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BAB |11
METODE PENELITIAN
Jenisdan Sumber Data
Data yang diambil dalam penelitian ini adalah da&kunder. Data
sekunder adalah data primer yang telah diolah lijut dan disajikan baik
oleh pihak pengumpul data primer atau oleh pihak |®ata sekunder adalah
data yang diperoleh dari sumber kedua yang disajda@am bentuk tabel-
tabel atau diagram-diagram. Data yang dikumpulkpardleh dari Pojok BEI
Fakultas Syariah IAIN Walisongo Semarang. Data ydikgmpulkan untuk
penelitian ini yang terdiri atas :
a. Data harga saham pada penutupan akhir bulan Jekdeta 1slamic Index
(JN) tahun 2008 - 2011 yang masuk dalam kriteaiasel;
b. Data akhir bulanJakarta Islamic Index (JII) periode Desember 2008
sampai dengan Juni 2011 guna mengukiurn pasar.
Data juga diperoleh dari websitettp//www.idx.co.id dan data pendukung
lainnya yang diperoleh daibX Monthly Satistic Tahun 2008 sampai Tahun
2011 dan ditambah dengan artikel-artikel pada meterbuletin, jurnal, dan

penelitian lain yang terkait dan relevan dengarefpgn ini.

! Husain UmarResearch Methods in Finance and Banking, Jakarta: PT Gramedia Pustaka

Utama, Cet. Il, h. 82
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3.2 Populas dan Sampel
3.21 Populas

Populasi adalah keseluruhan objek penelitian benidii dari
benda yang nyata, abstrak, peristiva maupun ggglg merupakam
sumber data yang memiliki karateristik tertentu dama’

Pada dasarnya objek penelitian dalam penelitianadalah
saham-saham yang masuk kategori Jll. Oleh karana populasi
dalam penelitian ini adalah emiten-emiten yang rkasategori JlI
periode Desember 2008 sampai periode penetapan 20ii.
Penetapan periode tersebut didasarkan pada fenokmema Eropa
pada tahun 2008 sehingga sangat bagus jika medmilaija saham
syariah pasca krisis. Di samping itu, terjadi pdtawn trend yang
cukup drastis pada periode 2008 sehingga perldadipola support
(pembalikan) yang akan terjadi.

3.2.2 Sampd

Sampel merupakan sebagian dari populasi yang
karakteristiknya akan diselidiki dan dianggap bisaewakili
keseluruhan populasi. Untuk menghindari bias karbaayaknya
saham-saham yanigifrequent trading mengingat banyaknya saham-

saham tidur di Bursa Efek Indonesia, maka digunakagtode

2 sudandarurumini,Metedologi Penelitian Petunjuk Praktis Untuk Penelitian Pemula.
Universitas Gajah Mada Press: Yogjakarta. 20027h.



77

purposive sampling, yaitu metode pemilihan sampel dengan kriteria

tertentu. Kriteria yang digunakan dalam penelitraradalah:

1. Masuk kategori JII minimal 4 periode secara betttutut dalam
kurun waktu Desember 2008 sampai dengan Juni 2011.

2. Tidak melakukarcompany action (stock split, stock dividend dan
right issue) selama Periodesting Desember 2008 sampai dengan
Juni 2011. Alasannya adalah menghindari hasil sisafiata yang
bias sehingga diharapkan kenaikan atau penurunaa lsaham
memang murni karena faktor volume transaksi olehestor
bukan karena aksi korporasi.

3. Periode pengamatan dilakukan selama 7 bulan, $abtlan sebelum

bulan penetapan, 1 bulan pada bulan penetapar8 dalan setelah

bulan penetapan.
Berdasarkan kriteria di atas, maka diperoleh 14msasyariah sebagai
sampel dari 55 saham syariah sebagai populasinya.
3.3  Teknik Pengumpulan Data
Berikut dijelaskan mengenai teknik pengumpulan datang
dibutuhkan dalam penelitian ini :
a. Sudy pustaka, yaitu pengumpulan data dengan cara merigaatd dan
sumber informasi dari bacaan yang berliperature, buku dan jurnal
yang sesuai dengan penelitian yang dilakukan. Bepanelitian

memerlukan bahan yang bersumber dari perpustakahan ini meliputi
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buku-buku, majalah-majalah, pamffefujuan dalam metode ini adalah
untuk memperoleh kajian pustaka yang akan mendukdam
penyusunan penelitian ini.

Dokumentasi, yaitu mencari data mengenai haktzal variebel- variabel
yang berupa catatan, transkrip, buku, surat kabargjalah,
prasasti,notulen rapat,lengger, dan agénbata atau informasi tersebut
diperoleh dari Pojok BEI Fakultas Syariah IAIN Vgalingo Semarang.
Tujuan dari metode ini adalah untuk memperoleh-data yang lebih

tepat yang nantinya akan digunakan dalam penelitian

Teknik Analisis Data

Setelah semua data telah terkumpul dan diperikbenegan serta

kelengkapannya, maka tahap berikutnya adalah andisa kuantitatif guna
mempermudah penarikan kesimpulan dengan langkakdhan sebagai
berikut:

3.4.1 Pengolahan Data

1. Menghitungreturn bulanan dari masing-masing sekuritas JlI
yang masuk kategori sampel. Dalam menghittetgrn di sini
tidak memasukkan unsyield sehingga dalam penelitian ini
yang dimaksud dengameturn saham merupakarcapital

gain/capital loss saja (referensi) dengan rumus:

% NasutionMetode Reseach (Penelitian llmiah), Bumi Aksara: Jakarta, 2006, h. 145
* Suharsimi ArikuntoProsedur Penelitian Suatu Pendekatan Praktik, Rineka Cipta: Jakarta,

2002, h. 206
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RUMUS : Rt i P-Pra/Pt-1o.eeeeenn (3.1)
Di mana:
R : return saham pada periode t
[ : closing price saham pada periode t
P-1 closing price saham pada periode t-1
2. Menghitungeturn pasar:
Rumus : R JH-JHet/IMe1 e (3.2)
Di mana:
Rm : return pasar
Jllt : JII pada penutupan akhir bulan t
Jle1 JII pada penutupan akhir bulan t
3. Menghitungheta saham menggunakaimgle index model:
Rumus: R a+fi.Rmte....cccoeiiiiiiiciee e (3.3)
Di mana:
Re ; return saham
Rm : return pasar (JII)
Bi : beta saham
€ ; standar error saham
4, Menyusun portofolio optimal dengan menggunalsamgle

index model yang dimulai dengan membuat urutan saham
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berdasarkamxcesse return tertinggi. Excess return dirumuskan

sebagai berikut:

Excess return : Excess Return: R-R/ Biv..cc.ceocorccecocccne (3.4)
Di mana:

R : rata-rataeturn saham

Re : return bebas resiko

Bi : beta saham

Prosedur berikutnya adalah menghitung Ci dari ngasiasing
saham dalam rangka menentuk@ut-off Ratio (C*) merupakan nilai
maksimum dari nilai Ci tiap-tiap saham yang sebelyan telah
dirangking berdasarkaexcess return dari yang tertinggi sampai ke
yang terendah. Nilai Cut-off tersebut digunakanageibbenchmark
untuk menerima atau menolak suatu saham sebagadidean
portofolio. Saham-saham yang menurut urutannyadaed posisi
teratas sampai dengan saham yang mempunyai Ci maksi(C*)
yang dimasukkan sebagai saham pembentuk portatefieoénsi).
Berikut ini adalah rumus untuk menghitung Ci:

Rumus: Ci: n2. X [E (R) -RY]. Bi/cei) / (1+om?. Z il cei)........ (3.5)
Di mana:
Bi : beta saham

om?  :varianceindeks pasar
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cez  : variance pergerakan saham yang tidak dikaitkan
dengan pergerakamdeks pasar (risiko tidak sistematis)
Setelah saham-saham yang membentuk portofolio aptim
dapat ditentukan, maka langkah selanjutnya adalanentukan
proporsi masing-masing dalam portofolio. Besarnyapgrsi untuk
saham ke-i adalah sebesar:

Rumus:

Dengan nilai Zsebesar:

22 Bil 66 (ERBI=C*) oot (3.7)
Di mana:

Wi = proporsi saham ke-i

Bi = beta saham ke-i

ce? = variance dari kesalahan residu sekuritas ke-i

ERB = excessreturnto beta saham ke-i
c* = cut-off point
3.4.2 Analisisdan Uji Hipotesis
Setelah data diolah, maka disusunlah tiga buahoiodid
saham dari saham-saham syariah yang masuk kelosapabel:

1. Portofolio saham optimal yang disusun pada salanhbisting

di Jil
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2. Portofolio saham optimal yang disusun pada 3 ba&relum
listing di JlI

3. Portofolio saham optimal yang disusun pada 3 baksudah
listing di JlI

Ketiga portofolio tersebut selanjutnya diukur kjaeya
dengan menggunakdneynor Index.

Untuk membandingkan kinerja bulanan ketiga portofbasil
dari eksperimen digunakan uji hipotesis kompafaiifbeda) rata-rata
dua sampelpaired sample T-Test) yaitu alat analisis yang digunakan
untuk menentukan ada tidaknya perbedaan rata-vataa@mpel bebas.
Dua sampel yang dimaksud di sini adalah sampel ganga namun
mengalami proses pengukuran maupun perlakuan yerbegda

Dengan tingkat kesalahan yang ditolenj §éebesar 5% maka
akan dapat ditentukan apakah hipotesis nol (Heyidit atau ditolak.

Pengujian ketiga hipotesis dilakukan dalam 3 perigeing
berbeda yaitu (1) periode saat tanggal pengumurstngl di JliI, (2)
periode pada bulan-bulan sebelum tanggal pengumiisieng di JlI,
(3) periode pada bulan-bulan sesudah tanggal pemngam listing di

Jil. Dengan membedakan pengujian pada 3 periodgapestan yang

® Bhuono Agung NugrohoStrategi Jitu Memilih Metode Statistik Penelitian dengan SPSS,

CV Andi Offset: Yogyakarta, h. 29
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berbeda diharapkan akan diketahui portofolio yaregnpunyai kinerja
terbaik pada masing-masing periode.

Untuk menguji hipotesis 1, hipotesis 2 dan hipateSi
dilakukan dengan membandingkan nilaiudy dengan nilai thoel
Apabila ternyata nilaintung lebih besar dibanding dengan nilaibd
maka dapat dikatakan bahwa hipotesis 0) (iterima atau dengan
kata lain tidak terdapat perbedaan yang signifikamara dua
kelompok data yang diperbandingkan. Disamping iapad pula
dilakukan dengan melihat nilai kemungkinan tingkasalahan Rro
Sg), apabila nilai Pro Sig lebih kecil dari tingkagdalahan yang telah
ditetapkan, yaitu 5%, maka dapat dikatakan terdppdiedaaan yang
signifikan dari dua kelompok yang diperbandingk®&wnelitian ini
menggunakan uji beda dua aravotail) untuk menguji apakah ada
perbedaan yang signifikan antara dua kelompok dgéang
diperbandingkan.

35 Definisi Operasional Variabel Data
151 Pengumuman Listing di Jakarta I slamic I ndex
Pengumumaristing saham-saham dari emiten-emiten yang
tergabung dalandakarta Islamic Index dilakukan setiap 6 bulan
sekali atau dengan kata lain dilakukan dua kalamaketahun.
Pengumuman tersebut biasanya pada bulan Desemb@uiatiap

tahunnya.
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Pengumuman penetapan tergabungallarta Islamic Index
sering dianggap sebagai kabar baik oleh investingga banyak
investor yang tertarik untuk membeli saham perusahgang
tergabung dalam kelompoKakarta Islamic Index. Semakin
banyak investor yang tertarik untuk membeli saharugahaan
Jakarta Islamic Index maka volume perdagangan saham
perusahaan tersebut akan semakin meningkat. Meatimgk
volume perdagangan saham ini dapat mengakibatkgaditeya
abnormal return.

Sebenarnya untuk menentukan informasi publikasi
penetapanlakarta Islamic Index sebagai kabar baik atau buruk
dibutuhkan waktu yang cukup lama untuk mengevatyasi
Investor mungkin masih membutuhkan informasi yaamnya
untuk mengevaluasi apakah pengumuman penetalaarta
Islamic Index ini sebagai kabar baik atau buruk. Akibatnya, reaks
pasar untuk informasi jenis ini terjadi dalam pdeowvaktu yang
cukup panjang. Sebaliknya, pasar dikatakan tidakieef jika
kecepatan penyesuaiannya cukup lama, jika bemamitldan
cukup lama, ini menunjukkan indikasi adanya dissibinformasi
yang belum simetrisa6imetri informasi), yaitu hanya beberapa

pihak saja yang mendapatkan informasi tersebut.
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Apabila dikaitkan dengan kondisi ini, maka papen Jll
oleh BEI dapat dikatakan sebagai suatu peristia@n() yang
diketahui oleh publik bagi perusahaan tertentu gabkelompok
perusahaan yang berbasiskan syariah. Hal ini mkampauatu
informasi yang bagus, mengingat kategori syariahpatla
menaikkan citra perusahaan sebagai perusahaanrcteype
Sehingga diharapkan akan direspon oleh pasar sehsaga sinyal
yang menyampaikan adanya informasi baru yang sefgr@ akan
mempengaruhi nilai saham perusahaan dan aktivéegagangan
saham.

152 Penyusunan Portofolio

Portofolio berarti sekumpulan investasi. Pemilitzanyak
sekuritas (dengan kata lain pemodal melakukan siikasi)
dimaksudkan untuk mengurangi risiko yang ditanggéaytofolio
saham disusun dengan menggunakan portofolio optsimmgle
index model vyaitu dengan asumsi bahwa pertimbangan
pembentukan portofolio hanya berdasarkan angkasangisio
antaraexcess return dengan betagkcess return to beta ratio).

Yang dimaksud dengan menyusun portofolio sahangah
mempertimbangkan dan disesuaikan kondisi pasarlad#hlam
menyusun portofolio tersebut menggunakan dettan saham (R

sesuai jenis kondisi pasar, yaiteturn saham pada saat pasar
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kondisi bullish dipisahkan dengareturn saham pada saat kondisi
pasarbearish. Untuk memperoleh beta saham pada phsHrsh
dilakukan melalui model indeks tunggal dengan meanggan data
return pada bularboullish.

Demikian juga halnya dalam menentukan beta sgbeata
pasar bearish dilakukan melalui model indeks tunggal dengan
menggunakameturn pada bulanbearish. Portofolio saham pada
kondisi pasabullish akan menggunakan data histarturn saham
pada bularbullish dan beta saham buldwllish juga. Hal yang
sama juga dilakukan dalam menyusun portofolio pkdadisi
pasarbearish akan menggunakan data historiturn dan beta
saham dalam pasaullish. Sedangkan yang dimaksud dengan
menyusun portofolio saham tanpa membedakan konghsar
adalahreturn saham tidak dikelompokkan menurut kondisi pasar,
tetapi menggunakan seluruh data dalam rentang vpektgamatan
(36 bulan). Demikian halnya dalam menghitung betlam fi)
dengan menggunakan data historiseturn saham tanpa
pengelompokan kondisi pasar.

Kinerja Portofolio

Pengukukuran kinerja portofolio yang digunakaalach

penelitian ini adalafreynor Index. Pemilihan model pengukuran

ini adalah dikarenakan bahwieynor Index merupakan model
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penilaian kinerja portofolio saham yang sesuai dangenelitian
ini yaitu metode penilaian yang mengukigturn saham saja
dengan asumsi portofolio telah terdiversifikasi gkem baik.
Berbeda dengansharpe index yang mengukurreturn dan
diversifikasi dan jensen index yang mengukurreturn nyata

terhadapexpected return.



