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ABSTRAK

Para investor pada umumnya menghindari adanya risiko (risk
aversion), dan sudah pasti tidak ingin mengalami kerugian dalam
investasi. Untuk meminimalisir adanya risiko, maka diperlukan model
peramalan return saham. Ada dua model peramalan return saham yang
hingga hari ini masih menjadi perdebatan antar ahli manajemen
keuangan, yaitu model Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan
Arbitrage Pricing Theory. Penelitian ini akan membandingkan model
peramalan manakah yang lebih tepat dan akurat dalam memprediksi
return saham di JII. Keakuratan model CAPM dan APT terhadap
return saham yang sesungguhnya diukur dengan menggunakan Mean
Absolute Deviation (MAD). Kemudian untuk mengetahui seberapa
signifikan keakuratannnya digunakan t-student.

Populasi pada penelitian ini adalah seluruh saham yang masih
ataupun pernah terdaftar di JII selama periode Juni 2012 — Nopember
2014. untuk sampel pada penelitian ini dipilih 10 saham yang secara
konsisten selama periode penelitian terdaftar di JII dan mempunyai
laporan keuangan yang dapat dipertanggungjawabkan. Penelitian ini
menggunakan data harga saham penutupan bulanan, indeks bulanan
JII, data variabel makro yaitu SBI bulanan, jumlah uang beredar, kurs
Rp/USD, dan inflasi bulanan..

Hasil penelitian menunjukkan metode Capital Asset Pricing
Model (CAPM) lebih tepat atau akurat dibandingkan metode
Arbitrage Pricing Theory (APT) dalam memprediksi return saham JIL
dikarenakan nilai MADcapm (0.54556106) lebih kecil dibandingkan
dengan nilai MADgpr (0.56495778). Selanjutnya pada Independent
Sample Test menunjukkan bahwa Hj ditolak, yaitu terdapat perbedaan
akurasi antara Capital Asset Pricing Model (CAPM) dengan Arbitrage
Pricing Theory (APT) dalam memprediksi return saham JII. Hy ditolak
karena nilai Sig = 0.049 < 0.05. Akan tetapi, perbedaan akurasi antara
model Capital Asset Pricing Model (CAPM) dengan Arbitrage Pricing
Theory (APT) dalam memprediksi return saham JII tidak siginfikan.
Hal ini dapat dilihat dari nilai t-hitung < t-tabel dengan nilai a = 5%
dan degree of freedom (df) = 9.009, yaitu 0.188 < 2.262.

Kata Kunci: CAPM, APT, return saham JII.
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BABI
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Investasi merupakan bagian penting dalam perekonomian.
Investasi adalah kegiatan usaha yang mengandung risiko karena
berhadapan dengan unsur ketidakpastian. Dengan demikian, perolehan
kembaliannya return tidak pasti dan tidak tetap. Investasi berbeda
dengan membungakan uang, karena membungakan uang adalah
kegiatan usaha yang kurang mengandung risiko karena perolehan
kembaliannya berupa bunga yang relatif pasti dan tetap.' Dan tempat
berinvestasi yang sudah lazim untuk saat ini serta legal baik secara
hukum maupun secara islam yaitu di pasar modal.

Pasar modal dipandang sebagai salah satu sarana efektif untuk
mempercepat pembangunan suatu negara. Hal ini dimungkinkan
karena pasar modal merupakan wahana yang dapat menggalang
pengerahan dana jangka panjang dari masyarakat untuk disalurkan ke
sektor-sektor produktif”> Dengan adanya pasar modal, maka
perusahaan-perusahaan akan lebih mudah memperoleh dana sehingga
kegiatan ekonomi di berbagai sektor dapat ditingkatkan.

Terjadinya peningkatan kegiatan ekonomi akan menciptakan

dan mengembangkan lapangan kerja yang luas, dengan sendirinya

! Indah Yuliana, Investasi Produk Keuangan Syari’ah, Malang: UIN-MALIKI
PRESS, 2010, h 16

2 Pandji Anoraga dan Piji Pakarti, Pengantar Pasar Modal, Jakarta: Rineka
Cipta, 2008, h 1



2

dapat menyerap tenaga kerja dalam jumlah besar sehingga secara
langsung dapat berpengaruh dalam mengurangi jumlah pengangguran.
Dengan dijualnya saham di pasar modal berarti masyarakat diberi
kesempatan untuk memiliki dan menikmati keuntungan yang
diperoleh perusahaan. Dengan kata lain, pasar modal dapat membantu
pemerintah dalam meningkatkan pendapatan masyarakat.’

Saham merupakan instrumen yang menarik untuk dijadikan
sarana investasi. Ekspektasi dari para investor terhadap investasinya
pada saham adalah memperoleh tingkat pendapatan (return) saham
sebesar-besarnya dengan risiko tertentu. Return tersebut dapat berupa
capital gain ataupun dividen untuk investasi pada saham. Dividen
merupakan salah satu bentuk peningkatan wealth pemegang saham.
Investor akan sangat senang apabila mendapatkan return investasi
yang semakin tinggi dari waktu ke waktu. Oleh karena itu, investor
dan investor potensial memiliki kepentingan untuk mampu
memprediksi berapa besar investasi mereka. Investor selalu mencari
alternatif investasi yang memberikan return tertinggi dengan tingkat
risiko tertentu. Mengingat risiko yang melekat pada investasi saham
lebih tinggi dari pada investasi pada perbankan, return yang
diharapkan juga lebih tinggi.*

Para investor biasanya menginginkan return dan tidak

menginginkan risiko. Artinya, orang hanya akan berinvestasi dalam

31Ibid,h 8

* Michell Suharli, Studi Empiris Terhadap Dua Faktor Yang Mempengaruhi
Return Saham Pada Industri Food & Beverages di Bursa Efek Jakarta’, Jurnal
akuntansi & Keuangan, Vol.7, No 2, (Nopember 2005), h 99-100.
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aktiva yang kurang berisiko sekaligus mereka mengharapkan
menerima return yang tinggi. Kalimat ini memiliki implikasi yang
dalam, yaitu hal tersebut mengakui adanya penghindaran risiko (risk-
aversion) dan mempertimbangkan paritas risiko-return pada kedua
pengertian normatif dan positi. Implikasi yang dapat ditafsirkan bagi
manajer keuangan adalah sebagai berikut:

Pertama, pada keputusan investasi. Sebuah proyek atau
investasi harus mencapai return yang tinggi bila mengandung risiko
yang tinggi, demikian pula sebaliknya. Dengan kata lain, jika terdapat
pemeringkatan beberapa proyek, maka manajer tidak hanya harus
mempertimbaangkan profitabilitas masa depan (refurn atau arus kas),
tetapi juga risiko yang berkaitan dengan refurn tersebut.

Kedua, pada keputusan pendanaan. Biaya penggunaan modal
akan lebih besar bila mengandung risiko yang besar, demikian pula
sebaliknya. Biaya modal (cost of capital) bagi pengguna modal atau
manajemen merupakan tingkat return yang disyaratkan (required rate
of return) oleh penyedia modal. Hal tersebut mencakup kompensasi
yang menyeimbangkan risiko yang berkaitan dengan arus kasnya.’

Investor memerlukan suatu model perhitungan penilaian
return untuk memilih saham yang akan dibeli atau dijual untuk
mengetahui saham yang undervalued atau yang sudah overvalued.

Suatu saham dikatakan undervalued apabila returnnya berada diatas

> Najmudin, Manajemen Keuangan dan Akuntansi Syar’iyyah Modern,
Yogyakarta: Andi Offset, 2011, h 141.
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expected return, dan dikatakan overvalued apabila returnnya berada
dibawah expected return.

Model penilaian (pricing model) merupakan sebuah model
untuk menentukan tingkat pengembalian aset yang diperlukan atau
diharapkan. Sharpe (1964) mempublikasikan tulisannya dengan
menurunkan model penilaian aset yang dikenal dengan Capital Asset
Pricing Model (CAPM). Model yang sama juga dikembangkan
hampir berurutan oleh Lintner (1965) dan Mossin (1966). Model
CAPM merupakan suatu revolusi baru dalam ekonomi keuangan yang
dapat menjelaskan dan menentukan apa itu ‘risiko’ dalam suatu pasar
modal dan menetapkan suatu risiko dihargai (dinilai), atau return
ekstra apa yang akan diterima oleh seorang investor berkenaan dengan
tingkat risiko yang dihadapinya.

Capital Asset Pricing Model (CAPM) mengasumsikan bahwa
para investor adalah perencana pada suatu periode tunggal yang
memiliki persepsi yang sama mengenai keadaan pasar dan mencari
mean variance dari portofolio yang optimal. Capital Asset Pricing
Model (CAPM) juga mengasumsikan bahwa pasar saham yang ideal
adalah pasar saham yang besar dan para investor adalah para price-
takers, tidak ada pajak maupun biaya transaksi, semua aset dapat
diperdagangkan secara umum, dan para investor dapat meminjam
pada jumlah yang tidak terbatas pada tingkat suku bunga tetap yang
tidak berisiko (fixed risk free rate). Dengan asumsi ini, semua investor
memiliki portofolio yang risikonya identik. Capital Asset Pricing

Model (CAPM) menyatakan bahwa dalam keadaan ekuilibrium,
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portofolio pasar adalah tangensial dari rata-rata varians portofolio.
Capital Asset Pricing Model (CAPM) berimplikasi bahwa premium
risiko dari sembarang aset individu atau portofolio adalah hasil kali
dari risiko premium pada portofolio pasar dan koefisien beta.’

Capital Asset Pricing Model (CAPM) bukanlah satu-satunya
teori yang mencoba menjelaskan bagaimana suatu aktiva ditentukan
harganya oleh pasar. Setelah Capital Asset Pricing Model (CAPM),
terdapat banyak variasi terhadap model ini yang telah ditulis dalam
literatur keuangan. Kelemahan-kelemahan empiris yang terdapat pada
model Capital Asset Pricing Model (CAPM) mendorong para ahli
manajemen keuangan untuk mencari model alternatif yang
menerangkan hubungan return dengan risiko saham. Salah satu yang
terkenal adalah Arbitrage Pricing Theory (APT). Pada tahun 1976,
Stephen A. Ross merumuskan teori Arbitrage Pricing Theory (APT)
yang pada dasarnya memasukkan sejumlah faktor, atau lebih dari satu
portofoliopasar untuk mewakili risiko sistematis. Meskipun model ini
tidak dapat secara keseluruhan memecahkan kekurangan model
Capital Asset Pricing Model (CAPM), tetapi model inilah yang
pertama kali dikembangkan.

Seperti halnya Capital Asset Pricing Model (CAPM), Arbitrage
Pricing Theory (APT) menggambarkan hubungan antara risiko dan
return. Keduanya juga digunakan untuk menentukan tingkat refurn

yang layak. Tetapi tidak seperti Capital Asset Pricing Model (CAPM),

6 Hielmiyani Maftuhah, “Perbandingan Metode CAPM dan APT Dalam
Menghitung Return Saham JII, Jakarta: UIN Syarif Hidayatullah, 2014, h 3
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Arbitrage  Pricing Theory (APT) tidak digunakan untuk
mengidentifikasi portofolio mana yang efisien dan keduanya
menggunakan asumsi dan prosedur yang berbeda. Arbitrage Pricing
Theory (APT) menyatakan bahwa harga suatu aktiva dapat
dipengaruhi oleh sejumlah faktor, tidak hanya satu faktor (portofolio
pasar) seperti yang telah dikemukakan pada teori Capital Asset
Pricing Model (CAPM).

Kerangka dasar Arbitrage Pricing Theory (APT) tetap sama
dengan Capital Asset Pricing Model (CAPM). Tingkat return yang
disyaratkan (required rate of return) pada sebuah aktiva diperkirakan
sebagai jumlah dari dua komponen, yaitu tingkat bebas risiko dan
premi risiko (risk-premium). Premi risiko ini merupakan kompensasi
untuk risiko sistematis. Dengan demikian, masalahnya sebagian besar
bemuara pada perkiraan yang akurat atas risiko sistematis dan
menerjemahkan ukuran risiko ini kedalam premi risiko.’

Sehubungan dengan adanya metode penghitungan untuk
memprediksi return saham diatas, seharusnya umat muslim sudah
berani terjun di dunia investasi. Ada beberapa alasan yang mendasari
pentingnya keberadaan sebuah pasar modal yang berbasis Islam, yakni
pertama; harta yang melimpah jika tidak diinvestasikan pada tempat
yang tepat sangat disayangkan. Kedua; fuqaha dan pakar ekonomi

Islam telah mampu membuat surat-surat berharga yang berlandaskan

! Najmudin, Manajemen Keuangan dan Akuntansi Syar’iyyah Modern,
Yogyakarta: Andi Offset, 2011, h 165.
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Islam. Ketiga; melindungi para penguasa dan pebisnis muslim dari
ulah para spekulan ketika melakukan investasi.

Perkembangan pasar modal di Indonesia diikuti oleh indeks
saham syari’ah Jakarta Islamic Index (JII) yang merupakan salah satu
media yang dibentuk oleh PT Bursa Efek Jakarta (BEJ) bersama
Danareksa Investasi Management untuk merespon kebutuhan
informasi yang berkaitan dengan investasi syari’ah. Sehingga penulis
memfokuskan penelitian pada saham-saham yang listing di JIL
Berikut adalah gambaran indeks harga saham di Jakarta Islamic

Index (JIT) dari tahun 2012-2014.

Tabel 1.1
Pergerakan Indeks JII
No. Tahun Indeks JII
1 2012 594,79
2 2013 585,11
3 2014 691,04

Sumber: website http://www.idx.co.id (data diolah)

Melihat perkembangan pasar modal syari’ah di Indonesia
sampai akhir tahun 2014 ini menu jukkan prospekyang sangat
menggembirakan. Secara umum dapat disimpulkan bahwa saham-
saham yang termasuk dalam kelompok JII memiliki kinerja yang lebih
baikdalam hal return yang diberikan dan dari prinsip risiko relatif
lebih rendah dibandingkan dengan saham-saham kelompok non JIL

Sehubungan dengan hal tersebut, maka kinerja pasar modal syari’ah


http://www.idx.co.id/
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khususnya Jakarta Islamic Index (JII) yang selama ini cukup baik
maka harus dipertahankan.

Penelitian-penelitian tentang keuangan, khususnya tentang
pasar modal telah banyak dilakukan. Diantaranya membandingkan
antara Capital Asset Pricing Model (CAPM) dengan Arbitrage
Pricing Theory (APT) terhadap return saham. Dari beberapa
penelitian itu, penulis melihat terdapat perbedaan variabel yang
dipilih, studi kasus, maupun hasil yang berbeda-beda pula. Beberapa
penelitian yang memberikan kesimpulan yang berbeda diantaranya
oleh Gancar Candra Premananto dan Muhammad Madyan (2004).
Dengan judul “Perbandingan Keakuratan Capital Asset Pricing
Model (CAPM) dan Arbitrage Pricing Theory (APT) Dalam
Memprediksi Tingkat Pendapatan Saham Industri Manufaktur
Sebelum Dan Semasa Krisis Ekonomi. Hasil penelitiannya
menemukan bahwa model Capital Asset Pricing Model (CAPM) lebih
akurat dibandingkan Arbitrage Pricing Theory (APT) baik sebelum
dan semasa krisis ekonomi. Gancar Candra Premananto dan
Muhammad Madyan (2004). Juga melakukan penelitian yang
berkaitan dengan judul “Perbandinngan Keakuratan Capital Asset
Pricing Model (CAPM) Dan Arbitrage Pricing Theory (APT)
Dalam Memprediksi  Tingkat Pendapatan Saham Industri
Perbankan dan Lembaga Keuangan Selain bank sebelum Dan
Semasa Krisis di Bursa Efek Jakarta”. Hasil penelitiannya

menemukan bahwa model Capital Asset Pricing Model (CAPM) lebih
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akurat dibandingkan Arbitrage Pricing Theory (APT) baik sebelum
dan semasa kisis ekonomi.

Kemudian hasil penelitian Sulistiarini Widianita(2009) sama
dengan hasil penelitian Gancar Candra Premanto dan Madyan
Dengan judul “Analisa Perbandingan Keakuratan Capital Asset
Pricing Model (CAPM) Dan Arbitrage Pricing Theory (APT)
Dalam Memprediksi Return saham LQ-45 Di Bursa Efek
Indonesia”. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa: (a) Terdapat
perbedaan yang signifikan antara keakuratan Capital Asset Pricing
Model (CAPM) dengan Arbitrage Pricing Theory (APT) dalam
memprediksi return saham perusahaan-perusahaan LQ-45; dan (b)
Model Capital Asset Pricing Model (CAPM) lebih akurat
dibandingkan model Arbitrage Pricing Theory (APT) dalam
memprediksi return saham perusahaan-perusahaan LQ-45.

Hielmiyani Maftuhah (2014) juga meneliti mengenai CAPM
dan APT, dengan judul “Perbandingan Metode CAPM dan APT
Dalam Menghitung Return Saham JII”. Untuk APT beliau
menggunakan empat variabel makro yaitu kurs, suku bunga, inflasi,
dan IHSG. Kemudian untuk peramalan variabel makro menggunakan
metode exponential smoothing dengan SPSS. Hasil penelitiannya (1)
CAPM lebih akurat dibanding APT dalam menghitung return saham
JII, kemudian (2) Terdapat perbedaan keakuratan yang signifikan
antara CAPM dengan APT.

Hasil penelitian yang berbeda ditunjukkan Andri (2010).
Dengan judul “Perbandingan Keakuratan CAPM dan APT Dalam
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Memprediksi Tingkat Pendapatan Saham LQ 45 (Periode 2006-
2009)”. Hasil penelitiannya menunjukan bahwa model Arbitrage
Pricing Theory (APT) lebih akurat dibandingkan Capital Asset
Pricing Model (CAPM) dalam memprediksi tingkat pendapatan
(return) saham perusahaan-perusahaan LQ 45.

Penelitian-penelitian terdahulu tentang perbandingan metode
Capital Asset Pricing Model (CAPM) dengan Arbitrage Pricing
Theory (APT) telah banyak dilakukan, namun kebanyakan masih
meneliti seputar saham-saham perusahaan konvensional, dan hasil
penelitiannya pun berbeda-beda. Ada yang hasilnya Capital Asset
Pricing Model (CAPM) lebih akurat, dan ada pula yang
menyimpulkan bahwa Arbitrage Pricing Theory (APT) lebih akurat.
Sementara penelitian yang meneliti perbandingan keakuratan Capital
Asset Pricing Model (CAPM) dengan Arbitrage Pricing Theory (APT)
yang objek penelitiannya saham perusahaan-perusahaan yang terdaftar
di Jakarta Islamic Index (J11) relatif masih sedikit.

Sehubungan dengan hal tersebut, maka dirasa perlu untuk
dilakukannya penelitian lebih lanjut mengenai perbandingan
keakuratan Capital asset Pricing Model (CAPM) dengan Arbitrage
Pricing Theory (APT) khususnya yang berkaitan dengan saham yang
berbasis syari’ah. Untuk mempermudah dan memperjelas ruang
lingkup pembahasan, maka penelitian ini akan dikhususkan pada
saham-saham yang terdapat pada indeks Jakarta Islamic Index (JII).
Yaitu saham-saham yang terpilih dan telah terdaftar dalam Daftar
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Efek Syari’ah yang memiliki kapitalisasi besar, likuiditas tinggi, dan
tentu saja halal.

Berdasarkan latar belakang dan uraian diatas, maka penelitian
ini objek penelitiannya adalah saham perusahaan-perusahaan yang
terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) pada periode 2012-2014.
Periode ini dipilih karena adanya relevansi informasi yang
menunjukkan kondisi kekinian atau saat ini dari perusahaan terkait.
Berdasarkan fenomena-fenomena diatas, dan keingintahuan penulis
model manakah yang lebih baik dan lebih akurat diantara CAPM dan
APT, maka dalam penelitian ini penulis mengambil judul “Analisis
Perbandingan Keakuratan Metode Capital Asset Pricing Model
(CAPM) Dan Arbitrage Pricing Theory (APT) Dalam
Memprediksi Return Saham JII” (Periode Juni 2012-Nopember
2014).

1.2. Rumusan Masalah
Berdasarkan wuraian latar belakang diatas, maka rumusan
masalah didalam penelitian ini adalah:

1. Model manakah yang lebih akurat antara model Capital Asset
Pricing Model (CAPM) dengan Arbitrage Pricing Theory (APT)
dalam memprediksi refurn saham Jakarta Islamic Index (JII) ?

2. Apakah terdapat perbedaan akurasi yang signifikan antara model
Capital Asset Pricing Model (CAPM) dengan model Arbitrage
Pricing Theory (APT) dalam memprediksi return saham Jakarta
Islamic Index (JII) ?
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1.3. Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah diatas, tujuan penelitian ini

adalah sebagai berikut :

1.

Menganalisis model Capital Asset Pricing Model (CAPM) atau
Arbitrage Pricing Theory (APT) yang lebih akurat dalam
memprediksi return saham Jakarta Islamic Index (JII) .

Menganalisis perbedaan akurasi yang signifikan antara model
Capital Asset Pricing Model (CAPM) dengan Arbitrage Pricing
Theory (APT) dalam memprediksi return saham Jakarta Islamic

Index (JII) .

1.4. Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan bermanfaat untuk berbagai

kepentingan, diantaranya sebagai berikut:

1.

Bagi Investor Maupun Calon Investor

Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai
bahan masukan dalam pengambilan keputusan investasi yang
optimal khususnya di perusahaan-perusahaan yang terdaftar dalam
Jakarta Islamic Index (JII).
Bagi Penulis

Dapat mengaplikasikan ilmu yang telah diperoleh selama
kuliah, khususnya ilmu yang berkaitan dengan manajemen
keuangan, manajemen risiko, manajemen investasi, dan tentunya

juga pasar modal syari’ah.
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3. Bagi Akademik

Dapat memberikan sedikit masukan dan informasi yang

diharapkan mampu memberikan manfaat baik dalam bidang

akademik maupun dalam bbidang praktisi.

4. Bagi Penelitian Selanjutnya

Dapat memberikan masukan bagi peneliti selanjutnya dan

menjadikan penelitian ini sebagia informasi pelengkap dalam

penelitian yang sejenis.

1.5. Sistematika Penulisan

Adapun sistematika penulisan penelitian ini penulis membagi

pembahasan kedalam lima bab, yang masing-masing bab mempunyai

spesifikasi

dalam pembahasan topik-topiknya. Berikut adalah

gambaran secara garis besar bab demi babnya:

BABI:

BABII:

PENDAHULUAN

Pada bab ini penulis memuat latar belakang permasalahan
sebagai landasan pemikiran secara garis besar, rumusan
masalah yang berisi pertanyaan tentang fenomena yang
memerlukan pemecahan melalui penelitian, kemudian
tujuan diadakannya penelitan, manfaat yang diperoleh,

serta sistematika penulisan dalam penelitian ini.

TINJAUAN PUSTAKA
Pada bab ini penulis menguraikan teori-teori yang

mendukung analisis dalam penelitian ini, kemudian



BAB III:

BABIV:

BAB V:
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mencakup penelitian terdahulu, kerangka pemikiran, serta
hipotesis penelitian.

METODE PENELITIAN

Pada bab ini berisi tentang jenis penelitian yang digunakan,
kemudian objek penelitian, populasi dan sampel saham
yang digunakan, jenis dan sumber data, teknik
pengumpulan data, dan metode analisis data.

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

Pada bab ini dijabarkan tahap dalam membandingkan
keakuratan antara model CAPM dengan APT dalam
menghitung return saham Jakarta Islamic Index (JII).
Pembahasan diawali dari penentuan saham konsisten dari
saham-saham yang terdaftar dalam Jakarta Islamic Index
(JII) sampai dengan pengujian hipotesis.

KESIMPULAN DAN SARAN

Menyajikan secara singkat apa yang telah menjadi hasil
penelitian ini kedalam kesimpulan. Kemudian diakhiri
dengan ungkapan keterbatasan penelitian ini, serta diikuti

saran-saran dari hasil penelitian.



BABII
TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Investasi

Investasi dalam arti luas berarti mengorbankan dolar sekarang
untuk dolar pada masa depan. Ada dua atribut berbeda yang melekat;
waktu dan risiko. Pengorbanan terjadi saat sekarang ini dan memiliki
kepastian. Hasilnya baru akan diperoleh kemudian dan besarnya tidak
pasti. Pada beberapa kasus, elemen waktu merupakan merupakan
faktor yang mendominasi (misalnya obligasi pemerintah). Pada kasus
lain, risiko menjadi atribut yang dominan (misalnya option call pada
saham biasa). Namun juga bisa baik waktu maupun risiko menjadi
fakto yang penting (misalnya jumlah lembar saham biasa).

Pemahaman investasi secara mendalam bagi banyak pihak
menjadi dirasa penting dewasa ini. Setiap mereka yang bekerja atau
memiliki sejumlah finansial menginginkan memilii pengetahuan
tinggi dalam menempatkan kepemilikan dana tersebut pada tempat-
tempat yang memiliki nilai profitable. Pembedaan sering dilakukan
antara investasi dan tabungan (savings). Tabungan didefinisikan
sebagai konsumsi yang tertunda; investasi dibatasi investasi “nyata”

yang pada masa depan akan meningkatkan pendapatan nasional.'

! William F. Sharpe, et al., Investasi,Jakarta: Indeks Kelompok Gramedia,
2005 jilid 1, hal 1

15
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2.1.1. Pengertian investasi

Menurut E. Fischer dan Ronald J. Jordan, dalam bukunya
Security Analysis and Portofolio Management, mendefinisikan An
investment is a commitment of funds made in the expectation of
some positive rate of return. Hampir sama dengan definisi Jack
Clark Francis, dalam bukunya [Investment (analysis and
management), An invesment is a commitment of money that is
expected to generate of addition] money.*

Di sisi lain Relly dan Brown memberikan pengertian
investasi adalah, investment is the current commitment of dollar for
a period of time to derive future payment thet will compensate the
investor for (1) the time the funds are commited, (2) the expected
rate of inflation, (3) the uncertainty of the future payment. Smith
dan Skousen mengatakan, investing activities: transaction and
events the purchase and sale of securities (excluding cash
equivalents), and building, equipment. And other asset not
generally held for sale, and the making of loans. They are not
classified as operating activities, since the relate only indirectly to
the central, on going operations of entity. Lebih jauh ekonom asal
Amerika Paul R. Krugman dan Maurice Obstfeld mengatakan

bahwa bagian output yang digunakan oleh perusahaan-perusahaan

2 Kamarudin Ahmad , Dasar-dasar Manajemen Investasi dan Portofolio,
Jakarta: Rineka Cipta, 2004, h 1.
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swasta guna menghasilkan output di masa mendatang ini bisa
disebut sebagai investasi.’

Investasi pada hakikatnya merupakan penempatan sejumlah
dana pada saat ini dengan harapan untuk memperoleh keuntungan
di masa mendatang. Umumnya investasi dibedakan menjadi dua,
yaitu: investasi pada aset-aset finansial (financial assets) dan
investasi pada aset-aset riil (real assets). Investasi pada aset-aset
finansial dilakukan di pasar uang, misalnya berupa sertifikat
deposito, commercial paper, surat berharga pasar uang, dan
lainnya. Investasi dapat juga dilakukan di pasar modal, misalnya
berupa saham, obligasi, waran, opsi, dan lain-lain. Sedangkan
investasi pada aset-aset riil dapat berbentuk pembelian aset
produktif, pendirian pabrik, pembukaan pertambangan, pembukaan
perkebunan dan lainnya.*

Dari pengertian-pengertian yang dikemukakan para pakar
diatas, dapat disimpulkan bahwa Investasi saham adalah adalah
menempatkan uang dan dana dalam pembelian efek berupa saham
dengan harapan mendapatkan tambahan atau keuntungan tertentu
atas dana yang diinvestasikan dalam perdagangan saham tersebut

di bursa efek.

3 Irham Fahmi, Pengantar Pasar Modal, Bandung: Alfabeta, 2012, h2
4 Abdul Halim, Analisis Investasi, Jakarta: Salemba Empat, 2005, h 4
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2.1.2. Motif Investasi
Menurut Warsono dalam Aliansyah (2001: 8), dalam
melakukan investasi, investor dikelompokkan kedalam tiga bentuk,
yaitu:
a. Risk Seeker
Risk seeker atau yang lebih dikenal dengan pengambil
risiko, yaitu investor yang di dalam melakukan investasi lebih
menyukai adanya risiko. Mereka memandang, semakin besar
tingkat risiko yang mereka ambil maka akan menghasilkan
tingkat pengembalian (return of investment) yang besar pula.
b. Risk Averter
Risk Averter atau penghindar risiko adalah investor yang
enggan atau tidak suka terhadap adanya investasi. Mereka
beranggapan bahwa didalam melakukan investasi jika terdapat
risiko, akan berakibat pengembalian menjadi berkurang dan
bisa jadi investasi yang mereka tanamkan akan hilang.
c. Risk Indeference
Risk Indeference adalah jenis investor yang sering pula
disebut acuh terhadap risiko. Para investor tidak memandang
seberapa besar yang bakal mereka hadapi, merecka hanya
mempunyai keinginanuntuk berinvestasi. Tinggi rendahnya
tingkat risiko tidak berpengaruh terhadap investor dalam
berinvestasi. Sebagai surat berharga yang ditransaksikan di
pasar modal, harga saham selalu mengalami fluktuasi harga

tersebut pada kekuatan penawaran dan permintaan.
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Dalam pasar modal tersebut selalu mengandung kelebihan
dan kekurangan. Investasi yang dilakukan selalu mengandung dua
sisi yaitu keuntungan dan kerugian dalam melakukan penanaman

modal.’

2.1.3. Tujuan Investasi

Ada beberapa alasan mengapa seseorang melakukan
investasi, antara lain adalah:
1. Untuk mendapatkan kehidupan yang lebih layak di masa yang

akan datang. Seseorang yang bijaksana akan berpikir
bagaimana cara meningkatkantaraf hidupnya dari waktu ke
waktu atau setidak-tidaknya bagaimana berusaha untuk
mempertahankan tingkat pendapatannya yang ada sekarang
agar tidak berkurang di masa yang akan datang.

2. Mengurangi tekanan inflasi. Dengan melakukan investasi
dalam memilih peusahaan atau objek lain, eseorang dapat
menghindarkan diri agar kekayaan atau harta miliknya tidak
merosot nilainya karena digerogoti oleh inflasi.

3. Dorongan untuk menghemat pajak. Beberapa negara di dunia
banyak melakukan kebijakan yang sifatnya mendorong
tumbuhnya investasi di masyarakat melalui fasilitas pepajakan

yang diberikan kepada masyarakat melalui fasilitas perpajakan

> Sulistiarini Widianita, Analisa Perbandingan Keakuratan CAPM Dan APT
dalam memprediksi Return Saham LQ 45 Di BEI, Jakarta:UIN Syarif Hidayatullah,
h12
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yang diberikan kepada masyarakat yang melakukan investasi

pada bidang-bidang usaha tertentu.’

2.1.4. Investasi Syari’ah

Dalam Islam, investasi merupakan kegiatan muamalah yang
sangat dianjurkan, karena dengan berinvestasi harta yang dimiliki
menjadi produktif dan juga mendatangkan manfaat bagi orang lain.
Al Qur’an dengan tegas melarang aktivitas penimbunan (iktinaz)
terhadap harta yang dimiliki. Hal ini tertuang dalam Al Qur’an
surah At Taubah ayat 33;

oAl o 55l BT ey o3l l,l Jisl sl 5a

Dialah yang telah mengutus RasulNya (dengan membawa)

petunjuk (Al-Quran) dan agama yang benar untuk

dimenangkanNya atas segala agama, walaupun orang-orang

musyrikin tidak menyukai. (Q.S. At-Taubah: 3)

Dalam sebuah hadits, Nabi Muhammad SAW bersabda,
“Ketahuilah, siapa yang memelihara anak yatim, sedangkan anak
yatim itu memiliki harta, maka hendaklah ia menginvestasikannya
(membisniskannya), janganlah ia membiarkan harta itu, sehingga
harta itu terus berkurang lantaran zakat”.

Untuk mengimplementasikan seruan investasi tersebut,

maka harus diciptakan suatu sarana untuk berinvestasi. Banyak

6 Kamaruddin Ahmad, Dasar-Dasar Manajemen Investasi dan Portofolio,
Jakarta: Rineka Cipta,h 3
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pilihan orang untuk menanamkan modalnya dalam bentuk
investasi. Salah satu bentuk investasi adalah menanamkan hartanya
di pasar modal. Pasar modal pada dasarnya merupakan pasar untk
berbagai instrumen keuangan atau surat-surat berharga jangka
panjang yang bisa diperjualbelikan, baik dalam bentuk utang
maupun modal sendiri. Instittusi pasar modal syari’ah merupakan
salah satu pengejawantahan dari seruan Allah Swt tentang ivestasi

tersebut.”

2.2. Pasar Modal

Pasar modal merupakan sarana pembentuk modal dan
akumulasi dana yang diarahkan, untuk meningkatkan partisipasi
masyarakat dalam pengarahan dana guna menunjang pembiayaan
pembangunan nasional. Dalam kegiatannya, pemerintah telah
memberikan berbagai fasilitas kepada perusahaan yang menawarkan
saham/obligasi kepada masyarakat, dengan memberikan kemudahan-
kemudahan dan juga memberikan peraturan-peraturan agar
kepentingan masyarakat terjamin, sehingga setiap perusahaan yang

akan go public diteliti kelayakannya. ®

2.2.1. Pengertian Pasar Modal
Pasar modal adalah tempat dimana berbagai pihak
khususnya perusahaan menjual saham (stock) dan obligasi (bond)

dengan tujuan dari hasil penjualan tersebut nantinya akan

7 Adrian Sutedi, Pasar Modal Syari’ah, Jakarta: Sinar Grafika, 2011, h 33
¥ Ibid, h17
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dipergunakan sebagai tambahan dana atau untuk memperkuat

modal perusahaan. Sedangkan menurut Joel G. Siegel dan Jae K.

Shim, pasar modal adalah pusat perdagangan utang jangka panjang

dan saham perusahaan. Adapun menurut R.J. Shook, pasar modal

merupakan sebuah pasar tempat dana-dana modal, seperti ekuitas

dan hutang, diperdagangkan.’

a.

Ada tiga definisi pasar modal:

Definisi yang luas

Pasar modal adalah kebutuhan sistem keuangan yang
terorganisasi, termasuk bank-bank komersial dan semua
perantara dibidang keuangan, serta surat-surat kertas
berharga/klaim, jangka panjang dan jangka pendek, primer dan
yang tidak langsung.
Definisi dalam arti menengah

Pasar modal adalah semua pasar yang terorganisasi dan
lembaga-lembaga yang memperdagangkan warkat-warkat
kredit (biasanya yang berjangka waktu lebih dari satu tahun)
termasuk saham-saham, obligasi-obligasi, pinjaman berjangka
hipotek, dan tabungan serta deposito berjangka.
Definisi dalam arti sempit

Pasar modal adalah tempat pasar terorganisasi yang
memperdagangkan saham-saham dan obligasi-obligasi dengan

memakai jasa dari makelar, komisioner dan para underwriter.

° Irham Fahmi, Pengantar Pasar Modal, Bandung: Alfabeta, 2012, h 55
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Secara umum pengertian pasar modal adalah pasar abstrak,
sekaligus pasar konkret dengan barang yang diperjualbelikan
adalah dana yang bersifat abstrak, dan bentuk konkretnya adalah

lembar surat-surat berharga di bursa efek.10

2.2.2. Sejarah Pasar Modal Indonesia

Pasar modal di Indonesia sudah dimulai sejak zaman
pemerintahan kolonial Belanda. Perdgangan efek dimulai pada
tanggal 14 Desember 1912 bersamaan dengan berdirinya
Vereniging voor de Effectenhandel, anggotanya adalah semula 13
makelar yang diperjualbelikan adalah saham dan obligasi
perusahaan perkebunan Belanda yang beroperasi di Indonesia, juga
obligasi yang dikeluarkanoleh pemerintah Belanda, sertifikat
saham perusahaan Amerika dan efek Belanda lainnya.

Perkembangan selanjutnya adalah dibukanya Bursa Efek
Surabaya dan Semarang pada tahun 1925. Pada saat
berlangsungnya perang dunia II sekitar tahun 1939, Bursa Efek
Surabaya dan Semarang ditutup menyusul kemudian Bursa Efek
Jakarta, hingga aktivitas pasar modal di Indonesia terhenti. Mulai
tanggal 3 Juni 1952 dibuka kembali Bursa Efek Jakarta, setelah
terhenti kurang lebih 12 tahun. Mulai tahun 1958 aktivitasnya lesu
dan mundur. Hal ini disebabkan warga negara Belanda

meninggalkan Indonesia dan juga karena nasionalisasi perusahaan

' Kamaruddin Ahmad, Dasar-dasar Manajemen Investasi dan Portofolio,
Jakarta: Rineka Cipta, 2004, h18
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Belanda. Kelesuan ini terus berlangsung hingga berakhirnya Orde
Lama."

Pada tahun 1968 Bank Indonesia membentuk Tim Persiapan
Pasar Uang dan Modal tahun 1969 yang diketuai Gubernur Bank
Indonesia. Tahun 1972 tim ini diganti dengan Badan Pembina
Pasar Uang dan Modal yang masih diketuai oleh Gubernur Bank
Indoonesia. Pada penghujung tahun 1976 badan inilah yang
melahirkan Bapepam (Badan Pelaksana Pasar Modal) dan PT.
Persero Danareksa.

Sejak dibuka kembali pada tahun 1977 pasar modal diawasi
dan dilaksanakan oleh Bapepam, badan yang berada di dalam
lingkungan Departemen Keuangan. Pelaku pasar modal di samping
Bapepam adalah perusahaan-perusahaan efek, yang menjadi
perantara anatara perusahaan yang membutuhkan dana (dikenal
dengan istilah emiten) dan para pemilik dana (yang disebut
pemodal atau investor), para akuntan, notaris, penasehat hukum
dan para penilai, yang menduduki tempat vital dalam konfigurasi
pasar modal. Pada tahun 1970 Bapepam diganti fungsinya dari
Pembina menjadi Pengawas.

Baru pada tahun 1992 pengelolaannya diserahkan kepada
pihak swasta, seperti lazimya hampir diseluruh dunia.
Perkembangan pasar yang begitu cepat menghendaki adanay
efisiensikerja dan bursaharus diotomatisasi. Inilah yang melahirkan

JATS (Jakarta Automated Trading System), yang diperkuat dengan

" Ibid, h 18
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dukungan undang-undang di tahun 1995. Pasar modal menurut UU
NO. 8 tahun 1995 adalah kegiatan yang bersangkutan dengan
penawaran umumdan perdagangan efek, perusahaan yang
berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan

profesi yang berkaitan dengan efek.

2.2.3. Produk yang diperdagangkan di Pasar Modal

Saham menjadi produk utama diperdagangkan di pasar
modal, dan memang tujuan utama keberadaan pasar modal suatu
negara memperdagangkan saham. Disamping itu, selain saham,
juga diperdagangkan di pasar modal adalah berbagai jenis surat
berharga lainnya (efek lainnya), yaitu sebagai berikut:
Surat Pengakuan Hutang
Surat Berharga Komersial (Commercial Paper)
Obligasi
Tanda Bukti Hutang
Unit Penyertaan Kontrak Investasi Kolektif
Kontrak Berjangka Atas Efek
Setiap Derivatif dari Efek, seperti bukti Right, Warrant, dan

N kb =

Opsi
8. Efek Beragun Aset
9. Sertifikat Penitipan Efek Indonesia®*

2 [tham Fahmi, Pengantar Pasar Modal, Bandung: Alfabeta, 2012, h 56
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2.3. Pasar Modal Syari’ah

Secara umum, penerapan prinsip syari’ah dalam industri pasar
modal khususnya pada instrumen saham dilakukan berdasarkan
penilaian atas saham yang diterbitkan oleh masing-masing
perusahaan, karena instrumen saham secara natural telah sesuai
dengan prinsip syari’ah mengingat sifat dimaksud bersifat penyertaan.
Para ahli figih berpendapat bahwa suatu saham dapat dikategorikan
memenuhi prinsip syari’ah apabila kegiatan perusahaan yang
menerbitkan saham tersebut tidak tercakup pada hal-hal yang dilarang
dalam syari’ah Islam, seperti 1) alkohol; 2) perjudian; 3) produksi
bahan bakunya berasal dari babi; 4) pornografi; 5) jasa keuangan yang

bersifat konvensional; dan 6) asuransi yang bersifat konvensional.

2.3.1. Sejarah Pasar Modal Syari’ah di Indonesia
Pengembangan pertama indeks syari’ah dan aquity fund,
seperti reksadana adalah amerika serikat, setelah The Amana fund
diluncurkan oleh The North american Islamic Trust sebagai equity
fund pertama di dunia tahun 1986, tiga tahun kemudian Dow Jones
Index meluncurkan Dow jones Islamic Market Index (DJIMI).
Kegiatan pasar modal di Indonesia diatur dalam UU No. §
Tahun 1995 tentang Pasar Modal (UUPM). Undang-undang Pasar
Modal tidak membedakan apakah kegiatan pasar modal tersebut
dilakukan dengan prinsip-prinsip syari’ah atau tidak. Dengan

demikian, berdasarkan UUPM kegiatan pasar modal Indonesia
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dapat dilakukan sesuai dengan prinsip-prinsip syari’ah dan dapat
pula dilakukan tidak sesuai dengan prinsip-prinsip syari’ah.

Pasar modal bebasis syari’ah di Indonesia secara resmi
diluncurkan pada tanggal 14 Maret 2003 bersamaan dengan
penandatanganan MOU antara Bapepam-LK dengan Dewan
Syari’ah Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI). Pola
hubungan kerja antara Bapepam-LK dengan DSN-MUI adalah
hubungan koordinasi, konsultasi dan kerjasama untuk pengaturan
yang efektif dan efisien dalam ranhgka akselarasi pertumbuhan
produk syari’ah, dalam bentuk:

a. Penyusunan peraturan Bapepam-LK dan fatwa DSN-MUI

b. Penelaahan pernyataan pendaftaran penerbitan efek syari’ah
Pengawasan kepatuhan pemenuhan prinsip syari’ah

d. Pengembangan produk

e. Peningkatan kualitas SDM

2.3.2. Produk-produk Pasar Modal Syari’ah
Setelah resmi diluncurkan pada tanggal 14 Maret 2003,
instrumen-instrumen pasar modal berbasis syari’ah yang telah
terbit sampai dengan saat ini adalah sebagai berikut.
1. Saham syari’ah
Saham merupakan surat berharga yang
merepresentasikan  penyertaan modal ke dalam suatu
perusahaan. Sementara dalam prinsip syari’ah, penyertaan

modal dilakukanpada perusahaan-perusahaan yang tidak



28

melanggar prinsip-prinsip syari’ah, seperti bidang perjudian,
riba, memproduksi barang yang diharamkan seperti bir, dan
lain-lain.
Obligasi syari’ah

Sesuai dengan fatwa Dewan Syari’ah Nasional No:
32/DSN-MUI/IX/2002, “Obligasi syari’ah adalah suatu surat
berharga jangka panjang berdasarkan prinsip syari’ah yang
dikeluarkan emiten kepada pemegang obligasi syari’ahyang
mewajibkan emiten untuk membayar pendapatan kepada
pemegang obligasi syari’ah berupa bagi hasil/margin/fee, serta
membayar kembali dana obligasi pada saat jatuh tempo.
Reksa Dana syari’ah

Reksa Dana syari’ah merupakan reksa dana yang
mengalokasikan seluruh dana/portofolio ke dalam instrumen
syari’ah, seperti saham-saham yang tergabung dalam Jakarta
Islamic Index (JII), obligasi syari’ah, dan berbagai instrumen

keuangan syari’ah lainnya. "

2.3.3. Konsep dan Prinsip Pasar Modal Syari’ah

Pasar modal syari’ah adalah pasar modal yang dijalankan

dengan prinsip-prinsip syari’ah, setiap transaksi surat berharga di

pasar modal dilaksanakan sesuai dengan ketentuan syari’at Islam.

Pasar uang syari’ah adalah pasar yang dimana diperdagangkan

surat berhargayang diterbitkan sehubungan dengan penempatan

'3 Adrian Sutedi, Pasar Modal Syari’ah, Jakarta: Sinar Grafika, 2011, h 3



29

atau peminjaman uang dalam jangka pendek atau memanage
likuiditas secara efisien, dapat memberikan keuntungan dan sesuai
dengan syari’ah. Dana ini bisa dimiliki masyarakat yang hanya
ingin menanamkan modalnya dalam jangka pendek, serta lembaga
keuangan lainnya yang memiliki kelebihan likuiditas sementara
yang bersifat jangka pendek, bukan jangka panjang.
Tabel 2.1
Prinsip Pasar Modal Syari’ah

Penyebab Haramnya Implikasi di Pasar Modal
Transaksi

Li Dzatihi Efek yang diperjualbelikan  harus
merupakan representasi dari barang
dan jasa yang halal

Li Tadlis 1. Keterbukaan/transparansi

Ghairihi informasi

2. Larangan terhadap informasi
yang menyesatkan

Riba Fadhl Larangan tehadap transaksi yang
mengandung ketidakjelasan objek
yang ditransaksikan, baik dari sisi
pembeli maupun penjual

Riba Nasiah Larangan atas pertukaran efek sejenis
dengan nilai nominal berbeda

Riba Jahiliyah Larangan atas short selling yang
menetapakan bunga atas pinjaman

Bai’ Najasy Larangan  melakukan  rekayasa
permintaan untukmendapatkan
keuntungan diatas laba normal,
dengan cara menciptakan false
demand

Ikhtikar Larangan  melakukan  rekayasa
penawaran  untuk  mendapatkan
keuntungan diatas laba normal,
dengan cara mengurangi supply agar
harga jual naik

Tidak sah | Rukun dan Syarat | Larangan atas semua investasi yang
akad tidak dilakukan secara sportif’
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Ta’alluq Transaksi  yang  settlement-nya
dikaitkan dengan transaksi lainnya
(menjual saham dengan syarat)

2in1 Dua transaksi dalam satu akad,
dengan syarat:

1. Objek sama

2. Pelaku sama

3. Periode sama

Apabila kita melihat dalam Al-Qur’an dan Hadits sebagai
sumber utama ajaran Islam maka kita dapat melihat beberapa
ketentuan mengenai hal tersebut:

1. Pada surah Al baqarah ayat 275;
deis el 2,50 UGS ) Gpnss ¥ 0 Halemly Tl

21 tyJJ\JéC.JtLMHjJu ELans ol o Skl

. ;:‘Jﬁ (56""[3 L_AJJU.;W}A ;o;lou,d ‘y)J\ f)") C..J\ “\

pe pe

3 @ PR 2P T .
PR 2 1o s s 7.

Orang-orang yang Makan (mengambil) riba tidak dapat
berdiri melainkan seperti berdirinya orang yang kemasukan
syaitan lantaran (tekanan) penyakit gila. Keadaan mereka
yang demikian itu, adalah disebabkan mereka berkata
(berpendapat), Sesungguhnya jual beli itu sama dengan riba,
Padahal Allah telah menghalalkan jual beli dan
mengharamkan riba. orang-orang yang telah sampai
kepadanya larangan dari Tuhannya, lalu terus berhenti (dari
mengambil riba), Maka baginya apa yang telah diambilnya
dahulu (sebelum datang larangan); dan urusannya (terserah)
kepada Allah. orang yang kembali (mengambil riba), Maka
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orang itu adalah penghuni-penghuni neraka; mereka kekal di
dalamnya. (Q.S. Al-Baqarah: 275)

Surah An nisa’ ayat 29;

/)‘/

o V) ol ey Sl Bl Vi 2l Gl

Ry -

WS O8N 8y Skl s vg.ﬁuptfupofﬁgjg,
2 s

Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling
memakan harta sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali
dengan jalan perniagaan yang Berlaku dengan suka sama-suka
di antara kamu. dan janganlah kamu membunuh dirimu;
Sesungguhnya Allah adalah Maha Penyayang kepadamu. (Q.S.
An-Nisa’: 29)

Kemudian diantaranya juga pada surah Al Maaidah ayat 1;

o€ /,0;

G yt,_uw A.W (&lu\}\ J)_a.dl.a tﬁjt I5alz \J.u\ e

> g2 g

\\\\\\\ Jufuviﬁmu‘ (‘ﬁp—*—") ‘Jﬁﬁv@‘uu

Hai orang-orang yang beriman, penuhilah aqad-aqad itu[388].
Dihalalkan bagimu binatang ternak, kecuali yang akan
dibacakan kepadamu. (yang demikian itu) dengan tidak
menghalalkan berburu ketika kamu sedang mengerjakan haji.
Sesungguhnya Allah menetapkan hukum-hukum menurut
yang dikehendaki-Nya. (Q.S. Al-Maidah: 1)

Dalam hadits, “Rasulullah SAW melarang jual beli (yang
mengandung) gharar”(HR Al Baihaqi dari Ibnu Umar)
Dalam Hadits lain “Tidak boleh menjual sesuatu hingga kamu

memiliki” (HR Baihaqi dari Hukaim bin Hizam)
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Berdasarkan Al Qur’an, Hadits dan pendapat para ahli figh,

sesuatu yang dilarang atau diharamkan adalah:

1)

2)

3)

Haram karena bendanya (dzatnya)

Pelarangan kegiatan muamalah ini disebabkan karena
benda atau dzat yang menjadi objek dari kegiatan tersebut
berdasarkan ketentuan Al Qur’an dan Hadits telah
dilarang/diharamkan. Benda-benda tersebut, antara lain; 1)
Babi, 2) Khamr (minuman keras), 3) Bangkai binatang, 4)
Darah.

Haram karena selain bendanya (dzatnya)

Pengertian dari pelanggaran atas kegiatan ini adalah
suatu kegiatan yang objek dari kegiaan tersebut bukan
merupakan benda-benda yang diharamkan karena dzatnya,
artinya benda-benda tesebut benda-benda yang dibolehkan
(dihalalkan). Akan tetapi, benda tersebut menjadi diharamkan
disebabkan adanya unsur a) tadlis, b) taghrir/gharar; c) riba;
d) terjadinya ikhtikar dan bai’ najash.

Tidak sahnya akad

Seperti halnya dengan pengharaman disebabkan karena
selain dzatnya maka pada kegiatan ini benda yang dijadikan
objeknya adalah benda yang Dberdasarkan dzatnya
dikategorikan halal (dibolehkan), tetapi benda tersebut menjadi
haram disebabkan akad atau perjanjian yang menjadikan dasar

atas transakasi tersebut dilarang/diharamkan oleh ajaran Islam.
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Perjanjian-perjanjian tersebut antara lain 1) Ta’aluq; 2) terjadi

perjanjian yang pelaku, objek, dan periodenya sama.'*

2.4. Saham

Ada banyak pihak yang terlibat dalam bermain di pasar saham,
secara umum ada tiga, yaitu 1) investor, 2) spekulan, dan 3)
government. Ketiga pihak yang terlibat ini sama-sama memiliki tujuan
dan kepentingannya masing-masing, seperti pemerintahmencoba
mengatur dan membuat arah pasar saham sesuai dengan kondisi dan
target yang diinginkan dalam rencana pembangunan baik secara

jangka pendek dan panjang.

2.4.1. Pengertian Saham
Saham adalah:
a. Tanda bukti penyertaan kepemilikan modal/dana pada suatu
perusahaan.
b. Kertas yang tercantum dengan jelas nilai nominal, nama
perusahaan dan diikuti dengan hak dan kewajiban yang
dijelaskan kepada setiap pemegangnya.

c. Persediaan yang siap untuk dijual.

2.4.2. Jenis saham
Dalam pasar modal ada dua jenis saham yang paling umum

dikenal oleh publik, yaitu saham biasa (common stock) dan saham

" Sofyan Syafri Harahap, Menuju Perumusan Teori Akuntansi Islam, Pustaka
Quantum, Jakarta, 2001, h 287
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istimewa/preferen (preference stock). Dimana kedua jenis saham
ini memiliki arti dan aturannya masing-masing.
a. Saham Biasa (common stock)

Suatu surat berharga yang dijual oleh suatu perusahaan
yang menjelaskan nilai nominal (rupiah, dolar, yen, dan
sebagainya) dimana pemegangnya diberi hak untuk mengikuti
RUPS (Rapat Umum Pemegang Saham) dan RUPSLB (Rapat
Umum Pemegang Saham Luar Biasa) serta berhak untuk
menentukan membeli right isuue (penjualan saham terbatas)
atau tidak, yang selanjutnya di akhir tahun akan memperoleh
keuntungan dalam bentuk dividen.

b. Saham Preferen (Preferred stock)

Suatu surat berharga yang dijual oleh suatu perusahaan
yang menjelaskan nilai nominal (rupiah, dolar, yen, dan
sebagainya) dimana pemegangnya akan memperoleh
pendapatan tetap dalam bentuk dividen.

Keuntungan yang diperoleh dari saham biasa lebih tinggi
dibandingkan dengan saham preferen. Perolehan keuntungan
tersebut juga diikuti oleh tingginya risiko yang akan diterima
nantinya. Ini sebagaimana dikatakan Haryajid, Hendy, dan Anjar,
“Investor yang ingin memperoleh penghasilan yang tinggi lebih
baik untuk melakukan investasi di saham biasa karena perputaran

yang diperoleh dari saham tersebut sangat tinggi. Apabila investor
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menginvestasikan dananya di saham preferen, maka hanya pada

waktu tertentu saham itu dapat diuangkan.

2.5. Return Saham dan Return Market Serta Pengukurannya
Return adalah keuntungan yang diperoleh oleh perusahaan,
individu dan institusi dari hasil kebijakan investasi yang
dilakukannya. Adapun menurut R.J. Shook, return merupakan laba
investasi, baik melalui bunga ataupun dividen.'®
Dalam tulisannya pada jurnal akuntansi dan keuangan, Michell

Suharli (2005) mengemukakan berbagai macam definisi return.

a. Menurut Brigham et al. (1999) pengertian dari return adalah
“measure the financial performance of an investment”.

b. Home dan Wachoviz (1998:26) mendefinisikan return sebagai;
“return as benefit which related with owner that includes cash
dividend last year which is paid, together with market cost
appreciation or capital gain which is realization in the end of the
year”.

c. Menurut Jones (2000), “return is yield and capital gain (loss)”.(1)
Yield, yaitu cash flow yang dibayarkan secara periodik kepada
pemegang saham (dalam bentuk dividen), (2) Capital gain (loss),
yaitu selisih antara harga saham saat pembelian dengan harga
saham saat penjualan. Hal tesebut diperkuat oleh Corrado dan
Jordan (2000) yang menyatakan bahwa “Return from invesment

security is cash flow and capital gain/loss”.

 Itham Fahmi, Pengantar Pasar Modal, Bandung: Alfabeta, 2012, h 81
' Ibid, h189
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Kemudian definisi dari pakar lain, return merupakan hasil yang
didapatkan dari investasi. Return dapat berupa actual return yang
sudah terjadi atau berupa expected return yang belum terjadi tetapi
yang diharapkan akan terjadi di masa mendatang.'’

Pengukuran actual return yang banyak digunakan adalah return
total yang terdiri dari capital gain (loss) dan yield."

Return Total = Capital gain (loss) + yield

Capital gain (loss) = P:::_ ! (Rumus 2.1)
Yield - Rumus 2.2
ie ey (Rumus 2.2)

Sehingga return total dapaat dirumuskan sebagai berikut:

Pr—Pr—1+ Dy _ Pr—Pr—1+Dt
Pr—-1 Pr—-1 Pr-1

Return Total = (Rumus 2.3)

Namun mengingat tidak selamanya perusahaan membagikan
dividen kas secara periodik kepada pemegang sahamya, maka return
saham dapat dihitung capital gain (loss) saja.

Expected return merupakan return yang digunakan untk
pengambilan keputusan investasi. Expected return dapat dihitung
berdasarkan beberapa cara, diantaranya berdasarkan model Capital
asset Pricing Model (CAPM) dan Arbitrage Pricing Theory (APT).

Untuk mengukur expected return dengan menggunakan model
CAPM maupun APT, diperlukan perhitungan return market. Return

market adalah tingkat return dari indeks pasar, pemilihan dari indeks

17 Jogiyanto Hartono, Teori Portofolio dan Analisis Investasi, Ed VII, Cet III,
Yogyakarta: BPFE-Yogyakarta, 2013
'8 Tbid
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pasar tidak tergantung dari suatu teori tetapi lebih berganttung dari
hasil empirisnya."’

Karena penelitian ini mengunakan saham-saham yang masuk
dalam indeks JII, maka indeks JII akan digunakan sebagai return

market dengan formula sebagai berikut:
_ e —jqe-1

Tt 1 (Rumus 2.4)

Selain itu, investor juga perlu memperhatikan return asset bebas
risiko (Rf), agar return yang sudah diperoleh sudah melebihi return
minimum yang disyaratkan. Secara teoritis, return aset bebas risiko
(Rf) adalah return minimum yang diharapkan investor untuk
investasinya. Pada penelitian ini menggunakan suku bunga Bank

Indonesia bulanan yang dibagi 12 bulan.

_ EEBI
12

Rf

(Rumus 2.5)

2.6. Risiko

Risiko adalah kemungkinan mengalami Kkerugian, yang
biasanya diukur dalam bentuk kemungkinan bahwa beberapa hasil
akan muncul yang bergerak dalam kisaran sangat baik (misalnya aset
berlipat ganda) ke sangat buruk (misalnya asetnya tidak bernilai sama

sekali). Risiko juga dapat diartikan sebagai kemungkinan terjadinya

1 Ibid, h 340
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kerugian yang akan dialami investor atau ketidakpastian atas return
yang akan diterima di masa mendatang.*

Kemudian dalam pendapat lain, risiko merupakan besarnya
penyimpangan antara tingkat pengembalian yang diharapkan
(expected return) dengan tingkat pengembalian aktual (actual return).
Semakin besar penyimpangannya berarti semakin besar tingkat
risikonya. Apabila risiko dinyatakan sebagai seberapa jauh hasil yang
diperoleh dapat menyimpang dari hasil yang diharapkan, maka
digunakan ukuran penyebaran. Alat statistik yang digunakan sebagai
ukuran penyebaran tersebut adalah varians atau deviasi standar.
Semakin besar nilainya, berarti semakin besar pula penyimpangannya
(berarti risikonya semakin tinggi). *'

Risiko dalam berinvestasi kaitannya dengan apa yang terjadi di
masa depan. Kondisi masa depan yang dihadapi nanti akan terjadi
secara tidak pasti. Hal tersebut dinyatakan dalam dua ayat Al-Qur’an
berikut:

1. Surah Al A’raaf ayat ke 188;

Katakanlah: "Aku tidak berkuasa menarik kemanfaatan bagi
diriku dan tidak (pula) menolak kemudharatan kecuali yang

% Tatang Ary Gumati, Manajemen Investasi; Konsep Teori dan Aplikasi,
Jakarta: Mitra Wacana Media, 2011, h 50
2 Abdul Halim, Analisis Investasi, Jakarta: Salemba Empat, 2005, h 42
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dikehendaki Allah. dan Sekiranya aku mengetahui yang ghaib,
tentulah aku membuat kebajikan sebanyak-banyaknya dan aku
tidak akan ditimpa kemudharatan. aku tidak lain hanyalah
pemberi peringatan, dan pembawa berita gembira bagi orang-
orang yang beriman". (Q.S. Al-A’raaf: 188)

2. Surah Al Lugman ayat 34;
do

Lé) /‘l;j L;)Ja.:jgﬂa.]\ _ﬂjuj A.CLJ\V.Lc;o..\.&‘SJ

—‘-’4

|

2 £

¢ © sz £
Ol @l 25 g&ng.uuj lu\.c;Mésul;Louﬂ.uL;J.u

Sesungguhnya Allah, hanya pada sisi-Nya sajalah pengetahuan
tentang hari Kiamat; dan Dia-lah yang menurunkan hujan, dan
mengetahui apa yang ada dalam rahim. dan tiada seorangpun
yang dapat mengetahui (dengan pasti) apa yang akan
diusahakannya besok. dan tiada seorangpun yang dapat
mengetahui di bumi mana Dia akan mati. Sesungguhnya Allah
Maha mengetahui lagi Maha Mengenal. (Q.S. Al-Lugman: 34)
Kedua ayat Al-Qur’an tersebut antara lain menegaskan tentang
adanya ketidakpastian menyangkut sesuatu pada masa depan dan
manusia tidak dapat mengetahui dengan pasti apa yang akan
diusahakannya besok atau yang akan diperolehnya. Namun demikian,
manusia diwajibkan untuk tetap berusaha.”
Dalam melakukan investasi, secara umum investor bersifat risk

averse (menghindari risiko). Investor akan berusaha menghilangkan

risiko dengan berbagai macam cara. Namun risiko tidak dapat

2 Najmudin, Manajemen Keuangan dan Aktualisasi Syar’iyyah Modern,
Yogyakarta: Andi Offset, 2011, h 137
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dihilangkan melainkan hanya dikurangi. Cara mengurangi risiko
tersebut adalah dengan melakukan diversifikasi investasi.”’sementara
itu, dalam konteks portofolio, risiko dibedakan menjadi dua, yaitu:

1. Risiko sistematis (systematic risk)

Merupakan risiko yang tidak dapat dihilangkan dengan
melakukan diversifikasi, karena fluktuasi risiko ini dipengaruhi
oleh faktor-faktor makro yang dapat mempengaruhi pasar secara
keseluruhan. Misalnya perubahan tingkat bunga, kurs valuta asing,
kebijakan pemerintah, dan sebagainya. Risiko ini bersifat umum
dan berlaku bagi semua saham dalam bursa saham yang
bersangkutan. Risiko ini juga disebut risiko yang tidak dapat
didiversifikasi (undiversifiable risk).

2. Risiko tidak sistematis (unsystematic risk)

Merupakan risiko yang dapat dihilangkan dengan
melakukan diversifikasi, karena risiko ini hanya ada dalam satu
perusahaan atau industri tertentu. Fluktuasi risiko ini besarnya
berbeda-beda antara satu saham dengan saham yang lain. Karena
perbedaan itulah maka masing-masing saham memiliki tingkat
sensitivitas yang berbeda terhadap setiap perubahan pasar.
Misalnya faktor struktur modal, struktur aset, tingkat likuiditas,
tingkat keuntungan, dan sebagainya. Risiko ini juga disebut risiko

yang dapat didivesifikasi (diversifiable risk).

23 Suad Husnan, Dasar-Dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas, Ed 1V,
Cet. II, Yogyakarta:UPP STIM YKPN, 2009, h 161
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Gambar 2.1

Risiko Sistematis, Risiko Tidak Sistematis, dan Risiko Total
Risiko portofolio |

Risiko tidak sistematis

Risiko sisternatis

0 Jumlah saham dalam portofolio

Pada gambar 2.1 tersebut tampak bahwa semakin banyak
jumlah saham dalam portofolio, maka semakin kecil risiko yang tidak
sistematis. Karena risiko yang tidak sistematis dapat dihilangkan
dengan cara diversifikasi, maka risiko in menjadi tidak relevan dalam
portofolio, sehingga yang relevan bagi investor adalah risiko pasar

atau risiko sistematis yang diukur dengan Beta (= f ).**

2.7. Beta

Menurut Ang (1997) dan Horne (1989) dalam Yustiantomo
Budi Suseno (2009) Koefisien beta dapat menunjukkan karakterisitik
suatu sekuritas. Apabila Bi > 1 berarti kenaikan return sekuritas lebih

tinggi dari kenaikan return pasar, biasanya sekuritas tersebut

** Abdul Halim, Analisis Investasi, Jakarta:Salemba Empat, 2005, h 43
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digolongkan dalam aggressive stock. Jika Bi < 1 berarti kenaikan
return sekuritas tersebut lebih rendah dibanding dengan kenaikan
return pasar, biasanya sekuritas tersebut digolongkan dalam defensive
stock.”

Menurut Jogiyanto (2013) beta merupakan suatu pengukur
volatilitas return suatu sekuritas atau return portofolio terhadap return
pasar. Beta sekuritas ke-i mengukur volatilitas return sekuritas ke-i
dengan return pasar. Dengan demikian beta adalah pengukur
sistematik dari suatu sekuritas terhadap risiko pasar.”® Jika volatilitas
ini diukur dengan kovarian, maka kovarian return antara sekuritas ke-i
dengan return pasar adalah sebesar oiM. Jika kovarian ini dihubungkan
relatif terhadap risiko pasar (yaitu dibagi dengan varian return pasar
atau o°Mm), maka hasil ini mengukur risiko sekuritas ke-i relatif
terhadap risiko pasar atau beta. Dengan demikian beta dapat dihitung

dengan rumus sebagai berikut:*’

Bi = (Rumus 2.6)

oM
2.7. Capital Asset Pricing Model (CAPM)
Kemampuan untuk mengestimasi return suatu sekuritas

individu mrupakan hal yyang penting bagi investor, oleh karena itu

kehadiran Capital Asset Pricing Model (CAPM) yang dapat

% Yustiantomo Budi Suseno, “Analisis Faktor-Faktor yang Mempengaruhi
Beta Saham (Studi Kasus Perbandingan Perusahaan Finance dan Manufaktur yang
Listing di BEI Pada Tahun 2005-2007), (Tesis Program Studi Magister Manajemen
Universitas Diponegoro, 2009, h 12

% Jogiyanto Hartono, Teori Portofolio dan Analisis Investasi, Ed. VII, Cet. 11
Yogyakarta: BPFE-Yogyakarta, 2013, h 375

%7 Tbid, h 383
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digunakan untuk mengestimasi return suatu sekuritas dianggap sangat
penting di bidang keuangan. Bentuk standar CAPM pertama kali
dikembangkan secara terpisah oleh Sharpe (1964), dan Lintner (1965).
Definisi CAPM menurut Jack Clark Francis adalah teori
penilaian risiko dankeuntungan aset yang didasarkan koefisien beta
(indeks risiko yang tidak dapat didiversifikasi).*®
Untuk melihat bagaimana harga aset ditentukan, harus disusun
suatu model (suatu teori). Hal ini menuntut penyederhanaan agar
pembangun model dapat hanya memfokuskan pada elemen yang
paling penting dengan cara meringkas dari situasi yang kompleks.
Cara ini dilakukan dengan membuat asumsi tertentu mengenai
lingkungan.” Secara ringkas, asumsi-asumsi CAPM adalah sebagai
berikut:
a. Tidak ada biaya transaksi
b. Investasi sepenuhnya bisa dipecah-pecah (fully divisible)
c. Tidak ada pajak penghasilan bagi para pemodal
d. Pemodal tidak bisa mempengaruhi harga saham dengan tindakan
membeli atau menjual saham
e. Para pemodal akan bertindak semata-mata atas pertimbangan
expected value dengan deviasi standar tingkat keuntungan
portofolio

f. Pemodal bisa melakukan short sales

2 Kamaruddin Ahmad, Dasar-Dasar Manajemen Investasi dan Portofolio,
cet. II, Jakarta: Rineka Cipta, 2004, h 34

» William F. Sharpe, dkk, Investasi, Penerjemah Henry Njooliangtik dan
Agustiono, Jakarta: Prenhalindo, 1997, h 266
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g. Terdapat riskless lending and borrowing rate
h. Pemodal mempunyyai pengharapan yang homogeny
i. Semua aktiva bisa diperjualbelikan

Kemudian, konsep CAPM ini pada umumnya berguna unuk
menguantifikasikan hubungan antara risiko dan return. Risiko yang
dapat didiversifikasi dapat dieliminasi dengan diversifikasi
sederhana.”’

Keadaan equilibrium pasar mengenai expected return dan risiko
dapat digambarkan oleh Security Market Line (SML) untuk sekuritas
individual. Sementara Capital Market Line (CML) digunakan untuk
menggambarkan trade off antara risiko dan expected return portofolio.
Security Market Line (SML) merupakan penggambaran secara grafis
dari model CAPM.

Untuk sekuritas individual, tambahan expected return
diakibatkan oleh tambahan risiko sekuritas individual yang diukur
dengan beta. Beta menentukan besarnya tambahan expected return
untuk sekuritas individual dengan argumentasi bahwa untuk portofolio
yang didiversifikasikan dengan sempurna, risiko tidak sistematik
cenderung menjadi hilang dan risiko yang relevan hanya risiko
sistematik yang diukur oleh beta.’’ Hubungan expected return dan
beta dapat digambarkan di Security Market Line (SML) sebagai
berikut:

% Kamaruddin Ahmad, Dasar-Dasar Manajemen Investasi dan Portofolio,
cet. II, Jakarta: Rineka Cipta, 2004, h 134

31 Jogiyanto Hartono, Teori Portofolio dan Analisis Investasi, Ed. VII, Cet. 11
yogyakarta: BPFE-Yogyakarta, 2013, h 497
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Gambar 2.2
Security Market Line (SML)

E(Rf)

Security Market Line(SML)

E(Rm)
} Risk Premium = E(Rm)-Rf

Rf |Aset dengan risiko | Aset dengan risiko

lebih kecil dari pasar lebih besar dari pasar

» Beta
1.0

Dari gambar 2.2 terlihat bahwa titik M menunjukkan portofolio
pasar dengan beta senilai 1 dengan expected return sebesar E(Rm).
Untuk beta bernilai 0 atau untuk aktiva bebas risiko, aktiva ini
mempunyai expected return sebesar Rf yang merupakan intercept dari
SML. Dengan asumsi SML adalah garis linier, maka persamaan dari
garis linier ini dapat dibentuk dengan intercept sebesar Rf dan slope
sebesar [E(Rm)-Rf] / pm. Karena Pm adalah bernilai 1, maka slope
dari SML adalah sebesar [E(Rm)-Rf]. Selanjutnya persamaan SML
untuk sekuritas ke-I dapat ditulis:

E(Ri) = Rf + i (Rm-Rf) (Rumus 2.7)

Dari sinilah model CAPM terbentuk dan banyak dipakai oleh

para akademisi dan praktisi.”

%2 Ibid, h 499
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Dimana: E(Ri) =return harapan aset ke-i
Rm  =return harapan portofolio pasar
Rf = tingkat bunga bebas risiko
pi = sensitivitas return terhadap pasar

2.8. Arbitrage Pricing Theory (APT)

Kajian Arbitrage Pricing Theory (APT) merupakan tindak
lanjut dari kajian Capital Asset Pricing Model (CAPM). APT adaah
suatu kajian dimana suatu aktiva dan harga pasar, serta keputsan yang
berusaha mengkaji dan menjelaskan bagaimana suatu aktiva dan harga
dipasar serta keputusan investasi yang feasible untuk diterapkan.
CAPM dikemukakan dan digagas oleh William F. Sharpe, Litner, dan
Mossing di tahun 1960-an. Teori APT dikemukakan oleh Stephen A.
Ross tahun 1976.”

Stephen A. Ross adalah mantan ketua dari American Finance
Association, dan saat ini beliau adalah seorang Profesor Ilmu
Keuangan dan Ekonomi Franco Modigliani di Sloan School of
Management, Massachusetts Institute of Technology.*

Sebelum kita masuk secara lebih dalam tentang APT ini, maka
perlu kita pahami pengertian dari arbitrage itu sendiri. Arbitrase
(arbitrage) adalah proses memperoleh laba tanpa risiko dengan
memanfaatkan peluang perbedaan harga aset atau sekuritas fisik yang
sama. Dengan kata lain, investasi pada konsep arbitrage adalah

membeli suatu sekuritas atau surat berharga (commercial paper) pada

33 Itham Fahmi, Pengantar Pasar Modal, Bandung: Alfabeta, 2012, h 300
3% Stephen A. Ross et. Al, Pengantar Keuangan Perusahaan, Jakarta: Salemba
Empat, (terjemahan), h 4
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harga rendah dan menjual kembali ketika harga telah mengalami
kenaikan.”

Konsep APT memberi penafsiran yang mendalam bahwa setiap
sekuritas memiliki risiko sistematis yang berbeda. Dan memang setiap
sekuritas memiliki potensi pergerakan spekulatif. Dalam konteks ini
investor berusaha memahami setiap perbedaan risiko. Masing-masing
investor mempunyai perilaku terhadap risiko yang berbeda, sehingga
investor dapat membentuk portofolio tergantung dari preferensinya
terhadap risiko, pada masing-masing faktor risiko. Dengan
mengetahui harga pasar dari faktor-faktor risiko yang dianggap
relevan, dan sensitivitas return sekuritas terhadap perubahan pada
faktor tersebut, maka kita dapat menentukan estimasi return yang
diharapkan untuk berbagai sekuritas.*

APT pada dasarnya menggunakan pemikiran yang menyatakan
bahwa dua kesempatan investasi yang mempunyai karakteristik yang
identik sama tidaklah bisa dijual dengan harga berbeda. Konsep yang
dipergunakan adalah hukum satu harga (the law of one price). Apabila
aktiva yang berkaitan sama tersebut terjual dengan harga berbeda,
maka akan terdapat kesempatan untuk melakukan arbitrage dengan

membeli aktiva yang berharga murah dan pada saat yang

% William F. Sharpe, et. Al, Investasi, Jakarta: Indeks, (terjemahan),2005, h
260

3% Eduardus Tandellin, Analisis Investasi dan Manajemen Portofolio,
Yogyakarta: BPFE,2001, h 105
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samamenjualnya dengan harga yang lebih tinggi sehingga

memperoleh laba tanpa risiko.*’

APT disusun berdasarkan lima asumsi dasar, yaitu sebagai

berikut:

1.
2.

Pasar modal diasumsikan pada kondisi persaingan sempurna.

Investor memiliki ekspektasi yang sama (homogen) terhadap

return pada tiap-tiap saham.

Ekspektasi return ini berasal dari sejumlah (k) faktor yang

berpengaruh secara linier seperti nampak dalam model berikut;

Ri=E(Ri) +B1,i F1 + B2, F2 +....+Bn, Fn + ¢ (Rumus 2.8)

Dimana:
E(R))

R;
p1,2.n
F1,2.n

€

: Return harapan pada sekuritas i

: Tingkat pengembalian sebenarnya pada sekuritas i

: Sensitivitas return saham terhadap suatu faktor

: Surprise untuk suatu faktor (actual value-expected

value)

: unsystematic risk / risiko spesifik perusahaan,

diasumsikan semua kovarian antara return pada
sekuritas terkait dengan efek dari faktor-faktor,

sehingga risiko tersebut tidak berkorelasi.

4. Faktor umum (common factors atau faktor loading) menampung

seluruh risiko sistematis dari aset yang dianalisis (asset financial)

sehingga error term (e) tidak saling berkorelasi secara cross

37 Suad Husnan, Dasar-dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas,
Yogyakarta: UPP AMP YKPN, 2005, h 197



49

sectional maupun antar waktu. Ini berarti bahwa error term akan
semakin kecil ketika jumlah asset yang dianalisis semakin banyak.
Jumlah faktor umum (sistematis) jumlahnya jauh lebih sedikit
dibandingkan dengan jumlah asset yang dianalisis.*®

Adapun pengertian cross sectional atau yang biasa disebut

dengan analisis cross sectional adalah melakukan suatu teknik analisis

dengan melakukan perbandingan terhadap suatu hasil hitungan,

terutama hitungan dalam bentuk rasio antara satu perusahaan dengan

perusahaan lainnya dalam ruang lingkup yang sejenis.>

APT akan sangat bermanfaat kalau kita bisa:
Mengidentifikasi tidak terlalu banyak faktor-faktor makro
ekonomi
Mengukur expected return dari masing-masing faktor tersebut,
dan
Mengukur kepekaan masing-masing saham terhadap faktor
tersebut

Suatu model faktor tidak menyatakan sama sekali tentang

keseimbangan. Jika mentransformasi persamaan 2.8 ke dalam model

keseimbangan, maka hal ini menyatakan sesuatu tentang expected

return untuk semua sekuritas. APT adalah teori keseimbangan tentang

expected return yang memerlukan model faktor seperti persamaan 2.8.

* Zaenal Arifin, Teori Keuangan dan Pasar Modal, Yogyakarta: Ekonisia,

2005, h 40

3% Irham Fahmi, Pengantar Pasar Modal, Bandung: Alfabeta, 2012, h 303
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Persamaan mengenai expected return terhadap suau sekuritas

ditunjukkan oleh persamaan berikut:*’

E(R)=Rf+Bl, F1 +B2,; F2 +....+Bn; Fn+&  (Rumus 2.9)

Dimana:
E(Rj) : Return harapan pada sekuritas i
Rf : Return harapan pada sekuritas yang risiko

sistematiknya nol

B 1,2,..n : Sensitivitas return saham terhadap suatu faktor

F 1,2,.n : Faktor yang mempengaruhi pendapatan pada periode
ke n

Faktor-faktor yang akan mempengaruhi keuntungan sekuritas
adalah terdiri dari faktor-faktor makro dan mikro. Contoh faktor-
faktor makro ialah seperti inflasi, politik, tingkat bunga, jumlah uang

beredar, dan lain-lain.

2.9. Variabel-variabel Makro Ekonomi
Dalam penelitian ini digunakan model APT empat faktor dan
variabel yang digunakan yaitu inflasi IHK (Indeks Harga Konsumen),
kurs rupiah terhadap dollar (Rp/USD), suku bunga SBI (Sertifikat
Bank Indonesia), dan Jumlah uang beredar (JUB).
1. Inflasi
Inflasi dapat didefinisikan sebagai salah satu proses

kenaikan harga-harga yang berlaku dalam suatu perekonomian.

* Tatang Ary Gumati, Manajemen Investasi; Konsep Teori dan Aplikasi,
Jakarta: Mitra Wacana Media, 2011, h 163
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Tingkat inflasi (presentasi pertambahan kenaikan harga) berbeda
dari satu periode ke periode lainnya, dan berbeda pula dari satu
negara ke negara lain. Adakalanya tingkat inflasi rendah, yaitu di
bawah angka 10% dalam setahun. Tingkat inflasi yang moderat
atau sedang mencapai diantara 10-30 % setahun. Inflasi yang
berat dapat mencapai 30%-100% dalam setahun, dan hiperinflasi
atau inflasi tak terkendali terjadi apabila kenaikan harga berada
diatas 100% setahun.”'

Inflasi merupakan salah satu variabel makro yang memiliki
dampak besar terhadap kegiatan perekonomian, baik terhadap
sektor riil terlebih terhadap sektor keuangan. Tingkat inflasi
diukur dengan menggunakan perubahan tingkatan harga secara
umum, biasanya tingkatan harga yang digunakan adalah indeks
harga konsumen (consumer price index), indeks harga produsen
(produsen price index), atau implicit gross domestic product
deflator (GDP deflator) yang mengukur rata-rata harga seluruh
barang tertimbang dengan kuantitas barang-barang yang betul-
betul dibeli.*

Inflasi berakibat sangat buruk bagi perekonomian karena
mengakibatkan gangguan pada fungsi uang sebagai penyimpan

nilai, menimbulkan sifat konsumtif dan mengarahkan investasi

*1 Sadono Sukirno, Makroekonomi Teori Pengantar, ed.11l, Jakarta: Rajawali
Press, 2004, h 14

2 Adiwarman A Karim, Ekonomi Makro Islami, ed.1l, Jakarta: Raja Grafindo
Persada, 2008, h 135
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pada hal-hal yang non-produktif seperti tanah, bangunan, logam
mulia, dan sebagainya.*

Secara teoritis terdapat hubungan negatif antara inflasi dan
kinerja harga saham. Inflasi dinilai akan menurunkan nilai riil dari
perusahaan termasukjuga dividen, sehingga ketika terjadi
kenaikan tingkat inflasi maka akan mengakibatkan melemahnya
harga saham, sebaliknya jika inflasi menurun maka harga saham
akan mengalami penguatan.**

Untuk mengukur pertumbuhan inflasi dapat digunakan
formula sebagai berikut:

(ingflasi t - inflasi t—1)

pInflasi = R (Rumus 2.10.)
Keterangan:
P inflasi  : Perubahan tingkat inflasi

Inflasi t : Tingkat inflasi pada periode ke-t
Inflasi t-1 : Tingkat inflasi pada periode sebelum ke-t

2. Kurs Valuta Asing
Kurs valuta asing atau kurs mata uang asing menunjukkan
harga atau nilai mata uang suatu negara dinyatakan dalam nilai
mata uang negara lain. Kurs valuta asing dapat juga didefinisikan

sebagai jumlah uang domestik yang dibutuhkan, yaitu banyaknya

“Ibid, h 139

* Muhammad Syafi’i Antonio, et.al, “The Islamic Capital Market Volatility:
A Comparative Study Between Indonesia and Malaysia”, Buletin Ekonomi Moneter
dan Perbankan, April 2013, h 396
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rupiah yang dibutuhkan, untuk memperoleh satu unit mata uang
asing.”’

Dalam perkembangannya sistem nilai tukar memiliki
berbagai macam bentuk, namun sistem nilai tukar mengambang
(floating exchange rate system) merupakan sistem nilai tukar yang
paling banyak digunakan di berbagai negara. Dalam sistem ini,
nilai tukar ditetapkan berdasarkan pada permintaan dan
penawaran uang.*®

Kestabilan kurs akan diperoleh jika tidak terjadi
destablizing speculation atau spekulasi yang melabilkan. Kondisi
ini cenderung akan menyebabkan penurunan ekspor dan berakibat
buruk pada neraca pembayaran. Memburuknya neraca
pembayaran tentunya akan berpengaruh pada cadangan devisa.
Berkurangnya cadangan devisa ini pada gilirannya akan
mengurangi kepercayaan investor terhadap perekonomian
domestik dan pada akhirnya menimbulkan dampak negatif
terhadap kinerja saham di pasar modal.

Berdasarkan teori interest rate parity dan teori portofolio
adjustment  menyatakan bahwa  perubahan kurs akan
mempengaruhi keputusan investor dalam berinvestasi. Ekspektasi
meningkatnya (apresiasi) nilai tukar mata uang domestik terhadap

mata uang asing akan mendorong peningkatan harga saham, ini

5 Sadono Sukirno, Makroekonomi Teori Pengantar, ed.1ll, Jakarta: Rajawali
Press, 2004, h 17

4 R. Henra Halwani, Ekonomi Internasional dan Globalisasi Ekonomi,
Bogor: Ghalia Indonesia, 2005, h 157
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terjadi karena investor merasa lebih menguntungkan berinvestasi
di luar negeri.*’

Untuk menghitung kurs adalah dengan menggunakan rumus
sebagai berikut:

(Kurs tengah t - kurs tengah t- 1)

pKurs = (Rumus 2.11.)
kurs tengah t —1

Keterangan:

pKurs : Perubahan kurs

Kurs tengah t : Kurs tengah periode ke-t

Kurs tengah t-1  : Kurs tengah sebelum periode ke-t

3. Suku Bunga SBI

Variabel suku bunga merupakan variabel makro yang
berpengaruh langsung terhadap perekonomian, terutama pada
investasi. Dalam teorinya Keynes menyatakan bahwa fungsi
investasi memiliki slope negatif, artinya semakin rendah tingkat
suku bunga maka akan semakin besar investasinya, tetapi sekecil
apapun tingkat suku bunga bila investasi yang dilakukan akan
mendatngkan keuntungan yang lebih kecil dari suku bunga
tersebut, maka tingkat investasi akan tetap saja rendah atau
terbatas.

Walaupun secara normatif, interest rate bukanlah instrumen

yang digunakan dalam transaksi ekonomi syari’ah namun dalam

47 Muhammad Syafi’i Antonio, et.al, “The Islamic Capital Market Volatility:
A Comparative Study Between Indonesia and Malaysia”, Buletin Ekonomi Moneter
dan Perbankan, April 2013, h 396
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aplikasinya pengaruh interest rate dirasa masih cukup besar.
Beberapa penelitian telah dilakukan diantaranya oleh Mudjiah
Utami dan Mudjilah Rahayu (2003), Chairul Nazwar (2008), dan
Abdul Wahid Al-Faizin (2010), dari penelitian tersebut didapatkan
hasil bahwa interest rate signifikan berpengaruh negatif terhadap
kinerja saham syari’ah.

Adapun cara untuk menghitung suku bunga SBI adalah

sebagai berikut:

EBI rate t

pSBI = .

(Rumus 2.12.)

Keterangan:
pSBIrate = Perubahan suku bunga BI rate
SBlratet = Suku bunga BI rate periode ke-t

Jumlah Uang Beredar (JUB)

Sejak peradaban manusia mengenal uang sebagai alat bantu
pembayaran. Perkembangaan cara masyarakat untuk melakukan
pembayaran dalam transaksi ekonomi akan mempengaruhi makna
uang di masa-masa yang akan datang. Uang beredar terdiri atas
tiga jenis, yaitu:

a. Uang kartal, (logam dan kertas) yang ada ditangan masyarkat
(di luar bank umum) dan siap dibelanjakan, setiap saat
dikeluarkan oleh bank sentral.

b. Uang giral, yaitu uang di rekening giro (demands deposits)
yang diciptakan oleh bank-bank umum atau dikenal BPUG
(Bank Umum Pencipta Uang Giral).
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c. Uang kuasi, yaitu uang dalam bentuk tabungan (saving
deposits) dan deposito berjangka (time deposits) yang
dikeluarkan oleh bank-bank umum.

Adapun jenis-jenis uang beredar di Indonesia terdiri dari
dua macam:

a. Uang beredar dalam arti sempit (M1) yaitu kewajiban sistem
moneter (bank sentral dan bank umum) terhadap sektor swasta
domestik (penduduk) meliputi uang kartal (C) dan uang giral
(D).

b. Uang beredar dalam arti luas (M2) disebut juga Likuiditas
Perekonomian yaitu kewajiban sistem moneter terhadap
sektor swasta domestik meliputi M1 ditambah kuasi (T).

Untuk menghitung jumlah uang beredar dapat
menggunakan rumus sebagai berikut

[JUEt - JUE t—1)

pJUB = prr— (Rumus 2.13)
Keterangan:

pJUB = perubahan jumlah uang beredar

JUB, = jumlah uang beredar pada periode ke-t
JUB ., = jumlah uang beredar sebelum periode ke-t

Mekanisme penciptaan uang terdiri dari tiga pelaku, yaitu;
bank sentral, bank umum dan sektor swasta domestik. Interaksi
terjadi antara penawaran uang oleh sistem moneter dan
permintaan uang oleh sektor swasta domestik. Penciptaan uang

primer/inti karena jenis uang ini merupakan inti atau biang dalam
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proses penciptaan uang beredar (C, D, dan T). Uang kartal adalah
uang primer tetapi tidak semua uang primer adalah vang kartal.
Uang memiliki peranan yang berarti dalam perekonomian,
perkembangan perekonomian dapat diamati dari dua sektor yang
saling terkait yaitu sektor riil (pasar barang dan jasa) dan sektor
moneter (pasar uang). Aliran uang sebanding dengan aliran barang

dan jasa.*®

2.10. Metode Autoregressive Integrated Moving Average

(ARIMA)

Model ARIMA (Autoregressive Integrated Moving Average)
dikembangkan oleh George Box dan Gwilyn Jenkins (1976), ARIMA
sering juga disebut metode runtun waktu Box-Jenkins. ARIMA sangat
baik ketepatannya untuk peramalan jangka pendek, sedangkan untuk
peramalan jangka panjang ketepatan peramalannya kurang baik.
Biasanya akan cenderung flat (mendatar/konstan) untuk periode yang
cukup panjang.

Model Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA)
adalah model yang secara penuh mengabaikan independen variabel
dalam membuat peramalan. ARIMA menggunakan nilai masa lalu dan
sekarang dari variabel dependen untuk menghasilkan peramalan

jangka pendek yang akurat. ARIMA cocok jika observasi dari deret

*® Iskandar Putong, Economics: Pengantar Mikro dan Makro, ed.1ll, Jakarta:
Mitra Wacana Media, 2009, h 277
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waktu (time series) secara statistik berhubungan satu sama lain

(dependent).

2.10.1. Stasioner dan Nonstasioneritas

Hal yang perlu diperhatikan adalah bahwa kebanyakan deret
berkala bersifat nonstasioner dan bahwa aspek-aspek AR dan MA
dari model ARIMA hanya berkenaan dengan deret berkala yang
stasioner. Stasioner berarti tidak terdapat pertumbuhan atau
penurunan pada data. Dengan kata lain, fluktuasi data berada di
sekitar suatu nilai rata-rata yang konstan, tidak tergantung pada
waktu dan varians dari fluktuasi tersebut pada pokoknya tetap
konstan setiap waktu.

Suatu deret waktu yang tidak stasioner harus diubah menjadi
data stasioner dengan melakukan differencing. Yang dimaksud
dengan dengan differencing adalah menghitung perubahan atau
selisih nilai observasi. Nilai selisih yang diperoleh dicek lagi
apakah stasioner atau tidak. Jika belum stasioner maka dilakukan
differencing lagi. Jika varians tidak stasioner, maka dilakukan

transformasi logaritma.

2.10.2. Klasifikasi model ARIMA

Model Box-Jenkins (ARIMA) dibagi kedalam 3 kelompok,
yaitu: model autoregressive (AR), moving average (MA), dan
model campuran Autoregressive Moving Average (ARIMA) yang
mempunyai karakteristik dari dua model pertama.

1) Autoregressive Model (AR)
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Bentuk umum model Autoregressive dengan ordo p
(AR(P)) atau model ARIMA (p,0,0) dinyatakan sebagai
berikut:
Xi= W1 X 1 +¢oXiot... +¢p X pte0le
Dimana: p = suatu konstanta
¢, = parameter autoregresif ke-p
. = nilai kesalahan pada saat t
2) Moving Average Model (MA)
Bentuk umum model moving average ordo q (MA(Q))
atau ARIMA (0,0,q) dinyatakan sebagai berikut:
Xi= W +e-Oe -02es -.....-O4€ 1k
Dimana : 1’ = suatu konstanta
© = parameter moving average
E. = nilai kesalahan pada saat t-k
3) Model campuran
a. Proses ARMA
Model umum untuk campuran proses AR(1) murni
dan MA(1) murni, misal ARIMA (1,0,1) dinyatakan
sebagai berikut:
Xi= W+ ¢iXe +e-O1e1

Atau
¢:B)X= W+ (1-6,B)e;
AR(1) MA(1)

b. Proses ARIMA
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Apabila  nonstasioneritas  ditambahkan pada
campuran proses ARMA, maka model umum ARIMA
(p,d,q) terpenuhi. Persamaan untuk kasus sederhana
ARIMA (1,1,1) adalah sebagai berikut:*’

(1 -B)(1 -¢;B)X;=w’ +(1 -©,B)e;

I(1) AR(]) (MA)

2.11. Penelitian Terdahulu

Merupakan kumpulan beberapa hasil penelitian yang telah
dilakukan oleh peneliti terdahulu yang ada kaitannya terhadap
penelitian yang akan dilakukan ini. Berikut adalah hasil penelitian-
penelitian terdahulu tersebut.

Yesica Yohantin. Skripsi, Jurusan Akuntansi, Fak Ekonomi,
Univ Gunadarma, 2009 dalam penelitiannya yang berjudul
”Penggunaan metode CAPM dalam menilai Risiko dan Return Saham
untuk menentukan pilihan Berinvestasi pada Saham JII Periode
Januari 2004-Desember 2008 . Untuk menghitung risk dan return
kelompok saham JII digunakan metode CAPM. Variabel yang
digunakan; Ri: Sampel kelompok saham JII Rf: SBI, Rm: return
indeks JII. Hasil penelitian adalah ada 5 saham agresif yaitu INCO,
TBBA, UNTR, ANTM, BUMI, dan INTP ; 6 saham berexcess return
positif yaitu ANTM, BUMI, INTP, INCO, TBBA, dan UNTR; dan

ada 6 saham (hampir keseluruhan) yang berkorelasi linear positif dan

* Anton Hendranata, ARIMA (Autoregressive Moving Average), Manajemen
Keuangan Sektor Publik, Jakarta: FEUI, 2003, h13
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B yang signifikan yaitu ANTM, BUMIL INCO, TBBA, TLKM,
UNTR. Pilihan investasi terbaik dilakukan pada saham INCO, TBBA,
UNTR, ANTM, BUML INTP, KLBF, TLKM, UNVR

Pepi Maria Chasanah Tesis Program Studi Manajemen
Agribisnis Sekolah Pasca Sarjana IPB, 2008 dalam penelitiannya yang
berjudul “Analisis Return dan Risiko Kelompok Saham LQ45 dengan
Menggunakan Model APT (Arbitrage Pricing Theory)”. Untuk
menghitung risiko dan return kelompok saham LQ45 digunakan
metode APT dan untuk mengetahui seberapa besar pengaruh variabel
ekonomi terhadap return dan risiko digunakan analisis linier berganda.
Variabel yang digunakan; Ri: Sampel Saham LQ45, Rf: SBIF:
surprise suku bunga SBI, surprise inflasi dan surprise kurs Rp/USD
dan surprise IHSG. Hasil penelitian dengan menggunakan regresi
linier berganda menunjukkan bahwa ternyata return dan risiko pada
saham sampel kelompok LQ45 dipengaruhi oleh variabel ekonomi.
Selain itu saham ASII, ISAT, dan UNVR merupakan saham agresif,
sedangkan saham AALI, ANTM, GJTL, TKIM, BBCA, dan PTBA
merupakan saham yang defensive.

Gancar Candra Premananto dan Muhammad Madyan dalam
penelitiannya yang berjudul “Perbandingan Keakuratan Capital Asset
Pricing Model dan Arbitrage Pricing Theory Dalam Memprediksi
Tingkat Pendapatan Saham Industri Manufaktur Sebelum dan Sesudah
Semasa Krisis Ekonomi”. Jurnal Penelitian Dinamika Sosial Vol.5
No.2 Agustus 2004: 125-139. Keakuratan metode CAPM dan APT
diukur dengan Mean Absolute Deviation (MAD), dan untuk
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membandingkan keakuratan antara metode CAPM dan APT
digunakan uji t student. Variabel Model CAPM; Ri : Sampel Saham
Industri Manufaktur, Rf : SBILRm: return IHSG, variabel model APT;
Ri : Sampel Saham Industri Manufaktur, Rf: SBI, F : surprise suku
bunga, surprise inflasi dan surprise kurs Rp/USD. Hasil penelitiannya
terdapat perbedaan yang signifikan antara keakuratan CAPM dengan
APT dalam memprediksi return saham industri manufaktur sebelum
dan semasa krisis ekonomi, dan metode CAPM maupun APT masih
kurang akurat dalam memprediksi pendapaan saham industri
manufaktur.

Musdalifah Azis Jurnal Ilmiah Masagena Kopertis Wilayah IX
Sulawesi, Vol. V ed. 1 Januari 2010 dengan judul penelitiannya
“Mean Absolute Deviation Capital Asset Pricing Model dan Arbitrage
Pricing Theory Terhadap Return Saham Industri Manufaktur”. Untuk
Keakuratan metode CAPM dan APT diukur dengan Mean Absolute
Deviation (MAD), dan untuk membandingkan keakuratan antara
metode CAPM dan APT digunakan uji t student. Variabel Model
CAPM, Ri : Sampel Saham Industri Manufaktur, Rf : SBI, Rm : return
IHSG. Variabel Model APT, Ri : Sampel Saham Industri Manufaktur,
Rf: SBIL F : perubahan BI Rate, perubahan inflasi dan perubahan kurs
Rp/USD. Hasil penelitiannya terdapat perbedaan yang signifikan
antara keakuratan CAPM dengan APT dalam memprediksi return
saham industri manufaktur, dan metode CAPM maupun APT masih
kurang akurat dalam memprediksi pendapatan saham industri

manufaktur.
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Sulistiarini Widianita. Skripsi Jurusan Manajemen, UIN
Syarif Hidayatullah Jakarta, 2008. Dengan judul penelitian “Analisis
Perbandingan Keakuratan Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan
Arbitrage Pricing Theory (APT) Dalam Memprediksi Return Saham
LQ45 di Bursa Efek Indonesia”. Keakuratan metode CAPM dan APT
diukur dengan Mean Absolute Deviation (MAD), dan untuk
membandingkan keakuratan antara metode CAPM dan APT
digunakan uji t-student. Variabel Model CAPM, Ri : Sampel
kelompok saham LQ45, Rf : SBI, Rm : return indeks IHSG, Variabel
Model APT, Ri : Sampel kelompok saham LQ45, Rf : SBIL F :
surprise inflasi, surprise suku bunga SBI, surprise M1 dan surprise
kurs Rp/USD. Hasilnya terdapat perbedaan yang signifikan antara
keakuratan CAPM dengan APT dalam memprediksi return saham
LQ45; dan metode CAPM lebih akurat dibandingkan metode APT.
Andri. Skripsi Jurusan Manajemen, UIN Syarif Hidayatullah
Jakarta, 2010 dalam penelitiannya yang berjudul “Analisis
Perbandingan Keakuratan Capital Asset Pricing Model (CAPM) dan
Arbitrage Pricing Theory (APT) Dalam Memprediksi Return Saham
LQ45 (Periode 2006-2009)di Bursa Efek Indonesia”. Tingkat
keakuratan metode CAPM dan APT diukur melalui nilai MAD, MSE
dan MAPE. Variabel Model CAPM;Ri : Sampel kelompok saham
LQ45, Rf : SBI, Rm: return indeks IHSG, Variabel Model APT; Ri :
Sampel kelompok saham LQ45, RF: SBI, F : surprise inflasi, surprise
suku bunga SBI, surprise M1 dan surprise kurs Rp/USD. Hasil
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penelitiannya menunjukkan metode APT lebih akurat dibandingkan
metode CAPM dalam memprediksi return saham LQ45.

Hielmiyani Maftuhah.(2014) Skripsi Jurusan Muamalah, UIN
Syarif Hidayatullah Jakarta, 2014. Dalam penelitiannya yang berjudul
“Perbandingan Metode CAPM dan APT Dalam Menghitung
Return Saham JII”. Untuk APT beliau menggunakan empat variabel
makro yaitu kurs, suku bunga, inflasi, dan IHSG. Kemudian untuk
peramalan variabel makro menggunakan metode exponential
smoothing dengan SPSS. Kemudian untuk Rf menggunakan obligasi
syariah negara (SBSN). Untuk membandingakn antara CAPM dan
APT menggunakan nilai MAD masing-masing. Hasil penelitiannya
(1) CAPM lebih akurat dibanding APT dalam menghitung return
saham JII, kemudian (2) Terdapat perbedaan keakuratan yang
signifikan antara CAPM dengan APT.

2.12. Kerangka Pemikiran

Langkah pertama yang dilakukan untuk melakukan penelitian
ini adalah menyeleksi perusahaan-perusahaan yang secara konsisten
terdaftar dalam Jakarta Islamic Index (JII) periode Juni 2012-
Nopember 2014  melalui  website  resmi  bursa  efek

http://www.idx.co.id. Pemilhan saham yang konsisten bertujuan untuk

memaksimalkan return yang diperoleh dengan risiko yang minimal
karena konsistensi saham menunjukkan bahwa saham tersebut
merupakan saham unggulan yangmemiliki nilai transaksi dan volume

perdagangan terbesar selama 3 tahun berturut-turut.


http://www.idx.co.id/
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Setelah saham-saham JII yang konsisten terpilih, kemudian
peneliti mengumpulkan data harga saham bulanan dari perusahaan-
perusahaan yang telah diseleksi melalui data historis yang terdapat
pada website resmi bursa efek. Peneliti juga mengumpulkan data
indeks JII dari website yang sama. Selain itu data bulanan inflasi, kurs
Rp/USD, jumlah uang beredar, dan suku bunga SBI yang didapat dari

website resmi Bank Indonesia http://www.bi.go.id.

Data historis yang telah terkumpul kemudian diolah dengan
menggunakan metode capital asset pricing model (CAPM) dan
arbitrage pricing theory (APT). Sebelum itu perlu dihitung risk free
(Rf), pendapatan saham yang sesungguhnya (Ri), dan pendapatan
pasar (Rm), kemudian menghitung beta (B) dengan menggunakan
rumus market model. Setelah beta masing-masing perusahaan
diperoleh, kemudian barulah dibentuk persamaan berdasarkan model
CAPM.

Kemudian untuk return APT, dihitung nilai Rf]
B1F1,82F2,83F3, dan f4F4. Langkah berikutnya adalah menghitung
nilai mean absolute deviation (MAD) untuk mengetahui metode mana
yang lebih akurat dalam mengestimasi return saham JII. Setelah itu
diakukan uji normalitas data untuk mengetahui apakah data
berdistribusi normal. Selanjutnya dilakukan independent sample t test
untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan yang signifikan antara
kedua metode. Adapun skemanya dapat dilihat pada gambar 2.3
berikut.


http://www.bi.go.id/

Gambar 2.3

Kerangka Pemikiran
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BAB III
METODE PENELITIAN

3.1. Jenis Penelitian

Penelitian yang digunakan bersifat kuantitatif deskriptif, dengan
menggambarkan data dan informasi berdasarkan fakta yang diperoleh
di lapangan. Penelitian ini menggunakan analisis kuantitatif dari data-
data harga saham perusahaan JII, return pasar (JII), inflasi, kurs

Rp/dollar, suku bunga SBI dan jumlah uang beredar (JUB).

3.2. Ruang Lingkup Penelitian

Objek penelitian dalam penelitian ini adalah saham-saham
syari’ah yang terdaftar dalam Jakarta Islamic Index selama periode
Juni 2012- Nopember 2014. Dalam penelitian ini variabel independen
yang digunakan adalah perubahan tingkat suku bunga SBI untuk
mencari return asset bebas risiko (Rf), indeks Jakarta Islamic Index
(JII) untuk mencari return pasar, perubahan tingkat inflasi, M2 untuk
mengetahui pertumbuhan jumlah uang beredar, serta nilai tukar rupiah
terhadap dollar Amerika. Selain itu dalam penelitian ini yang menjadi
variabel dependen adalah refurn saham bulanan perusahaan-
perusahaan yang secara konsisten terdaftar di Jakarta Islamic Index

(JII) dari Juni 2012- Nopember 2014.

3.3. Jenis dan Sumber Data
Dalam penelitian ini, sumber data yang digunakan adalah data

sekunder time series bulanan, yaitu sebagai berikut:

67
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1. Daftar saham yang tergabung dalam JII periode Juni 2012 sampai
Nopember 2014, diperoleh dari website www.idx.co.id.

2. Data bulanan harga penutupan (closing price) saham-saham
syari’ah yang konsisten terdaftar dalam JII periode Juni 2012
sampai Nopember 2014, diperoleh dari website www.idx.co.id.

3. Data bulanan JII periode Juni 2012 sampai November 2014,
diperoleh dari website www.idx.co.id.

4. Data bulanan inflasi, kurs Rp/dollar, dan suku bunga SBI dari
periode Juni 2012 sampai Nopember 2014 yang diperoleh dari
website www.bi.go.id.

5. Data jumlah uang beredar periode Juni 2012-Nopember 2014 yang

diperoleh dari website www.kemendag.go.id .

3.4. Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini adalah teknik
studi pustaka dengan menggunakan berbagai literatur rujukan seperti
buku, jurnal, artikel, dan sumber informasi lain yan sesuai dengan
penellitian yang dilakukan. Selain itu peneliti juga menggunakan
teknik dokumentasi dimana seluruh data sekunder yang dibutuhkan
dalam penelitian ini dikumpulkan dari berbagai sumber yang dapat
dipercaya, yaitu website www.idx.co.id, website www.bi.go.id, dan

website www.kemendag.go.id .

3.5. Populasi dan Sampel
Populasi dari penelitian ini adalah seluruh saham yang tercatat

dalam Jakarta Islamic Index (JII) periode Juni 2012- November 2014,


http://www.idx.co.id/
http://www.idx.co.id/
http://www.idx.co.id/
http://www.bi.go.id/
http://www.kemendag.go.id/
http://www.idx.co.id/
http://www.bi.go.id/
http://www.kemendag.go.id/
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Jadi populasi dihitung secara keseluruhan selama periode tersebut,
bukan hanya 30 saham. Sehingga terdapat total 42 saham yang pernah
ataupun yang masih menjadi bagian dari Jakarta Islamic Index (JII)
dari periode Juni 2012- Nopember 2014. Berikut adalah populasi dari

penelitian ini:

Tabel 3.1.

Daftar Kode Saham Yang Pernah
Ataupun Masih Menjadi Bagian JII

NO | KODE | NO | KODE | NO | KODE | NO | KODE | NO | KODE

1 AALI 10 | ENRG | 19 | KLBF | 28 | TLKM | 37 | SMRA

ADRO | 11 | EXCL | 20 | LPKR | 29 | UNTR | 38 | PWON

AKRA | 12 | HRUM | 21 LSIP 30 | UNVR | 39 | MPPA

ANTM | 13 ICBB 22 | PGAS | 31 | MAPI | 40 SILO

ASIT 14 | INCO | 23 | PTBA | 32 | MNCN | 41 INCO

ASRI 15 INDF 24 | SIMP | 33 | INDY | 42 | CTRA

BKSL | 16 INTP 25 | SMGR | 34 | BSDE

BORN | 17 | ITMG | 26 TINS 35 | BMTR

O| 0| I N | K[ W N

CPIN 18 | JSMR | 27 | TRAM | 36 | WIKA

Sumber: www.idx.co.id. (diolah sesuai data)

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah saham-
saham yang konsisten terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) antara
tahun Juni 2012- November 2014. Teknik yang digunakan dalam
menentukan sampel pada penelitian ini adalah dengan purposive

sampling, yaitu menentukan sampel dengan kriteria:


http://www.idx.co.id/
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e Saham-saham yang terdaftar di JII selama periode Juni 2012-
Nopember 2014.

e Saham-saham yang konsisten secara berturut-turut selama periode
Juni 2012- Nopember 2014 masuk dalam daftar saham JII.

e Perusahaan-perusahaan yang terdaftar dalam Jakarta Islamic Index
yang mempunyai data keuangan yang lengkap dan dapat
diandalkan kebenarannya pada periode Juni 2012- Nopember 2014.

Berdasarkan kriteria tersebut, maka sampel yang akan

digunakan dalam penelitian ini disajikan dalam tabel berikut:

Tabel 3.2.
Daftar Saham-saham yang Konsisten Masuk dalam Saham JII
Periode Juni 2012- November 2014

No. | Nama Perusahaan Kode
1. | Astra Agro Lestari Tbk AALI
2. | Adaro Energy Tbk. ADRO
3. | Astra international Tbk ASII
4. | Unilever Indonesia Tbk UNVR
5. | Tambang Batubara Bukit Asam Tbk | PTBA
6. | Indofood Sukses Makmur Tbk INDF
7. | Semen Gresik (Persero) Tbk SMGR
8. | Kalbe Farma Tbk KLBF
9. | Telekomunikasi Indonesia Tbk TLKM
10. | Indocement Tunggal Prakasa Tbk INTP

Sumber: http://www.idx.co.id (diolah sesuai data)



http://www.idx.co.id/
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3.6. Teknik Pengolahan Data
Data yang digunakan dalam penelitian ini akan diolah dengan

menggunakan Microsoft Excel, software Minitab 17 dan SPSS 22.

3.7. Metode Analisis
1. Menghitung Expected Return Saham JII dengan metode CAPM
Seperti yang telah dijelaskan pada bab sebelumnya
pendapatan yang diharapkan (expected return) adalah pendapatan
masing-masing saham yang diharapkan oleh para investor pada
masa yang akan datang. Dengan menggunakan metode CAPM,

maka expected return dapat dihitung dengan rumus sebagai

berikut:'
E (Ri) = Rf + pi.(Rm-RY) (Rumus 3.1.)
Dimana : E(Ri) = Return harapan aset ke-i
Rm = Return harapan portofolio pasar
Rf = Tingkat bunga bebas risiko

(Rm-Rf) = Premi risiko pasar
Bi = Sensitivitas return portofolio terhadap
return pasar ke-i
Variabel yang berkaitan dengan rumus CAPM diatas adalah:
a. Actual Return Saham JII Terpilih (Ri)
Berdasarkan pengertian return, bahwa return suatu saham
adalah hasil yang diperoleh dari investasi dengan cara

menghitung selisih harga saham periode berjalan dengan

! Kamaruddin Ahmad, Dasar-Dasar Manajemen Investasi dan Portofolio,
Jakarta: Rineka Cipta, 2004, h 134
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periode sebelumnya dengan mengabaikan dividen, maka dapat

ditulis rumus:*

. Pt—pe—1
Ri=———"

D1 (Rumus 3.2.)
Dimana: Ri = Actual return saham JII terpilih
Pt = Harga pada waktu t

Pt-1 = Harga untuk waktu sebelumnya
b. Market Return (Rm)
Pendapatan pasar (market return) dihitung dengan rumus

sebagai berikut:

_ pme—que—1
JEE -1

Rm (Rumus 3.3.)

Dimana: Rm = Market return
It  =Jakarta Islamic Index pada akhir periode t
JIt-1 = Jakarta Islamic Index pada periode

sebelumnya
c. Pendapatan Aset Bebas Risiko (Rf)
Pendapatan aset bebas risiko yang digunakan adalah
pendapatan yang diperoleh dari suku bunga selama satu bulan
dibagi dua belas bulan. Dapat dihitung dengan rumus sebagai

berikut:

Rf =5‘i‘i d (Rumus 3.4.)

? Michell Suharli, “Studi Empiris Terhadap Dua Faktor yang Mempengaruhi
Return Saham pada Industri Food and Beverages di Bursa Efek Jakarta”, Jurnal
Akuntansi & Keuangan, Vol 7. No. 2, November, 2005, h 101
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d. Beta (B)

Beta merupakan suatu pengukuran volatilitas return
suatu sekuritas atau return portofolio terhadap return pasar.
Dengan demikian, beta merupakan pengukuran risiko
sistematis dari suatu portofolio atau suatu sekuritas. Beta
suatu aset i, dinotasikan dengan P, dapat dinyatakan dengan

rumus sebagai berikut:’

Bi = feuRLAm) (Rumus 3.5.)
Fom
Dimana: Covarians Ri, Rm =Y (Ri-E(R1i)) (Rm-E(Rm))

E(Ri) = Rata-rata return saham
E(Rm) = Rata-rata return saham (JII)

c = Varians return pasar JII

_ (Rm—E(Rm))*

T

9

2. Menghitung Expected Return Saham JII dengan Metode APT

Berdasarkan rumus 2.8. untuk menghitung expected return

dengan model APT pada bab sebelumnya, maka rumus mengenai

expected return dengan empat faktor yang akan digunakan dalam

penelitian ini dapat ditunjukkan oleh rumus berikut:

E(Ri)= Rf+ Binflasi .Finflasi+ Bkurs .Fkurs+ BSBI. FSBI+ BJUB

.FJUB (Rumus 3.6)

Dimana: E(Ri) . Return harapan pada sekuritas i

Rf : Tingkat bunga risiko (SBSN)

3 Boedi, et.al, Investments, ed VI, Penerjemah Zuliani Dalimunthe dan Budi
Wibowo. (Jakarta: Salemba Empat, 2005), h 385.
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Blnflasi : Sensitivitas return saham terhadap inflasi

BKurs : Sensitivitas return saham terhadap kurs
Rp/USD

BSBI : Sensitivitas return saham terhadap tingkat
bunga SBI

BJUB : Sensitivitas return saham terhadap IHSG

FInflasi : Faktor k yang mempengaruhi pendapatan
[act inflasi-e inflasi]

FKurs : Faktor k yang mempengaruhi
pendapatan[act kurs-e kurs]

FSBI : Faktor k yang mempengaruhi
pendapatan[act SBI-e SBI]

FJUB : Faktor k yang mempengaruhi

pendapatan[actJUB- e JUB]
Variabel yang berkaitan dengan rumus APT diatas adalah:

. Actual Return Saham JII Terpilih (Ri).

Actual Return pada model APT sama dengan actual
return pada model CAPM, maka actual return pada model APT
juga dihitung dengan rumus yang sama (rumus 3.2), yaitu:

Rj=Pi=Pet

Pr—1
Dimana: Ri = actual return saham JII terpilih
Pt =harga pada waktu t
Pt-1 = harga untuk waktu sebelumnya
. Return Aset Bebas Risiko (Rf)

Return aset bebas risiko (Rf) yang digunakan pada model
APT sama dengan Return aset bebas risiko (Rf) pada model
CAPM yang diperoleh dari suku bunga selama satu bulan
dibagi dua belas bulan, maka return aset bebas risiko (Rf) pada
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model APT juga dihitung dengan rumus yang sama (rumus 3.4),
yaitu:

_ SBIt

RE="1

. Menghitung Beta ()

Berbeda dengan CAPM yang merupakan sensitivitas
return saham i (Ri) terhadap market return (Rm) sedangkan
beta dalam APT adalah sensitivitas return saham i (Ri) terhadap

suatu faktor (F).*
Bi _Cov(RiF)

e (Rumus 3.7)
. Surprise faktor (F)

Surprise faktor merupakan selisih antara actual value
dengan expected value dari suatu faktor.” Dalam APT faktor
yang mempengaruhi return suatu saham jumlahnya lebih dari
satu, faktor-faktor ini didapat dari penelitian empiris yang telah
dilakukan.’

Penelitian ini menggunakan model APT empat faktor dan

menggunakan faktor yang sama dengan faktor yang digunakan

oleh Pepi Mariana Chasanah (2008) yaitu inflasi IHK (Indeks

Harga Konsumen), Kurs rupiah terhadp dollar (Rp/USD), suku

* Bodie, dkk, Invesments, ed VI, Penerjemah Zuliani Dalimonthe dan Budi

Wibowo, Jakarta:Salemba Empat, 2005, h.385

> Suad Husnan, Dasar-dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas, EA.IV,

Cet.Il, Yogyakarta: UPP STIM YKPN,2009,h 199

®Ibid, h 216
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bunga SBI (Sertifikat Bank Indonesia), dan Jumlah Uang Beredar

(JUB). Pada rumus model APT, adalah nilai variabel makro yang

tidak diharapkan, yaitu selisih antara nilai variabel aktual dengan

bilai variabel yang diharapkan. Dan untuk menghitung expected

value variabel makro akan digunakan metode ARIMA(Box

Jenkins) dengan bantuan software Minitab 17.

1.

Perubahan tingkat inflasi (F1) yang tidak diharapkan adalah
selisih perubahan tingkat inflasi yang diharapkan. Perubahan
tingkat inflasi yang diharapkan dihitung dengan menggunakan
metode ARIMA.

F1 = Inlasi seqa— Inflasi expexted
Perubahan tingkat suku bunga SBI (F2) yang tidak diharapkan
adalah selisih dari perubahan tingkat suku bunga SBI yang
diharapkan. Perubahan tingkat suku bunga SBI yang
diharapkan dihitung dengan menggunakan metode ARIMA.

F2 = SBI sctuat - SBI expected
Perubahan tingkat jumlah uang beredar (F3) yang tidak
diharapkanadalah selisih dari jumlah uang beredar yang aktual
dengan jumlah uang beredar yang diharapkan. Tingkat jumlah
uang beredar yang diharapkan dapat dihitung dengan metode
ARIMA.

F3 =M2 scua — M2 expected
Perubahan tingkat kurs Rupiah terhadap Dollar (F4) yang
tidak diharapkan adalah selsih dari nilai kurs Rupiah terhadap
Dollar yang aktual dengan nilai kurs Rupiah terhadap Dollar
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yang diharapkan. Tingkat kurs Rupiah terhadap Dollar yang
diharapkan dihitung dengan menggunakan metode ARIMA.
F4 = Kurs cruat — KUrs expected
3. Pemilihan Metode yang Akurat
Untuk mengukur keakuratan dari metode CAPM dan APT,
maka akan dihitung nilai Mean Absolute Deviation (MAD) dengan

rumus: 7

MAD = ZEER (Rumus 3.14)

Dimana: MAD = Rata-rata penyimpangan absolut
Ri = Return saham i yang sesungguhnya
(actual return)
E(Ri) = Return saham yang diharapkan
(expected return)

N = Jumlah data

4. Uji Normalitas
Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah distribusi
sebuah data yang didapatkan mengikuti atau mendekati hukum
sebaran normal.® Uji normalitas dalam penelitian ini menggunakan

one-sample kolmogorov smirnov test.

7 Gancar Candra Premananto dan Muhammad Madyan,” Perbandingan
Keakuratan CAPM dan APT dalam Memprediksi Tingkat Pendapatan Saham Industri
Manufaktur Sebelum dan Semasa Krisis Ekonomi”, Jurnal Penelitian Dinamika
Sosial Vol 5 No.2, Agustus, 2004, h.130

& Muhammad Nisfiannor, Pendekatan Statistika Modern, Jakarta: Salemba
Empat, 2009, h.91
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Uji normalitas ini dilakukan sebagai syarat untuk melakukan
uji beda Independent sample t-test.” Nilai a yang digunakan adalah
0,05 (a0 = 0,05), data normal bila nilai sig (p) > a dan data tidak
normal bila nilai sig (p) < o."’

Uji kolmogorov smirnov dilakukan dengan membuat
hipotesis:

- HO : tidak terdapat perbedaan dengan populasi normal (data
normal)
- HI1 : terdapat pebedaan dengan populasi normal (data tidak

normal)

5. Uji Levene Untuk Kesamaan Ragam
Uji Levene (Levene’s test) atau Uji Levene untuk kesamaan
ragam (Levene Test for Equality of Variances) digunakan untuk
menguji apakah sampel sebanyak k memiliki variances yang
sama.'' Bentuk hipotesis untuk uji Levene adalah:
HO : 612 =02%2=063%=,..=ck?
HI : o1 # oj untuk sedikitnya satu pasang (i,]).

Bila diketahui suatu variabel Y dengan besar sampel N yang
dibagi menjadi k subgroup, dimana Ni merupakan besar sampel

dari subgroup ke-i, maka uji Levene didefinisikan sebagai berikut:

? Ibid, h.110

"% Ibid, h.93

" Stanislaus S.Uyanto,Pedoman Analisis Data Dengan SPSS, Yogyakarta:
Graha Ilmu, 2006,h.135
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IN—1)EE | wi(Fi-2)0
=_ i S Rumus 3.15
|:k—l}ziﬁzlzj}zil:zz'}'_Zf}Z ( )

Dimana: N = Jumlah observasi
K = Banyaknya grup
Zij =[Yij - Yt]
Yt = Rata-rata dari grup ke i
7i. = Rata-rata grup dari Zi
7 =Rata-rata keseluruhan dari Zij

Sehingga HO:61%? = 622 = 632 =,....=ck? ditolak bila W>Fa,
k=1, N=k.

6. Uji beda t dua sampel independen (Independent Sample t-test).
Pengolahan data dalam penelitian ini yaitu menggunakan
teknik beda dua rata-rata (independent sample t-test). Perbedaan
antara rata-rata sampel (X-Y) dicari dengan menghitung rasio t.
Ada dua rumus untuk independent sample t-test."
a. Dengan asumsi kedua varian sama besar (equal variances
assumed):

=
t_—s;: T

(Rumus 3.16)

Dengan derajat kebebasan (degree of freedom): ny +ny, — 2

- o o .. -
[(Nx—1)8x+(Ny—1)5»*°

Sp - Y| Nx+Ny—2 (Rumus 317)

2 Stanislaus S.Uyanto,Pedoman Analisis Data Dengan SPSS, Yogyakarta:
Graha Ilmu, 2006,h.134-135
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b. Dengan asumsi kedua varian tidak sama besar (equal variance

not assumed):

i-7
t= === (Rumus 3.18)
S 5y
5 Nx Ny

Dengan derajat kebebasan (degree of freedom):
(Sx® (Nx8 5y [Ny »®

= ENaT Sy (Rumus 3.19)
Nx-1 H N}’—:-
Dimana: X-Y = rata-rata hitung nilai MADcapy (X) dan nilai
MAD pr (Y)
S? = Varian populasi
Ny = Besar sampel MAD capm
N, = Besar sampel MADpr

Bentuk hipotesis untuk Independent Sample t-test dalam
penelitian ini adalah:
e Tidak terdapat perbedaan akurasi (nilai MAD) yang signifikan
antara CAPM dan APT dalam menghitung return saham JII
e Terdapat perbedaan akurasi (nilai MAD) yang signifikan antara
CAPM dan APT dalam menghitung return saham JII
Tujuan dari hipotesis dalam independent sample t test pada
penelitian ini adalah untuk verifikasi kebenaran/kesalahan, atau
dengan kata lain menentukan menerima atau menolak hipotesis yang
telah dibuat. Signifikansi yang akan digunakan adalah sebesar 95%.
Untuk melihat kriteria tolak H, atau terima H, adalah dengan
membandingkan nilai Significance dengan o, dan t tabel dengan t
hitung .

» Jika nilai significance < nilai o dan tyiqng > taves maka HO ditolak,
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> Jika nilai significance > nilai o dan tyiune < twne maka Hy diterima.
Dalam pengambilan keputusan, dapat digunakan gambar seperti

dibawah ini:

Gambar 3.1
Uji Beda Independent Sample t-test

zerzh Penplzkan

H; Ditolak {izerzh Penol

Hs Ditolak

DaerahPeuet‘lmaan

v H; Diterima ~ N




BAB IV
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

4.1. Gambaran Umum

Dalam rangka mengembangkan pasar modal syari’ah dan
dengan memperhatikan potensi yang begitu besar, PT Bursa Efek
Jakarta bersama dengan PT Danareksa Investment Management
(DIM) telah meluncurkan indeks saham yang dibuat berdasarkan
syari’ah Islam, yaitu Jakarta Islamic Index (JII).'

Saham syari’ah yang menjadi konstituen JII terdiri dari 30
saham yang merupakan saham-saham syari’ah paling likuid dan
memiliki kapitalisasi pasar besar. BEI melakukan review JII setiap 6
bulan, yang disesuaikan dengan periode penerbitan DES oleh
Bapepam & LK. Setelah dilakukan penyeleksian saham syari’ah oleh
Bapepam & LK yang dituangkan ke dalam DES, BEI melakukan
proses seleksi lanjutan yang didasarkan kepada kinerja
perdagangannya.’

Proses seleksi JII berdasarkan kinerja perdagangan saham
syari’ah yang dilakukan oleh BEI adalah sebagai berikut:

1. Saham-saham yang dipilih adalah saham-saham syari’ah yang

termasuk ke DES yang diterbitkan oleh Bapepam & LK.

' Tatang Ary Gumanti, Manajemen Investasi: Konsep Teori dan Aplikasi
(Jakarta: Mitra Wacana Media, 2011), h 75.

? Jakarta Islamic Index, “Produk-Produk Syari’ah” artikel diaksesnpada
tanggal 9 Nopember 2015, dari http://www.idx.co.id/id-

id/beranda/produkdanlayanan/pasarsyariah/produk-produksyariah.aspx

82
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2. Dari saham-saham syari’ah tersebut kemudian dipilih 60 saham
berdasarkan urutan kapitalisasi terbesar selama satu tahun
terakhir.

3. Dari 60 saham yang mempunyai kapitalisasi terbesar tersebut,
kemudian dipilih 30 saham berdasarkan tingkat likuiditas yaitu
urutan nilai transaksi terbesar di pasar reguler selama satu tahun

terakhir.

4.2. Deskripsi Statistik

Sampel dalam penelitian ini adalah 10 dari 42 saham
berdasarkan kriteria saham syari’ah yang secara konsisten selama
periode Juni 2012 - Nopember 2014 masuk dalam daftar saham JIL
Deskripsi penelitian ini meliputi rata-rata return saham perusahaan
sampel dari Juni 2012 — Nopember 2014, rata-rata pendapatan pasar
(return market) dari Juni 2012 — Nopember 2014, pendapatan bebas
risiko (Rf), risiko sistematis saham perusahaan sampel dari Juni 2012
— Nopember 2014. Adapun faktor makro ekonomi yang digunakan
dalam penelitian ini adalah surprise inflasi, surprise kurs
rupiah,terhadap dollar, surprise suku bunga SBI, dan surprise Jumlah
Uang Beredar (JUB) dari Juni 2012 — Nopember 2014.

4.2.1. Capital Asset Pricing Model (CAPM)
4.2.1.1. Return Saham JII
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
data harga penutupan (closing price) bulanan saham-saham

perusahaan JII pada periode Juni 2012- Nopember 2014.
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Return saham (Ri) yang dihitung merupakan return saham
aktual yang didapat dari harga penutupan bulan saat ini
(Pt) dikurangi dengan harga penutupan bulan kemarin (Pt-
1) dibagi dengan harga penutupan bulan kemarin (Pt-1).
Rata-rata return saham perusahaan sampel dari Juni 2012-

Nopember 2014 disajikan dalam tabel 4.1 berikut :

Tabel 4.1.
Rata-Rata Return Saham Per bulan Perusahaan JII

Juni 2012- Nopember 2014

NO. NAMA PERUSAHAAN KODE | RETURN
SAHAM
1 | Astra Agro Lestari Tbk AALI 0.323111
2 | Adaro Energy Tbk. ADRO -0.10078
3 | Astra international Tbk ASII -0.80361
4 | Unilever Indonesia Tbk UNVR 0.518485
5 | Tambang Batubara Bukit Asam | PTBA 0.021266
Tbk
6 | Indofood Sukses Makmur Tbk INDF 0.394962
7 | Semen Gresik (Persero) Tbk SMGR 0.464909
8 | Kalbe Farma Tbk KLBF 0.067779
9 | Telekomunikasi Indonesia Tbk | TLKM -0.08557
10 | Indocement Tunggal Prakasa INTP 0.175674
Tbk
Rata-rata 0.097622

Sumber : www.idx.co.id. , Data Diolah Penulis
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Berdasarkan hasil penghitungan rata-rata return
saham per bulan masing-masing perusahaan dari Juni
2012- Nopember 2014 dapat dilihat bahwa rata-rata secara
keseluruhan adalah 0.097622. Meskipun rata-rata
keseluruhan saham bernilai positif, belum tentu return
masing-masing saham bernilai positif semua. Disini terlihat
ada 3 perusahaan yang rata-rata return-nya bernilai
negatif, yaitu PT Telekomunikasi Indonesia Tbk (TLKM),
kemudian PT Astra International Tbk (ASII), dan PT
Adaro Energy (ADRQ). Tapi secara keseluruhan respon
investor masih tergolong positif terhadap saham JII.
Kemudian rata-rata return saham per bulan yang tertinggi
adalah saham PT Unilever Indonesia Thk (UNVR) yaitu
sebesar 0.518485, sedangkan rata-rata return saham per
bulan terendah adalah saham PT Astra International Tbhk
(ASII) yaitu sebesar -0.80361.

4.2.1.2. Risk Free (Rf)

Risk free (Rf) atau aset bebas risiko adalah tingkat
pengembalian aset bebas risiko atas saham yang diukur dengan
menggunakan suku bunga yang berlaku pada waktu tertentu.
Risk free yang digunakan dalam penelitian ini dihitung dari
bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI) bulanan yang dibagi 12
bulan selama periode penelitian.Nilai risk free dapat dilihat

pada tabel 4.2. berikut.
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Tabel 4.2.
Risk Free (Rf)
Periode Juni 2012 — Nopember 2014

No. | Tahun Bulan Rf

1 2012 Juni 0.479167
2 Juli 0.479167
3 Agustus 0.479167
4 September 0.479167
5 Oktober 0.479167
6 Nopember 0.479167
7 Desember 0.479167
8 2013 Januari 0.479167
9 Februari 0.479167
10 Maret 0.479167
11 April 0.479167
12 Mei 0.479167
13 Juni 0.479167
14 Juli 0.541667
15 Agustus 0.583333
16 September 0.604167
17 Oktober 0.604167
18 Nopember 0.625
19 Desember 0.625
20 2014 Januari 0.625
21 Februari 0.625
22 Maret 0.625
23 April 0.625
24 Mei 0.625
25 Juni 0.625
26 Juli 0.625
27 Agustus 0.625
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No. | Tahun Bulan Rf

28 September 0.625

29 Oktober 0.625

30 Nopember 0.645833
Rata-rata 0.556944

Sumber : www.bi.go.id. , Data diolah penulis

Berdasarkan tabel 4.2. diatas, risk firee tertinggi selama
periode penelitian Juni 2012 — Nopember 2014 adalah bulan
Nopember 2014 yaitu sebesar 0.645833. Risk free terendah
terjadi dari bulan Juni 2012 — Juni 2013 yaitu sebesar 0.479167.
Risk free ini mempengaruhi tingkat return model CAPM

ataupun APT karena keduanya mempunyai variabel risk free.

4.2.1.3. Return Market

Indeks Pasar yang digunakan dalam penelitian ini adalah
Jakarta Islamic Index (JII). Data yang digunakan adalah data
harga penutupan (closing price) bulanan pada periode Juni 2012
— Nopember 2014. Return market (Rm) yang dihitung
merupakan return market aktual yang didapat dari indeks
Jakarta Islamic Index (JII) penutupan bulan ke t dikurangi
indeks JII penutupan periode sebelumnya kemudian dibagi
dengan indeks JII penutupan periode sebelumnya. Rata-rata
return market dari Juni 2012 — Nopember 2014 disajikan dalam
tabel 4.3. berikut:
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Tabel 4.3.
Rata-rata Return Market (Rm)
Juni 2012 — Nopember 2014

No. Tahun Bulan Rm
1 2012 Juni 0.482673
2 Juli 0.054284
3 Agustus -0.00662
4 September 0.054225
5 Oktober 0.030674
6 Nopember -0.04924
7 Desember 0.010213
8 2013 Januari 0.016512
9 Februari 0.067166
10 Maret 0.023435
11 April 0.016052
No. Tahun Bulan Rm
12 Mei 0.008406
13 Juni -0.02427
14 Juli -0.05515
15 Agustus -0.0509
16 September -0.01083
17 Oktober 0.051435
18 Nopember -0.05821
19 Desember 0.009037
20 2014 Januari 0.030353
21 Februari 0.039793
22 Maret 0.021616
23 April 0.011336
24 Mei 0.014143
25 Juni -0.00279
26 Juli 0.054046




89

No. Tahun Bulan Rm
27 Agustus 0.001057
28 September -0.00508
29 Oktober -0.02498
30 Nopember 0.018764

Rata-rata 0.024238

Sumber: www.idx.co.id. Data diolah penulis

Return market Juni 2012 — Nopember 2014 sangat
berfluktuasi, sehingga terdapat return JII yang bernilai negatif
yang menunjukkan adanya risiko, seperti return yan terdapat
pada tahun 2012 di bulan Agustus (-0.00662) dan Nopember (-
0.04924). Pada tahun 2013 terjadi return negatif di bulan Juni
(-0.02427), Juli (-0.05515), Agustus (-0.0509), September (-
0.01083), dan Nopember (-0.05821). kemudian pada tahun
2014 terdapat return negatif di bulan Juni (-0.00279),
September (-0.00508), dan Oktober (-0.02498). Meskipun
terjadi beberapa kali return JII yang bernilai negatif, kinerja JII
masih dianggap baik karena pada periode tersebut sebagian
besar masih terjadi return yang bernilai positif. Bisa dilihat juga
dari rata-rata return marketnya yang bernilai positif, yaitu
sebesar (0.024238) yang berarti secara keseluruhan investor

masih merespon positif terhadap saham-saham syari’ah.

4.2.1.4. Risiko Sistematis CAPM
Risiko sistematis atau beta () saham adalah ukuran

risiko pasar yang mempengaruhi harga suatu saham. Beta
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mengukur sampai sejauh mana harga saham turun naik
bersamaan dengan turun naiknya harga pasar. Nilai beta dari
saham didapatkan dari hasil kovarian antara return sekuritas i
dengan return pasar yang dibagi dengan varian return pasar,
namun cara yang lebih mudah yaitu dengan rumus market
model yang meregresikan antara return saham yang
sesungguhnya (actual return) dengan return pasar (market
return). Gambaran hasil penghitungan risiko sistematis (p) dari
10 sampel selama periode pengamatan return saham JII dari
Juni 2012 — Nopember 2014 dapat dilihat pada tabel 4.4.

Tabel 4.4.
Risiko Sistematis (Beta)
Juni 2012 — Nopember 2014

No. Nama Perusahaan Kode | Beta
1 | Astra Agro Lestari Tbk AALI | -0.075
2 | Adaro Energy Tbk. ADRO | -0.039
3 | Astra international Tbk ASIT | -1.492
4 | Unilever Indonesia Tbk UNVR | 0.243
5 | Tambang Batubara Bukit Asam Tbk | PTBA | 0.021
6 | Indofood Sukses Makmur Tbk INDF | 0.135
7 | Semen Gresik (Persero) Tbk SMGR | 0.268
8 | Kalbe Farma Tbk KLBF | 0.028
9 | Telekomunikasi Indonesia Tbk TLKM | 0.413
10 | Indocement Tunggal Prakasa Tbk INTP | 0.067

Sumber : Data Diolah Penulis
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Berdasarkan penghitungan yang disajikan pada tabel 4.4.
diatas, terdapat 7 saham yang bernilai positif, dan terdapat 3
saham yang bernilai negatif. Nilai positif beta menunjukkan
bahwa jika terjadi kenaikan refurn pasar maka akan
mengakibatkan kenaikan return saham. Beta yang bernilai
positif memiliki tiga ukuran, yaitu; (1) beta yang bernilai satu (3
=1) berarti saham mempunyai risiko rata-rata dan searah
terhadap perubahan pasar, selain itu juga sebanding dengan
keuntungan perusahaan. (2) beta yang bernilai lebih besar dari
satu (B > 1) berarti rilko saham diatas rata-rata, yaitu peka
terhadap perubahan pasar namun tingkat keuntungan
perusahaan lebih besar dari yang diharapkan. Saham dengan
nilai B > 1 termasuk saham yang agresif, artinya jika return
pasar naik sebesar n% maka return saham akan naik lebih dari
n%. Beta yang bernilai kurang dari satu (B < 1) berarti risiko
saham berada dibawah rata-rata dan kurang peka terhadap
perubahan pasar dengan tingkat keuntungan pada perusahaan
lebih kecil dari yang diharapkan. Saham dengan nilai f < 1
tergolong saham lemah, artinya jika return pasar naik sebesar
n% maka return saham akan naik kurang dari n%.’ Berdasarkan
tabel 4.3. diatas, keseluruhan saham yang bernilai beta positif
atau 7 saham merupakan saham defensive, yaitu UNVR

(0.243), PTBA (0.021), INDF (0.135), SMGR (0.268), KLBF

* William f. Sharpe, dkk, Investasi, Penerjemah Henry Njooliangtik dan Agustiono
(Jakarta:Prenhalindo, 1997), h 218
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(0.028), TLKM (0.413), INTP (0.067). Kemudian terdapat 3
saham yang bernilai beta negatif, yaitu AALI (-0.075), ADRO
(-0.039), ASII (-1.492). hal ini menunjukkan bahwa hubungan
return market dengan return saham adalah berbanding terbalik.
Jika return market naik maka return saham turun, jika return

market turun maka return saham naik.

4.2.1.5. Expected Return CAPM
Berikut adalah rata-rata expected return saham dihitung
dengan model Capital Asset Pricing Model (CAPM).

Tabel 4.5.
Rata-rata Expected Return CAPM
Juni 2012 — Nopember 2014

No. | Nama Perusahaan Kode | Expected Return
1. Astra Agro Lestari Tbk AALI 0.596897398
2. Adaro Energy Tbk. ADRO 0.57771998
3. Astra international Tbk ASII 1.351741868
4. Unilever Indonesia Tbk UNVR 0.427496875
5. Tambang Batubara Bukit Asam PTBA 0.545757617
Tbk
6. Indofood Sukses Makmur Tbk INDF 0.099425897
7. Semen Gresik (Persero) Tbk SMGR 0.414179224
8. | Kalbe Farma Tbk KLBF 0.542028675
9. Telekomunikasi Indonesia Tbk TLKM 0.405016718
10. | Indocement Tunggal Prakasa Tbk | INTP 0.521253139
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Berdasarkan tabel 4.5. diatas, nilai expected return
tertinggi dimiliki oleh ASII yaitu sebesar 1.351741868,
sedangkan nilai expected return terendah dimiliki oleh INDF
yaitu sebesar 0.099425897 . Untuk hasil expected return CAPM

selengkapnya bisa dilihat pada lampiran.

4.2.2.Arbitrage Pricing Theory
4.2.2.1. Variabel Makro Ekonomi

Variabel makroekonomi yang digunakan untuk model
APT dalam penelitian ini adalah surprise inflasi (IHK), surprise
suku bunga (SBI), surprise kurs (Rp/USD), dan surprise
jumlah uang beredar (JUB). Dimana untuk memperoleh
variabel tersebut dihitung selisih antara actual value faktor
makro dengan expected value faktor makro. Expected value
faktor makro didapatkan dengan menggunakan metode ARIMA
(Box Jenkins) yang dihitung dengan menggunakan software
Minitab 17.

Sebelum variabel-variabel makro tersebut digunakan,
harus dilihat dulu kenormalan data tersebut. Dihitung dengan
menggunakan software Minitab 17, apabila p-value lebih besar
dari 0.05 (> 0.05) berarti menunjukkan bahwa data yang diuji
normal. Selanjutnya bisa dilihat pada tabel-tabel berikut.

(1) Inflasi
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Tabel 4.6.

Statistik Ljung-Box untuk p-value Inflasi
Lag Df p-value
12 9 0.298
24 21 0.585

Berdasarkan tabel 4.6. diatas, besarnya nilai
Box-Pierce (Ljung-Box) pada lag 12 dengan p-value 0.298
> (.05 dan pada lag 24 dengan p-value 0.585 > 0.05 berarti
data normal.

(2) Suku Bunga

Tabel 4.7.
Statistik Ljung-Box untuk p-value Suku Bunga
Lag Df p-value
12 9 0.917
24 21 0.999

Berdasarkan tabel 4.7. diatas, besarnya nilai
Box-Pierce (Ljung-Box) pada lag 12 dengan p-value 0.917
> (.05 dan pada lag 24 dengan p-value 0.999 > 0.05 berarti

data normal.
(3) Kurs
Tabel 4.8.
Statistik Ljung-Box untuk p-value Kurs
Lag Df p-value
12 9 0.388

24 21 0.979
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Berdasarkan tabel 4.7. diatas, besarnya nilai

Box-Pierce (Ljung-Box) pada lag 12 dengan p-value 0.388

> (.05 dan pada lag 24 dengan p-value 0.979 > 0.05 berarti

data normal.

(4) Jumlah Uang Beredar

Tabel 4.9.
Statistik Ljung-Box untuk p-value Jumlah Uang
Beredar
Lag Df p-value
12 9 0.153
24 21 0.491

Berdasarkan tabel 4.9. diatas, besarnya nilai Box-

Pierce (Ljung-Box) pada lag 12 dengan p-value 0.153 >

0.05 dan pada lag 24 dengan p-value 0.491 > 0.05 berarti

data normal.

Kemudian setelah data tersebut dinyatakan normal, maka

dihitunglah nilai surprise inflasi dari masing-masing variabel

ekonomi.

(1) Inflasi

Nilai inflasi yang digunakan untuk model APT

adalah surprise inflasi, yang didapat dari selisih antara nilai

inflasi aktual (actual value) dengan nilai perubahan inflasi

yang diharapkan (expected value). Adapun perkembangan

inflasi yang diharapkan dari model ARIMA dengan

menggunakan software Minitab 17. Adapun tingkat inflasi
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aktual, nilai inflasi yang diharapkan, dan surprise inflasi

dapat dilihat pada tabel dibawah ini.

Tabel 4.10.
Inflasi Aktual, Expected Inflasi, dan Surprise Inflasi
Periode Juni 2012 - Nopember 2014

Tahun Bulan Actual Inflasi | E Inflasi | Surprise Inflasi

2012 Juni 0.017978 0.081976 -0.064

Juli 0.006623 0.028293 -0.02167

Agustus 0.004386 0.014277 -0.00989

September -0.05895 0.010464 -0.06942

Oktober 0.069606 0.009276 0.06033

Nopember -0.06291 0.008764 -0.07167

Desember -0.00463 0.008425 -0.01305

2013 Januari 0.062791 0.008131 0.05466

Februari 0.161926 0.007848 0.154078

Maret 0.111111 0.007569 0.103542

April -0.05593 0.00729 -0.06322

Mei -0.01795 0.007011 -0.02496

Juni 0.078611 0.006733 0.071878

Juli 0.459322 0.006454 0.452868

Agustus 0.020906 0.006175 0.014731

September -0.04437 0.005897 -0.05027

Oktober -0.00952 0.005618 -0.01514

Nopember 0.00601 0.00534 0.00067

Desember 0.001195 0.005061 -0.00387

2014 Januari -0.01909 0.004782 -0.02388

Februari -0.05718 0.004504 -0.06168

Maret -0.05548 0.004225 -0.05971
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Tahun Bulan Actual Inflasi | E Inflasi | Surprise Inflasi
2014 April -0.00956 0.003946 -0.01351
Mei 0.009655 0.003668 0.005987
Juni -0.0847 0.003389 -0.08809
Juli -0.32388 0.003111 -0.32699
Agustus -0.11921 0.002832 -0.12204
September 0.135338 0.002553 0.132785
Oktober 0.066225 0.002275 0.06395
Nopember 0.289855 0.001996 0.287859
Rata-rata 0.019272 0.009263 0.010009

Sumber : www.bi.go.id., data diolah penulis

Berdasarkan tabel 4.10. diatas menunjukkan bahwa
rata-rata nilai inflasi aktual dari Juni 2012 — Nopember
2014 adalah sebesar 0.019272. nilai inflasi aktual yang
tertinggi terjadi pada bulan Juli 2013 yaitu sebesar
0.459322. Sedangkan nilai inflasi aktual terendah terjadi
pada bulan Juli 2014 yaitu sebesar -0.32388 yang berarti
pada bulan ini terjadi deflasi, yaitu turunnya harga barang-
barang.

Kemudian rata-rata nilai perubahan inflasi yang
diharapkan (expected value) yang diharapkan dari Juni 2012
— Nopember 2014 adalah sebesar 0.009263. Nilai
perubahan inflasi yang diharapkan (expected value)
tertinggi terjadi pada bulan Juni 2012 yaitu sebesar
0.081976. Sedangkan perubahan inflasi yang diharapkan
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(expected value) terendah terjadi pada bulan Nopember
2014 yaitu sebesar 0.001996.

Rata-rata perubahan inflasi yang tidak diharapkan
(surprise) bulanan dari Juni 2012 — Nopember 2014 adalah
sebesar 0.010009, hal ini berarti perubahan inflasi aktual
lebih besar dibanding perubahan tingkat inflasi yang
diharapkan. Perubahan tingkat inflasi yang tidak diharapkan
(surprise) tertinggi terjadi pada bulan Juli 2013 yaitu
sebesar 0.452868. Sedangkan perubahan tingkat inflasi
yang tidak diharapkan (surprise) terendah terjadi pada
bulan juli 2014 yaitu sebesar -0.32699. Secara umum
perubahan tingkat inflasi aktual dari Juni 2012 — Nopember
2014 sangat berfluktuasi, sedangkan perubahan tingkat
inflasi yang diharapkan cenderung stabil, sehingga
perubahan tingkat inflasi yang tidak diharapkan (surprise)
menjadi cenderung berfluktuasi.

(2) Suku Bunga

Nilai tingkat suku bunga yang digunakan untuk model
APT adalah surprise tingkat suku bunga, yang didapat dari
selisih antara nilai inflasi aktual (actual value) dengan nilai
perubahan inflasi yang diharapkan (expected value). Adapun
perkembangan inflasi yang diharapkan dari model ARIMA
dengan menggunakan software Minitab 17. Adapun tingkat

suku bunga aktual, nilai tingkat suku bunga yang



99

diharapkan, dan surprise suku bunga dapat dilihat pada tabel
dibawah ini.

Tabel 4.11.

Suku Bunga Aktual, Expected Suku Bunga, dan Surprise Suku
Bunga Periode Juni 2012 — Nopember 2014

Tahun Bulan Actual SBI E SBI Surprise SBI

2012 Juni 0 0.021615 -0.02161
Juli 0 0.016854 -0.01685

Agustus 0 0.015009 -0.01501
September 0 0.014386 -0.01439

Oktober 0 0.014274 -0.01427
Nopember 0 0.014377 -0.01438
Desember 0 0.014569 -0.01457

2013 Januari 0 0.0148 -0.0148
Februari 0 0.015045 -0.01505

Maret 0 0.015298 -0.0153

April 0 0.015553 -0.01555

Mei 0 0.01581 -0.01581

Juni 0 0.016067 -0.01607

Juli 0.130435 0.016324 0.114111
Agustus 0.076923 0.016581 0.060342
September 0.035714 0.016838 0.018876

Oktober 0 0.017096 -0.0171

Nopember 0.034483 0.017353 0.01713
Desember 0 0.01761 -0.01761

2014 Januari 0 0.017868 -0.01787
Februari 0 0.018125 -0.01812

Maret 0 0.018382 -0.01838

April 0 0.01864 -0.01864
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Tahun Bulan Actual SBI E SBI Surprise SBI
2014 Mei 0 0.018897 -0.0189
Juni 0 0.019154 -0.01915
Juli 0 0.019412 -0.01941
Agustus 0 0.019669 -0.01967
September 0 0.019926 -0.01993
Oktober 0 0.020183 -0.02018
Nopember 0.033333 0.020441 0.012893
Rata-rata 0.010363 0.017205 -0.00684

Sumber : www.bi.go.id. , Data Diolah Penulis

Berdasarkan tabel 4.11. diatas menunjukkan bahwa
rata-rata nilai suku bunga aktual dari Juni 2012 — Nopember
2014 adalah sebesar 0.010363. Nilai suku bunga aktual yang
tertinggi terjadi pada bulan Juli 2013 yaitu sebesar 0.130435
. Sedangkan nilai suku bunga aktual terendah terjadi pada
beberapa bulan yaitu sebesar -0.0000 . Hal ini dikarenakan
tingkat suku bunga SBI antara bulan sekarang dan
sebelumnya bernilai sama.

Kemudian rata-rata nilai perubahan suku bunga yang
diharapkan (expected value) yang diharapkan dari Juni 2012
— Nopember 2014 adalah sebesar 0.017205. Nilai perubahan
suku bunga yang diharapkan (expected value) tertinggi
terjadi pada bulan Juni 2012 yaitu sebesar 0.021615.
Sedangkan perubahan nilai tingkat suku bunga yang
diharapkan (expected value) terendah terjadi pada bulan

Oktober 2012 yaitu sebesar 0.014274.
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Rata-rata perubahan nilai suku bunga yang tidak
diharapkan (surprise) bulanan dari Juni 2012 — Nopember
2014 adalah sebesar -0.00684, hal ini berarti perubahan
suku bunga aktual lebih kecil dibanding perubahan nilai
tingkat suku bunga yang diharapkan. Perubahan nilai tingkat
suku bunga yang tidak diharapkan (surprise) tertinggi terjadi
pada bulan Juli 2013 yaitu sebesar 0.114111. Sedangkan
perubahan nilai tingkat suku bunga yang tidak diharapkan
(surprise) terendah terjadi pada bulan Juni 2012 yaitu
sebesar -0.02161. Secara umum perubahan tingkat suku
bunga aktual dari Juni 2012 — Nopember 2014 sangat
berfluktuasi, sedangkan perubahan tingkat suku bunga yang
diharapkan cenderung stabil, sehingga perubahan tingkat
suku bunga yang tidak diharapkan (surprise) menjadi
cenderung berfluktuasi.

Kurs

Nilai kurs yang digunakan untuk model APT adalah
surprise kurs, yang didapat dari selisih antara nilai kurs
aktual (actual value) dengan nilai perubahan kurs yang
diharapkan (expected value). Adapun perkembangan inflasi
yang diharapkan dari model ARIMA dengan menggunakan
software Minitab 17. Adapun nilai kurs aktual, nilai kurs
yang diharapkan, dan surprise kurs dapat dilihat pada tabel

dibawah ini.
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Tabel 4.12.
Kurs Aktual, Expected Kurs, dan Surprise Kurs
Periode Juni 2012 — Nopember 2014

Tahun Bulan Actual Kurs | E Kurs | Surprise Kurs

2012 Juni -0.00889 0.008592 -0.01748
Juli 0.000527 0.008643 -0.00812
Agustus 0.007907 0.008733 -0.00083
September 0.002929 0.008825 -0.0059

Oktober 0.002816 0.008918 -0.0061
Nopember -0.00104 0.00901 -0.01005
Desember 0.006767 0.009102 -0.00233

2013 Januari 0.002896 0.009195 -0.0063
Februari -0.0032 0.009287 -0.01248

Maret 0.005379 0.009379 -0.004
April 0.000309 0.009472 -0.00916
Mei 0.008229 0.009564 -0.00134

Juni 0.012957 0.009656 0.0033
Juli 0.03515 0.009749 0.025401

Agustus 0.062853 0.009841 0.053012

September 0.063072 0.009933 0.053139

Oktober -0.03264 0.010026 -0.04266
Nopember 0.066139 0.010118 0.056021
Desember 0.017701 0.01021 0.00749

2014 Januari 0.003036 0.010303 -0.00727

Februari -0.04842 0.010395 -0.05882

Maret -0.01977 0.010487 -0.03026
April 0.011224 0.01058 0.000645
Mei 0.006851 0.010672 -0.00382
Juni 0.030833 0.010764 0.020069

Juli -0.03158 0.010856 -0.04244
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Tahun Bulan Actual Kurs | E Kurs | Surprise Kurs
2014 Agustus 0.010871 0.010949 -0.098619
September 0.042246 0.011041 0.031205
Oktober -0.01065 0.011133 -0.02178
Nopember 0.009436 0.011226 -0.00179
Rata-rata 0.008465 0.009889 -0.00142

Sumber : www.bi.go.id. , Data Diolah Penulis

Berdasarkan tabel 4.12. diatas menunjukkan bahwa
rata-rata nilai kurs aktual dari Juni 2012 — Nopember 2014
adalah sebesar 0.008465. Nilai kurs aktual yang tertinggi
terjadi pada bulan Nopember 2013 yaitu sebesar 0.066139 .
Sedangkan nilai kurs aktual terendah terjadi pada bulan
Februari 2014 yaitu sebesar -0.04842.

Kemudian rata-rata nilai perubahan nilai kurs yang
diharapkan (expected value) yang diharapkan dari Juni 2012
— Nopember 2014 adalah sebesar 0.009889. Nilai perubahan
kurs yang diharapkan (expected value) tertinggi terjadi pada
bulan Nopember 2014 yaitu sebesar 0.011226. Sedangkan
perubahan nilai kurs yang diharapkan (expected value)
terendah terjadi pada bulan Juni 2012 yaitu sebesar
0.008592.

Rata-rata perubahan nilai kurs yang tidak diharapkan
(surprise) bulanan dari Juni 2012 — Nopember 2014 adalah
sebesar -0.00142, hal ini berarti perubahan nilai kurs aktual
lebih kecil dibanding perubahan nilai kurs yang diharapkan.
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Perubahan nilai kurs yang tidak diharapkan (surprise)
tertinggi terjadi pada bulan Nopember 2013 yaitu sebesar
0.056021. Sedangkan perubahan nilai kurs yang tidak
diharapkan (surprise) terendah terjadi pada bulan Agustus
2014 yaitu sebesar -0.098619. Secara umum perubahan nilai
kurs aktual dari Juni 2012 — Nopember 2014 sangat
berfluktuasi, sedangkan perubahan nilai kurs yang
diharapkan cenderung stabil, sehingga perubahan nilai kurs
yang tidak diharapkan (surprise) menjadi cenderung
berfluktuasi.
(4) Jumlah Uang Beredar

Nilai jumlah uang beredar yang digunakan untuk
model APT adalah surprise jumlah uang beredar, yang
didapat dari selisih antara nilai jumlah uang beredar aktual
(actual value) dengan nilai perubahan jumlah uang beredar
yang diharapkan (expected value). Adapun perkembangan
jumlah uang beredar yang diharapkan dari model ARIMA
dengan menggunakan software Minitab 17. Adapun tingkat
jumlah uang beredar aktual, nilai jumlah uang beredar yang
diharapkan, dan surprise jumlah uang beredar dapat dilihat

pada tabel dibawabh ini.
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Tabel 4.13.
JUB Aktual, Expected JUB, dan Surprise JUB
Periode Juni 2012 — Nopember 2014

Tahun Bulan Actual JUB E JUB Surprise JUB

2012 Juni 0.018704 0.007957 0.010747

Juli 0.001639 0.00988 -0.00824

Agustus 0.011129 0.009072 0.002057

September 0.011978 0.00935 0.002628

Oktober 0.011516 0.009193 0.002324

Nopember 0.013599 0.009209 0.00439

Desember 0.031201 0.009155 0.022046

2013 januari -0.01089 0.00913 -0.02002

Februari 0.003365 0.009093 -0.00573

Maret 0.01311 0.009061 0.004049

April 0.011435 0.009027 0.002409

Mei 0.019339 0.008993 0.010346

Juni -0.00379 0.00896 -0.01275

Juli 0.027542 0.008926 0.018616

Agustus -0.00143 0.008893 -0.01032

September 0.023415 0.008859 0.014556

Oktober -0.00195 0.008826 -0.01078

Nopember 0.010623 0.008792 0.001831
Desember 0.031259 0.008759 0.0225

2014 Januari -0.02039 0.008725 -0.02911

Februari -0.00246 0.008691 -0.01116

Maret 0.004666 0.008658 -0.00399

April 0.019126 0.008624 0.010501

Mei 0.015818 0.008591 0.007227

Juni 0.020322 0.008557 0.011765

Juli 0.00776 0.008524 -0.00076
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Tahun Bulan Actual JUB E JUB Surprise JUB
2014 Agustus -0.00026 0.00849 -0.00875
September 0.029525 0.008457 0.021068
Oktober 0.003491 0.008423 -0.00493
Nopember 0.012922 0.00839 0.004533
Rata-rata 0.01041 0.008842 0.001568

Sumber : www.bi.go.id. , Data Diolah Penulis

Berdasarkan tabel 4.13. diatas menunjukkan bahwa
rata-rata nilai jumlah uang beredar aktual dari Juni 2012 —
Nopember 2014 adalah sebesar 0.01041. Nilai jumlah uang
beredar aktual yang tertinggi terjadi pada bulan Desember
2013 yaitu sebesar 0.031259 . Sedangkan nilai jumlah uang
beredar aktual terendah terjadi pada bulan Januari 2014 yaitu
sebesar -0.02039 .

Kemudian rata-rata nilai perubahan jumlah uang
beredar yang diharapkan (expected value) yang diharapkan
dari Juni 2012 — Nopember 2014 adalah sebesar 0.008842.
Nilai perubahan jumlah uang beredar yang diharapkan
(expected value) tertinggi terjadi pada bulan Juli 2012 yaitu
sebesar 0.00988. Sedangkan perubahan nilai jumalh uang
beredar yang diharapkan (expected value) terendah terjadi
pada bulan Juni 2012 yaitu sebesar 0.007957.

Rata-rata perubahan nilai jumlah uang beredar yang
tidak diharapkan (surprise) bulanan dari Juni 2012 —
Nopember 2014 adalah sebesar 0.001568, hal ini berarti

perubahan nilai jumlah uang beredar aktual lebih besar
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dibanding perubahan nilai jumlah uang beredar yang
diharapkan. Perubahan tingkat suku bunga yang tidak
diharapkan (surprise) tertinggi terjadi pada bulan Juli 2013
yaitu sebesar 0.018616. Sedangkan perubahan tingkat inflasi
yang tidak diharapkan (surprise) terendah terjadi pada bulan
Januari 2014 yaitu sebesar -0.02911. Secara umum
perubahan tingkat suku bunga aktual dari Juni 2012 —
Nopember 2014 sangat berfluktuasi, sedangkan perubahan
tingkat suku bunga yang diharapkan cenderung stabil,
sehingga perubahan tingkat suku bunga yang tidak

diharapkan (surprise) menjadi cenderung berfluktuasi.

4.2.2.2. Risk Free (Rf)

Risk free (Rf) atau aset bebas risiko adalah tingkat
pengembalian aset bebas risiko atas saham yang diukur dengan
menggunakan suku bunga yang berlaku pada waktu tertentu.
Risk free yang digunakan dalam penelitian ini dihitung dari
bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI) bulanan yang dibagi 12
bulan selama periode penelitian.Nilai risk free sama dengan

nilai risk free pada tabel 4.2.

4.2.2.3. Risiko Sistematis APT

Metode APT memiliki risiko sistematis yang berbeda
dengan metode CAPM, pada metode APT risiko sistematis
didapatkan dari sensitivitas return saham terhadap suatu faktor.

Faktor-faktor yang digunakan dalam penelitian ini adalah
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Inflasi, SBI, Kurs, dan Jumlah uang beredar. Gambaran hasil
penghitungan risiko sistematis (B) dari 10 sampel selama
periode pengamatan return saham JII dari Juni 2012 —
Nopember 2014 dapat dilihat pada tabel 4.14. — 4.17. berikut.

Tabel 4.14.
Risiko Sistematis (Beta) Inflasi
Juni 2012 — Nopember 2014

No. Nama Perusahaan Kode | Beta
1 | Astra Agro Lestari Tbk AALI | -0.233
2 | Adaro Energy Tbk. ADRO | -0.463
3 | Astra international Tbk ASIT | -0.072
4 | Unilever Indonesia Tbk UNVR | 0.067
5 | Tambang Batubara Bukit Asam Tbk | PTBA | -0.313
6 | Indofood Sukses Makmur Tbk INDF | 0.008
7 | Semen Gresik (Persero) Tbk SMGR | -0.042
8 | Kalbe Farma Tbk KLBF | 0.098
9 | Telekomunikasi Indonesia Tbk TLKM | 0.536
10 | Indocement Tunggal Prakasa Tbk INTP | -0.053

Sumber : Data diolah penulis

Berdasarkan tabel 4.14. diatas, saham UNVR, INDF,
KLBF, dan TLKM memiliki beta (B) inflasi positif, hal ini
menunjukkan bahwa kenaikan inflasi akan mengakibatkan
kenaikan keempat saham tersebut. Sedangkan saham AALI,
ADRO, ASII, PTBA, SMGR, dan INTP memiliki beta ()
saham negatif, hal ini menunjukkan bahwa return saham-saham

tersebut bergerak berlawanan arah dengan kenaikan inflasi,
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yang artinya kenaikan inflasi akan mengkibatkan penurunan
return saham-saham tersebut.

Tabel 4.15.
Risiko Sistematis (Beta) Suku Bunga SBI
Juni 2012 — Nopember 2014

No. Nama Perusahaan Kode | Beta
1 | Astra Agro Lestari Tbk AALI | 0.011
2 | Adaro Energy Tbk. ADRO | 1.226
3 | Astra international Tbk ASIT | -0.044
4 | Unilever Indonesia Tbk UNVR | -0.069

No. Nama Perusahaan Kode | Beta
5 | Tambang Batubara Bukit Asam Tbk | PTBA | -0.152
6 | Indofood Sukses Makmur Tbk INDF | -0.871
7 | Semen Gresik (Persero) Tbhk SMGR | -0.750
8 | Kalbe Farma Tbk KLBF | 0.256
9 | Telekomunikasi Indonesia Tbk TLKM | -2.963
10 | Indocement Tunggal Prakasa Tbk INTP | -0.418

Sumber : Data diolah penulis

Berdasarkan hasil penghitungan pada tabel 4.15. diatas,
untuk saham AALI, ADRO, KLBF memiliki nilai beta ()
positif. Hal ini menunjukkan bahwa kenaikan suku bunga SBI
akan mengakibatkan kenaikan return saham-saham tersebut.
Sedangkan untuk saham ASII, UNVR, PTBA, INDF, SMGR,
TLKM, INTP memiliki beta () negatif. Hal ini menunjukkan
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bahwa kenaikan suku bunga SBI akan mengkibatkan penurunan
return saham —saham tersebut.

Tabel 4.16.
Risiko Sistematis (Beta) Kurs
Juni 2012 — Nopember 2014

No. Nama Perusahaan Kode | Beta
1 | Astra Agro Lestari Tbk AALI | 1.056
2 | Adaro Energy Tbk. ADRO | 0.587
3 | Astra international Tbk ASIT | 0.328
4 | Unilever Indonesia Tbk UNVR | -0.560
5 | Tambang Batubara Bukit Asam Tbk | PTBA | 1.173
6 | Indofood Sukses Makmur Tbk INDF | 0.449
7 | Semen Gresik (Persero) Tbk SMGR | -1.484
8 | Kalbe Farma Tbk KLBF | -0.901
9 | Telekomunikasi Indonesia Tbk TLKM | -2.478
10 | Indocement Tunggal Prakasa Tbk INTP | -1.301

Sumber : Data diolah penulis

Berdasarkan hasil penghitungan pada tabel 4.16. diatas,
untuk saham AALI, ADRO, ASII, PTBA, dan INDF memiliki
nilai beta () positif. Hal ini menunjukkan bahwa apabila terjadi
depresiasi (pelemahan) nilai tukar rupiah terhadap dollar
Amerika, maka return saham tersebut juga naik. Sedangkan
untuk saham UNVR, SMGR, KLBF, TLKM, dan INTP
memiliki beta () negatif. Hal ini menunjukkan bahwa apabila

terjadi depresiasi (pelemahan) nilai tukar rupiah terhadap dollar
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Amerika akan mengakibatkan penurunan return saham-saham

tersebut.

Tabel 4.17.
Risiko Sistematis (Beta) Jumlah Uang Beredar
Juni 2012 — Nopember 2014

No. Nama Perusahaan Kode | Beta
1 | Astra Agro Lestari Tbk AALI | -0.384
2 | Adaro Energy Tbk. ADRO | -1.425
3 | Astra international Tbk ASIT | -1.316
4 | Unilever Indonesia Tbk UNVR | -1.117
5 | Tambang Batubara Bukit Asam Tbk | PTBA | -2.438
6 | Indofood Sukses Makmur Tbk INDF | -1.181
7 | Semen Gresik (Persero) Tbk SMGR | 1.412
8 | Kalbe Farma Tbk KLBF | -0.468
9 | Telekomunikasi Indonesia Tbk TLKM | 3.214
10 | Indocement Tunggal Prakasa Tbk INTP | -1.366

Sumber : www.bi.go.id., Data diolah penulis

Berdasarkan hasil penghitungan pada tabel 4.17. diatas,
untuk saham SMGR, dan TLKM bernilai beta () positif. Hal
ini menunjukkan bahwa apabila terjadi pertumbuhan jumlah
uang yang beredar secara wajar, akan memicu respon positif
pasar. Sehingga kemungkinan return saham akan ikut naik.
Sedangkan untuk saham AALI, ADRO, ASII, UNVR, PTBA,
INDF, KLBF, dan INTP bernilai beta (B) negatif. Apabila
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terjadi penurunan jumlah uang beredar, maka return saham

cenderung naik.

4.2.2.4.Expected Return APT

Berikut adalah rata-rata expected return saham
dihitung dengan menggunakan model Arbitrage Pricing Theory
(APT).

Tabel 4.18.
Rata-rata Expected Return APT
Juni 2012 — Nopember 2014

No. | Nama Perusahaan Kode Expected
Return
1. | Astra Agro Lestari Tbk AALI 0.560664154
2. | Adaro Energy Tbk. ADRO 0.557261131
3. | Astra international Tbk ASII 0.5565379
4. | Unilever Indonesia Tbk UNVR 0.554048
5. | Tambang Batubara Bukit Asam PTBA 0.5604174
Tbk
6. | Indofood Sukses Makmur Tbk INDF 0.560209975
7. Semen Gresik (Persero) Tbk SMGR 0.56746693
8. | Kalbe Farma Tbk KLBF 0.558223324
9. | Telekomunikasi Indonesia Tbk TLKM 0.572213
10. | Indocement Tunggal Prakasa Tbk | INTP 0.56085645

Berdasarkan tabel 4.18 diatas, nilai rata-rata expected
return tertinggi dimiliki oleh SMGR yaitu 0.56746693.

Sedangkan nilai rata-rata expected return terendah dimiliki oleh
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UNVR yaitu sebesar 0.554048. untuk hasil expected return

selengkapnya bisa dilihat pada lampiran.

4.2.3. Perbandingan Keakuratan Metode CAPM dan APT

Untuk melihat metode mana yang lebih baik dalam

memprediksi return saham JII, maka akan dihitung nilai MAD dari

kedua model tersebut. Hasilnya dapat dilihat pada tabel 4.19.

berikut;
Tabel 4.19.
MAD CAPM dan APT
Juni 2012 — Nopember 2014
No. Nama Perusahaan Kode | MADcapm MAD pr
1 | Astra Agro Lestari Tbk AALI | 0.58612703 | 0.56402357
2 | Adaro Energy Tbk. ADRO | 0.5810794 | 0.56062055
3 | Astra international Tbk ASII 1.37852883 | 0.55989736
4 | Unilever Indonesia Tbk | UNVR | 0.41021403 | 0.5574071
5 | Tambang Batubara Bukit | PTBA | 0.54504874 | 0.56377682
Asam Tbk
6 | Indofood Sukses INDF | 0.09289445 | 0.56356939
Makmur Tbk
7 | Semen Gresik (Persero) SMGR | 0.39868224 | 0.57082635
Tbk
8 | Kalbe Farma Tbk KLBF | 0.53976937 | 0.56158274
9 | Telekomunikasi TLKM | 0.40786919 | 0.58365805

Indonesia Tbk
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No. Nama Perusahaan Kode MADcapm MAD ,pr
10 | Indocement Tunggal INTP | 0.51539735 | 0.56421586
Prakasa Tbk
Rata-rata 0.54556106 | 0.56495778

Berdasarkan tabel 4.19. diatas, dapat dilihat bahwa nilai
MADcapm (0.54556106) lebih kecil dibandingkan nilai MAD apr
(0.56495778). sehingga dapat disimpulkan bahwa metode CAPM

lebih baik dibandingkan metode APT dalam memprediksi return

saham JII.

4.2.4. Uji Hipotesis

Setelah mendapatkan nilai MAD untuk kedua metode,

langkah selanjutnya adalah membandingkan kedua nilai MAD

dengan independent sample t-test. Dengan rumusan sebagai

berikut;

HO : Tidak terdapat perbedaan keakuratan yang signifikan

antara CAPM dan APT dalam

saham JII

menghitung return

HA : Terdapat perbedaan keakuratan yang signifikan antara

CAPM dan APT dalam menghitung return saham JII

Sebelum diuji dengan independent sample t-test, MADcapym

dan MADapr perlu dilakukan uji normalitas dengan menggunakan

kolmogorov-smirnov dengan

software SPSS 22. Pengujian
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normalitas data adalah pengujian tentang kenormalan distribusi

data. Hasil uji normalitas data kedua model tersebut dapat dilihat

pada tabel 4.20.
Tabel 4.20.
One Kolmogorov-Smirnov Test
CAPM APT
N 10 10
Normal Parameters” Mean .54556106(.56495777
3 9
Std. Deviation .32684424].00746628
25 50
Most Extreme Absolute 351 .340
Differences Positive 351 340
Negative =227 -.156
Kolmogorov-Smirnov Z 1.109 1.074
Asymp. Sig. (2-tailed) 171 .199

a. Test distribution is Normal.

Berdasarkan tabel

4.20. diatas,

terlihat bahwa data

berdistribusi normal, baik nilai MADcapy 0.171 > 0.05, maupun
nilai MADupr 0.199 > 0.05 . Karena data berdistribusi normal,

maka dapat dilakukan uji beda-t, hasil penghitungan independent

sample t-test dapat dilihat pada tabel 4.21. dan 4.22. dibawah ini.
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Tabel 4.21.
Group Statistics
Std. Std. Error
MAD N Mean Deviation Mean
Nilai MAD CAPM|  10].545561063| 3268442425 .1033572246
MAD vAD APT 10[.564957779| .0074662850| .0023610466
Tabel 4.22.

Independent Samples Test

Levene's Test
for Equality
of Variances

t-test for Equality of Means

95% Confidence
Interval of the
Difference
Sig. (2- Mean Std. Emror
F Sig. | T | df | tailed) | Difference |Difference| Lower Upper
Nilai Equal . 7 .1033g418| 7| 19780540
MA  varances 4462 .049\-188 18  .853| 019396715 85 236598835 50
D assumed 2 - 4 L
Equal . e
au 9.00) - 7| 10338418 1 21443740
variances not -.188 .833| .019396715 -| 233230835
9 85 47
assumed 2 1

Berdasarkan pengolahan data dengan menggunakan program

SPSS 22 yang ditunjukkan oleh tabel 4.22., hasil Levene’s Test

didapat nilai Sig (p) = 0.049 yang lebih kecil dari nilai a (0.05),

maka Hj ditolak atau dengan kata lain asumsi kedua varians sama

besar (equal variances assumed) tidak terpenuhi, maka uji t-test

menggunakan asumsi varian tidak sama (equal variance not

assumed).
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Karena hasil Levene’s Test menyatakan bahwa asumsi
kedua varian tidak sama besar (equal variance not assumed), maka
digunakan hasil independent sample t-test dengan asumsi equal
variances not assumed, hasilnya H, ditolak karena nilai Sig lebih
kecil dari taraf signifikansi (o = 5%), yaitu Sig = 0.049 < 0.05, dan
nilai t-hitung < t-tabel dengan nilai a = 5% dan degree of freedom
df = 9.009, yaitu 0.188 < 2.262 . Sehingga dapat disimpulkan
bahwa tidak terdapat perbedaan yang siginfikan antara CAPM dan
APT dalam memprediksi return saham JII.

Hasil ini sesuai dengan penelitian terdahulu yang dilakukan
oleh Gancar Candra Premanto (2004), Sulistiarini Widianita
(2009), Musdalifah Azis 2010, dan Hielmiyani Maftuhah (2014)
dimana hasil menunjukkan bahwa metode CAPM lebih akurat
dibandingkan metode APT dalam memprediksi return saham yang
diukur dengan menghitung nilai MAD, tetapi tidak terdapat
perbedaan yang signifikan antara MADcapy dan MAD ppr.



BABYV
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan
Penelitian ini bertujuan untuk meneliti perbedaan keakuratan
antara Capital Asset Pricing Model (CAPM) dengan Arbitrage

Pricing Theory (APT) dalam memprediksi return saham JII. Adapun

beberapa kesimpulan yang dapat diambil dari penelitian ini adalah:

1. Nilai return saham JII yang dihitung dengan metode CAPM dari
yang terkecil hingga yang terbesar adalah INDF (0.099425897),
TLKM  (0.405016718), SMGR (0.414179224), UNVR
(0.427496875), INTP (0.521253139), KLBF (0.542028675),
PTBA  (0.545757617), ADRO  (0.57771998),  AALI
(0.596897398), dan ASII (1.351741868).

2. Nilai return saham JII yang dihitung dengan metode APT dari
yang terkecil hingga yang terbear adalah UNVR (1.351741868),
ASIT  (0.556537941), ADRO  (0.557261131),  KLBF
(0.558223324), INDF (0.560209975), PTBA (0.5604174), AALI
(0.560664154), INTP (0.560856445), SMGR (0.56746693),
TLKM (0.57221255).

3. Berdasarkan hasil penghitungan, metode Capital Asset Pricing
Model (CAPM) lebih tepat atau akurat dibandingkan metode
Arbitrage Pricing Theory (APT) dalam memprediksi return saham
JII. Hal ini dapat dilihat dari nilai MADcapym (0.54556106) yang
lebih kecil dibandingkan dengan nilai MADpr (0.56495778).

118
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4. Berdasarkan pengolahan data dengan Independent Sample Test

menunjukkan bahwa H, ditolak, yaitu terdapat perbedaan akurasi
antara Capital Asset Pricing Model (CAPM) dengan Arbitrage
Pricing Theory (APT) dalam memprediksi return saham JII. H,
ditolak karena nilai Sig = 0.049 < 0.05. Akan tetapi, perbedaan
akurasi antara model Capital Asset Pricing Model (CAPM)
dengan Arbitrage Pricing Theory (APT) dalam memprediksi
return saham JII tidak siginfikan. Hal ini dapat dilihat dari nilai t-
hitung < t-tabel dengan nilai o = 5% dan degree of freedom (df) =
9.009, yaitu 0.188 < 2.262.

5.2. Saran

Dalam penelitian ini masih terdapat baik secara teoritis maupun

teknik yang diharapkan dapat menjadi masukan dalam penelitian

selanjutnya, diantaranya:

1.

Peneliti menyadari adanya keterbataan dalam penelitian ini,
peneliti menggunakan suku bunga SBI sebagai salah satu faktor
makro ekonomi dan juga menggunakan suku bunga SBI untuk
menghitung nilai Rf (Risk Free). Karena suku bunga SBI
merupakan salah satu praktik riba, oleh karena itu untuk penelitian
yang obyeknya saham-saham syari’ah maka dinilai kurang tepat
jika menggunakan suku bunga SBI. Untuk penelitian selanjutnya,
untuk variabel makro disarankan gunakanlah variabel makro

selain suku bunga SBI, kemudian untuk menghitung nilai Rf (Risk
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Free) disarankan menggunakan SBSN (Suku Bunga Syari’ah
Negara).

Penelitian ini hanya menggunakan data time series bulanan selama
30 bulan, yaitu dari Juni 2012 — Nopember 2014. Untuk
mendapatkan hasil yang lebih akurat dalam menghitung expected
return saham, sebaiknya digunakan periode yang lebih panjang.
Untuk penelitian selanjutnya, sebaiknya menggunakan variabel
makro yang lebih banyak dan lebih signifikan dalam menghitung
expected return saham dengan menggunakan metode APT.
Dikarenakan dengan empat variabel makro yang digunakan dalam
penelitian ini membuktikan bahwa metode APT tidak lebih akurat
dibandingkan metode CAPM. Atau bisa menggunakan software

lain untuk forecasting pada variabel makro yang digunakan.
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(1) Lampiran Actual Return

No. | BULAN | RI TLKM | R UNVR | R SMGR | R PTBA | R KLBF
1 12-Jun | 0.044872 | 0.114355 | 0.031963 | -0.02333 | -0.02581
2 12-Jul | 0.116564 | 0.058952 | 0.146018 | 0.085324 | 0.013245
3| 12-Aug | 0.021978 | 0.117526 | -0.04247 | -0.08176 | 0.013072
4 12-Sep | 0.016129 | -0.03875 | 0.165323 | 0.109589 | 0.212903
5 12-Oct | 0.031746 0] 0.031142 | -0.01235 | -0.79362
6| 12-Nov | -0.07692 | 0.011516 | -0.00671 -0.125 | 0.061856
71 12-Dec | 0.005556 | -0.20873 | 0.070946 | 0.078571 | 0.029126
8 13-Jan | 0.071823 | 0.057554 | -0.00631 | 0.02649 | 0.028302
9 13-Feb | 0.108247 | 0.036281 | 0.101587 | -0.02581 | 0.183486

10 | 13-Mar | 0.023256 | -0.00219 | 0.020173 | -0.04636 | -0.03876
11 13-Apr | 0.063636 | 0.151316 | 0.039548 | 0.059028 | 0.120968
12| 13-May | -0.05556 | 0.161905 | -0.02174 -0.2 | 0.043165
13 13-Jun 0.0181 | 0.008197 -0.05 | 0.090164 | -0.0069
14 13-Jul | 0.057778 | 0.034146 | -0.11111 | -0.25188 | -0.00694
15| 13-Aug| -0.81513 | -0.01887 | -0.17105| 0.21608 | -0.05594
16 13-Sep | -0.04545 | -0.03365 | 0.031746 | 0.053719 | -0.12593
17 13-Oct | 0.119048 | -0.00498 | 0.103846 | -0.04706 | 0.101695
18 | 13-Nov | -0.07447 | -0.11333 | -0.10801 | -0.01235 | -0.06154
19| 13-Dec | -0.01149 | -0.02256 | 0.105469 -0.15 | 0.02459
20 14-Jan 0.05814 | 0.098077 | 0.003534 | -0.09314 0.124
21 14-Feb | 0.021978 | 0.000876 | 0.056338 | 0.035135 | 0.032028
22| 14-Mar | -0.04731 | 0.023622 | 0.053333 | -0.02611 | 0.010345
23 14-Apr | 0.022573 0| -0.06013 | 0.058981 | 0.054608
24| 14-May | 0.136865 | -0.00427 | -0.00842 | 0.083544 | -0.00324
25 14-Jun | -0.04272 | 0.00515 | 0.023769 | 0.002336 | 0.077922
26 14-Jul | 0.075051 | 0.050384 | 0.099502 | 0.086247 | 0.042169
27| 14-Aug 0.00566 | 0.008943 | -0.02112 | 0.145923 | -0.04046
28 14-Sep | 0.093809 | 0.02498 | -0.04931 | -0.01124 | 0.024096




29 14-Oct -0.0566 | -0.04403 | 0.029173 | -0.01894 | 0.002941
30| 14-Nov | 0.027273 | 0.046053 | 0.007874 | 0.015444 | 0.026393
Rata-rata | -0.00285 | 0.017283 | 0.015497 | 0.000709 | 0.002259




No. | BULAN | R INTP | R INDF | R ASII | R ADRO | R AALI
1 12-Jun | -0.02528 | 0.026455 | -0.89347 | -0.01361 | -0.01956
2 12-Jul | -0.02528 | 0.113402 | 0.021898 | 0.006897 | 0.147132
3] 12-Aug | -0.05814 0| -0.03571 | -0.06164 | -0.03043
4 12-Sep | 0.004938 | 0.046296 | 0.096296 | 0.094891 | -0.0157
5 12-Oct | 0.051597 | 0.00885 | 0.087838 | -0.08667 | -0.04556
6 | 12-Nov | 0.086449 | 0.026316 | -0.09938 -0.0219 | -0.14081
71 12-Dec | -0.03441 0 ]0.048276 | 0.186567 | 0.094444
8 13-Jan | -0.03118 | 0.034188 | -0.03289 | 0.037736 | -0.04315
9 13-Feb | 0.009195 | 0.206612 | 0.081633 | -0.04848 | -0.02122

10 | 13-Mar | 0.061503 | 0.020548 | -0.00629 | -0.16561 | 0.00271
11 13-Apr | 0.133047 | -0.01342 | -0.06962 | -0.06107 | -0.04324
12 | 13-May | -0.10038 0 | -0.04082 -0.2439 | 0.101695
13 13-Jun | 0.029474 0| -0.00709 | -0.07527 | 0.010256
14 13-Jul | -0.14724 | -0.11565 | -0.07143 | -0.18605 | -0.21066
15| 13-Aug | -0.05516 0| -0.06923 | 0.328571 | 0.270096
16 13-Sep | -0.08629 | 0.084615 | 0.066116 | -0.03226 | -0.01266
17 13-Oct | 0.161111 | -0.05674 | 0.031008 | 0.133333 | -0.04615
18 | 13-Nov | -0.09809 0| -0.06015 | 0.107843 | 0.196237
19| 13-Dec | 0.061008 | -0.00752 0.088 -0.0354 | 0.12809
20 14-Jan 0.12 | 0.056818 | -0.05515 | -0.12844 | -0.14442
21 14-Feb | 0.002232 | 0.028674 | 0.081712 | 0.047368 | 0.187427
22 | 14-Mar | 0.041203 | 0.017422 | 0.061151 | -0.01508 | 0.019608
23 14-Apr | -0.06096 | -0.03425 | 0.00678 | 0.209184 | 0.130769
24 | 14-May | 0.031891 | -0.03191 | -0.04714 | 0.033755 | -0.07058
25 14-Jun | -0.00442 | -0.01832 | 0.028269 | -0.04082 | 0.031107
26 14-Jul | 0.10643 | 0.05597 | 0.061856 | 0.008511 | -0.05235
27| 14-Aug | -0.02806 | -0.02827 | -0.01942 | 0.109705 | -0.04494
28 14-Sep | -0.11134 | 0.018182 | -0.06931 | -0.10646 | -0.09804




29 14-Oct | 0.113689 -0.025 | -0.03901 | -0.03404 | 0.021739
30 | 14-Nov | 0.028125 | -0.01832 | 0.051661 | -0.04846 | 0.021277
Rata-rata | 0.005856 | 0.013165 | -0.02679 | -0.00336 | 0.020846




(2) Lampiran Beta CAPM

Coefficients®
Unstandardiza| Standardized
d Coafficiants | Cosfficiants 93% Confidanca Intarval for B Corralations
Std.
Model B |Errer Bata t S Lower Bound Upper Bound Zero-order Partial Part
i
! (Comsta | _py3l 03 -419| 679 -074 050
nt)
(B_JI- - - - -
413 325 2331 1270 214 253 1.079 233 233 233
EF)

a. Diepandant Variabla:

(R_TLEM-EF)



Coefficients™

Unstandardiz
ad Standardizad
Coafficiants | Cosfficients 95% Confidence Intarval for B Corralations
Std.
Modal B |Error Bata t | 8ie. | Lower Bound Uppar Bound Zero-order | Partial Part
1 {C 85
e on| 013 | 400 -016 039
tant) ]
B I 1.7 _
743 3 - 2317 3 3 3
LRF) 243 141 A10 24 096 046 532 A10 0] A1
a. Dependant Variabla:
(R_UNVE-EF)
Coefficients™
Standsrdizad 95% Confidence Intarval for
Unstandardized Coafficients| Cosfficients B Corralations
Modal B 8td. Error Bata t 8ig.  |Lowsr Bound|Upper Bound | Zaro-ordar | Partial Part
1 (Constant) 009 014 6356 517 -019) 037
(R_JII-FF) 268 145 319 1.842 076 -.030 363 319 319 329

a. Dapendant Variabla: (E._SMGE-EF)




Coefficients

Standardizad 95% Confidence Interval for
Unstandardized Coefficients| Coefficients B Correlations
hiodal B Std. Error Bata t Sig Lovwrer Bound | Upper Bound | Zaro-order | Partial Part
1 (Constant) 000 019 010 592 -.039 040
(B_JII-EF) A21 204 20 103 817 -.397 A40 il 020 20
a. Dependant Variabla: (E_FTBA-EF)
Coefficients’
Standardizad 95% Confidence Interval for
Unstandardized Coefficients| Coefficients B Correlations
Modal B Std. Error Bata t HE Lowar Bound | Uppar Bound | Zero-ordar | Partial Part
1 (Constant) 002 032 048 961 -064 067
(E_JII-EF) A28 337 A1 084 833 -.663 ] AL A16 A16

a. Dependant Variabls: (E_KLBF-EF)




Coefficients

Standardized 95% Confidsncs Interval for
Unstandardizad Cosfficients| Cosfficients B Corralations
Modal B Std. Error Bata t 8ig.  |Lower Bound| Upper Bound | Zero-ordar | Partial Part
1 (Constant) 004 013 281 780 -.027 033
(R_JI-EF) 067 159 079 419 679 -.260) 333 .79 079 079
a. Depandant Varisbla: (E._INTE-EF)
Coefficients
Standardizad 95% Confidsnce Intarval for
Unstandardized Cosfficients| Cosfficiznts B Corrzlations
Model B Std. Error Beta t 8g.  |Lower Bound| Upper Bound | Zero-order | Partial Part
1 (Constant) 010 011 240 335 -.013 031
(R_JI-EF) 135 d12 222 1.207 238 -.094 363 122 222 222

a. Depandant Variable: (F. INDF-EF)




Coefficients™

Standardized 95% Confidence Interval for
Unstandardized Cosfficisnts| Cosfficiants B Corralations
Model B 5td. Error Bata T 3ie.  |Lower Bound| Upper Bound | Zaro-order | Partial
1 (Constant) 009 020 463 647 -.032 051
(B_JII-EF) -1.4592 214 -T798(  -6.937 000 -1.931 -1.052 - 196 -796
a. Depandent Variable: (F_ASII-EF)
Coefficients”
Standardized 95% Confidence Interval for
Unstandardized Cosfficisnts| Coesfficiants B Corralations
Model B 5td. Error Bata T 3ig.  |Lowser Bound| Upper Bound | Zaro-order | Partial
1 (Constant) -002 023 - 104 518 -050) 043
(B_JII-EF) -39 243 -.030 -.159 875 542 464 -.030 -.030

a. Depandent Variabla: (F_ADRO-EF)



Coefficients”

Standardizad 95% Confidence Interval for
Unstandardizad Cosfficients| Cosfficients B Corralations
Modsl B 8td. Error Bata t 3ig.  |Lower Bound|Uppar Bound | Zero-order | Partial Part
1 (Constant) 013 011 612 546 -.030 033
(E_JI-EF) -073 218 - 063 =346 732 522 Aa71 -063 -063  -.063

a. Depandant Variabla: (E._AALI-REF)




(3) Lampiran Regresi Beta APT

Coefficients
Standardized
Unstandardized Coefficients | Coafficients 95% Confidsnce Interval for B Corralations
Modal B Std. Error Bsta t ig. Lowsr Bound | Uppar Bound | Zaro-ordsr | Partial
1 (Constant) 003 032 156 277 -.061 072
R_JUB- | - -
3214 2.115 243 1520 141 -1.142 7569 091 291 22
EEE)
(F_inflasi- N
536 .230 A3l 2336 028 063 1.009 063 4231 3
REER)
(F_EKurs- - - N - -
-2.478 1.151 -398) -2.153 041 -4.849 -.107 -461  -395(-
EEE)
(F._SBEI-REEE) -1.963 1.208| -511) -2.452 022 5.451 474 -426]  -440[-363

a. Depandent Variable: (F. TLEM-EEBE)



Coefficients”

Standardized
Unstandardized Cosfficienty Coefficients 95% Confidence Interval for B Correlations
Modal B Std. Error Bata t Sig. Lowar Bound | Upper Bound| Zaro-order| Partial
1 (Constant) 024 023 1.051 303 023 070
(F_TUB-RER) -1.43§ 1.480 -302| -1.647 d12 -3.488 611 - 280 313
(F._infla=i-FBE) 313 161 -413] -1.949 063 -.644 018 407 163
(F_Eurs-FBE) 1.173 806 309 1.456 158 - 488 2.833 060 280[ 247
(F_SEI-EBE) -.157 848 0431 -180 859 -1.893 1.590 -173 -038

a. Dependant Variable: (K. FTBA-RER)




Coefficients®

Unstandardized Standardized
Cosfficisnts Cosfficisnts 95% Confidence Interval for B Corralations
Zzro-
Modal B Std. Error Bata T Big Lowsr Bound | Uppar Bound| order | Partial | Part
1 (Constant) 033 018 1.806 0832 -005 071
R_JUB- - -
i -1.117 1.200 -190 -931 361 -1.588 1.353 142 - 183 -.177
RER)
(E_inflasi- - I -
067 130 122 515 611 -201 315 010 03] 098
REE)
(E_Eurs- < - - - - i "
- 360 633 203 -.838 3949 -1.905 785 -.249 - 169 -.162
EBER)
(R_SEI-EEE) -.069 BBE -027 -101 Aa21 -1.481 1.342 -.099 -020] -.019

a. Dependant Variable: (. UNVE-EER)




Coefficients®

Standardized
Unstandardizad Cozfficiants| Cosfficisnts 95% Confidance Interval for B Corralations
Zaro-

hodel B Std. Error Bata t Sig. Lower Bound | Upper Bound order Partial Part
1 (Constant) 022 014 1.340 136 -.007 051

(E_IUB-EEE) 1412 913 232 1.513 143 -.510 3334  -.018 290 215

(F__inflasi-EEE) -042 101 -074( -41% 679 -251 166 -343 - 084 -.080

(F._Eur:-EBR) -1.454 508 - 318[-1.911 007 -1.530 -437  -.609 - 304 -413

(E._SEBI-EEE) -7150 513 - 2B1[-1.408 72 -1.849 248 -560 -271 -.200

a. Dependent Variable: (. SMGE-EEBR)



Coefficients”

Standardizad
Unstandardizad Coafficients | Coafficients 95% Confidence Interval for B Correlations
Zaro-

hlodel B Std. Error Bata t g, Lower Bound | Upper Bound| order | Partial | Part
1 (Constant) 014 043 323 749 -075 103

(F_JUB-EER) - 468 2.836 -035( -.165 870 -6.309 5.372 -.093 -.033 033

Lhmtast -098 308 -078| -318] 733 732 536 -101|  -063| -063

(F_Kurs-EER) a0l 1.544 -.144 584 565 -4 081 2278 - 155 - 116 -.113

(R._SEI-RER) 256 1.620 044 158 876 -1.081 3.593 -8 032 031

&. Dependant Variable: (. KLEF-EEE)




Coefficients”

Standardized
Unstandardized Cosfficients| Coefficisnts 05% Confidencs Interval for B Corralations
Zaro-

hiodal B Std. Error Bata t Sig. Lowar Bound | Uppar Bound| order | Partisl | Part
1 (Constant) 036 013 2.387 25 003 Kl

(R_JUB-EER) 1.366 999 -216| -1.366 184 -3.424 693 -415 - 264 -200

(F_inflasi-

Lomrast 053 108 _0ss| -48s| 632 276 a7l -346] 097 071

(F_Kurs-EEE) -1.301 344 437 -2.392 15 21422 - 181 620 432 350

(R SEI-EER) -418 371 -.151 732 471 1.594 738 -477 - 14350 -107

a. Dependent Variabla: (E._INTP-EEE)




Coefficients”

Standardized
Unstandardized Coefficients | Cosfficisnts 95% Confidencs Interval for B Correlations
Zaro-
hlodal B Std. Error Bata t Sig. Lowar Bound | Upper Bound| ordar | Partial | Part
1 (Constant) 031 013 2290 031 003 038
(F_JUB- -
i -1.181 273 -261| -1.353 A28 -1978 617 263 -.161 -242
RER)
(F_inflasi- _ . - R
008 095 019 084 834 - 187 203 -228[ 017 015
RER)
(F_Kurs- —e - - - -
449 475 211 944 354 530 1.427 - 111 186 169
RBE)
(R, SBI-REE) -871 499 -439] -1.746 093 -1.898 136 363 330 312

a. Depandant Varisbla: (K. INDF-EER)




Coefficients”

Standardized
Unstandardized Cosfficients | Cosfficisnts 95% Confidence Interval for B Corralations
Uppar
hiodel B Std. Error Eata t Sig. Lower Bound Bound |Zero-ordes| Partial | Part
1 (Constant) -014 044 303 763 - 108 B
(F_JUB- - " e - - -
-1.316 3.004 -094] -43R 665 7.503 4870 -0EE - 087 -.087
RER)
(F_inflasi- - . - -
-072 326 055 -.222 826 - 744 599 -.063 -044| -044
EEE)
(E_Eurs- 19 - - "
328 1.635 030 200 243 -1.040 3.696 -.003 040 040
REE)
(E_SEI-EEE) -.044 1.71§ -007 -.026 880 -1.579 3.490 -.030 -003 -003
a. Depandant Variabla: (F_ASII-FEER)




Coefficients”

Standardized 95% Confidence Interval for
Unstanderdized Coefficients| Coafficients B Correlations
Faro-
hodal B Std. Error Bata t Sig Lower Bound | Upper Bound| ordar | Partial
1 (Constant) 003 A28 097 523 -03§ 061
(F_TUB-REE) -1.425 1.862 -.147 - T8 451 -3.259 2410 -147 -151
(F_inflasi-FBR) - 463 202 -310 2.303 030 383 045 -33I -418| -
(F_Eurs-EBE) 587 1.014 128 579 568 1.501 2675 083 d15
(F_SEI-EEE) 1.226 1.064 288 1.153 260 ] 3417 030 225

a. Depandent Variabla: (E_ADROI-EEE)



Coefficients”

Standardizad
Unstandardizad Coafficients | Coafficiants Q3% Confidence Interval for B Corralations
Upper Zaro-
Nodal B 8td. Error Bata T Sig. Lowsar Bound Bound order | Partial Part
1 (Constant) 010 027 379 .70B -043 {068
(B._JUB-
_ - 184 1.764] -.044) -218 829 -4.018 3.249 -008 - 044 -041
RER)
(F._inflasi- . -
233 191 -.186)-1.214 2346 - 627 162 -2118 2346 230
EEE)
(F._Eurs- - i
1.056 960 260( 1.100 2RJ 922 3.034 162 215 208
RER)
(F._SEI-RBEE) 011 1.008| 003 011 997 2065 2086 -034 002 A0z
&. Depandant Variable: (K. AALI-REER)




(4) Lampiran Forecasting Variabel Makro Minitab 17
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Walecome to Minitab, prass Fl forhelp.

AFRIMA Model: jub

Estimatas at sach iteration

Iteratiom  SSE Paramnatars

0202187 0.100 0.100 0.090
0.024625 -0.008 0.208 -0.018
0.014792 -0.006 0338 -0.010
0009866 -0.0086 0,508 -0.003
0.007014 -0.019 0638 -0.002
0.003371 -0.043 0808 -0.001
0004485 -0.073 0958 -0.000
0.004145 -0.223 0961 -0.000
8 0.004025 -0.366 0936 -0.000
9 0.,004009 -0.376 0969 -0.000
10 0.004007 -0.393 0965 -0.000
11 0.004005 -0.398 0.969 -0.000
12 0.004003 -0.398 0968 -0.000

e =L I S R S R ]

Unable to reduce sum of squares any further

Final Estimates of Paramatars

Tvps Coaf SECoef T P

AR 1 -0.3983 0.1926 -2.07 0.049
MA 1 09682 0.198F 4.87 0.000
Constant -0.0000469 0.0002368 -0.20 0.845

Differencing: | regular differencs
MNumber of observations: Original seriss 30, after differancing 29



Residuals: 35= (00393268 (backforacasts excludad)
ME= 000015126 DF=24

Maodified Box-Pisrce (Ljuns-Bax) Chi-Square statistic

Laz 12 24 36 48
Chi-Squars 132 2035 * *
DF a 21+ o+
P-Walue 0153 0491 * *

Forecasts from periad 30

25% Limits
Perigd Forecast  Lowser  Upper Actual
31 00079573 00161530 Q0320475
32 00098880 00137205 00355665
33 00099721 00169617 90351059
34 00093502 001670046 00354010
35 00091925 00168832 003524683
36 00092085 00168692 00352851
37 00091552 00169303 00352408
38 0:0091295 00169610 00352201
32 00090922 00170037 Q0351895
40 000906048 00170416 00351428
41 00090266 00170815 0035144
42 (00089932 00171205 90351070
43 00088585 00171599 00350722
44 000892581 00171992 00350514
45 00088926 00172385 00350236
44 00088581 00172777 Q0342459
47 00088255 00173170 00349481
45 00087920 00173363 00349403
42 00087585 001739546 00349125
50 00087242 00174349 00348847
51 00086214 00174741 Q0348570
52 000868579 001735134 00348292
53 00088244 00175527 Q0348014
54 00085208 00173919 Q0347734
55 00083573 00176312 00347458
56 020085238 00176705 00347180
57 00084902 00177098 Q0345902
38 00084567 00177490 003456024
52 00084232 00177883 Q0345345
60 00083896 00178276 Q0346068



ARIMA Model: kurs
Estimates af azch iteration

Iteration  55E Parametars
0 0328113 0.100 0.100 0091
1 0063748 0042 0242 0026
2 0048094 0037 0392 0014
3 0034528 0083 0542 008
4 0024881 0088 0692 0001
5 0022555 0084 0842 0001
&6 0021352 0.102 0956 0000
T 0021254 0043 0946 0.000
B 0021237 0044 09350 0000

Unable to reduce sum of squares any forther

Final Estimates of Parameters

Type Coef SECasf T P
AR 1 00442 02135 021 0.838
MA 1 09498 01330 7.14 0.000
Constant 0.0000882 0.0006825 0.13 0.900

Differencing 1 regnlar differsnce
Number of abservations: Originalseries 30, after diffsrencing 29
Residuals: 35= 00211247 (backforacasts excludad)

M5 = 00008125 DF=24

Modified Box-Pierce (Ljuns-Box) Chi-Square statistic

Laz 12 14 35 48
Chi-Squar= 246 100 * *
DF e 21 * *
PValus 03BR Q@72 % =

Farecasts from periad 30

25% Limits
Period Foreast Lower Upper Actual
31 00083216 00472878 00644711
32 00085425 00474848 00647700
33 00087331 004747463 004640425
34 00088253 00474607 00651114
35 00089177 00474447 00652500
36 00090100 00474286 00654484
37 00091023 00474124 00656170
38 00091945 00473961 00657853
32 000928469 00473794 0046503535



20 00093783 00473631 00661217
41 00094716 00473465 00662827
42 00093632 00473298 00664375
423 00096362 00473129 00666254
24 00097486 004721260 00667931
45 00098400 00472720 00662608
25 00099332 0472619 00671283
47 00100255 00472447 00672957
48 00101178 00472273 00674630
22 00102102 00272029 00676303
50 00103025 00471924 00677974
51 00103948 00471748 00670444
52 00104871 00471571 006581313
53 00105795 00471393 00682982
54 00106718 00471214 00684649
55 00107441 00471034 0085463146
56 00108564 00470853 006874981
57 00109487 00470671 006806445
55 00110411 00470488 006291302
50 00111334 00470304 006224072
60 00112257 00470119 00694434

ARIMA Model: inflasi
Estimates at each iteration

Tteation  55E Parametes
0 0252519 0.100 0100 0098
1 0641603 0012 0213 0012
2 0624314 0.126 03463 0008
3 0606220 0260 0513 0005
4 0586722 0387 0.663 0003
5 0562327 0503 0813 0002
§ 0543485 03593 0943 0001
T 0500037 0.443 0960 0000
B 0483676 0293 0930 0000
@ 0482411 0272 0894 0000
10 0469817 0201 19007 0001
11 0464556 0214 19011 -0.001
12 04460152 0222 1018 -0.001
13 0456817 0226 1024 0001
14 0454737 0229 1028 0001
15 0453226 0230 1031 -0.001
16 0452744 0247 1046 0000
17 0440505 0250 1055 -0.000
18 0438656 0251 1058 -0.000
19 0437190 0233 1061 -0.000
20 0436045 0254 1063 -0.000
21 0435090 0255 1064 -0.000
22 0434249 0255 1066 -0.000
23 0433502 0256 1067 -0.000
24 0432824 0257 1068 -0.000



25 0432193 0257 1069 0000

** Convergsnos oriterion not met after 23 jterations **

Final Estimates of Parameters

Type Coef SECoef T P
AR 1 02572 02231 1150259
MA 1 10682 01466 729 0.000
Comstant 00002068 00005372 039 0.703

Diffsremcing 1 regnlar diffsrence
Number of abservations: Owiginal series 30, after differencing 29
Residuals: 35= 0432143 (backforecasts excludad)

ME= 0014621 DF=2§

Modified Box-Piercs (LjunzBax) Chi-Square statistic

Lag 12 14 36 48
Chi-Bquare 107 1920 * *
OF g 21+
P-Valpe 0298 0585 * ¢

Fosecasts from period 30

25% Limits
Perigd Forecast  Lower Upper Actmal
31 0081976 0170762 0334714
32 0028293 0228875 0283461
33 0014277 0242245 0271409
34 0010464 0247447 0268373
35 0009276 0249600 0268133
36 0008764 0251153 0268681
37 0008425 0252540 0249302
38 0008131 0253901 0270143
30 0007848 0255239 0270934
40 0007569 0256570 027108
41 0007290 0257894 0272474
42 0007011 259218 0273241
43 0006733 0260536 0274002
44 0006454 0261850 0274738
45 0006175 263160 0275511
45 0003827 244464 0276259
47 0003618 0265768 0277004
48 0003340 0267068 0277743
42 0005061 02468360 0278482
50 0004782 0269651 0279213
51 0004504 0270938 02790453
52 0004225 0272221 02804671



53 0003946 0273500 0281303
54 0003668 0274776 0282112
55 0003382 0276040 0282827
56 0003111 0277318 0283539
57 0002832 0278585 0284247
58 0.002353 0279845 0284432
59 0002275 281103 02834633
60 0.001996 282350 0286351

ARIMA Model: shi
Estimates at each iteration

Iteration  S3E Paramaters
0 0316301 0100 0100 0091
1 0027019 0043 0.157 D008
2 0026471 0180 0307 D004
3 0025864 0314 0457 0003
4 0025098 0443 0,607 D002
5 0023987 0558 0.757 0001
§ 0022044 0645 0907 D000
T 0021073 0610 0942 D000
B 0020658 0468 0961 0000
9 0020108 0423 0947 0000
10 Q020083 0427 0951 0.000
11 Q020077 0418 0944 0000
12 Q020072 0419 0944 0.000

Unable to reducs sum of squares any forther

Final Estimates of Parameters

Type Cosf 3ECasf T P
AR 1 04180 02321 181 0083
MA 1 09444 01633 578 0.000
Constant 0.0001495 0.0007293 021 0.839

Drifferencing 1 regnlar difference
Number of abservations: Originalseries 30, after diffsrencing 29
Residuals: 5= 00200712 (backforecasts excluded)

ME= 00007720 DF=2§

Maodified Box-Pierce (Ljuns-Box) Chi-Square statistic

Laz 12 14 36 48
Chi-Bquare 32 §4§ * *
DF 2 21+ ¢+
PValpe 0917 Q000 + =



Fosecasts from periad 30

93% Limits
Period Forecast  Lower  Upper Actual
31 00216146 0.0328537 00760829
32 Q0168542 00434363 00771438
33 00150093 00468534 007687240
34 Q0143838 00481045 00768761
353 Q0142741 00483775 00771254
36 0.0143768 00487462 00774207
37 00145693 00487202 00779203
38 Q0147995 00487832 0 0TB3R2E
30 00150454 00487550 0.07BR458
40 00152979 00487165 00723124
41 0015355333 00486737 00727802
42 Q0158097 00486285 00802480
43 0.0160667 00483821 00807153
44 Q0163239 00485347 00811824
45 Q0163811 00484865 00816487
46 0.0168384 00484375 00821143
47 00170957 00483879 00825793
48 Q0173530 00483377 00830437
42 Q0176103 00482867 00833074
50 Q0178676 00482352 00839704
51 Q0181249 00481830 00844328
52 Q0183822 00481301 00248044
53 Q0186395 00480767 00853557
54 Q0188262 00480226 00850163
55 00191542 00479672 00862762
56 00194115 00479126 00867353
57 Q0196688 00478566 00871042
38 Q0199261 00478001 008746323
32 Q0201834 00477430 00851098
60 0.0204407 00476853 00885667

1N1/20188:14:34 AM




(5) Lampiran MAD_CAPM

TLEM & UNVE

HNa
Datz Ri E{Ri) £t [e] Ri E{Ri) B [e]
00448717 | 02806147 [ 04337428 04357429 0.11435 | 048001 | 03635 [ 0 36565
1| 12-Tumn 2 B 2 2 5 2 & 3
01165644 | 03036902 | 01871258 | 01871258 | 005895 03169 | 031696
2] 12-Tal 2 1 5 5 2037392 1 B
00219780 02785382 [ 02565602 | 02565602) 0.11752 | 036112 0214358
3| 12-Ans 2 B & b & 1] 0243 &
00161290 | 04701566 | 04630376 | 0.4630376 - 037500 [ 02146 021445
4] 12-Bsp 3 1 3 3| 003873 ]
00317460 02930390 | 0.2621930 | 02621930 037018 | 03701 | 037018
5| 12-0at 3 B 5 5 { 3 B 3
-| 02609330 [ 0337B570| 03378570 001151 | 035076 | 03392 033024
6| 12-Nov| 00769231 5 3 3 & 3 5 1
0.0055555| 04701566 | 04736111 0 4736111 -| 036321 [ 03739
7] 12-Dec 1 1 1] 020873 1 4057384
02880001 | 02162669 [ 02162662 005755 | 036674 | 03021 0309018
B| 13-Tan| 00718232 B B B 4 2 2 B
01082474 | 03090102 | 02007628 | 02007628 | 003628 03427 | 034276
2] 13-Fsh 2 3 1 1 1] 037905 1 2
00232558 | 04701666 | 04550108 | 0 4550108 - | 036842 | 03706 | 037061
10] 13-Mar 1 1 5 5] 000219 4 1 2
00636363 | 02879004 | 02242640 02242640( 015131 02153 021531
11| 13-Apr & 5 B B § | 036663 1 4
-| 02847425 | 03402981 ( 03402081 | 0.16120 | 034477 | 02028 | 020286
12| 13-Mav | 0055555 & 2 2 5 2 1 1
00180905 04701566 | 02610671 | 04610671 0.00819 | 035683 | 03456 | 0348463
13| 13-Tan 5 1 2 2 1 2 4 5
Ga577777 02951800 | 02372022 (02374022 | 003414 | 030563 | 0362+ [ 036242
14| 13-Tol B 2 4 4 § 2 2 3
-| 03213042 | 1.1365202 | 1.1365202 - | 042921 | 04480 | 0 44808
15| 13-Ang| 08151261 2 1 7| 001887 4 B 2
-| 06041666 | 06496212 | 0.6406212 -| 045472 | 04BB3 | 048837
16| 13-S=p| 00454545 1 1 1] 003365 3 B 1




13-0ct

0.1190475
1

03758885
1

0256841

0.00408

L=
.
1

F
=)

3
-| 03428345 041730245 - 03723 [ p57231
18] 13-Mov|00744681 2 ] 011333 | 045898 1 3
- 06364342 | 05364042 - | 047532 [ 04978 [ 040787
19 13-Dec| 00114943 0625 3 5] 002256 1 ] 1

14-Jan

00581395

3

03794104

0.09807

14-Feb

00219780
2

03833005

03613314
]

000087
b

00473118

067231158

06723118
3

002362
5

22| 14-Mar 0625 3 2 ]
00225733 03715562 | 03482835 | 0 3480835 04758
23| 14-Apr ] 1 1 1 0047588 BE[047588
0.1368653 | 03727160 | 02358307 | 02358507 - | 047656 | 04308 | 048083
24| 14-Mav 4 b 2 2] 000427 2 4 5
- 06677154 ) 066771584 047244 -| 026729
25 14-Tun | 00427184 0625 3 5000515 BE| 044673 ]
00750507 03891939 | 03141452 03141452 005038 | 048425 | 04335 [ 043587
1 2 4 B 1 -

14-Tul

1

1

14-Ang

00056603
]

036731146
2

03616513
1

03616513
1

0.00804
3

046443

14-3=p

0.02380845
3

0625

05311913

03311913

0.02498

044621
1

00566038

03565563

04131600

04131600

05110

051107
g

28 14-0ar 1 B 5| 004403 B
00272727 | 03868536 [ 03395808 | 03505808 | 004605 | 049345 -| 044740
30| 14-Nav 3 1 g g 3 5104474 3

12236075

04078621
2

-1

123064
-

e

041021




SMGE& FTBA

Datz

Ri

et

[=1]

12-Tun

00319635

0448142
2

0448142
2

0219280

0219280

2| 12-7ul | 01460177 2 3 4 038422
0348076 | 0321447 | 0301447 0446308 [ 03307 035072
3| 12-Ang | 0042471 g g 2| 008176 3 3 §
0365282 | 0.199958 | 0100050 | 0.10958 | 047024 | 03606 | 036043
2| 12-sp | 01633226 4 8 g g 3 5 4
03589070 | 0327828 | 0327828 046974 [ 04820 | p48209
5| 12-0ct| 00311419 § 7 7| 001235 g g 4

0006711

0344264

b

0324264

-0.125

046807

0282541

0282541 | Q07857 046231 03807 030074

7| 12-Dec | 0.0702430| 0353487 1 1 2 5 7

0355175 0361484 | 0361484 046945 | 04429 ( 044294

B[ 13-Tam | -0.004830%2 1 3 3| 002448 il 1

0368750 | 0267163 | 0267163 047051 | 04963 | 049632

2| 13-Feb | 0.1013873 £ 1 1| -002581 5 2 1

0357030 | 0336857 0338857 0446952 05159 051595

10| 13-Mzr| 00201728 7 B B[ 004635 l 5 4

11

13-Apr

0.039548

0355052

0315504

005902
]

046044
1

13-May

0021739

0353002

B

0374742

02

046928
1

13-Tun

005

0344245
g

0394245
2

009016

046859

(=)
L

1
=)

14

13-Tul

-0.111111

0381718

049283

025188

052913
3

07816

0413338

0384410

057001

(=)
L
"
L

LR LR N L= I B L

15] 13-Ang| 01710353 3 2 021608 4
0439348 | 0407602 [ 0207602 | 003371 059125 | 03373 | 033733
16) 13-Bep | 0031746 2 1 2 2 3




13-0ct

0.1038462

0.456034

0352188

]

0352188

004706

059255
2

063961
]

18

13-Nav

-0.108014

0441809
a

0549913
2

0548913
2

0101235

061065
3

052299
]

19

13-Dec

0.1054688

0450021
]

0354453

03544353

.15

0.61206

0.76206

14-Jan

0.0035336

0465634

0462101
1

0462101

1[-0.08314

0461251
1

14-Feb

0056338

04681464

]

0411826

]

0411824

003513

0461271
1

Q4022 “':

0400950

061232

22| 14-Mar | 00533333 0463293 002611 2 4
0460538 | 0520664 | 03520664 | 005898 | 0.61211( 05331| 0535313
23| 14-Apr| 0060127 2 B B 1 3 3 2
0461280 [ 0469707 | 0462707 | 008354 | 0.61217( 05286 052842
24| 14-M=y | 0008418 3 B ] 4 2 3 ]
0456753 [ 0432984 ) 0432084 ) 000233 061181 | 0.6094
25| 14-Tun | 00237691 3 2 2 ] ] B[ 060048

14-Tul

0.0995025

0372481
]

0.08624

061301

14-Anz

0021118

0478809

]

0.14592
3

0.61189

14-3=p

0.049307

05035443

b

0505443

b

001124

061176
]

062300

0450804
1

0421630

0421630

20| 14-Oct | 00291734 -0.01894| 061135 2| 043029
0477778 | 0469904 | 0450904 | 001544 | 063266 | 06172 051722
30| 14-Nov | 0007874 7 7 7 4 3 2 1

1126044

0398682
2

153514
]

034304
9




INDF & ASII

HNa
Dats Ri E{Ri) £t [et] Ri E{Ri) £t [et]
00264 03547360 05209054 047383 136740
1[ 12-Tun b 5| 05209033 7| -0BR347 51 -13674 3
0.118971 00055687 1.11304 108118
2| 12-Tol | 01134 B| 00055628 29[ 0021828 1[-10211% 3
12- 0058071 00580711 1203835 1239646
3 Aug 0 2| 00580712 6| 003571 5[-123947 2
00726166 111317 101688
4| 12-8=p | 0.0463] 0.11B813) -0.0725147 2| 0085294 2 [-101488 3
00088 | 0095361 008651146 1.14831
5[ 12-0at 5 2| 00865117 7| 0.0B7R3E B[-1.06048 [ 1.06048
12- | 00263 0015445( 00108701 | 00108701 126755 136603
b Nav 2 1 4 4| 008838 2[-135693 1
0074900 0.0749002 117884
7] 12-Dec 1 2| 00749002 1| 0048276 6[-1.13057 [ 1.13057
00341 00B11%2 114944 120234
B[ 13-Jan 2 2 00470112 00470112 | 003288 B[-120234 3
02066 0131853 00747384 | 0.0747384 109387
2| 13-Fsh 1 1 b 6| 0.0B1633 2[-101224( 101224
13- | 00205 00675750 115811 1.16340
10 Mar 5| 0.0BB123| 0067575 1[ 000429 B[-11§341 1
0.080739 0.09416246 117013 123875
11 [ 13-Apr | -00134 B| 00841627 §| -0.05942 3[-123975 4
13- 0073093 007309346 118154 122235
12 May 0 6| 00730938 2| 4004082 1]-1222346 B
0040418 00404183 123029 123738
13 [ 13-Tun 0 4| 00404184 B[ 000709 3[-123738 5
0017971 0.1336179 143212 150355
14| 13-Tol | -0.1154 7| 0133618 6| 007143 2[-150355 1
13- 0027848 152061 1358884
15 Aug 0 2| 400278482 00278482 | 0046923 2[-1359884 3
00846 0070734 00138805 | 00138805 152173 145362
16| 13-8=p 2 B 2 2| 0066116 B[-145562 3
0132987 0.1897353 142884 138783
17| 13-0ct | 00367 Bl 01887334 2| 0031008 2[-138783 4
13- 0026163 00261657 164434 1.70442
18 Nov Bl 002616358 B[ 006015 B -1.7043 g
0093411 0.1009303 154401 145601
19 [ 13-Dec | 00073 5| 401009308 1 0.088 B[-1435602 B
00568 0114728 00579100 151121
20 14-Tan 2 3| 400579101 2| 005515 3[-1356736 56736
00286 00854041 148812 1414641
21 [ 14-Fsb 7| 0124148 00954042 6| 0081712 2[-141442 1
14- [ 00174 0105920 0.0BE5680 152324 146408
22 Mar 2 7| -0.0BB5691 7[ 0061151 2 -14441 B
0095711 0.1299380 154038 153380
23] 14-Apr [ 00342 5] 01299581 6| 000678 6[-153381 ]




14- 153639 158353

24 May [00319] 0.098518] 0.1304320 0.1304329 | 004714 9[-158354 1
0081588 0.0999039 156165 153338

25| 14-Tun | 00183 2{ 0090903 1] 00282569 7[-153339 ]

14-Tul

105359

0138420
]

00824507

00824306
5

00818546

-1421501

14-

0085432

0.1137009
1

27 Ang | 00283 41 01137008 101242 2| -157534] 137534
00181 0079225 00611145 156507 1463438
28 | 14-Bsp ] 4] 00611145 4| 006031 -1.63438 4
0059380 0.0843902 159477 1463378
29[ 14-0ct | 0025 3| 00843003 71 4003901 7] -1463378 4
14- 0.105951 01242663 1358142 152976

30 Nov | 00183 3| 01242663 2] 0051661 1[-15297§

27868333

00078044

]




KLBF & INTF

Ma. | Date Ri E{Ri) =t [et] Ri E{Ri) £t [e]

i

1| 12-Tum | 00258046 [ 0470265 | 050507 | 0505071 002528 [ 0470402 | 050468 [ 0 3044682

2| 12-Tol| Q013245 Q46727 | 045400 [ 0434025) 002328 04507 ) 047508 Q47328

3| 12-Angz| 00130719 [ 0465565 | 025249 | 0432495 005814 | 0426619 050476 0304752

4| 12-B2p | 02120032 0467268 | 025437 [ 0234345 000404 [ 0450825 044576 [ 0445757

5] 12-0ct| 0793617 ( 0466600 126023 | 1260225 00516 [0440118) 0397520397321

6| 12-Mov | 00618557 ( 0464371 | 0202352 | 0.402516| 008645 [ 0443763 035731 [ 0357315

T 12-Dec| 00221282 [ 0466036 | 023421 | 043621 ) 003441 [0447747) 048216 0482135

Bl 13-Tan | QO2B3010[ 0 466212| 043701 | 043701 ) 003118 (0448140) 0 47035[ 0470340

9| 13-Feb| 0 1B34B62[ 0467631 028414 0284142 00092 (0451363 ) 044237 [ 0442347

10| 13-Mar| 003876 0266206) 0503517 [0505166] 00615 )| 0=248633( 036715 03871

11] 13-Apr| 01209677 0466190 | 034523 | 0345232 ) 0.13305 | 0448138) 031500 0315091

12| 13-Mlav | 004316355 | 0265985 ) 042287 [ 042282 | 010038 0247624 J034B8 | 0548004

13 13-Tun | -0006827| 0263507 | 047187 (0271247 ] 002847 Q225234( 041585 0215243

14 13-Tol| 0006244 | 03524255 05319 [ 05312 014724 050148 | 064882 0548212

15[ 13-Ang| 0055044 | 0565575 ) 062132 [0621512) 005516 054084 039603505005

16| 13-Sep|-0125026| 0586247 ) 071287 (0712873 | 008629 05629462 0 64025) 0620258

17| 13-0ct) 01016242) 035869 -0487 [0256995) 016111 056713« 040602 0206023

18| 13-Nov | -0.061538 | 060587 | 066741 | 0667400 009800 | 0579225) 067731 [ 0677311

19 13-Dec| 00245002 0607753 ) 058316 [ 05831463 ) 006101 | 058373 [ 0.52272] 052270

20[ 14-Tam 0124 060835 ) 04B435 | 04B433 012 (0385150 046516 046515

21| 14-Feb | 00320285) 0608461+ 057632 [0576555| 0.00223)| 0585791 | 0. 58335) 0583552

22| 14-Mar| 00103448 0608105 | 05977 | 058776 | 00412 | 0584573 ) 054337 0543371

23 14-Apr| 00546075 0607817 055321 [ 055321 | 006096 0 5B3BE5 | 064485 ) 0644847

24| 14-Mav | 0003236 0607896 061113 [0611132] 0.03182) 0 584073 | 0.55218) 0552182
25| 14-Tum| Q.0779221) 0607422 ) 05295 | 05295 -] 0582038 -] 0.5E7353




000442 058735

14-Tul | 00421657 ) 0609013 | 05508+ | 0.566845 ) 010443 [ 05386745 048032 | 0.4B0315

14-Angz| 0040462 ] 060753 | 064700 [ 0647000 ) Q02806 [0 583195) 061125( 0611252

14-Bap | 00240956 | 0607338 | 0 58326 | 0583241 ) 011134 [ Q382785 ) 0 69412 0624125

14-0ct| 00022212  0.6068 | 060385 | 0.603838) 0113462 (03581431 ) 046776 04677482

14-Mov | 0026393 | 0628275 | 0.60188 | 0601882 | 0.02815| 0.60382 | 0.57568] 0.575685
T 16.19308 T 1546100
Elet] (03530760 HKletl | 0351530




ADEO & AALL

No.| Date | Ri E{Ri) =t [=] Ri E{Ri) =t [=t]

i

12- -

1| Jun[-00135054| 04790200 (0202535 ) 049263536 | 001955 | 0478904 | 020845 | 0 498484

12- -
2| Jul[ 000689655 | 04957371 | 0288841 ) 048884053 | 0147132 ) 0511033 [ 0 3639 | 0363901

12- - -

3| Aus|-00616438 | 04981122 |0559755) 055975604 | 003043 | 05156 | 054604 | 0546035

12- -
4| Zep[0.00480051 | 04957304 | 0200849 ) 0.40084886| 00157 ) 0.511037( 052673 | 0526732

12- - -
5| Oct| 00886667 | 04068570 0583325 | 0.58332456 | 004536 | 0312802 [ 055838 | 05583,

12-

6| Mov|-00218978 | 0.4997746(0521672) 052167241 | 014081 | 0518797 055241 | 0659600

(=)

12- - -
7| Dec|oisesens | 04974550 0310880 | 031088871 | 0.094444 | 0514338 | 0 41080 | 0419804

13- -

Bl Jan|[003773385 | 04972102 ) 0459474 045947455 | 004315 | 0.513566) 0 :"5'-ﬂi 0357013
2 Flgt; -0 04B484E | 040352347 054372 [ 054371956 002122 | 0.3100467[ 0 :'\-3115 0331287
10 ‘}[; 01656051 | 040§2402( 0 55251:-3 0.66254528 ] 0.00271]0513347) 0 :'*1-35; 0510636
11 HIL;; 00610687 | 04972281( 0 5552?: 053820683 | 004324 0513200 :'*5'1; 0337143
12 3.};.- 02439024 | 02975263 ) 0.74 lil5 074142877 0101635 | 0514474 [ 0412 '; 041279
13 }u: 00752688 | 02988007 0 5'1-35; 057406948 | 0.010255) 0516924(0 5-355: 0506668
14 }E 01860465 | 05649425 0 '5-3925 075098916 | 021066 | 0.5B6428( 0 '9'-&5 0.797088
15 Hﬁ; 032857143 | 06080685 ) 0 J'i'ii': 027949708 | 0270095 | 0.630901 | 03608 | 0360805
16 %—j]; 00322581 | 06281514 ) 066041 | 066040951 ] -0.01266 | 0650291 ) 0 5529:-‘ 0662949
17 él-}; 0.13333333 | 06257232 049230 | 040238085 ] -0.04615 | 0.645622) 0 591'; 0691775
18 .\'1;‘; 0.10784314 | 0.6516432( 0 5135{6 054380202 0.196237 [ 0676241 048 [ 048000«
13-

12| Dec|-00353982) 0.6420226( 0684421 ) 068242081 012802 [ 0671197) 0352311 [ 0543107

14- - -
20| Jan| 01284404 [ 05481912 07746432 077663150 0 14442 | 0569500 081402 | 0814021

21| Feb| 004736842 ) 06478231 [ 0600455 ) 060045465 | 0187427 | 0660891 ) 048146 [ 0481443

14- - -
22| Mar | -00150754 | Q648532 | 0663607 066360737 ] 0019608 | 0670254 | 065065 | 0650646

14- - -
23| Apr[ 020918367 | 06489320 0439749 043074021 0130762 [ 0671025 054026 | 0540256

May [ 003375527 | 06488234 [ 0615068 | 061506815 | 007058 | 0670814 [ 0.74130 | 0.741383

o | k2
L |

4-[ 00408163 [ 0 §494837) 06203 ] 060022008 0 031107] 0672084 -1 0840977




Jun

0.64008

Jul

000851054

06472672

043

B757

063875658

005135

0667822

0.72017

0720173

14-
Ang

010970464

06493338

0539629

053962012

04404

0671796

0716

071674

14-

Sap

-0 10462638

06485731

0.73

6037

0.75603683

008804

0672256

07703

0770295

14-
Oat

00340426

06303404

0684300

068430128

002173

0467374

0.65201

065201

14-
Nov

00484581

0670280

71

B747

0.7187472

0021277

0692864

0467159

0671587

174323612

i =

| Eler]

0.3810794

—
P

1758381

0386127




(6) Lampiran MAD_APT

(6)Lampiran MAD APT

TLEM & UNVE

Na
Datz | Ri E{Ri) £t [=1] Ri E{Ri) £t [et]
12-| 0013605 | 0586758 06003640 045534 04782
1 Jun 4 § | -0.600364 2| 001361 5 5] 047885

(3]

12-Tnl

0006826
g

0504217

05042176
g

0.00689

00814643

03552353

12- 0220708 03523531 047275 053232
3| Aug ] 3 2 5006164 2] 05344 b
12-| 0094890 | 05074641 | 0412751 | 04127513 | 009489 | 047200 03780 037801
4 Bap 5 2 4 ] 1 1 3
12-| 0.0B6565 | 0537418 | 0524085 | 05240853 047706 | 0563 056373
3 Dot 1 1 3 2| 008667 g 4 b
12- 0021827 | 0522364 | 05344262 | 05442424 047101 04929 p49291
6] Mav ] ] 3 6] 00219 ] 1 3
12-] 0186567 03535089 | 034550898 | 018456 24087 | 02633 | 026330
7| Dex 2| 0552557 ] 3 1 ] 1 B

13-
Jan

0465837

0.4638373

]

046883
5

13-

Feh

0627608
3

06276083
2

104548

054114

[E

10

13-
Mzr

0.1656035
1

0602919
3

0.768524

0.7685244
3

0.16561

064845
8

0542848

May

0342191

]

0.7930938

-0.2439

046710
3

13- 00610468 | 0481780 05428487 046882 052989
11| Apr 7 1 ] 7006107 2 2 1
13-| 0243202 0783093 0.7110

0.71100

13-
Jun

0075168
]

0475798

]

0551067

[

05510673

007527

042411

056938

13-Tul

0186046

]

0443180

-0.629227

06292270
2

0184603

0.72796
g

15

13-
Aunz

0328571

0207280
2

0121291
2

01212912

032857

1

023504

16

13-

0436400

04686581

0103226

061252




0032258
1

—|

(=]

13-

Oat

0676840
]

05435162
2

0.61364

]

048031
1

18

13-
HNav

0441670
3

03338271
g

051848

051083

19

13-

Dec

0687634
]

00354

059525

1

063064
2

03589588
2

=3
1
[}
i
=
[
A (v ar I

(=)
—
a3
(=]
=
[}

¥
L

07180293

-0.12844

0.65735

078524
]

i} '1;.3.39_

]

(=)
=)
=
=
L=

—

06666411

004736

063268
1

0585351

0.708610
3

(=)
1
=)
m
=
=
"

(7246836

S0.01508

062842
1

064349
b

0.663317

04321340

020918

0.60838

038820
3

00337355
3

0.716887
1

06831417
]

0.03375

0.61884

058509
1

0040816
3

0580487
-

06213135
b

=0 0=2082

060088
2

064170
b

14-Tul

0008510
]

0.6099355
1

06014444
8

000851
1

060766
1

059915

14-
Aug

0.108704
§

0347526
]

04378221
b

0.10970

062265

3

051204
]

14-

Sap

0.106463
2

0.745601
1

0852065

(83204622

0104646

0460999

0.71643

]

14-

0.034042

0714477

0748519

07485198

063206

066610
]

29 Oct ] 3 ] 003404 ] 1
14-| 0048438 | 0780020 | QB29387| 08203877 063926 | 07077 070772
30| Waov 1 ] ] 6| -0.04848 1 3 3

17509741

5

(5836580

16.7222

1

035740




EMCGE & FTBA

Wa. | Date | Bd E{Ri) 2t [=t] Ri E{Ri) 2t [=t]

i

1| Jun[-001361| 03391778 0552783 | 03552783 | 001361 | 0455781 | 0.46930) 0452387

2| Tul|0006897| 04931245) 0456228 0486225 | 0006897 04229083 | 0.49219) 042921585

12- - -

3| Aus|-006164|02078128) 0550457 05504556 | 006164 | 049075 | 056130| 0561308
12- - N

4| 2en|o004801| 05053370| 041084 | 04104417 | 0004891 | 0480757 | 0.30487| 0304867
12- - .

5| Oct| 008667 | 05027278 | 0580304 05803044 | 008667 | 0472386 | 0.55005| 0.5500%

12- - -

6| Nov| -00212]05140731) 0535971 (03359709 00219 04581292 | 050319 050319

7| Drec|0.1B6567| 05283252 0341758 [ 03417581 ) Q186567 | 0452002 | 026543 | 026544

13- -

B| Tmn|0037736| 04600472| 0431311 043153113 0.037736| 0505733 | 0468 | 0467007
13- - -

9| Feb|-D04848 | 04975304 0546015 | 05460152 | 004848 | 0455751 | 0.50424| 0504236
13- -

10| Mer|-016561| 0497945 | 066355 | 06635501 ] 016361 | 0434519 | 0.60012 | 0600124

13-

11 Apr| 006107 [035136220) 0574600 ( 05746016 | 006107 | 0508075 | 056214 | 0560144

13- -
12| Mlaw| -02432(035086627) 0752565 [ 07525652 | 02432 | 0462595 | 07045 | 0706426

13 }113.11_ 007527 | 04684515 | 054372 | 053437205 | 007527 [ 0517628 | 0.5929 | 392897

14 ]j';i -0L18605 | 04256533 06117 ) 06116998 (-0 18605 | 0366004 -3553-3; 0553031

15 All:i; 0328571 04474028( 0 IIEESi 01188314 (0328571 ) 06806150 351-3; 0352044

14 é:]; 103226 0533813 @ 555-3'; 0566074 | 003226 [ 0423875 | 0 ﬁ'ﬁb: 0676133

17 él—; 0.133333| 0.6689214( 0 53555& 05355881 [0.133333 | 0611641 -ﬂi'ESi 0478308

18 3\};1: 0.107B43| 05315738( @ 123'3; 04237327( 0107843 ) 068343410 5'555 0575501
13- -

12| Dec| -00354( 0662255) 0627633 | 06976532 | 00334 ) 0606892 | 0 62228] 064228

14- -

i

20 Jen| 012544 [ 0.6020827) 0737525 | 0737323 | -0.12844 | 0697638 | 082508 ) 0526078

21| Feb | 0047368( 07150694 0668601 | 06686000 | 0.0473468) 0620517 | 0. 58215) 0582148

14- R
22| M| 001508 | 06805585 0.695635) 0.6056349 | 001508 | 0620723 | 06358 | 0635798

14- R -
13| Apr|02091B4) 06366054 0447312 (04475118 [ 0200184 | 0631638 | 042245 0422433

14- - -
24) Mav) 0033735 06547064 0621021 ) 06210411 ) 0033735 ] Q603827 | 0.57014) 0570142




i

0674012

25| Jun| -004082 | 06331958 06740121 ) 004082 | 0674932 | 0.T1576) 0715758
14- - -
26| Juol) 0.008511(0.7151917( 0706681 ) 0.70656811 ) 0.008511 0682381 | 0.67387| 0673871
14- - -
27| Aug| 0109705 [ 06350667 | 0526262 | 0526262 ) 0.109705 [ 0712193 | 060249 | 0602488
14- - -
28| Sep| 010446 [06178075( 0724271 07242714 0104446 [ 0571706 [ 067817 067817
20| Oct| 003404 [ 05661547 0700187 07001973 ) 003404 [ 0619476 [ 065332 0633518
14- - -
30| Mov| 004846 (08331308 | 06B1580) 0681580 ) 004844 [ 05406823 [ 058908 | 0580081
T 17.12478 T 169133
= et

05708263

0563777




KELBF & INTP

Dats

Ri

E(Fi)

=4

[=1]

Ri

EEd)

[et]

-0.013605

0.4904235

-0 504222

0504224

0013605

0422452

0513258

00068268

04851241

04812475

04812475

0006897

0

Ln

02173 |

0502278

AlE

00614524

04827085

0.3443333

0.3443533

0061624

0487817

0348241

00948905

04863695

0391474

03914749

0094891

0492941

039805

0085667

04811340

05678016

05678016

0085687

0400553 | 0.5

057722

-0.021838

04895103 ) 0.5

05114081

0021828

0496052| 035

051795

0.1865672

04737106 | 0.2

0.186547

046277

02762002

] }51; 0.0377358 | 04850671 (044 '33]_-1-‘ 0.4473313) 0037736 0.518001( 0 iE{IJ: 04802465
2 F1;1; -0 048485 | 0 4B14082( 0 "J‘E'E‘E'Si 0.5298231) @ -31313:-‘ 0.3505284| 0 5:":.': 033376
10 ‘}[; -0.165505 | 04668124 (0 53211':-‘ 0.6324175] @ 1555-3:-‘ 04797471 0 5153'-‘ 0645352
11 ﬁlx;:: -0061062 | 04958285 (0 55539“5 05368972 -ﬂ-ﬂﬁl-ﬂ&; 0.501608| 0 5525& 0362676
12 S.E: -0 243202 | 047302488 (0 '1'3295 0.7178292] @ 2139{6 0474702 | 071846 | 0.71B605
13 J!u: -0075269 | 047837870 55351':-3 03336475 -II-II':TJ&; Q4g0182|0 "'iié 0374458
14 }E -0 1BG04T | 0 424R006( 0 ﬁﬂ-ﬂiliﬁi 0.6802441) 0 155-31: 041140110327 : 0397537
15 Al.;; 03285714 03618311( 0 2332:'-9: 02332397) Q328571 [ 0306474( 01772 [0.177202
16 %—j]; -0032258 | 03592345 [ 059 11925 0358]=824] 0 -JSJJ:TE 0350882310 iillé 0.3421581
17 él-; 0.1333333 | 065223 |0 :‘lﬂi'{lﬁi 0.5152041) 0.133333 [ 0.586388( 0 ":"3-3'-‘ 0.533035
18 .\};1.? 01078431 | 03779878 0 i'{llii: 04701447 0107843 0354242 (0 =3=:~§ 04343578
13- -

0035398

061112

06465276

0035328

05961462

063155

0631561

-0.12844

0.6429372 | |

012844

0.682954

08113

0811395

00473684

0.6922114

00473468

073171

068434

0684340

0015075

0.635274

0.6703508

0015075

0.6804465

062574

062574

0.2091837

0.6237037

141432

041232

020818

0622258

041328

0413276

0.0337353

0.8126345

0.5838812

Q5838812

0.6274381

0.59393

0.393026

0020818

0.6128420

0.6536592

0.529485

1.640477




06336502

0040815

0.64048

00085106

06206690

06821593

06821593

0008511

0.7067

0.625819

059818

2| 01087028

06438445

0534130

0534139

0.109705

0655934

054623

054522

0106464

05689101

0675374

0675374

01056454

0556914

066338

0663378

0034043

06433074

04677340

0677349

0034043

0669343

0.70339

0703385

| 0048458

06204152

06688734

0668874

0048458

0621325

0.66978

0559783

s

16.847482

05615827

1

1592548

B
)

0564215




INDF & ASII

No.|Date | Ri E{Ri) £t [et] Ri E{Ri) £t [=1]

12-

1| Ton|-0013603 )| 04763414 0290347 | 04905486 | 0013605 | 0246483 0.47E455

12- -
2] Tul | 00068966 | 02907618 | 0492845 | 04928653 | 0.0068256 | 0489451

0482755

12-

Aug| 0061644 [ 04888187 0550463 | 05504625 [ 0061644 | 0282435 ] 0.544 0544079

[*

12-

2| Zep | 00825205 04833205 | -0 3903 | 0390000 00945805 ] 0478203 0384515

12- -
Oct | 0086667 [ 0£860165) 0572683 [ 05726831 | 00866567 | 0475626

L

0562293

12-

6| Wov|-0021898 [04£814179) 0503316 [ 05033157 0021898 | 0475885 0497785

12- -
7| Dec|01B63672) 04640780] 0277512 | 02775117 Q1865672 | 0456265

02624628

B }; 00377358 05133121 -31'55'; 047557463 | 0.03773358| 05001465 -ﬂiﬁli; 0452429
2 F1;1; 0048485 | 04940705 0 54255:-‘ 05425553 | 0048485 | 0477516 05246 | 0526001
10 ‘}[—; 0165605 [ 04867413 -355234; 0635234564 01656035 | 04657410 5313:-3 0631340
11 ..J];;:: 0061069 [ 04846513 054572 | 0.54572 | 0061069 | 0483605 0 :‘iiﬁ: 0544674
12 !'-.L:: 0243902 04799188 ] 0 'JEEJi 07238212 [ 0243902 | 0467606 | 0 'llfi 0711308
13 }u: 0075269 (05096783 [ 0 55191: 05540471 [ 0075262 ) 0427083 | 0 5'3"_'-1 0573252
14 };i 0186047 | 043531910 52135:-‘ 06213655( -0.186047 | 0487873 | 0 5'395 04673919
15 r'ilzi; 03285714 | 05662731 -323"-3; 02377037 03285714 ] 0.616042 -323'1: 0287471
18 %:]; 0032258 | 05930923 | 062625 | 06262503 | 0032258 | 0605229 53'15 0637487
17 él-; 0.1333333]| 06118995 -31'355& 04785663 [ 0.1333333| 061160 -31'53: 0478365
18 .‘\?1;1.7 0.1078431 [ 0633075710 52523; 035252326( 01078431 ) 06401463 | 0 :‘3235 033232
13- -

19 Drec|-0035398 [05164828) 0651881 [ 06518811 ) 0035398 | 0604438 | 063984 | 0630835

20| Jan| 012844 | 05714891) 0799929 [0.7999205| 012844 | 0663432 | 0.79187 | 0791872

21 Feb [00473681) 06264401 | 0579072 [ 0.3790717) 00473684 (0631206 | 0 58384 | 0383837

22| Mar|-0015075 | 05316618 ) 0646737 [ 06467372 0015075 | 0625436 | 0.64051 | 0640512

23| Apr[02091837) 0.6283201| 0419208 | 04122064 02081837 0618503 | 040042 | 0402412

24| My [00337353) 06312564 0597501 [ 0.3975011 ) 0.0337553 [ 0614636 | 0 58088 | 0380881
25( 14-[-0040B16 ) 06354667 -| 0676283 ) -0 0208146062802 -| 066275




Jun 0676283 0.66976
246 }E 0.0085106( 0.6211382) 0 51252; 0.6126283 [ Q.00B5106) 0636483 ) 0 52'9: 0627972
27 HLI; 0.1097046 06508170 5111L:' 035411124 (01097045 | 0.651836) 0 5121_-1-‘ 0342131
28 %—:T]; -0 1045464 [ 06325474 0 '39-Illi 0.7320112 [ 0 106464 | 0 598825) 0 '-3515 0.70528
4 él: 0032043 [0 463840971 0 5'2515 06725423 [ 0034043 | 0.626362) 0 ﬁﬁ-ﬂii 0.660412
30 Hlﬂ_'; -0028458 [ 0.5307485) 0 5'92-3; Q.6792078 [ 0028435 | 0.617988) 0 5551:-‘ 0.685245
¥ 16907082 16.79532

0.56356%

Eletl

0.5 59847




ADEOQ & AALI

Dats

Ri

E[F)

et

[=1]

Ri

EFi)

i

et

[=1]

12-
Jun

0013605

04568526

0470458

04704381

0013605

0471257

0484882

04848623

12-
Jul

0.0068966

04755585

0468663

0468663

0.006897

0478625

047178

04717287

12-
Aunz

101644

04934283

0535072

0355071

0081454

0495418

0357042

035704618

12-

Tap

0.0948905

04866023

0391712

03917118

0.094891

0487047

0393058

03930541

12-
Ot

0086667

04605230

0547183

05471926

0086667

1474355

0561123

05612220

12-
Naov

0021898

04827118

050461

05046006

0.021828

0483408

0505307

050530468

12-
Dec

0.1865672

04687901

028228

.:IJE'I'I'Ila

0.186587

04882H

03014687

03015588

13-

Jan | 04

04604397

0422 '-3;

04227038

0.037736

0467305

0 129555

0429580

13-

Fsh

0048483

0472864

047284630

0.048483

044030

04978748

13-

Mar

-0.165605

1404140

0569751

05687513

0.165605

0440094 |

d| 06146091

13-

Apr

10461042

0315414

0576483

0.3764831

0081088

0300327 | 0.5

035615938

13-

May

0243902

045586352

0.6997488

0.6997676

0243902

1479427 |

13-
Jun

0075269

04811457

0556415

05564145

0075280

0488157

05634256

13-

Jul

-0.186047

0459366

0645413

06454125

0.186047

045707

0643125

06431232

13-
Ang

03285714

0.7315317

040224

04029603

0328571

0.6581460

0322508

03295977

13-

Tap

0032258

06611321

-0.69339

0.6933902

0.032238

0666611

0698880

06288624

13-

Ot

06160721

0482730

04827388

0.133333

0584387

0451053

0.£510534

0.1078431

067594641

0568121

05681200

0107843

0683487

0575644

05756430

-1.035398

0613307

0.648705

0648703

0.035398

0642898

0.678296

06782063

-0.12844

06514130

0.7798543

-0.12844

0633871

0.762311

07623115

0.0473684

06488572 1

0.6014888

0047388

0.599397

0 :‘:'*J-le5

05520280

0015075

06181551

05 0015075

0623367

06233680

02021837

06301276 ¢

430 0209184 ¢

0433588

04335881

r | 00337553

05865060 ) 0.552

05527517 04

0582831

05828314

0040816

06740367

0.714853

0.721116




0714853 0040816 0721116

Q00B5106] 072943 [0.720019 | 0.7209193 [ 0008511 [ 06564548 | 0647044 [ 0.5473437

01097046 | 07068537 [ 0597140 | 05971491 [ 0109705 [ 0.674935 | 056523 | 0.5652305

0106464 | 05271205 0633584 | 06335844 [ 01064564 | 061870« | 0725168 [ 072514682

0034043 | 06018232 [ 0635866 | 06358638 [ 0034043 | 0607344 | 0641386 | 0.6413861

0048458 | 03202731

568733 [ 05687332 [ 0048438 [ 0.575273 | 0623731 0.6237311
16.818616 = 16920707

e

w1 =

Eill 05606205 A 05640236
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