ANALISIS TEKNIKAL TERHADAP HARGA SAHAM JII

=

W

Oleh:
Kholid Fuadi, S.E.
NIM: 10.233.614

TESIS

Diajukan kepada Program Pascasarjana UIN Sunan Kalijaga
untuk Memenuhi Salah Satu Syarat guna Memperoleh
Gelar Magister dalam Ekonomi Islam
Program Studi Hukum Islam
Konsentrasi Keuangan Perbankan Syariah

YOGYAKARTA
2014



PERNYATAAN KEASLIAN

Yang bertanda tangan di bawah ini:

Nama . Kholid Fuadi, S.E.

NIM :10.233.614

Jenjang : Magister

Program Studi : Hukum Islam

Konsentrasi :  Keuangan Perbankan Syariah

menyatakan bahwa naskah tesis ini secara keseluruhan adalah hasil peneliti-
an/karya saya sendiri, kecuali pada bagian-bagian yang dirujuk sumbernya.

Yogyakarta, 3 September 2014

Saya yang menyatakan,

“\'«»_.‘::’\ﬁ:\'—
Kholid Fuadi, S.E.
NIM: 10.233.614



PERNYATAAN

Yang bertanda tangan di bawah ini:

BEBAS PAGLIASI

Nama Kholid Fuadi, S.E.
NIM 10.233.614

Jenjang Magister

Program Studi Hukum Islam
Konsentrasi

Keuangan Perbankan Syariah

menyatakan bahwa naskah tesis ini secara kescluruhan benar-benar bebas dari
pagliasi. Jika di kemudian hari terbukti melakukan plagiasi, maka saya siap
ditindak sesuai ketentuan hukum yang berlaku.

i

Yogyakarta, 3 September 2014

Saya yang menyatakan,

— T

Kholid Fuadi, S.E.
NIM: 10.233.614



KEMENTERIAN AGAMA
UIN SUNAN KALIJAGA

PASCASARJANA
0!0 YOGYAKARTA

Tesis berjudul
Nama

NIM

Program Studi
Konsentrasi
Tanggal Ujian

PENGESAHAN

ANALISIS TEKNIKAL TERHADAP HARGA SAHAM JII
Kholid Fuadi, S.E.

10.233.614

Hukum Islam

Keuangan Perbankan Syari’ah

29 Agustus 2014

Telah dapat diterima sebagai salah satu syarat memperoleh gelar Magister Ekonomi

Islam (M.E.L.).

Yogyakarta, 12 November 2014
Direktur,

—

—

Prof. Dr. H. Khoiruddin, M.A.
NIP.: 19641008 199103 1 002 \'f’

1ii



PERSETUJUAN TIM PENGUIJI

UJIAN TESIS -
Tesis berjudul : ANALISIS TEKNIKAL TERHADAP HARGA SAHAM Jil
Nama : Kholid Fuadi, S.E.
NIM :10.233.614
Program Studi : Hukum Islam
Konsentrasi : Keuangan Perbankan Syari‘ah

telah disetujui tim penguji ujian munaqosah
)

(
Sekretaris . Drs. Kholid Zulfa, M.Si. %74/
- (

Pembimbing/Penguji : Dr. H. Syafiqg Mahmadah Hanafi, S.Ag., M.Ag

Ketua . Prof. Dr. H. Maragustam, M.A. @'@

/)

)

- 7 B

Penguiji . Dr. Bachruddin, M.Si. /}/é%»%

diuji di Yogyakarta pada tanggal 29 Agustus 2014

Waktu : 16.00-17.00
Hasil/Nilai T A
Predikat Kelulusan : Memuaskan /Sangat Memuaskan /Cum-taude*

* Coret yang tidak perlu

v



NOTA DINAS PEMBIMBING

Kepada Yth.,
Direktur Program Pascasarjana
UIN Sunan Kalijaga
Yogyakarta
Assalamu’alaikum wr. wb.

ANALISIS TEKNIKAL TERHADAP HARGA SAHAM JII

Yang ditulis oleh:

Nama :  Kholid Fuadi, S.E.

NIM : 10.233.614

Jenjang . Magister

Program Studi : Hukum Islam

Konsentrasi :  Keuangan Perbankan Syariah

Saya berpendapat bahwa tesis tersebut sudah dapat diajukan kepada Program
Pascasarjana UIN Sunan Kalijaga untuk diujikan dalam rangka memperoleh
gelar Magister Ekonomi Islam.

Yogyakarta, 3 September 2014
Pembimbing

Dr. Syafiq Mahmadah Hanafi, S.Ag., M.A.



ABSTRAK

Tesis ini bertujuan untuk meneliti apakah analisis teknikal dengan menggu-
nakan data harga saham historis dapat digunakan sebagai dasar pengambilan
investasi pada pasar saham, khususnya saham yang terdaftar dalam Jakarta
Islamic Index (JII), yang dalam hal ini juga sebagai perwakilan dari investasi
syariah di Indonesia.

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah emiten saham JII selama
kurun waktu 10 tahun (2004 - 2013), dengan syarat emiten secara konsisten
terdaftar dalam JII selama kurun waktu penelitian. Metode yang digunakan
adalah analisis koefisien korelasi dengan time lag. Hasil penelitian ini me-
nunjukkan bahwa koefisien korelasi sangat rendah sehingga dapat disimpulkan
bahwa analisis teknikal tidak dapat digunakan sebagai dasar pengambilan ke-
putusan investasi. Penelitian ke depan diharapkan menggunakan periode wak-

tu pengamatan yang lebih pendek atau memperbesar periode time lag yang
dipilih.
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BAB 1

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Agama diturunkan oleh Tuhan dengan tujuan untuk menjawab persoalan ma-
nusia baik dalam skala makro maupun mikro. Hal ini berarti bahwa agama
memang harus dilaksanakan dalam setiap aspek kehidupan dalam rangka me-
wujudkan kesejahteraan sosial manusia. Proses ini melibatkan penterjemahan
dan pentafsiran dari ajaran agama itu sendiri. Di dunia, agama harus dicari
relevansinya, sehingga dapat mewarnai tata kehidupan sosial-ekonomi, politik
dan budaya masyarakat.!

Syariah dalam Islam adalah seperangkat aturan tentang apa yang boleh dan
yvang tidak boleh dilakukan, yang mengatur persoalan ibadah dan muamalah.
Landasan syariah adalah kebijaksanaan dan kebahagiaan manusia di dunia
dan akhirat.?

Kehidupan sosial ekonomi secara umum dan kegiatan investasi secara khu-
sus juga tidak luput dari pengaturan tersebut, dan dalam hal ini masuk ke
dalam lingkup syariah muamalah. Keuangan islam adalah syariah-based fi-

nance, keuangan yang secara logis menggunakan prinsip, prosedur, asumsi,

ggi H. Achsien, Investasi Syariah di Pasar Modal Menggagas Konsep dan Praktek Ma-
najemen Portofolio Syariah (Jakarta: PT. Gramedia Pustaka Utama, 2000), hlm. 1.
2 Ibid.



sekaligus instrumentasi dan aplikasi dari nilai epistemologi (sumber pengeta-
huan) Islam, dalam hal ini yang utama adalah Al-Qur’an dan Sunnah. Secara
sederhana, dapat pula dikatakan bahwa Keuangan Islam merupakan sistem
keuangan yang didasarkan pada etika Islam.?

Keuangan Islam merupakan salah satu industri yang bertumbuh paling ce-
pat secara global, dari 80 milyar dolar Amerika pada tahun 2000 menjadi 1100
milyar dolar Amerika pada akhir tahun 2011.* Nilai industri ini dimungkinkan
masih akan terus tumbuh dan berkembang untuk menyerap dana dari sur-
plus unit masyarakat muslim yang tersebar di seluruh dunia, termasuk salah
satunya Indonesia.

Saat ini yang sudah berkembang dengan baik adalah industri perbankan
Islam, sementara Islamic equity fund mulai bergerak tumbuh semenjak per-
tama kali dikenalkan oleh National Commercial Bank di Saudi Arabia pada
tahun 1995.° Islamic equity fund berperan sebagai pihak yang membantu
pihak yang surplus unit melakukan kegiatan penempatan investasi. Islamic
equity fund ditujukan untuk memenuhi kebutuhan kelompok investor yang pe-
duli dengan isu publik dan keadilan sosial, yang juga menginginkan perolehan
earning dari sumber yang bersih serta sesuai dengan prinsip agama.

Dalam terminologi struktur organisasi, Islamic equity fund mirip dengan

reksa dana atau mutual fund konvensional, di mana portofolionya ditangani

31ggi H. Achsien, Investasi Syariah di Pasar Modal Menggagas Konsep dan Praktek Ma-
najemen Portofolio Syariah (Jakarta: PT. Gramedia Pustaka Utama, 2000), hlm. 2.

*http://www.globalpolicyjournal.com /blog/23/04 /2013 /global-growth-islamic-finance-
and-policy-challenges. Akses tanggal 1 September 2014.

®lggi H. Achsien, Investasi Syariah ..., hlm. 3.



oleh manajer profesional. Analoginya dapat pula dibuat dengan reksa dana
vang didasarkan pada istilah socially responsible investment atau ethical in-
vestment. Perbedaannya dengan reksa dana konvensional terletak pada proses
manajemen portofolio, dari screening, valuation, strategi, hingga controlling
atau benchmarking yang harus dikembalikan pada prinsip-prinsip Islamic fi-
nance.’

Pada dasarnya, investasi tidak dapat dilakukan pada perusahaan yang men-
jalankan kegiatan yang ditetapkan haram menurut figh, misalnya saham peru-
sahaan yang melakukan usaha gharar dan maysir (spekulasi dan judi), terlibat
kegiatan riba, memproduksi khamar (minuman keras) atau hinzir (daging ha-
ram).

Sejalan dengan perkembangan ekonomi, investasi juga berkembang, baik
dari segi jumlah maupun bentuk, misalnya pembelian tanah (bangunan) yang
nilainya diharapkan akan bertambah di masa datang, penyimpanan uang di
bank dengan harapan mendapatkan bagi hasil dari perbankan syariah, mena-
namkan dana pada sektor riil yang dikelola oleh investor, atau yang sedang
marak adalah menanamkan modal pada produk keuangan diantaranya saham.

Seiring dengan perkembangan jaman yang semakin kompleks, dibutuhkan
proses-proses baru dalam hal pembumian ajaran langit, sehingga agama ti-
dak terkesan berada dalam wilayah normatif saja, namun juga dapat digiring

menuju tataran teoretis-keilmuan yang faktual yang diharapkan dapat men-

61ggi H. Achsien, Investasi Syariah di Pasar Modal Menggagas Konsep dan Praktek Ma-
najemen Portofolio Syariah (Jakarta: PT. Gramedia Pustaka Utama, 2000), hlm. 4.



dorong upaya-upaya kreatif yang baru yang dapat memberikan kemanfaatan
yvang lebih besar dengan tingkat mudharat yang minimum.

Investasi menurut Harianto dan Sudomo (1998)7 adalah suatu kegiatan me-
nempatkan dana pada satu atau lebih dari satu aset (assets) selama periode
tertentu dengan harapan dapat memperoleh penghasilan dan/atau peningkat-
an nilai investasi. Definisi ini lebih sesuai dengan prinsip syariah Islam, yakni
keuntungan yang akan diperoleh merupakan bagian dari ketidakpastian yang
perlu dipertimbangkan sebagai unsur risiko. Secara sederhana tujuan investasi
adalah untuk meningkatkan kesejahteraan manusia, baik di masa sekarang ma-
upun di masa yang akan datang.® Mengacu pada tujuan ini, maka memegang
kas atau uang tunai bukan merupakan investasi karena tidak memberi peng-
hasilan dan nilainya akan turun ketika inflasi terjadi. Sebaliknya menyimpan
uang di bank dalam bentuk deposito memberikan penghasilan dalam bentuk
bagi hasil.

Secara garis besar, investasi dibagi menjadi dua®, yakni dari sisi aset, dan
dari sisi model penanaman dana. Dari sisi aset, investasi dapat dibagi menjadi
dua, real asset investment, dan financial asset investment. Real asset inves-
tment adalah komitmen mengikat pada aset sektor riil, sebagai contoh pembe-
lian tanah, ruko, apartemen, dan logam mulia. Karakter investor pada aset riil

adalah perantara tidak mutlak diperlukan dan karena objek investasinya dapat

"Farid Harianto dan Siswanto Sudomo, Perangkat dan Teknik Analisis Investasi di Pasar
Modal Indonesia (Jakarta: PT. Bursa Efek Jakarta, 1998), hlm. 2.

8 Ibid., hlm. 3.

9 Ibid.



dilihat secara nyata, maka informasi bisa didapat secara langsung dari lapang-
an. Jenis investasi kedua, financial asset investment, adalah komitmen untuk
mengikatkan aset yang dimiliki pada surat-surat berharga (securities) yang
diterbitkan oleh pihak penerbit. Perbedaan di antara keduanya terletak pada
peran perantara, yakni tidak mutlak diperlukan pada real asset investment,
namun mutlak diperlukan pada financial asset investment. Perbedaan lainnya
adalah keberadaan informasi, di mana pada financial asset investment, infor-
masi hanya dapat diperoleh pada laporan tahunan, prospektus atau proposal
yang diterbitkan oleh perusahaan.

Sedangkan dari jenis penanaman dana, investasi dapat dibedakan menjadi
investasi langsung dan tidak langsung. Investor dikatakan melakukan investasi
langsung jika membeli dan memiliki keuangan secara langsung, contohnya, ji-
ka investor membeli saham, maka secara langsung ia memiliki klaim terhadap
penghasilan residual perusahaan yang mengeluarkan saham tersebut. Sebalik-
nya, investasi tidak langsung terjadi apabila investor membeli kertas berharga
yvang menunjukkan kepemilikan atas suatu perusahaan investasi, di mana se-
lanjutnya perusahaan investasi tersebut membeli sekumpulan atau portofolio
aset keuangan atas nama pemilik perusahaan investasi tersebut. Contoh inves-
tasi tidak langsung adalah reksadana (mutual fund), yang merupakan suatu
portofolio efek yang didiversifikasi dan dikeluarkan oleh perusahaan investasi.

Sebagai negara dengan mayoritas penduduk muslim, Indonesia pada 3 Juli

2000 mulai mengembangkan Jakarta Islamic Index (JII), salah satu indeks sa-



ham yang ada di Indonesia yang menghitung indeks harga rerata saham untuk
jenis saham yang memenuhi kriteria syariah. Pembentukan JII tidak lepas
dari kerjasama antara Pasar Modal Indonesia (dalam hal ini PT. Bursa Efek
Jakarta) dengan PT. Danareksa Investment Management (PT. DIM). Tujuan
dari dibentuknya instrumen syariah ini adalah untuk mendukung pembentuk-
an Pasar Modal Syariah yang kemudian diluncurkan di Jakarta pada 14 Maret
2003. Mekanisme Pasar Modal Syariah meniru pola serupa di Malaysia yang
digabungkan dengan bursa konvensional seperti Bursa Efek Jakarta dan Bursa
Efek Surabaya. Setiap periodenya, saham yang masuk JII berjumlah 30 sa-
ham yang memenuhi kriteria syariah. JII menggunakan hari dasar tanggal 1
Januari 1995 dengan nilai dasar 100.

Tujuan pembentukan JII adalah untuk meningkatkan kepercayaan investor
untuk melakukan investasi pada saham berbasis syariah dan memberikan man-
faat bagi pemodal dalam menjalankan syariah Islam untuk melakukan investasi
di bursa efek. JII juga diharapkan dapat mendukung proses transparansi dan
akuntabilitas saham berbasis syariah di Indonesia. JII menjadi jawaban atas
keinginan investor yang ingin berinvestasi sesuai syariah. Dengan kata lain,
JII menjadi pemandu bagi investor yang ingin menanamkan dananya secara
syariah tanpa takut tercampur dengan dana ribawi. Selain itu, JII menjadi
tolak ukur kinerja (benchmark) dalam memilih portofolio saham yang halal.'®

Penentuan kriteria dalam pemilihan saham dalam JII melibatkan Dew-

an Pengawas Syariah PT DIM. Saham yang masuk JIT harus melalui proses

Ohttp://id.wikipedia.org/wiki/Jakarta Islamic Index. Akses tanggal 11 Mei 2014.



penyaringan syariah terlebih dahulu. Berdasarkan arahan Dewan Pengawas
Syariah PT DIM, ada 4 syarat yang harus dipenuhi agar saham dapat masuk

ke JII:

1. Emiten tidak menjalankan usaha perjudian dan permainan yang tergo-

long judi atau perdagangan yang dilarang.

2. Bukan lembaga keuangan konvesional yang menerapkan sistem riba, ter-

masuk perbankan dan asuransi konvensional.

3. Usaha yang dilakukan bukan memproduksi, mendistribusikan dan mem-

perdagangkan makanan/minuman yang haram.

4. Tidak menjalankan usaha memproduksi, mendistribusikan dan menyedi-

akan barang/jasa yang merusak moral dan bersifat mudlarat.

Syarat dan aturan tentang efek syariah selanjutnya diatur dalam Peraturan
Bapepam & LK, di antaranya Peraturan Bapepam & LK No. IX.A.13 tentang
Penerbitan Efek Syariah, Peraturan Bapepam & LK No IX.A.14 tentang Akad-
akad Yang Digunakan Dalam Penerbitan Efek Syariah di Pasar Modal, dan
Peraturan Bapepam & LK No II.LK.1 tentang Kriteria dan Penerbitan Daftar
Efek Syariah.!!

Dalam perkembangannya, saham yang masuk pada indeks syariah berjum-

lah 30 emiten, diurutkan berdasarkan tingkat likuiditas rata-rata nilai perda-

Uhttp:/ /www.idx.co.id /id-id /beranda/produkdanlayanan /pasarsyariah /fatwadanlandasanhukum.aspx.
Akses tanggal 2 September 2014.



gangan reguler selama 1 tahun terakhir. 30 emiten sudah lebih dari cukup
bagi investor muslim untuk mulai berpetualang dalam dunia investasi saham.

Investor berbeda dengan spekulator, investor sebelum mengambil keputus-
an untuk membeli atau menjual asetnya, tentu menggunakan analisis yang
rasional dan terstruktur, untuk itu diperlukan pemahaman tentang metode
pengambilan keputusan investasi pada saham. Ada dua pendekatan yang da-
pat digunakan dalam analisis pasar saham, yakni pendekatan fundamental dan
pendekatan teknikal.

Masing-masing dari pendekatan tersebut memiliki penganut yang cende-
rung fanatik sehingga kadang tampak seperti bumi dan langit jika dibandingk-
an kedua pendapatnya. Penganut pendekatan fundamental meyakini bahwa
harga bergerak secara acak (random) sehingga arahnya tidak mungkin bisa
diprediksi. Upaya untuk meramal pergerakan harga, menurut penganut pen-
dekatan fundamental adalah spekulasi belaka. Di sisi lain, penganut pende-
katan teknikal berpendapat bahwa harga yang terbentuk di pasar sudah men-
cerminkan semua faktor fundamental saham yang ada, sehingga tidak perlu
ditinjau lagi sebagai pertimbangan.

Dasar perkiraan harga menurut pendekatan fundamental adalah faktor-
faktor fundamental seperti laporan keuangan, informasi penting lain terkait
dengan tindakan perusahaan (corporate action), kondisi ekonomi mikro dan
makro sebuah industri atau negara, maupun berita-berita lain dalam bidang

politik, sosial bahkan cuaca yang dianggap berpengaruh terhadap kinerja emi-



ten bersangkutan.

Dasar peramalan harga menurut pendekatan teknikal adalah pergerakan
harga di masa lalu (historis), di mana data harga ini dapat diakses secara ter-
buka oleh semua pihak dan jika dianalisis dalam rentang waktu tertentu akan
menunjukkan pola kecenderungan (tren) dari saham bersangkutan. Tren ini-
lah yang kemudian dijadikan dasar pengambilan keputusan dalam melakukan
investasi di pasar saham.

Transaksi dengan menggunakan analisis fundamental memiliki kekurangan
utama adalah tidak semua orang mampu menyerap semua informasi funda-
mental yang ada, hal ini karena keterbatasan akses, kemampuan penyerapan
informasi dan keahlian trader itu sendiri.'?

Sebaliknya, informasi pasar yang dapat diperoleh secara lengkap adalah
informasi harga dan volume yang disajikan secara terbuka dan dapat diakses
dengan mudah oleh semua pihak, sehingga analisis teknikal sangat cocok di-
gunakan sebagai metode untuk mengurangi ketidakpastian dan sifat perjudian
yang ada.

Analisis teknikal sudah dikenal sejak lama (sekitar tahun 1800-an), na-
mun pendekatan ini sampai sekarang masih tetap kontroversial (terutama di
kalangan akademis), dan semakin kontroversial sejak ditemukannya teori ten-
tang Hipotesis Pasar yang Efisien dalam karya desertasi oleh Profesor Eugene

Fama (akademisi di University of Chicago Booth School of Business) pada awal

12 Ayub Laksono, Proyeksi Harga Saham JII dengan Menggunakan Analisis Teknikal da-
lam Perspektif Hukum Syariah (Program Studi Kajian Timur Tengah dan Islam Program
Pascasarjana Universitas Indonesia, 2006), hlm. 11.



tahun 1960.

Pada kenyataannya, materi investasi yang diajarkan di universitas-universitas
akhirnya akan bersinggungan juga dengan analisis teknikal, karena banyak in-
vestor, perusahaan penasihat investasi, dan juga media massa banyak mem-
perbincangkan dan menggunakan analisis teknikal. Lebih jauh lagi, analisis
teknikal ini memberikan sudah pandangan baru tentang dimensi psikologis
dari pasar. Analisis teknikal menjadi semakin terkait dengan behavioral fi-
nance, salah satu bidang studi yang cukup populer sekarang ini, yang salah
satu manfaatnya adalah penggunaan indikator-indikator teknikal sebagai alat
untuk mengukur emosi investor.

Sudah banyak penelitian yang dilakukan oleh akademisi dalam bidang
analisis teknikal, Atmeh dan Dobbs (2006)'* menyebutkan beberapa peneliti
yang menggunakan pendekatan teknikal diantaranya, Neil (1931), Schabacker
(1930), Gartley (1930), Caslow (1966), LeBorn (1990), Brock, Lakonicshok dan
LeBaron (1992), Roberts (1959), Brealey (1960), Fama dan Blume (1966) dan
Jensen bersama Benongton (1970). Sebagian besar dari penelitian ini meng-
gunakan salah satu rule yang sudah terkenal dalam analisis teknikal, yakni
Moving Average.

Atmeh dan Dobbs juga menyebutkan bahwa sebagian besar dari penelitian

ini dilakukan di pasar modal yang sudah terkenal seperti NYSE (New York

Bhttp://en.wikipedia.org/wiki/Efficient-market _hypothesis. Akses tanggal 1 September
2014.

4 Muhammad A. Atmeh dan Ian M. Dobbs, Technical Analysis and the Stochastic Pro-
perties of the Jordanian Stock Market Index Return (Jordan: Hashemite University, 2006),
hlm. 2.
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Stock Fzxchange), namun akhir-akhir ini tidak sedikit juga penelitian yang
dilakukan di pasar modal negara-negara berkembang, seperti penelitian yang
dilakukan oleh Ratner dan Leal (1999)" yang meneliti tingkat keuntungan
potensial analisis teknikal pada 10 pasar modal yang sedang berkembang di
beberapa negara berkembang di benua Amerika Latin dan benua Asia. Hasil
dari penelitian Renter dan Leal menunjukkan bahwa analisis teknikal terbukti
dapat memberikan keuntungan pada beberapa negara, dan sebagian lagi tidak
menguntungkan.

Ada sebagian peneliti yang menduga bahwa analisis teknikal dapat beker-
ja lebih baik jika diterapkan di pasar modal yang sedang berkembang dan
beberapa hasil penelitian akademis terbukti mendukung kesimpulan tersebut,
seperti Harvey (1995)'6 melakukan penelitian terhadap nilai autokorelasi re-
turn (tingkat kembalian) saham pada pasar modal di negara berkembang dan
membandingkannya dengan nilai autokorelasi return (tingkat kembalian) sa-
ham pada pasar modal di negara maju (sudah berkembang well-developed co-
untries). Harvey menyimpulkan bahwa tingkat autokorelasi nilai kembalian
saham pada pasar modal di negara-negara berkembang lebih tinggi dibanding
dengan nilai kembalian saham pada pasar modal di negara-negara maju.'”

Hal lain yang perlu diperhatikan dalam penelitian adalah terkait dengan

5Ratner, M., and R. Leal, Tests of Technical Trading Strategies in the Emerging Equity
Markets of Latin America and Asia, (Journal of Banking and Finance, 23, 1999), hlm.
1887-1905.

SHarvey, C., The Cross-Section of Volatility and Autocorrelation in Emerging Markets,
(Finanzmarket Management, 9, 1995), hlm. 12-34.

"Muhammad A. Atmeh dan Ian M. Dobbs, Technical Analysis and the Stochastic Pro-
perties of the Jordanian Stock Market Index Return (Jordan: Hashemite University, 2006),
him. 2.
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biaya transaksi (transaction costs). Beberapa penelitian terdahulu, seperti
Alexander (1961)'® melakukan penelitian menggunakan analisis teknikal dan
berkesimpulan bahwa analisis teknikal terbukti dapat digunakan dalam memp-
rediksi pergerakan harga di masa yang akan datang, namun ketika melakukan
penelitian ulang dengan melibatkan komponen biaya transaksi pada tahun
1964, hasilnya menunjukkan bahwa hanya sebagian kecil saja yang mampu
menghasilkan keuntungan. Biaya transaksi, meskipun penting, karena keti-
daktersediaan data, diasumsikan nol dalam penelitian ini.

Meskipun penelitian terdahulu banyak menemukan hasil bahwa analisis
teknikal tidak efektif, namun hasil penelitian akhir-akhir ini menunjukkan bah-
wa analisis teknikal terbukti efektif. Sebagai contoh, Fama dan Blume (1966)"?
mempelajari Dow 30 pada akhir tahun 1950-an menyimpulkan bahwa analisis
teknikal, setelah dikurangkan dengan biaya transaksi, terbukti menunjukkan
hasil yang tidak menguntungkan. Sweeney (1988)?°, dengan menggunakan
sampel yang sama tetapi periode penelitian lebih baru, menunjukkan bahwa
pendekatan analisis teknikal mampu menghasilkan keuntungan yang signifik-
an. Beberapa penelitian lain yang mendukung teori bahwa analisis teknikal
terbukti dapat digunakan untuk memprediksi pergerakan harga saham di masa
yang akan datang antara lain, Neftei (1991), Brock Lakonishok dan LeBaron

(1992), Neely, Welle dan Dittmar (1997), Neely dan Weller (1999), dan Osler

'8 Alexander, S., Price Movements in Speculative Markets: Trends of Random Walks,
(Industrial Management Review, 2, 1961), hlm. 7-26.

YFama, E., and M. Blume, Filter Rules and Stock Market Trading, (Journal of Business,
39, 1966), hlm. 226-241.

20Sweeney, R., New Filter Rule Tests: Methods and Results, (Journal of Financial and
Quantitative Analysis, 23, 1988), hlm. 285-300.
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dan Chang(1995).2!

Dari uraian panjang di atas, dapat diambil beberapa poin utama, yak-
ni adanya anggapan bahwa harga saham bergerak secara acak (random), se-
hingga tidak mungkin diramalkan, dan ketersediaan informasi dan data dapat
mengurangi investor ke dalam transaksi yang bersifat gharar. Poin inilah yang
dijadikan dasar oleh penulis untuk mengambil tema penulisan tesis dengan ju-
dul “Analisis Teknikal terhadap Pergerakan Harga Saham JII“ untuk menjawab
pertanyaan apakah pendekatan teknikal dapat digunakan untuk meramalkan
harga saham di masa yang akan datang dalam konteks saham yang terdaftar
pada JII.

JII (Jakarta Islamic Index) digunakan sebagai objek penelitian karena per-
usahaan yang terdaftar dalam JII sudah memenuhi kriteria investasi di pasar
modal berdasarkan prinsip syariah dan juga saham-saham yang tergabung da-
lam JIT rata-rata memiliki kapitalisasi besar sehingga penelitian terhindar dari
potensi penggunaan saham tidur (tidak aktif diperdagangkan).

Dalil yang digunakan sebagai dasar pemilihan tema ini adalah kaidah figh
bahwa semua jenis muamalah, hukum dasarnya adalah boleh sampai ditemuk-
an dalil yang melarangnya. Dengan kata lain, adanya anjuran untuk menga-
malkan muamalah, mempelajari, mengkaji serta mengembangkannya. Inilah

sisi rahmat Allah SW'T terbesar yang dianugerahkan kepada manusia.

2IMuhammad A. Atmeh dan Ian M. Dobbs, Technical Analysis and the Stochastic Pro-
perties of the Jordanian Stock Market Index Return (Jordan: Hashemite University, 2006),
hlm. 2.
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B. Rumusan Masalah

Seperti yang disebutkan dalam bagian sebelumnya, terdapat 2 pendekatan da-
lam kaitannya dengan pengambilan keputusan investasi pada pasar saham,
yakni pendekatan fundamental dan pendekatan teknikal. Kedua pendekatan
ini penting karena tanpanya keputusan yang diambil cenderung bersifat spe-
kulasi, bukan keputusan yang didasarkan pada analisis lagi. Beberapa keku-
rangan dari analisis fundamental adalah tidak semua informasi dapat diakses
secara terbuka oleh semua pihak, belum lagi faktor subyektifitas pengambil
keputusan dalam menterjemahkan informasi yang ada.

Disisi lain, bagi yang beranggapan bahwa harga bergerak secara acak, anali-
sis teknikal tidak lebih adalah kegiatan spekulasi belaka, sehingga jika ditinjau
dari perspektif syariah termasuk dalam kategori judi. Berkaitan dengan hal

tersebut, fokus masalah dalam penelitian ini adalah:

1. Apakah analisis teknikal yang menggunakan data harga saham historis
dapat meramalkan pergerakan harga saham yang akan datang pada sa-
ham JII? Hal ini dapat dilihat dari besaran angka korelasi antara harga

di masa lalu dengan harga di masa yang akan datang.

2. Bagaimana tingkat efisiensi pasar pada saham-saham yang tergolong ke-

dalam JII?

14



C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah:

1. Menguji tingkat korelasi antara harga saham di masa lalu dengan harga
saham di masa yang akan datang dengan objek penelitian saham-saham

yang terdaftar dalam JII.

2. Menguji tingkat efisiensi pasar saham JII

Manfaat penelitian ini antara lain:

1. Memberikan informasi bagi investor dalam rangka pengambilan keputus-

an investasi yang lebih baik dan rasional.

2. Memberikan gambaran tentang kondisi efisiensi pasar saham di Indone-

sia.

3. Dapat digunakan sebagai acuan bagi pihak yang akan mengadakan pe-

nelitian serupa di masa yang akan datang.

4. Bagi penulis, penelitian ini diharapkan dapat memberikan bahan per-
bandingan antara teori dan kajian akademis dengan kondisi nyata di

lapangan.

5. Bagi dunia akademis, diharapkan penelitian ini dapat memperkaya kha-
zanah diskusi mengenai pasar modal pada umumnya dan analisis tekni-
kal pada khususnya, sehingga diharapkan dapat mendorong penelitian-
penelitian selanjutnya di masa yang akan datang.
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Penelitian ini membatasi bahasan pada:

1. Penggunaan analisis teknikal, sama sekali tidak melibatkan analisis fun-

damental.

2. Penghitungan koefisien korelasi antara harga saham sebelum dan sesu-

dah.

3. Penggunaan data harga saham JII dalam analisis.

4. Saham yang diteliti adalah semua saham yang terdaftar dalam JII peri-

ode 2004 - 2013 (10 tahun).

5. Biaya transaksi (transaction costs) diasumsikan tidak ada atau nol.

D. Sistematika Pembahasan

Penulisan tesis dibagi menjadi 5 bab penulisan. Bab I (Pendahuluan), berisi
sekilas tentang peran agama bagi umat manusia, sekilas tentang prinsip syari-
ah, sekilas tentang keuangan islam dan perkembangannya, serta lebih khusus
lagi tentang proses investasi yang sesuai dengan prinsip syariah. Dalam bab
ini juga berisi tentang analisis teknikal, serta beberapa penelitian terdahu-
lu yang menggunakan analisis teknikal. Dan pada akhirnya ditutup dengan
alasan pemilihan judul yang digunakan dalam penelitian ini.

Bab II (Landasan Teori) berisi tentang tinjauan pustaka terhadap tema

yang dipilih. Pertama membahas tentang ekonomi sebagai salah satu aspek
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kehidupan manusia tidak dapat dilepaskan dari kaidah dan aturan yang dite-
tapkan Tuhan terhadap manusia. Selanjutnya membahas sejarah dan perkem-
bangan dan arti penting pasar modal di Indonesia. Sub-topik yang dibahas
berikutnya adalah teori Hipotesis Pasar yang Efisien, serta kaitannya dengan
aktivitas spekulasi pada pasar saham. Selanjutnya dibahas mengenai pen-
tingnya pengembangan konsep investasi syariah bagi Islam agar umat Islam
terhindar dari transaksi yang bertentangan dengan figh. Terakhir bab ini mem-
bahas metode analisis pergerakan harga saham, meliputi analisis teknikal dan
fundamental, kemudian ditutup dengan hipotesis.

Bab III (Metodologi Penelitian) berisi tentang data yang dipakai dalam
penelitian, uji korelasi dan sekilas tentang alat bantu yang digunakan dalam
analisis data (Python dan Pandas).

Bab IV (Analisis Data dan Pembahasan) berisi tentang metode pengum-
pulan data, penyaringan data dan teknik uji korelasi serta pembacaan hasil uji
korelasi masing-masing emiten saham.

Bab V (Penutup) berisi kesimpulan dan saran yang dapat diambil dari

penelitian ini.
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BAB 11

PENUTUP

A. Kesimpulan

Beberapa kesimpulan yang dapat diambil dari penelitian ini:

1. Korelasi antara harga saham saat ini dengan saham di masa lalu sangat

rendah. Kelima saham dari emiten yang diteliti memiliki nilai korelasi <
0.25 (sangat lemah). Rendahnya korelasi ini menunjukkan bahwa harga
saham di masa lalu tidak dapat digunakan untuk meramalkan harga

saham di masa yang akan datang.

. Terkait dengan hipotesis pasar yang efisien, penelitian ini menunjukkan
bahwa pasar saham syariah yang diwakili oleh 5 saham dari JII, menun-

jukkan efisiensi bentuk lemah.

. Dari plot grafik terhadap kelima saham yang diamati, secara umum da-
pat disimpulkan bahwa mekanisme screening tidak mempengaruhi ki-
nerja ekonomis perusahaan yang diteliti. Kinerja tersebut dapat mem-
berikan sinyal yang baik dan memberikan tingkat keyakinan terhadap

kalangan investor etis?> maupun investor biasa.

22Investor etis adalah investor loyalis yang memperhatikan nilai-nilai etis dalam investasi
mereka tetapi juga memperhatikan nilai ekonomisnya. Investor etis lebih cenderung mela-
kukan investasi jangka panjang dan saham JII merupakan alternatif investasi pasar modal
yang telah memenuhi kriteria tersebut.
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Saran

. Penelitian ini hanya menggunakan metode uji korelasi, padahal dari sisi
ilmu statistik, ada beberapa uji lainnya yang bisa dilakukan, misalnya
run test, filter, dan uji-uji lainnya. Sebaiknya dalam penelitian menda-

tang, dilakukan juga uji-uji tersebut.

. Hasil penelitian menunjukkan bahwa korelasi antar harga saham seka-
rang dengan harga di masa datang adalah rendah, namun tetap harus
diakui bahwa analisis teknikal dengan menggunakan grafik dapat digu-

nakan untuk melihat kecenderungan tren harga saham dalam jangka pan-

jang.
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