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PEMBEN
TUKAN PORTOFOLIO SAHAM BERDASARKAN PENDEKATAN

TEORI CAPM PERIODE TAHUN 2004 — 1006, 2007, 2008

DI BURSA EFEK INDONESIA
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200722140000

ABSTRAK

Informasi mengenai perkembangan atau pertumbuhan instrumen investasi pasar
modal berguna untuk memberikan gambaran dalam pemilihan investasi dan
pengambilan keputusan investasi yang mendatangkan keuntungan bagi investor di
pasar modal. Melalui pendekatan CAPM (Capital Asset Pricing Model),
keseimbangan hubungan antara tingkat risiko dan tingkat pengembalian (retumn) dapat
mﬂjawﬂl?&prmmlahan yang timbul dalam berinvestasi di pasar modal khususnya di
Bursa Efek Indonesia.

Berdasarkan penelitian metode deskriptif seorang investor yang rasional dapat
menganalisis data sekunder yang dapat diperolch dari pihak terkait melalui sumber
data internal dan ekstemal organisasi. Langkah awal metode analisis data adalah
seorang pemodal terlebih dahulu melakukan pemilihan saham, selanjutnya pemodal
menghitung risike saham dengan mencari standar deviasi sahan yang merupakan
turunan dari akar variannya, kemudian mencari besamnya imbalan saham yang
dihitung dengan menggunakan perubahan Indeks Harga Enham_ Individual (THST) dari
saham-saham LQ 45 yang fercatat dari tshun 2004 sampai dengan tahun 2008,
Dengan pendekatan CAPM, investor dapat menentukan besarnya Required Retum
dari saham tersebut, dan dalam proses pmgambilan‘kcpmusan investasi di pasar
modal tergantung dari besamya Required Return (E(Rj) dan Expected Retum (E(Ri)
saham, jika Required Return lebih kecil dari Expected Return sclhtn:gga Excess Return
saham tersebut positif maka saham tersebut layak untuk dibeli, sebaliknya jika
Required Return lebih besar daripada Expected Return schingga Excess Retum saham
tersebut negative maka ssham tersebut tidak layak untuk lillﬂ:lrl?ﬁtﬂﬂ-lkﬂ.ﬂ.

Penulis dalam permasalahan ini mencoba menganalisis saham - s+:-.ham :..’r:ﬂgl
tercatat di Bursa Efek Indonesia dan termasuk dalam Indeks LQ 45. 1_"’-"“"1-‘-‘3:_‘":&]:5".
menjadi tiga periode analisis, yaitu ; 1. Periode Pasar Ti::rnnal. yang dimulai | Pl .
2004 sampai dengan tahun 2006 dengan obyek penelitian E“tlsah.'lm. 2. FEI'I_? ; E‘:&ﬂ:
Perkembangan Luar Biasa, tahun 2007 gtsaﬂﬂ ﬂhﬁ':;k #;ﬁ::;;i“iﬂ?l‘?;;:?ﬂln;- D;T: 1
Pasar Penurunan Luar Biasa tahun 2008 dengan 0 penel o e o

¢ pasar normal saham emiten yang diteliti terdapat 31 saham ¥
sahm';’:i:{ll::m]:ﬁm positif yaitu : AALI, ANTM, APEX, ASII, BBCA, EETFE:'
g;;;:!ﬁ BHIT. BESW, BLTA, BMRI, BNBR, BNII, BRPT, CMNP, .



RMBA, SULI, SMGR,

ode pasar perkembangah luar biasa dari 57
miliki excess returm pﬁ;lltinf yaitu :
AALI, ADHI, ANTM, APEX, BBCA, RBRI, BHIT, BNBR, BRPT, BTEL, BUMI,
CMNP. CPRO, ELTY. ENRG, EPMT, INCO, INDF, KIJA, LPKR, MEDC, PNLF,
raa RO, Bt “TINS, TRUB, UNSP, UNTR, Sedangkan pads perlode
penurunan lnar biasa dari 57 saham yang dianalisa hanya terdapat 25 saham yang
memiliki excess retumn positif yaitu : AALL, AKRA, BISI, BMNBR, BNGA, BNII,
BRPT. BTEL, BUMI, CPIN, DEWA, ITMG, INDF, INKP, LPKR, LSIP, MIRA,

UNTR. Kemudian dari ketiga

MEDC, PNBN, PTBA. SGRO, TBLA, TINS, UNSP,
de normal, periode perkembangan luar

periode penelitian tersebut baik pada perio
biasa terdapat 6 saham yang memiliki

biasa maupun pada periode penurunan luar
excess retumn positif, vaitu : AALL, BNBR, BRPT, MEDC, PTBA, UNTR.

HMSP, INCO, KLBF, LSIP, MEDC, NISP. PGAS. PTBA,
TKIM, TLKM, UNTR, UNVR. Pada per!
saham yang dianalisa terdapat 29 saham yang me

Kata Kunci : Analisa risiko dan tingkat pengembalian saham, Investasi

Subjek  : Penelitian indeks b .
' arga saham dan indeks 4
kffﬁ}rﬂka“ investasi pasar, Penelitian



Portfolio Composition during 2004-2006, 2007, 2008 periods with CAPM Theory

in Indonesia Stock Exchange

Sugianio
N7 11140000

Abstract

The Information about growth on capital investment is imporiant to help
investor or emiten making good decision. By using CAPM (Capital Asset Pricing
Model) the relationship between risk and return rate could be appeared and invesior 15
able to determine the size of the expected retum (E(Ri)) of ils stock compared lo
required retum (E(Rj)) of SBI which is risk free instrument. If required return (E(R}))
is less than expected return (E(Ri}) it brings positive value, then the stock will be
worth buying. On the contrary, if required retum (E(Rj)) is larger than expected retumn
(E(Ri)) it brings negative value, so the share does not produce retum to investor. For
cmiten side CAPM approach will describe performance of its share compare to
inflation and GNP.

Based on descriptive method of this research, rational investors are able to
analyze secondary data which were collected through the intenal and external sources
of the organization. The first step of the data analysis model is to pick stock based on
LQ 45 eriteria, second to calculate required refurn and expected refumn, beta, variant
of its stock and third, making decision. From the three periods of analysis, in the first
period we have thirty one stocks with positive excess retum : AALI, ANTM, APEX,
ASIL. BBCA, BBRI, BDMN, BHIT, BKSW, BLTA, BMRI, BNEBR, BNIL BRFT,
CMNP. ELTY, HMSP, INCO, KLBF, LSIP, MEDC, NISP, PGAS, PTBA, RMBA,
SULL SMGR, TKIM, TLEM, UNTR, UNVR. We have twenty nine stocks with
positive excess refum in second peried : AALL, ADHI, ANTM, APEX, BBCA, BBRI,
BHIT, BNBR, BRPT, BTEL, BUML, CMNP, CPRO, ELTY, ENRG, EPMT, INCO,
INDF, KIJA, LPKR, MEDC, PNLF, PTBA, SMCB, SULI, TINS, TRUB, UNSP,
UNTR . We have twenty five stocks with positive excess retum in third period :

AALL AKRA, BISI, BNBR, BNGA, BMII, BRPT, BTEL, BUMI, CPIN, DEWA,
ITMG, INDF, INKP, LPKR, LSIP, MIRA, MEDC, PNBN, PTBA, SGRO, TBLA,
TINS, UNSP, UNTR. And we have six stocks from all three different period, there
are *+ AALI, BNBR, BRPT, MEDC, PTBA, UNTR, which can be named as ALL
SEASON STOCKS IN INDONESEA.

Keywords : Stock risk and retum analysis, Investment

Subjeet - [ndividual stock and markst index, Investment analysis



BARI

PENDANULUAN

A, Latar Belakang Masalah

Dewasa ini dunia usaha sedang dilanda krisis kevangan dan ckonomi vang telah
mengahambat laju pertumbuban ckonomi secara menyelursh, uniuk itu setiap perusahaan
harus dapat  mempertahankan kelangsungan hidup usahanya sema memperbaiki dan
mengembangkan  kinerja perusahaannya. Untuk  melakukan semua itu, perusahaan
memeriukan dana vang cukup besar. Banyak cara untuk memenuhi kebutihan dana tersebut,
yaitu dari dana internal perusahaan yaitu laba ditaban dan dari luar perusahaan misalnya
melalui instrument pasar vang dan pinjaman, Pérusahaan dapat mengajukan pinjaman kepada
pihak bank atsupun lembaga kevangan lainnya, akan tetapi tidaklah mudah melakukan
pinjaman bank  karena diperlukan syarat dan ketentuan yang ketat, kemudian setelah
mendapatkan dana pinjaman dari bank sekalipun perusahaan harus bergelul dengan suku
bunga vang linggi, nilai wkar yvang berfluktuasi, serta kondisi makro perckonomian yang
tidak mendukung,

Alternatif pendanaan yang lain adalah perusahaan dapat menerbitkan saham baru yang
kemudian dijual kepada masyarakat umum melalui pasar modal. Pendanaan melalui pasar
muodal lebih menguntungkan karena perusahoan memperolch dana segar dan murah,
perusahaan tidak periu menyediakan dana yang cukup besar untuk membayar bunga dan
adanya tanggal jatuh tempo seperti dalam pinjaman bank.

Pasar modal merupakan wadah berlangsungnya transaksi surat-surat berharga antam
pemilik dana (pemodal atau investor) dengan pengguna dana (emiten), dengan adanyn

transaksi ini memberikan hak kepada pemodalfinvestor bagian kekayaan perusahaan serta hak

suara dalum rapat umum pemegang saham perusahsan. Investor merupakan individu atau



: namkan modal deppan
baidan Tk o menggunakan kelehthan dananya pntuk mena Eim_lala,r.,
an Wi

ndapatan) dari sekyq
membeli sejumlah saham dengan lujuan mendapatkan income [pendap F“"“"i

; ilakukan dengan g
vang dimilikinya. Pembelian sural berharga oleh investor  dil2 W Sy

] ¥ .h
mendapatkan pendapatan dari dana yang ditanamkan dalam sural berharga tersebut atayp,

bertujuan untuk menjaga likuiditas. Keunlungan dari tercapainya tujuan likuiditas Uity
investor antara lnin investor dapat mengganti investasinya dengan saham perusahaan |5,
sesuai kehendak dan harapannya secard leluasa setiap saal. jika investor Tﬂﬂmhuluhkm
kembali dananya dalam bentuk twnai maka invesior tersebut dapat mencairkan kenbg);

sahamnva setiap saat, dengan cara menjual sahamnya sesuai dengan harga pasar vang berlaky

saat itu.

Dengan adanya pemaharman mengenai metode pemiliban saham yang benar investor
dapat mengefola portofolionya sccara hati-hati di pasar modal, temunya investor
mengharapkan adanya keuntungan dari investasinya berupa pengembalian (return) yang
dihasilkan dari kenaikan harga saham (capital gain) dan pembagian deviden. Setiap investor

yang rasional memilih investasi yang menawarkan tingkat pengembalian (return) vang

maksimum dengan risiko terteatu atay memilih investasi yang menawarkan risiko vang

minimum dengan tingkat pengembalian terienty,

Ada dua faktor yeng menjadi dasar estimasi tingkat pengembalian atas sualy saham

yaiy faktor tingkat bunga vang relevan dan faktor risiko yang ada didalamnya. Pada

dasamnya, investor tidak menyukai risiko tetapi mereka akan mengambil risiko yang besar jika
tingkal pengembalian

yang akan didapatnya lehih tinggi. Capital Asset Pricing Model
(CAPM) adalah

salah saty model keseimbangan (Equilibrium Model) untuk menentukan

risiko dan tingkay bunga yang relevan 4
diterima aleh investor,

hubungan antars

engan tingkat keuntungan vang akan

L]



Hamy M. Markos
owtz adalsh orang pertama pencetus teori portfulio yang menspakan

cikal Bakal terbenmu .
bentukma CAPM. Untuk menurunkan risiko investas) bares dbkiti

diversifikasi dal
T am Tl _
memvusun potofelio, pemyataan timbul dari portofolio berdasarkan

pengamatan di bursa i .
urey hahwma investor akan melakukan diversifikasi melafui investas! pada

sekzlompok saha : ik ;
i m untuk mengurangi fisiko dari sejumish saham ang dibeli, Apabila

semakin besar tingk _
in besar tingkat keuntungan vang diharapkan pada suatu saham maka semakin besar

la risiko L A
P o yang ada pada szham tersebut. hal ini ditunjukan dalam CAPM yanz meny atakan

adznya hubungan linicr dan positif antara tinghat keuntungan denggan risiki. Variabie Beta i)

digunakan sehagai  indikator kepekaan ssham dalam ukuran risiko pada CAPM. aninya

maka semakin besar pula beta
saham CAPM memastkan tingkat

semakin besar Hsiko investasi saham saham tersebul

Selanjumya untuk menentukan kelayzkan remum suam
(ingkat bunga bebas ris
bunga bebas risiko di

keunmungzn pomofolio pasar {Rm) dan fko (R, suku bung2 Sertifikat

Bank Indonesia (SBD digunakan sehagai fingkat

beredar, Bank Indonesi menerbitkan dan
digunakan suku bunga SBI unmik tinghot

Indonesia. Ouns
mengzndalikan jumlzh uang menjamin SBI yang

merupakan instrument MONELEr- Dalam penelitian ini
ipstrument moneter tersebut

pengembalian pada

bunga bebas fisiko dischabkan dapat diperjuaibelikan unmuk

sama. sehingga kepastian tingkat SRBI menyebabkan

tingkat bunga ¥ang

SBI sehagai asset bebas risiko.
pakan keunrungan sebesar tinghat bungd bebas

g diterima favestar mery
ang melehat pada

Return yan
pada besar kecilnya risiko ¥
partofolio pasar ¥ang

sejumlah saham

dipakai adalah Indeks LQ 45, yai

kepada 2 variabel yait ikuiditas perdagangan dan kapitalisasi pasar. setiap 6 bulan terdapal

saham-saham bary Yang masuk ke dalam LQ 43 tersabut. Keberadgan [ndeks LO 45
¢ investasi uniuk

diharapkan dapat membantu vestor pengamat



; i - Indonesia dengan akyp
dﬂ'ﬂﬂl menilai pErgEmkﬂl'l saham Vilng l}ilmﬂﬂkﬂlkﬂﬂ di Bursa Efck il

efisien dan efektif,

Sebagai pendekatan penclitian pada sejumiah saham, CAPM dibutuhkan investor ungj

: da sejumlah sgh
mengestimasi tingkat pengembalian dari dana yang akan ditnnam pa ) Az

terscbut dan diharapkan hasil yang diperoleh melalui proses perhitungan CAPM  dapy

membantu investor dalam memilih jenis saham yang memberikan retum yang optimal dar
pembentukan portofolio.
Ada beberapa penelitian yang berkenaan dengan teori CAPM ini seperti :
1. A Test of CAPM on the Karachi Stock Exchange, Javed Igbal, Department of
Statistics, Karachi University, Karachi, 2007
2.  Comparative Study of CAPM, Fama and French Model and Reward Beta Approach
in the Brazilian Market, Pablo Rogers, Universidade Federal de Uberlandia;
University of Sao Paulo, Sao Paulo, 2007
Resurrecting the C-CAPM :  Empirical Evidence from France and Germany,

keith Cuthbertson and Stuart Hyde, Management School, Imperial College, London,
2002

4. TEST OF CAPMOF AN INTERNATIONAL PORTFOLIO OF BONDS AND

STOCKS, Charles Engel, National Bureau Of Economic Research, USA, 1993

. i gan obyek

Bursa Efek Indonesia dan termasuk ke dalam
Indeks LO) 45 dar tahun 2004

disebutkan d;

— tﬁh. mLE
un 2008. Dalam penclitian-penelitian terdahulu vang

alas belum dilakukan Pengujian terhadap teqr|

CAPM -
yang memiliki pola berbeds, Qe b S s

Karena j -
@ 1 dalam penelitian  inj penulis mencobd



menganalisis tiga periode berdasarkan pada tiga kondisi pasar modal dan perekonomian yang
tengah berlansung yaitu 1) Periode Pasar dalam Perkembangan normal, 2) Periode pasar
dalam Peckembangan Luar Riasa (hooming) dan 3) Periode Pasar dalam Kondisi Krisis ata
dalam Penurunan Luar Biasa. Bila dibandingkan dengan penclitian-penclitian sebelumnya,
penelitian ini berupaya untuk mengelahui hagaimana teori CAPM menjelaskan value
premium mempengaruhi nilai beta saham yang pada akhimya mempengaruhi pembentukan
portofolio di Bursa Efek Indonesia. Oleh karena itu dalam tesis ini penulis memberi judul : =
PEMBENTUKAN PORTOFOLIO SAHAM  BERDASARKAN PENDEKATAN
TEORI CAPM PERIODE TAHUN 2004 — 2006, 2007, 2008 DI BURSA EFEK

INDONESTA *,

A.1. Perumusan Masalah Penelitian

Investor di pasar modal berhadapan dengan bukan hanya satu saham saja. (api hanyak

caham dengan beraneka ragam risiko dan tingkat keuntungan sehingoa dalam pengambilan

kepumsan investor harus mempertimbangkan dan menganalisa risike dan tingkat keuntungan
vang diharapkan dari saham saham yang diperdagangkan di pasar modal. Dari kenyataan

“Bagaimana suaty teori portofolio (dalam

tersebut  maka imbul permasalahan
tepri CAPM) dapat menentukan saham portofolio yang paling

penelitian ini
investasikan dananya dengan tepat”.

menguntungkan sehingga investor dapat meng

i oleh investor disaal melakukan transaksi dipasar modal

Kompleksitas Yang dihadap
cngharuskan para investor memiliki kemampuan untuk mengambil keputusan dengan baik.
meng

Untuk ity dalam tesis ini penulis mencoba uniuk menganalis;

I B al

CAPM di Bursa Efek Indonesia ?
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A.2.

I

A,

L — O L —

Mana diantara saham tersebut yang layak diinvestasikan ?

Tujuan Penclitian

Ad L i igan ini adalah :
apun tujuan dari penulisan ini adala bagai model

ditcrapkan sE

1
Untuk  meneetahui  bagaimana ndckatan CAPN )
ge ¢ pe dngkat pengembalian

i oo pisiko dan
kescimbangan dalam menentukan hubungin antars

dalam berinvestasi di Bursa LEfck Indonesia.

adal dalam memilik
mbaran kepada para pem

Untuk memberikan informasi dan ga

investasi vang menguntungkan. |
permasalahan yang timbul bila pemodal tanpa

Untuk memberikan jawaban erhadap |
risiko dan tingkat pengembalian yang

melakukan analisis dengan menggunakan model

memadai terhadap pilihan investasinya.

Kegunaiian Penelitian

Kegunaan penelitian adalah sebagai berikut :

Bagi penulis, uniuk menambah pengctahuan dan wawasan mengenai  Pendekatan

CAPM.
Bagi emiten, dapat dipakai scbagai bahan masukan bagi para emiten agar

memperhatikan beberapa hal yang berkaitan dengan saham yang menguntunghan dalam
rangka memaksimalkan kesgjahteraan para pemegang sahamnya.
Bagi perusahaan, unuk memberikan masukan mengenai tingkat risiko dan tingkal

bunga yang relevan dalam upaya umtuk mendapatkan keuntungan yang scimbang

dengan menggunakan pendekatan CAPM,
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ini, penulis terlebih dahulu akan menguraikan secard singkat isi

Bagi Sekolah p
nsnm . ' . & Fl 1
. rjana Universitas Sahid, schagai bahan bacaan yang diharapkan
Pﬂt mﬂ'ﬂﬂ,ﬂ'lhﬂh W -
awasan dan khasanah pengembangan  penaloran ilmiah  bagi
mahasi ¢ ' d
ahasiswa khususnya dan eivitas akademikn pada umumnya,
Bagi masyar : i
varakat, untuk memberikan informasi dan gambaran yang jelas mengena
ndl'."lu | H A i i
pe atan CAPM sehagai salah satn model keseimbangan dalam melakukan investast

Guna memenuhi sebagian syarat untuk mendapatkan gelar Magister Manajemen.

Sistimatika Pembahasan

Untuk menjelaskan gambaran yang lebih jelas dalam penulisan dan pembahasan Lesis

materi pokok yang akan

dibahas pada setiap bab :

BARBI PENDAH ULUAN

Rab ini menjelaskan (entang latar belakang topik yang dipilih penulis, perumusan
yjuan dan kegunaan penelitian ser

masalzh penelitian, ruang linkup penelitian.

sistimatika pembahasan dalam penulisan tesis.

BAB 11 LANDASAN TEORI
d da
Bab ini menjelaskan {eori-teori Yang perhubungan dengan pokok pembahasan dan
keranghka pemikiran yang diuraikan dalam tinjauan pustaka.
BAB 11 MET opOLOG] PENELITIAN e
pada bab i penulis akal menguraikan mengenai rancangan metode pen
- definisi gperasional variabel,

o hel dan pengukurat,

an data yang digunakan dalam



BABIV ANALISIS DAN PEMBAHASAN

BAB Y

Bab ini berisikan diskripsi obyek penclitian yang memberikan gambaran Uity
abyek penelitian, hasil pengumpulan data yang berhubungan dengan masala Yany
dibahas. Bab ini juga berisi hasil analisa dan pembahasan yang berkaitan dengy,

masalah yang dibahas dalam usaha mencapai tujuan penelitian.

KESIMPULAN DAN SARAN
Bab ini memberikan kesimpulan yang dapat ditarik dari hasil analisis dap
pembahasan penelition yang telah dilakukan serta beberapa saran yang dibarapkay

dapar memberikan manfaat bagi investor dan emiten,



BABII

LANDASAN TEORI

Al Tinjanan Pustaka
AL Investasi
A.la. Pengertian Investasi

Keputusan investasi berperan sangat penting dalam penggunaan dan pengelolaan
dana secara efisien dan tepat, dan merupakan prioritas utama bagi mereka yang bertanggung
jawab dalam bidang keuangan. Artinya, mereka harus dapat menjawab pertanyaan untuk
apa, bagaimana dan berapa banyak dana yang akan diinvestasikan. Investasi berarti
menanamkan modal secara langsung ataupun tak langsung dengan (ujuan memperoleh
keuntungan teri=ntu. Investasi merupakan suatu tindakan melcpaskan dana dengan harapan
dapat menghasilkan arus dana pada masa datang dengan jumlah lebih besar dari dana yang
dilepaskan pada saat investasi awal (Initial Investment). Investor yang rasional
memperhatikan tingkat pengembalian (Rate of Return) investasi, mereka memilib investasi
yang memiliki tingkat pengembalian tertinggi, dipihak lain ketidakpastian (risiko)
terkandung dalam investasi. Investor dihadapkan pada dua pilihan ekstrim yang berbeda
yaitu investasi risiko rendah dengan retum yang kecil atau sebaliknya invesiasi risiko tinggi
dengan return besar. Perhitungan antara risiko dan return jangka panjang vang optimal
disebut investasi sedangkan spekulasi adalah tindakan yang berisiko tinggi dengan potens)
return yang besar dalam jangka pendek. Definisi ini berlaku umum untuk semua jenis

investasi. baik berupa investasi berwujud seperti emas maupun investasi tak berwujud

seperti obligasi, saham dan lain sebagainya.



A.Lb. Proses Investasi

pada masa depan. Pengorbanan yang terjadi

; ini uniuk mendapa ‘
n investasi adalaly pengorhanan Mg saal il Patkan h "
SI:EIZI!'EI IRRRL L H JLLH B

cant ini memiliki ketidakpastian atau hagy i

i | secara pasti b _
kan dineroleh memiliki risiko, Tavestor tidak mungkin mengetahui P SFIDG gy
akan dipero )

: i investor hany
kan diperoleh dan berapa besaran risiko yang akan ditanggung, mve Y2 dapy
vang 2k

memperkirkan penyimpangan yang terjadi dari hasil yang diharapkan dan ey
.

perkiraan berapa keuntungan yang akan diperolehnya. Proses investasi ini penting ypyy

dipahami oleh investor scbelum menginvestasikan dananya.

Menurut Sharpe, Alexander dan Bailey (1997:11) ada lima prosedur yang menjag;

dasar proses pembuatan keputusan investasi ©

L.

Penentuan Kebijakan Investasi

Dalam menentukan kebijakan investasi meliputi penentuan tujuan dan kemampygg
investor untuk berinvestasi karena ada hubungan positif antara risiko dan retumn, uniw);
strategi investasi tujuan investasi dinyatakan dalam risiko dan return. Pemodal yany
tidek ingin menaggung risiko yang lebih besar mengalokasikan dananya pada
sekuritas yang memiliki tingkat risiko vang lebih rendah, sebaliknya pemodal yang

bersedia menaggung risiko yang lebih besar akan mengalokasikan dananaya pada
sekuritas berisiko lebih tinggi.

Analisis Sekuritas

Analisis sekuritas meliputi penelitian dalam mengidentifikasi sekuritas yang salsh
harga (missprice) mungkin harga terlalu tinggi atau terlaly rendah. Kesalahan hargs
Yang terjadi alas sekuritas dapat dideteks] dengan mengpunakan pendekatan analisis
fundamental dap analisis teknis, Pemilihan sekuritas didasari

pada preferensi risiko
investor bukan berdasarkan

pada kesalahan harga, dimana investor bersedia memilih
saham dengan risiko yang lebih tinggi dengan harapan return yang lebih besgr.



3. Pembentukan Portofolio
Pembeniukan portofolio melibatkan identifikasi sekuritas mana yang akan dipilih,
juga menentukan berapa besar hagian dari investasi pemodal pada scifnp sckuritas
tersebut. Untuk mengurangi risike yang ditanggung investor maka invesiar harus
melakukan penyebaran investasi dengan memperbanyak pilihan atas sekuritas.

4. Revizi Poartafolio

Revisi portofolio berkenaan  dengan pengulangan periodik  dari tign langkah

sehelumnya, investor mungkin mengubah fujuan investasinya jika dirasakan portofolio

vang dimiliki sckarang tidak lagi optimal,

5. Evaluasi Kinerja Portofolio

Evaluasi kinerja portofolio meliputi penentuan dan penilaian kinerja portofolio sccara

periodik, artinya investor harus memperhatikan risiko dan tingkat keuntungan yang

dihadapi.

A.l.e. Risiko Investasi

Segala bentuk keputusan investasi yang diambil investor mengandung unsur risiko,

hersedia atau tidak, investor harus menghadapi sebuah risiko. Seorang manajer investasi

dalam mengarahkan dan mengembangkan strategi untuk mencapai juan investasi atau
seqrang manajer keuan pan dalam pengelolaan dan pembiayaan perusahaan juga men ghadapi
risiko. Seorang yang bertindak dalam pengambilan keputusan harus melakukan evaluasi dan
mengetahui pr:ny:bah timbulnya risikn sertd mencari jalan keluar untuk mengatasi dan
menan ggu]mgj risiko yvang ada. Risiko investasi dibedakan menjadi tiga macam yaitu :
1. Risiko unik ataul disebut juga risiko tidak sistematis,

2. Risiko pasar atau disebut jugo risiko sistematis.
Jari risiko unik dan risiko pasar-

1. Risiko total, yang merupakan gabungan



; ; ” solko sistematis menurut Donald E g
Pengertian risiko tidak sistematis dan risiko sister Fischg,

dan Ronald J. Jordan (1990:115-116) adalah sebagai berikut

“Unsystematic risk is the portion of total risk that is unigue o a firm or industry. "

Sedangkan risiko sistematis adalah :
“Systematic risk refers to that portion variahility i return cause by factors affecting the
prices off all seenrities.”

Pada risiko tidak sistematis jika poriofolio menjadi semakin terdiversifikasi risiy,
unik dan risiko totalnya menjadi semakin keeil, jodi diversifikasi dapat mengurangi risiky
secara substansial. Pada risiko sistematis meningkatnya diversifikasi menyebabkan bey
investasi dan risiko pasar berubah kea rah tertentu, artinya diversifikasi mengarah kepad,
pemerataan risiko pasar. Risiko sistematis tidak dapat dihilangkan dengan diversifikasi
karena akan selalu ada.

Berbagei jenis risiko yang dapat menimbulkan risiko tidak sistimatis dan risiko
sistimatis antara lain :

1. Risiko pasar ( Market Risk )
Antisipasi masyarakat terhadap tingkat pengembalian (return) dari investasi
mengakibatkan ketidakpastion harga saham. Dua factor pemicu perubahan
antisipasi masyarakat investor terhadap return suatu saham adalah, pertama factor
psikologis pasar sebagai factor tak berwujud dan kedua factor berwujud yang
berkaitan dengan keadaan politik, ckonomi, sosial dan budaya. Risiko pasar timbul
karena ada kejadian yang nyata, seperti turunnya tingkat keuntungan sejumiah

perusahaan dan berakibat pada ketidakstabilan emosi yang diikuti dengan

pelepasan saham dalam jumlah besar oleh para investor sehingga harga saham

yang ada di pasar modal turun drastis,
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Risiko Suku Bunga ( Interest Rate Risk )

:‘k'h“f dari fluktuasi tingkat suku bunga menimbulkan ketidakpastian pendapatan
an nilai pasar di masa depan. Karena harga saham present value dari tingkat

pengembalian saham dimana faktor diskentonya adalah fingkat suku bunga, yang

menyebabkan tingkat suku bunga, harga saham dan sekuritas lainnya memiliki

hubungan terbalik. Jika harga saham dan sekuritas lainnya bergernk naik maka

tingkat suku bunga bergerak turun.

Risiko Daya Beli Masyarakat { Purchasing Power Risk )

Ketidakpastian daya beli dari pendapatan yang akan diterima di masa depan

sehagai pengembalian (return) dari sual investasi adalah dampak dari deflasi

terjadinya penurunan tingkat harga wmum dori suatu perekonomian) ataupun

inflasi (kondisi menurunnya daya beli permintaan tetap sehingga menyebabkan
kenaikan tingkat harga umum).
Risiko Keuangan ( Financial Risk }

Berkaitan dengan tindakan pengambilan keput
kan sehab dari ketidakpastian peng

jgan anggaran p:mh-elanjaan yang

dilakukan perusahaun menpa embalizn (retm)
dari sumber dana Yang

uktur modal perusahaarn tersebut ditentukan

pem belanjaan. Besam)ad dana yan
laba bersih yang dapat

gaham. Sir
g berasal dari fuar

menyangkut keputusan

{ﬁmm:iul Jevernge) herpengaruh pada tingginyd flukiuasi

dibagikan sebagai dividen. Terlepas dari besamya laba operasi perusahaan {EBIT)
adanya sumber dana yang berasal dari luar mengakibatkan timbulnya beban 1eap
dalam bentuk bunga yang harus dibayar kepada kreditur.

snis ( Business Risk )

merupakan dampak dari

Risiko Bi
yang

Risiko bisnis imi Jaba perusahaan dan dividen
13



;ondisi operasional  perys
k ik pemegang saham |EI‘|'I:n!{JI|‘!I- Lﬂl'kdlﬁl QTS o I“hﬁinl
dibagikan untuk pemegang

sumber dari timbulnya penyebab risiko ini dapal dapat dari eksternal rln““ﬁ!n
internal perusahaan. Faktor eksternal adalah faktor luar :"'“nif TﬂEhngk“m
perusahaan telapi masih dapat dikendalikan oleh perusahaan seperti kcpuftﬂ}rmn
debitur dan isu lingkungan, hirokmsi. Scdangkan faktor internal dapa berupg

. ) itas produksi, g
efisiensi dan elektivitas operasional {operating Leverage), kapssitasy di,

Al Risiko dan Pengembalian { Risk and Return )
A.Z.a. Pengertian Risiko Dan Pengembalian

Risiko berarti ketidakpastian yang berhubungan dengan kemungkinan kehilangan
atsu kerugian atas penyimpangan yang terjadi dari hasil yang diharapkan akan diperoleh

pada masa datang. artinya bahwa return dimasa depan tidak dapat diketahui tetapi hanya

dapat diharapkan. Sedangkan retum merupakan hasil yang diharapkan akan diperoleh di

masa datang. Diperlukan suamy pemahaman yang benar bagi investor dalam penetapan

tujuan investasinya untuk mempertimbangkan risiko atas pengembalian yang diharapkan di

masa depan,

Risk averse jnvestor adalah pemodal penghindar risiko, mercka lebih memilih
investasi yang memilikj tingkat risiko yang rendah dengan tingkat pengembalian yang
sama. Risk secking investar adalah pemodal Yang menyukai tantangan berupa risiko, jika

dibadapkan pada duy pilihan investasi yang memiliki

TR Yang sama dengan tingkat
risiko yang berbeda investor ini

besar, Sementar newlral risk

investor adalah pemoda| yang tidak peduli pada jenis investasi

mana yang akap diambil. Terlepas dari Semua perilaky dan orientasi investor

tersebut pam
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Gambar 2.1. Kurva Indeferensi untuk tipe Inveslor Risk Secking dan Risk Averse

Sirategi vang digunakan jika kondisi investasi yang berisiko adalah membentuk

poriofolio. Invesiasi aktiva nyala seperti  pendirian pabrik, hotel, perkebunan. Aktiva

keuangan contohnya membeli surat berharga , sedangkan akliva gabungan dari keduanya

adalah kescmpatan investasi dalam suafu portofolio, teori ini dirintis dan di kembangkan

tahun 1952 oleh Harry M. Markowitz. Teorl portofolio menyatakan balwa pari pemodal

tidak melakukan investasi hanya safu jenis asel saja tetapi mengalokasikan dananya pada

berbagai alternatil invesiasi guna meminimumkan risiko investasi secara keseluruhan
(diversifikasi). Kerogian dan keuntungin saling mengeantikan jika suatd saham nilainya

g lain nilainya mengalami penurunan {Suad

naik di pasar modal, sementars saham yon

Husnan, 1998 : 19).
ng melakukan diversifikasi tergantung koefisien

pengurangan Asiko oleh pemodal ya
15




: : membentuk portofgl;

: ssikonya. Secara teorj;
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risiko portofolio dapat dihilangkan bila koefisien korclasi sekuritas yang membenyy

J——
portofolio negatif sempurna (-1). Kondisi fukiuasi tingkat keuntungan portofolio tiday

dﬂpﬂi dlh“ﬂﬂgkﬂ“ Selnn“l invﬁiﬂ,ﬁi I_E[Sf.'hl!l. Iidﬂk I'E'IE[TIi”lii RﬂEﬁEiEﬁ iil_'l'T'E L'JEF dl'ﬂElF l”'IEE.']_l

keuntungan yang negatif sempuma walau investor telah melakukan penambahan jumiah

jenis saham untuk membentuk portofolio dan melakukan diversifikasi investor selaly

menghadapi suatu resiko.

Standar Deviasi,

., Plsiko Total

Risikn Tidak Sistimatis

R ik
Sistimntis

Fp o'm = Risiko Sistimatis
0 . N

Jumlah Sekuritas Portofidin

Gambar 1.2
Risiko Tolal, Risiko Sistimatis dan Risiko Tidak Sistimatie

Risiko non sistematis dopat diminimumkan dengan diversifikasi dan merupakan risiko

khusus yang dialami oleh perusahaan tertentu dan dipengaruhi oleh fakior seperi adanya

kabar baik atau buruk yang lidak didugs dari emiten misalnya pemberian hak paten,

wecelakaan industri atau pesaing baru. Risiko sistematis berfluktuasi pada semua perusahaan

yang beroperasi karcna adanya faktor yang mempengaruhinya seperti fakior kondisi

koromi i :
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selera konsumen. Risiko sistematis ini tidak dapat dihilangkan dengan melakukan
diversifikasi dan sclalu ada. Pertimbangon dalam pengambilan keputusan pada sualu
invesiasi yang efisien dan efckif’ adalah keterkaitan antara risiko dengan  tlingkat
keuntungan yang berhubungan positif sempurnp. Dalam  investasi  sekurities, prafit
(keuntungan) yang diharapkan dari suatu saham yang tidak didapat dari pembagian dividen
(pembagian laba usaha) dan capital gain (kenaikan harga saham), Capital gain merupakan
keuntungan yang dipercleh investor dari harga jual ssham yang lebih tinggi dari pad harga
beli.
Perhitungan matematis tingkat keuntungan dapat diramuskan dengan :

(P1=Pa) + Dy
E (Rj) =

Py

Dimana : E(Rj) Tingkat Pengembalian keuntungan saham j
P = Harpa pasar saham pada akhir tahun periama

Pa = Harga pembelian saham

[ Dividen akhir mhun pertama,  (Napa 1. Awat, 1999 19)

Perhitungan atas penilaian tingkat pengembalian pasar dilakukan dengan rumus

L4535, - LO 45

Bm =
LQ 43 -
dimana : Bm = Tingkat pengembalian pasar
L 45, = Indeks Harga Saham LG 45

LQ45,-1 = Indeks Harga Saham LQ 45 periode 1~ 1 {periode dasar)
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A.2b, Hubungan Antara Risiko Dan Tingkat Kenntungan {Ekspektasi Return)

Dalam lingkup CAPM antara tingkat risiko dan tingkat keuntungan saham ¥ing
diharapkan investor memiliki hubungan positif linier, Semakin tinggi risiko Invests
semakin tinggi pula tingkat keuntungan yang diharapkan investor. Bila hubungan anga,
tingkat keuntungan saham lemah maka risiko tingkat keuntungan yang diperoleh dy
masing-masing jenis saham cenderung saling mengkompensir. Kompensasi diperoleh bila
hubungan (korelasi) antara risky asset lemah (mendekati nol). Tingkat pendapatan behas
risiko dikurang besar tingkat keuntungan merupakan premi risiko pasar (market risk
premium) yang ditentukan oleh investor dalam melakukan investasi. Jika SEorang investpr
dapat meminjamkan dananya pada lingkat pendapatan bebas risiko (R) dan mempunysi
tingkat ekspektasi yang serupan (homogeneous expectation) maka investor melakukan
penentuan  terhadap  besarnya  tingkat keuntungan (Rm) yang diharapkan dengan
memperhatikan risiko tersebut,

Pertengahan tahun 1960, Treynor, Sharpe dan Lininer telah mem formulasikan
hubungan antara risiko dan tingkat keuntungan adalah premi risiko yang diharapkan suatu

saham untuk pasar dikali dengan beta. Jika ditulis dalam formula menurut Husnan Suad

(1998:170) =

Ry = RI+ {Rm-—Ri']ﬂj

Formula diatas dinvatakan bahwa tingkat ekspektasi return suatu saham sama

dengan ekspekiasi bebas risiko ditambah premi risike, Semakin besar risiko saham tersebut

semakin tinggi juga premi risiko yang diharapkan dari saham tersebut.

AL, Pariofolip

Portofelio adalah kumpulan berbagai Kesempatan investasi yang dibentuk guna



- !.r"-':ll'i:msi Rp)

Varians (Rp) = w2 012, W2 o2 +2-WIW2 Cov .2

5 by
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Tingkat pengembalian dari suaty poriofolio merupakan rata-rata tertimbang dari

pengembalian masing-masin £ sekuritas vang ada dalam portofolio tersebut (J. Fred Weston,
Thomas E. Copeland, 1992 : 370y :

E(Rp) = [WI'E(RI)]+[W2'E(R2)]

Jika harapan keuntungan suatu portofolio (aset tunggal) adalah rata-rata tertimbang
dari harapan keuntungan surat berharga vang diperbandingkan dalam portofolio terschut

maka reiurn portofolio adalah

E(Rp) = ﬁ}{j E (Rj)

Harapan keuntungan suatu portofolio

Dimana : E(Rp)
Rj = Harapan keuntungan surat berharga j dalam portofolic

Xi = Proporsi dana yang diinvestasikan dalam surat berharga j

Jumlah sekuritas dalam portofolio. (Awat J. Napa, 1999:277)

Risiko dinyatakann dalam standar deviasi yaitu akar dari varians, Varians
isiko di

dalah rata-rata dari persamaif jumlah setiap perkalian antara kesalahan rata-rata
adalah rata-

kuadrat dengan probabilitasnya.
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n ; - 7
| _ % Xi [RI-E(Ri)]
Standar Deviasi = a(R)=1VY o A

1
Varian = g

dimana: E(R) = Tingkal keuntungan yang diharapkan

H L}
E(R) = ¥ Xi'Ri
J

X = Probabilitas dari sekuritas j

Rj = Tingkat keuntungan sekuritas j

Tahun 1952, Harry M. Markowitz menerbitkan artikel penting dan dipandang
sebagai teori portofolio moderen untuk investasi. Pendekatan Markowitz bersandar pada
kenyataan bahwa investor menginvestasikan dananya dalam berbagai jenis kesempatan
investasi. Karena poriofolio merupakan gabungan dari sejumiah surat berharga keputusan
ini sama artinya dengan mensileksi, memilih, membentuk suatu portofolio yang optimal,

Markowitz menekankan kepastian dari keuntungan tertinggi vang diharapkan harus
dipertahankan, artinya investor menyukai risiko yang paling minimum untuk seliap

keuntungan vang diterimanya. Diversifikasi bertujuan untuk mengurangi kerugian akibat

risiko yang dialami oleh investor. Dalam teori portofolio tingkat keuntungan dilambangkan

dengan expected value dari tingkat keuntungan tersebut, sedangkan risiko berarti deviesi

standar dari tingkat keuntungan, semakin tinggi risiko tersebut semakin tinggi keuntungan

yang diisyaratkan. Teori portofolio berasums! bahwa seorang investor bersikap menghindari

risiko (risk averse), misalnya ada bebarapa saham yang memiliki standar deviasi yang

berbedn tetapi menghasilkan tingkat keuntungan yang sama maka investor akan memilib

saham yan iliki _—
YNE memiliki standar deviasi yang rendah. Diilustrasikan dalam gambar 2.3 di

&
IMana sumbu tegak samg dengan tingkat keberhasilan yang diharapkan dan

bawah inj,
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aumbin datar adalah standar deviasi sehagai risiko surat berharga

Thinprime

Byt

rp [ ]

""""""""""""""" R PR IS SR S e

ap

Hizikn

Gambar 2.3, Kesempotan Imvestas] pada berbagal Tinghat Risiko dan Expected Value

Investor lebih tertarik memilih saham R dan N daripade saham §, karena saham R
dan saham N merupakan saham efisien, sedangkan saham § bukan ssham efisicn karena
saham § berada diantara saham R dan saham N. Saham R saham S memiliki tingkat
keuntungan sama tetapi saham R menawarkan risiko yang lebih rendah dari saham S. Untuk
saham N dan Sham S memiliki tingkat risiko sama tetapi saham S menawarkan keunlungan

yang lebih kecil,

A.3.a. Himpunan Kesempatan Portofolio

Feasibility Set adalah suatu daftar yang berisi berbagai alernatifl mengenai
portofolio yang didalamnya mengandung risike dan expected value dari setiap alternatif
portofolio. Himpunan portofolio merupakan data yang memuat standar deviasi (o) dan
ekspektasi retum dari masing-masing alternatif pertofolio, data ini digunakan oleh investor
sebagai informasi mengenai kombinasi portofolio yang berisiko rendah misalnya jika dibuat

hanyak allernatif maka diperoleh portofolio dengan risiko mendekati nol.
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a.1. Portafolin Antar Risk Asscis

Setiap investor akan berussha menempatkan investasinga pada titik efflicient s
Kuna vang memberikan risiko (o) terendah uniuk setiap tingkat keuntungan (EfRp),
tersehut merupakan kurva yang fidak cfisien dan titik yang berada diatasnya adalsp
himpunan dari portefolio vang efisien, dimana kurva efisicn sct menyuguhkan ekspekias
retum teringgi untuk setiap risiko. Lalu investor memilih portofolio yang efisien yang
terlziak pada efficiem frontier vang memaksimumkan keuntungannya vang dapat terlihn

pada kurva indiference,

Elkspelini

Reum

Risiko

Garnbar 24, Seleksi Poriofolio Optimal



a.l. Portofolio antara Risk Less Asset dan Risk Asset

Pada dasarnya investor memiliki kebebasan untuk melakukan pemilihan berbagai
bentuk kesempatan investasi, investor dapat meagambil kesempatan investasi yang bebas
risiko (risk less asset) sepenti tabungan / deposilo bank, obligasi. Oleh schab itu kebebasan
investor dalam melakukan pemilihan portofolio vang terdiri dari aktiva bebas risiko dan

aktiva berisiko dapat dipikirkan kelanjutannya.

2.a. Portofolio antara Satu Aktiva Bebas Risiko dengan Beberapa Aktiva Berisiko.

Dalam asumsi CAPM discbutkan bahwa seluruh investor yang berada dalam
keseimbangan akan memiliki portofolio yang efisien vaitu poriofolio yang terletak pada
cfficient frontier yang merupakan kombinasi linier surat berharga hebas risiko dengan
portofolio M yang berisiko. Dalam kescimbongan pasar modal M merupakan portofalio
pasar yang terdiri dari semuy akiiva yang ada. Portofolio yang terletak di sepanjeng garis RY

memberikan M sebogai hasil pengembalian tertinggi pada berbagai tingkat risiko manapur.

Fhapehisi i
Retum [p )

Aktiva Tiebas
Rizika { BE)

¥

Risika { p )

Gambar 2.5, Capital Market Line




Portofolio yang efisien berada di scpanjang garis yang bormula dark retum ey,

risiko (RN titik M memiliki portofolio pasar dan herisi kombinasi risiko dan retury Yo

dapal  diperoleh  dengan mengkombinasikan portofolio  pasar dengan - membery,,
peminjaman atau meminjam bebas ristko.

Garis Capital Market Line ataun Efficient Set Linier menunjukan  hubipg,,
kescimhangan pasar antara simpangan baku alaw risiko dan tingkat keuntungan g
portofolio yang efisien, Semun investor akan mengambil portofolio pada tingkat risiy,
tertenty untuk memberikan hasil pengembalion yang tinggi (utilitas menjadi maksimum,

artimva portofolio M adalah vang terbaik karena semua mendekati titik M. Titik equilibriup,

(keseimbangan) dapat dihitung dengan formula :

E (Rm) - Rf
E (Rp) = RF + S . op
om

2.b. Portofolio antara Satu Aktiva Bebas Risiko dengan Satu Aktiva Berisiko.
Tingkat risiko dan hasil pengembalian suatu portofolio terdiri dari kekayaan yang

diinvestasikan pada aktiva berisiko (o) dan aktiva bebas risiko (Rf) adalah :

sl p=(1-x)tall

E(Rp) =x-R+{1-x)Rf

A4, Capital Asset Pricing Model ( CAPM )

A.4.a. Pengertian Capital Asset Pricing Model

Dalam hubungannya dengan pengambilan keputusan investasi, CAPM digunakan

untuk menaksir lingkat keuntungan yang dibarapkan (Rj) dari surat-sura berharga dengat



mperiimban isi p .
mempett gkan risikonya dalam kescimbangan, Hasil dari gabungan antara faklor

penyesunian risiko (risk premium) dengan dkiiva bebas risiko adalah investasi modal,

CAPM adalah suatu model untuk menentukan keseimbangan harga yang menyatakan

sensitifitas kewntungan yang diharapkan dari suatw asset adalah linier dari Keuntungan pasar.

Asumsi-asumsi CAPM juga digunakan untuk pendekatan normatif dalam investasi.

menurut Skarpe, Alexander dan Bailey (1995:266) menjelaskan schagai berikut

Jod

i

4.

L

6.

¥

B

Pasar modal sangat efisien , dimana para investor dapat memperclch informasi yang
lengkap , tidak ada biaya transaksi , dan tidak sda pembatasan-pembatasan dalam
melakukan investasi don tidak ada investor yang cukup kuat untuk mempengaruhi

harga pasar surat-surat berharga,
Terdapat peluang meminjam atau meminjamkan dengan bunga yang sama atay pada

tingkat suku bunga bebas resiko.
Semua investor memiliki periode woktu yang sama dan memiliki pengharapan ¥ang

sama  Mmengenai  varians, expected return dan juga terhadap kewvarian yang

diperkirakan untuk sctiap surat berharga.

Keputusan investasi investor berdasarkan pada tingkat hasil dan tingka risike.

Perusahaan bermaksud membiayai proyek investasi secara penuh dengan modal

sendiri.

Tidak terjadi inflasi.

Penjualan pendek (Short Sale) diizinkan, investor individual dapat melakukan short

sale berapapun yang dikehendaki.

Tidak ada Fﬁjﬂk Pﬂndﬂpﬂlan prihﬂdi_. Karena lidak ada Pﬁjﬂk Fﬂbﬂ[ﬁ muoka investor

mempunyai pilihan yang sama untuk mendapatkan dividen atau capital gain,
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9. Investor hanva pencrima harga (price taker), investor tidak dapat mempengaruhi harg,
dari suatu aktiva dengan kegiatan membeli dan menjual aktiva tersebut. Investor
secara keseluruhan bukan secara individual menentukan harga dan aktiva.

10. Pasar modal dalam kondisi ekuilibrium (kondisi dimana harpa-harga aktiva tidak
memberikan insentif lagi vntek melakukan perdagangan spekulatif)

11, lovestor adalah risk averse jika diberi portofolio dua pilihan yang sama mercka
memilih portofolio dengan simpangan baku terendah.

12. Tingkat bunga hehas risiko sama untuk semua investor,

Dapat dilihat semua asumsi diatas bahwa CAPM mengubah siluasi ke suatu yang
ekstrim karena diasumsikan pasar modal efisien dan para pemodal dapat mengurangi risiko
dengan diversifikasi pada portofolio meskipun ada risiko vang tidak dapat dihilangkan
dengan diversifikasi. Menurul Sharpe, Lintner dan Jan Mossin CAPM adalah teori
lerpenting dari iimu ekonomi moderen dan merupakan bagian dari teori pasar modal dimana

hubungan antara tingkat risiko dengan tingkat keuntungan pada suatu nvestasi untuk aset

tenentu yang dibebankan kepada investor {Bodie, Kane and Markus, | 096:214).

“beta dari suatu portafolio merupakan rata-rata tertimbeang dori beta sekuritas

kemponennya, dengan propersi yang ditmvestasitan disekuritas sebagai penimbangnya®,
{ Sharpe, Alexander, Bailey, 1997:275 )

Scbagai model kescimbangan pasar investor dapat berpedoman pada pendekatan

CAPM untuk melakukan penanaman modal pada suatu aset, hal penting yang

harus
dipertimbangkan

sebelum  mengambil keputusan untuk berinvestasi adalah mengetahui

apakah investasi tersebut layak untuk dilakukan dan dapat memberikan hasil vang sesuai

dengan apa yang dijanjikan. Bagi CAPM untuk menilai kelayakan suatu investasi harus

mempertimbangkan faktor tingkat risiko, fakior tingkat hasil pengembalian dan fakior

26



ckspektasi return yang ada pada investasi tersebut, Jika dari sudut pandang tingkat
pengernbalian (return) dinilai layak unuk dilakukan belum wnt dari sudut pandang tingkal
risiko investasi tersebut dinilai layak. Untuk mengetahui apakah investasi tersebut layak
dilakukan atau tidak, harus diadakan perbandingan antara tinghat risiko dengan tingkal

hali - -
pengernbalian (return), Rumus CAPM yang diperkenankan oleh Sharpe dan Lintner adalah :

E(Rj) = Rf + [ii | E(Rm)- RS |

dimana E(Rj) = Returnsaham yang diharapkan
R = Return dari investasi bebas risiko
E(Rm) = Market return yang diharapkan

i = Beta saham i

Pada pendekatan CAPM digunakan beta sebagai alat pengukuran tingkat risiko

dimana investasi yang efisicn ialah investasi yang menawarkan tingkat risiko yang

minimum untuk tingkat ekspektasi yang maksimum, atau tingkat hasil tertentu dengan

risiko yang kecil. Jika ada pilihan antara dua investasi yang identik maka investor yang

rasional memilih investasi dengan risiko yang rendah. Jika digambarkan dalam kurva maka

fisiko adalah sumbu datarnya yang melalui beta diukur dan sumbu tegaknya merupakan

lingkat hasil yang diharapkan. Melakukan investasi di bank memiliki risiko (B) investasi nol
dan merupakan investasi yang behas risiko (Rf). Sedangkan penanaman modal pada saham

vestasi portofolio memiliki beta salu koma nol (fp = 1,0). Garis yang

scluruh saham dengan investasi pada portofolio atau

yang membentuk in
menghubungkan antara titik investasi
hubungan antara kovarian dengan ckspeklasi return discbut Security Market Line (SML).
Investasi yang berada pada garis GML adalah tingkat keuntungan dari investasi tersebut

betanya. gemakin tinggi beta sahamnya maka semakin tinggi tingkat

vang sesudl dengan
27



 investasi tersebut. Arti dari besarnyd risiko sistimals g,
i .

104) adalah sehagai ber
yaitu lebih stabil dibanding ingdyy,

hasil yang diharapkan dar
ikut :

saham tertentu menurut Napa J, Awat (
(saham defensif { lemah)

ham yang bnrﬂuklui‘lsi

untungan sgham i < kenagly,

|, Ssham dengan P < |
memiliki return yq,,

mana sccant keseluruhan 53

pasar di
herarti kenaikan ke

rendah daripada retum pasar,

EACEsSs Telum pasar.
saham i berubah secar,

1. Saham dengan p = | (saham netral) artinya keuntungan

saham yang memiliki keseimbangap,

nal dengan excess rejurm pasat yaitu

proporsio
atau saham Yang memiliki

yang sama dengan indeks pasar

fuktuasi refurn secary

rata-rata sama dengan relurm pasar.

3. Saham dengan fp > 1 (saham agresif) lebih tidak stabil dibanding indeks pasar artinya

Kenaikan keunungan saham i > kenaikan ecxcess refurn pasar vaituy saham

mengalami pergerakan lebih cepat daripada indeks pasar secara keseluruhan dimana

kondisi ssham sedang mengalami penurunan YERE cepat dan situasi pasar yang
sedang menunjukan  gejala peningkatan  dibandingkan dengan pasar secara
keseluruhan dimana pasar dalam kondisi tegak lurus.

4. Saham dengan [} < 0 alau negatif, artinya bahwa perubahan tingkat keuntungan

saham berlawanan dengan perubahan excess return pasar.

Bagi saham defensif bila terjadi perubahan peningkatan atau penurunan tingkat
keuntungan pasar sebesar Y % maka tingkat keuntungan saham tersebut turut mengikuti
pergerakan arah yang lebih rendah daripada Y % ini discbabkan saham defensif memiliki p
< 1. Untuk saham agresif yang mempunyai > 1 jika terjadi pergerakan baik it penurunan
ataupun kenaikan tingkat keuntungan lebih tinggi daripada pergerakan kenaikan ataupun
penurunan pasar schesar X %. Penggunaan beta investasi () sebagai tolak ukur kepekaan

I
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vang menyatakan bahwa apabila pemodal melakukan diversifikasi dengan baik maka
pemodal harus mengukur risiko pasar, maka pengukuran risiko adalah sumbangan risiko
dari tambahan saham ke dalam portofolio. Jika investor memiliki portofolio maka
sumbangan risiko ini tidak lain adalah beta investasi.

Koefisien dari regresi antara dua variabel yang ditunjukan dari notasi kemiringan
garis dari model pasar yang menunjukan hubungan kelehihan tingkat keuntungan pasar
dengan kelebihan keuntungan suatu szham merupakan beta invesias yang mana semakin
curam notasi kemirinzan garis tersebut akan semakin besar beta suaty ssham. Beta (P} juga
merupakan variabel vang relatif stabil dengan menggunakan modifikasi terentu heta
historis dapat dipergunakan untuk memperkirakan beta dimasa datang dengan cukup baik.
Beberapa variabe! fundamental juga dapat diidentifikasi schinggs lebih mudah untuk

memperkirakan beta di masa depan.

- Perhitungan Beta ( p ) dengan Penaksiran Beta Historis

Persamaan yang digunakan untuk menaksir beta historis adalah persamain regresi

linier sederhanu dan dapat diselesaikan dengan rumus regresi. Untuk menghitung regresi

linigr diperlukan tingkat keuntungan indeks pasar (Ri) dan tingkat keuntuingan suatu saham

(Rm). Bentuk persamaan regresi linier sederhana adalah retum suatu sckuritas uniuk

periode tertentu sama dengan notasi titk potong (i) digabung dengan notasi kemiringan

(@i} dikalikan return indcks pasar saham untuk periode yang sama {Ri) kemudian ditambah

dengan random errors RErm (¢i). Notasi kemiringan dari pasar modal atau beta memiliki

persamaan :

pim = [(oim) Ha* )]

dengan : o im = Kovarian returm untuk saham i dan indeks pasar

o = Varian dari return indcks



alpa dihitung dengan romus ©
ai = E(Rit)-piE(Rit)

Nilai heta dan nilai alfa dihitung melalui persamann regresi sehingga investar dapy
mengetahui taksiran beta dan alfa yang sesungguhnya atau lokasi yang schenamya gy
portofolio, Dengan asumsi kemiringan (slope) positifs return sckuritas semakin tingpi di
indeks pasar maka return sekuritas individual juga semakin tinggi. Taksiran beta dan a)p,
tidak lepas dari kesalahan dimana netasi randam error term menunjukan bahwa model pasg,
tidak menjelaskan sekuritas dengan sempuma, Perbedaan antara return yang se benarnya dag
ckspekiasi dengan retumn indeks pasar tertentu discbabkan oleh random error term. Bey
sekuritas individu cenderung memiliki koefisien determinasi yang lebih kecil dari portofolig
pasar. Kuadrat dari koefisien korelasi menunjukan proporsi perubahan nilai (E(Ri)) yang
dapat dijelaskan oleh (Rm}) dengan semakin besar koefisien determinasi semakin akurat

estimated beta tersebut.

Pada umumnya beta portofolio lebih akurat daripada beta sekuritas individual,

disebabkan oleh dua hal yaity :

1. Unsur kesalahan acak (random error) selalu ada dalam penaksiran beta, pembentukan
portofolio dapat memperkecil kesalahan karena semakin besar nilai koefisien
determinasi suatu portofolio yang dischabkan oleh banyaknya sekwritas yang
digunakan dalam membentuk portofolio.

2. Seiring deangan berjalannya waktu beta dapat berubah menjadi besar atau kecil,
Dengan membentuk portofolio sekuritas dapat diperkecilidihilangkan beta vang ada.
Maka dengan demikian beta portofolio historis merupakan predikior beta masa

depan yang lebih baik daripada beta sekuritas individual.
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Beta poriofolio [ fip
nritle ) merupakan rata-rata terimbang ( weight average ) dari seluruh beta
ra rllarga an .
vang ada di dalam portofolio dan sebagai penimbangnya digunakan

proporsi dana masing-masi ;
ing saham ( wj ). Dimana jumlah saham dalam portofolio (n } serta

resiko masing-masing sah :
g sahamnya jalah { fij ). Karena beta portofolio merupakan rata-ratd

rertimbang dari
ng dari seluruh beta vang ada dalam suaty portofolio maka rumusnyd -

Bp = Zwi'P

Adb. Security Market Line ( SML )
u invesior dan tersedianya pasar

Berdasarkan asumsi khusus mengenai perilak
pendekatan CAPM membantu para investor untiuk melakukan

sekuritas yang Sempuima,
i dengan baik dan memanfaatkan

perhitungan terhadap risiko yang tidak terindentifikas beta
() sebagai pengukuran resiko investasi , dimana inti pendekatan CAPM untuk memberikan
tidak terlepas dari teori pori folio.

siko terhadap surat berharga tertentiu yang

1olak ukur ri
pasar (risiko] dengun

Hubungan linier antara kavarian tingkat pengembalian sural
Gecurity Market Li

1995 : 274 ) schagai berikut :

ne { SML ). Cara lain untuk menunjukan SML menurul

berharga disebut
Sharpe Alexander dan Baily (

ERj) = RS+ Rm - R} Bjm

Dimand :
g Jiharapkan dari aktiva ke M yang mengandung resiko

p:ngcmhaiinn van
ivn hebas resiko

gembalian dari akl
parapkan dari portofolio pasar
pat didiversifikasi

Ri ~ hasil

Rf = tingkat hasil pen

Rm = hasil pengembﬂlinn yang di

gaham i yang tidak do

Bjm = besaran resiko untuk
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Dalam konsep CAPM, SML menjelaskan sumbangan resiko surat berharga individug)
terhadap resiko portofolio pasar. Pada kescimbungan pasar, SMI. menunjukan keuntunggy
sural berhargn terientu sebesar tingkat bunga bebas resiko ditambah dengan premi resikg,
Jdimana premi resiko adalah harga satuan resiko di kalikan kovarian ( Cov.RiRm ). SmL
merupakan garis penghubung antara risiko sistimatis ([}), titik portofolic pasar (M} dan tingkay
imbalan bebas resiko ( Rf ) dari sckuritas yang foklor keuntungannya diisyaratkan surg

berharga tersebut,

Tisghn
Kaunsingss y

rM

Risiko Fremium

Aktivi Bebas Ristko

M =(1,0) i8]

Gambar 2.8, Security Market Line { SML )

Pada kurva SML menunjukan garis lurus horizontal adalah besarnya resiko (B) untuk
surat berharga, sedangkan garis lurus dengan titik potong vertikal tingkat hasil pengembalian
dari aktiva bebas resike ( Rf ) yang diwakili oleh tingkat suku bunga deposito bank
pemerintah  yang  memiliki resiko  investasi npol dengan  kemiringan  positif  yang

.
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menghubungkan ik pasar { M 3, Invests; pada selunsh suham merupakan investasi pada
pasar vang bemilai beta satu koma nol (1,0), Dan gambar yang menghubungkan antara litik
pasar ( M ) dengan tingkat hasil pengembalian aktiva bebas resiko { Rf) falah garis pasar
surat berharga atau SML. Sementara i, lingkal keuntungan dari investasi yang lairnya
terfetak pada ganis SML - sesuni dengan beta investasi lersebul. Semakin tinggi tingkat
keuntungan yang dibarapkan dari suatu investasi maka resiko yang terkandung dalam
investasi tersebut juga semakin besar,

Dengan adanya persamaan CML dan SMI. mengidentifikasikan adanya hubungan
diantara kedwanya , jika CML hanya menunjukan portofolio yang efisien , maka melalui SML
menurjiukan hubungan antara surat berharga tertentn denpan pasar.

Menurut Napa L Awat { 1908 : 300 ), ada tiga perbedaan CML dan SML . yakni :

. CML hanya menunjukan portofolio yang efisicn, sementara SML menunjukan
hubungan antara sumte surat berharga tertemtu dan beberapa portofolio dalom

keseimbangan pasar.

Fad

Risiko surat berhorga individual maupun risike portofolic adalah kovarian dari
keuntungan portofolionya dengan pasar, bukan simpangan baku.

3. Saman risiko uniuk surat berhargn tertentu adalah excess market return yang
dinormalisasikan dengan varian pasar, sedangkan dalam CML menggunakion
simpangan bhaku indeks pasar sehagai pembaginya,

Jadi, apabila Rjm tidak sama dengan satu, maka berbeda CML dengan SML.

B, Kerangka Pemikiran

Pertimbangan  dan pengambilan kepuiusan investasi saham vang tepat dengan

perhitungan secara matang yang dilskukan investor hares dapat mendatangkan retum yang
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: apilai investasi secarn
aptimal dan memuaskan, olel karena it, teori CAPM cocok untuk menilai in

individual dengan memperhitungkan risiko sistimatis.

Semua menjadi tolak ukur pasar, seperti Ekspekied Market Retumn (E(Rm)) yang
diproses melalui pergerakan dan perubahan Indeks Harga Saham LQ 45 pada setiap
bulan, market varion (Var (Rm)), menghiung Cov (Ri, Rm) untuk mendapatkan risiko
sistimatis () setiap investasi, perubahan Indeks Harga Saham Individual (THSI)
menghasilkan retum saham, Expected Rewm ( E ( Ri) ) dari setiap investasi di peroleh dari
IHSI sekarang di kurang IHSI sebelumnya. Besarnya rata-rata suku bunga Sertifikat Bank
Indonesia ( SB1 ) mewakili besaran Aktiva Bebas Resiko ( Rf) selama 5 tahun,

Dengan data yang menghasilkan perhitungan rata-rata yang dipaparkan diaias | Required
Retwm ( B} ) dari suatu investasi dapat dengan mudah diperoleh. ( Rj ) dikurangi ( E (Ri) )
maka didapat Excess Retum ( E (Ri) ). Jika ( E(Ri} ) lebih besar { Rj ) maka investasi layvak
dilakukan, jika ( E (Ri)) lebih kecil dari (Rj) maka investasi tersebut tidak lavak
dilakukan. Cara lain untuk mengetabui kelayakan suaty investasi adalah, bila { E (Ri) ) lebih

rendah dari nol maka investasi saham tersebut tidak layak untuk dilakukan, dan jika ( E (Ri))

lebih tinggi dari nol maka investasi terscbut layak untuk dilakukan,
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Bagan Kerangka Pemikiran

Analisis Risk-Return Saham yang lercatat
di BEI

Teart chnngaﬂ Konvensions]

% Pasar Modal
Capital Asset Pricing Maode|

Ekspected Market
E{Rm) =i_}:j Rm

SRS e e—

M

: Snhom Lavak
Market Varian diinvestasikan

» Bi = Var(Rm)

Saham Tidak
Layak
diinvestasikan

Cov {Hi.ﬂ.m]

Ekspecied Retumn
IHSI, — THSI ., E (Rj) <E (Ri)
| E(R) =

IHSI ) :

E (Rj)>E (Ri)

Required Retum
T M Ri=Ri+(E(Rm)-ROf [—
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RAIR I

METODE PENELITIAN

A Tempat dan Waktu Penelitian

Tempat dilaksanakannya penelitian adalah di Jakarta, pada bulan Juli -~ November 2009

dalam upaya untuk menyelesaikan ligas tesis pada Sekolah Pascosarjana Universitas Sahid

Jakana.

B Obyek Penclitiaan

Obyek penelitian adalah saham-saham vang tercatat di Bursa Efek Indonesia dan

termasuk dalam Indeks 1.0 45 dari tahun 2004 sampai dengan tahun 2005

C. Rancangan Penclitian
Penulis mengeunakan rancangan penclition dengzan metode deskriptif, yaity upaya

pengungkapan masalah berdasarkan fakia, keadaan atau kondisi vang sesuai dengan espek-

aspek dari variabel yang relevan, melalui angka-angka vang mendasari penelition.

D. Teknik Pengumpulan Data

Data yang diperoleh penulis dengan melakukan pengumpulon data, melalui data
sekunder. Jenis data vang digunakan penulis adalah data sekunder, yaitu data yang diperaleh
dari pihak terkait melalui sumber data internal dan eksternal organisasi, Data sekunder ini
digunakan penulis karena memiliki sumber informasi yang lebih cepat dan lebib murah, Data
sekunder yong digunakan olch pencliti diperoleh berupa Indeks Harga Saham LQ 45,

perkembangan harga saham yang diteliti (IHS1) . dan tingkat suku bunpa Sertifikat Rank

16



ndonesia. Data sckunder yang digunakan penulis bersumber dari Bursa Elek Indiay,
E:'.ia

(1), Pusat Referensi Pasar Modal (PRPM), dan Perpustakaan Bank Indonesi,

F. Definisi Operasional ¥a rinhle

[-\..I'

b,

Dalam penelitian ini, penulis menggunakan variable-variabel schayai berikui -
Expected Retum (E(RD), yaitu tingkat pengembalian yang diharapkan

investasi saham terfentu selama jongka wakiu tertentu oeh invest B

Excess Rewm merupakan besamya selisih dari Expected Retum (E(Ri)) 4
“Mgan
Required Return (Ri) yang menjadi nilai penenty dari proses pengambil kepyy,
=R
investasi,

Expected Market Return (E(Rm)) adalal tingkat pengembalian rata-rata pasar oda|

dalam jangka wakiu tertentu yang terlihat dari rata-rata Indeks Harga Saham L) 45

Indeks Pasar (Market Index), terlihat dars Indeks Harga Saham LQ 45 pada Bursy Efek

Indonesia.
Market return (Rm) menipakan Keuntunpan investasi saham scear kasar yang diperolsh
investor dari saham-saham yang ada di bursa dan terlikat dari pergerakan LE) 45 untuk

jangka waktu tertentu.

Risk Free Rate (RM) adalah tingkat pengembalian yang didapat dari aktiva bebas risikg
seperti Sertifikat Bank Indonesia (S0).
Required Return (R)) adalah tingkat pengembalion yang diajukan oleb investor untuk
melakukan investasi dengan tingkat risiko yang ada didalamnya, Tingkat pengembalian
ini berada diatas tingkat pengembalian aktiva bebas risiko (RD) ditambah kompensasi
uniuk mengganti risiko yang melekat pada saham tertentu.
Systematic Risk () adalah risiko yang terkait dengan kondisi pasar dan selalu ada seria

tidak dapat dihilangkan dengan diversifikasi.



2, Siock Retum mbilaly pengembalian vang dipersleh darl penanaman meoddal ferhadap satu

investasi saham tenentu, yang 1ertifng dalam Indeks Hanga Saham Individual { 1HSI.

F. Metnde Analisis Data,

Dalam [!Iﬁnllﬁsml ini 1[|I'I'gk]h-|ungm }-mg dilakukan uniuk m&ﬂﬂ'ﬂﬁ“"m E.l;hlﬂh Thﬂgﬂll

perikut ;
1. Melakukan penilihan pada saham yang sesuai dengan yang diinginkan.

2. Mencari tolak wkur saham, yoitu risiko dan return Ji bursa saham

™
Var{Rm) = Z [ Rm-E{Rm)]*
i=1

n=1

alm = [ Var(Rm)

LQ 43, - LQ45

Fetum Pasar =
LO 45,
M
E (Rm) = % Em
i-1
M

3, Melakukan penenfuan besarmyn risiko dan retumn saham yang dianalisa dalam kurun
waklu tertentu.
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N

ar (Ri) = ¥ [Ri-E(RDT
i=1
n-1
a (Ri) = | Var(Ri)
|H5t|‘ IHSI 1=l
Ri =
1151 4y
M
E (Ri) = Y H
i-
I

4. Melakukan perhitungan Cov { Ri, Rm ) yang menggambarkan besamya hubungan
anlara retun sabam terteaty dengan return pasar.

H
Cov (RLRm) = ¥ [ Rm-E(Rm)-E(Ri)]
I8

n-|

3. Pencntuan besamyva risiko sistematis ( J ) pada saham yang dianalisa.

Cov( Ri, km )
By = __

Verr { Bm )

B, Mencari hesarnya 1

ngkat bali i i :
i pergembalion yang diminta investor Required Reqye, )
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Bi = Rf+ [ E(Rm)=Rr | g

7. Melakukan pengambilan keputusan investasi dalam proses pembelian saham.

I Apabila E ( Rj) } E(Ri), maka saham terscbut tidak layak untuk dibeli /

diinvestasikan,

2. Apabila E (Rj) { E(Ri), maka saham tersebut layak untuk dibeli /
diinvestasikan,
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BAR 1V

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Fenulis m : .
elakukan penelitiay pade lima tahun terakhir pada Indeks LO 45, vaitu sejak

Januari 200 i s
4 sampai dengap Desember 2008, Kemudian untuk menjaga represemasi hasil

enellitian i isi
P dari kondisi PRsAr yang ada maka penulis membagi menjadi tiga periode

it e z
peneiiiian, yaitu : 1, Periode Pasar Perkembangan Nermal, yang dimulai dari tahun 2004

sumpal  dengan tahun 2006 dengan obyek penelitian 61 saham, 2. Periode Pasar
Perkembangan Luar Biasa, tabun 2007 dengan obyek penelitian 57 saham. 3. Periode Pasar

Penurunan Luar Biasa tahun 2008 dengan obyek penelitian 57 saham.

A. Hubn ngan Antara le]ght Risiko Dan rgnggmhnu_:“ D’EI]E:I.I'I Metnde CAPM
Pada Periode Pasar Normal dari Januari 2004 sampai dengan Desember 2006,
Pada periode ini obyck penelitian adalah 61 saham-saham LQ 45. Adapun saham-
suham emiten dalam periode ini dapat dilihat pada tabel 4.1 ;
Tabel 4.1
Daftar Saham-5aham LQ 45 Periode Januari 2004 — Desember 2006
Mo Mama Saham Kaade Sellar
1 Asira Argo Lestari Thik AALI Perkebhunan
2 Palychem Indoncsn Thk ADMG | Industri Rupa=rupa
3 Astra Otoparts Thk AUTO | Industri Rupa-rupa
4 Ancka Tambang Thk ANTM | Pertambangan
5 | Apexindo Pratama Duta Thi APEX | Peilambangan
i Astra Graphia Thk ASCR | Perdagangan, Jasa dan v,
7 ~ Astra [nternational Thi ASI Industri Rupa-rupa
8 Bank Central Asia Thk BRCA Industn Kenangan
§ | Bank Megara Indoncsia Tok BBNI Indusiri Keaangan
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_-_--_-_- Y - e & _-_‘-'
1 _mm'fﬂ{mﬁm piiT | Industri Kewngin )
I 1 _"\muﬁn- :”'l e — -||ﬂ|'\‘_'|“_ ! I'Hd“\lj'i‘ H funnﬂ-:l“
_-_-_'_i—u_-.___ B T
2| Bhaliiwenma ik | BINT | Perdagangan, Jasa, Investas
13 Bank Kesavwan Thk W fnadisini Keummgan
-_-_-_-_-_— e ~ L
M| Berlian Laju Tanker Thi BLTA | Infrastkiur
_-—-—-__- - [ o
15 Rank Mfamfir '||.,;i.. nAMRI [nadiestri Keuangan
| b —
1] Hakriv & Bromers Thk NI Perdagangan, Jesa, Investasi
—— . |
17| ok Niga Thk BNGA | Indwsiri Keuangan
1 . e =
I8 | Dank Intemational Indanesia 1k nNi Inchustri Kewsngan
— v .
1% | Barito Pacific Thi HRPT Inddusiri Dasar dan Kimia
N G :
201 Bank Bali Thi NI | Industri Keuangan
3 | Bumi Resmirces ThE BUMI | Pertambangan
22 | Citra Marga Nusapala Persada Thk CMNP | Infrastrukiur
| 4 Ciputra Development Thi CTRA Properti
24 | Bukricland Development Thk ELTY | Properti
5 | Gudang Garam o GGRM | Indusr] Barang Konsumsi
26 Ciajah Tunggal Thi CITL DHomatif dan Komponen
27 | HM Sampoerna Tbk HMSP | Industri Barang Konsumsi
28 | Indofarma Thi INAF Industri Barang Konsumsi
2% | Intcrmational nickel Ind Thk INCO Pertambangan
30 Indofood Sekses Makmur Thi INDF Industri farang Konsumsi
31 Indah Kiat Pulp & Paper Thk INKP [ndusiri Dasar dan Kimia
k¥ indocement Tumggal Perkasa Thi INTP Indu=i Dasar dan Kimia
iz Indosat Thk ISAT Infrastukisr
34 Jakaria Int Hotel & Dev Thk JiHD Perdagangon, Jasa, Investas
35 Feimia Farma Thk KAEF Inchastri Darang Konsumsi
36 Kawasan [ndusri Jzbabcka Thi KiJA Properti
37 Kalbe Farma Thk KLOF Indbustri Barang Kensumsi
I8 P P London Sumatera Thk LsIp Perkebunan
ED] [.jmas Ceniric Indoncsia Thk L3iag Perdagangan, Jas, Invesins
aQ Wiedeo E|1|.-:r=] Internaticnal Thi MEDRC Pertambangan
4t Muliipalar Thi MLPL Perdngnngnn, Jasa, Invesias)
32| Maiahari Putra Ptima Tk MPPA [ Perlagangan, Jasa, Invess)
43 | Bank OCBC NISP Thk NISP Industri Kewangan N
44 | Perusahaan Gas Negan Th PGAS | Infrastukter
35 | Bank Pan Indonesia Thk FNEN | Industri Keuangan
i Tambang Batuwbarn Bukit Asam Thk FTHA Fﬁ‘lilrl'lbﬂ-rlgun
37| Ramayuna Lestari Sealosa Tk RALS | Percgangan, Jusa, Investasi
35| Demtoct Intcrnational lav., Thk RMBA | Industri Barang Konsumsi
_-—-_-_-___-_




|_.|9 Halcim Indoaesia Thi
50 | Senvo Cim slodia TIE

SHICH | Industn Dasar dan Kimia
SCMA Perdagungan, Jasa, Inveslasi

3 | Samalimbo Lestar lina Thic SULY | Tnchstei Dasar dan Kimin
N I- Summaiecon Agung Tk SAMIA Properi]
[ 53 | Semen Gresik Thi SMGR | Iedustri Dusar dan Kimia

51| Timah Tok TING | Portambungan

55 | Pabrik Keras Tiwi Kimia Thk TRIM | Industei Messar dan Kimia

Eh Vel ebemunikas Imdonesiy Thk TLEM | Infrastubius

57 Trias Sentisa Thk TRST Endustri Disar don Kimis
B [ Trimegah Securities Thk TRINM | Indusiri Keuangan
58| Tempo Scan Pacific Thk TSPC Industri Barang Konssmsi 1

1] United Tractors Thi UNTH Perdagangan. Josa, Iovesiass
| il Unilever Indonesia Thk LNV [nchrsri Parung Konaussi

Sumnber 1 Bursa Efek Indonesia { BED)

Dalam periode ini yaitu periode pasar normal selama tiga tahun yang dimulai dari
bulan Janueri 2004 sampai dengan Desember 2006, seperti yang terlihat pada tabel 4.1,
Indeks LQ 45 merupakan barometer aktivitss bwrsa dan memberikan gambaran dari
perkembangan dan return pasar. Adapun rumus perhilungan retum posar adalah sebagai
berikut :

LQ43y - LQ45¢-

Return Pasar =

LQ 45 -1

Dengan perhitungan return paser diatas, hasil yang diperoleh dupat dilihat pada
lampiran 2.1, dimana tingkat pengembalian pasar yang diharapkan investor { E (Rm) ) adalah
positif yaitu sebesar 2,670 %, artinya hasil pengembalian yang diharapken dar portofolio
pasar kuat dimana keunfungan investasi saham secara wmum yang diperoleh investor dari
saham vang tercermin dari perubahan Indeks LO 45 untuk periode perbulan sangat kuat. Ini
herarti hahwa selama tiga tahun yaity dari tahun 2004 sampai dengan tahun 2006 tingkat

excess return atau risiko pasar premium { Rm — RF) adalah 242 %, dimana excess retum on
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markel ini mempengaruhi semua perusahaan,

sebogai akibatnya tingkat risiko antar sahg,,

Sﬂ“‘ng berkorelasi, hEEiIlI j||gn d'q;n_gﬂﬂ liﬂﬂ,kﬂl R-I:I.II'II.IJI'IEI:I-IT akan .'iﬂ.li!'lg berkorelas), Ext‘ﬁ'ﬂ;

return pasar ini memiliki nilai yang besar dischabkan oleh pergerakan transaksi saham-sajyyy,

dilvursa sangot besar jumfnhn}'n. Maka dengan Fgrgcrﬂkﬂn kﬂpilﬂliﬂ]jl pasar yang besar inj

mengakibatkan kenaikan Indeks LQ 45 secara signifikan. Kenaikan indeks secar signifikyy

ini diakibatkan oleh kondisi perekonomian global dan regional yang mendukung don

kemudian diikuti oleh optimisme pasar oleh pelaku pasar modal yaitu penanam modal loks)

maupun asing. Optimisme pasar ini menggerakan para penanam modal baik lokal maupuy

asing untuk membeli saham sehingga menyebabkan sentimen positif terhadap perusahaan

secara keseluruhan, Dengan E ( Rm ) positif menggambarkan kondisi perekonomian sedang

mengalami pertumbuhan, hal ini dapat dilihat dalam pada tabel 4.2 yang mengpambarkay

perkembangan Indeks LQ 45 dari tahun 2004 sampai dengan tahun 2006.

Tabel 4.2. Indeks LO 45

Tahun
Bulan 2004
Janisar &
155.50 218.57 254,84
Pebroar 158.74 228.41 273.95
haret 164.45 237.45 272.95
April 140,71 237.66 294.57
FAei 170,14 22224 32852
§ T 158.58 234,63 292.44
Juli 159,48 251,19 27423
Agustus 163,14 15%.92 304.44
Seplember 169.09 227,82 32040
Ckfober 181.582 237.32 334.44
M y
k ovember 187.71 227.93 347 37
Desg .
B nkar 21524 237.24 370.35
Sember : Bursa Efck Indonesia | BE] |

45



Penentuan besaran risika dan retum saham vang dianalisis dalam kurun waktu Janusei
2004 sampai dengan Desember 2006 adalah melslui besaran capital gain. Capital Gain
merupakan selisih antara hargs <aham pada sant penjualan dengan harga saham pada <o
dibeli. pada umumnya investor mengharapkan imhalan atas penanaman  modal - yang
dilakukannya di pasar modal. Bewsmya imbalan saham (retum) dibitang dengan menggunakan

Indeks Harpa Sahnm Individual (MIS1) dari sctiap saham. Rumus peshitungan [HS] adalah
sehagai berikut ;

IHS1, = ST, .

Retum Sabam =

.

Melalui rumus perhitungan di atas maka didapat hasil yang diperlihatkan pada table
4.3. Return saham-ssham perusahaan yang memiliki nilei positif dapat mendatangkan
keuntungan bagi investor vang ingin melakukan penanaman modal pada saham tersebul,
sedarpkan return saham yang memiliki nilal nepative merupakan saham-saham yang tidak
mendatangkan keuntungan bagi investor,

Dari enam puluh satu saham Indeks LQ) 45 dalam periode tahun 2004 - tahun 2006
vang dianalisa oleh penulis, terdapat delapan ssham yang memiliki tingkat pengembalian
(return) megatif dan lima puluh tiga saham yang memiliki tingkat pengembalian (retum)
positif. Antara tingkat pengembalian yang diharapkan investor dan risike memiliki hubungan
vang positif linier, scmakin kecil ekspektasi return saham perusahaan tersebut semakin kecil
juga risiko yang terkandung pada saham terscbut. Bagi emiten LMAS yang memiliki E (Ri)
negatif terbesar ( -8% ) harus dapat merubah dan berusaha untuk mengangkat nilai E (Ri)
saham perusahaannya menjadi posilif dan segera mengantisipasi pengaruh yang berasal dari

risiko sistimatis maupun risiko tidak sistimatis, Sedangkan saham yang memiliki nilai positif
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kﬁﬁ:htﬂj] E [Hf} = | I4872 s Jika investor menﬂﬂ-ﬂmhn
Ck!

terbesar adalah SULL, dengan nilai |
lh besar dibandingkan Sahgy,

' lebi
modalnya pada saham SULI akan memberikan keunlungan

LMAS walaupun saham SULI memiliki tingkat risiko yang lehih tingei . karena ity sahgm

SULI lebih bemilai daripada saham LMAS. Untuk scluruh saham perusahaan yang memig;

' i i an dan mempertahankan nilai dari
tingkat pengembalian positif harus dapat meningkatkan dan pe Sthan,

sahamnya karena akan memberikan keuntungan bagi investor.

Tabel 4.3. Tingkat Pengembalian Saham yang Diharapkan Investor
Periode Januari 2004 - Desember 2006

No Noma Saham E(RI)
: AALI 0.0572304 |
S -0.0079635
I s 0.0182447
4 | ANTM 0.0487597
5 | APEX 0.0224794
. -0.0016315
= 0.0372153
i 0.0432634
o 0.0194192
s 0.0471618
o 0.0354015
s 0.0198524
o 0.0274475
14 | BLTA

0.0402724

15 BMERI

16 | BNBR 0.0354705
17 | BNGA 0.0972971
bl R 0.0347493
19| BReT 00261817

0 B 0.0474171

L 0.0084907

= st 0.0178754

e 0.0362044

0.0304409

i



20 Tauy 0.0814414

25 | GGRM -0.0058170

2% |G = 00074150 |

27 | Hmsp 00207245 |
28 | NAF 00048945

22 |INCO 00145711

30 | o 0.0217702

a1 | INKP 0.0171875

32 | INTP 00345475

a1 1547 a.0214219

34 | JHD 0.0276732

35 | KAEF -0.0053143

14 Kils 00408785

37 KLBF 0.0423297

3@ | mIP £.0547274

¥ | LMAS .0.0805614 |

(0 | MEDC 0.0272284

41 | MLRL T3.0024884

22 | MPPA 0.017113%

43 | MISP 0.0254372

42 | PGAS 0.04B0732

45 | PNBN 0.0263822

46 PTEA 00455848

47 RALS 0.00:29035

48 | RMBA 0.0303473

49 | sMCB D.0155973

50 | SCMA 0.0202168

51 | suu 0.1157294

52 | SMRA 0.0292007

53 | SMGR 0.0480181

54 TING 0.006%722

L) TKIM 0.0434410

56 | KM 0.0312272

57 | TRST .0.0145248

S8 TRIM 0.02036467

59 | 1sPC 0.0115515
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e — 0.0534437
0 | UNTR e ————— 0.0163553
41 | UNVR o B A=

o —— ampiran 3.1

Perhitungan Cov (Ri. Rm) yang menggambarkan besarnya hubungan antarg Fetiy,
'erhi ; ;

i berikul :
saham tertentu dengan relurn pasar adalah sebagal beriki

n

Cov (RiRm) = ¥ [(Rm-E(Rm) E(Ri)]
i-1

Pada table 4.3 dapat diketahui Cov { Ri, Rm) vang bernilai positif merupakan sahay,.
saham perusahaan yang memiliki hubungan searah antara tingkat pengembalian saham denpan
tingkat pengembalian pasar, Apabila E (Rm) naik maka E (Ri) juga mengalam; kenaikan,
begitu pula sebaliknya jika E (Rm) bergerak turun, maka E (Ri) juga turun. Dari  enam pitluby
satu ssham emiten yang dianalisa selama periode pasar normal yaitu dari tahun 2004 sampai
dengan tahun 2006 terrdapat enam puluh saham yang memiliki Cov (Ri, Rm) positif, hal ini
mencerminkan besarnya hubungan antara tingkat pengembalian saham individual dengan
tingkat pengembalian pasar artinya jika return pasar mengalami peningkatan maka retum
saham individual juga mengalami kenaikan, Saham-saham emiten yang memiliki Cov (Ri,
Rm) yang positif relatif besar adalah BNGA (0.00582), ANTM (0.00570), BRPT (0.00538),
CTRA (0.00552), GITL (0.00501), INTP (0.00543), JIHD (0.00549), KIJA (0.00535), PNBN
(0.00331), SMCB (0.00520), SULI (0.00345). Sedangkan saham emiten BNBR  memiliki
lingkat pengembalian negative (-0.000527) atan memiliki arah vang berlawanan dengan
tingkat pengembalian pasar. Saham BNBR dapat menghilangkan atau mengurangi tingkat
fisiho dari indeks pasar. Tabel 4.4 di bawah ini menunjukan Cov {Ri, Rm) 61 emiten padd
periode tahun 2004 sampai dengan 2006,
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Cov (Ri, Rm) 61 emiten Periole Pasar Perkembangan Normal dari tahun 2004 /d tahun 2006

Tahel 4.4

[we [ Wama Seham ~ Cov[H, it
BT 00nt 530111
I s ADRAG o gonazess? |
3 Tame - = TnonyiGa?
i ANTM onos/ot1as |
|5 APEX = 0.001395873
% |Aser Bo07ia7524 |
7 [asn 0003918354
BBCA 000057244 |
BENI 0004115201
o | BBRI 0.064534382
11| BOmMN 0004253417
12 | BHIT 0002030375
13 | BESW 00009474210
14 | BLTA 0002543152
15 | BmAl 0004310023
16 | BNBR -0.00052744
17| BNGA 0.005828%21
18 | Bmi 0.002855433
15 | BRPT 0.005588704
23 | BNU 0.003301%02
21| BUMI 0.002182548
22 | CMNF D.003%07075
2 [crha j 0.005523424
24 | ELTY : 0.002469227
25 | GIGRM 0001 74%582
2 | G 0005014208 |
ZT | HMSP 0.001 105488
R 28 | INAF 0.00487 5029
| % |INco | 0.002211312
| 30 [INDF 'r' 0.0040857%5
3| INke | 0.00347373
et L1 | DD05433Es |
| B | AT | 0.002844713

i}
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i | AMBA 0 0001564773
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37 | 18pe _'—'_'—‘—ﬁEﬂm—-_.__
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individug) tersebut,

q

sebagal tolak ykyr kepekaan perubahan
erubahan indek Pasar merupakan risiko yarg
dihilangkan dengan diversivilas; pad sabar
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Cov ( Ri, Rm )

e

n

i "
var ( Rm )
W periode palin 2004-2000 dapat

p saham yong diliuang welon
riash. cAPM menjelaskan

is ([1) herva

Perolelan dari selin
iki sistimal

erdupat ubungan yang P
poriafolio yArE terdiversi

pada rable 4.5, dimana hesamya ris
ositif dun finicr

dilihat
pakan ukuran risitko yang relevan,
pkan dengan beta. Mada
ia, karena risiko yang tid

wa risiko tidak gistimatis 1

hahwa beta merd
fikasi

antara tingkat keuntungan yang dihara
ctimatis telah
haik semua risikonya adalah risiko sistimal ak sl

Fikasi, Mamun lidak berarti bob

denizan
idak

dinilangkan olch diversi
mempenganuhi keuntungan saham tersebut, Setiap saham emiliki risiko tidak sistimatis dan
tidak sistimatis tersebut, tetapi karena risiko

tingkat keuntungan actunl terpantung pado ristko
kasi maka pemodal dapal mengabaika
investasi mereka. Karena itu jika

sidak sistimatis hilang akibat diversifi i risiko tersebut

apabila mereka ingin menambah saham dalam pertofolio

pemodal mengabaikan risiko tidak sistematis, maka risiko sistematisiah yang dihubungkan

gengan tingkat keuntungan yang diharapkan.

Gaham dengan beta tertinggi adalah saham perusahaan pada industri keuangan /

perbankan, BNGA. sehesar 1.§32503469, saham ini pada periode pasar normal adalah relatif

tinggi bila dibandingkan dengan kenaikan indeks pasar, Sedangkan saham yang memiliki beta

ierendah adalah saham BNER, saham ini bergerak berlawanan arah dengan indeks pasar ( LO

45 ) dengan beta sebesar { . 165823587 )

Tabel 4.5

Beta ( ) Saham LQ 45 Periode Januari 2004 — Desember 2006

No Nama Saham
Bela (B)
] AAL
? | ADMG 0,499963941
J 1340999452




0.975939215

I Lo 1.792%48387

* ey 0A07ieTe0E

| - 0.750592903

4 | ASGR £ e
. = 1.231857217

7 ASN ——
—— 0.446757604

o T 1293742047

- T 1426153838

———T30MN 1.337257413 |
TS 0.6351 68058
13| BKSW 0.304123905
14 | BLTA 0.805807083
15 | BMHI 1354980531

16 | BNER -0.165823587 |
17 BNGA 1.832503449
18| ENN 0.897694703
19| BRPT 1.756983754
20 | 8NU 1195246905
21 | auMI 0.5434152313
22 CMNP 1.22831 7543
23 | CTRA 1.734481697
24 | ELTY 0.782566471
25 | GGRM 0.550067272
26 | GJIL 1576371425
27 | HMSP 0.34785913
28 | INAF 1470998972
% | INCO 0695194947
30 | INDF 1285440448
J1 INKF 1. 155014607
2 | Inte 1.708220797
33 | ISAT 0.89432432
34 | JHD 1.727244392
35 | KAEF 0.948210138
36| KiJA 148256715092
7 | KLBF 1.330179184
38 | LsIP 0.872158453
i | LMAS 1179445045

3




T a0 | MEDC _ 0.641701895 |
T4 | MLPL — =] 1,36 1869743
a7 | MPPA T eszrenadr

A3 | NISP = 0,18 1006854
~a |PGAS T ooenasees |
T 45 | PNBN 1472272785 |
a6 | PTBA 1153576796
47 | RALS 0.847840745

48 | RMBA 0.491941472

19 | smce 1.637007567

50 | SCMA 0.764845071

51 | suu 1.713B4747 4

52 | SMRA 1.538544278

53 | SMGR 0.891446341

54 | TINS 1.3222034

55 | TKIM 1.011853755

54 | TLKM 1.008427761

57 | TRST 0.957843285

58 TRIM 1.296242307

59 | 15PC 1.025497671

&0 | UNTR 1274580993

51 | UNVR | 0.483404713

Sumber : Lampiran 3.1

Mencari besarnya tingkat pengembalian yang diminta investor { Required Return )

dari saham tersebut menggunakan rumus sebagai berikut :

Rj = Rf + [ E(Rm)- Rf | " B

Pada tabel 4.6 diketahui nilai Requireid Return (Rj) masing-masing saham setelah
diketahui nilai Risk Free sebesar (003287 atau 0.3287 %. Tingkat pengembalian yang
diminta investor dalam melakukan investasi pada saham tersebut harus diatas 0.3287 %

perbulan sebagai kompensasi dari risiko investasi pada stham yang harus diambil.
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Finghat Pengembalion Yang D ininta fnvestor I

Talwal At
rlosibe Jopiael 2004

Diesennber My,

Mo Mewvyt Sahein L{R))
1| Aal 0014797
"2 | ADMG 004495,
—3 | aue 002 145,
1 ANTM 045501
5 APEX .02 g
& | ASGR 000004
7| asi 0.012139
B |paca == = T AR
B BBNI 00336089
10 ”““" A D036eT0
1| BOMN 0034608
12| BHi 0018164
iy _|BERE 0.010410
sl briade 0022160
il 0.035023
i& | BNBR e
il buidicns, 0.044207
ol 0.024312
1% | BRPT
o 0.044435
T S D.031282
= - 0.019358
R T 0.032054
S Tie 0.043958
25 | GGRM i
T T 0.014170
27 | Hmsp e
R 0.011434
% TiNce 0.037740
T 0.019570
T 0.033394
% [ 0.03033%
[ ThA 0.043294
0.024231




34 | JIHD —-—-—._.______________—__-___

ol L | onasraz
AL -  naI5164
~ a7 | KIBF — e e

3B L3P i !

= glisile B PR -

10 | MEDC — —_— o
KL L —— ] _ﬂ mrzrn.'.—-

sl b, T NGLL

, MISP = 0027744

44 | PGAS 0.007524

45 | PNBN — ﬂ'_{l".l‘f:"u:.'.—

0.042455
4& PTRA -
0.030304

W s 0023614

- = 0oi4nnd

¥ fme 0.041428

ol b 0.021201

= - 0.043428

sl Bt G.037322

53 | SMGR 0.024171

54 | TINS 0.034255

- ey 0.0Z6786

B _|[X 0024505

] G 0.02595%

i TR D.033547

58 | BrG 0.0273048

40 | VbR 0.033140

() LUNVR 0.01440%

Sumber ; Lampiran L1

B. Portofolio Investasi Gaham-Saham LQ 45 Pada Periode Pasar Normal Dengan

Teori CAPM

Dengan melakukan perhitungan excess refurn terhadap enam puluh satu saham yang

dianalisis penulis maka akan didapat nilai hasil akhir dari saham emiten yang layak untuk
damaill

pakan saham yang memberi keuntungan bagi investor, dan juga hasil

dimiliki, karcna mert 3



A datangkan keryp;
akhir dari saham emiten yang tidak layak untuk dibeti/dimiliki karcna mendatang gian
. kan dari

bagi investor. Excess Return merupakan hasil akhir untuk menentukan kelaya e

i berikut :
saham perusahaan, Rumus perhitungan Excess Retum adalah sebagai beriku
Excess Return = E(Ri)-E(Rj)

Salah satu scbab Excess return berniloi negatif karcna harga saham atau indeks
harga saham individualnya terus mengalami penurunan, dimana penurunan ini merupakan
eambaran keadaan bahwa investor kurang berminat untuk membeli saham emiten tersebut.

Dari tabel 4.7 terlihat saham-ssham perusahaan vang tidak layak untuk dibelj
karena memiliki excess return negative, seperti saham ADMG, AUTO, ASGR, BBMI,

BNGA, BMLI, BUML, CT RA, GGRM, GITL, INAF, INDF, INKP, INTP, ISAT, JIHD,

RAEF, KIJA, LMAS, MLPL, MPPA, PNBN, RALS, SMCB, SCMA, SMRA, TINS, TRST,

TRIM, dan TSPC. Excess Rewrn terendah dimiliki oleh saham ADMG ( -0.0426585

sedangkan Excess Retum tertinggi dimiliki oleh saham PGAS ( 0.0s24172).

Tabel 4.7
Perhitungan Excess Return Saham-Saham L0} 45 Periode Januar 2004 — Desember 2006
Noma sektor Indushi Expecied Required | Excess Layalk /
Saham Return Return Redurn Tidalk Layalk
AALI Perkebunan 0.0592304 | 0.014%97 | 0.0842335 Layak
ADMG | Indusi Rupa-rung -0.0079835 | 0.034595 0.0428585 | Tidak Loyar
AUTO Incusti Rupa-nipa 0.0182447 | 0.028145 00079003 Tidak layok
ANTM | Periembangan 0.0487797 | o m?ﬁ_l-'mﬁﬁ'?' loyok ———
APEX Pennmhnnﬂl = Wi,ﬁﬁr WTEE{'_'_‘
ASGR Perdogaongan, Jasa, iny -0.0016315 | 0.020847 Tfmm
A511 Irchustr Pupa-nupg 0.0372153 u_m;—m?ﬁ_?
BECA Industr Keuangan 0.0432524 Eﬁﬁﬁis—' mhﬁ"‘ e
_BBNI Iricduste Kaua@-—__*mi_ _Dii.‘-_;ﬁ_' -._ﬁ':ﬂm?—a—"—ﬁ?—-n—i-l—_____
BRI Ielusti l:auﬂng_u_ri:_ Q0471618 | 0034599 “E_‘.;‘,Tﬁ;;ﬁh-T—n—-——__k il
BOMMN Industd Ko uangan 0.0364015 | n.o3azos m— jf-t______
== _'_'_'_"—“""'*—m_._.J,L—nlL__
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Ferdc:g-::ngr.:n..:'mmﬁi-_d_n 0198524 |

TooiRiad | o001saBa | Layak
BESW' | Inchisle Revangan. N027447% | DoI0AID | 00170675 | Layak
E’_‘i‘i__ﬂ"_"‘_“_—ﬁ“'—_’i_- . hotnz?3a | Dozzia0 | 00181126 | Layak —
BMRI | Industi Kevangon (B 0154705 | 0.036023 | 0.0004475 layak
| BNBR Perdogangan Jasaine | 00972971 | -0.00059 | 00778871 | Loyak i
BNGA | Indushi Keunngan | 00347293 | D0ass07 | -0.0094377 | Tidak Layak |
BN |incushiKeuongan | 0.0241m17 | 0024312 | 0.0018477 | laoyok
[ BRPT Industa Dosar & Kimin 00472171 | opasaIs | 0.0023711 | Loyak A
BN Inchustii Keuangen Doonasn7 | G031202 | -6.0227913 | Tidak Layak
BUMI | Perlumbangan 00170756 | 0017350 | 00014624 | Tidak Layak
CMNP | Infrostrukdur 00362064 | 0.032056 | 0.0041504 | Leyok -
CTRA Properi | 00306407 | 0043758 | -D.0133171 | Tidak layok
ELTY Properfi O08i4414 | 0021416 | 00578254 | Layak
[GGRM | Indutli Brg Korsums 0.005£170 | 0016170 | -0.021787 | Tidck Loyak
&JTL Otemotit & Komponen | 0.0094150 | 0.040208 | -0.030793 Tidak Layok
HMSP Industi Brg Konsurmsi 0.0209245 | 0.011434 | D.0074905 | Loyok
INAF Indusin Brg Kortums -0.0048949 | 0.037740 | -0.042534 | Tidak Layok
INCO Ferlambangan 00345919 | 0019570 | 0.0170219 | Loyok
INDF | Indusin Brg Konsumst | 0.0219702 | 0.0333%4 | -0.D114238 Tidak Layak
INKP Inchustd Dasar & Kimio 0.0173375 | 0.03033% | -0.010%515 | Tidak Loyaok
INTP Indust Dasar & Kimin | 0.0345475 | 0043296 | -0.0087485 | Tidak Layak
1SAT Infrasiuktur 00214817 | 0.024233 | -0.0027511 | Tidok Layck
JIHD Perdogengan,Jasalmy | 00276932 | 0.043742 | -0.0160428 Tidok Layak
KAEF Indusin Brg Konsumsi 00053143 | D.025744 | -D.0312803 | Tidak Layak
ElJA Propert 00406785 | 0.0426%7 | -0.0018185 | Tidak Layak
KLBF inciustrl Brg Kansumsk 0.0423297 | 0.034442 | 0.0078877 | Loyak
LSIP Perketnon 0,054%2%4 | 0023714 | 0.0312154 | Loyck
WAs | PerdogongonJasainv | -0.080614 | 0.030%12 | -0.1115734 | Tidak Layak
MEDC Pertfambangan 30292284 | QLOIBTES | 0.0104434 | Loyak
MLPL Ferdogangon Jasalnv | -0.0026884 | 0.035184 | -0,0378724 | Tidak Layak
MPPA FerdogangonJosa,ny | 0.0171137 | 0.027944 | -0.0108301 | Tidak Layak
MISP ncustri Kewongan 0.0254872 | 0.007524 | 0.0179412 | Layak
PGAS | Infrasiukiur 0.0580732 | 0.005654 | D.0624172 | Layak
PMBMN Industi Keuangan 0,0243822 | 0,042455 | -0.0160728 | Tidek Layak
| PTBA Pertambongon 0.0455848 | 0.030304 | 0.0152808 | Layak
RALS Perdogangan,Jasa Inv | 0.0027085 0.023814 | -0.0207055 | Tidak Layak
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b ——
e 0.0155383 | Layak
RMBA Induztr Brg Konsumsi 0.0303473 | 0.014807 -
SMCR Inchusii Dosor & Kimio 00155993 . : T )
KT - r F 3 a
SCMA | Perdogongon Josa v | 0.0208148 | 0.021201 [ -0.000 ayak
suu incusti Dasor & Kimia | 0.1197294 | 0.043428 | 0.0763014 | Layak o]
|SMRA | Properi 00292009 | 0.039322 | -0.0101211 | Tidak Layeak |
; 1 | Layak
SMGR | indlusi Dosor & Kimia | 0.0480181 | 0.024171 | 0.0238471 | lay
TINS Perlambangan 0.0069722 | 0.034255 | -0.0272828 | Tidok Layak
e |
TKIM | industd Daser £ Kimia | 0.0434470 | 0.02478 | D.016455 | Layak
TLEM Intrastuktur 0.0312272 | 0.024%06 | 0.0043212 | Layok
TRET ndusti Dasor & Kimio | -0.0145248 | 0.025956 | -0.0404808 | Tidak Layak
MM | Indisii Keuangen 0.0205667 | 0.033647 | -0.0130801 | Tidak Layak |
[ Taee Industi Brg Konsume D.0115515 | 0.02730¢ | -0.0157545 | Tidek Layak
izl __ | Perdogangon Jasalny | 0.0534489 0.033140 | 0.0205087 | Layaok
[ UNVR | IndusiiBrg Komsums 0.01£63553 | 0.014407 | 0.0017443 | Layak ]

Nilai excess retum Yang positif scharusnya menjadi panduan bagi investor dalam
berinvestasi artinya jika tingkat pengembalian Yang dikarapkan (Expected Return) dari saham

Lo oroa : e
ebih besar dari tingkat pengembalian yang diminta {Required Return) maka saham tersehyt

kan mendatangkan keuntungan bagi investor sehingga layak untuk dibel;

Pada periode inj obyek penclitian ada
lah 57 saham-saham
LQ 45, Adapun

Namsa Saham
1 Asira Argo Lestori Thk
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1 Namk Negara Indvnesia 7ok 1 .- _mam’ﬂ
1 Bank Rakyat Indonesia 11 s rmm“ﬂ ST
11 Rank Pranamon Thi ““{“__ _t.m.hh!”._h.:wnfgﬂr.l__
12| Dhakii investama Thk |_|!1:le it

. muT Perdagangan, Fusa, Investast
L ey Laju Tanker Tk BLTA Infrastukioe, 1) & Trans
¥ | Domk Mondiel Tk BMRI | Industri Keuangan
= Hakrie & Brothers Thi BANIR Perdagangan, Jasa, Investasi
19, | Bank Niags Tok TNGA | Indusiri Keuangan
b Bank Imemational [ndonesia Thk NI Incdustr] Kcuanpan
18 | Borito Pacific Thi BRPT | Indusirl Dasar dan Kimia
1% Bakrie Telecom Thk ETEL Inlrastukiur, U & Trans.
20 Bumi Resources Thk UM Pertambangan
31 | Citra Marga Nusapala Persada ThE CMNP | Infrastruktur, U & Trans.
31 | Charoen Poliphand Indonesia Thk CPRO | Industri Dasar dan Kimia
k! Ciputra Development Tbk CTHA Proper, RE & BC
2 Bakreland Development Thi ELTY Properi, RE & BC
r L Encrgi Mega Persada Thk E.Hm‘; Perambangan
26 | Enseval Putra Megatrading Thk EPMT | Pordagangan, Jasa, Investasi
27 | Mobile-B Telecom Ttk FREN | Infrastrukiur, U & Trans,
28 | Gudang Garam Thi GGRM | Industd Barang Konsumsi
29| Gujah Tunggal TbK GITL | Otwmalif dan Komponen
30 Imernational nickel Ind Thk INCO P'eriambangan :
31| Indofood Sukses Makmur Tbk INDF ::ﬁ z::ft"“:

INKP n Kim

= i e P"T’E"Tbkm INTP Imdusiri Dasar dan Kimia
33 [ Tdocemest Tumgenl P2 ISAT | Infrastukier, U & Trans.
il st ) Tok KiJA | Properti, RE & BC
35 [ Rawasan Industri Jabaheka o B R
3| Wakw st 7 LPKR | Properti, RE & BC
il s K:;r."i'.i o LSIP Perkebunan
I R e isniincodeal =2 SIEDC | Perambangan
55| Wiedoo Erery nertor? ot MPPA | Perdagangan, Jasa, Ivesias
a0 | Matahar Putrs Prima Thk



. PGAS Tnfrustuktur, U & Trans, —-—.{
T

1_-” Perusahann Cas Negara Thk Wmum@n
11 ok i k | =]
wk E.n Indonesin Th m——- Industri Kcuangan
43 Panin Life Thk =

PFTBA Pertambangan
Perdagangan, Jusa, Invesiasi |

44 Tambang Batubar Dukil Asam Tk

43 | Ramayana Lestari Sentesa Thk RALS e e
A6 | Hokeim Indoncsia Thk GHICD. | Indusin Laea; o hlmm -
|31 [ Sumalindo Lestari Jaya THk SULI '“d““"I r.-m?r i
48 Summatconn Agung TOk SRRA Properti, RE & Bec
95 | Timah 7ok TINS Pertambangan
50| Pabrik Rerias Tjiwh Kimia Tt TRIM | Industri Dasar dan Kimia
5T | Telekomunikasi Indonesia Tok TLKM | Infrastuktur, U & Trans.
52 | Towl Bangun Perads TOE TOTL | Properi, RE & BC
| 53| Truba Alum Manunggal Engineering TRUB | Infrastukter, U & Trans,
58 | Tempo Scan Pacific Tok TSPC | Inahestri Darung Konsemsi
33 | Bakrie Sumatrn Plantation Tok UNSP | Perkebunan
56 United Tractors Thi UNTR Perdagongan, Jasa, Invesiasi
1 Unilever Indoresi Thk UNVR | Indusri Borang Konsumsi
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Sumber : Bursa Efck Indoresia { BE] ¥

Dalam periode ini yaitu periode pasar perkembangan luar biasa selama tahun 2007
seperti yang terlihat pada tabel 4.9,

Tabel 4.9 Indeks LQ 45

Takun
Bulan
2
Jenuorl %7
400,748
Februan
icrel 3T9.583
X — | 372.037
Mel _____Sis.#u
Juni T 424,579
p—— |
Jul -_— 430.975
——— |
Agusitus S —r——) 449.481
_'—_-_-—-——_
Seplember e 44.089
Dktober _'—-—-—-—._.________“___‘_-_-_-_-_-_ 453.04)
— ] 507.054
— |
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Penentuan besarmn risiko dan relurn saham yang dianalisis dalam kurun wakt fanuart
2007 sampai dengan Desember 2007 adalah melalul besaran eapital gain. Dari lima pulub
juh saham  Indeks LOQ 45 dalam periode whun 2007 yang dianalisa olch penulis, terdapat
empat belas saham yang memiliki tingkat pengembalian (return) negatif dan empat puluh tiga
spham vang memiliki tingkat pengembalian (return) positil.  Antara lingkat pengembalian
vang diharapkan investor dan risiko memiliki hubungan yang pesitif’ linier, semakin kecil
ekspektasi return saham perusahaan tersebut semakin kecil juga risiko yang terkandung pada
saham tersebut. Dari data pada Tabel 4.10, bagi emiten TKIM yang memiliki E (Ri) negatil
terbesar ( =4,25% ) harus dapat merubah dan berusaha untuk mengangkat nilai E (Ri) saham
perusahaannya menjadi positif dan scgera menganlisipasi pengarch yang berasal dari risiko
sistimatis maupun risiko tidak sistimatis. Sedangkan saham yang memiliki nilai positf terbesar
adalah TINS dengan nilai ekspektasi E (Ri) = 19.28 %. Jika investor menanamkan modalnya
pada saham TINS akan memberikan keunfungan lchih besar dibandingkan saham TKIM
walaupun saham TINS memiliki tingkat risiko yang lebih tingei, karena itu saham TINS lebih
npresif daripada saham TKIM. Untuk scluruh saham perusahaan yang memiliki tingkat
pengembalian positif harus dapat meningkatkan dan mempertshankan nilai dari sahom-

i bagi investor.
sahamnya karena akan memberikan keuniungan bagi

Tabel 4.10

Tingkat P:ngnmmww“m“” 2007 - Desember 2007
\7_r__

E(RI)
g Saham
i 0.071 643872

Mo

0 — i}



ms 0006244742
3 | AGm 0.053947115
g o v 0.095332725
5 | APEX 0.024421194
& | APoL 0.010835157
:;F_' ASI 0048276607
B | eBCA 0025753854
% [ emi 0005732425
o] BBRI 0.038247720
Bl | BOMN 0018537394
i 12 | BHIT 0.04057B178
13 | eura 0.023037112
14 | BMRI 0.02165621%
5 | BNBR 0043758514
&6 | BNGA -0.004219718
17 BHII 0.015025%48
18 | BRPT 0.181382146
1% | BTEL 0.0554R5535
0 | sumi 0.173413457
21 | CMNP 0.042094%75
22 | €PRO 0.130759019
23 | CTRA -0.004404178
24 | ELTY 0.115954411
75 | ENRG 0,095003253
26 | EPMT 0.017848541
27 | FREN -0.00873322¢
28 | GGRM -0.012312017
% | GITL -0.010562398
a0 | INCO 0.113344589
31 | INDF 0.0555414613
32 | INKP -0.0044855
33 | INTP 0.03080970%
a4 | ISAT 0.020675485
a5 | KA 0.02914823
35 | KLBF 0.00018187%
57 | LPKR 0.041887 744
Ll LSIP 0.046684292
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i TSPC G
53 ESP 0.079492448
._Fﬁj__ UNTR 0.0477505%2
| 57 | UNYR .0.000923721
Samber | Lampiran 3.2
Tshel 4.11 di bawah ini menunjukan Cov (Ri, Rm) 57 emiten pada periode tahun 2007 .

Tabel 4.11
Cov (Ri, Rm) 57 emiten Perinde Pasar Perkembangan Luar Biasa
dari Janvari 2007 _ Desember 2007
|_ —
Na Nama Saham Cov [ R, Rm )
1 Aall 0.005975114
_._._-_.—l—-_-._-_-_-_
2 | ADMG 0.0005%3845
_._'_._-_-—-—-_-_-_-_-_
1 | ADHI 0.004409157
_._____-—-—'_-_.._
5 | APEX — 0.001982485
o ; — 0.00307%271
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|
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14 | BNGA 0.001084407
17 | BNl 0.003233327
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i T -0.001002085
50 | TKIM _ D90 |
000228621
S| TIKM
T 0.000743078
52| Ton
3 0000463544
53 | TRUB
0.000224537
——Ei uusl : 0.004126543
— B 0.0034488%
B b 0.00100025

-_#_ L]
umber @ Lampiran 31

Besarnya risiko sistematis () pada periode pasar perkembangan [uer biasa dari

Januari 2007 sampai dengan Desember 2007 dapat dilihat pada Tabel 4.12

Tabel 4,12 Beta (B ) 57 Saham LQ 45 Pesiode Januari 2007 - Desember 2007
Mo Nama Seham peta(B)
ik AAL 1752673692
"~ 2 | ADMG oa7asaaY |
3 | ADHI 129135295
4 ANTM 1858726932 |
s | APEX 0.5815279015
4 | APOL 0.503253081
7 | Asl 1.601488754
i R 0775189374 |
7
9 BENI 0,4670925734 |
e 0972138589
10 B"_F"__._._-—-—-——""'_'_'_'_-_-_._ 778
0440409524
T0.375748434
12 | BHIT 2
o I 127254891
13 | BLTA ___.______________________.__.—
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14 | BMRI 0.32370059,
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A
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19 | BTEL 0537032333 ——
|
. 0.77524094
e
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73 |ema 0.326745299
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ING B XT T
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I FoAs Q45100187
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TET | TLKM
S s 0.27463424
= TP
R -0.207293435
sl 0.045844708
_-_515_ UNSP 1.210452737
j UNIIl 1.070341304

57 | UNVR 0273404834

sumber L:HH[I-EI*.LTll

Dari tabel 4.13 diketahui nilai Required Return masing-masing saham dengan Risk
Free Rate ( SB1 Rate ) sebesar 0.007170138 atau 0.717 %. Tingkat pengembalian yang

diminta investor dalam melakukan investasi pada saham tersebut harus dia

perbulan sebagai kompensasi dari risiko investasi pada saham yang harus diambil.

tas 0.717 %

Tabel 4.13
Tingkat Pengembalian Yang Diminta Investor Periode Januari 2007 - Desember 2007
I|
e Nama Saham E(R)
! AAl 0.05777231%
2 | ADMG 0.012199323
[ 3 | ADH 0.044510846
4 | ANTM 0.049573824
5 | APEX 0.023759514
5 | APOL 0.033248038
7 | ASH 0.057186854
B | BBCA 0.0295507
g | BBNI 0.025540455
IO | BBRI 0.035410076
i1 | BDMN 0.02623588]
12| BHIT -0.018120027
13 | BLTA 0.043910588
14 | BMRI 0.040104404
15 | BMER 0.014515727
16 | BNGA 0.014184407
:‘1 7] BNII 0.034552715
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~% i 0.0301294) :
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36 | KLBF 0.009320401

37 | LPRR 0.01447432
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40 | MPPA 0.021444335

:; :::: 0.042195774
43 | PNLF i

s -0.006 14255

e 0.06140218%

45 | SMCB e (N

—T50 0024006895

T 0.033179158

49 | TINS b

0 | TKIM im!mm

T 0.02431153

=T7on 0.015154928

=5 TRUB 0.01278%41)

5 C D.OOT12741

0.009071727
_—

H9



e —— e

55 UMEF o
T | UNTR s
57 |UNVR

P -
“gumbeT Lampiran 1.2

D. Portofolio Investag

Pada periode

H -
nhnm~hnlmnl LO 45 Pady p

Luar Biasa Tahun 29
07 Den
Ban Teori ¢ A pa
i ll

able 4.14 di bawah ini ;

Tabel 4,14

Do vazar

£} Gy anisd

001540017

erinde Pasar Perkembangan

Ini obyek pepeli
R Perelitian adalah 57 saham-spham 1.0) 45, Addapun excess
retun 0 ovang m i

& menjadi dasar pertololio dalam pericde ini dapat dilibat pada

Perhitungan Excess Return Saham-Saham L 45 Periode Januari 2007 - Deservber 2007
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Pada tabel 4.14 terlihat bihwa saham-saham vang lavak dibeli adalah AALL ADIIL
\NTM. APEN. BBCA. BBRL BHIT. BNUR, BRET, BTEL, BUMI, CMNP, CPRO, ELTY.
pNRG. EPMT. INCOL INDE, KA. LPKR, MEDC, PNLE, PIBA, SMCB. SULL TINS.
TRUB, UNSP. UNTR. Scdangkan vang tidak layak dibeli adalah : ADMG. APOL. ASIL
pANI. BDMN, BLTA. BMRI BNGA, BNII, CTRA. FREN, GGRM, GITL, INKP. INTF.
1sAT. KLBE, LSIP, MPPA, PGAS, PNBN, RALS. SMRA, TKIM, TLKM, TOTL, TSPC.
UNVR. Nilai excess rem yang positil seharusnya menjodi pandvan bagi investor dalam
herinvestasi artinya jika tingkat pengembalian yang diharapkan (Expected Retumn) dari saham
jebih besar dari tingkat pengembalian yang diminia (Required Return) maka saham tersebut

akan mendatangkan keuntungan begi investor schingga layak untuk dibeli.

E. Hubungan Antara Tingkat Risiko Dan Pengemhbalian Dengan Metode CAPM
Pada Periode Pasar Penurunan Luar Bissa Periode Januari 2008 — Desember

2008.

Pada periode ini obyck penelitian adalah 57 sasham-saham LQ 45. Adapun saham-

saham emiten dalam periode ini terlihat pada tabel 4.135.

Tabel 4.15

Daftar Saham-Saham L0Q 45 Periode Januari 2008 — Desember 2003

—
Mo Nama Saham Kode Sektar
I Astra Argo Lestari Tok AALI Perkeburan
2 AKR Corparindo Thk AKRA | Perdapargan, Jasa, Investasi
3 Adhi Karys Thk ADHI Properti, RE & BC
|4 | Ancka Tambang Tbk ANTM | Pertambangan




5 mm"nl [ ASH IW TFIT =

6 | WIST Tnisrmational Tk [Bisi | Perkebunin =
-_‘_“F_-“ﬂrﬁrfi-l}_'lﬂ._ BKSL | Properl. RE & BC =

L Bank Cemral Asia Thk BRCA Industci b eusnga =
B Bank Negara Indonesia Thk DONG e e -—
B Bank Rakvat Indonesia Th BRI Inslustri Kevangsn

1 Bank Dranamon Thi BOMN | Industri Keuangan

12 Bhaiti Investama Thi BT Perdagangan, Jasa, Invesiasi

13 Berfan Lajy Tarker Tk BLTA Infrustuktur, U & Trans. Nl
14 Bank Mandin Thk BMRI | Industri Keuangan

15 | Global Mediakom Tok BMTR | Perdagangan, Jasa, [nvestasi

16 | Bakric & Brothers THE BNBR | Perdagangan, Jasa, [vestasi

17 | Bank MNiaga Tok BNGA | Industri Keuangan

18 | Bank Intemational Indonesia Thk BNII Industri Kewangan

19 | Darito Pacific Thk BRPT | Indusiri Dasar dan Kimia

20 Bakrie Telecom Thi OTEL Infrostukier, U & Trans,
|21 | Bumi Resouroms 76 BUMI | Peranbangan

21 | Citrs Marga Nusapala Persada Thk CMNP | Infrustruktur, U & Trans.

23 | Charoen Pokphand Indonesia THR CPRO | Indusiri Dasar dan Kimia

24 Ciputra Developmeant Thk CTRA | Properi, RE & BC

25 | Charven Pokphund Indonesia Thk ' CPIN | Industri Dasar dan Kimia

26 Darmna Henwa Thik DEWA | Infrastruktur, U & Tram

27 | Bakricland Development Thk ELTY | Properti, RE & BC

28 Energi Mega Persada Thic EXRG Penambangan

25 Mobile-8 Telecom Thk FREN Infrostruktur, U & Trans.

30 | Indo Tambangrays Megah Thk ITMG | Fertambangan

3l Internaticaal nickel Ind Thi INCO Pertambangan

31 | Indofood Sukses Makmur ThE INDF Indestri Barang Konsuma:

33 | Indah Kist Pulp & Paper Tok INKP | Industri Dasar dan Kimia

34 | Indosst Thk ISAT | Infrastukior, U & Trons.

35 | Kawasan Indusini Jababeks TOk KA | Properti, RE & BC

36 | Kalbe Forma THk KLBF | Industri Barang Ronsumsi

37 | Lippe Romwac Thk LPKR | Properti, RE & BC

38 P P Londen Sumatera Thk LsIP Perkebunan

39 | Mitru Rajasa Thi MIRA | Infraswuksur, U & Trons,

40 Medea Encrgi International Thi MEDC | Perismbangan

31| Matahari Pulra Plima TGk MNCN | Perdagangan, Jass, Investas;

43 Penetahaen Gas Megnm Thi PGAS Infrastuktur, U & Trans,

43 | Honk Pan Indonesia Tok PNEIN Incfustrd Keuangan
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Sumb

Dalam periode ini vaitu periode pasar penurunan

vang terlibat pada tabel 4.16.

Tabel 4.16 Indeks LO 45

#"j_;_ﬂrd_r.;":hnb_“_n_m muirh Pl ﬁi‘iﬁ_ Frma Periambangan _-_-_j
—5 '#STM_HEE'F""“_""Fm Tok | SGRo | erkehunan
| S G il T USMGR [T Daar dan R
7 [Piolcim Indoncsia Tok SAICH | Indusiri Dasar dan K
3 | “Sumalinde Lostari Jiya Thi SULI Industri [dsar dan Kimis
H__.ﬁ—-""'ﬁ.?_n Haru Lampung Thk TRIA | Perkehunan =1
| Timah Tk TINS | Perlambangan B
|7 | Telekomunikasi Indonesia Tok TLKM | Infrastubiur, U & Trans,
5| Total Bangun Persada Thk TOTL | Poperi.RE&DC |
_,_._i-a—'—‘_q'-;ﬁﬁ.lum Manumggal Enginecring TN Infrastukiur, U & Trans :
—57 [ Tempo Scan Pacific Thk TSPC | Indusini Dearang Konsurasi
—5 pakne Sumatra Plastation Thi UNSP | Perkebunan :
—<5 | United Traciors Thk UNTR | Perdagangan, Jasa T'“‘“*f“" =
ij—iln“ﬂ\'ﬂ Indonesia Thk UNVR | Indusri Barang Konsumsi

r : Bursa Efek Indonesia { BED)

——— Tahun
S . R 2008

‘EIE i 595.554

e 570.511

s 573.347 ]
Lo 511.987 I
el 503.807

58 513.062

Juni T LT

Juli T -
Agustus 449342
i ——— 324.971
Chlober I— TR
i — 237.031
Desernber g

“Sumber ; Rursa Efek Indonesiz ( BEL)

Juar biasa selama tehun 2008 seperti
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inde tahun 2008 yang diangy;,
Dari Tima puhih tujuh ssham Indeks 1O 45 dalam pero %

et ginpkat pengembalian (rey,
oleh penulis, terdapat lima puluh dua saham Yang memiliki B m

&y lian {return) positil, R
negatif dan hanya lima saham yang memiliki tinghat pengermba .

w, ) harus dapat merubah g,
emiten SULI yang memiliki : (Ri) negatif terbesar ( -22:4% ) I n

radi positil dan sege
berusaha untuk mengangkat nilai E (Ri) saham perusahaannyd menjadi p Eera

imati isiko tidak sistimat,
mengantisipasi pengaruh yang berasal dari risiko sistimatis mauptn risiko tid matis

ilai ek iE
Sedangkan saham yang memiliki nilai positif terbesar adalah INKP dengan nifal e spekiasi |

(Ri) = 5.56 %. Jika investor menanamkan modainya pada saham INKP akan memberikay
resistensi yang lebih kuat dan risiko yang lebih kecil terhadap penurunan indeks pasar bila
dibandingkan saham SULI. Sehingga INKP dapat dikatagorikan scbagai saham defensive

terhadap penurunan indeks pasar,

Tabel 4.17

Tingkat Pengembalian Yang Diminta lnvestor Periode Januari 2008 — Desember 2008

Ne Noma Saham E(Ri)

1 AAL DOTTF1IILIE2
2 AKRA 0.06311538

2 ADHI -D.154442834
4 ANTM -0.085430247
5 ASII 00743973683
& BiSI -0.0210%2788
7 BKSL -0.137375145
] BECA «0.0462580241
= BEMI 0.074228484
10 BERI 0061514713
11 Bl:afmhl -0.08147314

12 | BHI 0. 127453484
13 | BLTA -0.127014452
14 | BMRI -0.084884575
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15 | BMTR S —
S .0,134825172
—37 | BNGA _'Tu_ﬂ?.zf £t
_0.048755735
12 | BN syl
0047941582
1% | BRPT
0.119542558
a0 | BYEL FIVEE
.0.12444371
i BUMI
B -0.104785197
22 | CMNP
B 0.059434324
23 | CPRO
e _0,12550974%
74 | CIRA
L .0.104%18377
25 | cmMN
0052888547
DEW.
__?"-'* A 0161348694
_?? ELTY B 0144073657
28 EMRG 0, 14284044
¥ | FREN -0.115444955
a0 ITMAG 0.0117784%%
31 [ [ [ ] 0185577014
32 | INDF 0.047268521
33 | INKP 0.0545707%6
34 | ISAT -D.043770854
35 | KLJA 0107272459
35 | KLBF -D.0BE30ATAZ
37 | LPKR 0.0357785%58
a8 LSIP 0075198527
| MIRA 0.040504217
0 MEDC 0.0834B0525
| r MNCN -[0.130340054
= T5eAs 0107581854
5 YT -.01484 3885
-k 0020575973
45 | SGRO TS
- sich -0.03B056485
-0.09
e 0097646171
-0.224385275
48 | suu
i -0.05AR21702
47 | TBLA
e — .0.056658488
50 [ TINS
e ——— 0037031473
Al TLEAN ey
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a7 Tan -
o
i :‘14 J||5PC : -
| T, = —
o8 |Umn =
E i

— | 013153413

T 0199904425
— | -D.05054284 ——

—_— 'u.m-tu?ﬁr“-j
— | 0.048%m12q
— 0.010786611

- L=
Setibe | ampiran 1.3

———

g i riode tah
Vabel 4,18 di bawah ini menunjukan Cov (Ri, Rm) 57 emiten pada pe U g

Tabel 4,18  Cov (Ri, Rm) 537 emilen

i i - 2008
Periode Pasar Penurunan Luar Biasa dari Januari 2008 — Desember

-

Mg | Nama Sahom el o
i _I—_;m 0.012833444 ]
_'_5_".1_::1&. 0.007834474
5 0006339777
T | ANTA ey
Tt 0.007271387
B B 0.01183535
7 [eese 0.010787004
B -7.28558F 05
9 | BBNI 0.00854132
10 [Bemi 0.005389453
TR 0.004750894
iz |emn 0.00715203
BEERL ‘Hﬁﬁ_mﬁ'{"‘—_
T 0.003570807
ERE e -0.000527095
TR i 0.015073733
17 [nGa e 0.00%075527
ig B T ‘B~W2HHH}?
19 | BRPT 0.074784087———
20 | BTEL i 00140453
21 | Bumi ;W
-_-_--_-_-_-_-'-—-—-__________

T



77 CMNP
23 | CPRO = 0 G004 TR
dd_p.——'——'—— - i
— M CTRA AAAEIARTLY |
—2z | CPIN o 0 074 799768 '
= e = I
ng | DEWA N oo4TE417
—57 | ELTY j Ton17041 114 ,
'ﬁ;ﬂﬁ’mﬁ Doi4ldzals — |
7 | FREN A
—37 | TMG pr 7T
—37 | INCO apwasi
—a7 | INDF 0004474 TS =1
—33 | INKP 0007158423
1 | ISAT 0.022211734
-F'—Eg_r'ﬁJ# ﬂ-l:lﬁ'li'lﬂ?iil-'l
| 0.007620881
35 | KLBF 2088
| 0005197217
37 LFER
0.00177028
a8 LEIP o
Ty 0012878124
ae s
TT‘IIDE 000471 9457
| 0012778745
___‘“_,,__"'l”r'" G000578111
2 | PGAS e |
-_-_l.-—'_'-_
43 | PNBN 0007850217
|
44 | PTBA 0.014541884
45 | SGRO 0.010057104
45 SMGR 0.002655671
e A
7 | SMCB 5.010056791
- ET 0.01174588
P _
a9 | TBLA 0.0177238%1
_______,—-—-_-_._ ——
50 11“5_-_-‘_-_-_-_-—_.__________‘____1 0.010229041
31 TLEM 0002544374
- = s
e
7 Tvom 0.008712174
R o £151514
13 | TRUB _-_-_._-_._‘_____________________ 00161515
D.003704887
awe ] e e
0014475529
55 | UNSP IR
5 | UNT — 0.01224974
R _____._-———'_-___.-—-—'_
_-_-—#_---
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Besamya risiko sistematis |} pada perinde pasar penuruman luar bizsa darj Jﬂflll.-ui

2008 sampai dengan Desember 2008 dapat dilihat pada Tabel 4.19

Tabel 419 Deta (V) Saham 1O 45 Periode Januari 2008 ~ Desember 20¢4

No Noma Saham Bela(p :’___
— T 1650264215 ——
~=Tiik 1013113125 |
3 | ADi 0217482098
R 0.727437447
s | ASH 0.740131745
& |Bisi 1530732585
7 | BKSL 1394672649
8 | BBCA 0007419667
9 | BENI 1106907407
10 | BBRI 0.694812847
11 | BDMN 0.614252241
PTG 0.925992757
13 8iiA 1449485866 |
14 | BWAl 0461676584 |
BERLEE 0048149542
14 | BNBR 2075203949
17 | BNGA 1.17390%43
18 BN -0.31915799¢
1% | arr 1911458054
20 | BTEL 1.814344873
21| aum 2.54207934
22 | CMNP -0.0BA09377¢
il 0.670813555
24| CTRA 0.675070¢0]
25 | CPIN 0874837041
ﬁ ';':“ 2205872878
o = 1828552004 :
TR 1.740912224
s 0.942078506
TR 2.504382328
. 0.407256443




_._.___,_-—-—"--rr-—
33 | INKP WEELLLY |
. e |
34 | ISAT s - 2 &1 FIRANS ]
—35 | KA S 0 147074704 |
—35 | KLBF — _ | a102344
7 T LPKR S E 0 471750514 ,
g o
f-i'.;'_‘ WIRA 1667423505
" i S E————
—3 | MEDC !_ 'Y} _mwnﬁ r :
1
3l WANCN 1 45221 .?.!_3‘
- ey
= POAS 0077330732
] 45
43 FHEN s ”_._?2_.__._
1.0149
a4 PTBA
| 1.931 gasal
45 SGRO ]
4b SMGR
i 0 34387783
47 SMCE
| i 1.300520548
4 | s ] 1 £24505915
47 l“'”‘ 3971556213
= | TINS 1,2225351746
51 | TLKM 0331814035
53 | TOTL 1.124414152
___-—-—.____—-—-_-'_ —i—
53 | TRUB 2 DRAZA0ATI
o B S
54 15PC D.Eﬂﬂiﬂﬁ
_,—-—"_____._-———'_-_-_ i
55 | UNSF 2.154042171
_._l—-_
ts | UNTR 1.563818434
57 UNVE -ﬂ-:ﬂ!-?#*ir!.'i-l]?
_-___-_____--—'_-_.__-_____.—-—-_-_-_-_-_-_

Samber : l-ampiran i3

iketnhui Required Retum masing - Masing saham yang diminta

Dari tabel 4.20. d
| sebesar 000759375  atal 0.76 %

ree Raie ( SB1 Rate

investor dengan Risk F
vesiasi pada stham tersebut

ar dafam melakukan m

a diminta inwvest
i risiko investasi pada saham yang

Tingkat pengembalian Y&t
sebagai gompensasi 48

harus diatas 0.76 % pﬂibllllﬂ

harus diambil.
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—

Tingkat Pengembalian Yany iminia |Tll-

Tahcl 4,20

i
o

evtor Periode Tanuari 2008 - Desember i

[T I
¢ Hm“hﬂn E( E}_ :
|| AAL - | ;ﬂ.lxum.g;; :

2 |ANRA. -ﬂ'-f.-'lj‘???ma |

3 | ADHI T
F] 1 AHIM 1'1“5-?1“1._“'______
: 1 s -ﬂ.m‘»s:mi-_

B 011100877
7 | BKSL ar—
g8 |[mseca sl
7 | sEmi - el
10 | BRI okl
11 | BDMN v IO
12 | BHI S
13 | BLTA o
e -0.02817475%
v 0012673748
e -0.153424823
- -0.083340277
e D.03Z321778
5t 0,140505271
2 e e
21 | sumi SR
5o 0.014109302
2 | CPRO i
o «0.06051 7822
5o 0040188258
25 | DEWA o
5 -0.134081495
5—ar 0127291402
5w -0.0453%8099
e -0.184599705
e 0039454335
._32__ INDF s




—33 | INKP S
—34 | ISAT — batarier |
35 | KA -0.003801552

55 | MLBF T .0 0AA7RI2A5
37 | LPKR e .044449015
38 | LSIP 0010240356
39 | MIRA oz 022 |
4D | MEDC 00394833 |
—31 | MHCN 0170417343
~T47 | PGAS 0.001303142
a3 | PMBN 020126474
[ S
25 [3GRO -0.142086375
5 | SMGR 00731563145
— 0.017051455

47 | SMCB
o ~0.07317004
-—‘E i 0.112073%23
. il s S 789955068 |

% 0.094875723

Al s 0018115063

B i 0077680348
=t bk -0.1542038

i (we '0.021543454

B s 0159457123

55 | UNE 0.11511984

57 | UNVR 014372495

Sumber : Lampiran 1.3
a Periode Pasar Penurunan Luar

F. Portofolio Investasi Saham-Saham LOQ 45 Pl

RBiasa Dengan Teori CAPM

Pada periode ini obyvek penelitian adalah 57 saham-saham LQ 45. Adapun excess

return saham emiten Yang menjadi dasar portofolio dalam periode ini dapat dilihat pada

table 4.21 berikut ini



Perhitungan Excess Retum Saham-Saham L) A5

Tobel 4.21

Periode Januari 2008 = Desember 2008

e

Naomg Seldor Industy] Expecled Raquired | Excess Layak /
Sahom Relurn Relurn Relum Tidak lﬂjl':i:-_
AaL Perkebunan 0.077136 -0.1207455 | 0.043827151 Layak 1
AKRA Perdogongon, Jata inv | -0.063115 «0.0707080 0.00772245 Layak .
[ADHI | Pioper, RER BC 0154443 | 00SSTIAB | o gonpapey | MoK Layok
[ ANTM Perlambangan .0.0854302 | -D.04B7478 .0.036442446 Tk 1nruk_-

ASll | Industi Rupo-upa -0.0743973 | 00652472 | o wnorearrg | OOk Loyak
BSI | Perkebunan 00210927 | -0.1110067 | o 15041398 | LYK
[BKSL | Propert, RE& BC 01373741 | -0.1004849 | 130115y, | Tidak Layok |

BECA |indushiKeuangan | -0.025802 | QODBIZ35 | g oroogagps | 10K Layk

BENI Industi Keuangan 0.0742284 | -0.0781671 | o o1 inepggg | iAok Layak

ERRI indusin Keuangon 0.0615187 | 00483950 | o0 cron g5 Tidok Layak |

BOMN | industi keuangan 0081673 | -0.039798Z | o o0 zagaz | V190K Layak

BHIT FPerdagangon, Jasa,lnv | -0.1274536 | -0.0441517 .0.063301905 Tidak Layak

BLTA Infrastukiur, U & Trans. | -0.1270144 | -0.1047117 0.022304458 Tidok Loyak

BMRI Indusiri Kevangan | -0.0648845 | -0.0281747 | 0.034707814 | THak Layak

BMTR | Perdagongon.Josoinv | -0.1348251 | 00126739 | ..o, | Tidak layok |

BMER Ferdogangan,Jasalnv | -0.0812234 «0,1534245 0.072201304 Layak

ENGA | Indusii Eeuangan 00487557 | -DL0B33402 0034504543 Layak

BNl Inclusti Keuangon 0.0479415 0.0323219 | | 1o cyiopnq | LOYOK

BRPT Incusin Dosor & Kimla | -0.1195435 -, 1405052 0090962883 Loyak

BTEL Infrostuklur, U & Trans. | -0.1264437 | -0.1331358 0008892179 | LoYok

BUMI Perlombangan -0.1045851 | -0.18%3670 0084381847 | Lavak

CMNP | Infrasirukher, U & Tren, | -0.0594343 0.0141093 .0.073543626 Tidak Layak

CPRO | Industri Dasar & Kimia | -0.1292097 | -0.0443806 | 08129155 | MAak Layok

CTRA | Properii, RE & BC -0.1047183 | .0D.0405178 .0.044400577 | Mok Loyak

CPIN | Industri Dasar & Kimia | -0.0528885 | -0.0401882 0007295717 | Lavek

DEWA | Infrostrukber, U & Tran, | -0.1413448 | 01433177 0.001971214 Loyok

ELTY | Properi, RE & BC 01440734 | -0.1340816 | | oo 42 | dak Layak |

EMRG Pertambangan -0 14208208 01272914 -0.035577058 Tidak Layok
FREN | infiostkdur, U8 Tron. | 01156467 | -00653%80 | - i l.':iir'inh_:

TMG Ferfombangon -0.0117984 | .0,1845797 0.174801209 Layak

NCO | Performbangan -0.1B557% -0.0394542 .0.14412278y | Tidak Layak
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e —

[ INDF Industi Brg Konsumsi -0.0672485 | -0.0841524 0.016884099 "ﬂi___.-
HKP | induski Dasar & Kimia | D.0545707 02148117 | 5 071482784 _L_f'i“i
SAT | btrastuklur, U& Tran, | -0.0437708 | -0.0038015 | p n39989312 Tidak Layak ‘
“KiIA | Proper, RE & 6C GoTav | AATeIE | g grasuvied | 0K boYak |
WIBF | Indushi Brg Konsumsi | -0.0853087 | -0.04445693 :mﬁﬁ'lr_ﬂ.?_ Tidak Layak
FKR | Properll, RE & BC 00357985 | -0.0103803 | 4 04e138714 Layak
sk | Ferkebunan 00791985 | 01216130 | o oanaraaga | 7"
“WIRA | InfrasiCkive, U B Tran | 0.0405082 | -0.0376833 0.08Q137577 Layak
'MEDC | Pertambangen 00634807 | 0.1204193 | g peuzapra | “YHK |
Emcu Perdagangon. Jasa,inv | -0.13034 00016021 | 4 137942236 Tidak Loyt |
PGAS | infrostukiur, U Trons, | -0.1075818 | 0020126 | o cazgssag | Dok Renyer
PNBN | Industi Kevangan 00748538 | -D.OFI0AST | 4 nesvnipl? Layak
PIEA | Pardombangen 00206749 | 0.1420863 | o 1o 1cnoggp | LOYER
'SGRD | Perkebunan -00729292 | -DOFIISEN | o ponmnagny | HOYOK
SMGR | Inchstrl Dosor & Kimio | -0.0380544 | -0.0190804 | o oonnsas | Tidok Layak
SMCB | industi Desor & Kimia | -0.0976481 | -D.0931700 |, nrgazgqay | FEOK Layak
[ suLl incustd Dasar & Kimia | -0.2243852 | -0.1120739 0112311352 | 1ok Lavak
TBLA | Pefketunan 00568217 | DASIIE0 | o 1 1ggaagy, | LOVEK
e L B el
TLEM nfrostuktur, U & Tran. | -0.0370314 00181150 001891561 Tidak Layak
TOTL | Properti, RE & BC 01315341 | -DO79E803 | o ooiocaons | Tiddok Layak
TRUB Infrastuidur, U & Tran, | -0.1799048 -0,1542038 0045702835 Tidak Layak
TSPC irclustn Brg Konsurmsl «0.050542 «0.0315434 0018999184 Tidak Loyaok
UNSP | Perkabunan | -0.1414057 -0.159457 0.018051329 Layak
UNTH Fe.rc{?.gﬂ.g?,hm,lnw | -0.0587481 [ -0.1151198 0044151714 Layak
UNVR | Incust Beg Konsurmsi i 0.0107445 00143728 0003506044 Tidok Layak

Dari tabel 4.21 dapat ditentukan saham-scham yang patut dan layak dibeli karena
memiliki Excess Return positif yaitu ; AALL AKRA, BISI, BNBR, BNGA, BNIL, BRPT,
BTEL, BUMI, CPIN, DEWA, ITMG, INDF, INKP, LPKR, LSIP, MIRA, MEDC, PNBN,
FTBA, SGRO, TBLA, TINS, UNSP, UNTR. Nilai excess retumn yang positif scharusnya
menjadi panduan bagi investor dalam berinvestasi artinya jika tingkat pengembalian yang

dLhampl:lm {Expected Return) dari saham lebih besar dari ltl'lg]ﬂﬂ pengembalian yang diminta
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(Required Retum) maka saham fterscbut akan mendatangkan keuntungan Bagi invesy

sehingga layak untuk dibeli.
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KESIMPULAN NDAN SA RAN

Al KESIMPULAN

Kesimpulan yang dapat ditarik dari hasil analisis Jari tiga periode pasar yang berbeda

melalui meiode CAPM adalah sebagai berikut :

Dalam periode pasar mormal tingkal pengembalian pasar, E (Rm) adalah positif

(0.02671), dalam pasar perkembangan luar biasa adalah positif  (0.03604)

Sedangkan dalam pasar penurunan luar biasa adalah negatif (-0.069885832),

dari sini diketahui bahwa perkembangan dari sckelompok saham dibursa berpengarah

terhadap proses pembentukan kurs akhir Indeks LG 45.

Dari 61 saham dalam periode pasar normal saham cmiten yang diteliti terdapal
1] saham yang memiliki excess retumn positif yaitu 2 AALL ANTM, APEX, ASIL
BECA, BBRI, BDMMN, BHIT, BKSW, BLTA, BMRI, BNBR, BN, BRFT, CMNP,
ELTY, HMSP, INCO, KLBF, LSIP, MEDC, NISP, PGAS, PTBA, RMBA, SULIL,
SMGR, TKIM, TLKM, UNTR, UNVR, Pada periode pasar perkembangan luar biasa
dari 57 saham yang dianalisa terdapat 29 saham yang memiliki excess return positil
yaitu : AALL, ADHI, ANTM, APEX, BBCA, BBRI, BHIT, BNBR, BRPT, BTEL,
BUMI, CMNP, CPRO, ELTY, ENRG, EFMT, INCO, INDF, KUJA, LPKR, MEDC,
PNLF, PTBA, SMCB, SULI, TINS, TRUB, UNSP, UNTR, Sedangkan pada periode
perurunan luar biasa dari 57 saham yang dianalisa hanya terdapat 25 saham vang
memiliki excess return pasitif yaitu : AALL, AKRA, BISI, BNBR, BNGA, BNII,

BRPT, BTEL, BUMI, CPIN, DEWA, ITMG, INDF, INKP, LPKR, LSIP, MIRA,
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MEDC, PNDN, PTBA, SGRO, TBLA, TINS, UNSP, UNTR. Dan dari ketiga periode
penelitian tersebut haik pada saat periode normal, periode kenaikan luar biasn macpun
pada periode penurunan Juar biasa terdapat enam saham yang memiliki excess return
positif, yaitu : AALL BNBR, BRPT, MEDC, PTBA, UNTR. Berdasarkan teori
CAPM maka saham-saham yang layok untuk diinvestasikan pada setiap kondisi pasar

adalah enam saham tersebut, vaitu : AALL BNBR, BRPT, MEDC, PTBA, UNTR.

Dari 61 ssham vang dianalisis pada periode pasar normal lerdapat enam puluh
saham vang memiliki Cov (Ri,Rm) positif artinya terdapat enam puluh saham yang
memiliki hubungan searah antara tingkal pengembalian pasar dengan tingkat
pengembalian vang diminta investor, hanya saham BNBR yang memiliki Cov
(Ri.Rm) negatif yang artinya terdapat hubungan berlawanan arah antara tingkat
pengembalian pasar dengan tingkat pengembalian BNBR. Dari 57 saham yang
diamalisis pada periode pasar perkcmbangan luar biasa terdapal 48 saham Yyang
memiliki Cov (Ri,Rm) positif yaitu : dan 9 saham yang memiliki Cov (RLRm)
negatil yaitu: BHIT, BRPT, EPMT, INDF, K1JA, PNLF, SMRA, TINS, TRUB. Pada
perinde pasar penurunan luar biasa terdapat 52 saham yang memiliki Cov (Ri,Rm)
positif dan 3 ssham yang memiliki Cov (Ri,Rm) negatif vaitu : BBCA, BNII,

BMTR, CMNP, UNVR.

pada periode pasar normal ssham saham BNGA memiliki nilai beta positif
terbesar (1.8325) dan saham BNBR memiliki nilai beta negatif terbesar
(-0.1658), pada periode pasar perkembangan luzr biasa saham INCO memiliki nilai
beta positif terbesar (2.192) dan saham BRPT memiliki nilai beta negatif terhesar

(0.892),  sedangkan pada periede pasar penuruman luar bissa ssham [NKP
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memiliki nilai be
o positil ferbesar (2.871) dan saham BNI memiliki

negatif terbesar {-0.319),

pilai betn

e ~
E—
Kaagorl Pengukuran Periode Tahun Perinde Tahun Periade Tahun Seluruh
S 2007 2008 periode
[ | Naruaal ) { Bullish ) { Bearish )
i ——"
E(Rm)
Tingkat Pengembalian 002671 A6 .
Pasar
AALLAUTO.ANTM | AALLADHIANTM | BILINKFLPKR |
E(Ri) APEXASILBBCA | APEXAPOLASH | MIRAUNVR
Tingkat Pengembalian | BBNIEBRLBOMN | BECA BBNIBBN
Saham Positil BHIT.BKSW,BLTA | BDMNBHIT.BLTA
BMRI.ENBR,BNGA BMERI,BMNBR BN
BNILBRPT.BNLI | BRPT,BTELBUMI
BUMI, CMNP,CTRA CMNP CPRO.ELTY
ELTY GITLHMSP, | ENRG EFMIINCO
|NCO INDFINKP INDEINTPISAT
|NTPISAT.JIHD KIJA, KLBF,LPKR
KiJA KLBFLSIP LEFF,FI’IEDﬂ.F'EM'-
MEDC MPPA.NISP PNEN,PNLF.PTBA
PGASPNENPIBA | SMC B,SULLTINS
RALS,RMBA.SMCE TLKM,TRUB,UNSP
SCMA,SULLSMRA UNTR
SMGR.TINS.TKIM
TL:MJMM.ISFC
UNTRUNVR
___________.______._.-,________,_ i
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Excess Retarn Positil

AALLAMTM, APEX | AALLADHL ANTM

ASll, BBCA, BBRI
BDMM,BHIT,BKSW
BLTA BMRI, BNER
BMILERPT, CMNP
ELTY HMSP, INCO
KLRF.LSIP,MEDC

HISP, PGAS, PTRA
REABA SULLSMGR
THIM TLEM UNTR

UNVE

APEX, BECA,

RERI AHIT.BNER,
BRPT
BTELBUMICMNP
CPRO.ELTY, ENRG
EFMT,INCO, INDF
KIJALPKR.
MEDC
PHLFPTBASMCH
SULL TINS, TRUB,

UNSP, UNTR

AALL, AKRABISI |

BMBR, BNGA,
BMII BRPT,BIEL,
BUMI
CPIN,DEWA, TMG
INDF, INKP, LPER
LSIP, MIRA,MEDC
FMEM,.FTBA
SGRO TBLA, TINS,
UNSP UNTR

AALL BMER
BRFPT, MEDC

FTBA, UNTR

89



1. SARAN

Bapl pemods 3 y i :
P . melakukon mvestast i pasar modal. kKhususnya di bursa efek,

hendakny: " T )
nxa memperhntikan kondisi makro skanomi yang terjadi, Alas dasar itu penulis

mencoba me T o T T P
membagi menjadi tign periode kandisi pasar madal schagai okibat dari

pengaruly kondisi makro ckonomi yang tengah berlangsung terscbut, yaitu @ 1) Periode

asar normal, 2y p : 2
P ormal, 2) Periode pasar berkembang luar biasa, 3) Periode pasar menurun luar

biasa. Melalui metode CAPM pemodal disrahkan vntuk melnkukan investasi pada
saham yang memiliki excess return positil, selain it juga pemodal dapat melakukan
variasi / difersifikasi investasi berdasarkan padn orientasi investasinya ataupun
berdasarkan kondisi pasar vang tengah berlangsung. Bagi investor yang agresif dapat
bermain pada saham-saham vang memiliki nilai beta terbesar, namun bagi pemodal
yang defensif’ dapat menanamkan modalnya pada saham-saham yang memiliki nilai
beta terkecil. Dari penelitian ini penulis merekomendasikan enam saham yang terpilih

yaitu : AALL BNBR, BRPT, MEDC, PTBA, UNTR, sebagai saham segala kondisi

alau ALL SEASON STOCKS IN INDONESIA.

Bagi emiten, nilai beta pada sahamnya dapat dijadikan sebagai alat ukur bagi
performa harga sahamnya dipasar. Emiten yang memiliki nilai beta lebih besar dan
satu sebaiknya dapat meningkatkan antisipasi terhadap risiko sistimatis dan risiko
tidak sistimatis yang mungkin terjadi secara tiba-tiba. Nilai excess return yang positif
dapat menjadi nilai penveimbang bagi perkembangan tingkat inflasi dan  memiliki

hubungan yang searah dengan pertumbuhan ekonomi suatu Negara (GNP).
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ran 1.1

Lampiran 1.2
resg
Anidy (SBI) Perbulan
Januarl 2007-Desember 2007
Nao Periode (% )
1 |Januar 2007 8,50
2 |Pebruari 8,25
d4  |Maret 800
4  [April 8,00
5 Mei B.75
8 [Juni .50
T Juli a.25
8 |Aguslus B.25
8 |Septermber B.28
10 |Oklobear B.25
11 |Movembear 8,20
12 |Dezember 2007 5,00
Jumlah 103,25
Rata-rata Rf B.B041667
Rf perbulan 0,7170139
Lampiran 1.3

Tabel Perhitungan

Risk Free (SBI) Perbulan

I

#:::: perhitungan
qisk Free (5BI) Perbulan
p.ﬁudg
Januan 2004-Desember 2006
—a |____Periode (%)
- Januari 2004 8,00
7 |Pebruari 7.75
B Earﬂt 7.50
4 |April 7.50
5 _|Mei 7,50
g _[Juni 7.50
=7 [Jull 7.50

B |Agusius 7.50
"TEEEMmbur 7,50
—70_|Dkiober 7,50

11 |November 7.50
12 |Desember 2004 7,50

13 |Januari 2005 7.50

14 |Pebruar 7.50

15 |Mare! 7.50
16 |April 7.50

17 Mel 8,00

18 [Jumi 8,25

19 [Juli 8,50

20 |Agusius B.75

21 |Septembar 10,00

22 |Oktober 11.00

23 |November 12,25

24 |Desember 2005 12,75

25 |Januari 2006 12,75

26 |Pebruari 12,75

27 [Maret 12,75 |

28 [April 12,75

28 |Mei 12,50
[ 30 [Juni 12,50
31 [Juli 12.25
L 32 [Agustus 11,75
[ 33 |Saplembar 11,25
| 34 |Ckiobar 10,73

35 |November 10,25
38 [Desember 2006 975

Jumilah 142,00
Rata-rata Rf 30444444

—__Rfparbulan 0,3287037

Periode
Januarl 2008-Desember 2008
ho Pericde T )
1 [|Januari 2008 8,00
2 |Pebruari 7.85
3 Marat 765
4 |aprl T 85
5 (Mel B 25
§ [Juni B 50
7 |Jull 900
A Agg_s_!uub :::
g |Septem arf ¥
'_1'5"5&'%:? 10,75
31 |Novambar 11,25
7 |Desamber 2008 11,00 |
v
r L]
Rata-rata R T

| Riporbuial



syl =

1 1. Tahel Perhitungan Return Pas

ar (L0 45) perbulan,

r -
Ia:.l:"l::hlm 2004 sampai dengan tnhun 2006 ( Periode Pasar Perkembangan Normal )

ﬁ]jﬁd“ LQ 43 R R - E(um ] (Rm - E (Rm}) 2
7 anuari 2004 133,500 0026708611 0.00071335
xﬁ%ﬁm 158,736 0,02081 0.005808611] _ 3,47936E-05
—farch__ 164,451 0.03601  -0,009301389] __ B.65158E-05
i 160,713 -0,02273 0049435861 | 0,002444176
170,141 0.05866]  -0,031951389] _ 0,001020891]
158,576 -0,06797 0.094678611] _ 0,008964039)

159 681 0,00656 0019748611 0,000390008

: 163,156 0,02176 0,00494861 | 2,448R8E-03

tember 169,087 0,03635 -0,00964 1389 9,29564E-05

181,520 007353|  -0,046821389|  0,002192242
11[Nevember 187,711 0,03411 -0,007401389 5,47806E-05|
FiDesember 2004 215262 0.14677]  -0.120061389]  0,014414737
=13 Tanuari 2003 218,568 0,01535 0,011338611 0,000120018

~3 Pehruari 228,406 0,04501]  -0D.018301389]  0,00033494]
=73 Maret 237449 001959  -0.012881389 0,00016593
~Te6|April 217,660 0,00088 0,025828611 D,000667117
—17Mei 222,243 -0,06486 0,091568611 0,008384811
18/ Juni 236,633 0,06474 -0,038031389 0,001446387
19 Juli 251,192 0.06152|  -0,034811349]  0,001211833)
~ 20/Agustus 259,916 0,03473 -0,00802 1389 6,43427E-05
E Sepember 227,815 -0,12351 0150218611 D.022565631
2|Oktober 237323 0,04173 -0,015021389 0,000225642

23 |November 227930 -0,03957 0,06627361 | 0,004392854
24|Desember 2005 237,243 0,04085 .0,014141389 0,000195979
25| Januari 2006 256,862 0.08260|  -0,055981389 0,003133916
26 Pebruari 273,951 0,06652| -0,039811389 0,001584947
27 Maret 272,952 -0,00364 0,030348611 0,000921038
28[April 294,577 0,07922 -0,052511389 0,002757446
29|Mei 328,525 0,11524 -0,088531389 0,007837807
30{Juni 262 467 -0,10975 0,13645861 | 0018620953
31 [Juli 294,239 0,00605 0,02065861 1 0,000426778
32| A gustus 304,441 0,03467 -0,007961389 6,31837C-05
__33]September 320,608 0,05311 -0,026401389 0,000697033
34|0ktaber 134,663 0,04383 -0,017121389 0.000293142
__35[November 347379 001799 0,01 1281389 0,00012727
__36|Desember 2006 380,332 0,00486] __-0.068151389]  0,00464612
Total Rm 0,9615] Total Var 0,111329730
E{Rm) p,026708611| Var(Rm) 0,003180851
e Deviasi 0,056309033




Lampiran 2.2. Tabel Perlutung )
Dari Januari 2007 sampai dengan Desember 2007 (

an Retum Pasar (LQ 45)

Perbula
riode

n

Perkembangan Luar Biasa)

= Rm -E (Rm) | (Rm -E ®Repy) |

No Periode LQ 45 0,036039167]  0,001298535)
el 2007 o 905256 _0,088599167] _ 0,007845573
2|Pebruar 379,683 ,uI-I]Im] 0056169167 ﬂruﬁm
3[Mares T 0.06283] 0,026790833 0,007 1775;
S[Apr 395,414 0.07375] -0,037710833] _ 0,001423173
e Sl ‘ 2120167 4,533336 5
6]Juni 438,976 0,03391] 0,00 e[
7[Juli 449,481 0,02393] 0012109167 0,000146g3;
8| Agustus 466,089 0,03694] -0,000900833 SLSE
3[September 463,041 -0,00653 0042569167 0.001812135
10|Oktober 509,056 0,09937| -0,063330833 0,004010703
11 |November 593,126 006514 -0,129100833 0,016667073
12[Desember 2007 602,515 0,01582] 0,020219167]  0,0004088]5
Total { Rm ) 0,43247|Total Var 0,03749437
E(Rm) 0,036039167|Var ( Rm ) 0,003408565
Deviasi 0,058382917

Lampiran 2.3, Tabel Perhitungan Return Pasar (LQ 45) Perbulan

Dari Januari 2008 sampai dengan Desember 2008 (Periode Penurunan Luar Biasa)

No ].:I’-I:ri{:ldﬂ L} 45 Rm Rm-E (Rm) [(Rm-E (Rm)) 2
I |Januari .EEH]E 596,554 -0,060881667 0.004883447
e 210,311 O3B | 00363318630 — g d0nsal
3 a::ﬁl ;ﬁ:’;g 200497 | -0.074851667 00056057721
3l : -0,10702 0.037138333] " 0.00137975¢
S{Mei 503,807 001597 | ~0,05301 16—

L 513,062 0.01837 | 0,055 0,002906468
7[Juli 503,936 -0,01778 Y 21667] 0,007788357) -
BlAgustus 467831 -ﬂ_ﬂ?lﬁq_-r__{fﬁ'j'?“-—mhaﬂ 0002714584
9|Seplember 449 362 -0.03947 ~ﬂ‘ﬂ§é?53333 —3.09173E-06

T o276 | ool 0.000924865|
12[Desember 2008 22084 019844 | 0128555353t 0997473}
oo 237,031 -0,09559 mﬁw |
B(Rm) 0.83858| Tora v ——=L__0,000660918
-0,069881667 Var ( R ]| 0,085076584 |

—_[Devias; 0,007734235|

0087944499



N

p 4, TH

e | Elaﬂ Jj".'.':lﬂ

I:""I parkifungan Erfi) Cow iR i) Bedy

2004 sampdi dengan Degembar 2008

Ry

i
i

| 0 Tia= g ey L) 45

Bu'an __IH_E-IF | Ri Rm Hi«E ™) | Am - E (3} i@m - E iA=Ll Cow (AL F=]

' =04 1723 . = — e AR A OT57S
Sapruln s T T : 40,0593 304 ] -0 024705511 peasT —
,.l"ait-;':ﬂ:;':'._-_ : 3 002087 | B i03T0es] .0 EASRSSA 3 473 E" y5a G185
,,-{l.',i:;:'-_-_ 2000| 0.2121212] 003601 | 01570008 pgoadntel B Bs1aaEns| 17295977
ﬁ ‘f' &) -0,0125000] 002273 | -0.0717302] .pcacsins| ooog4AstTe '”' :
BN 2300] 0.1645570] nosans | o.1053266| 003taste] ooonzoadt] 788217
..--;‘|}}"-_-_ 2800| 00860565 008797 | 0.0277201| o.0oecres| nonawsesis] 33 4245875
.--""]T.‘-_ 2225| -0,1100000] 0.00858 | 01002008 00197456 0 000250008] p13aLIE20
'_"":-l;_'_J_J.‘E-'-”—;-—_ 2175] -0,0224719] 002176 | 0,0817023] 00045438 2 44838E.08] AT 55i51
.’jﬁiﬁur 2628| 0.1609195] 00363 | 0.1018852] 0.0o0641a] 9 2o as| A4 A52CRI9)
ﬁ 2650] 00455050 0,07353 | -0,0057284] 0.04pa2ta| ocdzrazasz] 50 77A%8I5
JL'E'-EEL 2B75] 00840057 003411 0,0256753 0.00740%4 5 47ECSE-CS] 713 s A
<7 |Desernber 3300] 0.1478261] 014677 | 008859857 0.1200614| 0014414737 1715075
=3 |Januan 2005 0786] -0.0681818] 001538 | .01274122] 00113586 0000122318 — L
=2 |Februan 2920] 0.008804] 0.04507 | -0.00os0s| 00183014  Oo0ooa3agan] s23cEITi
s aret_ 3125| 0.0553270] 003950 | D.ooonoi7|  o.01z8si4]  0000tEgs3l S80S §334273
35| Ao 3925| 0.2560000] 000088 | 0,1967605| 0,0258228| 0.C008ETHIT 255 3784372
=7 Mai 3550| -0,0955414] -0.08486 | -0.1547718] -0.0915685) 0.008332811 155 CA50R258
“8)dun_ as00| o001408458] 006474 | -00451450) 0.0380314) 0.0074452 47 718, 18315
+3 Jufi 3925| 0.0902778] 006152 | 00310474 0.0348114 0.001211833| 5913542325
27| Agustus 4128] 0,0508554] 003473 | -0.0082750( 0.0020214 §43427E-08| 1788058253
01 |Sepiember 2075| 0.0362636] 012351 | -0.0058040] -0,1502186| 0.022555831 184 BEEDS1S
T 22| Ctober S150| 0.7955076| 004173 | 02363671 0,0150214] 0000225642 382.72318
73| November =500| 0.0678612] -0.03957 | o.ooarace| 0.06E27BS| 0004352252 204 4142533
i4|Cesernber 53s0| 0.0272727] G.04085 | -0,0865031 0.0141414] 0000159873 504 5035
25| Janusd 2008 s050| -0.0560748| oos2es | -0.1153051]  0.0552814 0,003133218 222.0334
22 |Februzri 5100] 0,0095010] 008652 | -0049329s]  0.0358114) 0001584847 -181,1338
27 IMarnt sao0| 0.1568627| -0,00364 | 0,0976324] -0.0300486 00008210238 3316,3958
28| Aprit gao0| o.os7798e| 007922 | 0.00BSEEZ 0,0535114] DODETETL28 470,880
29| Mei s750] 0,0714286| 011524 | 0,0121982] 0.08E5314 0,007837807 3053,2743
30| Juni 6750] 0,0000000] -0.10875 | -0,0582304] .0,1384585) 0.018620933 1508,3550
31| Jusi 3500| -0,0370370] 0,00605 | -0,0982674] -0,0206586] 0,000426778 278,745
37| Bgustus gao0| 0,2769231] 003467 | 0,2178027] 0.0070614 6.33837E-05 609.0559
13| September 9e00| 0,15662685] 005311 | 0,0073861 00284044 0000857033 32,4534
| Oktobar aen0| -0,0729167] 0,04383 | -0,1321470 0,0171214] 0,000233142 4754715
| Novernbar aescl 0.1067416| 003789 | 0.0475112]  0,0112814 0,00012727 1303,1585
E Decambar {1500] 01675127 0, 0a4845 0, 1082823 00881514  0.002644612 1284 5355
1 (RilRm) 2,13720834 08615100 Tatal Yar 0,7113207A9] 1808864958

— le (rymm) | 00592304 0,02670B6 Var (Rm) 0,003180851

=% i [Cov (RI.Rm) 0,001590311
I i Beta 0,499963541




" 5 LO 45
Lampiran 3 1. Tabel Perbitungan E(R), Cov (R, Rm], Beta (B) Setiap Saham ndek
Petiode Dan Januan 2004 sampal dengan Desembar 2006

ADMG

Mo Bulan Harga R Rm Ri-E (R | Rm - E (Rm] {Rm-E 'I:Fl.rﬂj-Il:iE5 .
1{Januari 2004 ars 0,0079635/ -0.026708611 000071 s
2|Februari 370{ -0,0133333] 002081 | -00Ds3s98|  -0,0058086]  3.47936E-05 .;:

3 Mural aro| o.ooocooo| o.03801 | o0079835|  00083014) B.65158E-03 /

4] apri 385) -0.0405405] -0,02273 | -0,0325770 -0,0404388) 0002444176 “'J
5|nel 385| 0.0B4s070] 005866 | 0.0924705]  0,0318514] 0001020891 /
6|Jun: 345| -0,1038561] -0.06797 | -0.008037a] .0,0946786| 0,00896403% 7
7ldub 308| -0.1158420| 0,00608 | -0,1070785| -0,0197488] 0.000390008 7
8Agusius 08| 0.0000000| 002176 | nporeeas| -o.o049486|  2.44B2BE-0S 19.5257]
£|Sectamber 330] 0.0815672| o03s3s | oosse3o7| o.0096414]  9.29564E-05 'a'E”ﬂ:‘_E >
10]Oktaber 230]_00000000| 007353 | 00079635 0,0488214| 0,002192242]  2.8154725]
11| Movember =251 -00151515| 003411 | 0,0071880] 0.0074014]  5.47806E-05 144998045 £
f2|Desember J80]_0.2000000] 014677 | 0.2073635] 0,1200814] 0.014414737 21,02875
13fJanuan 2005 330] -0.1538462| 0.01535 | -5.4450827] -0.0113586| 0,000120018 5,383
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