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RINGKASAN EKSEKUTIF 
 

Bursa Efek Jakarta (BEJ) bersama dengan PT Danareksa Investment Management 

(DIM) dalam rangka mengembangkan pasar modal syariah telah meluncurkan 

indeks saham yang dibuat berdasarkan syariah Islam, yaitu Jakarta Islamic Index 

(JII). JII dimaksudkan untuk digunakan sebagai tolok ukur (benchmark) untuk 

mengukur kinerja suatu investasi pada saham dengan basis syariah. Melalui 

indeks, diharapkan dapat meningkatkan kepercayaan investor untuk 

mengembangkan investasi dalam ekuiti secara syariah. Indeks Syariah atau JII 

merupakan indeks yang terdiri 30 (tiga puluh) saham yang mengakomodasi 

syariat investasi dalam Islam atau Indeks yang berdasarkan syariah Islam. Dengan 

kata lain, dalam Indeks ini dimasukkan saham-saham yang memenuhi kriteria 

investasi dalam syariat Islam. Saham-saham yang masuk dalam Indeks Syariah 

adalah emiten yang kegiatan usahanya tidak bertentangan dengan syariah seperti: 

usaha perjudian dan permainan yang tergolong judi atau perdagangan yang 

dilarang; usaha lembaga keuangan konvensional (ribawi) termasuk perbankan dan 

asuransi konvensional; usaha yang memproduksi, mendistribusi serta 

memperdagangkan makanan dan minuman yang tergolong haram; serta usaha 

yang memproduksi, mendistribusi dan atau menyediakan barang-barang ataupun 

jasa yang merusak moral dan bersifat mudarat.  

 Pemilihan saham pada JII dilakukan berdasarkan beberapa kriteria yang 

ditetapkan oleh DIM dan BEI. Kriteria-kriteria tersebut adalah; (a) tercatat lebih 

dari 3 bulan kecuali termasuk 10 kapitalisasi pasar terbesar, (b) memiliki rasio 

kewajiban hutang terhadap aktiva maksimal 90%, (c) memilih 60 saham berdasar 

urutan rata-rata kaitalisasi pasar setahun terakhir, dan (d) memilih 30 saham 

berdasar tingkat likuiditas berdasar rata-rata perdagangan reguler setahun terakhir. 

 Kriteria pemilihan saham untuk masuk JII sesuai ketetapan DIM dan BEI 

tersebut masih cenderung berpatokan pada kapitalisasi pasar dan likuiditas. Dan 

cenderung berbeda dengan kriteria berdasarkan Fatwa DSN-MUI No: 20/ DSN-

MUI/ IV/2001, khususnya Pasal 10, tentang Kondisi Emiten yang Tidak Layak 

untuk  diinvestasikan oleh Reksa Dana Syariah: (i) apabila struktur hutang 

terhadap modal sangat bergantung kepada pembiayaan dari hutang yang pada 
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intinya merupakan pembiayaan yang mengandung unsur riba; (ii) apabila suatu 

emiten memiliki nisbah hutang terhadap modal lebih dari 82% (hutang 45%, 

modal 55 %); (iii) apabila manajemen suatu perusahaan diketahui telah bertindak 

melanggar prinsip usaha yang Islami.  

Berdasarkan perbedaan kriteria penyusunan saham syariah tersebut, maka 

dapat disusun pertanyaan penelitian sebagai berikut (a) Bagaimana kriteria JII 

setelah keluarnya fatwa DSN-MUI No: 20/ DSN-MUI/ IV/2001?; (b) Bagaimana 

kepatuhan DIM terhadap kriteria penyusunan saham JII yang dibuatnya sendiri?; 

(c) Seberapa tinggi tingkat kepuasan emiten atas terdaftarnya sahamnya pada JII? 

Berdasarkan pertanyaan penelitian yang disusun, maka tujuan penelitian 

ini adalah (a) Untuk mengetahui sudut pandang DIM sebagai pengelola JII setelah 

keluarnya Fatwa DSN-MUI No: 20/ DSN-MUI/ IV/2001. Agar ada penyesuaian 

kriteria kesyariahan saham dalam penyusunan JII sehingga saham-saham yang 

masuk JII merupakan saham-saham yang murni memenuhi ketentuan syariah.; (b) 

Untuk mengukur kepatuhan DIM terhadap kriteria penyusunan saham JII yang 

dibuatnya sendiri. Khususnya untuk batasan rasio hutang terhadap aset (debt to 

asset ratio) maksimal 90% atau setara dengan 90% hutang dan 10% modal. 

Sehingga dapat diketahui dengan perbedaan kriteria saham syariah antara DIM 

dengan DSN apakah saham-saham anggota JII telah memenuhi kriteria tersebut; 

(c) Untuk mengukur tingkat kepuasan emiten karena sahamnya terdaftar pada JII. 

Sehingga dapat diketahui tentang dampak keanggotaan saham pada JII terhadap 

emiten serta dapat diyakini bahwa keberadaan indeks saham syariah mempunyai 

dampak positif terhadap emiten. 

Supaya lebih terarah dan terfokusnya permasalahan yang diteliti, maka 

penulis membatasi masalah pada lingkup sebagai berikut (a) Dilakukan diskusi 

sekaligus interview kepada pihak Bapepam, BEI, DIM, serta DSN. Hal ini 

dilakukan untuk memperoleh jawaban serta pandangan dari lembaga-lembaga 

yang terkait, berkenaan dengan belum terimplementasikannya kriteria DSN untuk 

saham-saham yang terdaftar di JII; (b) Untuk mengklasifikasikan kepatuhan DIM 

terhadap kriteria penyusunan saham JII yang dibuatnya sendiri. Digunakan data 

Debt to Equity Ratio (DER) yang diklasifikasikan dengan kriteria batasan utang 

yang dibuat oleh DIM dan BEI; (c) Untuk mengukur tingkat kepuasan emiten 
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serta untuk mengidentifikasi apakah emiten memiliki keinginan agar sahamnya 

kembali terdaftar pada JII untuk periode-periode selanjutnya, disebarkan kuisioner 

terhadap emiten JII yang terdaftar pada 10 (sepuluh) semester JII (tahun 2002-

2006). 

Untuk dapat menganalisis keikutsertaan perusahaan-perusahaan yang 

sahamnya terdaftar pada JII, maka dibuat deduksi hipotesis sebagai berikut (a) 

Karena sahamnya terdaftar pada JII, maka tingkat kepuasan emiten menjadi 

tinggi; (b) Karena tingkat kepuasan emiten JII tinggi, maka emiten memiliki 

keinginan supaya sahamnya kembali terdaftar pada JII untuk periode-periode 

selanjutnya; (c) Karena sahamnya terdaftar pada JII, maka bermanfaat bagi emiten 

yang bersangkutan. 

Penelitian ini menggunakan data primer dan data sekunder. Data primer 

yang digunakan bersumber dari interview dan diskusi dengan pihak BEI, pihak 

Bapepam-LK, DIM, serta DSN. Serta data primer hasil kuisioner kepada para 

responden. Data sekunder merupakan data DER saham-saham JII Data-data 

tersebut diambil dari Pusat Referensi Pasar Modal (PRPM) BEI. Data sekunder 

juga meliputi data penelitian yang telah dipublikasikan, berbagai literatur yang 

berkaitan dengan topik penelitian seperti buku, jurnal, tesis, artikel, internet dan 

lain sebagainya. Untuk menganalisis data DER, dilakuan klasifikasi persentase 

DER tiap tahunnya selama periode penelitian, kemudian dibuat tren atas emiten 

yang konsisten terdaftar pada JII selama periode penelitian. Metode analisis yang 

digunakan untuk menganalisis kuisioner adalah Spearman Rank Correlation 

(Korelasi Urutan Spearman) diberi simbol ρ (rho).  Korelasi rank Spearman (ρ) 

digunakan untuk mengukur kedekatan hubungan antara variabel ordinal ataupun 

didefinisikan sebagai ukuran asosiasi yang menuntut variabel-variabel diukur 

sekurang-kurangnya dalam skala ordinal sehingga objek-objek atau individu-

individu yang dipelajari dapat di-ranking dalam rangkaian berurut. 

Berdasarkan hasil penelitian, setelah keluarnya Fatwa DSN-MUI No: 20/ 

DSN-MUI/ IV/2001. DIM serta BEJ tidak langsung menerapkan Fatwa tersebut 

sebagai kriteria penyusunan saham pada JII. Hal ini dikarenakan semenjak krisis 

ekonomi melanda Indonesia yang dimulai pada pertengahan tahun 1997, banyak 

perusahaan yang terlilit oleh utang dalam mata uang asing, sehingga banyak yang 
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menderita kerugian kurs. kalau kriteria DER maksimum 82% diterapkan masih 

sulit mendapatkan perusahaan yang memiliki DER seperti itu. Namun setelah 

diterbitkan DES pada akhir 2007. Pada Januari 2008, JII sudah berpatokan pada 

DES. Berdasarkan klasifikasi DER berupa tabel maupun grafik, sebelum terbitnya 

DES. Dapat dilihat bahwa kriteria yang disusun oleh DIM dan BEJ untuk 

ketentuan saham yang dapat masuk JII, masih belum sepenuhnya terlaksana. 

Karena terdapat beberapa emiten yang memiliki kondisi tidak sesuai dengan 

kriteria untuk masuk JII, namun tetap terdaftar pada JII. Dari hasil perhitungan 

dengan bantuan komputer dengan program SPSS, diperoleh angka korelasi 

sebesar 0,669 Berdasarkan pendapat Sugiyono (1994), angka tersebut termasuk 

kategori kuat. Maka berdasarkan hasil perhitungan tersebut, dengan terdaftarnya 

saham pada JII, emiten memiliki tingkat kepuasan yang tinggi. Dari hasil 

perhitungan dengan bantuan komputer dengan program SPSS, diperoleh angka 

korelasi sebesar 0,457 Berdasarkan pendapat Sugiyono (2006), angka tersebut 

termasuk kategori Cukup erat (moderat). Berarti, emiten memiliki keinginan 

supaya pada periode-periode selanjutnya, sahamnya kembali terdaftar pada JII. 

Emiten merasa memperoleh dampak positif atas terdaftarnya sahamnya 

pada JII. Maka sebaiknya kuota JII yang hanya mengakomodir 30 saham, 

diperbesar lagi. Hasil kuisioner ini diperkuat oleh pernyataan dari Yasni (2008), 

bahwa ”Emiten saham yang ada ingin agar sahamnya masuk ke DES agar ada 

kemudahan mengakses dana timur tengah ataupun investor yang concern dengan 

kesyariahan sebagai bentuk perluasan basis funding usaha mereka. Seperti kita 

tahu investor timur tengah mengalami windfall profit yang sangat banyak 

sehingga mereka mencari instrumen dan tempat baru untuk investasi mereka yang 

aman secara regulasi dan ada kesesuaian syariah. Selain itu pemerintah dengan 

UU SBSN dan penerbitan sukuk negaranya juga turut memperkuat keinginan 

pasar mengakomodir segala sesuatunya yang berkaitan dengan syariah.” Sebagai 

benchmark dari saham-saham yang Islami maka seluruh emiten yang terdaftar 

dalam indeks saham syariah seharusnya mendapat lisensi lembaga yang 

ditetapkan agar terdapat pengawasan syariah dari operasionalnya. Pemilihan 30 

saham yang memiliki kapitalisasi tertinggi pada BEI tidak diperlukan lagi, sebab 

tidak harus emiten dengan saham yang memiliki kapitalisasi pasar tinggi yang 
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boleh dikatakan Islami. Melainkan seluruh emiten yang Islami baik yang besar, 

menengah maupun yang kecil. Kemudian emiten yang sahamnya terdaftar pada 

indeks saham syariah adalah emiten yang benar-benar Islami dan tidak 

dipengaruhi lagi oleh besarnya kapitalisasi pasar. 
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