

kemitraandalamartikonvensionaL

Perlu dicatat bahwa konsep saham

perusaham menumt terminologl Saal∴ini

berbedadenganyangdibahasahukumIslanl

kami menemukan bahwa sebuah saham

pen鳩ahaan，aPakah dariJenisinan atau

mく舟waくわh’，tergantung pada mitra yang

berpamSlpaSi dalamnya dengan

menyLlmbmgkan kekayaan dan pekerjaam・

Halinimemerlukanpembatalankonmkdari

mitra．sekalisalahsatumjtramemiIih untuk

menetapkanbadanmtukormglain，kecuali

mitralainnya memilih untuk meruaga

beroperasi kemtraan dan bekeIja dengan

mitrabaru．Namun，konsepslmOdemsebuah

Saham pemsaham sepenulmya mengabaikm

Sisi phbadi dm memberikan keunggulm

untuk sisi keuangan，ia tidak menetapkan

bahwapas狐ganharussalingmengend，juga

kontTak kemjtraan tersebut tidak datang

ter…kllirseteはIbeberapamitramemilihuntuk

keluar．Para mitra meInHiki apa－aPa Selain

saham modalnya di kemjtraan，yang

menentukm tanggung jawab keuangan

merekad狐jumlahsuarayangmerekamiliki

daIampertemuantahunaLnSidangumum

Ahli hukumIslam awalnya tidak

memisahkan kemitTaan darimitra，dan tidak

mengakui eksistensiindepmden mtuk

kemitraan selain dari mitm，Seperti yang

tebadidisaham perusaham patungm ymg

modemyangmemilikiindep孤denkeumgm

dankepribadimhukum．Kanma血，mereka

ahli hhm modem yang menolak saham

bersama perusaham Sebagal melamggar

hukumdaTiperspektifsyahah（sepertiSheikh

Taqiyyu－d－Din d－　Nabhmi）tidak bisa

menemukamdasarhukumdaIamwarisan dal－i

PnnSlp－pnnSiphukumIslam

Maka konsep tersebut diatas

meragukmpenggunaandiskonto．AnasZarqa

（1992）menyebutkan diskonto sebagai

‘雅Wr肋niycost untuk e丘siensi，hanya s勾a

diatidakmenggunakaninterestrate sebagai

魚ktordiskonto，Sebagaialtematifdigunakan

rale QrT・etum dari asset beresiko semisal

Saham dengam menggmakan Edrning per

ShaT’edeng紬harga（E／P）．量denyaseperdteoh

COSId、C型）inlModigliani dan Miller yang

menyebutkm bahwa setlaP aSSet memiliki

rate yang berbeda－beda M．Akhrm Khan

（1992）menentang penggunaan rate sebagai

faktor diskonto，karena konsep diskonto

mendoronglegltlmaSi bunga．Sedmgkam

argumene丘siensidiiawabdenganmem往iukm

faktor－faktor khn sebagaD penentu e缶siensi，

misalnya proses manaieriaL Faktor diskonto

yamg digumkm sebagai cost qI‘準，ttal

tergantung dari asset dan resiko yang

dikmdungnya、Islam membolehkan pIIyam

mem叩m dengan konsep pro釦　andloss
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Sharing．HalitLI bt瀧Lrti，Islam mendorong

umatnya untuk meniadiinvestor dan

bukannyakreditor．hvestorselaluberhadapan

dengan rt鵜iko yang tmarti risk sharing・

Dengan demikian，Penghitungan cosl‘f

c‘Pitaldalam pendanaanIslam akanlebih

me巾umskecostQfequi少

Menumt Van Deer Heidjen（1996），

hasil masa depan yang memiliki

ketidakpastian dapat digolongkan me巾adi

tiga：γ鴎　stmtuml　復nCemin毎s dm

unknownabks．Rtsk memiliki preseden

historis dan dapat dilakukim eStimasi

probabilitas untuk tiap hasilyang mungkin

muncul．StrucuTlal uncertainties adalah

kemungkinan te〔iadinya sua血hasilbersi愉t

unik，tidak memiliki preseden dimasalalu，

tetapitetap teIjadi dalamlogika kausalitas・

Sedangkan∴LnknownabksmenuJtiukkdadian

yang secara ekstrim munculannya tidak

terbayangkan sebelumnya．Dengam demikian

kasus ghaT・ar akan banyak teljadi pada

unknownables．

A1－Suwailem（1999），reSikodibedakan

meJtiadidua tlFX；yaitu resiko pasif；sepertl

game qfchaTWe，yang hanya mengandalkan

keberuntungan，Kedua，ireSiko re乎WnSive

yaLng memungkinkan adanya probabilitas

hasiloutputdenganhubungankausalitasyang

logis eame d‾skilU・Kesediaan menangung

resikomempakanhalyangtidakterhindarkan，

tetaplreSikoyangdihadapiadalahresikoyang

melibatkan fBngetahuan，Sebagai game qr

Skillbukangame（fchance．JikagameQrSkill

dibolehkanmakakonsekuensiloglSnyaadalah

kehamsan　匹nguaSaan man劉emen reSiko・

Karenanya，uPaya Pengelolaan resiko dalam

man劉emeninvestasimelaluidiversifikasidan

Peman魚atanjinanctalengineerirzgi′ZSDJLmenI

SemaCamゐriVatives，dapat diselidikiIebih

laJUutuntuk匹nCegahanghararini・

Segalajenissekuhtasymgmenawarkan

pT・eLカIermnedJ伽e‘九ncome，dalamIslam

tidakdiperbolehkan，karenatemasukkategori

riba＿Instmmen－instrumen yang dibolehkan，

baiks∞araPenuhataudengancatatan－Catatan

meliputi aham（stock）dan五Iamic bonLね

pT・QGt－tOSS Sharing based govemmenI

SeCilritie笥∴　penggunaan institusi pasar

Sekunderdanmekanismenyasemisalma′gln

tmdng

Untukinvestor muslim，lnVeStaS－pada

Saham（equityinvestment）memang sudah

SemeStlnya merliadi pneferensi untuk

menggantikaninvestasipadainterestyie／diTZg

boI2dsatausertinkatdeposltO，Walaupunjika

kemudiandinyatakanoleh nqhklasikbahwa

Saham tidak　前輪　dipersamakan dengan

instrumen keuanganJslami sepertikontrak

mudharabah atau musyarakah・Saham dapat

diiualkapan s剣apadapasarsekundertanpa

memerlukan∴PerSetLUuan darf perusahaan

yang mengeluarkan saham sehingga saham

Jebihlikuid danlebih atナaclive dibanding

mudharabahataumusyarakah．

Pasar yang efisien adaIah pasar yang

Stabildimananuktuasihargakarenatindakan

imsional disingkirkan．Sedangkan pasar

modal yang waras adalah dengan membuat

perilaku rasionaldalam harga saham sesuai
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dengmtingkatdevidendanekspektasly狐g

W郡山Keddakw祉mmd拙mnuktuasiharga

yangtidakwarasdisebabkmbeberapafktor

yaituspekulasiymgdidukLmgdeng紬margLn

tm。ing－ParaspekuLmmencah keummgam

dariperbedaanhargadZHamJmgkapendek．

SpeklJasi d釦gan maTgln trading

mendorongte両inyabubble，OVe〝eaCti。n，

mania，atmPunOVerShootng・OlehkarenaLnya

Chapra menyaDankm perdagmgm deng狐

l00％maJ留m atau meldkukaLnPembayraP・an

pen山mtukmencegahnuktuasiy狐gddak

WaraSterSebut・HalinisqialandenganMiller，

Scholes dam Hawke（1987）yang meneIiti

CraSh oktober1987，yang menunjukkan

bahwapersentaSemarglnberkorelasinegatif

denganfluktuaslyamgdjukⅢdengmstamdar

deviasi・Makin tmggl PerSentaSe margln

makinrendahfluktuasinya－Olehkarenanya

disarankm menajkkan margln untuk

dのりVanVeStmdng

FIukmasi bemmbah parah bna

keputusm yang diambi－berdasarkan nmor

dm bahkm tlpum Tingkat“dosa”

mampuIator tentunya jauhJebih besau・

dlbanding spekdm，karena spekuIim tidak

Punyakekuatanapa－aPauntukmempengⅢuH

PaSarsedmgkmmmipJatormempenganhi

PaSar umtuk keuntung紬Pribadi，COntOhnya

adaJahinsiderlndt，g PemcegaImm ataS

Praktekyangfidakwarasinia｛ね高山demgan

pengawasm dam pemberIakuanaturamymg

lebih ketat dari badan pengawas atau

istilahnyaadalah trmSParanSi．
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Spek山asidapat membam pmentuan

haJgaeEsienjikaspektdanbergerakdengan

arahberbedadmsalingmemgkorekai・Tetap－

bila yamg te両iadakm efek bebek atau

herdng beha噂yang te函ibukannya

ekuilibhumhargaw叫tetapin血asitかm

Ditekmkan∴∴Sekali tenkmg pentmgnya

menmgkaI spekLnaBiyang mengakibatkan

te両inyafIuktuasjharga t＊myamgtidz恵

ada samgkut pautnya dengan kineHa

pen血aan・Penetapan harga maLsimum

Sebagau salah satu wLJudintervensi

dibolehkmdaIamIslam・AkantetapihahnI

menyeblbkan bal穐SaLn Pada beke扉mya

mekanisme pasan Terdapat kekhawalmran，

bihwap’meraPanpnnslp－PrlnSIPIslmdalam

PaSar modalak紬menyebabkaninefisiensi

PaSar・Di狐ggap ada tradeセrmtau－a n，lai

Isl紬ndengane宜sieJmPaSaT．

2・1DasarBursaE鮭kSya高山

Dalam pemsahaan sahm syariah，

pe血iksarmmmempak餌pemegmgSaham－

Sahmdipmsahaan・Sahamtersebutada皿

dokumenyamgmembehkmbukhpemegmg

Semammemilikihakataskekayaansahamdj

PeruSZmaanyangterdihdarimodaIdisetor，

aktivadanmempertahmkaLnkeummgan．Ada

beberapajenissahm：Sahambiasa，yang

tmduk
pada

labamgLsahmpreferen，yangmendapatk餌

bagimlabaatassahamdirealisasikmpada

tingkatpra－tetiPdikenaldamsahamp巾amam，

yangmendapatkmkeuntunganpadatlngkat

bungatetap sebesarbunga・Mayoritas a1両



hukum Muslim kontemporer dalam

kesepakatan memperbolehkannya

Perdagan andengansahambiasa，yangmirlP

dengan saham dalam hukum MudarabarL

Mereka sepakat untuk melarang benms狐

d孤gmduasahamlaimya

Konsensus pau’a ahli huhmlslam

kontemporer pada kebolehan pemkarm

Sahmbiasamelaluitransaksipembeliamdm

Patiualan＿HalinididasaJkmpadaadat（urf），

menerapkan peribahasa　－lhukumItu yang

dikenal sebagai kebiasam，akan memiliki

kekuatan apa yang disebutkan sebagal

kondisi一一．Namun，pembe庇m saham atau

Sahm di sebuah penJSahaan saham secara

Syariah tidak dipandang sebagaJI tranSaksi

Pembelian komoditas terpencil yang

dipengmlhi hmya untuk memuaskan

keinginam pribadi untuk memiliki，

mengkonsun料　atau behnvestasi．Saham

berbedadarikomoditasekonomilain，Syamiah

telah menempatkan pembatasan padasaham

Sektor keuangan yang tidak membuamya

benar－bemJmlhpdengankomoditasekonomi

lainnya dalamJenis yang memiliki utilitas

tertentu．，〔Paklh komoditaslaimya yang

bersifat investasi atau konsumsi．Inilah

pembaasan yang han鳩membedakan model

Islam d狐i sebuan pasar saram dah model

kapitalis．Oleh kan臼naitu，Pembelian dm

p敏もualans…血amtersebutp釘Iulebihberhati－

hati pertimbangan untuk menghindah

terjadinya gharar damjahalah yang dilarmg

Oleh syahah，maka kesesuaian hukum

PenaWamandanpermintaanmtukmenentukan

Pe血karannilaisuatusahamsehinggasaham

modellslam harus memenuhi dua kondisi

dasaryangbemuuanmengghilamgkanjaJ輸血h

dangharaJdalampertukarmSaham．

Menumtliteratur klasik dasarpnnsIP

Syarah untuk transaksi keumgan seperti

larangan Riba，PeIJudialt GharaJ，Paksaan，

kecuJangan．（Ibnu Talmiyy祉1999；As－

Sarakhsi，1978二ALKasani，1983；IbnuRusyd，

1975；Hasani，1986）Ibn al－　Qajyyim aL

Jawzlyyah，PnnSlp flmdamentaluntuksetlap

transaksi adalah sah，kecuali adalarangan

yangjeIas dinyatakan dalam ALQur－an atau

Sumah．（IbnuQayyimALJawziyyah，1991，V

l，haI．334）Beberapaliteraturmodemyang

menggaJTlbarkamhukumkeumgamIslampada

um田myatmPa berfbkus padapasarsaham．

（VogeI＆SamueL1998；Rosly，2005；El－

Gamd，2006）ALKh狐男al dan Fahd telah

meruelas ansecaTarmCikebolehmdaripasar

Saham dalamJslam tetapibagianlain yamg

berhubungan den an pasar saham．ALKhalil

menganalisis sifat，」enlS dam kal．akteristik

Saham dan obJIgaSl，membuat perbandingm

danmembehkanprlnSIP－pnnSIPSyariahuntuk

SahmdanobllgaSisertaperdagmgannya．Dia

juga menyOrOti Zakal dari saham dm

aItematifparadigmaobligasIHalal．ALZundi

yangmelipulibrokeruntuksyariah，berbagai

jenis konmk di perdagangan saham seperti

kontI－ak ft）rWard d紬f証ure，margln trading

dan untuk penerbitan obligasi dam saham

Syarjah．Zaky mengadopsI Pendekatan

komparati白erhadap pasar saham darikedua

PerSPektlr baiklslam dm Barat．Dia
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menguraikan pn帆P－PrlnSlp Sya高山∴田山k

trmsaksiefek dan membuat perbandingan

mtatra sekurit謎Islam d紬　Barat．Dia

menegaskanbahwasahmbiasaadalahhalal，

namun seperd sahm adalzm tidak，kaJlgna

一’karenainvestasidalamsahambiasaa（地心

halal，investasiIembarsihamtidakhalal・・．

Instrumen yamg diperdagangkan di

PaSarSahmdams ukLrd狐Praktekpasar

Saham SeSuai dengan－SyahehIslam

Obaidu岨血mengatakan tentang etika dam

efisiensIPaSarSahmIs－amDiaberargumen

bzhwa pasar saham yang pen山dmgm

prlnSlp－PrlnSIPedkaIslamhdakkekurmgam

eHsiensi・Seifmembahasaspeksyahahdan

aspek ekonomi pasar saham，dm

menylmPulkan dengm menentuamrhiteha

OPtimatmodelpasarsarmIslam・（SeifI・Tag

EI－Din，2002）ALBarwah dan Sabh Harun

telah menggambarkm pasar saham

konvensionaI dan∴kemudian mencoba

menganaIisis penilaiam mtuk saham dm

Obljgasi sya止れ　syariih menuntun untuk

berbagauJenis perdai葬Lngan SePerh short

Selling，margln PeI可Lalam perdagangan，

fbward，hlturedmopsl．

2・2KonsepDasarPasarModa－Syarii血Di

Imdonesia

Demsipasar∴mOdaIsesuaid飢g狐

Undang－und紬gNomor8Tahun1995tmtamg

PasarMod…J（UUPM）a｛hdehkegiatmyang

bersmgkutandeng紬Penawaran Umumdm

PerdagangmEf比PerusahaanPublikyamg

berkaitandenganEfekyamgditerbitkamya，
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Sertalembaga dam profesiyamg berkan紬

denganEfek．

FIQ周
P飢8扇祁U一柳8－日hadapSy都丸

議蘭職山嶺oeA鳳審tPe塙的

S調m帽TioAXBoL鶴IdI原山がI

KECUAU準，1円抽〇両nl書目峰山

keenIuaすすりa

議am蜘aC＞購anL延着aL轟h

Sen青めBoL日日聞きよく」的m

KとCUAU畑薦adも一種嶋的復調一明

Grt血kl

DasarHukumpasarModaISyariah

Berdasarkm de血si tersebut，

teminologI paSar modaI∴syariah dapat

diartikansebagafkeglatmdalampasarmodal

Sebagaimamayamgd血urdalamuupMyang

tidik bertentangan dengan pnnsIP Syariah

OIehkarenaitu・paSarmodatsyahahbukan皿

SuatusistemyangterpisahdmSistempasar

modal s∞ara keseIumhm・Secara umum

kegiatanPasarModa－S、TahahtidakmemlIlkl

Perbedaandeng狐PaSarmodalkonv・ensionaL

naJmmmterdapatbeberapakaTakteristikkhusus

Pas紬ModalSyariahyaitubahwaprodukdan

mekanisme transaksj tidak bertentangm

dengmprmsIP－PnnSIPSyariah

Kegiatam pasar modal syt症ah di

Indonesiasecaraumumtidakberb鏡Iadengan

kegialanpasarmodalyangteLahkitakenal

Selamaini・PasarmodaJsyahmdiIndonesIa

ddaksamLkam berdasarkm PrinsIP－PnnSgP

Syariah di Pasar ModaL BerdasaLrkan

Peraturim Bapepam－IJK NomorIX－A13，



Prinsip－pnnSipSyarilhdiPasarModaladi混血

prmsIP h山田mIslam dalam keglatam PaSar

modal yang berdasarkan f証wa Dewan

Sya高山NasionalM軸is Ulamalndonesia

（DSN－MUI），SePatiamgfdtwadimaksudtidak

bertentmgan dengan Peraturam言nidalJalau

PeraturanBapepam－LKymgdidasarkanpada

fatwaDSN－MUI．

Ef謙一efekyamgdapatdiperdagmgkan

dipasaT mOdalsyariah telah diatur dalam

peraturan BapepamLK NomorIXAJ3

Tentang PmeIbitm Efek Syariah・Dalam

peraturantersebutdidemsikm bahwaE欣

SyahahatねAahEfeksebagalmanadimaksud

dalam Undang－Undmg Pasar Modal dan

p釘aturan Pelaksanaamya yang akad，Cara，

dm kegiatan usaha yamg meniadiIandasan

p飢erbitannya tidak bertentmgan dengan

PhnsIP－PnnSipSyahahdiPas紬ModaLJenis

EfekyamgtidakbertentmgandenganpnnsIP

syariah dimasukkan dalam suatu kumpulan

Ef軟Syafiah yang disebut dengan Danar

EfekSyariah．

PeraturanBapepam－LKNomorlIK－1

TentmgKTiteriadanPenerbitmDaRarEf掠

Syahah mende魚nisikan DaR狐Efek SyaJ・iah

adaLah∴lmmPulan efek yamg tidak

bertmtmgan dengam pmslp－PnnSIP SyaJ高山

dipasar modal・Berikutiniadalah dennisi

Ef謙一efek yamg diperdagamgkm di Pasar

Modai∴Sy釘iah Indonesia berdasarkan

PeraturmBapepam－LKNomorIX－A－13：

o Reksa Dana Syariah ada止血Reksa Dama

sebagalmma dimaksud dahm Undang－

Undmg Pasar Modal dam peraturan

pelaksanaannya ymg pengelolaamya

hdakbertentmgmdenganPrinslp－pnnSlp

SyahahdiPasarModal・

o KontraklnvestasiKolektifEfekBeragun

Aset Syahah adalm kontrak∴mtara

Ma叩erInvestasi dan Bank Kustodim

y狐g mendkat pemegang E欣Beragm

Aset dimana Man劉erlnvestasi dibeh

wewenang umk mengelola portofblio

investasi kolektif dan Bank Kustodi狐I

diberi wewenang untuk melaksanakan

PenltlPan Kolek時yangpelaksanaamya

tidakbertentangandenganPrinslp－pmSlp

SyamhdiPasarModaL

o Efek Beragm Aset Syariah alkdzhE歓

yang diterbitkan oleh KontrakInvestasi

KolektifEf改BeragunAsetSyariahyang

portofbllOnya terdih d狐i aset keuangm

yang tldak bertentamgan denganPrinslp－

prlnSipSyarizhdiPasarModal・

o sukuk adalah E危k Syariah berupa

serlimat atau bukti kepemilikan yamg

bemllai amad紬meWakilibagianyang

tldakteIlentu（tidakterpisahkanatautidak

terbagl（サリ初’／u′uitvt‘hdshare））atas：

／aset berwujud tertentu　（a壇n

m慣均板‘ねl）；

／niIai∴m釧ぬat atas aSet berw可ud

（maI砂Gula与an）tertentu baik yang

sudahadamaupunyangakanada：

／jasa（alkhaゐmt）yamg sudah ada

maupmyamgakanada；

／aset proyek tertentu（ma擁ノdbt

mリru’mu句叩n）；daJJatau
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／kegiatan investasi ymg telah

ditentukan　（naみ慣th ististmarin

khashah）．

Akad yamg dapat digunakan dalam

penerbitan Efek－efek seperti Mu’沈arabah

（M的aral払融）／Qira物，　　　　Wあわぬh，

M四m語調　∴幼めm，h麻hm∴・坤脚h，

KghZh．Sedangkm Etbk－e危k ymg tidak

boldldiperdagangkandipasarmodalsyariah

atla山hEfek－efekyangditerbitkanddaksesuai

dmgm Prinslp－pmSlp Syariah di Pasar

Modal dan uTanSaksi yang di dalanmya

mengandung unsur dhamr，gharm「riba，

mq）扇r，riDMnh，maksiatdankezanman

FatwaDSN－MUINo．40dankondisi

perdagangam Efek Syariah saatini・DaIam

fatwa Dewm Syariah Nasional－Maielis

Ulama Indonesia　（DSN－MUI）　Nomor

40／DSN－MUI／X／2003　tenang Pasar Modal

dm Pedoman Umm Penerapan Phnslp

Syahah di Bidang Pasar Modal，telah

disebutkanbahwatrarlSaksiyangtidakboleh

dilakukan adalah transaksi yang bersifat

SpekJasidanmanipulasiyang didalarnnya

mengandung unsuT‘妨arar，ghamT・，riba’，

mLDSir，T・iDWah，maI料iatdmkezaliman・

Transaksi tersebut yaitu Nか切．Bai’aI一

matzum言．hCSidbr tmding，mmimbulkan’

intbmasi yang menyesatkan，　んhIgtn

TTaiカng，02高めT・（penimbunan），1膿msaksi－

tTmSaksilainyangmengmdunguns山一unSur

diatas．

Demikian pula，dal創m Peraturan

Bapepam dm LK NonmrⅨAl3tentang

Penerbitan Efek Syariah，telah diielaskan
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bahwa kegiatan usaha yang bertentangm

denganpnnslpSyahahdipasarmodal，amtara

Lainmelipu正

a－pebudiam d狐pemainan yamg tergoIong

judi

b．perdaganganymgdilarangmenumtsyahah，

mtaralain：

1）perdagmgamyangtidak disertaidengm

Pmyerahambaranghasa；dam

2）　　　　perdagangam dengan

PenaW狐aJJpemhntaanpaJsu；

C．JaSakeuan anribawl，antaralain：

1）bankberbasisbunga；dan

2）perusahaanpembiayaanberbasisbmga；

d＿jual beli risiko yang mengamdung unsur

ketjdakpastian eharar）daJJatau judi

（mq）聞r），antaLralainasuranSikonvensional

e．　　memproduksi，　mendistribusikan，

memperdagangkan daIJatau menyediakan

antaralain：

1）barang ataujasaharam zatnya（haItZm

liJあatihl）

2）barang atau jasa haram bukan karena

Zamya　（haram lL一ghatriht）　ymg

ditetapkamolehDSN－MUI

3）barang ataujasa yang merusak moral

dmbersifamudarat．

f melaku an transaksi yang mengandung

msuSuap（rゆTWah）

Dengam adanya berbagai∴ketentuan

dan pandmgan syaJ’iah sepelti di atas

dihaI’aPkan dapat d血ndari∴kemungkinam

terclptanya kondisigharar dan mLD短r serta

praktiktadlis（ketidaksempumaaninfbmasi），

Lhtikar（gamgguan pada penawaran）dm



nq／aSy（ganggu狐　Pada permintaan）

Ketentuan dan fatwa tersebut berlaku baik

bagiEmitenmaupunbagiInvestorsehingga

dapat terb顔血k pasar modal yang tldak

benenttmgamdengamprmsIPSyariahdengan

teTPenuhinya4（empat）aspek，yaj虹

a－　Emjten dan E徹yang diterbitkamn）・・a

memenuhihidah keadil紬，kehatLhahm

dan仕a恥paranSi；

b・PeIakupasar（investor）yangtelahmen証kj

Pemahamanymg baiktentangnsikod紬

manfi翰ttrmSaksidipasarmodaI；

C・1血astrukturinfbrmasiBursaE欣yang

traI唯palramdamtepatwaktuyangmeraladi

publik ymg ditu叫mg Oleh mekanisme

paSaryangw劉ar；

d・Pmgawasan dan pemegakan hukum oIeh

OtOhtaspasarmodaIdapatdiseIenggarakan

SeCaraefektif

2jPenelidansebelumnya

Fokus pene血an pada hubung紬

mtaLraperkembamganpasarsahmIslamdam

VaJiebelekonomimakrodjMabs－a Secara

umumtuuamd孤ipene血anlniadaiahuntuk

mengamati hubunganini daJam konteks

Malaysla Untuk mencapar叫um，eStimasI

VectorAutoRegresi（VAR）－Variabelyamg

digunakandalampeneljtianinla（ね止血Kuala

Lumpur syahahIndex（KLSI），Lndeks

ProtluksiIndusth（IPI），Indeks Harga

Konsumen（CPI），Uamg Beredar Agregat

（M3），IslmInterBamkRate（IIR）danN血

Tukar Ringgit Malaysla－　Dolar Amehka

Sehkat・PeneIitiaminj menggunakan data
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bulanandariAprm999hinggaOktober2007

diambil dapi sumber yamg beFWenang・

Temuan menunjukkm bahv胎harga saham

Isl釘nad弛れberkointegrasfdenganv祉iabeI

makfOekonom yangdipilihdimmaharga

Sahm berhubmgan positif dan signi謝m

dengmIPI，VahlbelCPIbelPengaruhsec釘a

negatifdan∴Signi丘km dengan vahabelM3

dm USD・Sement紬aitu，hubungamya

VahabelIIR ditemukan negatiftetaplhdak

Signi魚kam・Dah aspek hub田崎anrka遮胤itas

GmgerditemukmbahwavahabelCPI，M3

dan MYR adalahpenyebab Gramgeruntuk

KLSIdan KLSIa｛地h penyebab Granger

untukIPI，CPIdanIDR（MohdYahyaMohd

Hussin，dkk2012：2152－1034）

Penetitian∴Sebelumya menemukan

bzhwapasarindekssahmIslamdiMalaysla

（KLSI），tidakbereaksi，ataubereaksinegatif

terhadap suku bunga，meSkipun salah satu

kr－tehautamaKeuanganIslamadalihuntuk

menghindah usaha dan∴keglatm yang

menghasIlkan bmga karena dilanang dedam

hukumIslam Disisilaln，Peneliti狐jndeks

PaS紬Sal賂mIslamdiAmerkaSerikat（DJIMI）

menemJ龍田bahwa tidak ada dampak dLri

Suku bLLnga DJIMI・Kedua Lndeks pasar

Saham memiIikj khteria penyanngm yang

berbeda dan komposit yang berbeda efbk．

Peneliliani：ni bemUuan untuk menye皿ki

dampakkebbakmVariabelmoneter，Pengar山

Suku bunga，dam penggunamindeks pasar

Sahmsebagailindungnilaiterhadapinftasi

Halinijuga mengkか　voIatilitas vahabel

moneter，Sukubunga，dantlngkatinnasipada



duaindeks sahm pasarIslam Dengan

menggunakam anahsis time sehes seperh

GARCH Hasilnya adaljm sebagai behkuL

Halini djtemukm bahwa datam model

uJhvariat vahans dah konvensionalindeks

bahwa Ml，M3，tmgkatinnasi，dan

Pertumbuhan riil GDP slgniHkan daIam

mempengamhivolatilitasJCI，SementaraM2，

M3，tingkalinflasi dm suku bunga

dipengarl血ivolatilitas DJINA Disisilain，

dalamindeksIslam，KLSIdanDJIMIvaJiams

dipengaruhioldhM2，M3，dantingkatinnasi．

Selainitu，dalam multivariat model，DJIMl

dipengaLnm oleh tingkat bunga dan tingkat

innasi dalam mean dan persamaan varians．

Sebaliknya，KLSIdipengaruhiumum dalam

meandanpersamaanvariansdenganM3，dam

tingkatinflasi・（Mohamed Smkh Albaity，

2011）

Penelitim ini mencoba untLLk

mengeksplorasi sejauh mma vola帥tas

bersyaratdaripasarsahambaikkonvensional

maupunIslam di Malaysia terkait d珊gm

VOlatilitas bersyarat dari variabel kebijakan

moneter．Di amtara variabel kebiiakan

moneter dittii dalam penelitianini adalah

jumlah uang berdar sempit（Ml）言umlah

uang beredarluas（M2），Suku bunga（TBR），

nilai tukaJ’（IDR），danIndeks Produksi

IndustTi（IPI），Sedangkan KuaIa Lumpur

CompositeIndex（JCI）dan Rashid HussaIn

BemadIslmicIndex（RHBH）digunakam

SebagaJ ukuriHl∴untuk pasar sahm

konvensional dmIsIam，maSmg一maSmg・

Untuk menmgkap pengaruhintemasionaI

Pada kedua pasar saham，VOlatilitas daSam

VaJiabelkebijakanmoneterASdiukudeng紬

TingkalDanaFederaI（FFR）dimasukkan ke

dalam penelltlam Tidak seperti∴studi

SebeIumnya kamj（Mohd．Yusof dam Abd

M年iid，－　　2006）　yang dipekebakm

heteroskedastisitas BersyaTat Generalized

AutoregTeSS‘Ve（GARCH）－M，GARCH（1，1）

bersama dengan kerangka analisis Vector

AutoregressIVe（VAR）dipekebakan∴unluk

databl－IananmulajdahJanuau－i1992sampa

Desember2000　dipeneIitianini、Studiini

menemukan bahwa volatilitas suku bunga

mempengamhi∴volatilitas pasar sahm

konvensIOnal tetapi tidak vola軸tas s…血am

Islam pasar・Inj menyoroti pnnslp dah

PrmSIP－PmSIPIsJam bahwa tingkat bunga

bukan mempakan vaTlabelslgninkan daIam

meTUeIaskm一、′OlatilltaS paSar Sah m．

ditemukm dukunganIeblhlalTJut bahwa

menstabllkaJI Suku bunga akan berdampak

Slgnl撮an pada volatllltaS PaSar Saham

lslam－（RMYusofdmMSAM都d，2007，

pp＿17－35）

T00ri menJeaSkan hubungam∴ant紬a

、′OIatiIitas pasar saham dan volatilitas

ekonomi meliputi Nllai ModeI Sederhana

Diskon Hadir（SDPVM），Capital Asset

Phcing Model（CAPM），dm Arbitrage

Pnclng Theory（APT）－　Menumt SDPVM，

harga saham ditentukan oteh al－uS kas masa

depanunlukpemsahaandantahfdiskon Para

VOlat油as dalam dua∴faktorini dapat

dipengaruhi oleh volatilitas dalam variabeI

makroekonomi dan pada g血annya，akan
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mempengan血　volahlitas pasaT ahamlni

berard bahwa pembahn∴ddiam tingkat

ketidakpastiam tentang kondisi ekonomi

makro akan menghasilkan masa depam，

mungkin pembahm PrOPOrSionaI dalam

VOlatilitasretumsahamdenganasumsibahwa

tmgkat dJSkonto adalah konstm・Dampak

kebijak紬mOneterdapatdimalisalebihlaIuut

dengmc祉aberikut・HargasahampadasetlaP

titikwaktuadaLahsamadengaLnnilaisekaJmg

dah aJruS kas masa depm yang dih釘aPkan

（temasuk capitalgain dm dividen）kepada

Pemegang sahm（LiLjeblom dan Stmius，

1997；Ibrahjm，2002二！brahim danJuSDh，

2001；damMdIsa，1989）．

III・DatadanMefodologi

Data runtut waktu，terlutama data di

Sektor keumgan samgat tinggl tingkat

VOlat正広nya Volal油as yang tmggl

ditu巾ukkan oieh suatu fase dimama

mJktuaslnya relative tlnggi dan kemudian

diikuti nuktuasi rang rendah dam kembaIi

tlnggi・Dengamkatalaindatainimempunyal

rata－rala vahan yang hdak konstam－　Model

estimasi terhadap penlaku data dengam

VOIatilitas∴tlnggl ada dua model yaltu

AutoregTeSir ConditionaI Heteroskedasticity

ModeI（ARCH）dmGeneralizedAutoregresif

ConditionaI Heteroskedasticlty Model

（GARCH）．

ModelARCH dariRobert Engleini

kemudjmdisempumakanoIehTimBollerslev．

Bollerslevmenyata anbahwavarianresidzJal

tidakhamyatergantungdariresidua－periode

lalutetapijugavahanresidualpehodelaIu．

Jika kita memasukkamJuga Vahzm residual

PehodelaLumakamodelinidikenaldengam

generalted autoregeressl中e∴∴cona頼onal

heIeTSCedZSticiO，（GARCH）－0leh karenaltu

modelARCHadalah asuskhususdahmodel

GARCH．

Model GARCH yang bemula dah

regresisedehanasebagaibehkut；

者二島十色星十gt

Dimma：Y　＝PerubahankapitaIisaslpaSar

S血amsy祉i血

X　＝　pembahan∴eq直valen rate

dqlmSltOmudharabah

e　　＝reSidual

Sedangkanv狐iamresidualnyadenganmodel

GARCHinidapatdituLissebagaiberiku仁

幸二α0＋a。牟1＋γ1‘王l

PadamodelGARCHtersebutvahanresidual

（0：）的akhanyadipengaruhioleh resldual

Pada periode yanglalu（宅＿1）tetapijuga

Vahlm Periode yamglalu（0三．）．Model

residualdalampersamaanregI・esisedemana

disebut modelGARCH（），D karena vaIian

residuaI hamya dipenganm　01eh residual

Periode sebelumnya dan variam residual

Pehode sebelumnya SecaJa umum model

GARCH（p，q）dapat dinyatakan melalui

PerSamaansebagaiberikut：

率α〇十的8㌔1＋………＋華五十rl吐l

十・・・・・・・・・・十揮㌔

DimanapmenlurdukkanunsurARCHdmq

unsurGARCH．
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Meskipun model ARCH mampu

menghilangkam heteroskedastisltaS daIam

persamaan rata－rata，namun maSih memiIikl

beberapa kekuramgm yang menyebabkan

perkembangan dah model GARCH Model

GARCH adalm dikembmgkam oleh

Bollerslev（1986）yang menunjukkan bahwa

modelGARCHdapatmelakukansebaik atau

bahkanlebihbaikdahmodeIARCH＿Idedari

Model GARCH adalah hanya untuk

memasukkan nilai temnggal dari varians

dalam persamaan vahans．Istilah pertamadl

Sisi kanan adalahistilah ARCH d函Iaskan

Sebelumnya，Sedamg anistilah kedua adaJm

Vahanslag GARCH．Modelini disebut

SebagaiGARCH（p，q）dim狐a（q）adalaL＝ag

ARCHdan（P）a（k庇hlagGARCH．Modeldi

atas menunjuk an bahwa adalahJangka

P孤Uang rata－rata Varims，adalahinfbrmasi

tentang volatilitas padapehode sebeIumnya，

dan beta adalah koensien dari　，ananS

bersyarat lag

Meskipun model GARCHlebih baJk dan

SpeSi丘kasi ARCH karenalebih eRsien dm

Cenderung tidak melanggar kendala non－

negatif masih tidak memperhitungkan efもk

leveragedijelasdalamderetwaktukeuangan

dmtidakmemungkinkanuntukumpanbalik

langsmg antaD’a bersyarat varians dam mean

bersyarat．

Data yang digunakam untuk sludiinj

mencakup dua kapitalisasi sahm syariah di

Indonesia tahun2010．7－2012．6．Perb（Xlaan

logaritmik diambiluntukvahabelperubahan

equvalenratedepositomudharabahterhadap

PembaJmnkapitalisaslpaSarSar賂mSyahah．

IV．HasiJDanPembahasan

Penelitian ini mencoba untuk

mengeksplorasi sqialh mama volatilitas

equivalen rate deposito mudhaJ－abah d紬

kapitalisasi sahm syahah diIndonesia－

Untuk mengetahul mma yanglebih baik

antara volatilitas equivalen rate deposito

mudhaDabahdan kapitalisasisahamsyariah

dlIndonesiamaI槍bisadiIihatdarivolatilitas

maSlng‾maSlng・

KineJIa VOlatilitas equivalen rate

depositomudharabahdam kapitalisasisaham

SyariahdlIndon鎧iabisadilihatdari kondisi

VOlatllitasnya・Ben釘kahvolatilitaseq亘Valen

rate deposito mudharabah dan∴kapitalisasi

Saham syahah diIndonesia？Untukitu bisa

dillhat daJi hasil estimasi ARCI〟GARCH．

Dari hasil pengoIz血an data dalam rentang

ObJek penelitian diperoleh hasil sebagal

beriku仁

HasiIEs備masiARCH／GARCH

上・一・、十∴一両日∴∴一・rい一、1
日詰：；需品二品！黒：霊、・i

Koensiendau－ikonstantamenurbukkm

besamyaequlValenratedepositomudhaJabah

dam kapitalisasisahm syariah diIndonesia

yang bisa diperoleh．Pada tabel diatas

menu可ukkan bahwa hanya ada efek ARCH

（0）pada kapitaIisasi saham syariah yaitu

Sebesar　－0・025363　sekaligusJuga terdapat
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efbkGARCH（β）sebesarO．617488．Di皿at

hasit p垂umJahm（α）dan（β）　beraTti

kapitalisasisahamsy祉iahhdakdipenganlhi

VOla証litas∴e。uivalen rate deposItO

mudharabah Saatini・Kapitalisasi sahm

SyaTi血tersebut mempunyal凋riance eTrOr

lerm yang konstan dari waktu ke waktu．

Kemudi狐kalaudilihatdah nglnyanilaicL

yajtulebih d紬iO，9％，menuJJukkm bahwa

Pada kapitatisasi saham syariah terdapat

persisIentwhtikyaltuVOla軸tasyangtlnggl

damteIiaditen鳩menerus．

Pada eq恒Valen rate deposito

mudharabahjuga terdapat efek ARCH（α）

Sebesar－0・074710ymg berarti　－0．074710

tldak beTpengaruh volatilitas∴kapitalisasi

SahmsyaJilhsaa信LnidanJugaterdapatefek

GARCH（B）sebesar－0．315879．Penium厄han

nilajOdannila再kuJangdarilyangberalti

equi alenratedepositomudharabahmenhljki

t′O血IiteLSyamgrendahdamberIamgsungtems

Jlka s∞rmginvestor menglnginkan

un亜　melak an jnvestasi daI創m bentuk

depositodibanksyrariahataudipasarsahm

S｝証ah・maka dia haJuS memperhatikan

bagalmama kine埠　dah masmg－maSlng

melalmPergerakanretum．Kine垂dikatak紬

bagus blla pergeraI舶m maslng－maSmg

mempunya一“trend■yamg meningkat．Akan

tetapl，investorselainmelihalkine即maSlng一

maslnglewattrendpemmbuhmya，diajuga

h釘uSmempertimbangkanbagalmmakondisi

VOk高Iitasnyaapakahequivalenratedeposito

mudharabahlebihbaikkineBamyadibmding

kapitaHsas－　Sahm syah加，maka untuk
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mengukLmya digunak劃i∴∴袖山sis

ARCH／GARCH．

Untuk mengeta山　apakah teja（五

VOlatilitas atau tidak，bisa dilihat dah

koe丘sien ARCH（nHai　α）dan melihat

koeAsien d狐iGARCH（nil庖β）．manilai

dari O≧0，7maka volati－itas∴tmggi d狐

berLangsungterusmenems・Bisajugadilihat

darihasilpeIbumkhmd狐iOdamβ，dimana

jikajumhh kedu徹りamendekatisatumaka

memilikivolatiIitastlnggidamefekvoIatiIitas

berlangsungterusmenems¢ersistent）kamma

reaksiuntukkembaHnomalkecilsehingga

Cenderungtemsbergerak・Denganmemahami

VOlatilitas maka paLrainvestor akam bisa

memilihlmtukmeraih keutmgm．Halini

tentus劉amengandungresikoyamgtidakkecil

klHenahukumekonomimengatakmhighrtsk

htghreturn，hWrisklowreturn．

Denganatkmyavolahlitasyangtmggl

danpersistentpadakapitalisasisahmsyariah

makaparainvestorymgmaumembelisahm

Syariah diIndonesia harus hati－hati daIam

melakukaninvestasl・Dia harus betul－betul

memperhtLmgkan setlaP akdvitas jualbeli

Sahamnyakarenamengh針apkanhal・gasahm

bergeraknomaJkembalipelumgnyakecil．

TetapikondisiinlJuStm t坤guS bagiI粗a

investoryangmenyukairesiko，kaJremakallm

dia fahm bagamamakondisivola山高asnya

diaakambisamemamLfaLalkanvolatilitasnyaitu

untukmeraihkeuntmgamymgbesardengm

aksijualbelinyaitu・Tentus年iakegiatanjual－

belinyaitubukzmuntukjangkapaDyangatau

untukdisimpamtetapluntukjangkapendek．



Untuk berinvestsi di pas ss mm

Syari丸，mgat Penting untuk memah mi

peram daJi pasatr sahm daJam pemLmbuhm

ekonomj d劃　merSpOn tumt狐　demgm

Syariah Aturan universalIslam untuk

transaksi mengungkapkan bahwa

Perdagmgamddakhmyadiizink狐tetaPIJuga

berhaksebagaiIbadahTetapidengankondisi

bahwaia bebas dah segala bentuk∴hba，

Mayslr，ghaJraJ，mengendalikmhaTga，Ihdkar，

kesalahminfbmasi dam paksaan＿　Pehlaku

eds dipasarIslmteHamindmgankuaIitas

amanah，keiLtiuan，ke垂tsama，dammembumg

Kecembumm dan∴kecur紬gm・‾　Tidak

mengandungGharar，k釘enah孤gaditentukan

SeSuai dengm pasar ymg ada selma

Pembelim・（Mubarak，2005，haL184）ShoII

SellingtidakberlakudiSva高山karenaseperti

bebudidammmIPuPembelisebagaJPeIかral

meniuaIprodukyangIamenmUam taPidia

tidak memilikinya（Al－Barwah，2002，hal．

200）Namun，jikainvestor membeli saham

dahbrokerdmSeSudahnyamer直alnya，maka

itudiperbolehkandalamsyahah．

Ⅴ・KesimpuIan

Berdasarkan hasil diatas pen山s

menylmPulkm bahwa hasil tJi ARCH dan

GARCH menuJJukkam kapitalisasi pasar

Saham syariah dm equivalen rate deposltO

mudharabah∴tidak dipengaI－uhi variabel

kelambanandanjugatidakvolatilitas（untuk

deposito）・Dengmtidakvolatilitasnyaberarti

bahwainvestor akan amam berinvestasi

lembaga keumgan Syarizh bamk yang tidak

akamterkenadampaknuktuasi．Halinikarena

lebih beTPrinsip menghindarihal－haI yamg

di高調mgdalamrangkamengemb紬gkmhalta

kekayam

Penulis menyalrankan lembaga

keumgan∴SyaPiah baJlk maupun non baJk

ddaksehamsnyamengglmal輪mkonsepseperti

PrOdukyangbenar－beJmdidasarkampadariba，

ketidal舶dilan，Curangdamberbohong－Perm

yamg sehamsnya dimainkm Pemerintah，

masyarakatmuslim・PenlSahaan，lembagadam

ka田nintelektuallmtukmendjrikmLembaga

keuamgan syahlh∴ul血k menghadapi

tmtamgam pasar konvensioml efek berbasis

hba．
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