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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Investasi di pasar modal adalah salah satu alternatif investasi yang dapat
mendatangkan keuntungan dalam bentuk deviden dan atau capital gain, yaitu
keuntungan yang timbul karena selisih lebih harga jual dari harga perolehan
saham. Masing-masing investor mempunyai preferensi yang berbeda-beda
tergantung atas subyektifitas rate of return maupun risiko investasi. Ada investor
yang lebih menyukai dividen, ada yang lebih menyukai capital gain, dan ada juga
investor yang menekankan pada keduanya yaitu dividen an capital gain.

Hartono (2000) menyatakan bahwa investasi yang efisien adalah investasi
yang memberikan risiko tertentu dengan tingkat keuntungan yang terbesar atau
tingkat keuntungan tertentu dengan risiko terkecil. Investasi yang efisien ini dapat
ditentukan dengan memilih tingkat return ekspektasi tertentu dan kemudian
meminimumkan risikonya atau menentukan tingkat risiko tertentu dan kemudian
memaksimumkan return ekspektasinya. Salah satu cara untuk mengurangi risiko
investasi yang umum dilakukan adalah dengan melakukan portofolio investasi,
yaitu membeli beberapa macam saham sehingga risiko yang ditanggungnya akan
dapat didiversifikasi sampai tingkat risiko minimal. Untuk itu, investor harus
dapat menentukan atau memilih kombinasi saham-saham yang akan dijadikan
portofolio investasinya sehingga keuntungan yang diharapkan dapat tercapai

dengan tingkat risiko yang minimal.



Terdapat berbagai macam aplikasi dan metode yang dapat digunakan
dalam menganalisa dan mengevaluasi kinerja suatu portofolio tersebut, d
antaranya yang paling sering digunakan adalah model indeks tunggal dan Capital
Asset Pricing Model (CAPM).

Wahyuningrum (2001), meneliti pembentukan portofolio saham optimal
dengan model indeks tunggal di Bursa Effek Jakarta (BEJ). Hasil penelitiannya
menemukan bahwa portofolio yang dibentuk dengan model indeks tunggal akan
menghasilkan rata-rata return portofolio sebesar 0.02621 dengan risiko portofolio
0.00607 dan efisiensi portofolio 4.76923. Hal ini berarti portofolio yang terbentuk
adalah portofolio yang efisien, karena kenaikan return portofolio lebih besar dari
pada kenaikan risiko portofolio.

Selanjutnya, Bakri (2002) melakukan penelitian untuk membandingkan
pembentukan portofolio dengan model indeks tunggal dan CAPM untuk
kelompok saham LQ-45 di BEJ. Hasil penelitiannya mcnyatakan bahwa model
indeks tunggal dan CAPM menghasilkan portofolio yang berbeda, dan model
indeks tunggal akan memilih portofolio yang lebih tinggi retumnnya dibandingkan
model CAPM.

Penelitian ini mereplikasi penelitian Bakri (2092) untuk menganalisis
“Portofolio. Saham Optimal pada Jakarta Islamic Index (JII)”. Berbeda
dengan penclitian-penelitian sebelumnya, penelitian ini menggunakan beta
koreksian metode Fowler dan Rorke dengan periode koreksi empat /ag dan empat

lead. Disamping itu, mengingat saat ini PT BEJ sedang berusaha mengembangkan



pasar modal syariah, penelitian ini dikhususkan pada indeks-indeks saham yang

masuk kelompok JIL

1.2 Perumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang permasalahan di atas, maka pokok
permasalahan dalam penelitian ini adalah:
1. Apakah ada perbedaan komposisi portofolio yang dihitung dengan model
indeks tunggal dan model CAPM

2. Model pembentukan portofolio apa yang lebih efisien

1.3 Batasan Masalah
Untuk membatasi ruang lingkup penelitian, berikut ini beberapa batasan
masalah yang telah ditetapkan:

1. Data yang digunakan adalah data saham-saham yang terdapat di JII yang juga
termasuk dalam daftar saham-saham LQ — 45 pada bulan Januari sampai
dengan Maret 2003.

2. Periode pengamatan saham dilakukan secara harian sehingga diperoleh 73
periode pengamatan.

3. Perhitungan untuk memilih saham dan portofolio yang optimal menggunakan

model Indeks Tunggal dan CAPM.



1.4 Tujuan Penelitian

Sehubungan dengan pokok permasalahan diatas, penelitian ini dilakukan
dengan tujuan untux: 1) mengetahui saham-saham apa saja yang terpilih sebagai
kandidat portofolio saham yang optimal serta berapa sa'a proporsinya, 2) metode

manakah yang lebih efisien dalam pembentukan portofolio diatas

1.5 Manfaat Penelitian
I. Mengetahui adanya perbedaan komposisi portofolio yang dihitung dengan

model Indeks Tunggal dan model CAPM

[

Portofolio yang optimal yang terbentuk melalui penelitian ini dapat dijadikan
bahan pertimbangan bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi.

3. Menambah referensi keilmuan tentang penggunaan mode! indeks tunggal dan
CAPM dalam menentukan portofolio serta memperkuat teori—teori tentang

model Indeks Tunggal dan CAPM dari penelitian — penelitian sebelumnya.

1.6 Sistematika Penulisan
BAB 1 PENDAHULUAN
Berisikan penjelasan mengenai latar belakang masalah, perumusan
masalah, batasan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan

sistematika penulisan.



BAB2 LANDASAN TEORI
Berisikan gambaran dan penjelasan mengenai pengertian portofolio,
pembentukan portofolio yang optimal serta penjelasan mengenai
model indeks tunggal serta model CAPM, Bursa Effek Jakarta,

Kelompok LQ-45 dan kelompok Jakarta Islamic Indeks (JII).

BAB 3 METODOLOGI PENELITIAN
Bab 1 menjelaskan metode penelitian yang digunakan, yang
meliputi penjelasan atas jenis dan sumber data, prosedur penentuan
" sample, metode pengumpulan data, serta teknik analisis yang

digunakan.

BAB 4 HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Berisikan hasil dari perhitungan yang dilakukan terhadap data
saham-saham yang menjadi kandidat portofolio optimal serta

pembahasan terhadap hasil perhitungan tersebut.

BAB 5 KESIMPULAN DAN SARAN
Bab ini berisikan kesimpulan yang diperoleh dari hasil penelitian,

keterbatasan dan saran— saran peneliti bagi penelitian lanjutan



BAB 11

LANDASAN TEORI

2.1 Penger.tian Portofolio
Portofolio adalah serangkaian atau komtinasi aktiva yang diinvestasikan
dan dipegang oleh investor, baik perorangan maupun lembaga. Kombinasi aktiva
tersebut dapat berupa aktiva riil, aktiva finansial maupun keduanya. Dalam
penelitian ini kombinasi aktiva tersebut dibatasi hanya pada aktiva finansial, yaitu
surat berharga yang berupa saham. Dengan demikian, pembentukan portofolio di
sini dimaksudkan sebagai pemilihan kombinasi saham dalam pengambilan
keputusan investasi untuk mengurangi risiko.
Masalah-masalah yang dihadapi oleh seorang investor dalam membentuk
portofolio adalah (Indramawan, 1999):
1. Asset Selection, yaitu bagaimana investor memilih aset yang tepat
2. Asset Timing, kapan waktu yang tepat untuk membeli aset yang dipilih
3. Proper Diversification, yaitu bagaimana investor malakukan diversifikasi
yang tebat dalam membentuk portofolio sehingga risiko investasi dapat
diminimalkan dengan batasan keuntungan tertentu.
Untuk mengatasi masalah pembentukan portofolio tersebut, terdapat beberapa
cara yang dapat digunakan, yaitu :
1. Naive Diversification, disebut juga random selection. Metode ini
dilakukan dengan membentuk portofolio dari saham-saham yang dipilih

secara acak berdasarkan pada preferensi calon investor.



2. Lfficient Diversification, yaitu membentuk portofolio dari saham-saham
yang dipilth secara sistematis berdasarkan risiko yang bersedia
ditanggung oleh investor dengan mempertimbangkan adanya hubungan
antara return saham tertentu dengan return saham yang lain.

Teori - teori portofolio modern yang ada saat ini termasuk dalam konteks
Efficient Diversification. Beberapa asumsi dasar yang terdapat dalam
portofolio menurut Foster, seperti dinyatakan Tjahjawani (1999) adalah :

1. Retﬁm saham memiliki distribusi normal
Perhitungan statistik yang relevan dalam asumsi ini meliputi mean (rata-
rata), serta variance (standar deviasi kuadrat). Mean digunakan untuk
mengukur tingkat keuntungan saham, sedangkan variance digunakan
untuk mengukur tingkat resiko saham.

2. Investor adalah seorang risk adverse
Hal ini mengimplikasikan bahwa investor bersifat rasional, sehingga
investor akan cenderung memilih saham yang dapat memberikan tngkat
keuntungan yang lebih tinggi pada tingkat resiko yang telah ditentukan
dan sebaliknya memilih saham yang mempunyai resiko lebih rendah pada
tingkat keuntungan yang telah ditentukan. Oleh katena itu, investor akan
berusaha menghindari resiko dengan cara meudiversifikasikan dananya
pada berbagai jenis saham. Dengan demikian rluxtuasi tingkat keuntungan
atau kerugian yang akan dihadapi investor tidak begitu besar, sehingga
dapat dikatakan bahwa resiko yang dihadapi investor juga tidak besar. Hal

yang perlu diperhatikan dalam diversifikasi risiko ini adalah bahwa



kombinasi saham yang dipilih harus mempunyai koefisien korelasi yang
kecil atau negatif. Dengan demikian kerugian suatu saham tersebut dapat

ditutup dengan pendapatan dari saham lain.

2.2 Portofolio Efisien

Portofolio yang efisien adalah portofolio yang memberikan return
ekspektasi terbesar dengan risiko yang sudah tertentu atau memberikan risiko
yang terkecil dengan return ekspektasi yang sudah tertentu. Portofolio yang
efisien ini dapat ditentukan dengan memilih tingkat return ekspektasi tertentu dan
kemudian meminimumkan risikonya atau menentukan tingkat risiko tertentu dan
kemudian memaksimumkan return ekspektasinya. Investor yang rasional, dalam
menginvestasikan dananya akan berusaha membentuk portofolio efisien karena
portofolio yang efisien akan meminimalkan risiko investasi dan memberikan
tingkat keuntungan yang paling optimal.

Adanya ketidakpastian dalam investasi, mengimr likasikan bahwa investor
akan memperoleh return dimasa mendatang yang belum pasti nilainya. Oleh
karena itu, return yang akan diterima ini perlu diestimasi nilainya. Beberapa
metode yang dapat digunakan untuk mengestimasi return antara lain dengan

model indeks tunggal dan CAPM.




2.3 Model Indeks Tunggal
2.3.1. Komponen Return
Mbdel indeks tunggal didasarkan pada pengamatan bahwa harga saham
berfluktuasi searah dengan indeks harga pasar. Secara khusus dapat diamati
bahwa kebanyakan saham cenderung mengalami kenaikan harga jika indeks harga
saham naik, dan sebaliknya, saham cenderung mengalaini penurunan harga jika
indeks harga saham turun. Hal im berarti bahwa return-return saham
kemungkinan berkorelasi karena adanya reaksi umum (common response)
terhadap perubahan—perubahan nilai pasar. Karena komponen return yang tidak
tergantung dari return pasar (variabel a;) dapat dip.sahkan atas nilai yang
diekspektasi (expected value) o; dan kesalahan residu (residual error ) €; ; maka
return model indeks tunggal dapat dirumuskan:
Ri=oi +Bi.Rut e
Notasi :
R; = return sekuritas ke-i
o; = suatu variabel acak yang menunjukkan komponen dari return sekuritas
ke-i yang independen terhadap kinerja pasar
i = beta, yang merupakan koefisien yang mengukur perubahan R; yang
diakibatkan oleh perubahan Ry

Ry = tingkat return dan indeks pasar, juga merupakan suatu variabel acak



Berdasarkan rumus return diatas, model indeks tunggal membagi return dari
suatu sekuritas ke dalam dua komponen
1. Komponen return yang unik diwakili o, independen terhadap return pasar
2. Komponen return yang berhubungan dengan return pasar diwakili oleh B;.Ry
Komponeh» return yang unik (o) hanya berhubungan dengan peristiwa mikro yang
mempengaruhi perusahaan tertentu saja, tetapi tidak mempengaruhi semua
perusahaan secara umum. Contoh dari peristiwa—peristiwa mikro misalnya adalah
pemogokan karyawan, kebakaran, penemuan—penemuan penelitian dan lain
sebagainya. Sedangkan komponen return yang berhubungan dengan return pasar
ditunjukkan oleh beta (B;), yang merupakan sensitivitas return suatu sekuritas
terhadap return pasarnya.

Beta suatu sekuritas atau beta suatu portofolio merupakan hal yang
penting untuk menganalisis sekuritas atau portofolio tersebut. Beta suatu sekuritas
menunjukkan resiko sistematiknya yang tidak dapat dihilangkan karena
diversifikasi, mengetahui beta masing-masing sekuritas berguna untuk
pertirnbangz;n memasukkan sekuritas tersebut kedalam portofolio yang akan
dibentuk.

Model indeks tunggal dapat juga dinyatakan dalam bentuk return
ekspektasi ( expected return ). Return ekspectasi dalam model ini dinyatakan
sebagai:

E(Ri)=ai+fi. E(Ry

10




2.3.2. Karakteristik model
Asumsi dasar model indeks tunggal yang merupakan karakteristik model
indeks tunggal menyatakan bahwa:
1. Kesalahan residu suatu jenis saham tidak berkorelasi dengan kesalahan residu
saham lainnya ataupun dengan indeks pasarnya.
2. Return indeks pasar dan kesalahan residu masing-masing saham merupakan
variabel-variabel acak.
Asumsi-asumsi diatas memiliki implikasi bahwa saham-saham yang ada akan
bergerak bgrsama-sama bukan karena efek di luar pasar (misal efek industri),
melainkan karena mempunyai hubungan umum dengan indeks  pasar.
Asumsi-asumsi ini digunakan untuk menyederhanakan masalah, sehingga
seberapa jauh model ini dapat diterima dan secara tepat mewakili kenyataan
sesungguhnya tergantung seberapa besar asumsi-asumsi ini realistis. Atau dengan
kata lain, jika asumsi-asumsi ini kurang realistis, berarti bahwa model ini akan

menjadi tidak akurat.

2.3.3. Portofolio Optimal

Pembentukan portofolio optimal dalam metode ini didasarkan angka ERB
(excess return to beta) yaitu selisih return relative terhadap satu unit risiko yang
tidak dépat didiversifikasikan yang diukur dengan beta. Adapun rasio ERB dapat

dirumuskan:

11




E (Ri)-Rgr

ERB, =
Bi
Notasi ;
ERB; = excess return to beta sekuritas ke — i
E (R;)= return ekspektasi untuk sekuritas ke — i

Rpr = return aktiva bebas resiko

Bi = Beta sckuritas ke — i

FLxcess Return didefinisikan sebagai selisih return ekspektasi dengan return
aktiva bebas resiko. Excess return 1o beta berarti mengukur kelebihan return
relative terhadap suatu unit resiko yang tidak didiversifikasikan yang diukur
dengan beta. Rasio ERB ini juga menunjukkan hubungan antara dua faktor
penentu investasi, yaitu return dan investasi.

Dalam membentuk portofolio optimal dengan model ini, investor harus
memilih saham-saham yang memiliki rasio ERB yang tinggi, dan tidak
memasukkan rasio ERB yang rendah. Oleh karena itu, diperlukan sebuah titik
pembatas (c'ut—vojf point) yang menentukan batas nilai ERB yang bisa diterima.
Adapun tahap-tahap pembentukan portofolio optimal adalah:

1. Urutkan saham-saham yang ada berdasarkan nilai ERB terbesar ke nilai ERB
terkecil.

2. Hitung nilai A; dan B; untuk masing -masing saham ke— i dengan rumus:

12




[E(R;)-Rgr].Bi
A = dan
Oei?

o.i* adalah residu saham ke — i yang juga merupakan risiko unik atau risiko

tidak sistematik.

3. Menghitung nilai C; dengan rumus sebagai berikut :

oM 2 [E(Rj)‘RBR]-ﬁJ‘

Oyj

G =
1+oMm*2 ]3]'2
o
on? adalah varian dari return indeks pasar, sedangkan C; adalah nilai C untuk

sekuritas ke—i yang dihitung dari akumulasi nilai-nilai A, sampai dengan A,

dan nilai—nilai B, sampai dengan B; .

4. Besarnya cut — off point ( C* ) adalah nilai C; di mana nilai ERB terakhir kali
masih lebih besar dari nilai C;.

5. Memilih saham-saham yang membentuk portofolio optimal, yaitu saham yang
mempunyai nilai ERB lebih besar atau sama dengan nilai ERB di titik C*

6. Menentukan besamya proporsi untuk sekuritas ke-i dengan rumus:

X; Bi (ERBi—-C*)
xj= —— dimana X;= —

k

ij Gej2

=1



Notasi :

Xi = proporsi sekuritas ke - i

ERB = excess return to beta sekuritas ke - 1

C* = nilai cut off point, merupakan nilai C; terbesar
Bi = beta sekuritas ke-i

Cei2 = 'varian d;n{ kesalahan residu sekuritas ke - i

2.4. Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Model CAPM dikembangkan dengan didasarkan bahwa beta adalah satu-
satunya faktor yang menjelaskan variasi return sekuritas, schingga return yang
diekspektasi dapat dirumuskan sebagai berikut:

E(Ri) = Rgr+Bi.|E(Rm)-Rpr]

Beberapa asumsi dasar model CAPM menurut Hartono (2000) adalah sebagai
berikut:

1. Semua investor mempunyai cakrawala waktu pada satu periode yang
sama. Investor memaksimumkan kekayaannya dengan memaksimumkan
kegunaan harapan dalam satu periode waktu yang sama.

2. Semua investor melakukan pengambilan keputusan investasi berdasarkan
pertimbangan nilai return ekspektasi dan risiko investasi (deviasi standar
return portofolionya).

3. Semua investor mempunyai harapan yang seragam terhadap faktor—faktor

input yang digunakan untuk keputusan portorolio. Faktor—faktor input




wn

10.

11.

yang digunakan adalah return ekspektasi, varian dari return dan kovarian
antara return — return sckuritas. Hal ini berarti bahwa semua investor
diasumsikan akan melakukan investasi di portofolio yang sama yaitu
portofolio pasar, yang dalam praktiknya diwakili portofolio saham-saham
dalém satu pasar saja.

Semua investor dapat meminjamkan sejumlah dananya atau meminjam
sejumlah dana dengan jumlah yang tidak terbatas pada tingkat suku bunga
bebas risiko.

Investor individual dapat melakukan penjualan pendek (short sale)
berapapun yang dikehendaki.

Semua aktiva dapat dipecah - pecah menjadi bagian yang lebih kecil
dengan tidak terbatas.

Semua aktiva dapat dipasarkan secara likuid secara sempurna.

Tidak ada biaya transaksi.

Tidak terjadi inflasi.

Tidak ada pajak pendapatan pribadi. Karena tidak ada pajak pribadi, maka
investor mempunyai pilihan yang sama untuk mendapatkan deviden atau
capital gain.

Investor adalah penerima harga, sehingga investor individual tidak dapat
merﬁpengaruhi harga saham tertentu dengan kegiatan membeli dan
menjual saham tersebut. Hal ini disebabkan karena investor secara
keseluruhan yang menentukan harga saham, bukan investor secara

individual
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12. Pasar modal dalam keadaan kondisi ekuilibrium, artinya harga-harga
saham di pasar modal berada di tingkat yang tidak memberikan insentif
lagi untuk melakukan perdagangan spekulatif.

Seperti jﬁga dalam model indeks tunggal, asumsi-asumsi ini digunakan untuk
menyederhanakan masalah, sehingga seberapa jauh 'nodel CAPM ini dapat
diterima dan secara tepat mewakili kenyataan sesungguhnya tergantung pada
seberapa besar asumsi-asumsi ini realistis.

Beberapa ahli menganggap bahwa asumsi-asumsi yang digunakan di
CAPM kurang realistis. Namun begitu, menurut Elton dan Gruber (1995), seperti
dinyatakan Hartono (2000), beberapa peneliti telah menguji model CAPM ini
dengan melepaskan asumsi-asumsi diatas dan hasilnya menyatakan bahwa
pelepasan asumsi-asumsi tidak banyak merubah hasil predikst CAPM. Namun
begitu, secara umum model CAPM masih jauh dari sempumna karena model ini
masih memi)utuhkan faktor-faktor lain selain beta dalam memprediksi return yang
diekspektasi, antara lain: P/E ratio, ukuran perusahaan, dividen yield, seasonally
effect.

2.4.1 Garis Pasar Modal

Keadaan ekuilibrium pasar yang menyangkut return ekspektasi
dan resiko dapat digambarkan oleh garis pasar modal (GPM) atau Capital

Market Line (CML). Garis pasar modal menunjukkan semua kemungkinan

kombinasi portofolio efisien yang terdiri dari aktiva-aktiva berisiko dan aktiva

bebas risiko



2.4.2 Garis Pasar Sekuritas

Garis Pasar Modal (GPM) menggembarkan 7rade-off antara
risiko dan return ekspektasi untuk portofolio elisien, tetapi bukan untuk
sekuritas individual. Garis lain yang menunjukkan /rade-off antara risiko dan
return ekspektasi untuk sekuritas individual disebut dengan Haris Pasar

Sekuritas (GPS) atau Security Market Line (SML)

2.5 Bursa Effek Jakarta (BEJ)

BEJ sebagai pasar modal yang sedang berkembang merupakan pasar yang
tipis, yaitu pasar dengan banyak saham tidur atau jarang diperdagangkan. Hartono
(2000) menunjukkan bahwa selama tahun 1996, jumlah hari perdagangan yang
terjadi adalah 128,27 hari dari 249 hari perdagangan efektif, atau sekitar 59,55%.
Hari perdagangan yang terbanyak terjadi pada industri manufaktur, utility dan
manufaktur (211,70 har/ 84.82%), sedangkan paling sedikit terjadi pada industri
pertanian (102,2 hari/ 41,04 %). Kondisi pasar BEJ ini akan menimbulkan
masalah dalam menghitung return ekspektasi, khususnya dalam menghitung beta
sekuritas (B‘). Beta adalah gambaran risiko sistematis perusahaan, yang berbeda-
beda antar perusahaan. Beta sekuritas ini dihitung dengan menggunakan kovarian
antara return sekuritas dan return pasar relatif terhadap risiko pasarnya.

Dalam kasus saham tidur, berarti saham tidak diperdagangkan beberapa
lama, harga penutupan hari ini berasal dari harga penutupan beberapa hari
sebelumnyé ketika saham terjual. Oleh karena itu, penghitungan beta dilakukan

dengan mempertemukan indeks pasar hari ini dengan harga penutupan sekuritas
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beberapa hari sebelumnya. Hal ini mengakibatkan terjadinya ketidakkonsistenan
penghitungan nilai beta. Penghitungan beta yang tidak menggunakan interval
waktu yang sama akan menimbulkan bias yang serius.

Seperti dinyatakan dalam Hartono (2000), Hartono dan Surianto (2000)
menunjukkan bias yang terjadi merupakan hal yang serius. Dengan menggunakan
peristiwa pengumuman laba selama periode 22 Mei 1995 sampai dengan 31 Mei
1997, mereka melakukan pengujian terhadap nilai beta di BEJ bias atau tidak.
Sampel yang diperoleh sebanyak 74 perusahaan dan menggunakan periode
estimasi 100 hari untuk menghitung beta. Hasil penghitungannya menunjukkan
nilai 0,067 yang secara statistik berbeda dari 1 dengan tingkat signifikansi kurang
dari t%. Hasil penelitian ini menolak HO yang menyatakan beta di BEJ tidak bias.
Kemudian beta dikoreksi dengan menggunakan metode Fowler dan Rorke,
Dimson dan Scholes dan Williams. Hasilnya menunjukkan bahwa metode yang
terbaik untuk mengoreksi beta di BEJ adalah metode Fowler dan Rorke dengan |
lead dan 1 lag apabila datanya normal dan 4 /ead dan 4 lag apabila datanya tidak
normal.

BEJ sebagai pasar modal yang sedang berkembang merupakan pasar yang
tipis (Hartoﬁo, 2000). Oleh karena itu, perhitungan beta yang tidak mengindahkan
kondisi BEJ sebagai pasar modal yang tipis sangat potensial menghasilkan beta
yang bias. Apabila beta yang digunakan bias, maka hasil penelitian tersenut juga
sangat mungkin menjadi bias. Sebaiknya penelitian di BEJ menggunakan beta

yang telah dikoreksi. Penelitian ini menggunakan metode Fowler dan Rorke 4
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lead dan 4 lag untuk melakukan koreksi beta sesuai dengan saran Hartono dan

Surianto (2000).

2.6 Kelompok saham LQ - 45

Kelompok saham LQ-45 adalah kelompok yang terdiri dari 45 saham di
BEJ yang memiliki likuiditas tinggi dan telah terpilih setelah melalui beberapa
kriteria pemilihan sebagai berikut :

1. Termasuk dalam rangking 60 terbesar dari total transaksi saham di pasar
reguler ( rata - rata nilai transaksi selama 12 bulan terakhir )

2. Termasﬁk dalam rangking saham berdasarkan kapitalisasi pasar (kapitalisasi
pasar selama 12 bulan terakhir )

3. Telah tercatat di BEJ minimum 3 bulan

4. Keadaan keuangan perusahaan dan prospek pertumbuhannya, frekuensi dan
Jumlah hari perdagangan transaksi pasar reguler.

Bursa Efek Jakarta terus memantau perkembangan komponen saham
yang masuk dalam perhitungan Indeks LQ - 45. Setiap tiga bulan sekali
dilakukan review pergerakan rangking saham—saham yang akan digunakan dalam
perhitungan Indeks LQ-45. Pergantian saham akan dilakukan setiap enam bulan
sekali, yaitu setiap awal bulan Februari dan Agustus. Apubila terdapat saham yang
tidak memenuhi kriteria lagi, maka saham tersebut harus dikeluarkan dari
perhitungan indeks dan diganti dengan saham lain yang inemenubhi kriteria.

Indeks LQ — 45 dihitung mundur hingga tanggal 13 Juli 1994 sebagai harii

dasar, dengan nilai dasar 100, sehingga memiliki data histories yang cukup
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panjang. Untuk seleksi awal digunakan data pasar dari Juli 1993 — Juni 1994,
hasilnya terpilih 45 emiten yang meliputi 72 % dan total kapitalisasi pasar dan

72,5 % nilai transaksi di pasar reguler.

2.7 Jakarta Islamic Index

Untuk memenuhi kepentingan pemodal yang ingin mendasarkan kegiatan
investasinya berdasarkan kepada prinsip-prinisip syariah maka disejumlah bursa
efek dunia telah disusun indeks yang secara khusus terdiri dari komponen saham-
saham yang tergolong kegiatan usahanya tidak bertentangan dengan prinsip-
prinsip syariah. Index Syariah pertama adalah The Dow Jones Islamic Market
Index (DJIM) yang diperkenalkan sejak tahun 1999 di Manama, Bahram untuk
memenuhi_“keinginan investor di Amerika Serikat dan negara-negara lainnya. Saat
ini komponen saham yang terdapat di DJIM sebanyak 1.862 saham syariah yang
berasal dari 34 negara dengan total kapitalisasi pasar yang hampir sebesar US$.11
Triliun.

Penentuan kriteria pemilihan saham dalam Jakarta Islamic Index
melibatkan pihak Dewan Pengawas Syariah P1 Danareksa Invesment
Management.

Jakarta Islamic Index dimaksudkan untuk diguna¥an sebagai tolok ukur
(benchmark) dalam mengukur kinerja suatu investasi pada saham dengan basis
syariah. Melalui index ini, diharapkan dapat meningkatkan kepercayaan investor

untuk mengembangkan investasi dalam ekuitas secara syariah.



Ruang lingkup kegiatan usaha emiten yang bertentangan dengan prinsip

Hukum Syariah Islam adalah :

e Usaha perjudian dan permainan yang tergolong judi atau perdagangan yang
dilarang;

e Usaha lembaga keuangan konvensional (RIBAWI) termasuk perbankan
asuransi konvensional,

¢ Usaha yang memproduksi, mendistribusi, serta merperdagangkan makanan
dan minuman yang tergolong haram;

¢ Usaha yang memproduksi , mendistribusi serta meayediakan barang — barang

ataupun jasa yang merusak moral dan bersifat mudaat.

Untuk ﬁlenerapkan saham-saham yang akan masuk dalam perhitungan indeks
dilakukan dengan urutan seleksi sebagai berikut:

e Memilih kumpulan saham dengan jenis usaha utama yang tidak bertentangan
dengan prinsip syariah dan sudah tercatat lebih dari 3 bulan (kecuali termasuk
dalam 10 kapitalisasi besar).

e Memilih saham berdasarkan laporan keuangan tahunan atau tengah tahun
berakhir yang meiliki rasio Kewajiban terhadap Aktiva maksimal sebesar
90%.

¢ Memilih 60 saham dari susunan saham diatas berdasarkan urutan rata-rata
kapitalisasi pasar (market capitalization) terbesar selama satu tahun terakhir.

¢ Memilih 30 saham dengan urutan berdasarkan tingkat likuiditas rata-rata nilai

perdagangan reguler selama satu tahun terakhir.
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Pengkajian ulang akan dilakukan 6 bulan sekali dengan penentuan
komponen index pada awal bulan Januari dan Juli sctiap tahunnya. Sedangkan
perubahan pada jenis usaha emiten akan dimonitoiing secara terus menerus
berdasarkan data-data pub]ik yang tersedia.

Per-hitungan JII dilakukan oleh Bursa Efek Jakarta dengan menggunakan
metode perhitungan indeks yang telah ditetapkan oleh Bursa Efek Jakarta, yaitu
dengan bobot kapitalisasi pasar (market cap weighted). Perhitungan indeks ini
juga mencakup penyesuaian-penyesuaian (adjustment) akibat berubahnya data
emiten yang disebabkan oleh corporate action. JII menggunakan tanggal awal

perhitungan 1 Januari 1995 dengan nilai awal sebesar 100.

1
1



BAB Il

METODE PENELITIAN

3.1 Data dan sumber data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data, sejarah berdirinya,
sistem perdagangan dan struktur organisasi Jakarta Islamic Index dan Bursa Efek
Jakarta pada periode Januari — Maret 2003, harga saham, Indeks Harga Saham
Gabungan ( IHSG )dan beta koreksi yang disajikan dalam bentuk laporan harian.
Semua data penelitian diatas diperoleh dengan cara studi dokumenter dan
database Jakarta Stock Exchange (JSX) yang terdapat di Pojok Bursa Effek

Jakarta (BEJ), Fakultas Ekonomi Universitas Islam Indonesia.

3.2. Pemilihan Sampel

Sampel penelitian ini ditentukan dengan metode purposive sampling yaitu
dengan menggunakan memilih saham — saham kelompok Jakarta Islamic Indeks
(JII) yang termasuk dalam daftar LQ-45 selama bulan Januari~ Maret 2003.

Adapun proses seleksi sampel dalam penelitian ini disajikan pada tabel berikut ini:



Tabel 3.2.1

Proses Seieksi Sampel Penelitian

Keterangan ~ Jumlah
. Emiten yang termasuk dalam 45 perusahaan
kelompok JII periode Januari—
Maret 2003
2. Emiten JII yang termasuk daftar 20 perusahaan
1.Q-45 periode Januari-Maret
2003
Sampel penelitian 20 perusahaan

Tabel 3.1 diatas menunjukkan jumlah emiten yang termasuk dalam
kelompok JII selama periode penelitian sebanyak 45 perusahaan, sedangkan yang
memenuht kriteria penelitian ini terdapat 20 perusahaan (44,44%). Adapun daftar
nama-nama perusahaan yang menjadi sampel penelitian ini dapat dilihat pada

tabel bertkut ini;
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Tabel 3.2.2
Daftar Sampel Penelitian

No  Emiten Keterangan
1 AALI | Astra Agro Lestan
2 ANTM | Aneka Tambang
3 ASGR | Astra Graphia Tbk
4 AUTO | Astra Otoparts Tbk
5 BLTA | Berlian Laju Tanker
6 CMNP | Citra Marga
7 GJTL Gajah Tunggal Tbk
8 INDF Indofood Sukses
9 INDR | Indorama Syntetics
10 INTP Indocement Tunggal
11 ISAT Indosat Tbk
12 MEDC | Medco Energi
13 MLPL | Multipolar Tbk
14 MTDL | Metrodata
15 SMCB | Semen Cibinong Tbk
16 SMGR | Semen Gresik
17 TINS Timah Tbk
18 TLKM | Telekomunikasi
19 UNTR | United Tractors Tbk
20 UNVR | Unilever Indonesia

3.3  Metode Pengumpulan Data

Data penelitian yang berupa harga saham, IHSG JII perusahaan sampel
selama periode Januari-Maret 2003 diperoleh dari database PT BEJ yang terdapat
pada Pojok BEJ Fakultas Ekonomi Universitas Islam Indonesia. Data tersebut

meliputi semua harga penutupan saham dan IHSG JII selama 73 hari amatan, yang

dapat dilihat pada lampiran.
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3.4

1)

2)

3)

Metode Analisa Data
Tahapan-tahapan analisa data yang dilakukan dalam penelitian ini adalah:
Menghitung return saham masing-masing perusal:aan sampel yaitu bulan

i L
Januan-Maret 2003, dengan rumus: R = _'"[7’_-'

-1
Menghitung return pasar harian selama bulan Januari-Maret 2003, dengan

IHSG, - IHSG _,
IHSG .,

rumus sebagai benkut: R, =

Membentuk portofolio dengan model Indeks Tunggal:

a) Menghitung return saham ekspektasian yang merupakan rata-rata
return saham selama periode amatan dan return pasar ekspektasi yaitu
rata-rata return pasar selama periode amatan.

b) Menghitung varian dari return saham dan varian return pasar, dengan

Tumus:

2(Ri-E(R))

O'iz =
n
¢) Menghitung varian residual error atau varian kesalahan residu sekuritas
yang juga merupakan risiko yang tidak sistematis

Cei’ = 0% - Bi* . oM?
d) Menghitung dan mengurutkan rasio antara ekses return dengan beta

(ERB) masing — masing saham yang tergabung dalam kandidat

portofolio. Rumus penghitungan ERB adalah sebagai berikut:

20



e)

g)

E(R; - Rgr

Bi

ERB;=

Keterangan:
ERB; = excess retum to beta sekuritas ke-i
R;  =return ekspektasi untuk sekuritas ke-i

Rpr = return aktiva bebas risiko

B; = beta sekuritas ke-i

Menghitung cut — off rate dari masing — masing saham yang tergabung
dalam kandidat portofolio. Besarnya cur off point (C*) adalah nilai Ci

dimana nilai ERB terakhir kali masih lebih besar dari Ci.

om® 2 (E (R)) - Ry ) B

2
Oy

1 + oM D sz

2
G

Menentukan portofolio yang optimal dengan cara membandingkan
ERB dengan C*. Sekuritas yang membentuk portofolio optimal adalah
sekuritas yang mempunyai ERB lebih besar atau sama dengan nilai
ERB di titik C* (Hartono, 2000 )

Menghitung proporsi masing — masing saham yang tergabung dalam

portofolio yang optimal dengan rumus sebagai berikut:
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Bi (ERBi-C*)
Xi=

2
Gel

h) Menentukan tingkat keuntungan dan risiko portofolio, dengan rumus:
E(Rp)=2 Xi. R
1) Risiko portofolio ( varian portofolio ), dengan rumus sebagai berikut:
| o2 = Bp? . oM’
o, = Vo2
beta portofolio merupakan rata — rata tertimbang dari beta saham —
saham — saham yang membentuk portofolio tersebut, sehingga g, = >
Xi. Bi
j» Mencant nilai «; saham-saham yang tergabung dalam kandidat
portofolio dengan memasukkan return saham, return pasar, dan beta
koreksian metode Flower and Rorke selama periode amatan dalam
rumus: E (Ri)=a; + Bi . E (Rm). Return pasar ekspektast dalam
persamaan diatas adalah return pasar sesungguhnya selama periode

amatan sesuai dengan asumsi model indeks tunggal.
4) Membentuk portofolio dengan model CAPM

a) Menghitung Return dan risiko portofolio
IBp = Z X; 'IBI

oy =Y X.ER)



b) Menggunakan beta koreksian. Beta suatu saham menunjukkan
kepekaan perubahan harga saham individual terhadap perubahan
indeks harga saham gabungan. Jika pasar modal berada dalam
keseimbamgan maka nilai beta mempunyai hubungan yang kuat dan
positif dengan tingkat keuntungan saham tersebut.

¢) Menghitung dengan menggunakan rumus CAPM:

E(Ri) = Rer+Bi .[E(RmM)—Rpr]
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BAB IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1. Pengumpulan Data

Berdasarkan data pada Jakarta Islamic Index, perusahaan yang masuk
dalam kategori penyampelan penelitian ini adalah sebanyak 20 perusahaan.
Daftar nama perusahaan yang digunakan sebagai sampel penelitian ini dapat

dilihat pada tabel 3.2.2

4.2.Pengolahan Data
Seperti telah dijelaskan dalam metode penelitian di bab sebelumnya,
langkah-langkah yang digunakan dalam menganalisa data adalah sebagai berikut :
1. Memilih dan menentukan saham - saham portofolio
2. Menghitung return portofolio optimal dari saham — saham yang terpilih.
Adapun perhitungan portofolio optimal dalam penelitian ini menggunakan model

indeks tunggal dan CAPM.

4.2.1. Portofolio Optimal Model Indeks Tunggal

Model indeks tunggal dikembangkan oleh William Sharpe (1963) untuk
menyederhanakan perhitungan di model Markowitz. Model indeks tunggal
didasarkan pada pengamatan bahwa harga dari suatu sekuritas berfluktuasi searah
dengan indeks harga pasar. Secara khusus dapat diamati bahwa kebanyakan
saham cenderung mengalami kenaikan harga jika indeks harga saham naik, dan

cenderung mengalami penurunan harga jika indeks harga saham turun. Untuk itu,
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model ini mengasumsikan bahwa return saham berkorelasi karena adanya reaksi

umum (common response) terhadap perubahan — perubahan nilai pasar.

4.2.1.1. Menghitung Return Saham dan Return Pasar

Dengan menggunakan harga tutup buku masing-masing saham dan
Indeks Harga Saham Gabungan pada tanggal pengamatan, maka dapat diperoleh
return saham dan return pasar selama periode pengamatan pada lampiran 2. Tabel
Retum saham dan retum pasar tersebut menunjukkan bahwa saham yang
mempunyai return rata-rata positif selama periode pengamatan hanya berjumlah
dua saham yaitu DSFI ( Dharma Samudera ) dan INTP (Indocement), sedang
saham SMAR (SMART Tbk ) mempunyai return sama dengan nol karena harga
saham SMAR sama sekali tidak mengalami perubahan harga selama periode
penelitian.

Berdasarkan data return saham, dan return pasar harian, kemudian
dihitung return ekspektasi yaitu rata-rata return masing-masing saham dan return
pasarnya. Hasil penghitungan rata-rata return saham dan return pasar selama
periode amatan dapat dilihat pada tabel 4.1 halaman berikut. Tabel tersebut
menunjukkan bahwa saham yang memiliki tingkat keuntungan tertinggi (nilai
return terbesar) adalah saham TINS (Timah Tbk.) dengan nilai return sebesar
0.0116, sedangkan yang memiliki tingkat keuntungan terkecil adalah saham
MTDL ( Metrodata ) dengan nilai return sebesar -0.0049. Rata-rata return pasar
selama periode amatan adalah sebesar -0,004, return pasar yang digunakan dalam

penelitian ini adalah Indeks Harga saham Gabungan (IHSG).
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Tabel 4.1.

Daftar Tingkat Keuntungan Rata — Rata

No Emiten E(R;)

1} AALI (0.0025)
2 | ANTM 0.0066
3 | ASGR 0.0011
4 | AUTO {0.0004)
5| BLTA 0.0003
6 | CMNP (0,000 1)
71 GITL 0.0002
8 | INDF 0.0013
9 | INDR 0 0000
10 | INTP 0.0050
11 | ISAT (0.0023)
12 | MEDC 0.0012
13 | MLPL (L.0036)
14 | MTDL (0,104
15 | SMCB 00017
16 | SMGR (0.0001)
17 | TINS 0.0116
18 | TLKM (0.0N02)
19 | UNTR 0.0003
20 | UNVR (V.0001)
IHSG (0.0004)

4.2.1.2. Menghitung Risiko Saham dan Risiko Pasar

Varian saham dan varian pasar merupakan indikator yang menunjukkan
risiko saham dan  risiko pasar yang diwakili IHSG. Berdasarkan hasil
perhitungan dengan program Microsoft Excel diperoleh saham dengan varian
terbesar adalah saham TINS yaitu sebesar 0.0578 sedang saham dengan varian

terkecil adalah saham UNVR yaitu sebesar 0.0122. Varian pasar yang diwakili
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IHSG sebesar 0.0108 . Daftar varian saham dan pasar tersebut dapat dilihat dalam
tabel 4.2 berikut ini :
Tabel 4.2.

Varian Sahan dan Varian Pasar

No Emiten o;?
1 | AALT 0.02¢8
2 | ANTM 0.0480
3 | ASGR 0.0324
4 | AUTO 0.0204
5| BLTA 0.0188
6 | CMNP 0.0219
71 6JTL 0.0203
8 | INDF 0.0342
9 | INDR 0.0351
10 | INTP 0.0418
1| ISAT 0.0192
12 | MEDC 0.0228
13 | MLPL 0.0309
14 | MTDL 0.0374
15 | SMCB 0.0338
16 | SMGR 0.0238
17 | TINS 0.0578
18 | TLKM 0.0225
19 | UNTR 0.0237
20 | UNVR 0.0122
IHSG 0.0108

4.2.1.3. Menghitung Varian Residual Error
Varian Residual Error merupakan varian dari kesalahan residu sekuritas
ke-1 (¢ ) yang merupakan risiko unik atau risiko tidak sistematik. Hasil

perhitungan variance residual error dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
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Tabel 4.3

Variance Residual Error

. 2
No Emiten G
1| AALT 0.0095
2 1 ANTM 0.0330
3| ASGR 0.0116
4 | AUTO 0.0131
51 BLTA 0.0164
6 | CMNP 0.0176
7 {6JTL 0.0155
8 | INDF 0.0311
g | INDR 0.0239
10 | INTP 0.0020
11 | ISAT 0.0017
12 | MEDC 0.0066
13 | MLPL 0.0065
14 | MTDL 0.0298
15 | SMCB 0.0122
16 | SMGR 0.0117
17 | TINS 0.0491
18 | TLKM (0.0121)
19 | UNTR (0.0024)
20 | UNVR 0.0107

4.2.1.4. Menghitung Excess Return to Beta (ERB)

ERB adalah selisih retumn ekspektasi dengan return aktiva bebas risiko.
Oleh karena itu, rasio ERB menunjukkan kelebihan return relative terhadap satu
unit risiko yang tidak dapat didiversifikasi, sekaligus menunjukkan hubungan
antara factor penentu investasi yaitu return dan risiko. Return aktiva bebas risiko
yang digunakan dalam penelitian ini didasarkan atas perhitungan tingkat suku
bunga deposito rata-rata yang ditetapkan Bank Pemerintah selama periode
pengamatan (Januari - Maret 2003). Data tingkat suku bunga deposito rata-rata

pertahun adalah 12.29% atau sebesar 0.0041 per hari, sedangkan beta koreksian
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dengan metode Flower dan Rorke untuk masing-masing saham dapat dilihat pada
42 di atas. Sedangkan hasil penghitungan ERB yang telah diurutkan adalah
sebagai bernkut:

Tabel 4.4

Excess Return to Beta

No Emiten | E(Ri) RBR ¢] ERBIi
1 AALT (0.0025) | 0.0041 1.004 | (0.0066)
2 ANTM 0.0066 | 0.0041 1.055 | 0.0024
3 ASGR 0.0011 | 0.0041 0.857 | (0.0035)
4 AUTO | (0.0004) | 0.0041 1.079 | (0.0042)
5 BLTA 0.0003 | 0.0041 0.749 | (0.0050)
6 CMNP (0.0004) | 0.0041 1.009 | (0.0045)
7 6JTL 0.0002 ; 0.0041 1.188 | (0.0033)
8 INDF 0.0013 | 0.0041 1.029 | (0.0027)
9 INDR 0.0000 | 0.0041 1.289 | (0.0032)
10 INTP 0.0050 | 0.0041 1.452 | 0.0006
11 ISAT (0.0023) | 0.0041 0.944 | (0.0087)
12 MEDC 0.0012 | 0.0041 0.952 | (0.0030)
13 MLPL (0.0036) | 0.0041 0.874 | (0.0089)
14 MTDL | (0.0049) | 0.0041 1.207 | (0.0075)
15 SMCB 0.0017 | 0.0041 0.838 | (0.0029)
16 SMGR | (0.0001) | 0.0041 1.052 | (0.0040)
17 TINS 0.0116 | 0.0041 1.379 | 0.0054
18 TLKM (0.0002) | 0.0041 0.686 | (0.0063)
19 UNTR 0.0003 | 0.0041 1.189 | (0.0032)

- 20 UNVR (0.0001) | 0.0041 0.996 | (0.0042)

Tabel diatas menunjukkan bahwa nilai ERB terbesar adalah sahamTINS (
Timah Tbk.) yaitu sebesar 0.0054 sedang saham dengan nilai ERB terkecil adalah
saham MLPL ( Multipolar Tbk. ) yaitu sebesar -0.089. Rincian perhitungan

nilai ERB tersebut dapat dililhat pada lampiran, sedangkan daftar nilai ERB untuk




masing — masing saham mulai dari yang terbesar sampai yang terkecil dapat
dilihat dalam tabel 4.4 berikut :
4.2.1.5. Menentukan Titik Pembatas ( Cut — off Point )

Setelah mengurutkan ERB dari nilai yang terbesar, tahap analisis
selanjutnya adalah menentukan tingkat pembatas (Cur — off Rate) masing-masing
saham perusahaan. Dalam penglitian ini , daftar hasil perhitungan tingkat
pembatas untuk masing-masing saham dapat dilihat pada tabel berikut, dengan

nilai titik pembatas (Cut off Point) terbesar adalah -0.0011.
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Tabel 4..5

Cut - off Point

No | Emiten | E(Ri) | RBR | B ERB i oeij? oM? Ci
1| AALT | (0.0025) 0.0041  1.004 | (0.0066) | 0.0095| 0.0108 | (0.0035)
2| ANTM | 00066 00041 & 1.055| 0.0024| 0.0330| 00108 (0.0027)
3 | ASGR 0.0011 = 00041  0.857 | (0.0035) | 0.0116 | 0.0108 | (0.0028)
4| AUTO | (0.0004) 0.0041 . 1079 |(0.0042)| 0.0131| 0.0108 | (0.0032)
5| BLTA 0.0003 = 0.0041 . 0.749 | (0.0050) | 0.0164 | 0.0108 | (0.0033)
6| CMNP | (0.0004)  0.0041  1.009 | (0.0045) | 0.0176 | 0.0108 | (0.0034)
7| 6ITL 0.0002 0.0041  1.188 | (0.0033) | 0.0155| 0.0108 | (0.0034)
8 | INDF 0.0013 - 0.0041  1.029 | (0.0027) | 0.0311 | 0.0108 { (0.0034)
9 | INDR 0.0000 © 0.0041 1.289 | (0.0032) | 0.0239 | 0.0108 | (0.0034)
10 | INTP 0.0050  0.0041 1452 | 00006 | 0.0020| 0.0108 | (0.0010)
11 | ISAT | (0.0023) 00041  0.944 | (0.0067) | 0.0017 | 0.0108 | (0.0023)
12 | MEDC 0.0012 = 0.0041 0952 | (0.0030) | 00066 | 0.0108 | (0.0024)
13 | MLPL | (0.0036) 0.0041  0.874 | (0.0089) | 0.0065| 0.0108 | (0.0027)
14 | MTDL | (0.0049) 0.0041  1.207 | (0.0075) | 00298 | 0.0108 | (0.0028)
15 | SMCB 0.0017 0.0041  0.838 | (0.0029) | 0.0122 | 0.0108 | (0.0028)
16 | SMGR | (0.0001)  0.0041 1.052 | (0.0040) | 0.0117 | 0.0108 | (0.0028)
17 | TINS 0.0116 = 0.0041 1379 | 00054 | 0.0491 | 0.0108 | (0.0027)
18 | TLKM | (0.0002)  0.0041  0.686 | (0.0063) | (3.0121) | 0.0108 | (0.0026)
19 | UNTR 0.0003 = 0.0041 1.189 | (0.0032) | (0.0024) | 0.0108 | (0.0025)
20 | UNVR | (0.0001) 0.0041  0.996 | (0.0042) | 0.0107 | 0.0108 | (0.0025)
Max (0.0010)

4.2.1.6. Menentukan Kandidat Portofolio Terpilih Serta Proporsi Dananya

Dari data titik pembatas pada tabel di atas dapat diketahui bahwa saham

yang dimasukkan dalam portofolio adalah saham — saham yang memiliki nilai

ERB yang lebih dari nilai terbesar tingkat pembatas (Cut — off Rate). Karena Nilai

Cut — off Point terbesar adalah -0.0010, jadi saham yang pantas dimasukkan

dalam kandidat portofolio adalah saham TINS ( Timah Tbk. ), ANTM ( Aneka

Tambang ) dan saham INTP ( Indocement ) dengan nilai ERB masing — masing
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sebesar 0.0054, 0.0024 dan 0.0006. Adapun besarnya proporsi masing - masing

saham tersebut dalam portofolio dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut:

Xi= 7 dimana Z;= f3; ( ERBi-C*)
Z ZJ' GLn:
notasi :
Xi = proporsi sekuritas ke-i
ERB; = excess retum to beta sekuritas ke-i
Cc* = nilai cut off point, merupakan nilai C; terbesar
Bi = beta sekuritas ke-1
Cei’ = varian dari kesalahan residu sekuritas ke - i

Hasil perhitungan proporsi masing-masing saham pembentuk portofolio dengan

model indeks tunggal adalah sebagai berikut:

Tabel 4.6

Proporsi Saham Pembentuk Portofolio

Emiten | E(Ri) Bi oei? ERBi = Ci Xi Wi

TINS 0.0116 1.378 | 0.0491 | 0.0054 = (0.0027) | 0.1517 22.84%
ANTM 0.0066 1.055 0.033 | 0.0024 | (0.0027) | 0.0767 11.56%
INTP - 0.005 1.452 0.002 | 0.0006 . (0.0010) | 0.4356 65.60%

Berdasarkan perhitungan di atas diperoleh bahwa proporsi dana yang

optimal dalam pembentukan portofolio dengan model indeks tunggal ini adalah
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22,84% saham TINS ( Timah Tbk ), 11,56% saham ANTM (Aneka Tambang)

dan 65,60% untuk saham INTP ( Indocement ).

4.2.1.7. Return dan Resiko Portofolio

Setiap investasi dipengaruhi dua faktor penentu utama yaitu return
dan risiko investasi. Oleh karena itu, perlu dihitung return yang diperoleh dari
portofoli yang dibentuk serta berapa tingkat risiko yang ditanggung. Untuk

menghitung risiko dan return portofolio menggunakan rumus:
B,=2 X5
oy =D X LE(R)
Berikut ini adalah hasil perhitungan return dan risiko portofolio diatas:

Tabel 4.7

Return dan Risiko Portofolio

Emiten Wi Bi E(Ri) | Wi.Bi | Wi.Ri
TINS 0.2284 | 1.379 | 0.0116 0.3150 0.0026
ANTM | 0.1156 | 1.055 | 0.0066 0.1219 0.0008
INTP | 0.6560 | 1452 0.005 0.9525 0.0033
1.3894 0.0067

Varian portofolio yang terbentuk :
op? = sz' OoM?
= 1.3894% . 0.0067

0.000087

il

Tabel diatas menunjukkan bahwa return portofolio yang terdiri atas saham

TINS, ANTM dan INTP adalah sebesar 0.0067, beta portofolio sebesar 1.3894
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dan risiko portofolio adalah sebesar 0.000087. Adapun nilai efisiensi portofolio
tersebut yaitu dengan rumus :
Rp - R
op

0.0067 - 0.0041

0.000087

29.8850

4.2.2. Portofolio Optimal Model CAPM
Langkah - langkah dalam menentukan return suatu sekuritas dengan
model CAPM pada penelitian ini adalah sebagai berikut:
4.2.2.1. Menghitung Return Saham dan Return Pasar
Seperti telah dijelaskan di atas Expected Return suatu sekuritas
dalam model CAPM ditentukan dengan rumus :
E(Ri) = Rr+Bi . |[E(Rm)-Ry |
Tingkat aktiva bebas risiko di sini di wakilkan oleh tingkat suku
bunga Bank Indonesia selama periode pengamatan. Besarnya tingkat suku
bunga deposito rata — rata tersebut adalah sebesar 0.1229 per bulan atau
0.0041 per hari. Sedangkan return pasar ( Ry ) diwakili oleh return Indeks
Harga Saham Gabungan selama periode pengamatan yaitu sebesar (
0.0004 ).
Dalam model CAPM tingkat resiko suatu sekuritas merupakan Beta

sekuritas itu sendiri. Beta  saham merupakan indikator  yang
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menunjukkan tingkat kepekaan (sensitivitas) saham. Jika Beta saham
sama dengan 1 berarti perubahan tingkat keuntungan saham sebanding
dengan perubahan tingkat keuntungan pasar. Jika Beta saham kurang dari
1 berarti perubahan tingkat keuntungan saham tidak sebanding dengan
tingkat keuntungan pasar atau bisa dikatakan bahva saham tersebut tidak
peka terhadap perubahan pasar. Jika Beta saham lebih dari 1 berarti
perubahan tingkat keuntungan saham lebih. besar daripada perubahan
tingkat keuntungan pasar.

Penelitian ini mula-mula menghitung Beta saham dengan formula
slope umum dengan menggunakan program Microsoft Fxcel Hasil
perhitungan menunjukkan bahwa nilai beta saham maksimal sebesar
1,9232 yang dimiliki oleh saham INTP sedangkan beta saham terkecil
dimiliki saham UNVR yaitu 0.3825. Besaran beta yang jauh dari nilai 1
ini ‘menunjukkan bias beta, untuk itu maka penelitian ini menggunakan
data beta koreksian yang telah disesuaikan dengan metode Flower dan
Rorke 4 lead 4 lagg. Adapun daftar beta serta perhitungan return

ekspektasi masing — masing saham dapat dilihat pada tabel berikut ini:
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Tabel 4.8
Return ekspektasi dan risiko saham

- No | Emiten | RBR i "E(RM) E(RI) |

i | | | | i !

! 1 AALT | 00041  1.004 '/ (0.0004) ' (0.0004) '

} 2 ANTM | 00041  1.055 (0.0004) (0.0006)

3 | ASGR 1 0.0041 . 0.857 (0.0004) ' 0.0002 '

| 4 AUTO . 0.0041 1.079 ' (0.0004) | (0.0008) -

\ 5/BLTA = 00041 0749 (0.0004) 0.0007

; 6 CMNP | 00041  1.009 ' (0.0004) (0.0004)

| 7/6JTL 00041  1.188 ' (0.0004) (0.0012)
8 INDF 0.0041  1.029 - (0.0004) (0.0005)
9 INDR  0.0041 1.289  (0.0004) - (0.0017)
10, INTP 00041 . 1.452 (0.0004) . (0.0024)
11 ISAT 0.0041 . 0.944 : (0.0004) ' (0.0001)
12 MEDC ' 00041 0952 (0.0004) (0.0002)
13, MLPL - 0.0041  0.874  (7.0004) = 0.0002 -
14 MTDL 00041 1207 * (0 2004)  (0.0013) -
15  SMCB 0.0041  0.838 (0.0004)  0.0003
16 SMGR . 00041  1.052 ' (0.004)  (0.0006) -
17 TINS 00041  1.379 (0.0004) : (0.0021)

18+ TLKM 0.0041  0.686 (2.0C04) = 0.0010
| 19 'UNTR 00041 1.189  (C.0004)  (0.0013)
’ 20 ' UNVR 0.0041 = 0.996 ' (0.0004) ' (0.0004)

Tabel diatas menunjukkan bahwa terdapat beberapa sekuritas yang
mempunyai return yang bernilai positif selama periode pengamatan yaitu ASGR
( Astra Graphia Tbk.), BLTA (Berlian Laju), MLPL (Multipolar Tbk.), SMCB
(Semen Cibinong), TLKM (Telkom), dengan return masing — masing sebesar
0.0002 ; 0.0007 ; 0.0002 ; 0.0003 dan 0.0010. Adapun saham yang mempunyai
return paling besar dan risiko paling kecil adalah BLTA ( Berlian Laju ) dengan
return sebesar 0.0007 dan risiko 0.749, sedangkan ssham dengan return paling

kecil adalah ASGR (Astra Agro ) dan MLPL ( Gajah Tunggal ) dengan return
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masing — masing sebesar 0.0002 dan resiko masing -- masing sebesar 0.857 dan
0.879. Berdasarkan data-data di atas dapat disimpulknn bahwa saham- saham
yang dimasukkan dalam kandidat portofolio berdasarkun model CAPM adalah
saham — saham yang mempunyai return yang positif dar risiko yang cenderung

rendah yaitu kurang dari 1.

4.2.2.2 Menentukan Proporsi Saham Pembentuk Portofolio
Untuk menghitung proporsi saham pembentuk portofolio menggunakan

rumus:

wi: 2 x100%

2.8

Hasil dari perhitungan tersebut dapat dilihat pada tabel 4.9

Tabel 4.9

Proporsi Saham Pembentuk Portofolio

Emiten E (Ri) Bi Wi

ASGR 0.0002 0.857 833 %
BLTA 0.0007 0749 | 29.16 %
MLPL 0.0002 0874 833% |
SMCB 0.0003 0.838 125 %
TLKM 0.0010 | 00686 | 41.66% |
0.0024 !

Berdasarkan perhitungan diatas diperoleh bahwa proporsi dana yang
optimal dalam pembentukan portofolio untuk saham ASGR, BLTA, MLPL,

SMCB,TLKM adalah sebesar 8.33 %; 29.16 %; 8.33 %; 12.5 % dan 41,66 %.
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4,2.2.3 Menghitung Return dan Resiko Portofolio

Untuk menghitung risiko dan return portofolio menggunakan rumus:
B, = ZX B
oy =2 X.E(R)

Berikut ini adalah hasil perhitungan return dan risiko portofolio:

Tabel 4.10

Return dan Risiko Portofolio

Emiten Wi Bi E(Ri) | Wi.Bi | Wi.Ri

ASGR 0.0833 0.857 10.0002 {0.0711 0.00002
BLTA 02916 |0.749 |0.0007 | 0.2184 0.00020
MLPL 0.0833 |0.874 |0.0002 | 0.0728 0.00002
SMCB | 0.125 0.838 |[0.0003 | 0.1047 0.00004 |
TLKM | 04166 |0.0686 | 0.0010 | 0.0285 0.00027
0.4955 | 0.00055
Varian portofolio yang terbentuk :

op® = Pp’. oM’

= 0.4955% . 0.000552

i

0.000000074
Tabel diatas menunjukkan bahwa return portofolio yang terdiri
atas saham ASGR, BLTA, MLPL, SMCB dan TLKM adalah
sebesar 0.00055, beta portofolio sebesar 0.4955 dan risiko portofolio

adalah sebesar 0.000000074.
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BAB YV
KESIMPULAN DAN SARAN
5.1 Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui bagaimanakah portofolio yang
optimal dengan menggunakan metode Indeks Tunggal dan metode Capital Asset
Pricing Model ( CAPM ) pada perusahaan-perusahaan di Jakarta Islamic Index
(JID

Data yang dipergunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan yang
terdaftar di JII yang juga termasuk dalam daftar saham-saham LQ - 45, selalu
aktif dan terdaftar dalam perdagangan di BEJ Jakarta. Perusahaan yang memenuhi
kriteria peﬁyampelan diatas sebanyak 20 perusahaan.

Sesuai dengan kondisi pasar BEJ, penghitungan beta menggunakan beta
koreksian metode Fowler dan Rorke dengan periode koreksi empat /ag dan empat
lead. Hasil dari penelitian ini 1) Analisa berdasarkan model indeks tunggal
terpilih  sebanyak 3 buah saham yang memenuhi syarat sebagai kandidat
portofolio. Saham-saham tersebut terpilih karena mempunyai ERB ( Excess
Retumn to Bcta ) yang lebih besar dari nilai Cut-off Point. 2) Analisa berdasarkan
model CAPM terpilih sebanyak 5 buah yang memenuhi syarat sebagai kandidat
portofolio, 3) Penelitian ini hasilnya sama dengan penelitian Bakri, yaitu hasilnya
lebih baik jika menggunakan model indeks tunggal dari pada model CAPM.

5.2 Saran
Hasil dari analisa partofolio optimal dalam penelitian ini dapat dijadikan

salah satu bahan pertimbangan bagi investor dalam mengambil keputusan
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investasi yang berkaitan dengan pembentukan portofolio. Keterbatasan dalam
metode ini adalah pendeknya periode pengamatan schingga sulit untuk
mengetahui kinerja saham yang sebenarnya. Selain itu informasi yang hasilkan
dani analisis portofolio bersifat jangka pendek, oleh karena itu membutuhkan
analisa yang berkelanjutan agar dapat memperoleh informasi dari hasilyang lebih

relevan.
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LAMPIRAN

EXCESS RETURN TO BETA



No

Emiten

1AALT
2ANTM
3 ASGR
4 AUTO
5BLTA
6 CMNP
76JTL
8 INDF
9INDR
10 INTP
11 ISAT
12 MEDC
13 MLPL
14 MTDL
15 SMCB
16 SMGR
17 TINS
18 TLKM
19 UNTR
20 UNVR

Lampiran

Exces Return to Beta

E(Ri)

(0.0025)
0.0066
0.0011

(0.0004)
0.0003

(0.0004)
0.0002
0.0013
0.0000
0.0050

(0.0023)
0.0012

(0.0036)

(0.0049)
0.0017

(0.0001)
0.0116

(0.0002)
0.0003

(0.0001)

RBR

0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041
0.0041

B

1.004
1.055
0.857
1.079
0.749
1.009
1.188
1.028
1.289
1.452
0.944
0.952
0.874
1.207
0.838
1.052
1.379
0.686
1.189
0.996

ERBii

(0.0066)

0.0024
(0.0035)
(0.0042)
(0.0050)
(0.0045)
(0.0033)
(0.0027)
(0.0032)

(0.0063)
(0.0032)
(0.0042)
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