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ABSTRAK 

Rudiono / 212011053 / 2015 / Perbedaan Portofolio Saham Optimal di Jakarta Islamic Indeks / 
Manajemen Keuangan. 

Rumusan masalah dalam skripsi ini adalah adakah perbedaan portofolio saham optimal di Jakarta 
Islamic Indeks. Tujuan skripsi ini adalah untuk mengetahui apakah ada perbedaan portofolio 
saham optimal di Jakarta Islamic Indeks. Dalam penelitian ini menggunakan metode analisis 
Kuantitatif. Analisis yang digunakan dalam penelitian ini iaiah pembentukan portofoiio saham 
optimal yang terdapat di indeks Jakarta Islamic Index. 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, tentang perbedaan portofolio saham optima! di 
Jakarta Islamic Indeks dengan menggunakan Metode Markowitz dan C A P M (Capital Asset 
Pricing Model), maka diperoleh hasil bahwa Portofolio yang terbentuk dari metode Markowitz 
ialah saham PT. Astra Agro Lestari Tbk. dan saham PT. Indofood C B S Sukses Makmur Tbk, 
dengan proporsi masing - masing sebesar 52% untuk saham P T . A A L l dan 48% untuk saham 
P T . I C B P , dengan return ekspektasi sebesar 3,4% dan resiko sebesar 10,78%. Sedangkan 
portofolio yang terbentuk dari Metode C A P M ialah saham P T . E X C L dengan proporsi 12% , 
saham P T . U N V R dengan proporsi 29%, saham P T . I C B P dengan proporsi 35%, saham PT.INDF 
dengan proporsi 24%, dengan return ekspektasi sebesar -2,10% dan resiko sebesar 0,83%. 

Kata kunci; Portofolio saham optimal 



ABSTRACT 

Rudiono / 212011053/2015 / differences optimal stock portfolio in Jakarta Islamic Index / financial 
management. 
Formulation of the problem in this paper is there any ditTerenec in the optimal slock portfolio in 
Jakarta Islamic Index? purpose of this thesis is to determine whether there are differences in the 
optimal stock portfolio in Jakarta Islamic index. In this study using quantitative analysis method. 
The analysis used in this study is the establishment of an optimal portfolio of stocks contained in the 
index Jakarta Islamic Index. 
Based on the research that has been done, about the differences in the optimal stock portfolio in 
Jakarta Islamic Index using Markowitz and CAPM (Capital Asset Pricing Model), the obtained 
results that the portfolios are formed from Markowitz method is PT. Astra Agro Lestari Tbk and PT. 
CBS Indofood Sukses Makmur Tbk, a proportion - amounting to 52% for shares. AALI and 48% 
for shares. ICBP, the expected return of 3.4% and the risk ol" 10.78%. While the portfolio formed 
from the CAPM method is P T . E X C L shares with the proportion of 12%, with the proportion of 
shares PT.UNVR 29%, with the proportion of shares PT.ICBP 35%, PT. INDF with the proportion 
of 24%. the expected return of -2.10% and the risk of 0.38%. 

Keywords: fortofolio optimal stock 



BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah 

Dunia pasar modal merupakan satu tempat dimana setiap orang, terutama 

para investor yang menanamkan sekuritasnya, menuntut dan membuat para 

investor tersebut harus memiliki ketelitian yang baik serta kemampuan dalam 

meneliti setiap sekuritas yang akan dipilihnya, sehubungan dengan tujuan untuk 

mendapatkan return yang optimal, dengan resiko yang seminimal mungkin. Cara 

untuk mencapai kedua tujuan utama yang dimiliki oleh setiap investor ini adalah 

dengan menggabungkan beberapa sekuritas yang sudah teruji, menjadi sebuah 

portofolio. Dalam pembetukan portofolio, seorang investor diharuskan untuk 

menguji dan menilai setiap sekuritas yang akan dibentuk menjadi sebuah 

portofolio, yang akhimya akan menjadi portofolio yang optimal. Dengan 

penentuan dan pembentukan beberapa sekuritas kedalam sebuah portofolio, maka 

akan membantu para investor untuk mengambil keputusan berinvestasi. 

Jogiyanto Hartono (2009;28) berpendapat bahwa pasar modal merupakan 

tempat bertemunya antara pembeli dan penjual dengan resiko untung dan rugi, 

tiap-tiap pilihan investasi mempunyai tingkat keuntungan dan resiko yang 

berbeda-beda. Bahkan, tingkat keuntimgan dan risiko antar saham pun akan 

berbeda sekalipun dalam industri yang sama. Hal ini disebabkan oleh adanya 

perbedaan faktor internal (manajemen, pemasaran, keadaan keuangan, kualitas 
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produk, dan kemampuan bersaing) dan ekstemal (kebijakan pemerintah, pesaing, 

serta sclera dan daya beli masyarakat). 

Portofolio merupakan sebuah kumpulan sekuritas - sekuritas yang telah 

digabungkan oleh seorang investor, dimana sekuritas-sekuritas itu sendiri 

memiliki beberapa jenis. Berbagai jenis dari sekuritas-sekuritas ini memilki 

karakteristik berbeda-beda. Melalui portofolio juga, seorang investor tidak hanya 

dituntut untuk memilih jenis saham, tetapi juga menentukan bagaimana 

melakukan penempatan setiap sekuritas pada tempat ataupun proporsi investasi 

yang memberikan tingkat pengembalian optimal. Dalam membentuk portofoiio 

yang optimal, dikenal dengan istilah diversifikasi, yang berarti bahwa dalam 

sebuah portofolio, apabila seorang investor menginginkan suatu tingkat 

pengembalian optimal dengan tingkat resiko serendah mungkin, maka harus 

dilakukan kegiatan yang dinamakan diversifikasi tersebut. 

Sebuah portofolio dapat ditentukan apakah memiliki resiko {standard deviasi) 

yang optimal atau tidak, melalui dua metode yang sering digunakan oleh setiap 

investor, yaitu Metode CAPM {Capital Asset Pricing Model) dan Metode 

Markowitz, yang ditemukan oleh Harry Markowitz. Metode CAPM merupakan 

sebuah metode yang memperhitungkan setiap aspek pasar ataupun aspek 

perekonomian yang terjadi pada suatu Negara. Setiap perubahan yang terjadi, 

akan memberikan dampak bagi sebuah portofolio yang optimal, sehingga dalam 

Metode ini, investor diharuskan untuk teliti dalam melihat keadaan Negara yang 

ditujunya untuk memilih sekuritas hingga membentuknya menjadi sebuah 

portofolio. 
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Diversifikasi dapat dilakukan dengan menggunakan asset-aset, yang menjadi 

objek dalam penelitian ilmiah ini, dan terbagi dalam bentuk saham-saham, yang 

dipilih berdasarkan kriteria yaitu sebagian saham-saham yang listed sampai tahun 

2013 . Melalui pemilihan sampel tersebut, akan dibuktikan dengan 2 (dua) metode 

yang menganalisa tentang portofolio beresiko, yang kemudian akan memberikan 

gambaran bagaimana setiap metode memiliki ciri khusus dalam menentukan 

tingkat imbal hasil serta resiko yang diharapkan oleh para investor. 

Zalmi Zubir (2011; 198) memiliki pendapat bahwa CAPM (Capital Asset 

Pricing Model) adalah model keseimbangan antara expected return dan risiko 

suatu asset dipasar. Berdasarkan CAPM, tingkat resiko dan tingkat return yang 

layak dapat dinyatakan memilki hubungan positif dan linier. Ukuran resiko yang 

merupakan indikator kepekaan saham dalam CAPM ditunjukkan oleh variabel p 

(Beta). Semakin besar p suatu saham, maka semakin besar pula risiko yang 

terkandung didalamnya. Tingkat pengembalian pasar yang digunakan adalah 

tingkat pengembalian rata-rata dari kesempatan investasi di pasar modal (indeks 

pasar).Selain CAPM, metode atau teori yang digunakan dalam memperhitungan 

sebuah portofolio agar mendapatkan titik optimal adalah Teori Markowitz. Teori 

ini merupakan teori dasar dari perhitungan portofolio, yang kemudian menjadi 

dasar dari pembentukan Teori CAPM. Teori ini merupakan teori yang dibentuk 

oleh pakar yang sama dengan Teori CAPM, yaitu Harry M.Markowitz. Model 

keuangan yang dibentuk oleh Harry Markowitz, yaitu analisa mean-varians 

memiliki asumsi bahwa seorang investor lebih memilih untuk meningkatkan 

imbal hasil, serta mengurangi tingkat resiko. Model ini membentuk setiap 
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portofolio sebagai titik tunggal dalam satuan o-p. Pada dasamya, model ini 

memiliki iso-mean dan iso-varians, untuk membentuk optimisasi sebuah 

portofolio. Kedua unsur tersebut telah diatur untuk setiap portofolio sehingga 

setiap portofolio tersebut memiliki tingkat imbal hasil yang sama. 

Melalui dua perhandingan dari teori ini. dapat dilihat perbedaan mendasar 

dari kedua metode ini. Perbedaannya adalah terletak pada bagaimana teori ini 

memandang faktor-faktor ekstemal terutama faktor pasar dan perekonomian yang 

akan mempengaruhi perhitungan mengenai portofolio yang optimal. Metode 

Markowitz menitik beratkan faktor-faktor yang mempengaruhi suatu portofolio 

dapat menjadi optimal adalah berasal dari sekuritas itu sendiri. Maksudnya adalah 

bahwa suatu portofolio akan optimal apabila investor tepat dalam memilih 

berbagai asset yang akan digabungkan kedalam sebuah portofolio. Pergerakan 

harga pada pasar modal serta perkembangan keadaan dari suatu Negara tidak 

diperhitungkan dalam metode ini. Berbeda dengan Metode Markowitz. 

Metode CAPM {Capital Asset Pricing Model) mempakan metode yang 

memperhitungkan berbagai faktor-faktor ekstemal, seperti faktor ekonomi, 

teknologi, social-budaya, yang mempengaruhi pergerakan harga yang terdapat 

pada pasar modal. Oleh karena itu, didalam rumus dari Metode ini, terdapat 

unsure p {beta), yaitu unsur yang menjadi gambaran bagi investor, bagaimana 

tingkat sensitivitas dari sebuah portofolio terhadap setiap perubahan yang terjadi 

didalam suatu Negara. 
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Perubahan ini akan mengakibatkan pergerakan harga sekuritas, karena salah 

satu faktor pemicunya merupakan faktor ekstemal, seperti keputusan pemerintah 

ataupun kebijakan pemerintah dalam menaikkan ataupun menurunkan tingkat 

suku bunga, baik tingkat suku bunga pinjaman maupun tingkat suku bunga 

simpanan. berdasarkan latar belakang diatas maka penulis tertarik untuk meneliti 

Perbedaan Portofolio Saham Optimal di Jakarta Islamic Indeks. 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang diatas dapat dimmuskan permasalahannya ialah 

adakah perbedaan portofolio saham optimal di Jakarta Islamic Index ? 

C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan mmusan masalah yang dikemukakan diatas, maka yang menjadi 

tujuan dalam penelitian ini adalah untuk mengetahui perbedaan portofolio 

saham optimal di Jakarta Islamic Index (JII). 

D. Manfaat penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat untuk pihak - pihak sebagai 

berikut: 

1. Bagi Penulis 

Penelitian ini dapat memberikan pengetahuan bagaimana perbedaan yang 

terjadi pada kedua metode dalam membentuk portofolio yang optimal. 
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2. Bagi Lokasi Penelitian 

Penelitian ini memberikan informasi bagaimana cara memilih metode 

yang tepat dalam menentukan portofolio yang optimal baik dengan metode 

Markowitz atau metode CAPM. 

3. Bagi Almamater 

Hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan penting 

dan dapat menjadi tambahan referensi bagi mahasiswa/1 dalam 

melaksanakan penelitian yang serupa maupun penelitian lanjutan di masa 

yang akan datang. 



BAB 11 

KAJIAN PUSTAKA 

A. Penelitian sebelumnya 

Analisis perbedaan perhitungan portofolio saham optimal di Bursa Efek 

Indonesia antara Metode Markowitz dengan Metode CAPM, Yuniz marizka 

napitupulu 2011, Rumusan masalah dalam penelitian ini adalah apa saja yang 

menjadi faktor yang mempengaruhi terbentuknya sebuah portofolio yang optimal 

berdasarkan metode Markowitz dan metode CAPM, Jenis data dalam penelitian 

ini ialah penelitian kuantitatif, sumber data yang digunakan data Sekunder Hasil 

penelitiannya bahwa dalam menentukan portofolio saham yang optimal, maka 

investor perlu memilih saham-saham yang beresiko dibandingkan dengan memilih 

saham bebas resiko. 

Portofolio optimal berdasarkan model indeks tunggal pada saham JII di BEI. 

Hadi Andriawan 2010, Rumusan masalah dalam penelitian ini adalah pada tahun 

berapakah pembentukan portofolio optimal terbentuk, Jenis data dalam penelitian 

ini ialah penelitian kuantitatif, sumber data yang digunakan data Sekunder Hasil 

penelitian ialah Portofolio yang terbentuk dengan jumlah perusahaan terbanyak 

terdapat pada tahun 2008 yaitu adalah perusahaan Astra Agro Lestari, Perusahaan 

Aneka Tambang, perusahaan Bakrie Telecom,perusahaan Bumi Resources, 

perusahaan Ciputra Development, perusahaan International Nickel, perusahaan 

Telekomunikasi Indonesia, perusahaan United Tractors, perusahaan Unilever 

dengan proporsi dana sebesar (1,72%, 8,82%, 3,28%, 2,22%, 4,28%, 2,74%, 

4,63%, 0,74%, 14,42%, 1,99%, 55,15%). 

7 
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Pembentukan portofolio optimal pada saham - saham Indeks LQ-45 di BEI. 

Ricky Wijaya 2010, Rumusan masalah dalam penelitian ini adalah Saham apa 

sajakah yang terbentuk dalam portofolio optimal, Jenis data dalam penelitian ini 

ialah penelitian kuantitatif, sumber data yang digunakan data Sekunder Terdapat 7 

saham yang membentuk portofolio optimal yaitu saham BBCA, dengan proporsi 

dana sebesar 31,742%, saham, saham ISAT dengan proporsi dana sebesar 

27,953%, saham TLKM dengan proporsi dana sebesar 36,494%, saham BDMN 

dengan proporsi dana sebesar 1,665%, saham MEDC dengan proporsi dana 

sebesar 1,535%, saham BBRI dengan proporsi dana sebesar 0,519% dan saham 

PTBA dengan proporsi dana sebesar 0,093%. 

B. Landasan Teori 

1. Teori Portofolio 

Pengertian portofolio, Zalmi zubir(2011:02 ) adalah investasi yang 

terdiri dari berbagai saham perusahaan yang berbeda dengan harapan bila 

harga salah satu saham menurun, sementara yang lain meningkat, maka 

investasi tersebut tidak mengalami kerugian. Selain itu korelasi antara 

return satu saham dan saham lain juga akan memperkecil varians return 

portofolio tersebut. Dalam membentuk sebuah portofolio, setiap badan 

keuangan akan mengatur analisis investasi mereka sendiri, sementara 

sebuah privatisasi individual dapat membentuk sebuah kegunaan dari 

pelayanan oleh penasehat keuangan atau sebuah badan institusi yang 

menawarkan layanan manajemen portofolio. 
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2. Diversifikasi 

Diversifikasi Jogiyato Hartono (2009;268) ialah diversifikasi resiko 

yang penting untuk investor karena dapat meminimumkan resiko tanpa 

harus mengurangi return yang diterima. Dalam melakukan diversifikasi, 

seorang investor harus memiliki strategi yang diperlukan dalam 

memaksimalkan profit dan meminimumkan resiko dari sebuah investasi. 

Strategi ini disebut sebagai strategi diversifikasi, yaitu strategi yang 

mengidentifikasi bahwa kerugian maksimum dari investasi hanya terbatas 

pada dana yang ditempatkan, namun demikian keuntungan maksimumnya 

tidak terbatas. 

3. Saham 

Saham merupakan salah satu instrumen pasar keuangan yang paling 

popular. Menerbitkan saham merupakan salah satu pilihan perusahaan 

ketika memutuskan untuk endanaan perusahaan. Pada sisi yang lain, 

saham merupakan instrument investasi yang banyak dipilih para investor 

karena saham mampu memberikan tingkat keuntungan yang menarik. 

Saham , Zalmi zubir ( 20II:02 ) dapat didefinisikan sebagai sertifikat bukti 

kepemilikan sebuah perusahaan. Pemilik perusahaan berhak atas laba 

perusahaan yang disebut sebagai deviden dan juga menanggung resiko bila 

perusahaan merugi. Saham yang dimaksud dalam investasi ini adalah 

saham biasa ( common stock ) yang di perdagangkan di bursa, khususnya 

Bursa Efek Indonesia ( BEI) . 
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Menerbitkan saham merupakan salah satu pilihan perusahaan ketika 

memutuskan untuk pendanaan perusahaan. Pada sisi yang lain, saham 

merupakan instrumen investasi yang banyak dipilih para investor karena 

saham mampu memberikan tingkat keuntungan yang menarik. Dengan 

menyertakan modal tersebut, maka pihak tersebut memiliki klaim atas 

pendapatan perusahaan, klaim atas asset perusahaan, dan berhak hadir 

dalam Rapat Umum Pemegang Saham ( RUPS ). Pada dasamya, ada dua 

keuntungan yang diperoleh investor dengan membeli atau memiliki saham. 

a. Dividen 

Tjiptono Darmadji dan Hendry M.Fakhmddin, ( 2011 :09 ) Deviden 

adalah pembagian keuntungan yang diberikan perusahaan penerbit saham 

tersebut atas keuntungan yang dihasilkan perusahaan. Dividen diberikan 

setelah mendapat persetujuan dari pemegang saham dalam RUPS. Jika 

seseorang pemodal ingin mendapatkan deviden, maka pemodal tersebut 

harus memegang saham tersebut dalam kurun waktu yang relatif lama 

yaitu hingga kepemilikan saham tersebut berada dalam periode dimana 

diakui sebagai pemegang saham yang berhak mendapatkan deviden. 

Deviden yang dibagikan perusahaan dapat bempa deviden tunai artinya 

kepada setiap pemegang saham diberikan deviden bempa uang tunai dalam 

jumlah mpiah tertentu untuk setiap saham atau dapat pula bempa deviden 

saham yang berarti kepada setiap pemegang saham diberikan deviden 

sejumlah saham sehingga jumlah saham yang dimiliki seorang pemodal 

akan bertambah dengan adanya pembagian deviden saham tersebut. 
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b. Capital Gain 

Capital Gain menurut Tjiptono Darmadji dan Hendry M.Fakhmddin, 

(2011 :09) mempakan selisih antara harga beli dan harga jual. Capital 

gain terbentuk dengan adanya aktivitas perdagangan saham dipasar 

sekunder. Misalnya Investor membeli saham ABC dengan harga per 

saham Rp 3.000 kemudian menjualnya dengan harga Rp 3.500 per saham 

yang berarti pemodal tersebut mendapatkan capital gain sebesar Rp 500 

untuk setiap saham yang dijualnya. Sebagai instrument investasi, saham 

memiliki risiko. 

Capital Loss mempakan kebalikan dari Capital gain, yaitu suatu 

kondisi dimana investor menjual saham lebih rendah dari harga beli. 

Misalnya saham PT. XYZ yang dibeli denganharga Rp 2.000,- per saham, 

kemudian harga saham tersebut tems mengalami penurunan hingga 

mencapai Rp 1.400,- per saham. Karena takut harga saham tersebut akan 

tems turun, investor menjual pada harga Rp 1.400,- tersebut sehingga 

mengalami kemgian sebesar Rp 600,- per saham. Di pasar modal 

Indonesia, transaksi saham sangat dominan dibandingkan dengan obligasi. 

Saham ini dapat dibedakan dalam dua macam, yaitu saham preferen 

(preference stock) dan saham biasa ( common stock). 

Metode Markowitz. 

Teori ini merupakan teori yang membahas mengenai pembentukan 

portofolio yang optimal. Menumt Teori ini, seorang investor hams 

melakukan tiga tahap dalam membentuk sebuah portofolio optimal, yaitu : 
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Identifikasi kombinasi imbal hasil resiko yang ada dari sekumpulan asset 

beresiko. 

a. Pelaksanaan koefisien korelasi 

Korelasi koefisien merupakan sebuah formula dalam menghitung 

sebuah portofolio yang beresiko optimal, dimana korelasi koefisien 

mengukur kovarians menjadi suatu nilai antara -1 (korelasi negative 

sempuma) dan +1 (korelasi positif sempuma). 

b. Melakukan pembobotan 

Jika dua asset beresiko dengan varians oi^ dan dikombinasikan 

dalam sebuah portofolio dengan bobot dalam portofolio masing-masing Wi 

dan W2 varians portofolio Op̂ . 

5. Metode CAPM ( Capital Asset Pricing Model) 

CAPM menumt Zalmi zubir, ( 2011:197 ) mempakan sebuah model 

hubungan anteira resiko dan expected return suatu sekuritas atau portofolio. 

Untuk sekuritas individual, dapat digunakan garis pasar sekuritas beserta 

hubungannya terhadap tingkat imbal basil, serta resiko Sistimatis ( Beta ) 

untuk menunjukkan bagaimana pasar hams membentuk harga sekuritas 

individual dalam hubungannya terhadap tingkat resiko sekuritas itu sendiri. 

Rasio pemberian harga terhadap resiko oleh pasar, secara efektif mempakan 

premium resiko pasar, serta dengan mengatur ulang rasio lebih dari standar 

menemukan E(Ri). CAPM mengasumsikan bahwa investor merencanakan 

investasi pada periode tunggal dan menyepakati daftar input yang sama dalam 
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analisis sekuritas, serta berusaha mendapatkan portofolio yang optimal dari 

sisi rata-rata varians. 

Portofolio pasar CAPM adalah portofolio tertimbang nilai. Setiap sekuritas 

dipegang investor dalam proporsi yang sama dengan nilai pasamya dibagi 

nilai pasar total dari seluruh sekuritas. 

CAPM mengasumsikan bahwa pasar sekuritas adalah ideal dalam arti bahwa : 

1. Pasar sekuritas cukup besar dan seluruh investor adalah penerima harga. 

2. Tidak terdapat pajak dan biaya transaksi. 

3. Seluruh aset beresiko diperdagangkan ke publik. 

4. Investor dapat meminjam dan meminjamkan dana dalam jumlah 

berapapun pada suku bunga bebas risiko. 

6. Hipotesis 

Hipotesis adalah dugaan sementara terhadap suatu masalah penelitian yang 

kebenarannya harus diuji secara empiris. Berdasarkan permasalahan diatas, 

maka hipotesis yang diajukan di dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

Diduga terdapat perbedaan portofolio saham optimal di Jakarta Islamic Index. 



BAB HI 

M E T O D E PENELITIAN 

A. Jenis Penelitian 

Jenis penelitian ini berdasarkan tingkat eksplanasi (Sugiyono,2010): 

1. Penelitian deskriptif adalah penelitian yang dilakukan untuk mengetahui 

nilai variabel mandiri, baik satu variabel atau lebih {independent) tanpa 

membuat perhandingan, atau penghubungan dengan variabel lain. 

2. Penelitian komparatif adalah suatu penelitian yang bersifat 

membandingkan satu variabel atau lebih pada dua atau lebih sampel. 

3. Penelitia asosiatif merupakan penelitian yang bertujuan untuk mengetahui 

hubungan antara dua variabel atau lebih. Dengan penelitian ini maka akan 

dapat dibangun suatu teori yang dapat berfiingsi untuk menjelaskan, 

meramalkan dan mengontrol suatu gejala. 

Pada penelitian ini penulis mengambil penelitian komparatif karena jenis 

penelitian ini lebih tepat untuk mengetahui perhandingan satu variabel atau 

lebih pada dua atau lebih sampel. 

B. Lokasi penelitian 

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan - perusahaan yang tergabung 

dalam Jakarta Islamic Index ( JII ). Data yang diperoleh melalui media 

internet dengan website http://www.idx.co.id, www.sahamok.co. pada pojok 

Bursa Efek Indonesia Universitas Muhammadiyah Palembang. 
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C. Operasional Variabel 

Portofolio saham optimal merupakan portofolio yang dipilih investor dari 

sekian banyak pilihan yang ada pada portofolio efisien. Pemilihan portofolio 

optimal didasarkan pada preferensi investor terhadap return yang diharapkan 

dan resiko yang ditunjukkan oleh kurva indeveren. 

Indikator Markowitz CAPM 

Return Menambahkan Deviden Tidak Menambahkan Deviden 

Yang mempengaruhi 

tingkat resiko dan imbal 

hasil itu dari aset 

individual itu sendiri. 

Yang mempengaruhi tingkat 

resiko dan imbal hasil tidak 

lldiiya (Jail oSCl IllUlVIUUal ilU 

sendiri tetapi ada juga aspek 

pasar yang mempengaruhinya. 

Cara 

menghitung 

Tidak memasukkan unsur 

pasar dan nilai beta dan 

alpa 

Menggunakan aspek pasar dan 

menghitung nilai Beta dan 

Alpa 

Asumsi 

Penentuan 

proporsi 

Nilai koefisien korelasi 

kurang dari +1 dan lebih 

dari 0,5 

Nilai ERB lebih besar dari nilai 

cut off point 

Harga saham yang digunakan untuk menentukan return dari setiap 

sekuritas adalah harga penutup dari setiap bulan dari masing ~ masing 

sekuritas. 
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Populasi dan Sampel 

1. Populasi 

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas 

obyek/subyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang 

ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik 

kesimpulannya Sugiyono,(2010:l 15). Populasi dalam penelitian ini 

adalah seluruh perusahaan yang termasuk di dalam indeks JII pada tahun 

2013. Terdapat 30 perusahaan. 

2. Sampel 

Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki 

oleh populasi tersebut, Sugiyono, (2010:116). Sampel merupakan 

himpunan atau bagian dari populasi. cara penentuan sampel dari 

penelitian ini adalah dengan menggunakan purposive sampling, 

purposive sampling adalah teknik pengumpulan sampel dengan 

pertimbangan tertentu dimana sampel dipilih tidak secara acak, sehingga 

pemilihan sampel tersebut dapat mewakili populasinya yang memenuhi 

kriteria penelitian. Kriteria tersebut ialah sebagai berikut: 

a. Kumpulan sahamnya memiliki usaha utama yang tidak 

bertentangan dengan syariah islam, seperti ribawi. 

b. Harga saham minimal Rp. 5000 

c. pemsahaan yang bertahan sejak 2012 
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Berdasarka kriteria yang ditentukan peneliti maka didapat 10 sampel 

perusahaan dari 30 perusahaan yang terdapat di Jakarta Islamic Index 

berikut 10 perusahaan yang dipilih ; 

Tabel 3.1 

Daftar perusahaan yang termasuk dalam Jakarta Islamic Index 2013 

No Kode Nama Perusahaan 

1 A A L I ASTRA AGRO LESTARI TBK. 

2 ASII ASTRA INTERNASIONAL TBK. 

3 EXCL XL AXIATA TBK. 

4 UNTR UNITED TRACTORS TBK. 

5 ICBP INDOFOOD CBP SUKSES MAKMUR TBK. 

6 INDF INDOFOOD SUKSES MAKMUR TBK. 

7 INTP INDOCEMENT TUNGGAL PRAKARSA TBK. 

8 UNVR UNILEVER INDONESIA TBK. 

9 PTBA TAMBANG BATUBARA BUKIT ASAM (PESERO) TBK. 

10 SMGR SEMEN INDONESIA (PESERO) TBK. 

Sumber: Www.idx.co.id 

E . Data yang diperlukan 

Data merupakan bahan baku utama bagi seluruh penelitian. Karenanya 

adanya data menjamin terlaksananya sebuah pengujian, jika syarat yang lain 

terpenuhi. 

http://Www.idx.co.id
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Klasifikasi data menurut Mudrajat Kuncoro (2009:146-148) dilihat dari 

dimensi waktu adalah sebagai berikut: 

1. Data Time Series adalah data yang secara kronologis disusun menurut 

waktu pada suatu variabel tertentu. 

2. Data Cross section adalah data yang dikumpulkan pada suatu titik 

waktu. 

3. Data Pooling adalah kombinasi antara data Time Series dan data Cross 

section. 

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data Time Series karena data 

terdiri dari beberapa bulan dalam satu periode. 

F. Metode Pengumpulan Data 

Jenis pengumpulan data menurut Pabundu Tika ( 2005:50): 

1. Pengamatan (observasi) adalah metode pengumpulan data, peneliti 

mencatat informasi sebagaimana yang mereka saksikan selama penelitian. 

2. Survey adalah metode pengumpulan data dengan menggunakan 

instrument untuk meminta tanggapan dan respon terhadap sampel. 

3. Wawancara adalah bentuk komimikasi langsung antara peneliti dan 

responden. 

4. Kuesioner adalah pertanyaan yang disusun dalam kalimat Tanya. 

5. Dokumentasi adalah catatan tertulis tentang berbagai kegiatan atau 

peristiwa pada waktu lalu. 

Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

dokumentasi dengan cara melakukan penelitian terhadap data Time Series 
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yaitu berupa data tentang perusahaan yang membentuk portofolio yang 

optimal pada tahun 2013 yang diperoleh dari idx.co.id dan saham ok . 

. Analisis Data dan Teknik Analisis 

1. Analisis Data 

Menurut Sugiyono (2012:147) analisis data terdiri dari : 

a) Statistik Deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk 

menganalisis data dengan cara mendeskripsikan atau menggambarkan 

data yang telah terkumpul sebagaimana adanya tanpa bermaksud 

membuat kesimpulan yang berlaku untuk umum atau generalisasi. 

b) Statistik Inferensial adalah teknik statistik yang digunakan untuk 

menganalisis data sample dan hasilnya diberlakukan untuk populasi. 

Analisi data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis data 

statistik Inferensial. 

2. Teknik Analisis 

Untuk menguji hipotesis dalam penelitian ini menggunakan teknik 

analisis antara lain : 

1. Analisis Keuangan 

Menghitung portofolio dengan metode Markowitz 

a. Menghitung Return (tingkat keuntungan) 

Menurut Jogiyanto Hartono (2013: 237) Persamaan yang digunakan 

adalah dengan rumus sebagai berikut: 

R i t - (Pit-Pit-i) + D,/Pit., 
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Dimana: 

Rit = Return pada waktu yang diharapkan 

Pt - harga saham pada akhir periode 

PM = harga saham pada awal periode 

Di = deviden yang dibagikan 

b. Menghitung Expected Return (Nilai yang diharapkan) 

Menurut Jogiyanto Hartono (2013: ) perhitungan dapat dilakukan 

dengan menggunakan persamaan sebagai berikut: 

c. Menghitung Risiko (Varian dan standar deviasi) 

Menurut perhitungan dapat dilakukan dengan menggunakan 

persamaan berikut ini: 

CT^ = Jfy^x [(Ri - E(Ri)]^ dan <5, = V o ? 

N 

d. Menghitung Kovarian antara dua buah saham dalam portofolio. 

Rumus yang digunakan untuk menghitung kovarian adalah sebagai 

berikut: 

covariauij = j:?=i =[(Ri-E(Ri).(Rj-E(Rj) 
n 

e. Menghitung Koefisien Korelasi harga saham antar perusahaan 

Besar kecilnya koefisien korelasi akan berpengaruh terhadap risiko 

portofolio. Rumus yang digunakan untuk menghitung korelasi adalah 

sebagai berikut: 
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fij = covarianjj 

Oj . Oj 

f. Penentuan Portofolio dan proporsi masing - masing perusahaan 

Penentuan proporsi dana yang efisien digunakan pendekatan sebagai 

berikut: 

E(R,) - Rf = Z , (0,)^ + Z2p(i.2) (O,) (02) + Z3P(,,3) (rt,) ( 0 3 ) . . . + Zn(On) 

E(R2) - Rf = Z2(02)^ + Z,p(i,2) ( 0 , ) ( 0 2 ) + Z3P(2.3) (Ol) ( 0 3 ) - + Z„(On) 

E(R3) - Rf = Z3(03)^ + Zip(i,3) (O,) ( 0 3 ) + Z2P(2,3) (02) { 0 3 ) - . + Zn(On) 
XK - ZK 

g. Menghitung Expected Return (Tingkat keuntungan yang diharapkan) 

dari portofolio. 

Tingkat keuntungan yang diharapkan {Expected return) dari 

portofolio dapat dihitung menggunakan persamaan sebagai berikut: 

E(Rp) = I f ^ , E(Ri).W. 

Keterangan: 

Wi : Proporsi pada saham i 

E(Ri) : Ekspektasi Return Saham i 

E(Rp) : Ekspektasi Return Portofoiio 

h. Menghitung Risiko dari portofolio. 

Risiko dari portofolio dapat dihitung dari persamaan sebagai berikut: 

Op̂  = Wal Oâ  + Wb^ Ob̂  + Wcl o / + 2.Wa -Wb .ra,b. Oa.Ob+2.Wa .W^ 

Oc+2.Wb .Wc .fb.c. Ob.Oc 
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Keterangan: 

Op̂  - varians portofolio 

W|̂  = proporsi/bobot dana untuk sekuritas 1 

= proporsi/bobot dana untuk sekuritas 2 

Oi^ = varians sekuritas 1 

= varians sekuritas 2 

Ol 2 = kovarians sekuritas 1 dan 2. 

Menghitung portofolio dengan metode CAPM 

1. Menghitung return dan resiko saham 

a. Return realisasi (R,) 

Menurut Jogiyanto (2013: 236) untuk menghitung return realisasi 

dapat dilakukan dengan menggunakan rumus sebagai berikut: 

Ri= P , - P M 

Pt-i 

Keterangan: 

Ri : return saham 

Pt : harga saham pada saat t 

Pt-i : harga saham pada saat t-1 

b. Return Ekspektasi 

Jogiyanto perhitungan return realisasi dapat dilakukan dengan rumus 

sebagai berikut: 

E(Ri)= X(Ri) 
n 
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Keterangan: 

E(Ri) : expected return suatu aktiva atau sekuritas ke i 

XRi : total return realisasi 

N : jumlah periode pengamatan 

c. Total Risiko 

Risiko total dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut: 

^ = S{(R-E(R))}^ 
N 

Keterangan: 

CT̂  : varian 

E(Ri) : expected return suatu aktiva atau sekuritas ke i 

fRi : total return realisasi 

N : jumlah periode pengamatan 

2. Menghitung return dan resiko pasar. 

a. Return pasar 

Menurut Jogiyanto (2013:531) Return pasar IHSG dapat dihitung 

dengan rumus: 

Rn,-IHSG,-IHSGt.i 
IHSGt-i 

Keterangan: 

Rm,t : return pasar periode t 

IHSGi : IHSG periode t 

IHSGt-i : IHSG periode sebelumnya 
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b. Return Ekspektasi passu 

Keterangan: 

E(Rm): return ekspektasi pasar 

N : jumlah periode pengamatan 

c. Resiko Pasar 

o'm- Y{(Rn,-E(R(m))} 
h N 

Keterangan: 

cr̂ m ^m: varian pasar 

E(Rfi,); return ekspektasi pasar 

N : jumlah periode pengamatan 

3. Menghitung Beta dan Alpha Sekuritas 

a. Beta sekuritas pi (systematic risk) dapat dihitung dengan rumus: 

Pi= qjm 
om 

Keterangan: 

Pi : Beta sekuritas 

om: kovarian return antara sekuritas ke I dengan return pasar 

om^ varian return pasar 

Atau dapat diuraikan sebagai berikut: 

P, -S:(Rii-E(Rii)).(Rn.i-E(Rn.i)) 
I(Rm.-E(R„,i)) ' 
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b. Alpha sekuritas dapat dihitung dengan rumus: 

E(Ri ) -a i + pi.E(Rm) 

4. Menghitung kesalahan Residu dan Varian dari Kesalahan Residu 

a. Kesalahan Residu dapat dengan rumus: 

Ri = ai + pi.Rm+ei 

Keterangan: 

ei : kesalahan residu 

b. varian dari kesalahan residu dapat dihitung dengan rumus: 

O î = pi^ . + Geî  

Ge.'- Y{ei -E(e i )}^ 
Zrf N 

Keterangan: 

Gei : Varian dari kesalahan residu 

5. Menentukan portofolio Optimal 

a. Menghitung Excess to beta 

Menghitung excess to beta dapat dihitung dengan rumus: 

ERBr E(Ri) - Rbr 
Pi 

Keterangan: 

ERBj : excess return to beta sekuritas ke-i 

E(Ri) : return ekspektasi 

Rbr : return aktiva bebas resiko 

pi : beta sekuritas ke-i 
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b. Menghitung nilai A; dan Bi 

Ai = [ E ( R . ) - R B R ] P. dan B. = p.' 

Gei Gei 

Keterangan: 

Ai : skala dari timbangan ke A atas tiap-tiap saham 

Bj : skala dari timbangan ke B atas tiap-tiap saham 

RBR : tingkat pengembalian bebas risiko (SBI) 

pi : beta sekuritas ke-i 

c. Menghitung nilai Ci 

Ci = GM^ ZAi 

1 + C J M ' X B i 

Keterangan; 

Ci : Cut-Off Rate (pembatasan pada tingkat tertentu) 

^ A i : perubahan tingkat pengembalian yang diperkirakan dari 

saham i 

J B i : perubahan tingkat pengembalian yang diperkirakan dari 

saham i 

G M ^ '• varian dari return indeks pasar 

d. Besamya cut-off point adalah nilai Ci dimana nilai ERB terakhir 

kali masih lebih besar dari nilai Ci. 

e. sekuritas - sekuritas yang membentuk portofolio optimal adalah 

sekuritas - sekuritas yang mempunyai nilai ERB lebih atau sama 

dengan nilai ERB lebih kecil di titik C*. Sekuritas-sekuritas yang 
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mempunyai nilai ERB lebih kecil dengan ERB titik C* tidak diikut 

sertakan dalam pembentukan portofolio optimal. 

6. Menentukan besamya proporsi 

Besamya proporsi masing - masing sekuritas dalam portofoiio 

optimal adalah sebesar: 

Dengan nilai Xi adalah sebesar: 

Zt= Pi (ERB-C*) 

Keterangan: 

Wi : proporsi sekuritas ke-i 

X ; jumlah sekuritas diportofolio optimal 

pi : beta sekuritas ke-i 

0ej^ : varian dari kesalahan residu sekuritas ke-i 

C* : nilai Cut Off Point yang mempakan nilai Ci terbesar 

7. Menghitung Return dan Risiko Portofolio 

a. Return ekspektasian portofolio 

Return ekspektasi dari suatu portofolio selalu mempakan rata - rata 

tertimbang dari return ekspektasi individual sekuritas dengan 

rumus: 

E(Rp) = IwiE(Ri) 

atau dengan mensibtitusi E(Ri) maka return ekspektasi portofolio 

menjadi: 
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E(Rp) = Iwi.(ai + pi . E(Rm)) 

Dengan mensubtitusikan karakter ini, yaitu pp dan Up maka return 

ekspektasi portofolio menjadi sebagai berikut: 

E(Rp)-ap+ pp. E(Rm) 

Resiko Portofolio 

Keterangan: 

pi : resiko yang berhubungan dengan pasar 

cteî  : resiko untuk masing - masing perusahaan 

Varian dari portofolio adalah sebesar: 

cip' = ( Z W i . p i ) l a , ' + ( I W i . a e i ) ' 

Dengan menggunakan karakteristik beta, maka varian dari 

portofolio adalah sebagai berikut: 

Up' - Pi l an,.'+(ZW, . Oei)' 



BAB IV 

Hasil Penelitian dan Pembahasan 

A. Hasil Penelitian 

1. Sejarah Index Saham Jakarta Islamic Index (JII) 

Jakarta Islamic Index atau biasa disebut JII adalah salah satu indeks 

saham yang ada di Indonesia yang menghitung index harga rata-rata saham 

untuk jenis saham-saham yang memenuhi kriteria syariah. Pembentukan JII 

tidak lepas dari kerja sama antara Pasar Modal Indonesia (dalam hal ini PT 

Bursa Efek Jakarta) dengan PT Danareksa Invesment Management (PT 

DIM). JII telah dikembangkan sejak tanggal 3 Juli 2000. Pembentukan 

instrumen syariah ini untuk mendukung pembentukan Pasar Modal Syariah 

yang kemudian diluncurkan di Jakarta pada tanggal 14 Maret 2003. 

Mekanisme Pasar Modal Syariah meniru pola serupa di Malaysia yang 

digabungkan dengan bursa konvensional seperti Bursa Efek Jakarta dan 

Bursa Efek Surabaya. Setiap periodenya, saham yang masuk JII beijumlah 

30 (tiga puluh) saham yang memenuhi kriteria syariah. JII menggunakan 

hari dasar tanggal 1 Januari 1995 dengan nilai dasar 100. 

Tujuan pembentukan JII adalah untuk meningkatkan kepercayaan investor 

untuk melakukan investasi pada saham berbasis syariah dan memberikan manfaat 

bagi pemodal dalam menjalankan syariah Islam untuk melakukan investasi di 

bursa efek. JII juga diharapkan dapat mendukung proses transparansi dan 

akuntabilitas saham berbasis syariah di Indonesia. JII menjadi jawaban atas 

29 
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keinginan investor yang ingin berinvestasi sesuai syariah. Dengan kata lain, JII 

menjadi pemandu bagi investor yang ingin menanamkan dananya secara syariah 

tanpa takut tercampur dengan dana ribawi. Selain itu, JII menjadi tolak ukur 

kinerja (benchmark) dalam memilih portofolio saham yang halal 

Penentuan kriteria dalam pemilihan saham dalam JII melibatkan Dewan 

Pengawas Syariah PT DIM. Saham-saham yang akan masuk ke JII harus melalui 

filter syariah terlebih dahulu. Berdasarkan arahan Dewan Pengawas Syariah PT 

DIM, ada 4 syarat yang harus dipenuhi agar saham-saham tersebut dapat masuk 

ke JII: 

a. Emiten tidak menjalankan usaha peijudian dan permainan yang tergoiong 

judi atau perdagangan yang dilarang 

b. Bukan lembaga keuangan konvensional yang menerapkan sistem riba, 

termasuk perbankan dan asuransi konvensional 

c. Usaha yang dilakukan bukan memproduksi, mendistribusikan, dan 

memperdagangkan makanan/minuman yang haram 

d. Tidak menjalankan usaha memproduksi, mendistribusikan, dan 

menyediakan barang/jasa yang merusak moral dan bersifat mudharat 

Selain filter syariah, saham yang masuk ke dalam JII harus melalui beberapa 

proses penyaringan (filter) terhadap saham yang listing, yaitu: Memilih kumpulan 

saham dengan jenis usaha utama yang tidak bertentangan dengan prinsip syariah 

dan sudah tercatat lebih dari 3 bulan, kecuali termasuk dalam 10 kapitalisasi 

besar. 
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Memilih saham berdasarkan laporan keuangan tahunan atau tengah tahun 

berakhir yang memiliki rasio Kewajiban terhadap Aktiva maksimal sebesar 90%. 

Memilih 60 saham dari susunan saham di atas berdasarkan urutan rata-rata 

kapitalisasi pasar (market capitalization) terbesar selama 1 (satu) tahun terakhir. 

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

perdagangan reguier selama 1 (satu) tahun terakhir. 

Pengkajian ulang akan dilakukan 6 (enam) bulan sekali dengan penentuan 

komponen indeks pada awal bulan Januari dan Juli setiap tahunnya. Sedangkan 

perubahan pada jenis usaha utama emiten akan dimonitor secara tems menems 

berdasarkan data publik yang tersedia. Pemsahaan yang mengubah lini bismsnya 

menjadi tidak konsisten dengan prinsip syariah akan dikeluarkan dari indeks. 

Sedangkan saham emiten yang dikeluarkan akan diganti oleh saham emiten Iain. 

Semua prosedur tersebut bertujuan untuk mengeliminasi saham spekulatif yang 

cukup likuid. Sebagian saham-saham spekulatif memiliki tingkat likuiditas rata-

rata nilai perdagangan reguier yang tinggi dan tingkat kapitalisasi pasar yang 

rendah. 

2. Profil singkat 10 emiten saham index JII 

a. PT. Astra Agro Lestari Tbk 

PT Suryaraya Cakrawala tanggal 3 Oktober 1988, yang kemudian 

bembah menjadi PT Astra Agro Niaga tanggal 4 Agustus 1989. Pemsahaan 

mulai beroperasi komersial pada tahun 1995. Kantor pusat A A L I dan entitas 
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anak ("Grup") berlokasi di Jalan Pulo Ayang Raya Blok OR no. 1, Kawasan 

Industri Pulogadung, Jakarta. Perkebunan kelapa sawit A A L I saat ini 

berlokasi di Kalimantan Selatan dan pabrik minyak goreng berlokasi di 

Sumatra Utara. Perkebunan dan pabrik pengolahan entitas anak berlokasi di 

pulau Jawa, Sumatra, Kalimantan, dan Sulawesi. 

Pada tanggal 30 Juni 1997, Perusahaan melakukan penggabungan usaha 

dengan PT Suryaraya Bahtera. Penggabungan usaha ini dicatat dengan metode 

penyatuan kepemilikan (pooling of interest). Setelah penggabungan usaha ini, 

nama Perusahaan diubah menjadi PT Astra Agro Lestari dan meningkatkan modal 

dasar dari Rp250 miliar menjadi Rp2 triliun yang terdiri dari 4.000.000.000 

lembar saham dengan nilai nominal Rp500,-. Induk usaha dari Perusahaan adalah 

Jardine Matheson Holdings Ltd, yang didirikan di Bermuda. Berdasarkan 

Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan A A L I adalah perkebunan, 

perdagangan umum, perindustrian, pengangkutan, konsultan dan jasa. Saat ini 

kegiatan utama Perusahaan adalah bergerak dalam bidang usaha kelapa sawit. 

Pada tanggal 21 November 1997, A A L I memperoleh pemyataan efektif dari 

Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham A A L I (IPO) 

kepada masyarakat sebanyak 125.800.000 saham dengan nilai nominal Rp 500,-

per saham dan harga perdana sebesar Rp. 1.550,- per saham. Pada tanggal 09 

Desember 1997, saham tersebut telah dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia 

(BEI). 
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Tabel IV. 1 

Sejarah Pencatatan Saham 

Jenis Pecatatan Saham Tgl Pencatatan 

Saham Perdana @ Rpl.550,- 125.800.000 09-Des-1997 

Pencatatan Saham Pendiri (Company Listing) 1.132.200.000 09-Des-1997 

Saham Bonus (Bonus Shares) 251.600.000 06-Jul-1999 

Opsi Konversi I, II & III s/d 13-IVIel-2005 65.145.000 

Sumber :http//www.britama.com 

b. PT. Astra International Tbk 

PT Astra International Tbk (ASII) didirikan pada tanggal 20 Februari 

1957 dengan nama PT Astra International Incorporated. Kantor pusat ASII 

berdomosili di Jl. Gaya Motor Raya No. 8, Sunter I I , Jakarta. Pemegang saham 

terbesar ASII adalah Jardine Cycle & Carriage Ltd, perusahaan yang didirikan 

di Singapura. Jardine Cycle & Carriage Ltd merupakan entitas anak dari 

Jardine Matheson Holdings Ltd, perusahaan yang didirikan di Bermuda Saat 

ini, Perusahaan memiliki anak usaha yang juga tercatat di Bursa Efek Indonesia 

(BEI), antara lain: PT Astra Agro Lestari Tbk / A A L I , PT Astra Graphia Tbk / 

ASGR, PT Astra Otoparts Tbk / AUTO dan PT United Tractors Tbk UNTR. 

Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ASII bergerak di bidang 

perdagangan umum, perindustrian, jasa pertambangan, pengangkutan, 

pertanian, pembangunan dan jasa konsultasi. Ruang lingkup kegiatan utama 

entitas anak meliputi perakitan dan penyaluran mobil, sepeda motor berikut 

http://www.britama.com
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suku cadangnya, penjualan dan penyewaan alat berat, pertambangan dan jasa 

terkait, pengembangan perkebunan, jasa keuangan, infrastruktur dan teknologi 

informasi. Pada tahun 1990, ASII memperoleh Pemyataan efektif BAPEPAM-

LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham ASII (IPO) kepada 

masyarakat sebanyak 30.000.000 saham dengan nominal Rpl.OOO,- per saham, 

dengan Harga Penawaran Perdana Rpl4.850,- per saham. Saham-saham 

tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 04 April 

1990. 

Jenis Pecatatan 

Tabel IV.2 

Sejarah Pencatatan Saham 

Saham 

Saham Perdana @ Rpl4.850,-

Pencatatan Sebagian 

Pencatatan Saham Pendiri 

Total KoperasI 

Penambahan Saham (Right Issue) 

Saham Bonus (Bonus Shares) 

ObiigasI Konversi 

Pemecahan Saham (Stock Split) 1: 2 

Penambahan Saham' 

Total Opsi I 

30.000.000 

24.805.000 

184.893.000 

2.500.000 

48.439.600 

871.912.800 

280.837 

1.162.831.237 

262.168.650 

8.637.003 

Tgl Pencatatan 

04-Apr-1990 

04-Apr-1990 

18-Des-1991 

18-Des-1991 

03-Jan-1994 

08-Sep-1994 

12-Mar-1997 

Ol-Sep-1997 

24-Apr-2000 

16-Okt-2000 
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Total Opsi Konversi I 
I 
Total Opsi Konversi II 

Penambahan Saham (Right Issue) \ 

Pemecahan Saham (Stock Split) 1:10 
I I 
Sumber: http//www.britama.com 

c. PT. XL Axiata Tbk 

PT XL Axiata Tbk (dahulu PT Excelcomindo Pratama Tbk) (EXCL) 

didirikan tanggal 06 Oktober 1989 dengan nama PT Grahametropolitan Lestari 

dan memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1996. Kantor pusat 

EXCL terletak di grhaXL, Jalan DR. Ide Anak Agung Gde Agung (dahulu 

Jalan Mega Kuningan) Lot. E4-7 No. 1 Kawasan Mega Kuningan, Jakarta 

12950, Indonesia. Pemegang saham mayoritas EXCL adalah Axiata 

Investments (Indonesia) Sdn. Bhd., merupakan perusahaan yang dimiliki 

sepenuhnya oleh Axiata Investments (Labuan) Limited. Axiata Investments 

(Labuan) Limited adalah anak usaha Axiata Grup Berhad. Berdasarkan 

Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan EXCL melakukan 

kegiatan dalam usaha penyelenggaraan jasa telekomunikasi dan/atau jaringan 

telekomunikasi dan/atau multimedia. Saat ini, kegiatan usaha EXCL adalah 

menyediakan layanan data dan teleponi seluler dengan teknologi GSM 

900/DCS 1800 dan IMT-2000/3G di Indonesia. Saat ini, EXCL juga 

memegang Lisensi Jaringan Tertutup Reguier (Leased Line), Lisensi Internet 

Service Provider (ISP), Lisensi Voice over Internet Protocol (VoIP), dan 

16.203.924 31-Jul-2001 
t 

30.903.088 26-Apr-2002 

1.404.780.175 21-Jan-2003 

36.435.197.826 05-Jun-2ai2 

http://www.britama.com
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Lisensi Internet Interkoneksi Layanan (NAP), serta izin e-Money (Uang 

Elektronik) dari Bank Indonesia, yang akan memungkinkan EXCL untuk 

menyediakan jasa pengiriman uang kepada pelanggannya. Pada tanggal 16 

September 2005, EXCL memperoleh pemyataan efektif dari Bapepam-LK 

untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham EXCL (IPO) kepada 

masyarakat sebanyak 1.427.500.000 dengan nilai nominal Rpl00,- per saham 

dengan harga penawaran Rp2.000,- per saham. Saham-saham tersebut 

dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 29 September 2005. 

Tabel IV.3 

Sejarah Pencatatan Saham 

Jenis Pencatatan Saham „ . 
Pencatatan 

Saham Perdana @ Rp2.000,- 1.427.500.000 29-Sep-2005 

Pencatatan Saham Pendiri (Company Listing) 5.662.500.000 29-Sep-2005 

Penawaran Terbatas (Right Issue I) 

Penambahan Saham (Insentif Karyawan) 

Penambahan Saham (Insentif Karyawan) 
Pelaksanaan Program Long Term Incentive 
@Rp5.600,-
Sumber: http//www.britama.com 

1.418.000.000 16-Des-2009 

10.566.332 26-Apr-20n 

7.710.279 16-Apr-2012 

8.214.056 12-Apr-2013 

d. PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 

PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP) didirikan 02 September 

2009 dan mulai beroperasi secara komersial pada tahun 1 Oktober 2009. ICBP 

merupakan basil pengalihan kegiatan usaha Divisi Mi Instan dan Divisi 

Penyedap PT Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF), pemegang saham 

pengendali. Kantor pusat Perusahaan berlokasi di Sudirman Plaza, Indofood 

http://www.britama.com
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Tower, Lantai 23, Jl. Jend. Sudirman, Kav. 76-78, Jakarta, Indonesia, 

sedangkan pabrik Perusahaan dan Entitas Anak berlokasi di pulau Jawa, 

Sumatera, Kalimatan, Sulawesi dan Malaysia. Induk usaha dari Perusahaan 

adalah PT Indofood Sukses Makmur Tbk, Indonesia, sedangkan induk usaha 

terakhir dari Perusahaan adalah First Pacific Company Limited (FP), Hong 

Kong. Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan ICBP 

terdiri dari, antara lain, produksi mi dan bumbu penyedap, produk makanan 

kuliner, biskuit, makanan ringan, nutrisi dan makanan khusus, kemasan, 

perdagangan, transportasi, pergudangan dan pendinginan, jasa manajemen serta 

penelitian dan pengembangan. Pada tanggal 24 September 2010, ICBP 

memperoleh pemyataan efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran 

Umum Perdana Saham ICBP (IPO) kepada masyarakat sebanyak 

1.166.191.000 dengan nilai nominal RplOO,- per saham saham dengan harga 

penawaran Rp5.395,- per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa 

Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 07 Oktober 2010. 

Tabel IV.4 

Sejarah Pencatatan Saham 

Jenis Pecatatan Saham Tgl Pencatatan 

Saham Perdana @ Rp5.395,- 1.166.191.000 07-Okt-2010 

Pencatatan Saham Pendiri {Company Listing) 4.664.763.000 07-Okt-2010 

Sumber; http//www.britama.com 

http://www.britama.com
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. PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 

PT Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF) didirikan tanggal 14 Agustus 

1990 dengan nama PT Panganjaya Intikusuma dan memulai kegiatan usaha 

komersialnya pada tahun 1990. Kantor pusat INDF berlokasi di Sudirman 

Plaza, Indofood Tower, Lantai 27, Jl. Jend. Sudirman Kav. 76 - 78, Jakarta. 

Sedangkan pabrik dan perkebunan INDF dan anak usaha berlokasi di berbagai 

tempat di pulau Jawa, Sumatera, Kalimantan, Sulawesi dan Malaysia. Induk 

usaha dari Perusahaan adalah CAB Holding Limited, Seychelles, sedangkan 

induk usaha terakhir dari Perusahaan adalah First Pacific Company Limited 

(FP), Hong Kong. Saat ini, Perusahaan memiliki anak usaha yang juga tercatat 

di Bursa Efek Indonesia (BEI), antara lain: PT Indofood CBP Sukses Makmur 

Tbk (ICBP) dan PT Salim Ivomas Pratama Tbk (SIMP) Berdasarkan Anggaran 

Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan INDF antara lain terdiri dari 

mendirikan dan menjalankan industri makanan olahan, bumbu penyedap, 

minuman ringan, kemasan, minyak goreng, penggilingan biji gandum dan 

tekstil pembuatan kanmg terigu. Pada tahun 1994, INDF memperoleh 

pemyataan efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum 

Perdana Saham INDF (IPO) kepada masyarakat sebanyak 21.000.000 dengan 

nilai nominal Rpl.OOO,- per saham dengan harga penawaran Rp6.200,- per 

saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) 

pada tanggal 14 Juli 1994. 
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Tabel IV.5 

Sejarah Pencatatan Saham 

Jenis Pecatatan 

Saham Perdana @ Rp6.200,-

Saham 

21.000.000 

Tgl Pencatatan 

Pencatatan Saham Pendiri (Company Listing) 742.000.000 

Pemecahan Saham (Stock Split) 

Penawaran Terbatas (Right Issue 

Pemecahan Saham (Stock Split) 

Konversi ESOP I, II & III (2002 s/d 2004) 

763.000.000 

305.200.000 

7.324..8O0.0O0 

288.189.000 

-663.762.500 

14-Jul-1994 

14-JUI-1994 

12-Ags-1996 

24-Apr-1997 

29-Sep-2000 

28-Okt-2008 Pembelian Kembali Saham (Buy Back) 

Sumber : http//www.britama.com 

f. PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 

PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk (INTP) didirikan tanggal 16 

Januari 1985 dan memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1985. 

Kantor pusat INTP berlokasi di Wisma Indocement Lantai 8, Jl. Jend. 

Sudirman Kav. 70-71, Jakarta sedangkan pabrik berlokasi di Citeureup - Jawa 

Barat, Palimanan - Jawa Barat, dan Tarjun - Kalimantan Selatan. Induk usaha 

dari Indocement adalah Brichwood Omnia Limited, Inggris, sedangkan induk 

usaha tercikhir kelompok usaha Indocement adalah HeidebergCement AG. 

Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan INTP antara 

lain pabrikasi semen dan bahan-bahan bangunan, pertambangan, konstruksi 

dan perdagangan. Saat ini, Kelompok Usaha INTP bergerak dalam beberapa 

http://www.britama.com


40 

bidang usaha yang meliputi pabrikasi dan penjualan semen (sebagai usaha inti) 

dan beton siap pakai, serta tambang agregat dan trass. Pada tahun 1989, INTP 

memperoleh pemyataan efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran 

Umum Perdana Saham INTP (IPO) kepada masyarakat sebanyak 89.832.150 

dengan nilai nominal Rpl.OOO,- per saham dengan harga penawaran 

RplO.OOO,- per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek 

Indonesia (BEI) pada tanggal 05 Desember 1989. 

Tabel IV.6 

Sejarah Pencatatan Saham 

Jenis Pecatatan Saham Tgl Pencatatan 

^aham Perdana @ Rpl 0.000,- 89.832.150 05-Des-1989 

Koperasi 6.000.000 25-Jun-1992 

Saham Bonus (Bonus Shares) 599.790.020 12-Sep-1994 

Pencatatan Saham Pendiri (Company Listing) 503.048.850 I2-Sep-1994 

Obligasi Konversi (Convertible Bonds) (1994) 8.555.640 

Pemecahan Saham (Stock Split) 1.207.226.660 02-Sep-1996 

Konversi Utang (debt-to-equity swap) 69.863.127 09-Jan-2001 

Penawaran Terbatas (Right Issue I) L I 96.907.072 24-Apr-2001 

Waran I 8.180 12-Mei-2003 

Sumber: http/Avww.britama.com 

g. PT. Tambang BatuBara Bukit Asam (PERSERO) Tbk 

PT Bukit Asam (Persero) Tbk (PTBA) didirikan tanggal 02 Maret 1981. 

Kantor pusat PTBA terletak di Menara Kadin Indonesia Lt. 9 & 15. Jin. H.R. 

Rasuna Said X-5, Kav. 2-3, Jakarta 12950. Pada tahun 1993, PTBA ditunjuk 

oleh Pemerintah Indonesia untuk mengembangkan Satuan Kerja Pengusahaan 

Briket Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan PTBA 
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adalah bergerak dalam bidang industri tambang batubara, meliputi kegiatan 

penyelidikan umum, eksplorasi, eksploitasi, pengolahan, pemumian, 

pengangkutan dan perdagangan, pemeliharaan fasilitas dermaga khusus 

batubara baik untuk keperluan sendiri maupun pihak lain, pengoperasian 

pembangkit listrik tenaga uap baik untuk keperluan sendiri ataupun pihak lain 

dan memberikan jasa-jasa konsultasi dan rekayasa dalam bidang yang ada 

hubungannya dengan industri pertambangan batubara beserta hasil oiahannya. 

Pada tanggal 03 Desember 2002, PTBA memperoleh pemyataan efektif dari 

Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham PTBA 

(IPO) kepada masyarakat sebanyak 346.500.000 dengan nilai nominal Rp500,-

per saham dengan harga penawaran Rp575,- per saham disertai Waran Seri I 

sebanyak 173.250.000. Saham dan Waran Sen I tersebut dicatatkan pada Bursa 

Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 23 Desember 2002. 

Tabel IV.7 

Sejarah Pencatatan Saham 

Jenis Pecatatan Saham Tgl 
Pencatatan 

Negara Republik Indonesia (Seri A Dwiwama) 

Saham Perdana @ Rp3.000,- (Seri B) 346.500.000 

1, 23-Des-2002 

23-Des-2002 

Pencatatan Saham Pendiri (Company Listing) 
(Seri B) 1.784.999.999 23-Des-2002 

Konversi Waran Seri I (2004 s/d 2005 (Seri B) 
Sumber: http//www. britama.com 

172.631.850 

http://britama.com
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h. PT. Semen Indonesia (PERSERO) Tbk 

PT Semen Indonesia (Persero) Tbk (dahulu bemama PT Semen Gresik 

(Persero) Tbk) (SMGR) didirikan 25 Maret 1953 dengan nama "NV Pabrik 

Semen Gresik" dan mulai beroperasi secara komersial pada tanggal 07 Agustus 

1957. Kantor pusat SMGR berlokasi di Jl. Veteran, Gresik 61122, Jawa Timur, 

sedangkan lokasi pabrik semen Perusahaan dan anak usaha berada di Gresik 

dan Tuban di Jawa Timur, Indarung di Sumatera Barat, Pangkep di Sulawesi 

Selatan an Quang Ninh di Vietnam. Pemegang saham pengendali Semen 

Indonesia adalah Pemerintah Republik Indonesia, dengan persentase 

kepemilikan sebesar 51,01% Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang 

lingkup kegiatan SMGR meliputi berbagai kegiatan industri. Saat ini, kegiatan 

utama Perusahaan adalah bergerak di industri semen. Hasil produksi 

Perusahaan dan anak usaha dipasarkan di dalam dan di luar negeri. Pada 

tanggal 04 Juli 1991, SMGR memperoleh pemyataan efektif dari Bapepam-LK 

untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham SMGR (IPO) kepada 

masyarakat sebanyak 40.000.000 dengan nilai nominal Rpl.OOO,- per saham 

dengan harga penawaran Rp7.000,- per saham. Saham-saham tersebut 

dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 08 Juli 1991. 



43 

Tabel IV.8 

Sejarah Pencatatan Saham 

Jenis Pecatatan 

ISaham Perdana @ Rp7.000,-
iPencatatan Sebagian Saham Pendiri (Partial 
iListing) 
iPencatatan Saham Pendiri (Company Listing) 
Penawaran Terbatas (Right Issue I) 
iPemecahan Saham (Stock Split) 
Sumber: http//www. britama.com 

i . PT. United Tractors Tbk 

PT United Tractors Tbk (UNTR) didirikan di Indonesia pada tanggal 13 

Oktober 1972 dengan nama PT Inter Astra Motor Works dan memulai kegiatan 

operasinya pada tahun 1973. Kantor pusat UNTR berlokasi di Jalan Raya 

Bekasi Km. 22, Cakung, Jakarta. Saat ini, Perusahaan mempunyai 19 cabang, 

22 kantor lokasi dan 11 kantor perwakilan yang tersebar di seluruh Indonesia. 

Induk usaha dari Perusahaan adalah PT Astra International Tbk / ASII, 

sedangkan induk utama dari Perusahaan adalah Jardine Matheson Holdings 

Ltd, yang didirikan di Bermuda Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, 

ruang lingkup kegiatan usaha UNTR dan entitas anak meliputi penjualan dan 

penyewaan alat berat (mesin konstruksi) beserta pelayanan puma jual, 

pertambangan dan kontraktor pertambangan. Termasuk didalam kontraktor 

pertambangan adalah jasa kontraktor pertambangan terpadu. Pada tahun 1989, 

UNTR melalui Penawaran Umum Perdana Saham menawarkan 2.700.000 

Saham 

40.000.000 

30.000.000 

78.288.000 

444.864.000 

5.338.368.000 

Tgl 
Pencatatan 

08-Jul-1991 

08-Jui-199l| 
i 

02-Jun-1995' 

lO-Ags-1995; 

O7-Ags-2007 

http://britama.com
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lembar sahamnya kepada masyarakat dengan nilai nominal Rpl.OOO,- per 

saham, dengan harga penawaran sebesar Rp7.250,- per saham. 

Tabel IV.9. 
Sejarah Pencatatan Saham 

Jenis Pecatatan Saham Tgl Pencatatan 

Saham Perdana @ Rp7.250,- 2.700.000 iy-sep-i9oy 

Pencatatan Terbatas (Partial Listing) 2.436.000 26-Des-iyoy 

Pencatatan Terbatas (Partial Listing) ^ r \ r \ r \ r \ r \ 

6.000.000 20-Feb-1991 

Penambahan Saham (Right Issue 1) 4 4 ^ r \ t \ e \ 

11.500.000 
T ft a t 4 r\fS 4 

27-Mei-1991 

Pencatatan Saham Pendiri 11.864.000 25-Mar-1991 

Saham Bonus (Bonus Shares) 1: 3 103.500.000 04-Apr-1994 

Saham Bonus (Bonus Shares) 5 : 9 248.400.000 ^ 1 r \ r \ r \ 

26-Jun~2000 

Pemecahan Saham (Stock Split) 1: 4 1.159.200.000 05-Mei-2000 

Total konversi ESOP 1.201.500 

Total konversi ESOP II 43.254.000 

Penambahan Saham (Right Issue II) @ Rp525,- 1.261.553.600 30-Jun-2004 

Penambahan Saham (Right Issue III) @ Rp7.500,- 475.268.183 04-Sep-2008 

Penambahan Saham (Rieht Issue IV) 403.257.853 06-Jun-2011 

Sumber: http//www.britama.com 

j . PT. Unilever Indonesia Tbk 

PT Unilever Indonesia Tbk (UNVR) didirikan pada tanggal 5 Desember 

1933 dengan nama Lever's Zeepfabneken N.V. dan mulai beroperasi secara 

http://www.britama.com
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komersial tahun 1933. Kantor Perusahaan berlokasi di Jalan Jendral Gatot 

Subroto Kav. 15, Jakarta. Pabrik UNVR berlokasi di Jalan Jababeka 9 Blok D, 

Jalan Jababeka Raya Blok O, Jalan Jababeka V Blok V No. 14-16, Kawasan 

Industri Jababeka Cikarang, Bekasi, Jawa Barat, dan Jalan Rungkut Industri IV 

No. 5-11, Kawasan Industri Rungkut, Surabaya, Jawa Timur. Pemegang saham 

terbesar UNVR adalah Unilever Indonesia Holding B.V. ("UIH"), sedangkan 

induk usaha utama adalah Unilever N.V., Beianda Berdasarkan Anggaran 

Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan usaha UNVR meliputi bidang 

produksi, pemasaran dan distribusi barang-barang konsumsi yang meliputi 

sabun, deterjen, margarin, makanan berinti susu, es krim, produk-produk 

kosmetik, minuman dengan bahan pokok teh dan minuman sari buah. Pada 

tanggal 16 Nopember 1982, UNVR memperoleh pemyataan efektif dari 

BAPEPAM untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham UNVR (IPO) 

kepada masyarakat sebanyak 9.200.000 dengan nilai nominal Rpl.OOO,- per 

saham dengan harga penawaran Rp3.175,- per saham. Saham-saham tersebut 

dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 11 Januari 1982. 

Tabel IV. 10 

Jenis Pecatatan 
Sejarah Pencatatan Saham 

i Saham Tgl Pencatatan 

iSaham Perdana @ Rp3.175,-
Saham Bonus (Bonus Shares) 
Saham Bonus (Bonus Shares) 
iPencatatan Saham Pendiri 
iPemecahan Saham (Stock Split) 1:10 
Pemecahan Saham (Stock Split) 1:10 
Sumber :http//www.britama.com 

6.867.000.000 

686.700.000 
64.848.775 

9.200.000 

1.533.334 

717.891 

06-Nop-2000 

09-Sep-2003 

22-Sep-1993 

02-Jan-1993 

15-Des-1989 

11-Jan-1982 

http://www.britama.com
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B. Pembahasan Hasil Penelitian 

1. Penentuan PortofoUo Optimal dengan Model Markowits 

Perhitungan model Markowitz di dalam menentukan saham - saham 

yang menjadi kandidat portofoiio optimal dilakukan dengan menggunakan 

program excel. Langkah - langkah perhitungannya adalah sebagai berikut: 

a. Menghitung Return dan Risiko 

Return realisasi masing - masing saham terdiri dari capital gain 

yang merupakan selisih antara harga beli dan harga jual saham yang 

terjadi dan yield yang berupa deviden. Setelah diketahui berapa return 

realisasi dari masing - masing saham selama tahun 2013 dengan melihat 

data bulanannya, maka dilakukan perhitungan return ekspektasi. Return 

ekspektasi merupakan nilai yang menggambarkan bagaimana keadaan 

harga saham pada setiap bulannya yang dapat diperoleh dengan 

menjumlahkan seluruh return kemudian dibagi dengan periode 

penelitian. 

Hasil perhitungan return rata - rata dapat disajikan dalam tabel I V . l 1 dibawah ini: 

TabelIV. 11 

Return Ekspektasi saham JII 

No. Kode Saham E(Ri) 

I ASII 0,004011 

2 A A L I 0,04261 

3 EXCL 0,005199 

4 ICBP 0,0274 
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5 INDF 0,010768 

6 INTP -0,00289 

7 PTBA 0,007116 

8 SMGR 0,021102 

9 UNTR 0,008428 

10 UNVR 0,02996 

Sumber: Data diolah 

Berdasarkan perhitungan return realisasi masing ~ masing saham, dapat 

dilihat bahwa return tertinggi dimiliki oleh saham dari PT.Astra Agro Lestari Tbk 

(AALI) yaitu sebesar 0,04261. Return ini menunjukkan bahwa setiap bulannya 

selama tahun 2013, rata - rata return dari saham AALI sebesar 0,04261. Saham 

dengan return terendah dimiliki oleh PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 

(INTP) yaitu sebesar-0,00289. Return ini menunjukkan bahwa setiap bulannya 

selama tahun 2013, rata - rata return dari saham INTP sebesar -0,00289. 

Sedangkan risiko menggambarkan kemungkinan penyimpangan retitr 

realisasi dan return ekspektasi. Risiko dan return memiliki kecenderungan 

untuk bergerak bersamaan. Artinya saham yang memiliki return yang tinggi 

akan cenderung memiliki risiko yang tinggi pula. Hasil perhitungan risiko 

saham individu dapat disajikan dalam tabel IV.12 sebagai berikut: 
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Tabel IV. 12 

Risiko saham individu 

No 
1 4 \ J * 

ICnHe Saham 

1 1 A SIT 019993 

9 A AT T 0 41890 

1 
J 

019193 

A 0 33809 

5 INDF 0,25656 

6 INTP 0,32231 

7 PTBA 0,43694 

8 SMGR 0,30645 

9 UNTR 0,21106 

10 UNVR 0,25381 

Sumber: Data diolah 

Berdasarkan perhitungan risiko masing - masing saham, dapat dilihat bahwa 

risiko tertinggi dimiliki oleh saham dari PT. Tambang Batubara Bukit Asam 

(Persero) Tbk (PTBA) yaitu sebesar 0,43694. Saham dengan risiko terendah 

dimilki oleh PT. XL Axiata Tbk (EXCL) yaitu sebesar 0,19193. 

b. Menghitung Kovarian dari masing - masing perusahaan 

Nilai kovarian yang positif berarti penggabungan dua buah saham 

tersebut dalam portofolio memiliki kecenderungan bergerak ke arah yang 

sama. Nilai kovarian negatif menandakan dua saham tersebut bergerak secara 

berlawanan, dalam artian apabila salah satu saham mengalami kenaikan 
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return, maka saham satunya akan mengalami penurunan. Penggabungan dua 

buah saham yang memberikan nilai kovarian positif terdapat pada gabungan 

saham hampir seluruh saham. Nilai kovarian negatif menandakan dua saham 

tersebut bergerak secara berlawanan, dalam artian apabila satu saham 

mengalami kenaikan return , maka saham satunya mengalami penurunan 

return. Kovarian dengan nilai negatif terjadi pada penggabungan antara 

saham AASI dengan INTP, AALI dengan INTP, EXCL dengan INTP, ICBP 

dengan INTP, INDF dengan INTP, INTP dengan ASII, AALI , EXCL, ICBP, 

INDF, INTP, PTBA, SMGR, UNTR, UNVR, PTBA dengan INTP, SMGR 

dengan INTP, UNTR dengan INTP, UNVR dengan INTP. 

Menentukan Koefisien Korelasi dari masing - masing perusahaan 

Korelasi antara saham yang sama pasti bemilai +1 karena jika dua buah 

aktiva memiliki return dengan koefisien korelasi +1 (positif sempuma), maka 

semua risikonya tidak dapat didiversivikasi atau risiko portofolio tidak akan 

berubah sama dengan risiko aktiva individunya. Jika dua buah aktiva 

memiliki return dengan koefisien korelasi -1 (negatif sempuma), maka semua 

risikonya dapat didiversivikasi atau risiko portofolio akan sama dengan nol. 

Jika Koefisiennya di antara +1 dan - 1 , maka akan terjadi penurunan risiko di 

portofolio, tetapi tidak menghilangkan semua risikonya, Dalam menentukan 

portofolio yang optimal maka peneliti mengasumsikan pemsahaan yang dapat 

membentuk portofolio ialah pemsahaan yang memiliki koefisien korelasi 

kurang dari +1 dan lebih dari 0,5, maka dari asumsi diatas didapat ada 2 

penggabungan pemsahaan yang sesuai dengan kriteria diatas yaitu 
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penggabungan antara saham PT.Astra Agro Lestari Tbk. dengan PT.Indofood 

CBP Sukses Makmur Tbk, sebesar 0,82 (82%), PT.Astra Agro Lestari Tbk. 

dengan PT.Semen Indonesia (persero) Tbk, sebesar 0,7 (70%), 

d. Penentuan Proporsi dari masing - masing saham yang membentuk portofolio. 

Dalam membentuk portofolio proporsi dana yang diinvestasikan pada 

masing - masing saham apabila dijumlahkan haruslah sama dengan satu. 

Dengan melakukan portofolio saham kerugian - kerugian dapat lebih 

tersebar, kerugian pada salah satu saham dapat tertutupi oleh keuntungan 

pada saham yang lainnya. Setelah masing - masing sekuritas menamkan 

kombinasi proporsi dana maka dapat dilakukan perhitungan tingkat 

keuntungan yang diharapkan pada portofolio. Hasil yang diperoleh peneliti 

dalam membentuk portofolio optimal adalah sebagai berikut: 

Tabel IV. 13 

Proporsi Portofolio Optimal 

No. Kode Saham Proporsi 

1 A A L I 52% 

2 ICBP 48% 

Jumlah 100% 

Sumber: Data diolah 
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e. Menghitung Return Ekspektasi dari Portofolio 

Return portofolio menunjukkan tingkat pengembalian yang diperoleh 

dari portofolio yang terbentuk yaitu sebesar 3,4 %. Return portofolio 

diperoleh dari proporsi dana dikalikan dengan return individu saham. 

Tabel IV.14 

Return Ekspektasi Portofolio 

No. Kode Saham Proporsi E(Ri) Hasil 

1 A A L I 52% 4 % 2,1 % 

2 ICBP 48% 2,7 % 1,3% 

Jumlah 3,4 % 

Sumber: Data diolah 

f. Menghitung Risiko dari Portofolio 

Risiko portofolio bukan merupakan rata - rata dari tertimbang dari 

risiko masing - masing saham pembentuk portofolio. Risiko portofolio 

dapat lebih kecil dari risiko setiap saham. Risiko yang didapat dari 

portofolio diatas adalah sebesar 10,78 % (Data diolah). 

Penentuan Portofolio Optimal dengan Model CAPM 

Perhitungan model CAPM di dalam menentukan saham - saham yang 

menjadi kandidat portofolio optimal dilakukan dengan menggunakan 

program excel. Langkah - langkah perhitungannya adalah sebagai berikut: 

A. Return Realisasi dan Expected Return masing - masing saham 

Perhitungan return realisasi saham individual digunakan perubahan 

harga saham penutupan per bulan. Dengan memasukkan return saham dalam 
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nimus perhitungan maka akan diperoleh expected return (E(Rj)) masing -

masing saham. Berikut ini adalah tabel IV. 15 yang menunjukkan hasil return 

ekspektasi dari 10 saham indeks Jakarta Islamic Index (JII). 

TabelIV. 15 
Return Ekspektasi Saham Indeks JII 

I N O . 
It r\rfWoriam 

1 
1 A AT T 0 0341044 

9 
Z 0 00596 

- U , 0 0 J Z D 

-I J 0 005199 

4 ICBP 0,0274048 

5 INDF 0,010768 

6 INTP -0,001121 

7 PTBA -0,02859 

8 SMGR -0,005413 

9 UNTR -0,00153 

10 UNVR 0,0178427 

Sumber: Hasil perhitungan lampiran 1, (data diolah) 

Dengan melihat tabel diatas maka dapat diketahui bahwa terdapat 5 saham 

yang memiliki tingkat pengembalian yang positif dan 5 saham dengan tingkat 

pengembalian yang negatif. Saham yang Return ekspektasinya positif adalah 

saham yang layak untuk dijadikan altematif dalam berinvestasi. Dalam tabel 

tersebut dapat dilihat bahwa terdapat 5 saham yang memiliki return ekspektasi 

tertinggi adalah saham PT. A A L I (Astra Agro Lestari Tbk) dengan rata - rata 

keuntungan bulanan sebesar 0,03410 atau 3,41% , saham PT. ICBP (Indofood 
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CBP Sukses Makmur Tbk) dengan rata - rata keuntungan bulanan sebesar 

0,02740 atau 2,74%, saham PT. UNVR (Unilever Indonesia Tbk) dengan rata -

rata keuntungan bulanan sebesar 0,01784 atau 1,784%, saham PT. INDF 

(Indofood Sukses Makmur Tbk) dengan rata - rata keuntungan bulanan sebesar 

0,01076 atau 1,076%, saham PT. EXCL (XL Axiata Tbk) dengan rata - rata 

keuntungan bulanan sebesar 0,00519 atau 0,519%. 

B. Resiko Masing - masing Saham 

Resiko adalah besamya penyimpangan antara tingkat pengembalian 

yang diharapkan dengan tingkat pengembalian actual/historis. Berikut ini 

adalah tabel IV.16 yang menunjukkan hasil resiko (ai) saham individual, 

dari 10 saham indeks JII 

Tabel IV.16 

Resiko (ai) pada saham Indeks JII 

No. Kode Saham ai 

1 A A L I 0,1259 

2 ASII 0,0599 

3 EXCL 0,0578 

4 ICBP 0,1019 

5 INDF 0,0772 

6 INTP 0,1120 

7 PTBA 0,1290 
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8 SMGR 0,0904 

9 UNTR 0,0632 

10 UNVR 0,0756 

Sumber: Hasil perhitungan Lampiran 2, (data diolah) 

Dalam tabel diatas terdapat 4 saham yang memiliki resiko tertinggi yaitu, 

saham PTBA dengan tingkat resiko sebesar 0,1290 atau 12,9%, saham A A L I 

dengan tingkat resiko 0,1259 atau 12,59%, saham INTP dengan tingkat resiko 

0,1120 atau 11,2%, saham ICBP dengan tingkat resiko 0,1019 atau 10,19%. 

C. Expected Return Pasar dan Varian Pasar 

Indeks pasar yang dapat dipilih yaitu indeks Jakarta Islamic Index (JII). 

Dalam penelitian ini digunakan data Indeks JII periode Januari 2013 sampai 

Desember 2013 yang diambil pada harga saham penutupan setiap bulannya. 

Dari perhitungan tersebut (Data pada lampiran 2) diperoleh tingkat return 

ekspektasi pasar (E(Rm)) yaitu -0,00180 atau - 0,18% perbulan dan varian 

pasar (om^) sebesar 0,00233 atau 0,233%. 

D. Perhitungan Beta dan alpha Masing - masing Saham. 

Hasil perhitungan beta dan alpha masing - masing saham individual 

terlihat dalam tabel IV. 17 berikut ini: 
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Tabel IV. 17 

Beta dan Alpha dari 10 saham indeks JII 

No. Kode Saham Bi Alphaia) 

1 A A L I -1,06175 0,00367 

2 ASII 0,87964 -0,03219 

3 EXCL 0,02275 -0,00524 

4 ICBP 1,48522 -0,03007 

5 INDF 0,94351 -0,01246 

6 INTP 1,66152 0,00186 

7 PTBA -0,1834 0,02891 

8 SMGR 1,63599 0,00246 

9 UNTR 0,18464 0,00120 

10 UNVR 0,39324 -0,01855 

Sumber: Hasil perhitungan Lampiran 4 dan 5, (data diolah) 

Saham terhadap kondisi pasar secara umum ditunjukkan oleh koefisien Beta 

(P). Koefisien beta dapat bemilai positif maupun negatif. Jika beta positif, maka 

kenaikan retum pasar akan menyebabkan kenaikan return saham. Sedangkan jika 

beta negatif, maka kenaikan retum pasar akan menyebabkan penurunan return 

saham. Besamya koefisien beta yang normal adalah p - 1, bila p < 1 disebut 

sebagai saham lemah, yang berarti jika ada kanaikan return pasar sebesar X% 

maka return saham akan mengalami kenaikan kurang dari X% dan begitupula 

sebaliknya. p > 1 disebut saham agresif, yang berarti jika return saham pasar naik 

sebesar X% maka retum saham akan mengalami kenaikan lebih dari X % dan 
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begitu pula sebaliknya. Dari tabel IV. 13 dapat dilihat saham INTP (Indocement 

Tunggal Prakarsa Tbk) memiliki nilai beta tertinggi yaitu 1,66152. Nilai tersebut 

menunjukkan bahwa perubahan return pasar sebesar 1% akan mengakibatkan 

perubahan return dari saham INTP dengan arah yang saham sebesar 1,66152. Bila 

nilai beta semakin besar, semakin besar pengaruh tingkat keuntungan pasar, 

sehingga semakin tinggi risiko yang melekat pada saham tersebut. 

E. Varian Kesalahan Residu masing - masing saham 

Risiko (varian sekuritas) sekuritas yang dihitung berdasarkan model ini 

terdiri dari dua bagian yaitu risiko yang berhubungan dengan pasar {market 

related risk) yaitu pi atau risiko sistematis dan risiko unik masing - masing 

perusahaan (uniqe risk) yaitu Ctei atau risiko tidak sistematis. Vanan 

kesalahan residu merupakan risiko unik atau unsystematic risk suatu saham. 

Hasil perhitungan varian kesalahan residu masing - masing saham individual 

terlihat dalam tabel IV. 18 berikut ini: 

Tabel IV. 18 

Varian Kesalahan Residu dari 10 Saham Indeks JII 

No. Kode Saham Varian dari Kesalahan Residu (ctei"̂ ) 

1 A A L I 0,01738 

2 ASII 0,00184 

3 EXCL 0,00345 

4 ICBP 0,00889 

5 INDF 0,00437 
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6 \j INTP 0,00612 

7 PTBA 0,01993 

8 SMGR 0,00204 

9 UNTR 0,00392 

10 UNVR 0,00686 

Sumber: Hasil perhitungan Lampiran 4, (data diolah) 

F. Menghitung Nilai Excess Return To Beta (RRB) dan Nilai Ci masing -

masing saham 

Dalam pemilihan saham - saham yang akan dimasukkan dalam suatu 

kelompok portofolio optimal, perlu adanya suatu kriteria tertentu. Pada 

Indeks Tunggal, langkah pertama yang harus dilakukan adalah Menghitung 

nilai ERB {excess return to beta) untuk masing - masing saham. 

Portofolio Optimal dicari dengan memilih saham (sekuritas) yang 

mempunyai ratio ERB yang tinggi. Saham - saham dengan ERB yang rendah 

tidak dimasukkan ke dalam portofolio optimal, maka perlu sebuah titik 

pembatas (cut off point) yang menentukan batas titik nilai ERB yang 

dikatakan tinggi. Dalam menghitung ERB dibutuhkan tingkat pengembalian 

bebas risiko (RBR)- Pengembalian bebas resiko dihitung berdasarkan tingkat 

suku bunga Sertifikasi Bank Indonesia (SBI). Dalam penelitian ini, karena 

harga saham yang digunakan adalah harga saham per bulan, maka return 

bebas risiko perbulan yang digunakan. Menentukan retum bebas risiko 

perbulan yaitu dengan cara jumlah tingkat bunga Sertifikasi Bank Indonesia 

dibagi 12 bulan, Kemudian dibagi 36 untuk mendapatkan rata - rata retum 
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bebas risiko per bulan, dan didapatkan nilai 0,00179 ditunjukkan pada 

lampiran 6. Berikut ini adalah Tabel IV. 19 yang menunjukan nilai ERB dari 

masing - masing saham. 

Tabel IV. 19 

Hasil Perhitungan Excess Return to Beta 

No. Kode Saham ERBi 

1 A A L I -0,03043 

2 ASII -0,00801 

3 EXCL 0,14985 

4 ICBP 0,01724 

5 INDF 0,00951 

6 INTP -0,00175 

7 PTBA 0,16563 

8 SMGR -0,00440 

9 UNTR -0,01799 

10 UNVR 0,04082 

Sumber: Hasil Perhitungan Lampiran 7, (data diolah) 

Langkah selanjutnya adalah mengurutkan saham - saham berdasarkan 

nilai ERB terbesar ke nilai ERB terkecil. Portofolio optimal akan terdiri dari 

saham - saham yang mempunyai nilai ERB tinggi. Oleh karena itu, diperlukan 

suatu titik pembatas untuk menilai tinggi rendahnya tingkat excess return to beta 

(ERB). Nilai pembatas ini disebut cut off rate point (C*). Nilai cut offpoint adalah 
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nilai Ci maksimum dari sederetan nilai Ci saham. Saham - saham yang 

mempunyai nilai ERB lebih kecil dari nilai cut off rate point (C*), tidak 

disertakan dalam pembentukan portofolio optimal. Tabel IV.20 berikut ini 

memperlihatkan daftar saham kandidat portofolio optimal yang diurutkan dari 

nilai ERB terbesar menuju nilai ERB terkecil dengan Ci masing - masing saham. 

Tabel IV.20 

Excess return to beta dan cut offpoint 

No. 
Kode 

Saham 
ERBi Ci 

Keteranga 

n 
Keterangan 

1 PTBA 0,1656 0.000217 ERB>C* Kandidat Portofolio 

2 EXCL 0,1498 -0,005816 ERB>C* Kandidat Portofolio 

3 UNVR 0,0408 -0,001456 ERB>C* Kandidat Portofolio 

4 ICBP 0.0172 -0,00089 ERB>C* Kandidat Portofolio 

5 INDF 0,0095 0,0006628 ERB > C* Kandidat Portofolio 

6 ASII -0,0080 -0,005816 ERB<C* Bukan Kandidat Portofolio 

7 SMGR -0,0044 -0,001715 ERB<C* Bukan Kandidat Portofolio 

8 INTP -0,0017 6,327 ERB<C* Bukan Kandidat Portofolio 

9 UNTR -0,0179 -0,00176 ERB<C* Bukan Kandidat Portofolio 

10 A A L I -0,0304 -0,003995 ERB < C* Bukan Kandidat Portofolio 

Cut Off Point (C*) 0,0006628 

Sumber: Hasil Perhitungan Lampiran 8, (data diolah) 
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Cut off point (C*) yang merupakan nilai Ci tertinggi berada pada angka 

0,0006628 pada saham INDF (Indofood Sukses Makmur Tbk). Berdasarkan hasil 

perhitungan terhadap 10 saham indeks JII periode Januari 2013 sampai Desember 

2013 diatas, diketahui bahwa terdapat lima saham yang memenuhi kriteria 

membentuk portofolio optimal, karena kempat saham tersebut miliki excess return 

to beta lebih tinggi dari cut offpointnya. Saham - saham yang dapat membentuk 

portofolio optimal tersebut adalah saham Tbk, saham PT. XL Axiata Tbk, saham 

PT. Unilever Indonesia Tbk, saham PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk, 

saham PT. Indofood Sukses Makmur Tbk, Nilai E R B masing - masing saham 

adalah ERBEXCL = 0,1498, ERBUNVR = 0,0408, ERBJCBP = 0,0172, ERBINDF = 

0,0095. 

Setelah saham - saham yang membentuk portofolio optimal telah dapat 

ditentukan, selanjutnya menentukan berapa besar proporsi dana masing - masing 

perusahaan tersebut didalam portofolio optimal. 

G. Menentukan Proporsi Dana Yang Membentuk Portofolio Optimal 

Analisis proporsi dana digunakan untuk mengetahui besamya dana 

yang harus diinvestasikan pada masing - masing portofolio optimal yang 

terpilih menjadi kandidat portofolio optimal. Dalam analisis proporsi dana 

diinginkan dilakukan dengan cara menghitung skala timbangan (Zi) untuk 

masing - masing indeks Jakarta Islamic Index yang terpilih, kemudian 

membagi setiap nilai skala timbangan (Zi) pada jumlah semua skala 

timbangan (Zi). Hasil perhitungan proporsi dana dapat di lihat dalam tabel 

IV. 21 berikut ini: 
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Tabel IV.21 

Proporsi Dana 

No. Kode Saham Zi Wi 

1 EXCL 0,98165 12% 

2 UNVR 2,30121 29% 

3 ICBP 2,77056 35% 

4 INDF 1,91117 24% 

Zj 7,96461 100% 

Sumber: Hasil Perhitungan Lampiran 8, (data diolah) 

Berdasarkan hasil perhitungan proporsi dana diatas, kita dapat mengetahui 

seberapa besar dana yang harus diinvestasikan pada masing - masing saham indek 

Jakarta Islamic Index yang telah terpilih menjadi kandidat portofolio optimal. 

Proporsi dana terbesar terdapat pada saham ICBP (Indofood CBP Sukses Makmur 

Tbk) adalah sebesar 35%, proporsi dana saham UNVR (Unilever Indonesia Tbk) 

adalah sebesar 29%, proporsi dana saham INDF (Indofood SuksesMakmur Tbk) 

adalah sebesar 24%, sedangkan proporsi dana terkecil terdapat pada saham EXCL 

(XL Axiata Tbk) adalah sebesar 12%. 

Proporsi dana keempat saham yang membentuk portofolio optimal 

semuanya bemilai positif. Ini disebabkan skala timbangan saham bemilai positif. 

Hal ini berarti bahwa investor dapat menginvestasikan dananya secara optimal 

pada keempat saham yang membentuk portofolio optimal tersebut sesuai besamya 

proporsi dana yang telah dianalisis. 

Setelah menentukan besamya proporsi dana yang akan diinvestasikan, selanjutnya 

menganalisis retum dan resiko portofolio yang telah terbentuk tersebut. 
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H. Return dan Resiko Portofolio 

1. Return PortofoUo 

Menganalisis tingkat pengembalian (return) portofolio berguna 

untuk mengetahui besamya return yang akan dikompensasikan setelah 

investor melakukan pembentukan portofolio optimal. 

Tabel IV.22 

Return Portofolio 

No. Kode Saham Ap 

1 EXCL -0,000645 0,00280 

2 UNVR -0,00535 0,11361 

3 ICBP -0,01046 0,51664 

4 INDF -0,00299 0,22640 

ap dan pp -0,01946 0,85947 

E(Rm) -0,0018 

Return Portofolio -2,10% 

Sumber: Hasil Perhitungan Lampiran 9, (data diolah) 

Dilihat hasil perhitungan pada tabel IV. 22 diatas menunjukkan bahwa 

besamya proporsi dana yang diinvestasikan akan mendapatkan tingkat 

pengembalian (return) portofolio sebesar 

2. Risiko Portofolio 

Untuk mencari risiko dari portofolio, yang akan dihitung adalah 

varian dari portofolio (op^), terlebih dahulu kita hams menghitung beta dari 

portofolio (systematik risk) yang dikuadratkan, varian pasar (am^), serta 
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unsystematik risk dari portofolio (aep^). Berikut ini tabel IV.23 yang 

menunjukkan perhitungan untuk menghitung risiko dari portofolio: 

Tabel IV.23 

Risiko Portofolio 

No. Kode Saham 

1 EXCL 0,000426 

2 LTNVR 0,001982 

3 ICBP 0,003092 

4 INDF 0,001048 

Total 0,006550 

0,73869 

am'̂  0,00233 

0,83% 

Sumber: Hasil Perhitungan Lampiran 9, (data diolah) 

Dilihat hasil perhitungan pada tabel IV.23 ,diatas menunjukkan bahwa 

tingkat risiko yang akan dihadapi investor setelah melakukan portofolio optimal 

adalah sebesar 0,0083 atau sebesar 0,83%. Risiko ini lebih kecil dibandingkan 

jika investor berinvestasi pada saham individual. 

3. Perhandingan Penelitian Sebelumnya 

Ada sejumlah persamaan dan perbedaan antara penelitian terdahulu 

dengan penelitian sekarang. Persamaan penelitian terdahulu dengan penelitian 

sekarang adalah sama - sama menggunakan model indeks tunggal untuk 

membentuk portofolio optimal, sama - sama menggunakan data sekunder 
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berupa harga saham, dengan teknik pengumpulan data dokumentasi dan 

analisis data yang digunakan adalah analisis kuantitatif. 

Perbedaan penelitian terdahulu dengan sekarang adalah periode dan objek 

penelitian , periode penelitian sekarang ialah pada tahun 2013 dan objek 

penelitian sekarang adalah JII. Hasil penelitian sekarang terdapat 4 saham yang 

membentuk portofolio optimal dari metode CAPM yaitu saham EXCL, saham 

ICBP, saham INDF, dan saham UNVR, proporsi dana sebesar 12% untuk saham 

EXCI, 35% untuk saham ICBP, 24% untuk saham INDF, dan 29% untuk saham 

UNVR dan terdapat 2 saham yang membentuk portofolio saham optimal dengan 

metode Markowitz. Sedangkan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Yuniz 

marizka napitupulu dengan judul "Analisis perbedaan perhitungan portofolio 

saham optimal diBursa Efek Indonesia antara Metode Markowitz dengan Metode 

CAPM" terdapat 20 saham yang membentuk portofolio optimal. 

Hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Hadi Andriawan dengan 

judul "Portofolio optimal berdasarkan model indeks tunggal pada saham JII di 

BEI" dengan basil penelitiannya yaitu pada tahun 2007 perusahaan yang 

membentuk portofolio optimal adalah perusahaan Unilever, perusahaan Kalbe 

Farma, dan perusahaan Telekomunikasi Indonesia dengan proporsi dana sebesar 

(8,19%, 6,14%, 85,63%). pada tahun 2008 perusahaan yang membentuk 

portofolio optimal adalah perusahaan Astra Agro Lestari, Perusahaan Aneka 

Tambang, perusahaan Bakrie Telecom,perusahaan Bumi Resources, perusahaan 

Ciputra Development, perusahaan International Nickel, perusahaan 

Telekomunikasi Indonesia, perusahaan United Tractors, perusahaan Unilever 
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dengan proporsi dana sebesar (1,72%, 8,82%, 3,28%, 2,22%, 4,28%, 2,74%, 

4,63%, 0,74%, 14,42%, 1,99%, 55,15%). Sedangkan pada tahun 2009 yang 

membentuk portofolio optimal adalah perusahaan Astra Agro Lestari, perusahaan 

Aneka Tambang, perusahaan Telekomunikasi Indonesia, perusahaan Unilever 

dengan proporsi dana sebesar (36,59%, 10,94%, 6,28%, 1,04%, 27,56%, 17,59%). 

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Ricky Wijaya dengan judul 

"Pembentukan portofolio optimal pada saham - saham Indeks LQ-45 di BEI, 

terdapat 7 saham yang membentuk portofolio optimal yaitu saham BBCA, dengan 

proporsi dana sebesar 31,742%, saham, saham ISAT dengan proporsi dana 

sebesar 27,953%, saham TLKM dengan proporsi dana sebesar 36,494%, saham 

BDMN dengan proporsi dana sebesar 1,665%, saham MEDC dengan proporsi 

dana sebesar 1,535%, saham BBRI dengan proporsi dana sebesar 0,519% dan 

saham PTBA dengan proporsi dana sebesar 0,093%. 



BAB V 

SIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan pembahasan dari hasil analisis data yang telah disajikan pada bab 4, 

dapat diambil kesimpulan dan saran sebagai berikut: 

A. Simpulan 

Kesimpulan yang dapat diambil, sebagai hasil dari analisis data penelitian 

ini adalah sebagai berikut: 

Berdasarkan hasil perhitungan yang dilakukan peneliti terhadap saham -

saham yang tergabung dalam Jakarta Islamic Indeks dengan menggunakan 

Metode Markowitz dan Metode Capital Asset Pricing Model , bahwa terdapat 

perbedaan yang terjadi dalam pembentukan portofolio optimal yaitu perbedaan 

Proporsi yang terbentuk dari kedua metode, Dari metode Markowitz terdapat dua 

perusahaan yang membentuk portofolio yang optimal sedangkan metode CAPM 

terdapat 4 perusahaan yang membentuk portofolio optima!,serta perbedaan dari 

tingkat imbal hasil dan resiko dari portofolio yang terbentuk dari perhitungan 

masing - masing Metode, yaitu Metode Markowitz dan Metode CAPM (Capital 

Asset Pricing Model), yang disebabkan oleh perbedaan faktor - faktor yang 

menjadi pertimbangan dalam perhitungan dari setiap metode. 
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B. Saran 

Dari penelitian yang dilakukan, ada beberapa saran yang dapat dipertimbangkan : 

Terdapat beberapa metode yang mendasari perhitungan portofolio, dengan 

karakteristik berbeda - beda, dan metode yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah Metode Markowitz dan Metode CAPM (Capital Asset Pricing Model). 

Oleh karena itu, penulis menyarankan bagi para peneliti lain yang tertarik untuk 

menganalisis penelitian serupa, agar menggunakan metode lain, selain metode 

yang digunakan dalam penelitian ini. Hal ini disarankan agar pada penelitian 

selanjutnya menjadi lebih akurat dalam memilih metode perhitungan portofolio. 
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Metode Markowitz 
Lampiran 1 

Harga saham & return serta Exspekted return saham: PT ASII, AALI, EXCI, ICBP, INDF, INTP, PTBA, SMGR, UNTR & UNVR 

No. Periode Harga saham PT ASII Deviden Return (Ri) Harga saham PT AALI Deviden 
1 Jan-13 7350 64.00 18850 160 
2 Feb-13 7950 64.00 0.090340 18450 160 
3 Mar-13 7900 64.00 0.001761 18500 160 
4 Aor-13 7350 64.00 -0.061519 17700 160 
5 May-13 7050 64.00 -0.032109 19500 160 
6 Jun-13 7000 64.00 0.001986 19700 160 
7 Jul-13 6500 64.00 -0.062286 15550 160 
8 Aug-13 6050 64.00 -0.059385 19750 160 
9 Sep-13 6450 64.00 0.076694 19500 160 
10 Oct-13 6650 64.00 0.040930 18600 160 
11 Nov-13 6250 64.00 -0.050526 22250 160 
12 Dec-13 6800 64.00 0.098240 25100 160 

IRi 0.044126929 IRi 
E(Ri) 0.004011539 E(RI) 



Return (Ri) Harga saham PT EXCL Deviden Return(Ri) Harga saham PT ICBP Deviden Return (Ri) 
5000 0 8000 0 

-0.012732095 5450 0 0.09 ft r" ft (ft 

8500 0 0.0625 
0.011382114 5250 0 -0.036697248 9600 0 0.129411765 
-0.034594595 5100 0 ft ft ft r "T -1 j i ' ^ r t 

-0.028571429 11450 0 ft - i f t f t ^ f t r t f t f t f t 

0.192708333 
0.110734463 5000 0 -0.019607843 13100 0 \̂ 4 Jl Jl 4 ^\ M ft ft ft 

0.144104803 
0.01845153o 4825 0 A A ^ C 

-U.03b 12200 0 -0.06870229 
-0.202538071 4500 0 -0.067357513 11200 0 -0.081967213 
0.280385852 4475 0 -0.005555556 10000 0 -0.107142857 
-0.004556962 4250 0 -0.05027933 10250 0 0.025 
-0.037948718 4475 0 0.052941176 11200 0 0.092682927 
0.20483871 5000 0 0.117318436 10000 0 -0.107142857 
0.135280899 5200 0 0.04 10200 0 0.02 
0.468713135 IRi 0.057190695 0.301452611 
0.042610285 E(Ri) 0.005199154 E(Ri) 0.027404783 



Harga saham PT INDF Deviden ft i . / m l 

Return (Ri) Harga saham PT INTP Deviden Return (Ri) 
6050 0 21750 0 
7300 0 ft ft ft ft ft 4 4 ^ ft 

0.20661157 21950 ft 
0 

^\ f\y\f \ 4 ft ft j | ft* 

0.009195402 
7450 0 \̂ \̂ ft ft ft 4 ft ft j4 ft 

0.020547945 23300 0 ft* ft* ft 4 ft \̂ A 4 

0.061503417 
7350 0 ft f\ 4 ft •• ft ft ft 4 \̂ 

-0.013422819 26400 ft 
0 

ft 4 ft ft y\ Jk ft 4 

0.13304721 
7350 0 0 23750 0 ft* 4 ^ \ ^ \ f t f t f t ^ f t n 

-0.100378788 
7350 0 A U 24450 0 U.U2y4/3bo4 
6500 0 -0.115646259 20850 0 -0.147239264 
6500 0 0 19700 0 -0.055155875 
7050 0 0.084615385 18000 0 -0.086294416 
6650 0 -0.056737589 20900 0 0.161111111 
6650 0 0 18850 0 -0.098086124 
6600 0 -0.007518797 20000 0 0.061007958 

IRi 0.118449437 IRi -0.031815685 
E(Ri) 0.010768131 E(Ri) -0.002892335 



No. Periode Harga sanam p i r i D A Deviden D f t i ^ i i ^ n / D i \ 

neturn \KIJ 
narga sanann ri biviuK Deviden 

1 Jan-13 1 CCAA 
IbbUU 

A C 1 Q-J lb /bU An"7 A A 
4U/.42 ft 

2 
reD-13 1 C 1 AA 

IblUU 
A C I Q - J 

4bi.y / 
A AAAAAOACC 
U.UU3yy8Ubb 

l/3bU A A A A A 4U/.42 
i lvlar-13 1 A AAA ACI Ql A A A cAcac-Jc -U.Ulb /b3b /D 1/ /uu An"7 A A 4U / .42 
A 

4 Apr-13 Ib/bU A C 1 Q - J u.uyiiuyuzo lo4UU AAA A A 4U/.42 
5 * jl _ . , 4 ft 

May-IB 
A A A A A 

122UU 
A C A A A 

4bl.y7 
A ACAAACOOC 

-U.lby/Ub88b 
1 O A A A 

18UUU 
A A A A A 

4U7.42 
6 Jun-13 133UU AC 1 Q-J U.128U3U32o 1 "71 nn 1/ lUU AAA A A 4U/.42 
7 Jul-13 A A C A A C 1 m 

4bl.y / 
A AAAIACAia 

-U.21/14bll3 
IbZUU A A A A A 4U/.42 

8 Aug-13 A A A A A 121UU A C 1 O A A ACACAQCAO 
U.2b2buyb4o 

iZfaUU A A A A A 4U/.42 
A 

9 
bep-13 IZ/bU A C 1 Q A 

4bi.y / 
n noi QOQaA'7 u.uyioyo34/ IbUUU A A A A A 4U/.42 

1 A lU UCt-13 12150 461.97 -U.UlUoZbooZ 14350 407.42 
1 1 IVIA\# 1 3 12000 461.97 n n7 f̂i7fi=i4R 

U . U Z O D / D D A 3 
12800 407.42 

12 Dec-13 10200 461.97 -0.1115025 14150 407.42 

IRi 0.078277902 IRi 
E(Ri) 0.007116173 E(Ri} 



Return (Rt) Harea saham PT UNTR Deviden Return (Ri) Harga saham PT UNVR Deviden 
^y ^ V 1 u Vr 1 • 

Return (Ri) 
l l V ^ L U I 11 | l * > l 

19750 175.00 22050 330 00 
0 127456238 
W . . 4 ^ / ^ mJ mj ^ . J \ J 

19300 175.00 -0 013924051 22850 330.00 0 051247166 
U ' U • X / X U U 

0 043655331 
u - w ^ u v > ^ U u ^ ^ 

18200 175.00 -0.047927461 22800 330.00 0 012253829 
0 062566102 17750 175.00 -0 01510989 26250 330.00 0165789474 

\ J » ^\ymj 1 \ J 1 ~ 

0 000403261 16300 175.00 -0 071830986 
W I V / JU U J V ^ K J \ J 

30500 330.00 017447619 
-0 027365S56 18200 175.00 0 127300613 30750 330.00 0 019016393 
-0 08728538 16800 175.00 -0.067307692 31800 330 00 0 044878049 

-Ci 144248684 15800 175.00 -0 049107143 31200 330 00 -0 008490566 
0 064080952 16300 175.00 0.042721519 30150 330.00 -0 023076923 
0135186154 
W < ^ > - / * J X I , J L / . 4 ^ ^ 

17500 175.00 0 084355828 30000 330.00 0 005970149 
-0.0796223 18250 175.00 0.052857143 26600 330.00 -0.102333333 

0.137298438 19000 175.00 0.050684932 26000 330.00 -0.010150376 
0.232123556 IRi 0.092712812 IRi 0.329580052 
0.021102141 E{Ri) 0.008428437 E(Ri) 0.029961823 



Lampiran 2 

Risiko (at) Saham PT. ASII Tbk 

I V O . rerioQc nargd sandm r i M3M Dd-i irn / Di\ 
neiurn \ \\\] 

Ri P/D!) rM-ttnlJ /D; P/Dn\2 

1 
J. 

lan-1 9 715n / 33U 
A Fph 1 9 rcD-i.3 u.uyu3*nj n ARCAAQ U.UOD3zy n nnAA6ACAA 

U.UU/43ZDZ / 3 .3 Mar 1 3 IVI d r 13 n 0017C1 
U.UUJ. / Dl 

-U.UUZZ31 n nnnnn6nc6 
A Hpr - J.3 / 33U -0 061 51Q n 066691 U.UD3331 n nnaAQAA6n u.uu'̂ zy'tzDU 
C 

J 
IVidy 13 /UDU n OACiAn n nnianACQA U.UUI3U'HDOZ 

c o llin-1 1 JUI1 J.3 0 001986 U.UUZUZD n nnnnndinz 
7 -0 062786 -0 066297 0 004996926 

\i • U U A 3 A 3 3 Z Q 8 Aug-13 6050 -0.059385 -0.063396 0.004019072 
9 Sep-13 6450 0.076694 0.072683 0.005282771 
10 Oct-13 6650 0.040930 0.036919 0.001362990 
11 Nov-13 6250 -0.050526 -0.054538 0.002974378 
12 Dec-13 6800 0.098240 0.094228 0.008879003 

IRi 0.0441269 aP 0.003634024 
E(Ri) 0.004011539 oi 0.060282869 



Risiko (oi) Saham PT. AALI Tbk 

No. Periode Harga saham PT AALI Return (Ri) Ri-E(Ri) (Ri-E(Ri))2 
1 Jan-13 18850 
2 Feb-13 18450 -0.012732 -0.055342 0.003062779 
3 Mar-13 18500 0.011382 ^\ ^ \ f t 14 ftftft 

-0.031228 0.000975199 
4 Apr-13 17700 -0.034595 -0.077205 0.005960593 
5 May-13 19500 0.110734 0.068124 0.004640904 
6 Jun-13 19700 0.018462 -0.024149 0.000583162 
7 Jul-13 15550 ft ftftft^ftft 

-0.202538 
ft ft jt n 4 •• ft 

-0.245148 
/•v ^ \ f t f t f \ f \ f t ^ T 4 ft 

0.060097716 Q O Aita 19 MUg-X3 1 Q76n l A / A U n AQn9S6 
U.ZtSUAOD 

n 997776 U.Z3 / / /O 
9 Sep-13 19500 -0.004557 -0.047167 0.002224749 
10 Oct-13 18600 -0.037949 -0.080559 0.006489753 
11 Nov-13 22250 0.204839 0.162228 0.026318062 
12 Dec-13 25100 0.135281 0.092671 0.008587843 

IRi 0.4687131 oP 0.015952544 
E{Ri) 0.042610285 oi 0.126303379 



Risiko (oi) Saham PT. EXCL Tbk 

No. Periode Harga saham PT EXCL Return (Ri) Ri-E(Ri) (Ri-E(Ri))2 

1 Jan-13 5000 - - -
2 Feb-13 5450 0.090000 0.084801 0.007191183 
3 Mar-13 5250 -0.036697 -0.041896 0.001755308 
4 Apr-13 5100 -0.028571 -0.033771 0.001140452 
5 May-13 5000 -0.019608 -0.024807 0.000615387 
6 Jun-13 4825 -0.035000 -0.040199 0.001615972 
7 Jul-13 4500 -0.067358 -0.072557 0.005264470 
8 Aug-13 A A 7C 

44/b 
A AACCCC 

-U.UUbbbb 
A A1A7CC 

-U.UlU/bb 
A AAA11CCCA 
u.uuuiibbb4 9 Sep-13 4250 -0.050279 -0.055478 0.003077862 

10 Oct-13 4475 0.052941 0.047742 0.002279301 
11 Nov-13 5000 0.117318 0.112119 0.012570733 
12 Dec-13 5200 0.040000 0.034801 0.001211099 

IRi 0.0571907 aP 0.003348857 

E(Ri) 0.005199154 oi 0.057869314 



Risiko (oi) Saham PT. ICBP Tbk 

No. Periode Harga saham PT ICBP Return (Ri) Ri-E(Ri) (RI-E(Ri))^ 
1 Jan-13 8000 - -
2 Feb-13 8500 0.062500 0.035095 0.001231674 
3 Mar-13 9600 0.129412 0.102007 0.010405424 
4 Apr-13 11450 0.192708 0.165304 0.027325264 
5 May-13 13100 0.144105 0.116700 0.013618895 
6 Jun-13 12200 -0.068702 -0.096107 0.009236569 
7 Jul-13 11200 -0.081967 -0.109372 0.011962233 
8 Aug-13 10000 -0.107143 -0.134548 0.018103067 
9 Sep-13 10250 0.025000 -0.002405 0.000005783 
10 Oct-13 11200 0.092683 0.065278 0.004261236 
11 Nov-13 10000 -0.107143 -0.134548 0.018103067 
12 Dec-13 10200 0.020000 -0.007405 0.000054831 

IRi 0.3014526 oP 0.010391640 
E(Ri) 0.027404783 oi 0.101939396 



Risiko (at) Saham PT. INDF Tbk 

No. Periode Harga saham PT INDF Return (Ri) Ri-E(RI) (Ri-E(RI))^ 
1 Jan-13 6050 - - -
2 Feb-13 7300 0.206612 0.195843 0.038354653 
3 Mar-13 7450 0.020548 0.009780 0.000095645 
4 Apr-13 7350 -0.013423 -0.024191 0.000585202 
5 May-13 7350 0.000000 -0.010768 0.000115953 
6 Jun-13 7350 0.000000 -0.010768 0.000115953 
7 Jul-13 6500 -0.115646 -0.126414 0.015980598 
o 
o 

AI 111 1 a AUg-la ccnn bbUU U.UUUUUU -U.UlU/bo n AAA11c oc a U.UUUilbybA 
9 Sep-13 7050 0.084615 0.073847 0.005453417 
10 Oct-13 6650 -0.056738 -0.067506 0.004557022 
11 Nov-13 6650 0.000000 -0.010768 0.000115953 
12 Dec-13 6600 -0.007519 -0.018287 0.000334412 

IRI 0.1184494 aP 0.005984069 
E(Ri) 0.010768131 ai 0.077356764 



Risiko (oi) Saham PT. INTP Tbk 

No. Periode Harga saham PT INTP Return (Ri) ft' ft / ft' V 

Rt-t{Ri) 
/ f t ! ft/ft'W? 

(Ri-E(Ri)) 
1 Jan-13 21750 
2 Feb-13 21950 ft ft^\ftji ftft 

0.009195 0.012088 ft ^\^\^\A A^A A ft 

0.000146113 3 Mar-13 23300 ft ftft*! ftftft 

0.061503 0.064396 f\ ^%^\ A A d ft ft 1 ft 

0.004146813 
4 Apr-13 26400 0.133047 y\ /I ft ft ft A f% 

0.135940 0.018479560 
5 May-13 23750 -0.100379 -0.097486 y\ ft ft ft ^ ^ f t 

0.009503608 
6 Jun-13 24450 ft ft ft ft d ft d 

0.029474 
ft ftftftftftft 
0.032366 

^\ y\^\A ft d ft ft ft 

0.001047559 
7 Jui-13 ftrt O F ft 

20850 
ft 1 j n f t ftft 

-0.14/239 
ft ^ A A ft 

-0.144347 
ft / T l f t f t f t f t f t f t f t 

0.020836036 
Q 
O A i m 1 9 X A /uu - U . U 3 J X A D ,n fV^99fia, U . U U Z / A ± H / O 

9 Sep-13 18000 -0.086294 -0.083402 0.006955907 
10 Oct-13 20900 0.161111 0.164003 0.026897130 
11 Nov-13 18850 -0.098086 -0.095194 0.009061858 
12 Dec-13 20000 0.061008 0.063900 0.004083247 

IRi -0.0318157 oB 0.009444483 

E(Ri) -0.002892335 oi 0.097182728 



Risiko (oi) Saham PT. PTBA Tbk 

No. Periode Harga saham ri KIBA Return (Ri) Rl-E(Ri) {Ri-E(Ri))^ 
1 Jan-iJ 1 ccnn IbbUU 
-> T n i . . 1 a 

reo-li 
IblUU A A A a A A O 

u.uu3yyo -0.003118 ft ftftftftftftftftft 
0.000009723 a i K Jl I . . 1 a 

ivlar-lj 
AAA r\r\ 144UU A A l c a c A 

-U.Ulb/b4 
ft ft ft ft O O f t 

-0.022880 
ft ftftftFftftylOft 

0.000523483 
4 A A V 1 a 

Apr-li 
•1 c a c A A A A A A A A 

u.uyiioy 
ft ftOftftftft 

0.083993 
ft ftftftftF Jl A f t f t 

0.007054800 
D May-li 1 a a A A 122UU A 1 C A a A a 

-U.lby/07 
ftIftFOftft 

-0.176823 
ft ftftlftftftftftd 

0.031266394 
b Jun-13 A a a A A 

133UU U.128030 ft 4 ft ft ft H A 

0.120914 
ft ft-1 d f t f t f t f t f t f t 

0.014620233 
-7 
/ 

• i l l -1 a A A C A 

yybu 
A a 1 a i A c -U.217145 ft ft ft d ft ft i 

-0.224251 
ft ftFftftftftl ftjl 

0.050293124 
o o A 1 . A 1 a Aug-13 i a i A A A a c a c 1 A U.252510 ft ft F r ft ft ft 

0.255393 
ft ftFFftftFftftF 

0.065225776 
Q 

y 
C / i n 1 3 A AQIQOQ 

u.uyioyo 
A A O A a o a A A A T 1 Q Q A I ~l 

U.OU/looOl/ 
10 Oct-13 12150 -0 010826 

V • V X \ J VI X V 
-0 017942 

V/»v/X/ _ / ^ X 
0 000321917 

11 Nov-13 12000 0.025677 0.018560 0.000344487 
12 Dec-13 10200 -0.111503 -0.118619 0.014070390 

IRi 0.0782779 0.017356213 
E{Ri) 0.007116173 oi 0.131742981 



Risiko (oi) Saham PT. SMGR Tbk 

No. Periode Harga saham PTSMGR Return (Ri) RI-E(Ri) (Ri-E(Ri))^ 
1 Jan-13 15750 - - -
2 Feb-13 17350 0.127455 0.106353 0.011310981 
3 Mar-13 17700 0.043655 0.022553 0.000508646 
4 Apr-13 18400 0.062566 0.041464 0.001719260 
5 May-13 18000 0.000403 -0.020699 0.000428444 
6 Jun-13 17100 -0.027366 -0.048468 0.002349118 
7 Jul-13 15200 -0.087285 -0.108388 0.011747855 
8 Aug-13 12600 -0.144249 -0.165351 0.027340896 
9 Sep-13 13000 0.064081 0.042979 0.001847178 

1 A lU UCt-13 1 A a C A A -1 ac 1 oc U.13blob A 1 1 A A O A 

U.114Uo4 U.U13015162 
11 Nov-13 12800 -0.079622 -0.100724 0.010145413 
12 Dec-13 14150 0.137298 0.116196 0.013501579 

IRi 0.2321236 oP 0.008537685 
E{Ri) 0.021102141 oi 0.092399592 



Risiko (ol) Saham PT. UNTR Tbk 

No. Periode Harga saham PT UNTR Return (Ri) R(-E(Ri) (Ri-E(Ri))2 
1 Jan-13 19750 
2 Feb-13 19300 ft f \ A ft \̂ ft jl 

-0.013924 -0.022352 \̂ ^ \ ^ \ ^ \ i l f t f t f t f t A 

0.000499634 
3 Mar-13 18200 -0.047927 -0.056356 0.003175987 
4 Apr-13 17750 -0.015110 ft ft ft ft r ft ft 

-0.023538 0.000554053 
5 May-13 16300 -0.071831 -0.080259 0.006441575 
6 Jun-13 18200 0.127301 0.118872 0.014130594 
7 Jul-13 16800 -0.067308 -0.075736 0.005735961 
8 Aug-13 15800 ^\ ^\ A ft /l ft ^ 

-0.049107 -0.057S36 ^ \ ^ \ ^ \ f t ft A ^ \ f t A ft 

0.003310343 
9 Sep-13 -1 ft ft ftift 

16300 
ft ft d ft T f t ft 

0.042722 
ft ft ft Jl ftft ft 

0.034293 
ft ftfti A T f t f t - I r 

0.001176015 
1 n rirt 1 9 L/C I-15 17pnn n n7'̂ Q77 u.u / Dyz / n nnt;7fiAQfiQ u.uu D /Dfyoy 
11 Nov-13 18250 0.052857 0.044429 0.001973910 
12 Dec-13 19000 0.050685 0.042256 0.001785611 

IRi 0.0927128 oî  0.004049878 
E(Ri) 0.008428437 ai 0.063638648 



Saham PT. UNVR Tbk 

No. Periode Harga saham PT UNVR Return (Ri) RI-E(Ri) (Ri-E(RI))2 
1 Jan-13 22050 ~ 

2 Feb-13 22850 0.051247 0.021285 0.000453066 
3 Mar-13 22800 0.012254 -0.017708 0.000313573 
4 Apr-13 26250 0.165789 0.135828 0.018449151 
5 May-13 30500 0.174476 0.144514 0.020884402 
6 Jun-13 30750 0.019016 -0.010945 0.000119802 
7 Jul-13 31800 0.044878 0.014916 0.000222494 
8 Aug-13 31200 -0.008491 -0.038452 0.001478586 
9 Sep-13 30150 ft ftftftft"ftT 

-0.023077 
y\ ft^ft^\ft^v 

-0.053039 
f\ ^ ^ ^ \ f t f t i ft'4 ft ft 

0.002813109 
1 n 3UUUU n nnc;Q7n n n73QQ7 U.UUUD /DoUU 
11 Nov-13 26600 -0.102333 -0.132295 0.017502008 
12 Dec-13 26000 -0.010150 -0.040112 0.001608988 

IRi 0.3295801 aP 0.005856435 
E{Ri) 0.029961823 oi 0.076527345 



Menghitung Covarian 

PTBA 0.000259516 0.002756565 0.000336346 0.001772883 0.000696617 -0.000187112 
SMGR 0.000769564 0.008174257 0.000997393 0.005257269 0.002065733 -0.000554859 
UNTR 0.000307373 0.003264892 0.00039837 0.002099814 0.000825077 -0.000221617 
UNVR 0.001092664 0.011606198 0.001416147 0.00746452 0.002933026 -0.000787815 

Menghitung korelasi 

ASII 
AALI 
EXCL 
ICBP 
INDF 
INTP 
PTBA 

SMGR 
UNTR 
UNVR 

ASII 

0.204091017 
0.054351155 
0.162633022 
0.084210538 
-0.018004619 
0.032677094 
0.138159546 
0.080121772 
0.236851428 

AALI 
0.204091017 

0.275544114 
0.82450082 

0.426922264 
-0.091278037 
0.165663101 
0.700427611 
0.406193442 
1.200765961 

EXCL 
0.0S43511S5 
0.275544114 

0.219571505 
0.113692991 
-0.024308109 
0.044117478 
0.186529766 
0.108172731 
0.319774078 

ICBP 
0.162633022 
0.82450082 
0.219571505 

0.340199479 
-0.072736288 
0.132011154 
0.558146362 
0.323681403 
0.956848562 

INDF 
0.084210538 
0.426922264 
0.113692991 
0.340199479 

-0.041428721 
0.068354693 
0.289005302 
0.167600558 
0.495451241 

INTP 
-0.018004619 
-0.091278037 
-0.128128239 
-0.072736288 
-0.037662474 

-0.014614563 
-0.061790726 
-0.035833807 
-0.105929863 



PTBA 
0.000259516 

SMGR 
0.000769564 

UNTR 
0.000307373 

UNVR 
0.001092664 

0.002756565 0.008174257 0.003264892 0.011606198 
0.000336346 0.000997393 0.00039837 0.001416147 
0.001772883 0.005257269 0.002099814 0.00746452 
0.000696617 0.002065733 0.000825077 0.002933026 
-0.000187112 -0.000554859 

0.00136515 
-0.000221617 
0.000545257 

-0.000787815 
0.001938305 

0.00136515 1 0.001616892 
0.000545257 0.001616892 
0.001938305 0.005747806 0.00229574 

0.005747806 
0.00229574 

PTBA 
0.032677094 
0.165663101 
0.044117478 
0.132011154 
0.068354693 
-0.014614563 

0.112145743 
0.065035793 
0.192255115 

SMGR 
0.138159546 
0.700427611 
0.186529766 
0.558146362 
0.289005302 
-0.061790726 
0.112145743 

0.274972912 
0.812859292 

UNTR 
0.080121772 
0.406193442 
0.108172731 
0.323681403 
0.167600558 
-0.035833807 
0.065035793 
0.274972912 

0.471395057 

UNVR 
0.236851428 
1.200765961 
0.319774078 
0.956848562 
0.495451241 
-0.105929863 
0.192255115 
0.812859292 
0.471395057 



E(R,) - Rf - Z i ( 0 , ) ^ + Z2P(].2) (Ol) (02) + Z3p(l,3) (rti) ( 0 3 ) . . - + Zn(0n) 

E(R2) - Rf = Z2(02)^ + Zip(i,2) ( 0 , ) ( 0 2 ) + Z3P(2,3) (O2) (03). - -+ Zn(0n) 

E(R3) - Rf = Z3(03)^ + Z,p(,,3) ( 0 , ) (03) + Z2P(2,3) (ctl) ( 0 3 ) - . . + Zn(0„) 

Asumsi bahwa nilai koefisien korelasi tidak lebih dari satu dan tidak kurang dari 0,5 dan 
tingkat kesalahan residu sebesar 1%. 

Dari asumsi diatas maka yang dapat membentuk portofolio adalah saham PT.AALl, 
PT.ICBP, dan PT.SMGR. 

E(RAALI) - Rf = ZAALI(<7AALI)̂  + ZICBPP(AALI.ICBP) (OAALI) (OICBP) + ZSMGRP(AALI,SMGR) (0AALI) 
(0SMGR) 

E(RicBp) - Rf = ZicBp(0icBp) + ZAALIP(AALI,ICBP) (OAALI) (rtjcBp) + ZSMGRP(ICBP,SMGR) (rtjCBp) 
(0SMGR) 

E(RSMGR) - Rf = ZSMGR(0SMGR) + ZAALIPCAALI.SMGR) (0AALI) (GSMGR) ^ Z[CBPP(ICBP,SMGR) 
(0ICBP) (OSMGR) 

159 ZAALI+ 100 Z.cBP + 81 ZSMGR= 3,2 (1) 

100 Z,cBP + 100,8 ZAALI + 46 ZSMGR =1,7 (2) 

84 ZsMGR+ 81 ZAALI + 46 Z,CBP= 1,1 (3) 

Substitusi persamaan 1 & 2 

159 ZAALI + 100 ZICBP + 81 ZSMGR = 3,2 

100 2icBP+ 101 ZAALI+ 46 ZSMGR = 1,7 

58 ZAALI+ 35 ZSMGR =1,5 (4) 

Persamaan 2 & 3 

101 ZAALI + 100 ZJCBP + 46 ZSMGR =1,7 x 46 

81 ZAALI + 46 Z.CBP + 84 ZSMGR =1,1 x 100 

4646 ZAALI + 4600 ZICBP + 2116 ZSMGR = 78,2 

8100 ZAALI + 4600 ZJCBP + 8400 ZSMGR - 110 

-3454 ZAALI -6284 ZSMGR = -31,8 (5) 



Persamaan 4 & 5 

58 ZAALI + 35 ZSMGR = U5 

-3454 ZAALI -6284 ZSMGR = -31,8 

x3454 

x-58 

200 332 ZAALI + 120 890 ZSMGR = 5181 

200 332 ZAALI + 364 472 ZSMGR = 1844 

-243 582 ZSMGR = 3337 

58 ZAALI + 35 ZSMGR = L5 

58 ZAALI+ 35 (-0,014)-1,5 

58 ZAALI = 1,01 

ZAA , ,-0,017 

159 ZAALI + 100 Z.CBP + 81 ZSMGR = 3,2 

159(0,017)+ 100 ZICBP+ 81 (-0,0]4) = 3,2 

100 ZicBP= 3,2-1,57 

Z , . M r . » = (- 0,014) 

ZTRP - 0 , 0 1 6 

" X = Z " Xff) 

XAALI = 0,017 

X,cBP = 0,016 
0,033 

= 0,52 (52%) 

- 0,48 (48%) 

E(Rp) = XAALI (RAALI) + XicBP (RICBP) 

= 0,021+0,013 

= 0,034 (3,4%) 

= XAALI^ • OAALÎ  + XicBP^. rticBP^ + 2 (XAALI) (XICBP) P (AALI.ICBP).(OAALI) (OICBP) 

= 0,27 X 158,8 + 0,23 x 100 + 0,499 x 100,8 

= 116,176 

Op = Vn6,176 

= 10,78% 



Metode CAPM 
Lampiran 1 

Harga saham & return PT ASII, AALI, EXCI, ICBP , INDF , INTP , PTBA , SMGR , UNTR & UNVR 

No. Periode Harga saham PT ASII Return (Ri) Harga saham PT AALI Return (Ri) Harga saham PT EXCL Return(Ri) 
1 Jan-13 7350 - 18850 - 5000 -

2 Feb-13 7950 0.081632653 18450 -0.021220159 5450 0.09 
3 Mar-13 7900 -0.006289308 18500 0.002710027 5250 -0.036697248 
4 Apr-13 7350 -0.069620253 17700 -0.043243243 5100 -0.028571429 
5 May-13 7050 -0.040816327 19500 0.101694915 5000 -0.019607843 
6 Jun-13 7000 -0.007092199 19700 0.01025641 4825 -0.035 
7 Jul-13 6500 -0.071428571 15550 -0.210659898 4500 -0.067357513 
8 Aug-13 6050 -0.069230769 19750 0.270096463 4475 -0.005555556 
9 Sep-13 6450 0.066115702 19500 -0.012658228 4250 -0.05027933 
10 Oct-13 6650 0.031007752 18600 -0.046153846 4475 0.052941176 
11 Nov-13 6250 -0.060150376 22250 0.196236559 5000 0.117318436 
12 Dec-13 6800 0.088 25100 0.128089888 5200 0.04 

IRi -0.057871696 IRI 0.375148888 IRi 0.057190695 
E(Ri) -0.005261063 E(Ri) 0.034104444 E(Ri) 0.005199154 



Harga sanam ri ICDP Keturn (Ri) Harga sanam PT iNDr Return (Ri) Harga sanam PT INTP Return (Ri) 
oUUU C AC A 

6050 
ft ^ ft eft 
21750 OC AA 

o5UU 
A AC AC 
0.0625 

AA AA /300 ft ftrtcFi F f t 
0.20661157 

ft -1 ftFft 

21950 0.0091954 
A AAA 
9600 

0.129411755 ft j< r f t 

7450 
ft ftftftFdftftitr 

0.020547945 
ft ft ft ftft 
23300 

^% ^\ ^ A r f\ ft Jl ft 

0.06150342 
1145U AlAAAAOAAA 

0.192/0o333 
ft ft F f t 

7350 
ft ft^ftJlftftOft 

-0.01342282 
ft ft Jl ftft 

26400 
ft ' I f t f t f t j i f t f t ' l 

0.13304721 
1 ft 1 Oft 
13100 

A 1 A A 1 A A O A A 

0.144104803 
ft ft Cft 
7350 

0 ft ft ft eft 
23750 

ft iftftftftftft 
-0.1003788 12200 AACOAAAAA -0.000/0229 AA C A 

/350 
A 
0 

ft Jl J l C ft 
24450 

ft rtftftJlftftFO 

0.02947368 
1 1 AAA 
11200 

A AOIQCAAiA 
-0.0ol9b/213 

CC AA 
6500 

ft 't A C C AC^C 

-0.11564626 
ftftOC ft 

20850 
ft 1 J i f t f t f t f t f t 

-0.1472393 
1 nnnn -Ui XU / X4ZO0 / DDUU u xy /uu -U.U55i55y 
10250 0.025 7050 0.084615385 18000 -0.0862944 
11200 0.092682927 6650 -0.05673759 20900 0.16111111 
10000 -0.107142857 6650 0 18850 -0.0980861 
10200 0.02 6600 -0.0075188 20000 0.06100796 

IRi 0.301452611 IRi 0.118449437 IRi -0.0318157 
E(Ri) 0.027404783 E(Ri) 0.010768131 E(Ri) -0.0028923 



iMO. Periode L J f t f j - r f t f̂t̂ ftni D T D T D A 

narga sanam r i H i bA 
D f t 4 - i i m /D ! \ 

Keturn (Kij 
L J - , _ „ - , . — L . » M nX C I I A / ~ D 

Harga saham ri 5MUK 
Return (Ri) Harga sanam PT UNTR rt z. / rt M 

Return (Ri) 
1 Jan-13 1 ccnn 1 C A C A 

15/5U 
-1 r \ f t F 

19750 
A C n U 1 A 

reD-13 
1 C 1 A A 

IblUU 
A A A C O A C A C A 

-U.Uz5o0b4DZ 
1 T O eft 
1735U 

ft 1 ftl F O f t f t / ^ f t 

0.101587302 
19300 -0.02278481 

A 

3 Mar-13 1 A A A A 

144UU 
A A A C A C A C 1 C 

-U.U4fa3b7blb 
1 A A A A 

1770U 
ft ftftfti "ftftftl -1 
0.020172911 

18200 -0.056994819 
A 

4 
A r\r 1 3 
Apr-i3 

1C3 cn A A C A A A A A A O 

U.UbyUz///o 
1 O A A A 

lo4UU 
ft ftftftCJiDftftft 

0.039548023 
1 ft ft e 

17750 
\̂ rt ft d ft ft e ft ft e 

-0.024725275 
r 
D h J l . . . . . 1 A 

MaY-13 
1 A A A A 

IzZUU 
A A 

-0.2 18000 ft /^ft*! ftfteii ft 

-0.02173913 16300 -0.081690141 
D li m 1 A 

Jun-13 
1 33nn 133UU A A A A 1 C A A A A 

U.U9U 163934 
A~IA A A 

171UU 
ft ftr 

-0.05 18200 rt 4 A y ^ y* A A A ^1 

0.116564417 
A (• il 1 A 

Jul-13 
O A C A A A C 1 0 A A C A A 

-0.2515/9699 152UU -0.111111111 -1 e " r t r t r t 

16800 
rt ^ ^ ^ ^ r t f t f t y \ ^ i ^ 

-0.076923077 
o 
O 

A i m 1 A 

Aug-13 
1 A 1 A A 

IzlUU 
A A I C A O A A A A 

U.21b0oU4U2 
1 ft JC ftft 

12600 
ft i T i f t F f t e f t f t 

-0.171052632 15800 -0.05952381 
y C r m 1 A 

bep-13 
1 A A C A 

Iz/bU 
A A C A A 1 A A A O 

U.U53/19UUo 
1 ft ft ftft 

13000 
ft ftft^ft7i/~r\ftft 

0.031746032 
-1 rt ft rtrt 

16300 
rt ft 4 y A y y ^ 

0.03164557 
1 A 

lU 
r\r.*- 1 A UCt-13 1 A 1 C A 

IzlbU -0.04/05oo24 1̂ j | ft F ft 

14350 
ft 1 ftft O d e F Jl 

0.103846154 17500 0.073619632 
11 
J . J . 

12nnn u.u J . Z D / 3 17Rnn 
XZoUU 

n1nsniRQ37 
U. XUoU±333 / 

15Z3U n nA3QCA1A3 
U.U4Zo5/1*13 12 Dec-13 10200 -0.15 14150 0.10546875 19000 0.04109589 

IRi -0.314457147 IRi -0.05954764 IRi -0.016859279 
E(Ri) -0.028587013 E(Ri) -0.005413422 E(Ri) -0.001532662 



Harea saham PT UNVR Rpttirn (RO 
1 A w L U 1 1 1 1 1 A l 1 

22050 
22850 0 036281179 

W - W W W X W X X / J 

22800 -0 002188184 
W i W W X X U W X U f t 

26250 
xUx > J w 

0151315789 
W i X W X W 4 - W ' Ow 0161904762 
W I X W X W W T i W X 

30750 0 008196721 
W - W W W X W W / X X 

31800 0 034146341 
31200 
•J X X W W 

-0 018867925 
W P W X W U W / W X W 

30150 
w VJ -1-WW 

-0 033653846 
W * W W W W W W W f t w 

30000 
w w w w w 

-0 004975124 
26600 -0.113333333 
26000 -0.022556391 

IRi 0.19626999 
E(Ri) 0.017842726 



Lampiran 2 
Risiko (ai) Saham PT. ASII Tbk 

No. Periode Harga saham Ri Ri-E{Ri) (Ri-E(Ri))* 
1 Jan-13 7350 - - -
2 Feb-13 7950 0.081632653 0.086893716 0.007550518 
3 Mar-13 7900 -0.006289308 -0.001028245 1.05729E-06 
4 Apr-13 7350 -0.069620253 -0.06435919 0.004142105 
5 MaY-13 7050 -0.040816327 -0.035555263 0.001264177 
6 Jun-13 7000 -0.007092199 -0.001831135 3.35306E-06 
7 Jul-13 6500 -0.071428571 -0.066167508 0.004378139 
8 Aug-13 6050 -0.069230769 -0.063969706 0.004092123 
9 Sep-13 6450 0.066115702 0.071376766 0.005094643 
10 Oct-13 6650 0.031007752 0.036268815 0.001315427 
11 Nov-13 6250 -0.060150376 -0.054889313 0.003012837 
12 Dec-13 6800 0.088 0.093261063 0.008697626 

IRi -0.057871696 oi* 0.003595637 

E(Ri) -0.005261063 ol 0.059963629 



Risiko (ai) Saham PT. AALI Tbk 

No. Periode Harga saham RI Ri-E(Ri) (Ri-E(Ri))* 
1 Jan-13 18850 - - -
2 Feb-13 18450 -0.02122016 -0.055324603 0.003060812 
3 Mar-13 18500 0.002710027 -0.031394417 0.000985609 
4 Apr-13 17700 -0.04324324 -0.077347688 0.005982665 
5 May-13 19500 0.101694915 0.067590471 0.004568472 
6 Jun-13 19700 0.01025641 -0.023848034 0.000568729 
7 Jul-13 15550 -0.2106599 -0.244764343 0.059909584 
8 Aug-13 19750 0.270096463 0.235992019 0.055692233 
9 Sep-13 19500 -0.01265823 -0.046762672 0.002186748 
10 OcM3 18600 -0.04615385 -0.08025829 0.006441393 
11 Nov-13 22250 0.196236559 0.162132115 0.026286823 
12 Dec-13 25100 0.128089888 0.093985443 0.008833264 

IRi 0.375148888 Oi* 0.015865121 
E(Ri) 0.034104444 oi 0.125956822 



Risiko (ai) Saham PT. EXCL Tbk 

K 1 _ 

No. 
Periode Harga saham Ri n i F / r t ! \ 

Ri-E(Ri) 
I n : i-/n;\\2 
(Ri-E(R!))'' A 

1 Jan-13 5000 
2 r . 1— 1 f t 

Feb-13 
F Jl F rt 

5450 
rt rtrt 
0.09 

rt rtOdOrtrtrtJiF 

0.084800846 
rt rtrtftirtiirtft 

0.007191183 
3 h d ̂  ̂  1 f t 

Mar-13 
F ft F rt 

5250 
rt rtftFFrtftftdrt 

-0.036597248 
rt rtdirtrtrtdrtft 

-0.041896402 
rt rtrtiftFFftrtrt 

0.001755308 
4 Apr-13 F 1 rtrt 

5100 
rt rt ft rt F ~ j 1 d f t r t 

-0.028571429 
rt rtftftftftrtFrtft 

-0.033770583 
rt rtrti 1 d rt d F ft 

0.001140452 
5 Wi M . 1 f t 

May-13 5000 rt rtl rtFrtfto A ft 

-0.019607843 
rt rtftdrtrtrtrtrtft 

-0.024806997 
rt rt rtrt y 1 F ft O f t 

0.000615387 
6 1.. .A 1 f t 

Jun-13 
*1 O f t F 

4825 
rt rt ft F 

-0.035 
rt rt d rt 1 rtrt 1 F Jl 

-0.040199154 
rt rtrt 1 y A F rt ft ft 

0.001615972 
7 11 ,1 1 f t 

Jul-13 
A F rtrt 

4500 
rt rtFftftFftFlft 

-0.067357513 
Ift rtftftFFrtrtFft 

-0.072556667 
rt rtrt F ft F d d ft 

0.00526447 
0 AUg-Io A A AC n nnccccccc n nnm 1 ccca u.uuuiibbD*r 
q aC|J XD W i w w w x / w w w -0 nS647R4R4 

W . W W W * T / 0*TO*t 
n nnRn77Rfi7 

10 Oct-13 4475 0.052941176 0.047742022 0.002279301 
11 Nov-13 5000 0.117318436 0.112119282 0.012570733 
12 Dec-13 5200 0.04000000 0.034800846 0.001211099 

IRI 0.057190695 oi* 0.003348857 

E(Ri) 0.005199154 oi 0.057869314 



Risiko (oi) Saham PT. ICBP Tbk 

No. Periode Harga saham RI Ri-E(Ri) (Ri-E(Rt))* 
1 Jan-13 8000 - - -
2 Feb-13 8500 0.0625 0.035095217 0.001231674 
3 Mar-13 9600 0.129411765 0.102006982 0.010405424 
4 Apr-13 11450 0.192708333 0.165303551 0.027325264 
5 May-13 13100 0.144104803 0.116700021 0.013618895 
6 Jun-13 12200 -0.06870229 -0.096107073 0.009236569 
7 Jul-13 11200 -0.08196721 -0.109371996 0.011962233 
8 Aug-13 10000 -0.10714286 -0.13454764 0.018103067 
9 Sep-13 10250 0.025 -0.002404783 5.78298E-06 
10 Oct-13 11200 0.092682927 0.065278144 0.004261236 
11 Nov-13 10000 -0.10714286 -0.13454764 0.018103067 
12 Dec-13 10200 0.02 -0.007404783 5.48308E-05 

IRi 0.301452611 Oi* 0.01039164 
E(Ri) 0.027404783 oi 0.101939396 



Risiko (oi) Saham PT. INDF Tbk 

No. Periode Harga saham Ri Ri-E(Ri) {Ri-E(Rill* 
1 Jan-13 6050 
2 Feb-13 7300 0.20661157 0.19584344 0.038354653 
3 Mar-13 7450 0.020547945 0.009779815 9 56448E-05 
4 Apr-13 7350 -0.013422819 -0.024190949 0.000585202 
5 May-13 7350 0 -0.010768131 0.000115953 
6 Jun-13 7350 0 -0.010768131 0.000115953 
7 Jul-13 6500 -0.115646259 -0.126414389 0.015980598 
8 Aug-13 6500 0 0 0 
9 Sep-13 7050 0.084615385 0.073847254 0.005453417 
10 Oct-13 6650 -0.056737589 -0.067505719 0.004557022 
11 Nov-13 6650 0 -0.010768131 0.000115953 
12 Dec-13 6600 -0.007518797 -0.018286928 0.000334412 

IRI 0.118449437 Oi* 0.005973528 
E(Ri) 0.010768131 ol 0.077288601 



Risiko (ol) Saham PT. INTP Tbk 

No. Periode Harga saham Ri RI-E(RI) (RI-E(Ri))* 
1 Jan-13 21750 - - -
2 Feb-13 21950 0.009195402 0.010316516 0.000106431 
3 Mar-13 23300 0.061503417 0.062624531 0.003921832 
4 Apr-13 26400 0.13304721 0.134168324 0.018001139 
S May-13 23750 -0.10037879 -0.099257674 0.009852086 
y 

6 Jun-13 20450 -0.13894737 -0.137826254 0.018996076 
7 Jul-13 20600 f\ i f t r t f t f t f t j i r t F f t 

0.007334963 
y\ y\y\y\ Ay y f\ ft ft 

0.008456077 
ft 1 y rt y ^s.y y\. y 

7.15052E-05 o o Al R 
MUg X3 

XD3UU n1QQnAQI3 n1QAonnniA -u.xy/yuouxz n nAQi CACd 
U.UJ91D/D0X 9 Sep-13 18000 0.090909091 0.092030205 0.008469559 

10 Oct-13 20900 0.161111111 0.162232225 0.026319295 
11 Nov-13 18850 -0.09808612 -0.09696501 0.009402213 
12 Dec-13 20000 0.061007958 0.062129072 0.003860022 

IRi -0.01233225 Oi* 0.012560704 
E{Ri) -0.00112111 oi 0.112074544 



Risiko (oi) Saham PT. PTBA Tbk 

No. Periode Harga saham Ri Ri-E(Ri) (Ri-E(Ri))* 
1 Jan-13 15500 - - -
2 Feb-13 15100 -0.025806452 0.002780562 7.73152E-06 
3 Mar-13 14400 -0.046357616 -0.017770603 0.000315794 
4 Apr-13 15250 0.059027778 0.087614791 0.007676352 
5 May-13 12200 -0.2 -0.171412987 0.029382412 
6 Jun-13 13300 0.090163934 0.118750948 0.014101788 
7 Jul-13 9950 -0.251879699 -0.223292686 0.049859624 
8 Aug-13 12100 0.216080402 0.244667415 0.059862144 
9 Sep-13 12750 0.053719008 0.082306022 0.006774281 
10 Oct-13 12150 -0.047058824 -0.01847181 0.000341208 
11 Nov-13 12000 -0.012345679 0.016241334 0.000263781 
12 Dec-13 10200 -0.15 -0.121412987 0.014741113 

IRi -0.314457147 Oi* 0.016666021 
E(Ri) -0.028587013 oi 0.129096943 



Risiko (oi) Saham PT. SMGR Tbk 

No. Periode Harga saham Ri Ri-E(Ri) (Ri-E(Ri))* 
1 Jan-13 15750 - -

2 Feb-13 17350 0.101587302 0.107000723 0.011449155 
3 Mar-13 17700 0.020172911 0.025586332 0.00065466 
4 Apr-13 18400 0.039548023 0.044961444 0.002021531 
5 May-13 18000 -0.02173913 -0.016325709 0.000266529 
6 Jun-13 17100 -0.05 -0.044586578 0.001987963 
7 Jul-13 15200 -0.11111111 -0.105697689 0.011172002 
8 Aug-13 12600 -0.17105263 -0.16563921 0.027436348 
9 Sep-13 13000 0.031746032 0.037159454 0.001380825 
10 Oct-13 14350 0.103846154 0.109259576 0.011937655 
11 Nov-13 12800 -0.10801394 -0.102600515 0.010526866 
12 Dec-13 14150 0.10546875 0.10546875 0.011123657 

IRi -0.05954764 Oi* 0.008177926 
E(Ri) -0.00541342 oi 0.090431888 



Risiko (ai) Saham PT. UNTR Tbk 

No. Periode Harga saham Ri Ri-E(Ri) (Ri-E(Ri))* 
1 Jan-13 19750 - - -
2 Feb-13 19300 -0.02278481 -0.021252148 0.000451654 
3 Mar-13 18200 -0.056994819 -0.055462157 0.003076051 
4 Apr-13 17750 -0.024725275 -0.023192613 0.000537897 
5 May-13 16300 -0.081690141 -0.080157479 0.006425221 
6 Jun-13 18200 0.116564417 0.118097079 0.01394692 
7 Jul-13 16800 -0.076923077 -0.075390415 0.005683715 
8 Aug-13 15800 -0.05952381 -0.057991148 0.003362973 
9 Sep-13 16300 0.03164557 0.033178231 0.001100795 
10 Oct-13 17500 0.073619632 0.075152294 0.005647867 
11 Nov-13 18250 0.042857143 0.044389805 0.001970455 
12 Dec-13 19000 0.04109589 0.042628552 0.001817193 

IRi -0.016859279 Oi* 0.004001886 
E(RI) -0.001532662 oi 0.063260459 



Risiko (ai) Saham PT. UNVR Tbk 

No. Periode Harga saham Ri Ri-E(Rt) (Ri-E(Ri))* 
1 Jan-13 22050 - - -
2 Feb-13 22850 0.036281179 0.018438453 0.000339977 
3 Mar-13 22800 -0.00218818 -0.02003091 0.000401237 
4 Apr-13 26250 0.151315789 0.133473063 0.017815059 
5 May-13 30500 0.161904762 0.144062036 0.02075387 
6 Jun-13 30750 0.008196721 -0.009646005 9.30454E-05 
7 Jul-13 31800 0.034146341 0.016303615 0.000265808 
8 Aug-13 31200 -0.01886792 -0.036710651 0.001347672 
9 Sep-13 30150 -0.03365385 -0.051496573 0.002651897 
10 Oct-13 30000 -0.00497512 -0.022817851 0.000520654 
11 Nov-13 26600 -0.11333333 -0.13117606 0.017207159 
12 Dec-13 26000 -0.02255639 -0.040399117 0.001632089 

IRi 0.19626999 oi* 0.005729861 
E(Ri) 0.017842726 oi 0.075695843 



lampiran 3 
Nilai Index Harga Saham Index Jakarta islamic Index, Return Pasar (Rm), dan Varian Pasar (am*) 

No. Periode Harga Saham Rm Rm-E(Rm) (Rm-E(Rm))* 
1 Jan-13 604.610 - - -

2 Feb-13 645.219 0.067165611 0.06896 0.004755882 
3 Mar-13 660.337 0.023430804 0.02523 0.000636457 
4 Apr-13 682.691 0.033852412 0.03565 0.001270901 
5 May-13 676.583 -0.008946947 -0.00715 5.11176E-05 
6 Jun-13 660.165 -0.024266055 -0.02247 0.000504845 
7 Jul-13 623.747 -0.055164997 -0.05337 0.002848112 
8 Aug-13 568.921 -0.087897818 -0.08610 0.007413301 
9 Sep-13 606.394 0.06586679 0.06766 0.004578428 
10 Oct-13 615.706 0.015356352 0.01715 0.000294248 
11 Nov-13 579.868 -0.058206352 -0.05641 0.003181982 
12 Dec-13 585.110 0.009039988 0.01084 0.000117447 

ZRm -0.01977 om* 0.00233 
£(Rm) -0.00180 am 0.04829 



Lampiran 4 
Nilai Beta (3) dan Varian kesalahan Residu (aei*) PT.ASII Tbk 

No. Periode (Ri-E(Ri)).(Rm-E(Rm)) ei el* 
1 Jan-13 
2 Feb-13 0.005992443 0.01887314 0.000356195 
3 Mar-13 -2.59407E-05 -0.030577801 0.000935002 
4 Apr-13 -0.002294386 -0.103076041 0.01062467 
S May-13 0.000254208 -0.036623955 0.001341314 
6 Jun-13 4.11433E-05 0.01057552 0.000111842 
7 Jul-13 0.003531208 -0.026580812 0.00070654 
8 Aug-13 0.005507825 0.00441019 1.94498E-05 
9 Sep-13 0.004829643 0.004498689 2.02382E-05 
10 Oct-13 0.000622142 0.013821895 0.000191045 
11 Nov-13 0.003096255 -0.01262731 0.000159449 
12 Dec-13 0.001010696 0.076370289 0.005832421 

I(Ri-E(Ri).(Rin-E(Rm)) 0.02257 X(ei)* 0.020298165 
Beta (p) 0.87964 oei* 0.001845288 



Nilai Beta (3) dan Varian kesalahan Residu (aei*) PT.AALl Tbk 

No. Periode (Ri-E(Ri)).(Rm-E(Rm)) ei ei* 
1 Jan-13 -

2 Feb-13 -0.003815345 0.082286181 0.006771016 
3 Mar-13 -0.000792021 0.059780934 0.00357376 
4 Apr-13 -0.002757422 0.024892806 0.000619652 
5 May-13 -0.000483249 0.124388744 0.01547256 
6 Jun-13 0.000535836 0.016685176 0.000278395 
7 Jul-13 0.013062511 -0.237038086 0.056187054 
8 Aug-13 -0.020319037 0.208964201 0.043666037 
9 Sep-13 -0.003164153 0.089469089 0.008004718 
10 Oct-13 -0.001376722 0.002344012 5.49439E-06 
11 Nov-13 -0.00914572 0.166629213 0.027765294 
12 Dec-13 0.001018547 0.169881346 0.028859672 

i;(Ri-E(Ri).(Rm-E(Riii)) -0.02724 0.191203652 
Beta (p) -1.06175 oei* 0.01738215 



Nilai Beta (3) dan Varian kesalahan Residu (ael*) PT.EXCL Tbk 

No. Periode (Ri-E(Ri)).(Rm-E(Rin)) ei ei* 
1 Jan-13 - _ _ 

2 Feb-13 0.005848112 0.093711973 0.008781934 
3 Mar-13 -0.001056966 -0.031990234 0.001023375 
4 Apr-13 -0.001203911 -0.024101524 0.000580883 
5 May-13 0.000177361 -0.014164181 0.000200624 
6 Jun-13 0.000903225 -0.029207802 0.000853096 
7 Jul-13 0.003872183 -0.060862312 0.003704221 
8 Aug-13 0.000925986 0.001684372 2.83711E-06 
9 Sep-13 -0.003753901 -0.046537806 0.002165767 
10 Oct-13 0.00081895 0.057831898 0.003344528 
11 Nov-13 -0.006324543 0.123882833 0.015346956 
12 Dec-13 0.000377147 0.045034429 0.0020281 

i;(Ri-E(Ri).(Rm-E(Rm)) 0.00058 Kei)* 0.038032322 
Beta (P) 0.02275 oei* 0.003457484 



ai Beta (3) dan Varian kesalahan Residu (aei*) PT.ICBP Tbk 

No. Periode (Ri-E(Ri)).(Rm-E(Rin)) el ei* 
1 Jan-13 - -
2 Feb-13 0.002420268 -0.007177258 5.1513E-05 
3 Mar-13 0.002573442 0.12469014 0.015547631 
4 Apr-13 0.005893023 0.17250837 0.029759138 
5 May-13 -0.000834365 0.187471131 0.035145425 
6 Jun-13 0.002159407 -0.00258378 6.67592E-06 
7 Jul-13 0.005836932 0.030042899 0.000902576 
8 Aug-13 0.011584623 0.053482563 0.002860385 
9 Sep-13 -0.000162717 -0.042748228 0.001827411 
10 Oct-13 0.001119758 0.099953606 0.009990723 
11 Nov-13 0.007589706 -0.018858326 0.000355636 
12 Dec-13 -8.02477E-05 0.036651844 0.001343358 

I(Ri-E(Ri).(Rm-E(Rm)) 0.03810 y.(ei)* 0.097790471 
Beta (P) 1.48522 oei* 0.008890043 



Nilai Beta (3) dan Varian kesalahan Residu (aei*) PT.INDF Tbk 

No. Periode (Ri-E(Ri)).(Rm-E(Rm)) ei ei* 
1 Jan-13 _ _ 

2 Feb-13 0.013505932 0.155706284 0.024244447 
3 Mar-13 0.000246726 0.010907088 0.000118965 
4 Apr-13 -0.0008624 -0.032896615 0.001082187 
5 May-13 7.69884E-05 0.020908024 0.000437145 
6 Jun-13 0.000241947 0.035361826 0.001250459 
7 Jul-13 0.006746446 -0.051130829 0.002614362 
8 Aug-13 0 0.095399325 0.009101031 
9 Sep-13 0.004996807 0.034935555 0.001220493 
10 Oct-13 -0.001157969 -0.058760083 0.003452747 
11 Nov-13 0.00060742 0.067384993 0.004540737 
12 Dec-13 -0.000198181 -0.003581709 1.28286E-05 

i;(Ri-E(Ri).(Rm-E(Rm)) 0.02420 7.(ei)* 0.048075402 
Beta (ft) 0.94351 aei* 0.004370491 



Nilai Beta (p) dan Varian kesalahan Residu (ael*) PT.INTP Tbk 

No. Periode (Ri-E(Ri)).(Rm-E(Rm)) ei ei* 
1 Jan-13 - - -
2 Feb-13 0.000711457 -0.10426695 0.010871597 
3 Mar-13 0.001579898 0.020707463 0.000428799 
4 Apr-13 0.004783061 0.074935513 0.005615331 
5 May-13 0.000709658 -0.087378356 0.007634977 
6 Jun-13 0.003096785 -0.100493883 0.01009902 
7 Jul-13 -0.000451281 0.09712776 0.009433802 
8 Aug-13 0.017039984 -0.054849987 0.003008521 
9 Sep-13 0.006227139 -0.02039524 0.000415966 
10 Oct-13 0.002782874 0.133731046 0.017883993 
11 Nov-13 0.005469705 -0.003240046 1.04979E-05 
12 Dec-13 0.00067331 0.044122679 0.001946811 

X(Ri-E{Ri).(Rm-E(Rm)) 0.04262 Kel)* 0.067349315 
Beta (P) 1.66152 oei* 0.006122665 



Nilai Beta (p) dan Varian kesalahan Residu (aei*) PT.PTBA Tbk 

No. Periode (Ri-E(Ri)).(Riii-E(Rm)) 
V \ 7 / \ L 7 7 

ei ei* 
1 Jan-13 
2 Feb-13 0.000191756 -0.04240522 0.001798203 
3 Mar-13 -0.000448318 -0.070977472 0.005037802 
4 Apr-13 0.003123441 0.036319274 0.00131909 
5 May-13 0.001225544 -0.230558029 0.053157005 
6 Jun-13 -0.002668187 0.056796338 0.003225824 
7 Jul-13 0.011916618 -0.29091425 0.084631101 
8 Aug-13 -0.021065993 0.171042558 0.029255557 
9 Sep-13 0.00SS69161 0.036882033 0.001360284 
10 Oct-13 -0.000316859 -0.073159558 0.005352321 
11 Nov-13 -0.000916158 -0.051938023 0.002697558 
12 Dec-13 -0.001315787 -0.177259173 0.031420815 

I(Ri-E(Ri).(Rin-E(Rm)) -0.00470 0.2192555S8 
Beta (p) -0.18340 oei* 0.019932323 



Nilai Beta (p) dan Varian kesalahan Residu (aei*) PT.SMGR Tbk 

K i n 

No. Periode t l u - l L t i < J ) ) . t K I ] i - l i . t K I ] l ) ) el ei 
A 1 Jan-13 
-> 

z 
C n U A A U.UU/ 3 /9Uo -0.010/b3bo4 rt rtrtrti 1 F O F F 

O.OOUllbobb ft 
i 

K l l n _ 1 1 

Mar-13 
n n n n c / i c / i Q / i u .uuuoAb'ty 4 i ft rt ft r\c ft o ft o 1 

-0.020DZOZO1 
rt rtrtrt d ft e e ft F 

0.000425526 
A 

4 Apr-13 n nm C D A Q O U.UUloUzobz rt rti o f t r t f t o i ft 

-0.01o302ol2 
rt rtrtrtftftdrtrtft 

0.000334993 
5 May-13 U.UUUllb/z3 rt rtrtrtFftrteFF 

-0.009570656 
rt i F r t f t F F rtn 

9.15975E-05 y 
6 

Jun-13 n n n i n m o n e U.UUlUUloUb rt rti ftft^rtFftft 

-0.012769623 
rt rtrtrti F f t r t F f t 

0.000163063 
-7 
/ 

I l .1 1 1 Jul-13 U.UUDbAUo*t3 n m m m o i -U.0z333U3o3 rt rtrtrtFdJiftm 

U.0UU544307 
8 Aug-13 u.ui'fzbibzb n m n n i i A C -U.Uz9/Zl34b n n n n o o 1 1 r o U.00Uoo335o 
9 Sep-13 0.00251436 -0 078479996 0 00615911 

\J - W W W X w w X X 10 Oct-13 0.0018742 0.076254681 0.005814776 
11 Nov-13 0.005787599 -0.015257584 0.000232794 
12 Dec-13 0.001142994 0.088210784 0.007781142 

I(Ri-E(Ri).(Rm-E(Rm)) 0.04197 I(ei)* 0.022546522 
Beta (p) 1.63599 oei* 0.002049684 



Nilai Beta (p) dan Varian kesalahan Residu (ael*) PT.UNTR Tbk 

No. Periode (Ri-E(Ri)).(Rm-E(Rm)) ei ei* 
1 Jan-13 - - _ 

2 Feb-13 -0.00146561 -0.036386691 0.001323991 
3 Mar-13 -0.001399205 -0.062521432 0.003908929 
4 Apr-13 -0.00082681 -0.032176151 0.001035305 
5 May-13 0.000573098 -0.081238472 0.006599689 
6 Jun-13 -0.002653495 0.119844632 0.014362736 
7 Jul-13 0.004023413 -0.067937629 0.004615521 
8 Aug-13 0.004993068 -0.044494519 0.001979762 
9 Sep-13 0.002244975 0.018283505 0.000334287 
10 Oct-13 0.001289136 0.069583899 0.004841919 
11 Nov-13 -0.002503987 0.052404151 0.002746195 
12 Dec-13 0.000461978 0.038226422 0.001461259 

I(Ri-E(Ri).(Rm-E(Rm)) 0.00474 Z(ei)* 0.043209594 
Beta (p) 0.18464 oei* 0.003928145 



Nilai Beta (p) dan Varian kesalahan Residu (aei*) PT.UNVR Tbk 

Kin 
IMO. 

Periode /Di ir/Di\\ /Dm IT/DmV^ ei ei 
1 

1 
I n n 1 1 

Jan-13 
1 L C a k 1 A n nm n i ceo U.UZo4iyz4z U.UUUoU/bb3 
1 lvlar-13 n nnncnci/iA 

-U,UUU3UD3'l-c 
U.UU/14o343 C l A A O O l ! ! ' A C 

b.lU9ooL-Ub 
4 Apr-13 U.15fabb4U/y A A 1 A C A A 1 0 

(J.0z4bU91o 
5 K J n . . 1 1 

iviay-13 
n n m m o Q Q y i 0.1839/3bbfa rt rtftOOjiCftrte 

0.033o4b30b 
b I n n 1 1 n nnmifiAiA 

U.UUUZXD / 
n A c i m n i A U.UblL»13334 A A A 1 C A H C 

U.0UzfaUz3b 
•7 
/ 

h i l 1 1 

JUI-13 
n nnnn7nn(i7 n n 7 A i Q n n i U.U/439UZZ1 A A A C C 1 1 0 A C 

U.UUbb339Ub 
8 Aug-13 U.UUAXDUOUD U.U34Z4/ybZ A A A 1 1 7 1 0 7 1 

U.UUll/z9zz 
9 Sep-13 -0.003484468 -0 04100503 0 001681412 
10 Oct-13 -0.000391409 0.007536635 5.68009E-05 
11 Nov-13 0.007399518 -0.071893458 0.005168669 
12 Dec-13 -0.000437817 -0.007560757 5.7165E-05 

I(Ri-E(Ri).(Rm-E(Rm)) 0.01009 0.075487473 
Beta (p) 0.39324 0.006862498 



Lampiran 5 

Kode Saham Nilai Alpa (a) 
ASII 0.003677748 
AALI -0.03219325 
EXCL -0.005240104 
ICBP -0.030078179 
INDF -0.012466449 
INTP 0.001865128 
PTBA 0.028917133 
SMGR 0.002468638 
UNTR 0.00120031 
UNVR -0.018550558 

I{Rm-E{Rm)f 0.02565 



Lampiran 6 
return aktiva bebas resiko 

No. Periode SBI 
1 Jan-13 0.0575 
2 Feb-13 0.0575 
3 Mar-13 0.0575 
4 Apr-13 0.0575 
5 May-13 0.0575 
6 Jun-13 0.0600 
7 Jul-13 0.0650 
8 Aug-13 0.0650 
9 Sep-13 0.0725 
10 Oct-13 0.0725 
11 Nov-13 0.0750 
12 Dec-13 0.0750 

ZRBR 0.77250 
Rata-rata RBR pertahun 0.06438 
Rata-rata RBR perbulan 0.00179 



Lampiran 7 
Excess Return To Beta Ratio 

IMO. isooe sanam b(Ki; n c I U r n DcDdS ncSIKO \ nan j • CTA •t 1A COD'i 

1 A Al 1 AALI n niA 1 r\AAA 
U.U341U4'Kl 

n nm 7Q u.uux/y 1 n c i7C - I . U D I / 5 -U,U3U43bU/4 
•y Z ACM n nncifiii n nm 7Q u.uux/y n Q7acA n nnsini C Q O I -u.uuouiDoyb 
3 CV/~I CAUL n nnc1QQ1 c u.uubxyyxD n nm 7Q u.uux/y n n777c U.UZZ/b n 1 A Q O C 7 7 A 7 U.X*tyc5DZ/4/ 
A H ir~nD n m 7 A n A 7 a n nm 7Q u.uux /y 1 A(SC77 X.4obZZ n m 7 7 A C A C C U.Ui / Z4D4DD 
c 
W 

INDF 
1 1 1 IW 1 

0 0 1 0 7 6 8 1 3 1 0 0 0 1 7 9 
W i W W X / W 

U . 7 H ' 1 ^ J. W i W W W W X W W / X 

6 INTP - 0 . 0 0 1 1 2 1 1 1 0 . 0 0 1 7 9 1 . 6 6 1 5 2 - 0 . 0 0 1 7 5 2 0 7 5 

7 PTBA - 0 . 0 2 8 5 8 7 0 . 0 0 1 7 9 - 0 . 1 8 3 4 0 . 1 6 5 6 3 2 4 9 7 

8 SMGR - 0 . 0 0 5 4 1 3 4 0 . 0 0 1 7 9 1 . 6 3 5 9 9 - 0 . 0 0 4 4 0 3 0 8 3 

9 UNTR - 0 . 0 0 1 5 3 2 7 0 . 0 0 1 7 9 0 . 1 8 4 6 4 - 0 . 0 1 7 9 9 5 5 5 9 

1 0 UNVR 0 . 0 1 7 8 4 2 7 3 0 . 0 0 1 7 9 0 . 3 9 3 2 4 0 . 0 4 0 8 2 1 7 1 2 

E R B = E ( R i ) - R b r / p i 



Lampiran 8 

Perhitungan Pembentukan Portofolio Optimal Saham Indeks Jit dengan Menggunakan Model Indeks Tunggal 

No. Kode saham E(Ri) Return Bebas Resiko ( RBR ) BETA ERBi 
1 AALI 0.03410444 0.00179 -1.06175 -0.030435074 0.01738215 
2 ASII -0.0052611 0.00179 0.87964 -0.008015893 0.001845288 
3 EXCL 0.00519915 0.00179 0.02275 0.149852747 0.003457484 
4 ICBP 0.02740478 0.00179 1.48522 0.017246455 0.008890043 
5 INDF 0.010768131 0.00179 0.94351 0.009515671 0.004370491 
6 INTP -0.001121114 0.00179 1.66152 -0.001752075 0.006122665 
7 PTBA -0.028587 0.00179 -0.1834 0.165632497 0.019932323 
8 SMGR -0.0054134 0.00179 1.63599 -0.004403083 0.002049084 
9 UNTR -0.0015327 0.00179 0.18464 -0.017995559 0.003928145 
10 UNVR 0.01784273 0.00179 0.39324 0.040821712 0.006862498 

Proporsi dana 
No Kode Saham Bi ERBi oei* Z i W i 

2 EXCL 0.02275 0.149852747 0.003457484 0.981659405 12% 
3 UNVR 0.39324 0.040821712 0.006862498 2.301217023 29% 
4 ICBP 1.48522 0.017246455 0.008890043 2.77056044 35% 
5 INDF 0.94351 0.009515671 0.004370491 1.911178543 24% 

Z] 7.964615411 100% 



Ai Ri Dl V Ai VRi om F i 
1 Q T a Q C C T d T - l . y /oODD /*•/ D'l.OD'tOooyD 1 Q 7 a C C C 7 A 7 -X.3 /3i533 /'+/ OH . 0 3*+03 is 3 3 n nmaa n nnaoQcaA 7 

- U . U u 3 3 3 3 3 4 z 
- 3 , J D I Z Z J /O't A l Q a7m QB - 3 . 3 3 3 U O X 3 3 X ABA 17ABa7 n nmaa n nncQA11CA 

3.3 XZD't jDDD ABA a7At;anA U.UUZ33 -U.UU3cS13D31 

A 77QaA7^a 
*t.z / y j i / j j 

7AB 17Q1no ' -X .U333UZU33 737 ACaCBQA / 3 Z . f 3 3 D 3 3 4 n nn7aa 
U.UUZ33 

-U .UUU0033ZX 

1.938216182 203.6867528 0.904914147 936.1403922 0 on2TT 
w< w x w w 

W i W W W W W X / O W 

-0.789996465 450.8918128 0.114917682 1387.032205 0.00233 6.32731E-05 
0.279502886 1.687488207 0.394420568 1388.719693 0.00233 0.000216964 
-5.751199251 1306.175481 -5.356778683 2694.895175 0.00233 -0.001714674 
-0.156181436 8.67888777 -5.512960119 2703.574062 0.00233 -0.001759778 
0.919865557 22.53373299 -4.593094562 2726.107795 0.00233 -0.00145568 

C* 0.000662783 

W i = X i / I X j 
Zj = pi /aei* * (ERB - C*) 

warna Keterangan 
1 
2 
3 
4 



Lampiran 9 

Perhitungan Return Portofolio 

No. Kode Saham ai Bi Wi W i . a i W i . p i 
1 EXCL -0.005240104 0.02275 0.12 -0.000645856 0.002803996 
2 UNVR -0.018550558 0.39324 0.29 -0.005359814 0.113618867 
3 ICBP -0.030078179 1.48522 0.35 -0.010462955 0.516646638 
4 INDF -0.012466449 0.94351 0.24 -0.002991433 0.226403407 

ap dan pp -0.019460058 0.859472909 
E(Rm) -0.0018 

Return Portofolio -2.10% 

E(Rp) = ap + ( Pp . E ( R M ) ) 

Perhitungan Risiko Portofolio 

No. Kode Saham Wi aei* W i . aei* 
1 EXCL 0.12 0.003457484 0.000426144 
2 UNVR 0.29 0.006862498 0.001982782 
3 ICBP 0.35 0.008890043 0.003092478 
4 INDF 0.24 0.004370491 0.001048737 

( IWi . aei)* 0.006550141 
aep* 4.29044E-05 

pp' 0.738693682 
am* 0.00233 

Varian Portofolio (ap*) 0.83% 

op* = pp*. am* -F (X • tteiy 
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