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Abstraksi

Sejak diluncurkannya Jakarta Islamic Index (J11) pada bulan Juni tahun
2000, penelitian untuk menilai kinerja saham-saham yang termasuk komponen JII
mulai dilakukan. Penelitian tersebut antara lain dilakukan oleh Wibawa (2001),
Wijayanti (2001), Yuniarti (2002), dan Wahyuni (2002). Walaupun demikian
hasil-hasil dari penelitian di atas masih belum konsisten. Ketidakkonsistenan
inilah yang memotivasi peneliti untuk melakukan penelitian dengan tema yang
sama, namun dengan menambahkan variabel yang diteliti, yaitu variabel risiko.
Penelitian in1 mengambil judul “Perbandingan Refurn dan Risiko Kelompok
Saham Jakarta Islamic Index (JIT) dan Non J1I di Bursa Efek Jakarta (BEJ)”.

Penelitian ini dilakukan terhadap semua saham perusahaan yang /isted di
Bursa Efek Jakarta pada tahun 2002. Penentuan sa1npel mengg\makan metode
purposive samphng Kntena san Aar



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

Digital Repository Universitas Jember

KATA PENGANTAR

Bismillahirrahmanirrahim,

Alhamdulilahirabbila’lamin, segala puji syukur kupanjatkan hanya pada
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2.2.5. Tingkat Pengembalian (Return) dan Risiko Investasi.
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I. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Dalam beberapa tahun terakhir ini keberadaan instrumen dan lembaga-
lembaga investasi. syariah semakin berkembang pesat. Bahkan pada tanggal 14
Maret tahun 2003 yang lalu Menteri Keuangan dan ketua Badan Pengawas Pasar
Modal (Bapepam) meluncurkan pasar modal syariah (Bisnis Indonesia, Maret
2004). Sampai saat ini produk yang tersedia di pasar modal syariah baru ada tiga
macam, yaitu reksa dana syariah, Jakarta Islamic Index (J1I), dan obligasi syariah.
Peluncuran pasar modal dan produk-produk syariah ini bertujuan untuk

menyediakan lahan bagi investor yang ingin berinvestasi di pasar

ax

DITM direview tiap Yuastainys. S SOt TIpE,
Sementara di Malaysia ada dua Islamic Index. Ada yang dikeluarkan oleh

Securities Commision (SC) atau Bapepam-nya Malaysia melalui Syariah Advisory

Council (SAC). Indeks yang satu lagi adalah RHB Islamic Index (RHBII),

diluncurkan oleh salah satu perusahaan Manajemen Reksa Dana di Malaysia lewat
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Syariah Panel-nya. RHBII ini merupakan subset dari Islamic Index yang
dikeluarkan SC. Indeks ini selalu dimonitor tiap semesternya.

Indeks syariah akan menyediakan peluang bagi investor untuk berinvestasi
dalam saham-saham syariah. Beberapa penelitian yang dilakukan di luar negeri

mengindikasikan bahwa portofolio investasi yang terdiri dari saham-saham

| syariah menunjukkan kinerja yang lebih baik daripada portofolio konvensional.
Elghari (1996) daiam Achsien (2000) menyebutkan bahwa lima Islamic Equity
Fund yang pertama diluncurkan, ternyata berhasil outperform terhadap MSCI
(Morgan Stanley Capital International).

Sedangkan di Malaysia, Islamic Index-nya menunjukkan kinerja yang
tidak kalah dengan KLSE Composite Index (Shawkat Imron, 1998). Penelitian di
RHBUTM Mahysm Juga memnjukkan hasﬂ ymg kurang leblh sama, yaatu

penclitian diantara keduanya. Ket
memacu peneliti untuk melakukan penelitian dengan tema yang sama, tapi dengan

periode penelitian yang berbeda dan penambahan variabel yang diteliti.

Penelitian ini dilakukan dengan maksud untuk menguji kembali (replikasi)
penelitian yang dilakukan oleh Yuniarti (2002) yang menganalisis perbedaan rata-
rata return antara kelompok saham JII dan non JII. Perbedaan dari penelitian ini
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dengan penelitian sebelumnya adalah pada periode pengamatan dan variabel yang
diteliti.

Pada penelitian yang dilakukan oleh Yuniarti (2002) hanya
membandingkan rata-rata return saja, sedangkan dalam penelitian ini peneliti
menambah variabel lain untuk diuji, yaitu rata-rata risiko antara kelompok saham
JII dan non JII. Penambahan variabel ini dimaksudkan untuk memberikan
gambaran yang lebih jelas mengenai karakteristik saham JII dan non JII.

Untuk membandingkan rata-rata return dan n'sikb antara kelompok saham
JII dan non JII peneliti menetapkan periode pengamatan selama 12 (dua belas)

bulan, yaitu sejak bulan Januari sampai dengan Desember 2002. Sedangkan pada
penelitian sebelumnya, Yuniarti (2002) han,ya melakukan pengamatan, selama 6

5K Tujuan l’eneliﬁan

Berdasarkan latar belakang serta perumusan masalah yang telah diuraikan
sebelumnya, tujuan dari penelitian ini adalah:

Untuk menguji ada tidaknya perbedaan antara rata-rata return dan risiko
kelompok saham Jakarta Islamic Index (JII) dengan rata-rata return dan risiko
kelompok saham non JIL
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1.4 Manfaat Penelitian
Manfaat yang diharapkan dari penelitian ini adalah :

a. Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan ilmu kepada
para mahasiswa, akademisi, peneliti, investor maupun para praktisi pasar
modal mengenai return dan risiko saham-saham Jakarta Islamic index
(JII) dan non JIL
Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan penelitian
lebih lanjut dalam ilmu pengetahuan pada umumnya dan ilmu akuntansi
pada khususnya.
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2.1 Tinjauan Hasil Penelitian Sebelumnya

Wijayanti (2001) melakukan penelitian untuk membandingkan return
portofolio yang terdiri dari saham-saham JII, non JII, dan kombinasi keduanya
selama periode Juli 2000 sampai dengan Maret 2001. Perhitungan return dan
risiko menggunakan rumus-rumus yang terdapat dalam model indeks tunggal
(single index model). Penelitian ini menunjukkan hasil bahwa portofolio yang
terdini dari saham-saham JII menghasilkan rerurn yang lebih tinggi jika
dibandingkan dengan portofolio yang terdiri dari saham-saham non-JII maupun
kombinasi keduanya. Kelompok saham non-JII dipilih dari kelompok sektor

Rl

2000. Perhitungan refurn 1
menghitung rata-rata refurn sahamnya digunakan rata-rata geometrik, karena rata-
rata ini menﬁnjukkan adanya pertumbuhan. Penelitian ini menunjukkan hasil
bahwa rerurn saham kelompok JII lebih besar daripada refurn saham kelompok

{ non-JII.
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Sedangkan Wahyuni (2002) melakukan penelitian untuk membandingkan
kinerja portofolio saham Indeks LQ 45 dan JII dalam periode bulan Juli 2000
sampai dengan Desember 2001. Perhitungan rerurn dan risiko menggunakan

rumus yang terdapat dalam model Markowitz. Kinerja portofolio dihitung dengan

menggunakan beberapa indikator, yaitu Differential Return Measure, Reward to
Volatility Ratio, Reward to Variability Ratio, Ex Post Total Risk Alpha, dan

Appraisal Ratio. Penelitian ini menunjukkan hasil bahwa portofolio yang terdiri
dari saham-saham JII dengan nilai beta lebih dari 1 (satu) memiliki kinerja paling
baik. Walaupun demikian rata-rata return portofolio sebelum periode penelitian

menunjukkan tingkat yang lebih rendah daripada rata-rata refurn aset bebas risiko.

2.2 Landasan Teori

b. Membuat kebijakan l’hWi

Pedoman kebijakan akan ditentukan di tahap ini, investor harus
menentukan ke dalam kelompok-kelompok aktiva mana dana tersebut akan
diinvestasikan. Kelompok aktiva pada umumnya meliputi saham, obligasi, dan
real estate. Risiko dan keuntungan dari masing-masing kelompok aktiva harus
diperhitungkan.
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¢. Memilih Strategi Portofolio

Strategi portofolio bisa dibedakan menjadi dua, yaitu strategi portofolio
aktif dan strategi portofolio pasif. Strategi portofolio aktif untuk melakukan
prediksi atau forecasting. Terdapat dua macam model analisis yang dapat
digunakan dalam strategi portofolio aktif, yaitu analisis teknik dan analisis
fundamental.

Analisis teknik merupakan studi terhadap harga pasar saham dalam
upaya meramalkan gerakan harga pada masa depan untuk saham perusahaan
tertentu. Mula-mula harga-harga masa lalu dianalisis untuk menentukan frend atau
pola gerakan harga. Lalu harga saham sekarang dianalisis untuk mengidentifikasi
trend/pola yang muncul yang mirip dengan pola masa lalu. Pola sekarang yang
cocok denpn pah masa lﬁu ﬁharapkan akm ba

d. Memilih Aktiva/Asset

Setelah memilih strategi portofolio yang akan digunakan, aktiva akan
dipilih melalui evaluasi sekuritas (untuk saham). Pada tahap ini investor berusaha 4
untuk merancang portofolio yang efisien. Portofolio yang efisien adalah portofolio
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yang memberikan expected return terbesar dengan tingkat risiko tertentu, atau
dengan kata lain tingkat risiko terendah untuk tingkat pengembalian tertentu.
e. Mengukur dan Mengevaluasi kinerja Portofolio

Pada tahap ini akan dilakukan penilaian dan evaluasi terhadap susunan
portofolio yang telah kita buat. Langkah kelima ini bukan merupakan langkah
terakhir dari suatu proses investasi, karena kelima proses ini saling
berkesinambungan. Jika evaluasi kierja portofolio tidak menunjukkan hasil yang
bagus, maka kita perlu mengulangi lagi langkah-langkah berinvestasi tersebut.

2.2.2 Penilaian Kinerja Perusahaan

Dalam berinvestasi ada saatnya kita untung dan ada saatnya rugi, tetapi

tidak berarti bahwa klta bisa berbuat semaunya dalam bmam saham. Ada
8 ﬁpélajan benkat F Y. a

Salah satu cara untuk menilai kondisi suatu perusahaan yang akan
dijadikan sasaran investasi adalah dengan melihat rasio nilai pasar terhadap nilai
bukunya (Price to Book Value / PBV Ratio). Dari hasil penelitian Reinganum
(1988) dalam Gumanti (2002) ditemukan bahwa variabel yang terbukti
berpengaruh paling signifikan dalam menetapkan saham-saham unggulan adalah
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rasio nilai pasar terhadap nilai buku. Rasio ini menggambarkan seberapa besar
pasar menghargai nilai buku saham suatu perusahaan. Makin tinggi rasio ini
berarti pasar percaya akan prospek perusahaan tersebut (Darmad;ji, 2001). Rasio
PBV dihitung dengan rumus sebagai berikut :

H argaPasarSaham
NilaiBukuPerSaham

2

(persamaan 2.1)

Sedangkan nilai buku (book value) per saham dihitung dengan rumus

sebagai berikut :

TotalEkuitas
P (persamaan 2.2)
JumlahSahamBeredar
Nilai buku ekuitas meemnnkan nar )¢ molehanlmtons bangumn dan

1) Saham biasa (common stock), yaitu samm yang menempatkan hknya
sebagai yang paling yunior terhadap pembagian dividen, dan hak atas
harta kekayaan perusahaan apabila perusahaan tersebut dilikuidasi.

2) Saham preferen (preferred stock), yaitu saham yang memiliki karakteristik
gabungan antara obligasi dan saham biasa, karena bisa menghasilkan
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pendapatan tetap (seperti bunga obligasi), tapi bisa juga tidak
mendatangkan hasil seperti yang dikehendaki oleh investor.
b. Ditinjau dari cara peralihan saham
1) Saham atas tunjuk (bearer stocks), artinya pada saham tersebut tidak
tertulis nama pemiliknya, agar mudah dipindahtangankan dari satu
investor ke investor lainnya.
2) Saham atas nama (registered stocks), merupakan saham yang ditulis

dengan menjelaskan siapa nama pemiliknya, dimana cara peralihannya

harus melalui prosedur tertentu.
¢. Ditinjau dari kinerja saham
1) Blue-Cths Stocks, yam saham bi’asa dan suatu perusahm yang

2.2.4 Indeks Harga Saham "
Indeks harga saham merupakan indikator yang menggambarkan
pergerakan harga-harga saham. Saat ini Bursa Efek Jakarta memiliki lima macam

indeks harga saham, yaitu: (www. jsx.co.id)
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a. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), menggunakan semua saham tercatat
sebagal komponen perhitungan indeks.

b. Indeks Sektoral, menggunakan semua saham yang termasuk dalam masing-
masing sektor.

¢. Indeks LQ 45, menggunakan 45 saham yang terpilih setelah melalui beberapa
macam seleksi.

d. Jakarta Islamic Index (JII), menggunakan 30 saham yang masuk dalam
kriteria syariah dan termasuk saham yang liquid.

e. Indeks Individual, yaitu indeks harga masing-masing saham terhadap harga
dasarnya.

w

2.2.4.1 Indeks Harga Saham Gabungan (Com

DaAngan

e,

(sektor 6), Transportasi dan Inf ktu

Perdagangan,, Jasa, dan Investasi (sektor 9).
Indeks Sektoral diperkenalkan pada tanggal 2 Januari 1996 dengan nilai

awal indeks 100 untuk setiap sektor dan menggunakan hari dasar tanggal 28 v

Desember 1995. Selain sembilan sektor tersebut BEJ juga menghitung Indeks

Industri Manufaktur (Industri Pengolahan) yang merupakan indeks gabungan dari

()’

) K- (sektor 8), serta
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saham-saham yang terklasifikasikan dalam sektor tiga, empat, dan lima. Evaluasi
klasifikasi industri perusahaan yang tercatat di BEJ dilakukan setahun sekali
setiap bulan Juni yang hasilnya efektif berlaku untuk periode Juli sampai dengan
Juni tahun berikutnya. Bila evaluasi ini mengakibatkan perubahan klasifikasi
industri suatu saham sehingga dipindahkan ke sektor industri lainnya, penyesuaian

juga akan dilakukan pada indeks sektoral yang bersangkutan.

2.2.4.3 Indeks LQ 45

Indeks ini terdiri dari 45 saham dengan likuiditas tinggi, yang diseleksi
melalui beberapa kriteria pemilihan. Selain penilaian atas likuiditas, seleksi atas
saham-saham tersebut juga mempertimbangkan kapitalisasi pasar. Untuk dapat
masuk dalam pemilihan, suatu saham harus mm kntenaMena benkm im.

e

a. Masukdalm urgtmﬁokrﬁew dm toml" ham di pasar reg

selekm mm 45, S
dan diganti dengan saham lain yang meme

Indeks LQ 45 pertama kali diluncurkan pada tanggal 24 Februari 1997.
Hari dasar untuk perhitungannya adalah 13 Juli 1994 dengan nilai dasar 100. |
Untuk seleksi awal digunakan data pasar dari Juli 1993-Juni 1994, hingga terpilih - ot
45 emiten yang meliputi 72 % dari total kapitalisasi pasar dan 72,5 % dari total

nilai transaksi di pasar reguler.
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2.2.4.4 Jakarta Islamic Index (JIY)

Jakarta [slamic index (JII) merupakan indeks terakhir yang dikembangkan
oleh BEJ bekerja sama dengan Danareksa Invesment Management. Indeks ini
merupakan indeks yang mengakomodasi syariat investasi dalam Islam atau indeks
yang berdasarkan syariah Islam. Dengan kata lain, dalam indeks ini dimasukkan
saham-saham yang memiliki kriteria investasi dalam syariat islam. Saham-saham
yang masuk dalam indeks syariah adalah emiten yang kegiatan usahanya tidak
bertentangan dengan syariat, seperti: (Darmadji, 2001)

a. Usaha perjudian dan permainan yang tergolong judi atau perdaganzan yang
dilarang

b. Usaha lembaga keuangan konvensional (ribawi) termasuk perbamn dan
asuransi konvensional

kapntahsas1 pasar terbesar
d. Memilih 30 saham dengan urutan berdasarkan tmgkat likuidasi rata-rata nilai
perdagangan reguler selama satu tahun terakhir.
Pengkajian ulang akan dilakukan 6 bulan sekali dengan penentuan
komponen indeks awal bulan Januari dan Juli setiap tahunnya. Sedangkan
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perubahan pada jenis usaha emiten akan dimonitor secara terus-menerus
berdasarkan data-data publik yang tersedia.

Perhitungan JII dilakukan oleh Bursa Efek Jakarta dengan menggunakan
metode perhitungan indeks yang telah ditetapkan oleh Bursa Efek Jakarta, yaitu
dengan bobot kapitalisasi pasar (market capitalization weighted). Perhitungan
indeks 1ini juga mencakup penyesuaian-penyesuaian (adjustment) akibat
berubahnya data emiten yang disebabkan oleh corporate action. JII menggunakan
tanggal awal perhitungan 1 Januari 1995 dengan nilai awal sebesar 100.

2.2.5 Tingkat Pengembalian (Return) dan Risiko Investasi

4

Rl,t bins

Keterangan :

R,,  =actual return saham | pada periode t

o = harga saham [ pada periode t
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P_, = harga saham I pada periode t-1

D = dividen yang diterima pada periode t
Return itulah yang disebut dengan return aktual. Selain rerurn aktual,
Hartono (2000) juga memperkenalkan jenis-jenis return lainnya, yaitu:
a. Return Relatif (Relative return)
Return total dapat bernilai negatif atau positif. Kadangkala, untuk perhitungan
tertentu, misalnya rata-rata geometrik yang menggunakan perhitungan
pengakaran, dibutuhkan refurn yang harus bernilai positif. Untuk itu refurn
relatif dapat digunakan, yaitu dengan menambah nilai 1 (satu) terhadap return
total sebagai berikut:
Return relatif = Return total + 1

Return relatif =P Y 1)

(persamaan 2.4)

IKK = Indeks kemakmuran
pertama sampai ke n

KKo = kekayaan awal, biasanya digunakan nilai Rp. 1,

Rt = return periode ke-t, mulai dari awal periode (t=1) sampai ke =
akhir periode (t=n)
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¢. Return disesuaikan (Adjusted return)
Return yang dibahas sebelumnya adalah refurn nominal yang hanya mengukur
perubahan nilai uang tetapi tidak mempertimbangkan tingkat daya beli dan
nilai vang tersebut. Untuk mempertimbangkan hal ini, refurn nominal perlu
disesuaikan dengan tingkat inflasi yang ada. Return ini disebut dengan return
riil (real return) atau return yang disesuaikan dengan inflasi (inflation

adjusted return) sebagai berikutl:

(1+R)
=—=-1 rsamaan 2.7
1+1F) i ;
Keterangan:
Ria = return disesuaikan dengan tingkat inflasi

= peturn nominal

menunjukkan bahwa return akarta Islamic Index (JII)
memberikan tingkat refurn yang lebih tinggi daripada saham-saham lainnya, baik
dalam konteks portofolio maupun individual. Wijayanti (2001) dan Wahyuni
(2002) menemukan bahwa return portofolio saham-saham JII lebih besar daripada
saham-saham non JII. Sedangkan Yuniarti (2002) menemukan bahwa return
individual saham-saham JII lebih tinggi daripada saham-saham non JIL
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Berdasarkan uraian di atas maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai
berikut:
HI : Terdapat perbedaan rata-rata return antara kelompok saham JII dengan

rata-rata return kelompok saham non JII.

2.2.5.2 Risiko Inyestasi

Dalam melakukan investasi saham, investor seharusnya tidak hanya
mempertimbangkan besarnya pendapatan yang akan diperoleh, tetapi juga
memperhatikan variabilitas pendapatan tersebut dari waktu ke waktu. Variabilitas
inilah yang disebut dengan risiko investasi saham. Dalam setiap pengambilan
keputusan investasi, ristkko merupakan faktor yang pentmg untuk

nilai saham al

turun. Berikut ini dnsapkan i

melakukan investasi pada saham (sumber-sumber risiko yang dapat

mempengaruhi harga saham), yaitu :
Risiko usaha / bisnis -
Risiko bisnis (business risk) adalah kemungkinan bahwa proyek-proyek yang
dipilih oleh suatu perusahaan tidak akan menguntungkan. Jelasnya, jika
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manajemen tidak dapat menjalankan perusahaannya secara menguntungkan,
akan ada efek balikan (adverse effect) pada harga saham perusahaan. Semakin
sensitif risiko tingkat keuntungan perusahaan terhadap perubahan dalam harga
dan faktor-faktor ekonomi makro, semakin tinggi risiko bisnisnya.

Risiko keuangan

Risiko keuangan (financial risk) mengukur tingkat risiko struktur modal
perusahaan. Perusahaan yang memiliki beban hutang besar relatif lebih
berisiko dibandingkan dengan perusahaan yang dibiayai sebagian besar
dengan ekuitas (saham). Semakin tinggi proporsi kewajiban hutang suatu
perusahaan, semakin tinggi pula risiko keuangannya, sebab kemampuan untuk
membayar beban bunga dan pokok sangat mempengaruhi dalam menghindari
kebangkrutan |

- A .
g
.

manajer mungkin, karena didorong oleh keinginan-keinginan tertentu,
mengambil kebijakan yang tidak sesuai dengan harapan para pemegang
saham. Maka timbullah masalah-masalah keagenan (agency problem).

Masalah-masalah keagenan inilah yang mendorong terciptanya risiko

keagenan. Ada risiko bahwa manajer, yang merupakan agen dari pemilik
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(agent’s of the owners), tidak akan berperilaku sesuai dengan harapan
pemegang saham (pemilik).

Risiko peraturan

Risiko peraturan (regulatory risk) adalah kemungkinan bahwa lembaga
pemerintah akan merubah atau mengambil kebijakan yang mempengaruhi
operasi perusahaan.

Risiko inflasi

Risiko inflasi (inflation risk) adalah risiko sebagai akibat dari adanya kenaikan
harga barang-barang ekonomi secara keseluruhan. Sebagaimana kita tahu,

inflasi berhubungan terbalik dengan harga obligasi. Inflasi juga memiliki
penga.ruh terhodap kinerja bxp sgham*"suatu pwnsahm Secara teori,

saham berubah karena adanya perubahan di pasar. Beta individual saham dapat
dihitung dengan rumus yang terdapat dalam model indeks tunggal sebagai berikut
(Hartono, 2000) :
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R =a;+ B.R, (Persamaan 2.8)

Keterangan:

Ri = return sekuritas ke 1
a, = nilai ekspektasi dari refurn sekuritas yang independen terhadap
refurn pasar
B, = léeta, yaitu koefisien yang mengukur perubahan Ri akibat
dari perubahan Rm
Rm = tingkat return dari indeks pasar, juga merupakan suatu variabel
acak

SD =+/Varian =‘/0}2 (persamaan 2.10) | .

o
155, 4

|

A iy

v

i

i

o

’ + 2 & i ¥ ¥moe
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Saham-saham JII cenderung memiliki pergerakan harga yang relatif
fluktuatif’ sehingga memberikan tingkat refurn yang lebih tinggi dibandingkan
saham-saham lainnya (Yasni, 2002). Akan tetapi dengan adanya tingkat refurn
yang lebih tinggi, maka tingkat risiko yang harus ditanggung juga lebih besar,
karena semakin fluktuatif pergerakan harga suatu saham, maka semakin besar
pula nilai varian atau standar deviasinya. Sedangkan varian atau standar deviasi
ini sama dengan ketidakpastian atau risiko suatu investasi (Fabozzi, 1999).
Dengan demikian dapat ditarik benang merah bahwa tingkat risiko saham-saham
JII relatif lebih tinggi daripada saham-saham lainnya (non JIT). Berdasarkan uraian
dlatasdqmdmmu&anhpeteﬂs serbagai berikut: p

Terdapat perbedaan rata-rata risiko antara kelompok saham JII dengan

bt ¥

BT e

o i
Ak
o] g

e
LR
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IIIl. METODE PENEL

3.1 Jenis dan Sumber Data
3.1.1 Jenis Data

Jenis data yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder.
Data sekunder yaitu data yang telah disediakan oleh pihak ketiga atau tidak
berasal dari sumber langsung atau dengan kata lain data sekunder merupakan data
primer yang telah diolah lebih lanjut menjadi bentuk-bentuk seperti tabel, grafik,
diagram, gambar, dan sebagainya sehingga lebih informatif (Umar, 2002). Data
sekunder yang digunakan berupa laporan keuangan perusaham sampel, harga
penutupan (closing prtce) ular
bulanan

dipilih saham-saham yang ter ra kontinyu sebagai komponen JII
selama periode penelitian, yaitu mulai bulan Januari sampai Desember 2002.
Untuk perusahaan yang akan dimasukkan sebagai kelompok saham-saham
non JII akan dipilih dengan langkah-langkah sebagai berikut : -
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1) Dari masing-masing sektor yang ada di BEJ akan dipilih 2 (dua) saham
dengan nilai total aktiva terbesar dan tidak termasuk sebagai komponen
JIL

2) Kemudian saham-saham tersebut akan diseleksi dengan melihat nilai
PBVnya, untuk mendapatkan saham-saham yang akan dimasukkan
sebagai kelompok saham non JII

3.3 Definisi Operasional Variabel dan Pengukurannya

Definisi operasional untuk tiap-tiap variabel yang digunakan, diperlukan
untuk membatasi permasalahan dalam penelitian. Penelitian ini menggunakan
variabel-variabel sebagai berikut : |

Rf =q, +A81-RM

d. Menghitung Varian masing-masing saham dengan rumus sebagai berikut
(Hartono, 2000):

W 2
o, =p .oy +o,
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e. Risiko saham adalah standar deviasi masing-masing saham yang juga
merupakan risiko total dari masing-masing saham. Risiko total dihitung
dengan rumus sebagai berikut (Hartono, 2000) :

SD =+/Varian = J o

3.4 Metode Analisis Data
Dalam penelitian ini analisis data akan dilakukan melalui beberapa tahap
yaitu:

3.4.1 Uji Data Outlier
Data outlier adalah data yang
ekstrim (Santoso,2001). Data o

3.4.3 Statistik Deskriptif _
Menurut Indriantoro dan Supomo (2002), statistik deskriptif dalam

penelitian pada dasarnya merupakan proses transformasi data penelitian dalam

bentuk tabulasi sehingga mudah dipahami dan diinterpretasikan. Metode ini akan
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digunakan untuk mengembangkan profil perusahaan yang dijadikan sampel.
Ukuran yang digunakan dalam deskripsi ini antara lain: rata-rata (mean), deviasi

standar, tingkat minimum, dan tingkat maksimum.

3.4.4 Pengujian Hipotesis
Dalam penelitian ini akan dilakukan pengujian hipotesis dengan

membandingkan rata-rata refurn dan rata-rata risiko kelompok saham JII dengan

return dan rata-rata risiko kelompok saham non JII. Uji hipotesis dilakukan
dengan menggunakan uji beda, yaitu uji t untuk dua sampel independen, dengan
bantuan program SPSS versi 10.0 . Kriteria pengujian menggunakan nilai
probabilitas, yaitu angka signifikansi dengan ketentuan sebagai berikut:
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V. HASIL DAN P

4.1 Gambaran Umum Bursa Efek Jakarta

Dalam sejarah Pasar Modal Indonesia, kegiatan jual beli saham dan
obligasi dimulai pada sekitar awal abad ke-19 pada masa pemerintahan kolonial
Belanda. Pemerintah kolonial belanda pada saat itu mulai membangun
perkebunan secara besar-besaran di Indonesia. Sebagai salah satu sumber dana
yang digunakan adalah diperoleh dari para penabung yang terdiri dari orang-orang
Belanda dan Eropa lainnya yang penghasilannya sangat jauh lebih tinggi dari
penghasilan penduduk pribumi. Atas dasar itulah maka pemerintahan kolonial
waktu itu mendirikan pasar modal. Pasar modal Indonesia secara resmi diawali
dengan didirikannya Verrenigmg voor den Eﬁ%ctmhmdel (bum @k) di Jakam

: b Sl

dalaen Wi dmmjuk ks ?émcnntah Hindis Bt Dedlsipe keties
bursa efek tersebut sangat mengganggu likuiditas efek, menyuhtkan para pemilik
efek, dan berakibat pula pada penutupan kantor-kantor pialang serta pemutusan

hubungan kerja. Selain itu juga mengakibatkan banyak perusahaan dan investor
perseorangan yang enggan menanam modal di Indonesia. Dengan demikian, dapat

dikatakan, pecahnya Perang Dunia II menandai berakhirnya aktivitas pasar modal

pada zaman penjajahan Belanda.

27
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Pada tanggal 1 September 1951, pemerintah mengeluarkan Undang-
undang Darurat No. 13, yang kemudian ditetapkankan sebagai Undang-undang
No. 15 tahun 1952 tentang Bursa, pemerintah RI membuka kembali Bursa efek di
Jakarta pada tanggal 31 Juni 1952, setelah terhenti selama 12 tahun. Adapun
penyelenggaraannya diserahkan kepada Perserikatan Perdagangan Uang dan Efek-
efek (PPUE) yang terdiri dari 3 bank negara dan beberapa makelar efek lainnya
dengan Bank Indonesia sebagai penasihat. Sejak itu Bursa efek berkembang
dengan pesat, meskipun efek yang diperdagangkan adalah efek yang dikeluarkan
sebelum Perang Dunia II. Aktivitas ini semakin meningkat sejak Bank Industri
Negara mengeluarkan pinjaman obligasi berturut-turut pada tahun 1954, 1955,
dan 1956. Para pembeli obligasi kebanyakan adalah warga negara Belanda, baik
perorangan maupun badan hukum. Semua anWa dlperbOMkan melakum

Pada tanggal 10 Agustus 1977 berd Kepres Repubhk Indonesia
No. 52 tahun 1976 pasar modal diaktifkan kembali dengan membentuk Badan
Pengawas Pasar Modal (Bapepam) dan disertai go public-nya beberapa

perusahaan. Dengan terbentuknya Bapepam sebagai institusi di bawah
Departemen Keuangan, maka terlihat kesungguhan dan intensitas untuk
membentuk kembali Pasar Uang dan Pasar Modal. Selain sebagai pembantu
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menteri keuangan, Bapepam juga menjalankan fungsi ganda yaitu sebagai
pengawas dan pengelola bursa efek.

Perkembangan pasar modal selama tahun 1977 sampai dengan 1987
mengalami kelesuan disebabkan oleh beberapa masalah antara lain mengenai
prosedur emisi saham dan obligasi yang terlalu ketat, adanya batasan fluktuasi
harga saham dan lain sebagainya. Untuk mengatasi masalah itu pemerintah
mengeluarkan berbagai deregulasi yang berkaitan dengan perkembangan pasar
modal, yaitu Paket Kebijaksanaan Desember 1987, Paket Kebijaksanaan Oktober
1988, dan Paket Kebijaksanaan Desember 1988. Pakdes 1987 merupakan
penyederhanaan persyaratan proses emisi saham dan obligasi, dihapuskannya
biaya yang sebelumnya dipungut oleh Bapepam, seperti biaya pendaftaran emisi
efek. Selain itu dibuka pula kesempatan bagi pemodal asmg untuk membeh efek
maksimal 49% dar tqug Pakto 38 mmm %kmr pert

memfasilitasi perdagangﬁn sa&m m frekue yangleblh besar dan lebih
menjamin kegiatan pasar yang fair dan transparan di banding sistem perdagangan
manual.

Pada bulan Juli 2000, Bursa Efek Jakarta menerapkan sistem perdagangan
tanpa warkat (scripless trading) dengan tujuan untuk meningkatkan likuiditas
pasar, menghindari saham hilang, pemalsuan saham serta mempercepat proses
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penyelesaian transaksi. Pada tahun 2002, PT Bursa Efek Jakarta juga mulai
menerapkan perdagangan jarak jauh (remote trading). Remote trading diterapkan
sebagai upaya untuk meningkatkan akses pasar, efisiensi pasar, kecepatan, dan
frekuensi perdagangan.

Visi dari Bursa Efek Jakarta adalah mewujudkan Bursa Efek sebagai
sarana pembangunan ekonomi nasional. Visi tersebut menggambarkan cita-cita
yang diinginkan mengenai kondisi di masa yang akan datang. Tercapainya visi ini
tergantung dari adanya stabilitas politik nasional dan peran maksimal dari
lembaga-lembaga yang terkait. Adapun misi dari Bursa Efek Jakarta mengacu
pada kondisi yang terjadi, dalam hal ini perkembangan bursa efek diarahkan pada
peningkatan berbagai aspek yang memiliki nilai strategis, yaitu keterbukaan
informasi dan efisiensi p&hksmaan transaksx & pp;ar sekMCr Berdasarkm
pemth{emlbm mah isi daansu Efek arin : | '

;}7-\‘ i
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4.2 Populasi dan Sampel

Penelitian ini dilakukan terhadép perusahaan-perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Jakarta (BEJ) pada tahun 2002. Jumlah perusahaan yang terdaftar
pada tahun 2002 adalah sebanyak 323 perusahaan. Penentuan sampel didasarkan
pada metode purposive sampling, yaitu dengan menetapkan kriteria-kriteria
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tertentu pada sampel yang akan digunakan. Berdasarkan kriteria-kriteria tersebut
diperoleh sampel sebanyak 41 (empat puluh satu) perusahaan.

Berikut disajikan proses penyaringan populasi sampai diperoleh sampel
yang akan digunakan:

Tabel 4.1
Proses Penentuan Sampel

JUMLAH PERUSAHAAN
KRITERIA JII NONJII | TOTAL

Perusahaan yang terdaftar di BEJ selama 323

tahun 2002

Terdaftar secara kontmyu sebagai

‘komponen JII

2 (M |
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Tabel 4.2
Daftar Perusahaan Sampel Untuk Kelompok Saham JII

KODE | NAMA PERUSAHAAN JENIS INDUSTRI
AALI Astra Agro Lestari Perkebunan
ANTM | Aneka Tambang Pertambangan
ASGR | Astra Graphia Elektronik dan peralatan kantor
AUTO | Astra Otoparts Otomotif dan komponennya
CMNP | Citra Marga Jalan tol, pelabuhan, Bandara,
dan sejenisnya

INDF Indofood Sukses Makmur | Makanan dan Minuman

INDR Indorama Syntetics Tekstil dan Garmen

INTP Indocement Semen

ISAT Indosat | Komunikasi
| | Komatsu Indonesia | Mesin dan Alat Berat

#
b
Ud |

EEe
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Tabel 4.3

Daftar Sampel Untuk Kelompok Saham Non JII

NO | KODE | NAMA PERUSAHAAN JENIS INDUSTRI
1 1. ASH Astra International Otomotif dan komponennya
2 | BNBR | Bakrie & Brothers Perusahaan investasi
3 | BBNI Bank Negara Bank
4 | BMTR |'Bimantara Citra Perusahaan investasi
5 |BUMI | Bumi Resources Pertambangan
6 e Central Proteina Prima Makanan Ternak
7 | CTBN | Citra Tubindo Logam dan sejenisnya
8 | GGRM | Gudang Garam Rokok
9 (S Hotel Sahid Jaya Hotel dan jasa travel

10 | HMSP | HM Sampoerna Rokok
11 | IDSR Indosiar Visual Mandiri Lain-lain

INCO
KLBF

| International Nickel

b
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Tabel 4.4
Data Keuang<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>