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ABSTRAK 

Nama  : Rangga Adisapoetra 

Program Studi : Magister Manajemen 

Judul : Analisis Pembentukan dan Pengukuran Kinerja Indeks BUMN      
                          Menggunakan Metode Fisher Price Index dan Fundamental  
                          Index. 
 

Volatilitas harga saham-saham BUMN dalam tiga tahun terakhir 
menunjukan bahwa terdapat risiko dalam berinvestasi di sektor BUMN. Salah 
satu informasi yang dapat diajukan untuk melihat tolok ukur keuntungan 
berinvestasi di sektor BUMN adalah indeks BUMN sebagai cerminan dari 
pergerakan harga saham-saham BUMN. Namun, efisiensi metode perhitungan 
indeks perlu dipertimbangkan dalam pemilihan model pembentukan indeks 
BUMN, sehingga pembentukan indeks BUMN dilakukan dengan menggunakan 
dua metode pembobotan yang berbeda yaitu cap-weighted Fisher Price index dan 
Fundamental Index. Karya Akhir ini menunjukkan bahwa indeks Fundamental 
BUMN cocok untuk dijadikan acuan berinvestasi pada sektor BUMN karena 
indeks ini lebih mencerminkan risiko dan return dari pergerakan saham-saham 
BUMN daripada indeks Fisher BUMN. Hasil penelitian ini juga menunjukkan 
bahwa kinerja indeks Fundamental BUMN lebih baik daripada kinerja indeks cap-
weighted lainnya. Kondisi ini menunjukkan bahwa indeks Fundamental BUMN 
dapat dikatakan lebih efisien daripada indeks lainnya, bahkan lebih efisien 
daripada indeks pasar saat ini yaitu IHSG.  
 

Kata kunci :  

Indeks, Efficent Market Hypothesis, BUMN, Fisher Price Index, Fundamental 
Index 
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ABSTRACT 

Name  : Rangga Adisapoetra 

Study Program: Management Masters 

Title  : The Construction and Perfomance Analysis of BUMN Index  
  using Fisher Price Index and Fundamental Index Methods   

 

For the past three years, state-owned stock prices volatility shows that 
there are risks when investing on state-owned sector. One of the information 
which may be used as a benchmark to see the advantage of investing on state-
owned sector is BUMN index, as a reflection of state-owned stock prices 
movement. However, the efficiency of the index calculation method should be 
considered in the selection of indexing model. Thus, BUMN index is created 
using two different weightening methods, which are cap-weighted Fisher Price 
Index and Fundamental Index. This thesis shows that Fundamental BUMN index 
is suitable for giving risk and return information and also price movements when 
investing on state-owned sector, better than Fisher BUMN index. This thesis 
results also show that Fundamental BUMN index out-performs the cap-weighted 
indexes. This condition tells us that Fundamental BUMN index is more efficent 
than the other indexes, even more efficent than the market index, which is IHSG.   

Key words : 

Index, Efficent Market Hypothesis, BUMN, Fisher Price Index, Fundamental 
Index 
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BAB 1  

PENDAHULUAN 
 

1.1 LATAR BELAKANG PERMASALAHAN 
 

Dalam 10 tahun terakhir ini BUMN telah memegang peranan penting 

dalam membawa Indonesia keluar dari krisis yang menimpa Indonesia pada tahun 

1998 dan 2008. Pada tahun 2005-2006 BUMN dianggap sebagai prime mover 

kebangkitan ekonomi nasional, karena memiliki total aset sekitar Rp 1.100 triliun, 

atau sekitar dua kali lipat dari belanja APBN 2005, yaitu Rp 550 triliun dan lebih 

dari 30% total PDB tahun 2005, yaitu Rp 2.982 triliun. Karena alasan inilah 

kinerja BUMN menjadi sorotan pemerhati ekonomi dan disinyalir sebagai salah 

satu penggerak perekonomian Indonesia. 

Jika melihat sejarahnya, secara politik-ekonomi cikal bakal pendirian 

BUMN di Indonesia memiliki tiga alasan pokok yang cukup menjanjikan. 

Pertama adalah sebagai wadah bisnis dari aset asing yang dinasionalisasikan. Hal 

ini dimulai pada tahun 1950-an ketika pemerintah menasionalisasi perusahaan-

perusahaan asing milik Belanda. Kedua, membangun industri yang diperlukan 

masyarakat namun masyarakat itu sendiri (dalam hal ini swasta) tidak mampu 

memasukinya karena alasan investasi yang terlalu besar atau risiko usaha yang 

sangat besar. Alasan ketiga adalah membangun industri yang sangat strategis, 

berhubungan dengan keamanan negara seperti industri persenjataan, bahan 

peledak, pencetakan uang, hingga Bulog. Di luar ketiga alasan-alasan tersebut 

adalah beberapa alasan yang bersifat self-interest.  

Namun ternyata alasan-alasan ini tidak menjamin BUMN mampu 

memberikan kontribusi yang memadai bagi negara. Hal ini berkaitan dengan 

beberapa faktor yang membuat BUMN tidak perform, yaitu adanya hak monopoli 

yang menyebabkan BUMN terjerumus menjadi tidak efisien, faktor property right 

di mana BUMN dimiliki oleh “negara”, yang memiliki pengertian tidak jelas 

seolah-olah mereka justru seperti “tanpa pemilik” sehingga menyebabkan 

manajemen BUMN kekurangan insentif untuk mendorong efisiensi, dan juga 

adanya faktor principle agent dimana tidak seperti manajemen perusahaan swasta 

yang memiliki kewajiban terhadap shareholders, manajemen BUMN seakan-akan 

1 
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tidak tahu harus loyal terhadap siapa dan karenanya banyak kepentingan politik 

mulai bermunculan.  

Karena kondisi tersebut maka terjadi reformasi BUMN pada era 1990-an 

yang disebut “Reformasi BUMN Abad 21”. Tujuannya adalah membangun 

BUMN sebagai lokomotif pembangunan ekonomi Indonesia. Reformasi BUMN 

ini secara sistematis terdiri dari tiga tahapan yaitu: 

a. Restrukturisasi melalui perjalanan fokus bisnis, perbaikan skala usaha, dan 

penciptaan core competence; 

b. Profitisasi, peningkatan efisiensi perusahaan secara agresif untuk mencapai 

profitabilitas yang optimum; 

c. Privatisasi, yaitu peningkatan penyebaran kepemilikan kepada masyarakat 

umum dan swasta asing maupun lokal untuk alternatif akses pendanaan, 

pasar, teknologi, dan kapabilitas untuk bersaing dengan perusahaan-

perusahan mancanegara. 

 

Tabel 1.1 - Porsi Dividen Perusahaan BUMN Tercatat Semester I 2009 

Emiten Lowest High +/- Porsi Dividen 

ADHI 250 475 90% 25% 

ANTM 1060 2375 124,06% 40% 

BBNI 650 1810 178,46% 10% 

BBRI 1700 3625 113,24% 35% 

BMRI 3625 7100 95,86% 35% 

INAF 50 310 520% - 

JSMR 850 1690 98,82% 50% 

KAEF 72 169 134,72% 25% 

PGAS 1790 3450 92,74% >150% 

PTBA 6550 13600 107,63% 50% 

SMGR 3400 5250 54,41% 50% 

TINS 1010 2425 140,10% 50% 

TLKM 5850 8600 47,01% 55% 

WIKA 200 365 82,50% 30% 

Sumber Data: www.vibinews.com, 15 Juni 2009 
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Privatisasi menjadi poin yang cukup menarik dalam rencana reformasi 

BUMN dan menimbulkan pro dan kontra mengenai kepemilikan BUMN. Dimulai 

oleh PT Semen Gresik yang menjual sahamnya di Bursa Efek Jakarta, langkah 

privatisasi diikuti oleh suksesnya PT Indosat dan PT Telkom go public di bursa 

efek New York serta perusahaan-peusahaan BUMN lainnya. 

Masyarakat sebagai investor kemudian mulai mempertimbangkan saham 

BUMN sebagai sarana investasi yang ideal karena selain aman dan dijamin 

pemerintah, BUMN memiliki kecenderungan memberikan porsi dividen yang 

cukup besar kepada para investornya (Tabel 1.1). Sejauh ini pemegang saham 

BUMN cenderung lebih banyak melakukan strategi buy and hold karena mereka 

mengharapkan penghasilan dari dividen yang diberikan BUMN tersebut. 

Walaupun investor memilih investasi di BUMN karena berharap pada 

pendapatan tetap berupa dividen yang cukup besar, keuntungan dari berinvestasi 

di sektor BUMN sampai saat ini masih dipertanyakan. Volatilitas harga saham-

saham BUMN dalam tiga tahun terakhir menunjukan bahwa terdapat risiko dalam 

berinvestasi di sektor BUMN. Hal ini terlihat dari kontrasnya kinerja saham 

BUMN pada akhir tahun 2007 dengan awal tahun 2008 dan juga pada tahun 2009. 

Pergerakan saham-saham BUMN pada semester I tahun 2009 cenderung 

mengalami kemajuan, di mana semua perusahaan BUMN berhasil membukukan 

kenaikan harga-harga saham yang cukup tinggi. Namun berbeda dengan kondisi 

dengan tahun 2008 dimana harga saham BUMN selama semester I tahun 2008 

mengalami penurunan sebesar 24,6% dan total kapitalisasi saham-saham ini 

merosot 23,3%. Hal ini pun berbanding terbalik dengan tahun sebelumnya. 

Selama semester I tahun 2007, total kapitalisasi dan harga saham emiten BUMN 

masing-masing tumbuh 8% dan 58,6% (Investor Daily).  

Ketidakpastian dalam pergerakan harga saham BUMN ini, sebagaimana 

juga untuk saham-saham lainnya, merupakan salah satu pertimbangan investor 

dalam memilih portofolio sahamnya. Petunjuk utama dan sederhana yang bisa 

dijadikan tolok ukur untuk mengukur keuntungan adalah Indeks Harga Saham 

Gabungan (IHSG) di Bursa Efek Indonesia. Pada umumnya investor melihat 

IHSG untuk mengetahui rata-rata pergerakan (tingkat kenaikan dan penurunan) 
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harga saham setiap harinya dan memprediksi tingkat keuntungan yang didapat 

berdasarkan pergerakan tersebut.  

Namun pergerakan IHSG tidak selalu mencerminkan kenaikan seluruh 

harga saham, khususnya BUMN. IHSG pada dasarnya hanyalah sebuah indikator 

untuk memudahkan masyarakat membaca pasar. Angka rata-rata menunjukkan 

bahwa kenaikan IHSG belum tentu diikuti oleh kenaikan harga-harga saham 

BUMN, bahkan ada saham BUMN yang harganya turun pada saat IHSG 

mengalami kenaikan. Investor membutuhkan adanya suatu indikator tertentu 

untuk melihat pergerakan harga saham-saham BUMN dan memprediksi 

keuntungannya jika menanamkan modalnya pada saham-saham BUMN tersebut.   

Salah satu informasi yang dapat diajukan untuk melihat tolok ukur 

keuntungan berinvestasi di saham BUMN adalah adanya indeks baru yang 

merupakan cerminan dari pergerakan harga saham-saham BUMN. Saat ini PT 

Bursa Efek Indonesia memiliki 11 macam indeks harga saham seperti Indeks 

Harga Saham Gabungan (IHSG), Indeks Sektoral, Indeks LQ-45, Jakarta Islamic 

Index (JII), Indeks Kompas-100, Indeks Papan Utama, Indeks Papan 

Pengembangan, Indeks Individual, Indeks Pefindo-25, Indeks Bisnis-27, dan 

Indeks Sri-Kehati. Namun saat ini belum ada indeks yang memberikan informasi 

mengenai pergerakan harga saham-saham BUMN secara detil dan investor perlu 

mengetahui perbandingan tingkat return indeks tersebut terhadap IHSG, 

mengingat perusahaan-perusahaan BUMN saat ini tengah menjadi sorotan publik 

atas kinerja keuangannya dan merupakan salah satu barometer perkembangan 

ekonomi di Indonesia. 

Namun dalam perhitungan indeks BUMN, efisiensi model perhitungan 

indeks juga perlu ditelaah lebih lanjut. Model perhitungan yang telah digunakan di 

banyak bursa di dunia saat ini yaitu price market cap-weigthted index model juga 

sedang diperdebatkan. Model ini dianggap tidak optimal karena memiliki 

kecenderungan memberikan bobot terlalu tinggi untuk saham yang overvalued 

dan di sisi lain memberikan bobot terlalu rendah untuk saham yang undervalued, 

sehingga hasil dari perhitungan indeks itu terkadang tidak mencerminkan risk dan 

return dari saham-saham di dalamnya dan menunjukkan bahwa pasar semakin 

tidak efisien. Sementara itu saat muncul teori baru mengenai perhitungan indeks 
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yang metode perhitungannya bukan berdasarkan kapitalisasi saham namun 

berdasarkan fundamental perusahaan yaitu Fundamental Index, yang mungkin 

dapat mematahkan teori perhitungan indeks saham pada umumnya dan dianggap 

lebih mencerminkan efisiensi pasar (Arnott, Hsu & West, 2008).   

 

1.2       RUMUSAN MASALAH 

Berdasarkan latar belakang penelitian, maka rumusan permasalahan pada 

karya akhir ini ada dua yaitu :  

a. Sampai saat ini di Bursa Efek Indonesia belum ada suatu indikator atau 

indeks BUMN yang dapat memberikan informasi pergerakan harga dan 

tingkat keuntungan berinvestasi di sektor BUMN. 

b. Indeks dengan bobot cap-weighted dianggap tidak efisien dan tidak 

mencerminkan pergerakan harga-harga saham di dalamnya secara wajar 

dibandingan indeks dengan bobot fundamental. 

Berdasarkan rumusan penelitian yang telah diuraikan sebelumnya, maka 

pertanyaan penelitian disusun sebagai berikut : 

a. Seberapa besar potensi keuntungan yang bisa diraih jika berinvestasi pada 

sektor / indeks BUMN dibandingkan berinvestasi pada indeks saham 

terlikuid (LQ45) dan indeks pasar (IHSG)? 

b. Bagaimanakah perbandingan antara karateristik pergerakan dan return dari 

indeks BUMN dengan indeks LQ45 dan IHSG? 

c. Apakah metode perhitungan indeks menggunakan metode Fundamental 

Index lebih efisien digunakan untuk pembentukan indeks BUMN di Bursa 

Efek Indonesia daripada menggunakan metode Cap-Weighted Index? 

 
1.3 PEMBATASAN MASALAH 

Permasalahan penulisan karya akhir ini dibatasi hanya pada perhitungan 

indeks BUMN menggunakan saham-saham yang termasuk ke dalam sektor 

BUMN dan kinerja indeks BUMN pada pasar saham (stock market) yang 

diusulkan untuk Bursa Efek Indonesia.  

Periode data historis harian yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

dari awal tahun 2004 sampai akhir tahun 2009. Hari nilai dasar yang digunakan 
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untuk perhitungan indeks ditetapkan pada tanggal 30 Desember 2003 dengan 

alasan perhitungan indeks dimulai pada saat banyak perusahaan BUMN yang go 

public dan mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia, yaitu pada tahun 

2003. Hal ini diasumsikan perhitungan indeks mencerminkan pergerakan harga 

saham BUMN yang ideal jika jumlah BUMN dan saham yang tercatat semakin 

besar.  

Dikarenakan banyaknya metode pembentukan indeks cap-weighted, maka 

proses pembentukan indeks BUMN dan perbandingan efisiensi indeks juga 

dibatasi dengan mengimplementasikan teori Price Index Fisher yang merupakan 

gabungan dari teori  Price Index Laspeyres dan Paasche, serta teori Fundamental 

Index.  

  

1.4 TUJUAN PENELITIAN 

Tujuan utama dari penelitian karya akhir ini terdiri dari tiga pendekatan 

secara garis besar, yaitu : 

a. Membentuk indeks BUMN dengan menggunakan dua metode berbeda yaitu 

dengan price market cap-weigthted fisher index model dan fundamental 

index model untuk memberikan informasi yang lebih lengkap kepada 

investor mengenai pergerakan harga saham-saham BUMN di Bursa Efek 

Indonesia saat terjadi transaksi perdagangan saham dan corporate action 

perusahaan-perusahaan BUMN sebagai acuan investor dalam mengambil 

keputusan pada saat berinvestasi di sektor BUMN. 

b. Memberikan informasi perbandingan antara tingkat return indeks BUMN 

yang dirancang menggunakan price market cap-weigthted fisher index 

model dan fundamental index model dengan tingkat return indeks LQ45 dan 

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) sebagai salah satu hal yang dapat 

dijadikan pertimbangan investor untuk berinvestasi di sektor BUMN. 

c. Mengukur kinerja indeks BUMN dan membandingkan efisiensi kedua 

metode pembentukan indeks BUMN dengan indeks LQ45 dan Indeks Harga 

Saham Gabungan (IHSG). Dari analisis ini dapat diketahui metode 

perhitungan indeks apa yang lebih baik untuk diterapkan di Bursa Efek 

Indonesia.  
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1.5 MANFAAT PENELITIAN 

Manfaat penelitian ini bagi dunia pasar modal dan lingkungan akademis 

adalah sebagai berikut : 

a. Sebagai sumber informasi bagi investor yang ingin berinvestasi pada 

sektor BUMN. 

b. Bagi Bursa Efek Indonesia, metode pembentukan indeks fundamental 

dapat dijadikan sebagai salah satu pertimbangan dalam membentuk indeks 

BUMN dan indeks-indeks baru di Bursa Efek Indonesia.  

c. Menambah wawasan akademis mengenai metode pembentukan indeks 

baru selain metode pembentukan indeks yang ada saat ini yaitu metode 

Cap-Weighted Index. 

 

1.6 METODE PENELITIAN 

Jenis penelitian ini termasuk ke dalam penelitian deskriptif dan eksploratif, 

di mana penelitian ini mencoba membentuk suatu indikator baru yang 

menggambarkan informasi pergerakan harga saham BUMN menggunakan data-

data historis harga saham BUMN, serta mencoba membandingkan metode 

pembentukan indeks yang baru yaitu metode Fundamental Index yang masih 

jarang digunakan dengan indeks cap-weighted yang telah banyak digunakan.  

Pendekatan yang digunakan dalam penelitian ini adalah mengunakan 

pendekatan kuantitatif meliputi beberapa hal yaitu sebagai berikut : 

a. Studi literatur dan kepustakaan, mempelajari artikel-artikel, serta tulisan-

tulisan yang terkait dengan pembatasan masalah penelitian 

b. Mengumpulkan data-data penelitian dan mengolah data menggunakan 

metode dan teori yang telah dipelajari pada studi literatur dan kepustakaan.  

c. Analisis hasil pengolahan data dan membandingkan hasilnya terhadap studi 

literatur dan kepustakaan yang telah dilakukan. 

 

1.7 SISTEMATIKA PENULISAN 

Dalam rangka untuk mempermudah pembahasan masalah pada karya akhir 

ini, proses penulisan karya akhir ini dibagi menjadi 5 bab dengan urutan 

sistematika penulisan sebagai berikut : 
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BAB 1 PENDAHULUAN 

Bab ini akan menguraikan mengenai latar belakang penulisan karya akhir, 

perumusan masalah, tujuan penelitian karya akhir, metodologi penelitian yang 

digunakan, serta sistematika penulisan karya akhir. 

BAB 2 TINJAUAN PUSTAKA 

Bab ini berisi mengenai landasan teori yang digunakan sebagai dasar  dari 

penyusunan karya akhir ini, khususnya pengertian mengenai pengertian indeks, 

berbagai metode perhitungan indeks, khususnya yang telah diterapkan di Burse 

Efek Indonesia, teori umum mengenai pasar modal pada umumnya, serta teori 

mengenai risk dan return. Pada bab ini juga dibahas mengenai berbagai metode 

yang secara umum digunakan untuk mengukur kinerja suatu instrumen investasi.    

BAB 3 METODOLOGI PENELITIAN 

Bab ini menjelaskan sumber dan karakteristik data yang digunakan, berbagai 

asumsi dan teori-teori terhadap analisis yang dipergunakan dalam penelitian karya 

akhir ini, serta formula dan metode analisis yang digunakan untuk mendukung 

keberhasilan penelitian karya akhir ini.  

BAB 4 ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

Bab ini menguraikan hasil pengolahan dan perhitungan dari data-data yang 

didapat, serta  mengukur kinerja dan menganalisis data-data tersebut untuk 

kemudian dibahas menggunakan formula-formula dan teori-teori yang digunakan 

dalam penelitian karya akhir ini. 

BAB 5 KESIMPULAN DAN SARAN 

Bab ini merupakan bab terakhir dari penelitian karya akhir ini yang memuat 

mengenai kesimpulan dari penelitian yang telah dibahas dan diuraikan 

sebelumnya, serta rekomendasi yang dapat diberikan jika ingin menerapkan 

indeks baru dan berinvestasi di sektor BUMN di Indonesia.   
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BAB 2 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

2.1 INDEKS 

Menurut Lungan (2006), bilangan indeks merupakan indikator untuk 

mengukur perubahan-perubahan dalam kegiatan ekonomi dan bisnis, sebagai 

akibat dari perubahan waktu. Perubahan-perubahan yang terjadi akibat dari 

perubahan waktu, seperti perubahan harga, perubahan kuantitas produksi, 

perubahan kualitas, perubahan nilai, dan perubahan kuantitas konsumsi.  Jenis dari 

indeks secara umum terdiri dari beberapa jenis yaitu indeks harga, indeks 

kuantitas, indeks kualitas dan indeks konsumen.  

Secara umum Lungan (2006) menyebutkan indeks dapat didefinisikan sebagai 

berikut : 

           (2.1) 

Dalam melakukan penyusunan indeks, waktu atau tahun yang disebut 

sebagai tahun dasar (base period atau base year), adalah waktu yang dijadikan 

dasar untuk menentukan perkembangan suatu harga atau juga disebut sebagai 

tahun pembanding (Anderson, Sweeny & Williams, 2008).  Misalkan indeks 

harga bensin pada tahun 2004 adalah 110% dibandingkan tahun 2003, maka 

artinya adalah jika harga bensin di tahun 2004 adalah Rp 11.000,-,  harga bensin 

pada tahun 2003 adalah sebesar Rp 10.000,- atau mengalami kenaikan sebesar  

10% (Lungan, 2006). 

Untuk menentukan tahun dasar pada saat menghitung angka indeks, 

Santoso (2009) menyebutkan terdapat 3 faktor yang harus diperhatikan :  

a. Tahun dasar sebaiknya dipilih pada waktu kondisi perekonomian 

yang relatif stabil 

b. Jarak antara tahun dasar dengan tahun saat ini tidak terlalu jauh, 

karena jika jarak terlalu jauh harga sudah mengalami fluktuasi yang 
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tajam, sehingga kedua tahun tidak dapat dibandingkan secara 

objektif 

c. Penentuan tahun dasar sebaiknya memperhatikan kejadian-kejadian 

penting seperti tahun pada saat terjadinya kenaikan harga BBM, 

kenaikan tarif dasar listrik dan sebagainya 

Secara garis besar indeks terbagi menjadi dua kelompok besar yaitu indeks 

tidak tertimbang (non-weighted) dan indeks tertimbang (weighted) (Andreson, 

Sweeny & Williams, 2008). Filosofi indeks terimbang menurut Anderson, 

Sweeny & Williams (2008) adalah setiap item pada suatu grup indeks sebaiknya 

dibobot berdasarkan tingkat kepentingannya. Dalam penelitiannya perhitungan 

indeks lebih ditekankan kepada indeks harga tertimbang berdasarkan kapitalisasi 

pasar (price market cap-weighted) karena penentuan indeks didasarkan oleh 

perubahan harga dan kuantitas yang berbeda-beda. 

2.1.1 INDEKS HARGA SAHAM 

Indeks harga saham merupakan suatu indikator yang menunjukkan 

pergerakan harga saham. Indeks di sini berfungsi sebagai indikator trend pasar, 

artinya pergerakan indeks menggambarkan kondisi pasar pada suatu saat, apakah 

pasar sedang aktif atau lesu (Johnson, 1996). Menurut Johnson (1996) pada 

dasarnya indeks digunakan untuk mengukur perubahan relatif dari harga, 

kuantitas, nilai, atau item lainnya yang diminati dari suatu periode waktu ke 

periode lainnya. 

Dengan adanya indeks, investor dapat mengetahui trend pergerakan harga 

saham pada waktu setempat, apakah harga saham tersebut sedang naik, stabil atau 

turun (http://www.idx.co.id). Misalkan, jika di awal bulan nilai indeks harga 

saham adalah 300 dan saat di akhir bulan menjadi 360, maka dapat dikatakan 

bahwa secara rata-rata harga saham mengalami peningkatan sebesar 20%.  

Menurut Bodie, Kane & Marcus (2008), pergerakan indeks menjadi 

indikator penting bagi para investor untuk menentukan apakah mereka akan 

menjual, menahan atau membeli suatu atau beberapa saham. Karena harga-harga 

saham bergerak dalam hitungan detik dan menit, maka nilai indeks pun bergerak 

turun naik dalam hitungan waktu yang cepat pula. 
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Saat ini Bursa Efek Indonesia memiliki 11 jenis indeks harga saham. 

Indeks-indeks tersebut adalah (http://www.idx.co.id) : 

a. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 

Menggunakan semua Perusahaan Tercatat sebagai komponen perhitungan 

Indeks. Agar IHSG dapat menggambarkan keadaan pasar yang wajar, 

Bursa Efek Indonesia berwenang mengeluarkan dan atau tidak 

memasukkan satu atau beberapa Perusahaan Tercatat dari perhitungan 

IHSG. Dasar pertimbangannya antara lain, jika jumlah saham Perusahaan 

Tercatat tersebut yang dimiliki oleh publik (free float) relatif kecil 

sementara kapitalisasi pasarnya cukup besar, sehingga perubahan harga 

saham Perusahaan Tercatat tersebut berpotensi mempengaruhi kewajaran 

pergerakan IHSG. 

b. Indeks Sektoral 

Menggunakan semua Perusahaan Tercatat yang termasuk dalam masing-

masing sektor. Sekarang ini ada 10 sektor yang ada di BEI yaitu sektor 

Pertanian, Pertambangan, Industri Dasar, Aneka Industri, Barang 

Konsumsi, Properti, Infrastruktur, Keuangan, Perdangangan dan Jasa, dan 

Manufatur. 

c. Indeks LQ45 

Indeks yang terdiri dari 45 saham Perusahaan Tercatat yang dipilih 

berdasarkan pertimbangan likuiditas dan kapitalisasi pasar, dengan 

kriteria-kriteria yang sudah ditentukan. Review dan penggantian saham 

dilakukan setiap 6 bulan. 

d. Jakarta Islmic Index (JII) 

Indeks yang menggunakan 30 saham yang dipilih dari saham-saham yang 

masuk dalam kriteria syariah (Daftar Efek Syariah yang diterbitkan oleh 

Bapepam-LK) dengan mempertimbangkan kapitalisasi pasar dan 

likuiditas. 

e. Indeks Kompas100 

Indeks yang terdiri dari 100 saham Perusahaan Tercatat yang dipilih 

berdasarkan pertimbangan likuiditas dan kapitalisasi pasar, dengan 

Universitas Indonesia 

Analisis pembentukan..., Rangga Adisapoetra, FE UI, 2010.

http://www.idx.co.id/


12 
 

kriteria-kriteria yang sudah ditentukan. Review dan penggantian saham 

dilakukan setiap 6 bulan. 

f. Indeks BISNIS-27 

Kerja sama antara Bursa Efek Indonesia dengan harian Bisnis Indonesia 

meluncurkan indeks harga saham yang diberi nama Indeks BISNIS-27. 

Indeks yang terdiri dari 27 saham Perusahaan Tercatat yang dipilih 

berdasarkan kriteria fundamental, teknikal atau likuiditas transaksi dan 

akuntabilitas serta tata kelola perusahaan. 

g. Indeks PEFINDO25 

Kerja sama antara Bursa Efek Indonesia dengan lembaga rating PEFINDO 

meluncurkan indeks harga saham yang diberi nama Indeks PEFINDO25. 

Indeks ini dimaksudkan untuk memberikan tambahan informasi bagi 

pemodal khususnya untuk saham-saham emiten kecil dan menengah 

(Small Medium Enterprises / SME). Indeks ini terdiri dari 25 saham 

Perusahaan Tercatat yang dipilih dengan mempertimbangkan kriteria-

kriteria seperti: total aset, tingkat pengembalian modal (Return on Equity / 

ROE) dan opini akuntan publik. Selain kriteria tersebut di atas, 

diperhatikan juga faktor likuiditas dan jumlah saham yang dimiliki publik. 

h. Indeks SRI-KEHATI 

Indeks ini dibentuk atas kerja sama antara Bursa Efek Indonesia dengan 

Yayasan Keanekaragaman Hayati Indonesia (KEHATI). SRI adalah 

kependekan dari Sustainable Responsible Investment. Indeks ini 

diharapkan memberi tambahan informasi kepada investor yang ingin 

berinvestasi pada emiten-emiten yang memiliki kinerja sangat baik dalam 

mendorong usaha berkelanjutan, serta memiliki kesadaran terhadap 

lingkungan dan menjalankan tata kelola perusahaan yang baik. 

Indeks ini terdiri dari 25 saham Perusahaan Tercatat yang dipilih dengan 

mempertimbangkan kriteri-kriteria seperti: Total Aset, Price Earning 

Ratio (PER) dan Free Float. 

i. Indeks Papan Utama 

Menggunakan saham-saham Perusahaan Tercatat yang masuk dalam 

Papan Utama. 
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j. Indeks Papan Pengembangan 

Menggunakan saham-saham Perusahaan Tercatat yang masuk dalam 

Papan Pengembangan. 

k. Indeks Individual 

Indeks harga saham masing-masing Perusahaan Tercatat. 

Metode yang digunakan PT Bursa Efek Indonesia dalam perhitungan 

indeks harga saham menggunakan price-index Laspeyres dengan pembobotan 

kapitalisasi pasar (market-cap weighted), namun pada prakteknya metode ini 

disesuaikan dengan perubahan harga saham dan jumlah saham beredar pada saat 

terjadi corporate action dari para perusahaan tercatat. Nilai penyesuaian berlaku 

untuk semua corporate action dengan persamaan sebagai berikut 

(http://www.idx.co.id):   

NDS x 
NPS

n)Penyesuaia Nilai (NPS
  NDB

+
=

            (2.2) 

Ket : 

NDB =  Nilai Dasar Baru setelah corporate action. 

NDS =  Nilai Dasar Sebelumnya. 

NPS =  Nilai Pasar Sebelumnya. 

2.1.2 MODEL PRICE INDEX LASPEYRES DAN PAASCHE 

Model indeks harga Laspeyres adalah metode perhitungan rata-rata 

aritmatik dari harga suatu komoditias atau item relatif menggunakan nilai dari 

periode awal perhitungan, yaitu nilai pada hari ke-0 sebagai bobot (Anderson, 

Sweeny & Williams, 2008). Model indeks harga Laspeyres menggunakan 

kuantitas tetap pada tahun dasar (Q0) sebagai faktor penimbang. Bentuk 

sederhana dari model indeks harga Laspeyres ini dalam indeks harga saham 

menurut Anderson, Sweeny & Williams (2008) adalah perbandingan antara 

berapa total jumlah kapitalisasi pasar saat ini dibandingkan dengan jumlah 

kapitalisasi pasar pada tahun dasar dengan kuantitas sama dengan tahun dasar. 

Asumsi yang digunakan pada model indeks harga Laspeyres adalah tidak ada 
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subtitusi produk yang terjadi dan hal ini merepresentasikan batasan atas dari 

inflasi sesungguhnya.  

Berbeda dengan indeks harga Laspeyres, indeks harga Paache 

menggunakan kuantitas pada tahun ke-t (Qt) sebagai faktor penimbang (Lungan, 

2006). Asumsi yang digunakan dalam perhitungan indeks Paasche menurut 

Anderson, Sweeny & Williams (2008) adalah kuantitas menggambarkan perilaku 

membeli sepanjang masa sehingga pembanding harus menggunakan kuantitas 

pada tahun berjalan.  

Jika membandingkan kedua metode ini, masing-masing model memiliki 

keunggulan dan kekurangan. Indeks harga Laspeyres lebih mudah disusun karena 

hanya memerlukan data kuantitas dari tahun dasar dan indeks ini sudah banyak 

digunakan oleh institusi-institusi statistik dan keuangan (Anderson, Sweeny & 

Williams, 2008). Hal ini menggambarkan perbandingan yang lebih masuk akal 

pada setiap saat. Perubahan indeks dapat diartikan sebagai perubahan harga. 

Namun kelemahan dari model ini adalah indeks harga Laspeyres tidak 

menggambarkan perubahan pola pembelian dari satu waktu ke waktu yang lain. 

Sehingga metode ini terkadang memberi bobot terlalu tinggi untuk saham yang 

harganya semakin tinggi (Johnson, 1996)    

Indeks harga Paasche di lain sisi memiliki keunggulan dalam 

merefleksikan pola pembelian dari tahun ke tahun karena model ini menggunakan 

kuantitas tahun berjalan.  Kelemahan dari model ini adalah lebih sulit untuk 

menyusunnya karena model ini membutuhkan kuantitas tahun berjalan (Johnson, 

1996). Hal ini sesuai dengan pernyataan Anderson, Sweeny & Williams (2008) 

yang menyatakan bahwa untuk mendapatkan kuantitas tahun berjalan setiap kali 

perhitungan indeks Paasche dilakukan, dibutuhkan biaya dan waktu yang lebih 

banyak untuk mengumpulkan data. Karena kuantitas yang digunakan tiap tahun 

berbeda, maka perubahan indeks tidak dapat diartikan sebagai perubahan harga 

saja. Model ini cenderung memberi bobot yang terlalu besar untuk saham yang 

harganya turun. Model ini mengharuskan harga untuk dikalkukasi setiap tahunnya 

(Johnson, 1996). 

Secara umum, Johnson (1996) menyebutkan bahwa indeks harga 

Laspeyres akan memperlihatkan laju pertumbuhan yang lebih tinggi daripada 
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indeks Paasche. Johnson (1996) juga menyebutkan, kondisi ini terjadi selama 

hubungan antara harga dan kuantitas berkorelasi negatif. Karena indeks Laspeyres 

menggunakan bobot kuantitas yang konstan dan sama dengan kuantitas periode 

dasar, produk yang mempunyai laju pertumbuhan harga yang relatif cepat 

cenderung overweighted di periode berikutnya. Untuk alasan ini indeks Laspeyres 

cenderung memiliki tingkat pertumbuhan yang lebih tinggi daripada indeks 

Paasche yang mencakup informasi bobot tahun berjalan (Johnson, 1996).  

 

2.1.3 MODEL PRICE INDEX FISHER 

Keunggulan dari indeks harga Laspeyres secara tidak langsung merupakan 

kekurangan dari indeks harga Paasche, begitu juga sebaliknya. Berdasarkan 

penelitian Johnson (1996) dan literatur Anderson, Sweeny & Williams (2008), 

indeks harga Laspeyres cenderung memberi bobot terlalu tinggi untuk sekuritas 

yang harganya lebih tinggi dan indeks harga Paasche justru cenderung memberi 

bobot terlalu tinggi untuk sekuritas yang harganya lebih rendah. Model indeks 

harga Fisher dirancang untuk memperkecil keterbatasan kedua indeks ini. Indeks 

harga Fisher juga disebut dengan Fisher’s ideal index. (Fisher, 1992).  

Dalam metode ini, Fisher (1922) mencoba menggabungkan indeks harga 

Laspeyres dengan indeks harga Paasche dalam bentuk  rata-rata geometrik. 

Metode indeks Fisher memperkecil perbedaan antara indeks Laspeyres dengan 

indeks Paasche (Johnson, 1996). Nilai dari indeks Fisher selalu berada di tengah-

tengah antara indeks Laspeyres dan indeks Paasche. Hal ini menandakan bahwa 

indeks ini cenderung netral dalam membobot sekuritas yang harganya lebih tinggi 

ataupun lebih rendah dan karena itulah indeks ini disebut indeks yang ideal 

dibandingkan indeks Laspeyres dan indeks Paasche (Afreat & Milana, 2007). 

Secara bersamaan, dua sumber bukti empiris yang ditemukan Johnson 

(1996) mengenai perhitungan indeks dan teori indeks Fisher menunjukkan bahwa: 

a. Pilihan formula perhitungan indeks secara signifikan dapat mempengaruhi 

pengukuran harga di sektor yang bisa diperdagangkan dengan alternatif 

formula mungkin menyimpang jauh. Ketika harga tidak stabil, pilihan 

formula perhitungan indeks tidak terlalu berpengaruh.  
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b. Untuk semua tujuan praktis model indeks Fisher merupakan model yang 

paling konsisten secara keseluruhan. 

c. Chaining tahun dasar (pergeseran tahun dasar jika ada perubahan harga atau 

kuantitas yang signifikan) mungkin tidak diperlukan ketika data harga dan 

kuantitas mudah berubah atau bahkan jika ada satu perubahan drastis. 

 

2.1.4 MODEL FUNDAMENTAL INDEX 

Pendekatan indeks fundamental adalah konsep penyusunan indeks yang 

secara langsung menimbang perusahaan-perusahaan di dalam sebuah portofolio 

indeks dari skala ekonomi mereka saat ini, bukan dari jumlah saham beredar 

mereka (Arnott, Hsu & Moore, 2005). Metode ini membelokan semua teori 

mengenai berinvestasi yang awalnya berdasarkan perspektif “market-centric” – 

yaitu menimbang perusahaan berdasarkan penilaian pasar seberapa besar 

perusahaan itu akan berkembang di masa depan dan membayarnya pada hari ini- 

menjadi berdasarkan perspektif “economy-centric” – yaitu melihat dari 

fundamental perusahaan (Arnott, Hsu, & West, 2008). 

Seperti halnya indeks tertimbang (weighted), indeks fundamental juga 

didasari oleh pembobotan namun dengan pengukuran fundamental (dalam hal ini 

size) perusahaan, dimana variable pengukuan yang digunakan tidak terpengaruh 

oleh harga di pasar (Hsu & Campollo, 2005).  

 

2.1.4.1 MATRIKS PEMBOBOTAN FUNDAMENTAL INDEX 

Arnott, Hsu, & West (2008) menjelaskan dalam bukunya bahwa pada 

dasarnya pembobotan indeks fundamental disusun berdasarkan variabel yang 

menggambarkan size perusahaan. Variabel ini bermacam-macam seperti total 

asset, net income, jumlah staff dan sebagainya. Namun menurut Arnott, Hsu, & 

West (2008) hal ini tidak semua menggambarkan skala perusahaan dan beberapa 

data ini sulit untuk didapat. 

Berdasarkan landasan tersebut Arnott dengan perusahaannya yaitu 

Research Affiliates, menciptakan metodologi perhitungan bobot dalam 

pembentukan Fundamental Index-nya (RAFI) dengan pendekatan composite yang 
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menggunakan rata-rata tertimbang antar bobot variabel pengukuran (Arnott, Hsu, 

& West, 2008). Beberapa variabel pengukuran yang biasa digunakan adalah book 

value dari aset perusahaan, cash flow, revenue, dividend bersih, jumlah tenaga 

kerja, dan gabungan dari semua variabel yang telah disebutkan sebelumnya. 

Namun ada 4 faktor dasar yang digunakan dalam penyusunan bobot indeks 

fundamental yang mencerminkan economic footprint dari suatu perusahaan 

(Arnott, Hsu, & West, 2008) yaitu : 

a. Dividend, yaitu rata-rata total distribusi dividen perusahaan selama 5 tahun 

terakhir. 

Dividen digunakan dalam pembobotan indeks fundamental karena dividen 

merupakan cara utama perusahaan membayarkan kembali shareholders-nya 

atas investasi kapital shareholders dan ini menggambarkan seberapa 

keuntungan yang dapat diberikan perusahaan kepada shareholders-nya 

(Arnott, Hsu, & West, 2008).   

b. Sales, yaitu rata-rata sales perusahaan selama 5 tahun terakhir. 

Sales menggambarkan seberapa besar perusahaan dapat memperoleh 

keuntungan kotor tiap tahunnya. Semakin besar tingkat sales yang 

diperoleh perusahaan, semakin baik perusahaan itu dalam menciptakan 

keuntungan (Arnott, Hsu, & West, 2008).    

c. Cashflow, rata-rata cashflow (operating cashflow) perusahaan selama 5 

tahun terakhir. 

Operating cashflow menggambarkan jumlah kas bersih yang dapat 

diperoleh perusahaan dari kegiatan operasinya untuk setiap tahunnya. 

Semakin besar nilai kas yang didapat maka menggambarkan semakin 

efisien perusahaan dalam kegiatan operasinya (Arnott, Hsu, & West, 2008).     

d. Book Value, nilai buku aset perusahaan pada saat perusahaan di-review. 

Nilai book value dari total aset perusahaan menggambarkan nilai 

perusahaan secara keseluruhan dan menggambarkan ukuran perusahaan 

(Arnott, Hsu, & West, 2008).     

Keempat faktor di atas dapat digunakan terpisah untuk menciptakan indeks 

fundamental namun sebaiknya digunakan secara bersamaan (composite), karena 

masing-masing faktor memiliki kelemahan (Arnott, Hsu & West, 2008):  
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a. Pembobotan indeks menggunakan dividen merupakan bentuk terlemah 

dari fundamental indeks karena dari hasil penelitian sebelumnya terlalu 

banyak tracking error untuk indeks ini dibandingkan dengan cap-weighted 

index biasa dan juga pembobotan ini dinilai tidak objektif untuk 

perusahaan yang tidak pernah mengeluarkan dividen.  

b. Pembobotan indeks menggunakan sales memiliki kelemahan jika 

perusahaan yang diteliti adalah perusahaan yang menguasai market share 

dengan menjaga profit margin rendah namun fokus kepada volume. 

Dengan demikian perusahaan seperti ini akan memiliki bobot yang rendah 

pada indeks fundamental karena nilai sales-nya rendah, walaupun pada 

kenyataannya perusahaan tersebut adalah perusahaan yang sehat dan 

sukses.  

c. Pembobotan indeks menggunakan cashflow juga memiliki kelemahan 

yaitu cenderung  over-expose atau under-expose untuk perusahaan yang 

memiliki income yang sangat bergantung kepada siklus ekonomi. Jika 

pada periode penelitian siklus ekonomi yang terjadi adalah depresi, maka 

perusahaan seperti akan memiliki bobot yang rendah pada indeks 

fundamental.  

d. Faktor terakhir yaitu book value juga dinilai tidak objektif karena 

cenderung over-expose atau under-expose perusahaan yang memiliki 

praktek akuntasi yang sangat agresif ataupun konservatif dalam 

pembukuannya.  

Hal-hal inilah yang menyebabkan pembobotan secara composite dinilai 

lebih objektif karena pembobotan ini menilai perusahaan dari beberapa sudut 

pandang berbeda. Nilai masing-masing bobot tersebut akan dirata-ratakan 

kemudian digunakan sebagai bobot gabungan (composite) (Arnott, Hsu & West, 

2008). Bobot composite ini kemudian dirata-ratakan dengan nilai 5 tahun 

sebelumnya. Hal ini diasumsikan akan mengurangi biaya turnover yang terjadi 

pada saat rebalancing indeks ini tiap tahunnya (Arnott, Hsu & West, 2008). 

Untuk perusahaan yang tidak mengeluarkan dividen, maka bobot composite 

dirata-ratakan hanya menggunakan ketiga bobot lainnya selain bobot dividen 

(Arnott, Hsu & West, 2008). 
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Setelah pembobotan dilakukan maka masing-masing perusahaan diberi 

ranking menurut bobotnya dan beberapa perusahaan dengan ranking tertinggi 

diambil sebagai dasar penyusunan indeks. Indeks fundamental di-review ulang 

setiap satu tahun dengan memeringkat perusahaan berdasarkan  keempat faktor di 

atas (Arnott, Hsu & West, 2008). 

  

2.1.4.2 METODE PERHITUNGAN FUNDAMENTAL INDEX 

Arnott (http://www.ftse.com/rafi) mempublikasikan metodologi 

perhitungan indeks fundamental pada FTSE RAFI indeks. Perhitungan itu 

dijabarkan kembali oleh Andersson (2009) dalam penelitiannya. Nilai indeks 

fundamental tiap harinya adalah total nilai dari penjumlahan dari bobot 

fundamental masing-masing saham dikalikan dengan return yang didapat dari 

perubahan masing-masing harga saham. Nilai tersebut dikalikan dengan nilai 

dasar yaitu 100.  

 Pada saat terjadi corporate action, harga saham yang mengalami 

corporate action akan dibagi dengan faktor dilusi dari corporate action karena 

terjadinya corporate action tidak mempengaruhi nilai indeks Fundamental 

(Arnott, Hsu & West, 2008: http://www.ftse.com/rafi). 

 

2.1.4.3 PENELITIAN SEBELUMNYA MENGENAI INDEKS 

FUNDAMENTAL  

Kekuatan dari indeks fundamental ini adalah indeks fundamental tidak 

terpengaruh oleh perubahan harga yang drastis ataupun pricing-error di pasar 

akibat krisis. Hal ini membuat indeks ini diduga dapat mengalahkan kinerja dari 

indeks tertimbang pada umumnya di dalam pasar yang tidak efisien (Arnott & 

West, 2006; Hsu & Campollo 2006).  

Terdapat beberapa penelitian sebelumnya yang menjadi dasar asumsi 

kekuatan indeks fundamental menurut Arnott & West sebelumnya antara lain : 

a. Arnott, Hsu & Moore (2005) menciptakan indeks RAFI 1000 dan 

membandingkan return tahunan indeks fundamental RAFI yang dibuat 
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oleh Research Affiliates dengan indeks S&P500 dari tahun 1962 sampai 

2004. Arnott, Hsu & Moore menemukan bahwa indeks RAFI mampu 

mengalahkan S&P500 secara konstan namun pada tahun 1972, 1990 dan 

1998/99 indeks fundamental lebih rendah dari indeks S&P500. Hal ini 

dikarenakan secara kebetulan pada tahun-tahun tersebut terjadi bubble 

Nifty 50 pada tahun 1972, biotech bubble pada tahun 1990 dan bubble 

pada saham-saham teknologi informasi pada tahun 1998-1999 (Tabel 2.1). 

 

Tabel 2.1 - Perbandingan Kinerja Fundamental Index dengan Cap-Weighted 
Index di U.S 

 
Sumber Data : Financial Analyst Journal, Vol 61 No 2 June 2005 

 

b. Mar et.al (2009) meneliti bahwa return tahunan indeks fundamental di 

Australia selama periode 1995 sampei 2006 mampu mengalahkan indeks 

cap-weighted, namun pada tahun 1997 dan 1998 return indeks 

fundamental lebih rendah dari indeks cap-weighted karena secara 

kebetulan pada tahun-tahun tersebut terjadi bubble pada saham-saham 

teknologi informasi.  

Mar et.al merumuskan bahwa kinerja fundamental index dengan 

pembobotan yang berbeda mampu mengalahkan cap-weighted index 

melalui pengukuran Sharpe, Treynor, dan Jensen (Tabel 2.2).   
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Tabel 2.2 - Perbandingan Kinerja Fundamental Index dengan Cap-Weighted 
Index di Australia 

 
Sumber Data : Australian Journal of Management, Vol 34 No 1 June 2009 

 

c. Grufman dan Sjolund (2008) menguji efisiensi pasar menggunakan indeks 

fundamental MSCI European Index dengan pembobotan berdasarkan 

keempat variabel finansial Arnott dan adjusted growth pada periode 

penelitian 1979 sampai dengan 2006 dan merumuskan bahwa return 

tahunan indeks fundamental yang dibobot menggunakan variabel yang 

disebutkan Arnott mampu mengalahkan indeks cap-weighted, namun 

adjusted growth tidak dapat mengalahkan indeks cap-weighted. Hal ini 

disebabkan karena selain karakteristik return di satu negara berbeda 

dengan return di negara lain, pembobotan menggunakan variabel yang 

berbeda menghasilkan hasil yang berbeda juga (Gambar 2.1).  

 
Gambar 2.1 - Perbandingan Indeks MSCI Fundamental, Indeks Cap-

Weighted dan Indeks Adjusted-Growth Fundamental 
 

Sumber Data :  Master Thesis in Finance, Stockholm School of Economics 
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d. Andersson (2009) mengkonstuksi indeks fundamental pada saham-saham 

small-cap di Swedia selama 29 tahun dengan beberapa metode 

pembobotan fundamental dan membandingkan dengan indeks cap-

weighted untuk saham-saham small-cap di Swedia. Hasil analisisnya 

menunjukkan bahwa indeks fundamental secara umum menghasilkan 

abnormal return dibandingkan dengan indeks cap-weighted, namun tidak 

konsisten dalam setiap tahunnya (Tabel 2.3). 

e. Houer dan Plantinga (2009) menganalisis indeks fundamental di Eropa 

berdasarkan bobot book value of the assets, dividen bersih, revenue, 

operating income dan composite dari keempat bobot tersebut. Mereka 

menganalisis apakah strategi indeks fundamental dapat menghasilkan 

alpha yang positif setelah mengoreksi faktor-faktor risiko dan biaya 

menggunakan Fama and French factor model untuk me-manage 

portofolio. Hasil analisis mereka menunjukkan bahwa indeks fundamental 

memiliki penambahan faktor yang lebih tinggi untuk mengoreksi risiko 

berdasarkan book-to-market (HML) dan size (SMB), serta strategi ini 

menghasilkan alpha yang signifikan setelah mengoreksi faktor-faktor 

risiko menggunakan model tersebut. 

Namun dari sekian banyak penelitian mengenai indeks fundamental, ada 

peneliti yang mengkritik indeks ini:   

a. Blitz dan Swinkels (2008) mengkritik indeks fundamental dan menyatakan 

bahwa indeks fundamental hanyalah sebuah strategi value aktif karena 

beberapa penyebab : 

− Perbedaan pembobotan indeks fundamental dengan indeks cap-

weighted disebabkan oleh perbedaan pada rasio valuasinya.  

− Indeks fundamental tidak konsisten terhadap market equilibrium. 

− Indeks fundamental tidak merepresentasikan strategi buy-and-hold. 

− Indeks fundamental membutuhkan beberapa pilihan subyektif dalam 

pembobotannya. 

− Karena indeks fundamental pada dasarnya dirancang untuk 

kemudahan dan menarik minat investor, indeks ini dianggap bukanlah 
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cara yang paling efisien untuk mengambil keuntungan dari proses 

investasi.   

 

Tabel 2.3 - Perbandingan Return Fundamental Index dengan Cap-Weighted 
Index di Swedia 

 
Sumber Data: Master Thesis in Finance, Stockholm School of Economics 
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2.2 EFFICIENT MARKET HYPOTHESIS (EMH) 

Bodie, Kane & Markus (2008, 824) menerangkan pasar yang efisien dapat 

didefinisikan sebagai berikut: 

     “Suatu pasar efisien (yang sempurna) adalah pasar tempat setiap 

harga sekuritas sama dengan nilai investasi sepanjang waktu”. 

Dari definisi di atas, setiap sekuritas dijual pada harga yang wajar setiap 

waktunya. Setiap usaha untuk mengidentifikasikan kesalahan harga sekuritas 

adalah usaha yang sia-sia karena harga sudah mencerminkan informasi mengenai 

nilai sebenarnya dari sekuritas tersebut (Arnott, Hsu & West, 2008). Di dalam 

pasar yang efisien, seperangkat informasi suatu sekuritas dicerminkan dengan 

harga pasar. Fama (1970) dalam penilitiannya menunjukkan bahwa untuk menguji 

apakah harga pada pasar saham efisien harganya, diperlukan dua pendekatan. 

Pertama, Fama mendefinisikan apa yang dimaksud dengan harga-harga yang 

“sepenuhnya mencerminkan” informasi. Kedua, sekumpulan informasi relevan 

yang diasumsikan “tercermin seluruhnya” melalui harga-harga harus 

didefinisikan. 

Fama (1970) mendefinisikan “dicerminkan seluruhnya” dalam pengertian 

yang diharapkan investor dari memegang saham. Return yang diharapkan selama 

beberapa periode memegang saham sama dengan dividen yang diharapkan 

ditambah dengan perubahan harga (capital gain) yang diharapkan dibandingkan 

dengan harga awal. Proses perumusan harga yang diartikan Fama (1970) dan yang 

lainnya sebagai return yang diharapkan satu periode dimulai sekarang adalah 

variabel stochastic (acak) yang telah masuk ke dalam kelompok informasi 

“relevan”.  

Dalam mendefinisikan kelompok informasi “relevan” dimana harga-harga 

harus mencerminkannya, Fama (1970) mengklasifikasikan efisiensi penetapan 

harga pasar saham ke dalam tiga bentuk, yaitu disebutkan juga oleh Bodie, Kane 

& Marcus (2008) dalam bukunya:    

a. Bentuk efisiensi lemah, yaitu harga sekuritas mencerminkan harga di masa 

lalu dan perdagangan historis sekuritas. 
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b. Bentuk efisien semi-kuat, yaitu harga sekuritas sepenuhnya mencerminkan 

semua informasi masyarakat (tidak dibatasi dengan harga historis dan pola 

perdagangannya). 

c. Bentuk efisiensi kuat, yaitu dimana harga sekuritas mencerminkan semua 

informasi, yang tersedia atau yang tidak tersedia kepada masyarakat. 

Bentuk efisiensi lemah, semi-kuat dan kuat mencerminkan informasi yang 

diperoleh dari pasar namun dengan faktor yang berbeda-beda. Dalam hal ini 

banyak pengujian empiris yang dilakukan mengenai efisiensi pasar. Pengujian 

efisiensi pasar dengan melakukan penetapan harga dilakukan dengan pengujian 

empiris apakah mungkin untuk menghasilkan return yang tidak normal 

(Adamchik & Metghalchi, 2009). Abnormal return didefinisikan sebagai 

perbedaan antara return aktual dan expected return (yang diharapkan) dalam 

strategi investasi.  Expected return yang digunakan adalah dari CAPM atau dari 

model yang menghasilkan return seperti model pasar dan portofolio Markowitz 

(Bodie, Kane & Marcus, 2008).   

 

2.2.1 HUBUNGAN EMH DENGAN PERHITUNGAN INDEKS 

FUNDAMENTAL  

Model pilihan portofolio Markowitz (1952) memiliki asumsi investor 

adalah risk averse dan mereka memilih portofolio berdasarkan expected return 

dan variance. Markowitz membangun sebuah pola yang dikenal dengan Efficient 

Frontier yang terdiri dari portofolio yang memiliki rata-rata variance yang 

optimal. Konsep CAPM yang diformulasikan oleh Sharpe (1964, 1965) juga 

memperkuat model portofolio Markowitz dengan memperkenalkan kemungkinan 

meminjam aset risk-free yang merubah bentuk efficient frontier dari kurva 

menjadi garis lurus (capital market line). Capital Market Line atau biasa disebut 

dengan CML merupakan sebuah garis yang merepresentasikan alokasi investasi 

pasif antara memegang risk-free asset dengan indeks pasar (Bodie, Kane & 

Marcus, 2008). Sepanjang garis ini investor diasumsikan menghindari risiko dan 

mencoba berinvestasi pada portofolio yang paling efisien yaitu portofolio indeks 

pasar. 

Universitas Indonesia 

Analisis pembentukan..., Rangga Adisapoetra, FE UI, 2010.



26 
 

Portofolio pasar yang sebenarnya (strategi pasif), yaitu terdiri dari seluruh 

aset yang tertimbang berdasarkan market value mereka, berada pada 

persinggungan antara capital market line dengan kurva efficient frontier (Gambar 

2.2). Indeks diasumsikan sebagai portofolio pasar (Bodie, Kane & Marcus, 2008).  

 

M   : Market Portofolio 
CML   : Capital Market Line 
Rf  : Risk‐Free Asset 
j  : Efficient Frontier 

Gambar 2.2 - Hubungan Capital Market Line dan Efficient Frontier 

Sumber Data : (Bodie, Kane & Marcus, 2008, 210) 

 

Indeks harga saham dalam bentuk sebenarnya ataupun dalam bentuk 

portofolio indeks mencoba menggambarkan informasi pasar dalam bentuk 

perubahaan harga saham secara efisien. Namun dalam menciptakan indeks atau 

portofolio indeks yang sebenarnya (efisien) dalam kehidupan nyata sulit dilakukan 

dikarenakan adanya berbagai alasan seperti informasi yang tidak simetris 

(asymmetric information) serta permasalahan seperti magnitude issue, pemilihan 

saham yang bias dan keberuntungan (lucky event) yang merupakan ciri dari pasar 

yang tidak efisien (Bodie, Kane & Marcus 2008).  

Dari beberapa alasan tersebut, Roll dan Ross (1994) menemukan bahwa 

indeks cap-weighted pada umumnya tidak efisien, dengan rata-rata 0,22% di 

bawah rata-rata variance efficient frontier. Kondisi ini membuka kemungkinan 

untuk indeks fundamental untuk mengalahkan kinerja indeks cap-weighted dan 

mengungkapkan bahwa indeks ini mungkin lebih efisien dibandingkan indeks 
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pasar cap-weighted yang selama ini dipercaya sebagai portofolio paling efisien 

(Arnott, Hsu, & Moore, 2005).    

 

2.3 PORTOFOLIO 

Husnan (2009) menyebutkan bahwa portofolio merupakan rangkaian 

kombinasi beberapa aktiva yang dipegang oleh investor dengan persentase atau 

bobot masing-masing aktiva di dalamnya berbeda-beda. Kombinasi aktiva di 

dalamnya bermacam-macam, seperti aktiva riil, aktiva financial, maupun 

keduanya. Investor yang berinvestasi di pasar modal dapat melakukan kombinasi 

dari beberapa saham dengan tujuan untuk mendapatkan return yang optimal 

sekaligus memperkecil risiko melalui diversifikasi (Bodie, Kane & Marcus, 

2008).  

N

Risiko PasarRisiko Total

Risiko
Unik Β σp i

σ p

 

Gambar 2.3 - Risiko dan Diversifikasi 

Sumber Data : (Bodie, Kane & Marcus, 2008, 196) 

Dalam penerapannya, Bodie, Kane & Marcus (2008) menunjukkan bahwa 

semakin banyak jumlah saham di dalam satu portofolio, maka risiko akan semakin 

kecil. Gambar 2.3 menunjukkan bahwa risiko unik atau risiko non-sistematis 

dapat diminimalisasi sehingga risiko yang tertinggal adalah risiko sistematis atau 

disebut juga risiko pasar. Hal ini disebabkan karena kerugian pada satu saham 

dapat dinetralisir oleh keuntungan yang diperoleh dari saham lainnya (Eiteman, 
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Stonehill & Moffett, 2007). Apakah investor perlu mengevaluasi semua saham 

pada portofolionya? Jawaban untuk pertanyaan ini adalah “tidak”.  

Kunci mengapa investor hanya perlu melihat portofolio terletak dalam 

dalil efficient set Markowitz (efficient set theorem), yang menyatakan investor 

akan memilih portofolio yang optimal dari sejumlah portofolio yang (Markowitz, 

1952) : 

a. Menawarkan ekspektasi return maksimum untuk berbagai tingkat risiko. 

b. Menawarkan risiko yang minimum untuk berbagai tingkat ekspektasi return. 

Beberapa portofolio yang memenuhi dua kondisi ini disebut efficient set 

atau efficient frontier. 

Fe asible Set

E

S

H

G

P

P

 
 Gambar 2.4 - Feasible Set dan Efficient Set 

Sumber Data : (Husnan, 2009, 59) 

 

Gambar 2.4 menunjukkan lokasi feasible set, yang juga dikenal sebagai 

opportunity set. Dari feasible set kemudian dapat diidentifikasi sebagai efficient 

set. Feasible set menunjukkan semua portofolio yang dapat dibentuk dari 

sejumlah N sekuritas yang terletak di atau dalam batas feasible set (titik yang 

dinotasikan dengan G, E, S dan H pada Gambar 2.4 adalah contoh portofolio 

yang efisien (Husnan, 2009). 

Diversifikasi yang disarankan oleh Markowitz (1952) mengacu pada 

pembentukan portofolio yang memiliki tingkat return tertinggi pada tingkat risiko 
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tertentu. Portofolio semacam itu disebut Markowitz Efficient Portfolio (MEP). 

Untuk membentuk MEP, teori ini menggunakan beberapa asumsi dasar mengenai 

perilaku pemilihan aktiva (Markowitz, 1952) yaitu: 

a. Hanya ada dua parameter yang mempengaruhi keputusan investor, yaitu 

return yang diharapkan dan variance. Investor membuat keputusan dengan 

menggunakan model dua parameter yang dirumuskan oleh Markowitz. 

b. Investor diasumsikan cenderung menghindari risiko - risk averse (yaitu jika 

menghadapi pilihan dua pilihan investasi dengan tingkat return yang sama, 

maka investor akan memilih investasi dengan risiko yang lebih kecil). 

c. Investor akan memilih portofolio yang menawarkan return tertinggi dengan 

tingkat risiko tertentu.  

d. Seluruh investor memiliki pengharapan yang sama dalam hal return 

diharapkan, variance dan covariance bagi aktiva berisiko. Asumsi ini disebut 

dengan asumsi pengharapan sama. 

e. Seluruh investor memiliki periode waktu investasi yang sama. 

Asumsi-asumsi yang dikemukakan oleh Markowitz (1952) digunakan 

sebagai dasar dalam merumuskan kebijakan portofolio investasi. Hal ini berarti 

apabila asumi-asumsi tersebut tidak dapat terpenuhi, maka keputusan dalam 

membangun portofolio investasi harus dilakukan secara berhati-hati.  

Banyaknya asumsi yang digunakan menunjukkan bahwa banyak faktor 

yang mempengaruhi portofolio investasi dan hal ini menunjukkan bahwa 

rumitnya permasalahan yang harus dipertimbangkan dalam analisis berinvestasi di 

pasar modal.  

 

2.3.1 STRATEGI MANAJEMEN PASIF 

Strategi investasi pasif pada dasarnya meliputi pendekatan buy and hold 

dalam jangka waktu yang lama (Bodie, Kane & Marcus, 2008). Manajer investasi 

ataupun investor membeli portofolio dengan target pendapatan tertentu. Setelah 

portofolio itu dibeli, transaksi tambahan dilakukan dengan porsi sedikit untuk 

menginvestasikannya lagi kembali dan cenderung mempertahankan agar 

portofolio tetap sesuai dengan target pendapatan. Karena target biasanya luas –

berupa indeks pasar yang terdiversifikasi- maka strategi manajemen pasif 
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biasanya disebut pengindeksan (indexing) dan portofolio tersebut disebut index 

fund, yaitu bentuk spesifik dari mutual fund (Bodie, Kane & Marcus, 2008). 

Gaya investasi pasif ini biasanya menganggap investor bertindak seolah-

olah berada di pasar saham yang efisien. Kombinasi portofolio keseluruhan hanya 

diubah jika sikap klien berubah, tingkat bunga sekuritas bebas risiko berubah, atau 

ramalan keseluruhan dari portofolio acuan berubah. Investor yang memiliki 

strategi manajemen pasif tidak menyangkal adanya peluang mengeksploitasi laba 

atau pun adanya beberapa investor dengan strategi aktif yang berkinerja baik 

(Bodie, Kane & Marcus, 2008). Tetapi mereka berpendapat bahwa pasar modal 

cukup efisien untuk mencegah investor aktif mendapatkan hasil yang abnormal 

secara konsisten, kecuali jika mereka memiliki informasi dari dalam (insider 

information). Mereka menganggap kesuksesan di masa lalu adalah keberuntungan 

bukan karena keahlian (Bodie, Kane & Marcus, 2008). 

Teori CAPM yang dikemukakan oleh Sharpe (1964, 1965) mengatakan 

bahwa pasar (market) adalah portofolio optimal dalam garis efficient frontier. 

Kondisi ini menyatakan bahwa portofolio pasar mengumpulkan seluruh informasi 

yang relevan tentang keadaan sekuritas. Dengan kata lain, seorang investor dapat 

menghilangkan kesulitan dalam melakukan analisis investasi yang terlalu dalam 

dan mendapatkan portofolio yang efisien hanya dengan memegang portofolio 

pasar (Bodie, Kane & Marcus, 2008).  

 

2.4 PENGUKURAN KINERJA INSTRUMEN INVESTASI 

Setiap investor maupun perusahaan yang melakukan kegiatan investasi 

pasti dihadapkan pada risiko dan return yang terkandung dalam investasi tersebut. 

Dalam setiap investasi investor dihadapkan pada ketidakpastian antara return 

yang akan diperoleh dengan risiko yang akan dihadapinya (uncertainty). 

Hubungan antara return dan risiko adalah searah. Semakin besar return yang 

diharapkan akan diperoleh dari investasi, semakin besar pula risikonya, sehingga 

dikatakan bahwa return ekspektasi memiliki hubungan positif dengan risiko 

(Sharpe, 1964, 1965). Risiko yang lebih tinggi biasanya dikorelasikan dengan 

peluang untuk mendapatkan return yang lebih tinggi pula, begitu juga sebaliknya 

(high risk high return, low risk low return) (Bodie, Kane & Marcus, 2008). Dalam 
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hal ini investor perlu menganalisis dan mengukur kinerja dalam berinvestasi 

sehingga dapat menghasilkan return yang optimal dengan risiko yang ada (Bodie, 

Kane & Marcus, 2008). 

 

2.4.1 RETURN INVESTASI 

Return dapat diartikan sebagai hasil return investasi yang pada umumnya 

dinyatakan dalam persentase dari investasi. Pengukuran return sangat penting 

bagi investor untuk menilai seberapa baik manajer investasi ataupun investor 

melakukan investasi. Bodie, Kane & Marcus (2008) menyebutkan bahwa return 

saham dibedakan menjadi dua jenis yaitu return realisasi (realized return) dan 

return ekspektasi (expected return). Return realisasi merupakan return yang sudah 

terjadi yang dihitung berdasarkan data historis, yaitu data perubahan harga saham 

pada waktu yang sudah lampau. Return realisasi ini penting dalam mengukur 

kinerja perusahaan dan dapat digunakan sebagai dasar penentuan return dan risiko 

di masa mendatang. Berbeda dari return realisasi, return ekspektasi merupakan 

return yang diharapkan di masa mendatang dan masih bersifat tidak pasti (Bodie, 

Kane & Marcus, 2008).  

Return yang diterima oleh investor di pasar modal dibedakan menjadi dua 

jenis yaitu return dividen dan capital gain/capital loss (keuntungan selisih harga) 

(Ahmad, 2004). Return dividen adalah keuntungan yang didapat melalui 

pembayaran yang bersifat periodik yaitu dividen. Keuntungan ini biasanya 

diterima dalam bentuk kas atau setara kas sehingga dapat diuangkan secara cepat. 

Misalnya dividen kas ataupun dividen yang dibayarkan dalam bentuk saham dan 

bisa dikonversi menjadi uang kas dengan cara menjual saham yang diterimanya. 

Sedangkan capital gain (loss) merupakan selisih antara laba (rugi) yang diperoleh 

pemegang saham karena volatilitas harga saham. Jika harga saham sekarang (Pt) 

lebih tinggi dari harga saham periode sebelumnya (Pt-1) maka pemegang saham 

mengalami capital gain. Jika yang terjadi sebaliknya maka pemegang saham akan 

mengalami capital loss / rugi (Ahmad, 2004). 

Karena penelitian ini menggunakan data historikal perubahan harga saham 

dan berdampak ke perubahan nilai indeks, penelitian ini menggunakan rata-rata 

dari return capital gain (loss) selama periode penelitian. Capital gain (loss) 
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merupakan selisih laba (rugi) yang dialami oleh pemegang saham karena harga 

saham sekarang relatif lebih tinggi (rendah) dibandingkan harga saham 

sebelumnya. Capital gain (loss) dapat dihitung dengan persamaan berikut 

(Ahmad, 2004, 104) :  

               (2.3) 

Ket: 

Return = Capital gain (loss) 

Pt  = Nilai pada periode t 

Pt-1 = Nilai pada periode t-1 

Untuk menghitung rata-rata return yang dihasilkan oleh suatu instrumen 

investasi dalam periode tertentu, ilmu statistik pada dasarnya mengenal dua jenis 

perhitungan yaitu perhitungan arithmetic mean dan geometric mean. Arithmetic 

mean adalah statistik yang paling dikenal baik oleh kebanyakan orang. Oleh 

karena itu, ketika seseorang menunjukkan rata-rata return biasanya mengacu 

kepada arithmetic mean (Damodaran, 2002). 

 Arithmetic mean biasanya ditetapkan dengan simbol , dengan persamaan 

(Bodie, Kane & Marcus, 2008, 127) : 

                (2.4) 

Ket: 

  = Arithmetic mean 

  = Nilai return ke –i 

n  = Jumlah data 

 

Berbeda dengan arithmetic mean, geometric mean merupakan metode 

statistik untuk mengukur rate of growth sepanjang waktu. Geometric mean 

biasanya digunakan dalam investasi dan keuangan untuk menggambarkan 

pertumbuhan yang tetap dari dana investasi selama beberapa periode yang telah 
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lampau (Damodaran, 2002). Geometric mean merupakan perkembangan terakhir 

dari relative return.  

Kapan seharusnya arithmetic mean dan geometric mean digunakan untuk 

menerangkan return dari investasi finansial? Hal ini tergantung dari sudut 

pandang objektif investor. Arithmetic mean merupakan sebuah pengukuran yang 

baik atas rata-rata yang ditunjukan dalam satu periode tertentu. Arithmetic mean 

juga merupakan perkiraan terbaik dari expected return untuk periode berikutnya. 

Sedangkan geometric mean adalah sebuah pengukuran yang baik atas perubahan 

kapasitas/kekayaan sepanjang waktu (multiple period). Geometric mean juga 

mengukur hasil susunan rate of return dimana nilai uang bertambah melewati 

periode yang telah ditetapkan (Damodaran, 2002).   

2.4.2 RISIKO INVESTASI 

Setiap investasi selain memiliki keuntungan pasti mengandung risiko. Hal 

ini menunjukkan bahwa berinvestasi pada saham, indeks maupun reksadana juga 

mengandung risiko. Bodie, Kane & Marcus (2008) menyebutkan bahwa risiko 

dapat diartikan sebagai besarnya penyimpangan yang mungkin terjadi dari return 

yang diharapkan. Risiko itu sendiri terbagi menjadi dua yaitu risiko sistematis dan 

risiko non-sistematis. Bodie, Kane & Marcus (2008) menyebutkan bahwa risiko 

sistematis adalah faktor risiko yang umum terhadap perekonomian secara 

keseluruhan dan merupakan risiko yang tidak dapat didiversifikasi. Risiko 

sistematis juga disebut sebagai risiko pasar (market risk). Sedang risiko non-

sistematis adalah faktor risiko non-pasar atau risiko spesifik perusahaan yang 

dapat dihilangkan dengan diversifikasi. Risiko ini juga biasa disebut dengan risiko 

unik (unique risk) atau risiko yang dapat didiversifikasi (diversifiable risk) 

(Bodie, Kane & Marcus, 2008).  

Untuk mengukur tingkat risiko ini dari instrumen investasi terdapat 

beberapa variabel investasi yang menunjukkan kedua risiko tersebut, diantaranya 

adalah sebagai berikut : 

a. Beta  

Beta adalah ukuran untuk membandingkan volatilitas instrumen investasi 

dengan perubahan pasar dan diharapkan untuk memberikan informasi 
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seberapa jauh tingkat perubahan return instrumen investasi di saat terjadi 

perubahan di pasar (Bodie, Kane & Marcus, 2008). Beta juga dapat disebut 

sebagai ukuran risiko sistematis dari suatu instrumen investasi. Jika tingkat 

beta lebih tinggi dari satu, hal ini berarti bahwa instrumen tersebut lebih 

volatile dibandingkan pasar; jika beta lebih rendah dari satu maka instrumen 

akan lebih rendah volatilitasnya jika dibandingkan pasar (Bodie, Kane & 

Marcus, 2008). Beta didapat dari hasil regresi persamaan CAPM maupun 

single index model (Damodaran, 2002). 

b. Alpha 

 Alpha dirancang untuk memperbaiki tingkat pengukuran beta. Alpha melihat 

hubungan antara historikal beta dan kinerja instrumen investasi saat ini, atau 

perbedaan antara return beta dengan ekspektasi return.  Alpha merupakan 

tingkat return abnormal dari suatu instrumen investasi yang lebih besar 

daripada yang diprediksikan oleh model equilibrium seperti CAPM atau APT 

(Bodie, Kane & Marcus 2008). Tingkat alpha sama dengan nol berarti bahwa 

investasi tidak sesuai dengan ekspektasi.  

c. Standar Deviasi 

Manakala beta melihat perbandingan return instrumen investasi dengan 

return yang diharapkan, standar deviasi mengukur seberapa jauh perbedaan 

antara return instrumen investasi dengan return yang diharapkan. Standar 

deviasi juga menunjukan seberapa besar risiko instrumen investasi terhadap 

pasar. Standar deviasi harus dibandingkan dengan standar deviasi instrumen 

investasi lainnya (Bodie, Kane & Marcus, 2008). 

 

2.4.3 PENGUKURAN HUBUNGAN ANTARA RETURN DAN RISIKO 

INVESTASI 

Untuk mengetahui hubungan antara return terhadap risiko dalam 

berinvestasi manajer investasi ataupun investor dapat mengetahuinya 

menggunakan perbandingan (ratio) antara keduanya. Perbandingan ini merupakan 

metode untuk mengukur seberapa baik kegiatan investasi yang dilakukan oleh 

manajer investasi atau investor dengan risiko yang ada. Faktor yang dapat 

mempengaruhi kinerja instrumen investasi antara lain adalah alokasi aset, 
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pemilihan atas instrumen investasi dan market timing (Bodie, Kane & Marcus, 

2008).  

Pengukuran kinerja instrumen investasi dapat diukur dengan beberapa 

metode, antara lain Sharpe ratio, Treynor ratio, Jensen ratio dan Information 

ratio (Bodie, Kane & Marcus, 2008). Dalam penelititan ini alat ukur yang 

digunakan adalah Sharpe ratio dan Treynor ratio. 

 

2.4.3.1 RASIO SHARPE 

Formula ini dituliskan oleh Sharpe (1964, 1965), yang mencoba 

mengkuantifikasi bagaimana suatu instrumen investasi berkinerja relatif terhadap 

risiko. Perhitungannya adalah excess tingkat return instrumen investasi dibagi 

dengan standar deviasi. Semakin besar tingkat Sharpe ratio menandakan tingkat 

risiko yang lebih kecil.  

Bodie, Kane dan Marcus (2008) menyebutkan bahwa sharpe ratio 

menunjukkan seberapa besar kontribusi return untuk setiap kenaikan satu unit 

risiko total. Risiko total merupakan standar deviasi dari return portofolio selama 

satu periode. Atas hal inilah sharpe ratio sering disebut sebagai reward-to-

volatility ratio. Sharpe ratio instrumen investasi selain dapat dibandingkan dan 

sharpe ratio instrument investasi juga dapat dibandingkan dengan sharpe ratio 

dari indeks pasar. Kinerja yang lebih baik akan tampak bila instrumen investasi 

memiliki sharpe ratio yang lebih besar dari sharpe ratio indeks pasar atau lebih 

baik dari sharpe ratio instrumen investasi lain. 

 

2.4.3.2 RASIO TREYNOR 

Treynor ratio adalah salah satu rasio yang digunakan sebagai alat ukur 

excess return per unit risiko. Rasio Treynor tersebut mengasumsikan instrumen 

investasi sangat terdiversifikasi dan dapat dikatakan risiko non-sistematis hampir 

tidak ada (Bodie, Kane & Marcus, 2008).  

Rasio Treynor diberi simbol T, dimana nilai T suatu instrumen investasi 

yang lebih tinggi memiliki arti bahwa instrumen investasi tersebut memiliki 

kinerja yang lebih baik dari instrument investasi lainnya.  

 

Universitas Indonesia 

Analisis pembentukan..., Rangga Adisapoetra, FE UI, 2010.



36 
 

2.4.3.3 PENGUKURAN KINERJA PORTOFOLIO SECARA 

KESELURUHAN 

Penggunaan metode pengukuran kinerja portofolio tergantung pada asumsi 

investasi yang digunakan. Jika instrumen investasi merepresentasikan keseluruhan 

investasi terhadap suatu individu, maka pengukuran kinerja instrumen investasi 

dapat menggunakan pengukuran sharpe ratio yang dibandingkan dengan sharpe 

ratio pasar. Jika banyak alternatif yang memungkinkan dari instrumen investasi, 

maka pengukuran kinerja instrumen investasi dapat menggunakan jensen’s alpha 

ratio atau treynor ratio. Pengukuran Treynor lebih mencerminkan volatilitas 

instrumen investasi karena metode ini menyesuaikan return investasi dengan  

risiko yang ada (Bodie, Kane & Marcus, 2008).  

Penggunaan masing-masing metode pengukuran secara bersamaan 

mungkin dapat menghasilkan hasil ranking instrumen investasi yang tidak 

konsisten. Namun dengan menggunakan keseluruhan metode dengan 

mempertimbangkan pengertian dari masing-masing pendekatan, penilaian kinerja 

instrumen investasi dapat lebih objektif karena investor dapat melihat kinerja 

instrumen investasi dari berbagai sudut pandang penilaian (Bodie, Kane & 

Marcus, 2008). 

 

2.5 RANGKUMAN TINJAUAN PUSTAKA 

Berdasarkan teori-teori dan kerangka pikiran para peneliti terdahulu 

mengenai EMH, strategi manajemen passif, indeks cap-weighted Fisher dan 

indeks Fundamental, penulis mengambil beberapa rangkuman tinjauan pustaka 

yang akan menjadi objek pembuktikan dari penelitian ini yaitu : 

a. Tingkat keuntungan indeks Fundamental BUMN lebih baik daripada 

indeks Fisher BUMN, indeks LQ45 dan indeks pasar IHSG secara 

konstan. Hal ini ditandai dengan: 

− Return indeks Fundamental BUMN lebih tinggi dari return indeks 

Fisher BUMN selama periode pengukuran.  

− Return indeks Fundamental BUMN lebih tinggi dari return indeks 

LQ45 selama periode pengukuran.  
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− Return indeks Fundamental BUMN lebih tinggi dari return IHSG 

selama periode pengukuran.  

b. Karakteristik return indeks Fundamental BUMN berbeda dengan 

karakteristik indeks Fisher BUMN, indeks LQ45 dan indeks pasar IHSG.  

c. Kinerja indeks Fundamental BUMN lebih baik dibandingkan indeks cap-

weighted Fisher BUMN. Hal ini ditandai dengan : 

− Sharpe ratio indeks Fundamental BUMN lebih besar dari Sharpe 

ratio indeks Fisher BUMN.  

− Treynor ratio indeks Fundamental BUMN lebih besar dari Treynor 

ratio indeks Fisher BUMN.  

d. Indeks Fundamental lebih efisien dibandingkan dengan indeks LQ45. Hal 

ini ditandai dengan : 

− Sharpe ratio indeks Fundamental BUMN lebih besar dari Sharpe 

ratio indeks LQ45. 

− Treynor ratio indeks Fundamental BUMN lebih besar dari Treynor 

ratio indeks LQ45. 

e. Indeks Fundamental lebih efisien dibandingkan dengan IHSG yang sampai 

saat ini dianggap sebagai portofolio pasar yang paling efisien. Hal ini 

ditandai dengan : 

− Sharpe ratio indeks Fundamental BUMN lebih besar dari Sharpe 

ratio indeks pasar IHSG. 

− Treynor ratio indeks Fundamental BUMN lebih besar dari Treynor 

ratio indeks pasar IHSG. 
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BAB 3 

METODOLOGI PENELITIAN 

 

3.1  SIFAT PENELITIAN 

Penelitian ini merupakan penelitian deskriptif, eksplorastif dan kuantitatif, 

di mana penelitian ini dilakukan dengan mengkaji dan menganalisa secara logis 

masalah yang dirumuskan berdasarkan fakta dan teori yang relevan, serta 

mengeksplorasi teori-teori baru terkait permasalahan penelitian. Kemudian 

hasilnya dideskripsikan secara sistematis untuk menyelesaikan permasalahan 

dalam penelitian. Dalam penelitian ini diasumsikan bahwa tidak ada biaya masuk 

atau keluar bagi investor yang ingin berinvestasi pada indeks BUMN (no load 

fund)  dan penelitian ini murni mengukur kinerja indeks menggunakan data-data 

historis tanpa memperhitungkan biaya-biaya lainnya seperti transaction fee atau 

pajak (bila ada). 

3.2 DATA PENELITIAN 

Indeks BUMN yang dikaji dalam penelitian ini dibentuk menggunakan 

dua metode yaitu metode Price Market-Cap Weighted Fisher Index dan 

Fundamental Index. Kedua metode ini menggunakan sumber data yang berbeda. 

Indeks Fisher dibentuk menggunakan data harga saham dan jumlah saham 

beredar, sedangkan indeks fundamental dibentuk menggunakan data harga saham 

dan variabel-variabel finansial masing-masing saham. 

Data yang digunakan dalam pembentukan indeks Fisher adalah data 

historis harga saham BUMN dan jumlah saham beredar BUMN, sedangkan dalam 

pembentukan indeks fundamental BUMN data yang digunakan adalah data 

historis harga saham BUMN dan variabel-variabel finansial saham BUMN yang 

diambil dari laporan keuangan tahunan perusahaan-perusahaan BUMN. Periode 

penelitian untuk indeks ini adalah dari 30 Desember 2003 sampai dengan 30 

Desember 2009. Data harga saham, jumlah saham beredar, IHSG dan LQ45 

diambil dari database perdagangan Bursa Efek Indonesia. Semua data ini adalah 
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data historis harian. Saham-saham yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

saham-saham yang termasuk ke dalam kelompok BUMN (Tabel 3.1).  

Data variabel-variabel finansial yang digunakan dalam pembentukan 

indeks Fundamental adalah data dari laporan keuangan perusahaan BUMN 

tahunan yang telah diaudit (audited). Data diambil dari website Bursa Efek 

Indonesia yaitu http://www.idx.co.id.   

Tabel 3.1 - Saham-Saham Kelompok BUMN 

Kode Tanggal Listing Harga IPO (Rp) 
ADHI 18 Maret 2004 150 
ANTM 27 Nopember 1997 1400 
BBNI 25 Nopember 1996 850 
BBRI 10 Nopember 2003 875 
BMRI 14 Juli 2003 675 
INAF 17 April 2001 250 
ISAT 19 Oktober 1994 7000 
JSMR 12 Nopember 2007 1700 
KAEF 04 Juli 2001 200 
PGAS 15 Desember 2003 1500 
PTBA 23 Desember 2002 575 
SMGR 08 Juli 1991 7000 
TINS 19 Oktober 1995 2900 
TLKM 14 Nopember 1995 2050 
WIKA 29 Oktober 2007 420 

Sumber Data: Database Bursa Efek Indonesia per Desember 2009 

   Untuk mengukur kinerja masing-masing indeks, aset bebas risiko yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah data Sertifikat Bank Indonesia (SBI) 

dengan periode 30 Desember 2003 sampai dengan 30 Desember 2009. Data SBI 

diambil dari website Bank Indonesia yaitu http://www.bi.go.id. Return yang 

digunakan dalam penelitian ini baik untuk regresi IHSG, LQ45 indeks Fisher 

BUMN dan indeks Fundamental BUMN adalah return bulanan selama periode 

penelitian, dengan  adalah indeks harga saham pada tanggal 1 dari permulaan 

bulan dan  adalah indeks harga saham tanggal 1 bulan sebelumnya. Rata-rata 

return yang digunakan untuk mengukur kinerja indeks adalah rata-rata aritmatik 

sesuai dengan persamaan (2.2) yang telah disebutkan pada Bab 2 sebelumnya, 

yaitu : 
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              (3.1) 

Ket: 

Return = Capital gain (loss) 

Pt  = Nilai pada periode t 

Pt-1 = Nilai pada periode t-1 

  t = Tahun 

3.3  HARI DASAR INDEKS BUMN 

Hari dasar yang digunakan dalam pembentukan indeks BUMN ini adalah 

tanggal 30 Desember 2003 (Tabel 3.2). Tanggal ini digunakan dengan asumsi 

jumlah perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sudah cukup 

banyak (sekitar 75% dari total jumlah perusahaan BUMN yang terdaftar per 

tanggal 30 Desember 2009) dan dapat menggambarkan pergerakan indeks yang 

efisien secara agregat.  

Tabel 3.2 - Jumlah Perusahaan BUMN Tercatat di BEI 
Periode 30 Desember 2003 s/d 30 Desember 2009 

Periode 

Jumlah 
Perusahaan 

BUMN Tercatat Persentase 
Sebelum 30 Desember 2003 12 80% 
30 Desember 2003 – 30 Desember 2009 3 20% 
Total Pada Tanggal 30 Desember 2009 15 100% 

Sumber Data : Database Bursa Efek Indonesia per Desember 2009 

3.4  PEMBENTUKAN INDEKS FISHER BUMN 

  Indeks Fisher dibentuk setelah dilakukan perhitungan indeks Laspeyres 

dan Paasche menggunakan bobot market capitalization saham-saham BUMN. 

Bobot (weight) yang digunakan untuk penghitungan indeks Laspeyres dan 

Paasche adalah jumlah saham tercatat atau biasa juga disebut dengan jumlah 

saham yang digunakan untuk perhitungan indeks. Meskipun hampir semuanya 

menggunakan jumlah saham tercatat, akan tetapi ada beberapa emiten tidak 
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menggunakan seluruh saham tercatat untuk perhitungan indeks. Contoh beberapa 

emiten perbankan, emiten yang menggunakan 2 nilai nominal atau emiten yang 

atas pertimbangan BEI memiliki jumlah saham tercatat yang sangat besar, 

sehingga bobotnya tidak lagi menggambarkan pergerakan indeks secara 

keseluruhan. 

Harga teoritis saham hasil perubahaan tersebut tidak dihitung kembali 

karena data harga saham yang digunakan dalam penelitian ini adalah data historis 

dan harga teoritis baru saham telah terbentuk.  

 

3.4.1  PEMBENTUKAN INDEKS LASPEYRES BUMN 

Dalam pembentukan indeks Laspeyres nilai pasar pada periode ke-t dan nilai 

dasar dihitung menggunakan kuantitas tahun dasar. Persamaan yang digunakan pada 

model indeks harga Laspeyres adalah sebagai berikut (Anderson, Sweeny & 

Williams, 2008, 761): 

Lt              (3.2)    

   

Ket :  

Lt  = indeks harga pada periode t 

pit  = harga saham i pada periode t 

pi0  = harga saham i pada periode dasar (t=0) 

qi0  = jumlah saham beredar pada periode dasar (t=0) 

 

Karena indeks Laspeyres menggunakan bobot kuantitas tahun dasar dan dapat 

dikatakan sebagai indeks perubahan harga, untuk mengeliminasi pengaruh faktor-

faktor yang bukan perubahan harga saham, maka selalu ada penyesuaian nilai 

dasar (adjustment) bila terjadi corporate action seperti stock split, pembagian 

dividen atau bonus saham, penawaran terbatas atau HMETD dan lain-lain. 

Sehingga dengan demikian indeks akan mencerminkan pergerakan harga saham 

saja. Setiap terjadi perubahan pada market capitalization atau corporate action saham-

saham BUMN, hari dasar indeks berubah menjadi hari pada saat terjadi perubahan 

Universitas Indonesia 
Analisis pembentukan..., Rangga Adisapoetra, FE UI, 2010.



42 
 

tersebut. Metode penyesuaian nilai dasar ini menggunakan metode yang telah diterapkan 

di Bursa Efek Indonesia pada persamaan (2.2) yang terdapat pada Bab 2 yaitu : 

NDSxNDB   
NPS

n)Penyesuaia Nilai (NPS
  

+
=             (3.3) 

Ket : 

NDB =  Nilai Dasar Baru setelah corporate action. 

NDS =  Nilai Dasar Sebelumnya. 

NPS =  Nilai Pasar Sebelumnya. 

Nilai dasar yang digunakan untuk pertama kali saat indeks ini dibentuk 

adalah nilai 100. Penentuan nilai ini diasumsikan sebagai nilai investasi awal 

untuk berinvestasi di sektor BUMN yaitu sebesar $100,- (setara dengan Rp 

1.000.000,-) dan jumlah ini berubah sejalan dengan terjadinya perubahan harga 

dan jumlah saham beredar BUMN. Nilai ini juga sesuai dengan nilai dasar yang 

digunakan oleh Bursa Efek Indonesia dalam pembentukan indeks-indeksnya.    

3.4.2  PEMBENTUKAN INDEKS PAASCHE BUMN 

Pada proses pembentukan indeks Paasche dalam penelitian ini tidak 

diperlukan penyesuaian nilai dasar karena nilai dasar pada indeks ini 

menggunakan harga pada hari dasar dan kuantitas pada periode t, sehingga tidak 

ada penyesuaian harga. Persamaan yang digunakan pada model indeks harga 

Paasche adalah sebagai berikut (Anderson, Sweeny & Williams, 2008, 761): 

Pt              (3.4) 

Ket :  

Pt  = indeks harga pada periode t 

pit  = harga saham i pada periode t 

pi0  = harga saham i pada periode dasar (t=0) 

qit  = jumlah saham beredar pada periode t 
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Nilai dasar yang digunakan untuk pertama kali saat indeks ini dibentuk 

juga sama dengan nilai dasar yang digunakan indeks Laspeyres yaitu 100. 

Penentuan nilai ini juga  diasumsikan sebagai nilai investasi awal untuk 

berinvestasi di sektor BUMN yaitu sebesar $100,- (setara dengan Rp 1.000.000,-) 

dan jumlah ini berubah sejalan dengan terjadinya perubahan harga dan jumlah 

saham beredar BUMN.    

3.4.3  PERHITUNGAN INDEKS FISHER BUMN 

Setelah indeks Laspeyres dan indeks Paasche terbentuk, indeks Fisher 

dihitung menggunakan nilai kedua indeks tersebut. Persamaan yang digunakan 

untuk perhitungan indeks Fisher pada penelitian ini adalah sebagai berikut 

(Johnson, 1996, 5) : 

               (3.5) 

Ket :  

Ft = indeks harga Fisher pada periode t 

Lt  = indeks harga Laspeyres pada periode t 

Pt  = indeks harga Paasche periode t 

 

Setiap harinya kedua indeks ini dihitung dan hasilnya diolah menjadi indeks 

Fisher. Indeks inilah yang akan dijadikan salah satu usulan acuan investor dalam 

berinvestasi di sektor BUMN.  

3.5  PEMBENTUKAN INDEKS FUNDAMENTAL BUMN 

Dalam pembentukan indeks Fundamental BUMN data yang digunakan 

adalah data historis harga saham BUMN dan variabel-variabel finansial saham 

BUMN yang diambil dari laporan keuangan tahunan perusahaan-perusahaan 

BUMN tiap tahunnya selama periode penelitian. Variabel-variabel yang 

digunakan pada laporan keuangan pada penelitian ini adalah : 

a. Dividend, yaitu rata-rata total distribusi dividen perusahaan selama 5 tahun 

terakhir. Data dividen diambil dari laporan keuangan tahunan perusahaan 

BUMN pada bagian laporan perubahan ekuitas dengan akun dividen.  
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b. Sales, yaitu rata-rata sales perusahaan selama 5 tahun terakhir. Data ini 

diambil dari laporan keuangan tahunan perusahaan BUMN pada bagian 

laporan laba rugi dengan akun sales atau revenue.  

c. Cashflow, rata-rata cashflow (operating income ditambah depresiasi) 

perusahaan selama 5 tahun terakhir. Cashflow diambil dari laporan 

keuangan tahunan perusahaan BUMN pada bagian laporan arus kas dengan 

akun net income from operating.  

d. Book Value, nilai buku perusahaan pada saat perusahaan di-review. Data ini 

diambil dari laporan keuangan tahunan perusahaan nilai total aset pada 

bagian balance sheet.  

Keempat variabel ini akan dijadikan matriks dasar pembobotan masing-

masing saham BUMN menurut masing-masing variabel tersebut untuk 

penyesuaian pada tiap awal tahun sebelum indeks dibentuk dan dihitung (Arnott, 

Hsu & West, 2008).  

3.5.1  MATRIKS BOBOT 

Pembobotan berdasarkan keempat variabel finansial dihitung secara 

terpisah. Sebagai contoh dalam perhitungan bobot menggunakan variabel dividen, 

perusahaan BUMN yang memiliki nilai dividen terbesar, maka bobot yang 

diberikan untuk saham tersebut relatif terhadap seluruh perusahaan BUMN juga 

memiliki nilai terbesar dibandingkan dengan total keseluruhan jumlah dividen 

perusahaan-perusahaan BUMN pada saat itu.  

Setelah bobot saham untuk keempat variabel tersebut terbentuk tiap 

tahunnya, nilai masing-masing bobot tersebut akan dirata-ratakan kemudian 

digunakan sebagai bobot gabungan (composite) (Arnott, Hsu & West, 2008, 78) :  

          (3.6) 

Bobot composite ini kemudian dirata-ratakan dengan nilai 5 tahun 

sebelumnya sampai tahun 2004 seperti pada contoh Tabel 3.3. Hal ini 

diasumsikan akan mengurangi biaya turnover yang terjadi pada indeks ini tiap 

tahunnya (Arnott Hsu & West, 2008). Untuk perusahaan yang tidak mengeluarkan 
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dividen, maka bobot composite dirata-ratakan hanya menggunakan ketiga bobot 

lainnya selain bobot dividen (Arnott, Hsu & West, 2008). 

 Tabel 3.3 - Matriks Bobot Indeks Fundamental Untuk Tahun 2009 

Kode 
BV 

Weight 
Sales 

Weight 
CF 

Weight 
Dividend 
Weight Composite 

ADHI 0,495% 2,432% 0,100% 0,196% 0,743%
ANTM 0,989% 3,735% 3,722% 5,133% 2,252%
BBNI 19,483% 9,730% 1,750% 6,280% 9,646%
BBRI 23,765% 12,696% 8,158% 14,528% 12,585%
BMRI 34,617% 14,833% 14,866% 16,623% 26,237%
INAF 0,093% 0,576% 0,030% 0,000% 0,265%
ISAT 4,992% 7,780% 12,879% 6,441% 7,980%
JSMR 1,414% 1,678% 1,534% 0,382% 1,151%
KAEF 0,140% 1,231% 0,048% 0,133% 0,510%
PGAS 2,468% 4,265% 4,662% 4,485% 3,311%
PTBA 0,590% 2,292% 1,714% 1,863% 1,379%
SMGR 1,024% 4,939% 3,396% 3,375% 2,859%
TINS 0,559% 3,120% -0,049% 1,818% 0,983%
TLKM 8,813% 27,659% 47,017% 38,605% 30,436%
WIKA 0,557% 3,033% 0,175% 0,137% 1,047%

Sumber Data : Data Olahan Penelitian 

Nilai yang dihasilkan dari proses tersebut digunakan sebagai bobot untuk 

pembentukan indeks Fundamental BUMN tiap tahunnya. Bobot composite ini 

berubah untuk setiap tahunnya (rebalanced).  

3.5.2  PERHITUNGAN INDEKS FUNDAMENTAL BUMN 

Setiap tahunnya indeks BUMN dihitung berdasarkan bobot yang telah 

dibentuk. Nilai indeks Fundamental harian dihitung menggunakan rumus return 

portofolio. Persamaan yang digunakan dalam perhitungan indeks fundamental 

tersebut adalah sebagai berikut (Andersson, 2009): 

     (3.7) 
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Ket : 

   = Bobot saham ke-i pada periode ke-t 

  = Harga saham ke-i pada periode ke-t 

  = Harga saham ke-i pada periode ke-t-1 

Pada saat terjadi corporate action, harga saham yang mengalami 

corporate action akan dibagi dengan faktor dilusi dari corporate action karena 

terjadinya corporate action tidak mempengaruhi nilai indeks Fundamental, sesuai 

dengan pernyataan Arnott, Hsu & West (2008). Nilai dasar pada awal perhitungan 

yang digunakan dalam metode ini juga menggunakan nilai nominal 100 dengan 

asumsi yang sama dengan pembentukan indeks Fisher BUMN.    

3.6  PENGUKURAN KINERJA PORTOFOLIO INDEKS BUMN 

Dari data harian kedua indeks BUMN yang telah dibentuk, dapat dihitung 

return 6 bulanan dan tahunan dari indeks BUMN dengan kedua metode. 

Kemudian berdasarkan data yang diperoleh, dilakukan analisis kinerja dan 

efisiensi indeks BUMN : 

a. Metode analisis yang pertama kali dilakukan adalah membandingkan 

langsung return indeks Fisher BUMN terhadap return indeks Fundamental 

BUMN, untuk melihat apakah dengan meningkatnya risiko dalam 

berinvestasi di indeks Fundamental BUMN ini juga akan terjadi 

peningkatan return dari investasinya.  

b. Kemudian return indeks BUMN dibandingkan langsung dengan return  

IHSG dan LQ45 untuk melihat apakah berinvestasi di sektor BUMN lebih 

menguntungkan dibandingkan berinvestasi secara pasif (IHSG) ataupun 

dengan memegang portofolio indeks LQ45. 

c. Analisis kinerja indeks BUMN yang terakhir adalah membandingkan 

kinerja indeks BUMN dengan IHSG dan indeks LQ45 menggunakan alat 

ukur seperti rasio Sharpe dan Treynor. Untuk pengukuran ini diperlukan 

beberapa variabel pendukung seperti β dan standar deviasi.  

Dari hasil analisis ini akan diperoleh perbandingan kinerja antara indeks 

BUMN dengan IHSG dan indeks LQ45 untuk mengetahui apakah tingkat return 
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indeks BUMN lebih baik dibandingkan indeks pasar IHSG dan indeks 45 saham 

terlikuid LQ45. Hasil ini akan digunakan investor sebagai dasar pertimbangan 

berinvestasi di sektor BUMN. 

3.6.1  VARIABEL PENDUKUNG 

Variabel β indeks BUMN dan LQ45 yang digunakan untuk menghitung 

rasio Treynor menggunakan persamaan (3.11) didapat dengan meregresikan 

persamaan capital asset pricing model (CAPM) menggunakan data return 

bulanan indeks BUMN, LQ45, SBI dan IHSG.  

Persamaan CAPM yang digunakan adalah sebagai berikut (Bodie, Kane & 

Marcus, 2008, 293) : 

            (3.8) 

Ket : 

  = Rata-rata return portofolio / indeks 

   = Rata-rata return risk-free asset 

  = Rata-rata return portofolio pasar 

  = Alpha 

  = Beta 

  = Standard error of regression 

Sedangkan untuk standar deviasi yang digunakan dalam rasio Sharpe, 

perhitungan dilakukan dengan menggunakan persamaan berikut (Supranto, 2008, 

139) : 

                        (3.9) 

Ket :  

 σ = Standar deviasi 

  = Return indeks ke-i 

 μ = Rata-rata return indeks 

 N = Jumlah data 
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3.6.2  PENGUJIAN PAIRED T-TEST RETURN INDEKS 

 Pada tahap ini dilakukan pengujian statistik untuk mengetahui apakah 

return kedua indeks BUMN signifikan berbeda antara keduanya dan berbeda 

dengan return IHSG dan return LQ45 atau tidak. Hal ini dilakukan dengan 

menggunakan program statistik SPSS dan membandingkan signifikansi antar 

keempat indeks ini.  

3.6.3 PENGUKURAN EFISIENSI INDEKS FISHER VS 

FUNDAMENTAL BUMN 

Tahap terakhir yang dilakukan adalah dengan membandingkan tingkat 

kinerja indeks Fisher BUMN dan indeks Fundamental BUMN untuk menguji 

efisiensi dari kedua indeks tersebut. Hal ini dilakukan untuk menguji apakah 

indeks Fundamental yang merupakan metode baru perhitungan indeks lebih 

efisien dalam mencerminkan informasi harga saham BUMN dibandingkan dengan 

indeks konvensional yaitu indeks Fisher BUMN. 

Pengukuran efisiensi kedua indeks ini juga dilakukan dengan 

menggunakan alat pengukur rasio Sharpe dan Treynor. Semakin tinggi nilai 

masing-masing rasio, maka semakin baik kinerja indeks tersebut dan menandakan 

bahwa indeks tersebut semakin efisien (Bodie, Kane & Marcus, 2008).   

Pengukuran rasio Sharpe dilakukan dengan menggunakan persamaan 

(3.10). Sharpe ratio ini dilambangkan dengan S, dan perhitungannya adalah 

sebagai berikut (Bodie, Kane & Marcus, 2008, 826): 

              (3.10) 

Ket: 

Rp = rata-rata return instrumen investasi  

Rf = rata-rata return risk free asset 

σp  = standar deviasi / risiko total dari instrumen investasi 
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Untuk pengukuran rasio Treynor dihitung dengan formula berikut (Bodie, 

Kane & Marcus, 2008, 826): 

                         (3.11) 

Ket: 

Rp  = rata-rata return instrumen investasi  

Rf = rata-rata return risk free asset 

Βp = beta / risiko sistematis dari instrumen investasi 

 

Kedua pengukuran ini akan dibandingkan dalam tabel dan grafik untuk 

melihat penilaian kinerja masing-masing indeks dalam tiga sudut pandang 

berbeda sehingga pada akhirnya akan diketahui bagaimana perbandingan kinerja 

indeks Fisher BUMN dan indeks Fundamental BUMN dengan indeks pasar IHSG 

dan indeks cap-weighted LQ45, serta apakah indeks Fundamental BUMN lebih 

mencerminkan pasar yang efisien dibandingkan ketiga indeks cap-weighted 

lainnya. Hasil perhitungan pada tabel ini kemudian dipetakan pada grafik capital 

market line untuk melihat posisi risk dan return masing-masing indeks. 
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BAB 4 

ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

 

4.1  HASIL PEMBENTUKAN INDEKS BUMN 

Pembentukan indeks BUMN dilakukan dengan dua metode berbeda yaitu 

menggunakan metode Fisher dan metode fundamental index. Hasil pembentukan 

kedua indeks ini akan dijelaskan dalam bentuk tabel nilai indeks setiap 6 bulan 

dan grafik. 

4.1.1 PEMBENTUKAN INDEKS FISHER BUMN 

Pembentukan indeks Fisher BUMN dilakukan dengan menghitung indeks 

Laspeyres dan indeks Paasche terlebih dahulu. Perhitungan ketiga indeks ini 

dilakukan setiap harinya sesuai periode penelitian. Indeks Laspeyres dihitung 

menggunakan persamaan 3.2 pada Bab 3. Indeks Paasche dihitung menggunakan 

persamaan 3.4 pada Bab 3. Sedangkan indeks Fisher dihitung menggunakan 

persamaan 3.5 pada Bab 3. Hasil perhitungan ketiga indeks dapat dilihat pada 

Tabel 4.1. 

Tabel 4.1 - Nilai Indeks Fisher, Laspeyres, dan Paasche BUMN 

Tanggal 
Indeks Fisher 

BUMN 
Indeks Laspeyres 

BUMN 
Indeks Paasche 

BUMN 
30-Des-03  100,00 100,00 100,00 
30-Jun-04  108,40 109,31 107,50 
30-Des-04  134,50 161,32 112,14 
30-Jun-05  135,93 161,58 114,36 
29-Des-05  148,15 184,95 118,68 
30-Jun-06  171,38 225,01 130,53 
28-Des-06  219,39 309,32 155,60 
29-Jun-07  235,31 331,07 167,24 
28-Des-07  249,63 398,43 156,40 
30-Jun-08  197,88 305,31 128,26 
30-Des-08  155,39 235,37 102,59 
30-Jun-09  196,42 316,50 121,89 
30-Des-09  228,45 401,27 130,06 

Sumber Data : Data Olahan Penelitian 
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Pergerakan ketiga indeks ini dapat dilihat pada Gambar 4.1 dengan 

periode pengamatan per enam bulanan. Dari hasil perhitungan indeks terlihat 

perbedaan perubahan ketiga indeks setiap waktunya, yaitu :  

a. Indeks Laspeyres cenderung memiliki tingkat perubahan yang paling 

tinggi diantara ketiga indeks pada saat terjadi kenaikan harga saham 

BUMN, seperti yang terlihat pada tanggal 30 Juni 2004. Hal ini 

menunjukkan bahwa indeks ini meng-overweight saham yang harganya 

tinggi.  

b. Indeks Paasche memiliki tingkat perubahan paling rendah ketika terjadi 

penurunan harga saham BUMN, seperti yang terlihat pada tanggal 30 Juni 

2008. Hal ini menunjukkan bahwa indeks ini meng-overweight saham 

yang harganya rendah. 

 

Gambar 4.1 – Grafik Perbandingan Pergerakan Indeks Cap-Weighted 
BUMN 

Sumber Data : Data Olahan Penelitian 

Dari gambar grafik ketiga indeks ini terlihat bahwa ketiga indeks memiliki 

nilai yang sama pada awal periode penelitian. Perbedaan ketiga indeks ini baru 

terlihat setelah bulan Maret 2004 karena pada saat itu terjadi corporate action 
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pada saham ISAT yang menyebabkan perubahan market capitalisation dan terjadi 

penyesuaian nilai dasar pada indeks Laspeyres.    

4.1.2 PEMBENTUKAN INDEKS FUNDAMENTAL BUMN 

Indeks Fundamental BUMN dibentuk dengan menentukan bobot saham-

saham BUMN setiap tahunnya menggunakan 4 variabel fundamental yaitu 

dividen bersih, sales, operating cashflow dan book value dari aset sekuritas. 

Keempat bobot ini dirata-ratakan setiap tahunnya menggunakan persamaan 3.6 

pada Bab 3 untuk mendapatkan bobot composite fundamental BUMN. Untuk 

melihat perbandingan antara kelima pembobotan ini, dalam penelitian ini dibentuk 

indeks-indeks Fundamental berdasarkan keempat bobot fundamental dan bobot 

composite (Tabel 4.2). 

Tabel 4.2 - Perbandingan Indeks Fundamental BUMN 

Tanggal 
Indeks 

BookValue 
Indeks 
Sales 

Index 
Cashflow 

Indeks 
Dividend 

Indeks 
Composite 

30-Des-03 100,0000 100,0000 100,0000 100,0000 100,0000
30-Jun-04 111,1705 108,2631 118,5602 108,3225 111,5389
30-Des-04 178,5457 166,5572 179,8180 161,0966 171,5044
30-Jun-05 165,8759 167,1664 165,7432 158,7483 164,0154
29-Des-05 173,6264 189,2266 201,8668 185,9155 186,1532
30-Jun-06 189,5548 218,8854 232,4257 215,5622 211,9871
28-Des-06 288,3082 316,7222 345,3647 312,4033 314,2387
29-Jun-07 329,9862 373,4544 361,3936 340,4548 349,3952
28-Des-07 364,7939 453,8866 419,5355 392,3267 403,9676
30-Jun-08 258,1129 332,5998 306,5325 286,9234 292,1425
30-Des-08 198,9269 256,4496 257,2669 236,7486 233,8579
30-Jun-09 326,1076 376,1614 324,1304 328,0398 339,1579
30-Des-09 416,3450 460,8630 410,1551 413,6007 432,7906

Sumber Data : Data Olahan Penelitian 

Dari Tabel 4.2 terlihat bahwa keempat indeks fundamental ini memiliki 

karakteristik pergerakan yang berbeda sesuai dengan fundamental masing-masing 

sekuritas pada saat indeks dihitung. Indeks composite digunakan sebagai rata-rata 

dari keempat indeks tersebut.  

Universitas Indonesia 
Analisis pembentukan..., Rangga Adisapoetra, FE UI, 2010.



53 
 

Untuk memperjelas perbandingan antara kelima indeks ini, nilai perubahan 

kelima indeks ini dapat dilihat pada Gambar 4.2 dengan periode pengamatan per 

enam bulanan. Dari gambar grafik tersebut dapat diketahui bahwa : 

a. Indeks sales memiliki tingkat perubahan nilai indeks tertinggi di antara 

keempat indeks fundamental, namun sebelum  tanggal 30 Juni 2005 indeks 

ini lebih rendah nilainya dibandingkan indeks operating cashflow. 

b. Indeks book value memiliki tingkat perubahan nilai indeks terendah di 

antara keempat indeks fundamental, namun sebelum tanggal 30 Juni 2005 

indeks ini lebih tinggi nilainya dibandingkan indeks dividend. 

c. Indeks composite selalu berada di tengah-tengah di antara keempat indeks 

fundamental lainnya karena bobot pada indeks ini adalah rata-rata dari 

keempat bobot indeks fundamental. 

 

 

Gambar 4.2 – Grafik Perbandingan Pergerakan Indeks Fundamental BUMN 

Sumber Data : Data Olahan Penelitian 
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4.1.3 PERBANDINGAN INDEKS FISHER BUMN DAN INDEKS 

FUNDAMENTAL BUMN 

Perbandingan indeks Fisher BUMN dengan indeks Fundamental BUMN 

dilakukan dengan membandingkan pergerakan kedua indeks ini dalam Gambar 

4.3 dengan periode pengamatan per enam bulanan. Dari gambar grafik tersebut 

dapat dianalisis bahwa pergerakan indeks Fundamental BUMN memiliki tingkat 

perubahan yang lebih berfluktuatif dibandingkan indeks Fisher BUMN. Hal ini 

menunjukkan bahwa indeks Fundamental BUMN lebih volatile dibandingkan 

indeks Fisher BUMN namun juga menandakan bahwa indeks ini memiliki tingkat 

return yang lebih tinggi dibandingkan indeks Fisher BUMN dengan risiko yang 

sebanding.  

Pada saat terjadi krisis sub-prime mortgage pada akhir tahun 2008 kedua 

indeks BUMN mengalami penurunan, namun penurunan indeks Fundamental 

BUMN lebih curam dibandingkan dengan indeks Fisher BUMN.   

 

Gambar 4.3 Grafik Indeks Fisher BUMN vs Indeks Fundamental BUMN 

Sumber Data : Data Olahan Penelitian 
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4.2 ANALISIS KINERJA INDEKS BUMN 

Analisis kedua indeks BUMN dilakukan dengan membandingkan return 

tahunan (annualy) antar-indeks BUMN dan juga membandingkan return kedua 

indeks BUMN dengan indeks LQ45 dan indeks pasar IHSG. Setelah analisis 

return dilakukan, analisis kinerja indeks dilakukan dengan menggunakan rasio 

Sharpe dan Treynor untuk mengukur tingkat return-nya jika dibandingkan dengan 

risiko masing-masing indeks.   

4.2.1 ANALISIS PERBANDINGAN RETURN ANTAR-INDEKS 

Indeks LQ45 pada tanggal 30 Desember 2003 dimulai pada nilai 151,9 dan 

IHSG dimulai pada nilai 691,9. Untuk membandingkan return kedua indeks ini 

dengan indeks BUMN, nilai indeks LQ45 dan IHSG dikonversi terlebih dahulu 

dengan nilai dasar yang sama dengan indeks BUMN (100). Konversi dilakukan 

dengan membagi semua nilai indeks LQ45 dan IHSG dengan nilai dasar masing-

masing pada tanggal 30 Desember 2003 dan dikalikan dengan nilai dasar indeks 

BUMN yaitu 100. Hasil konversi indeks-indeks tersebut dapat dilihat pada Tabel 

4.3. 

Tabel 4.3 - Indeks Dalam Nominal 100 Per Akhir Tahun 

Tanggal 
Indeks Fisher 

BUMN 
Indeks Fundamental 

BUMN IHSG 100 LQ45 100 
30-Des-03 100,000 100,0000 100,000 100,000
30-Des-04 134,500 171,5044 144,563 142,923
29-Des-05 148,150 186,1532 168,036 167,446
28-Des-06 219,390 314,2387 260,951 258,795
28-Des-07 249,630 403,9676 396,854 394,878
30-Des-08 155,390 233,8579 195,897 177,900
30-Des-09 228,450 432,7906 366,290 328,038

Sumber Data : Data Olahan Penelitian 

Setelah konversi dilakukan pergerakan keempat indeks dan return-nya 

dapat dibandingkan dengan sejajar. Pergerakan indeks Fundamental BUMN 

dengan indeks Fisher BUMN, indeks LQ45 dan IHSG ini kemudian dibandingkan 

secara terpisah untuk melihat perbedaan return masing-masing indeks. 
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4.2.1.1  ANALISIS PERBANDINGAN RETURN INDEKS FUNDAMENTAL 

BUMN DENGAN RETURN INDEKS FISHER BUMN 

Perbandingan return yang pertama adalah membandingkan antara return 

indeks Fundamental BUMN dengan indeks Fisher BUMN. Return dalam analisis 

ini adalah return tahunan dari kedua indeks. Berikut ini adalah tabel berisikan 

perbandingan nilai return indeks Fundamental BUMN dengan indeks Fisher 

BUMN, dimulai dari 30 Desember 2003 sampai dengan 30 Desember 2009. 

Dari Tabel 4.4 di bawah dapat dilihat bahwa kenaikan tertinggi indeks 

Fundamental BUMN (85,07%) terjadi pada tahun 2009, hampir dua kali lipat dari 

kenaikan indeks Fisher BUMN (47,02%). Secara keseluruhan return Fundamental 

BUMN (36,73%) berada di atas return Fisher BUMN (19,30%). Kondisi dimana 

return indeks Fundamental BUMN lebih rendah daripada return indeks Fisher 

BUMN (10,15%) terjadi pada tahun 2005 yaitu sebesar 8,54%. Sedangkan pada 

saat krisis ekonomi tahun 2008 kerugian dari indeks Fundamental BUMN lebih 

besar daripada tingkat kerugian indeks Fisher BUMN (-37,75%) yaitu sebesar -

42,11%.  

Tabel 4.4 - Perbandingan Return Indeks Fundamental BUMN dengan Return 
Indeks Fisher BUMN 

Tanggal Fundamental BUMN Index Fisher BUMN Index 
30-Des-03  0,00% 0,00% 
30-Des-04  71,50% 34,50% 
29-Des-05  8,54% 10,15% 
28-Des-06  68,81% 48,09% 
28-Des-07  28,55% 13,78% 
30-Des-08  -42,11% -37,75% 
30-Des-09  85,07% 47,02% 

Average Return 36,73% 19,30% 
 

Sumber Data : Data Olahan Penelitian 

4.2.1.2  ANALISIS PERBANDINGAN RETURN INDEKS FUNDAMENTAL 

BUMN DENGAN RETURN IHSG 

Perbandingan return yang kedua adalah membandingkan antara return 

indeks Fundamental BUMN dengan IHSG. Return dalam analisis ini adalah 
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return tahunan dari kedua indeks. Berikut ini adalah tabel berisikan perbandingan 

nilai return indeks Fundamental BUMN dengan IHSG, dimulai dari 30 Desember 

2003 sampai dengan 30 Desember 2009. 

Tabel 4.5  - Perbandingan Return Indeks Fundamental BUMN dengan 
Return IHSG 

Tanggal Fundamental BUMN Index IHSG 
30-Des-03  0,00% 0,00%
30-Des-04  71,50% 44,56%
29-Des-05  8,54% 16,24%
28-Des-06  68,81% 55,29%
28-Des-07  28,55% 52,08%
30-Des-08  -42,11% -50,64%
30-Des-09  85,07% 86,98%

Average Return 36,73% 34,09%
Sumber Data : Data Olahan Penelitian 

Dari Tabel 4.5 terlihat bahwa secara keseluruhan return indeks 

Fundamental BUMN (36,73%) juga berada di atas return IHSG (34,09%). 

Kondisi dimana return indeks Fundamental BUMN lebih rendah daripada return 

IHSG terjadi pada tahun 2005 yaitu sebesar 8,54%, pada tahun 2007 yaitu sebesar 

28,55% dan pada tahun 2009 sebesar 85,07%. Sedangkan pada saat krisis 

ekonomi tahun 2008 kerugian dari indeks Fundamental BUMN (-42,11%) masih 

lebih baik daripada tingkat kerugian IHSG (-50,64%).   

4.2.1.3  ANALISIS PERBANDINGAN RETURN INDEKS FUNDAMENTAL 

BUMN DENGAN RETURN INDEKS LQ45 

Perbandingan return yang ketiga adalah membandingkan antara return 

indeks Fundamental BUMN dengan indeks LQ45. Return dalam analisis ini 

adalah return tahunan dari kedua indeks. Kondisi serupa juga terjadi pada 

perbandingan return indeks Fundamental BUMN dengan return indeks LQ45. 

Berikut ini adalah tabel berisikan perbandingan nilai return indeks Fundamental 

BUMN dengan indeks LQ45, dimulai dari 30 Desember 2003 sampai dengan 30 

Desember 2009. 
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Tabel 4.6 - Perbandingan Return Indeks Fundamental BUMN dengan Return 
Indeks LQ45 

Tanggal Fundamental BUMN Index LQ45 Index 
30-Des-03  0,00% 0,00% 
30-Des-04  71,50% 42,92% 
29-Des-05  8,54% 17,16% 
28-Des-06  68,81% 54,55% 
28-Des-07  28,55% 52,58% 
30-Des-08  -42,11% -54,95% 
30-Des-09  85,07% 84,39% 

Average Return 36,73% 32,78% 
Sumber Data : Data Olahan Penelitian 

Pada Tabel 4.6, secara keseluruhan return Fundamental BUMN (36,73%) 

juga berada di atas return indeks LQ45 (32,78%). Kondisi dimana return indeks 

LQ45 lebih tinggi daripada return indeks Fundamental BUMN terjadi pada tahun 

2005 yaitu sebesar 17,16%, pada tahun 2007 yaitu sebesar 52,58% dan pada tahun 

2009 sebesar 84,39%. Sedangkan pada saat krisis ekonomi tahun 2008 kerugian 

dari indeks Fundamental BUMN (-42,11%) masih lebih baik daripada tingkat 

kerugian IHSG yaitu sebesar -54,95%.  

4.2.1.4 ANALISIS UJI T-TEST ANTARA RETURN INDEKS 

FUNDAMENTAL BUMN DENGAN RETURN INDEKS FISHER BUMN, 

IHSG DAN INDEKS LQ45 

Untuk menilai apakah secara statistik nilai return indeks Fundamental 

BUMN berbeda dengan nilai return indeks Fisher BUMN, IHSG, dan indeks 

LQ45, dilakukan uji paired t-test dengan menggunakan aplikasi SPSS. Data 

return yang digunakan dalam test ini adalah data return bulanan indeks 

Fundamental BUMN, indeks Fisher BUMN, indeks LQ45 dan IHSG.  

Berikut ini adalah tabel berisikan hasil uji t-test antara return indeks 

Fundamental BUMN dan indeks lainnya. Tingkat kepercayaan pada tes ini adalah 

95%.   
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Tabel 4.7 - Uji T-Test Return Indeks Fundamental 

Pair Return Indeks 
Perbedaan 
Mean 

Perbedaan 
Standar Deviasi t-statistic Sig. (2-tailed) 

Fundamental BUMN 
- Fisher BUMN 1,068% 3,391% 2,674 0,009 

Fundamental BUMN 
– IHSG 0, 369% 3,905% 0,801 0,426 

Fundamental BUMN 
- LQ45 0,466% 3,741% 1,056 0,294 
Ket : α = 95% 

Sumber Data : Data Olahan Penelitian 

Berdasarkan hasil uji T-Test pada Tabel 4.7, dapat dilihat bahwa return 

indeks Fundamental BUMN secara statistik berbeda dengan return indeks Fisher 

BUMN dan tidak berbeda dengan return indeks LQ45 dan IHSG. Berikut ini 

adalah detil dari perbedaaannya : 

a. Return indeks Fundamental BUMN berbeda secara statistik dengan return 

indeks Fisher BUMN. Hal ini ditunjukkan dengan nilai P-Value antara 

indeks Fundamental BUMN dan Fisher BUMN bernilai 0,009, lebih 

rendah dari 5% untuk tingkat kepercayaan 95%.  

b. Return indeks Fundamental BUMN tidak berbeda secara statistik dengan 

return indeks indeks LQ45. Hal ini ditunjukkan dengan nilai P-Value 

antara indeks Fundamental BUMN dan indeks LQ45 tidak signifikan, 

yaitu bernilai 0,294, lebih tinggi dari 5% untuk tingkat kepercayaan 95%. 

c. Return indeks Fundamental BUMN tidak berbeda secara statistik dengan 

return IHSG. Hal ini ditunjukkan dengan nilai P-Value antara indeks 

Fundamental BUMN dan IHSG tidak signifikan, yaitu bernilai 0,426, lebih 

tinggi dari 5% untuk tingkat kepercayaan 95%.   

Mengapa secara statistik return indeks LQ45 dan IHSG tidak berbeda 

dengan return indeks Fundamental BUMN? Kondisi ini terjadi karena objek 

indeks yang dibandingkan tidak terdiri dari komposisi saham yang sama. 

Bervariasinya komposisi saham di dalam LQ45 dan IHSG membuat return 

indeks-indeks ini tidak dapat dibandingkan secara signifikan dengan indeks 

Fundamental BUMN walaupun pembobotan indeks ini berbeda dengan indeks 

BUMN. Sebaliknya, return indeks Fundamental BUMN berbeda dengan return 

indeks Fisher BUMN karena indeks Fisher BUMN memiliki komposisi saham 
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yang sama dengan indeks Fundamental BUMN dan perbedaannya hanyalah pada 

metode pembobotannya. Sehingga return kedua indeks ini dapat dikatakan 

signifikan berbeda secara statistik.  

 

4.2.2 ANALISIS KINERJA ANTAR-INDEKS 

Analisis kinerja antar-indeks dilakukan dengan membandingkan rasio 

Sharpe dan Treynor. Nilai beta untuk Treynor diambil dari regresi antara return 

bulanan masing-masing indeks dengan return bulanan pasar. Dalam hal ini return 

pasar yang digunakan adalah return bulanan IHSG, yang sampai saat ini dianggap 

sebagai portofolio pasar oleh para investor. Nilai return tahunan aset bebas risiko 

SBI yang digunakan dalam perhitungan kinerja indeks ini adalah sebesar 6,46%. 

Model CAPM dari indeks Fisher BUMN yang didapat dari hasil regresi 

adalah sebagai berikut :   

 

Dari hasil regresi diketahui bahwa beta untuk indeks Fisher BUMN adalah 

0,8831, lebih rendah daripada beta pasar IHSG yaitu 1, menandakan bahwa risiko 

sistematis indeks Fisher BUMN lebih rendah daripada risiko pasar.  

Model CAPM kedua yang diregresi adalah model CAPM indeks 

Fundamental BUMN. Berikut adalah hasil regresi model CAPM dari indeks 

Fundamental BUMN : 

 

Hasil regresi menunjukkan bahwa beta untuk indeks Fundamental BUMN adalah 

1,0613, sedikit lebih tinggi dari beta pasar IHSG yaitu 1, menandakan bahwa 

risiko sistematis indeks Fundamental BUMN sedikit lebih tinggi daripada risiko 

pasar.  

Regresi terakhir dilakukan untuk mendapatkan model CAPM indeks 

LQ45. Model CAPM untuk indeks LQ45 adalah sebagai berikut : 
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Hasil regresi menunjukkan bahwa beta untuk indeks LQ45 adalah 1,0482, sedikit 

lebih tinggi dari beta pasar IHSG yaitu 1, menandakan bahwa risiko sistematis 

indeks LQ45 juga sedikit lebih tinggi daripada risiko pasar namun masih di bawah 

risiko sistematis indeks Fundamental BUMN.  

Berikut ini adalah tabel yang berisikan detil perbandingan antara average 

return, risiko, dan kinerja indeks Fundamental BUMN, indeks Fisher BUMN, 

indeks LQ45 dan IHSG.  

Tabel 4.8 - Tabel Perbandingan Kinerja Antar-Indeks 

Indeks 

Average 
Return 

Tahunan 
Standar 
Deviasi Beta Sharpe Treynor 

Fisher BUMN 19,2973% 0,3224 0,8831 0,3982 0,1454
Fundamental BUMN 36,7271% 0,4827 1,0613 0,6270 0,2852
LQ45 32,7776% 0,4811 1,0482 0,5470 0,2511
IHSG 34,0864% 0,4728 1,0000 0,5843 0,2763

Sumber Data : Data Olahan Penelitian 

Secara umum terlihat bahwa setiap indeks mempunyai average return 

yang berbeda-beda. Dari ketiga indeks selain IHSG hanya indeks Fundamental 

BUMN yang mempunyai average return yang lebih tinggi daripada average 

return IHSG yang menghasilkan 34,0864%. Average return indeks Fundamental 

BUMN bernilai 36,7271%, lebih tinggi 2,6407% dari average return IHSG. 

Adapun indeks LQ45 menghasilkan average return yang positif (32,7776%) 

namun masih berada di bawah average return IHSG. Sedangkan indeks Fisher 

BUMN menghasilkan average return terendah di antara keempat indeks dalam 

tabel sebesar 19,2973%.  

Keadaan ini konsisten jika ditelaah dari kinerjanya menurut rasio-rasio 

kinerja portofolio Sharpe dan Treynor, yang dapat dilihat hasilnya pada Tabel 4.8 

di atas, dan hasil ini kemudian direpresentasikan dalam bentuk grafik. 

4.2.2.1  ANALISIS KINERJA INDEKS MENGGUNAKAN RASIO SHARPE 

Rasio Sharpe menggambarkan rasio excess return terhadap total risiko. 

Konsisten dengan average return yang terjadi, dari Gambar 4.4 dapat terlihat 
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bahwa dari keempat indeks yang diukur, indeks Fundamental BUMN memiliki 

nilai rasio Sharpe tertinggi yaitu 0,6270, lebih tinggi dari nilai rasio Sharpe IHSG 

yaitu 0,5843. 

 

Gambar 4.4 - Grafik Perbandingan Rasio Sharpe Antar-Indeks   
(Periode 30 Desember 2003 s/d 30 Desember 2009) 

Sumber Data : Data Olahan Penelitian 

Indeks LQ45 memiiki nilai rasio Sharpe di bawah IHSG yaitu 0,5470. 

Sedangkan indeks Fisher BUMN memiliki nilai rasio Sharpe terendah dengan 

nilai 0,3982. Hal ini menunjukkan bahwa berinvestasi di indeks Fundamental 

BUMN dengan mengetahui tingkat risiko totalnya lebih baik daripada berinvestasi 

pada indeks lainnya (sebanding dengan return investasinya). 

4.2.2.2 ANALISIS KINERJA INDEKS MENGGUNAKAN RASIO 

TREYNOR 

Rasio Treynor juga menggambarkan rasio excess return terhadap risiko, 

tetapi risiko yang diperhitungkan di sini adalah risiko sistematis saja, yaitu beta 

(β). Kinerja tiap indeks menurut rasio ini diperlihatkan pada Gambar 4.5.   
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Gambar 4.5 - Grafik Perbandingan Rasio Treynor Antar-Indeks  
(Periode 30 Desember 2003 s/d 30 Desember 2009) 

Sumber Data : Data Olahan Penelitian 

Pengukuran dengan rasio Treynor juga terlihat konsisten dalam distribusi 

kinerja masing-masing indeks, dimana indeks Fundamental BUMN juga memiliki 

nilai rasio Treynor tertinggi yaitu 0,2852, sedikit lebih tinggi dari nilai rasio 

Treynor IHSG yaitu 0,2763. Indeks LQ45 juga memiliki nilai rasio Treynor di 

bawah IHSG yaitu 0,2511. Sedangkan indeks Fisher BUMN memiliki nilai rasio 

Treynor terendah dengan nilai 0,1454. Hal ini juga menunjukkan bahwa 

berinvestasi di indeks Fundamental BUMN dengan mengetahui tingkat risiko 

pasarnya lebih baik daripada berinvestasi pada indeks lainnya (sebanding dengan 

return investasinya). 

4.2.2.3 ANALISIS UMUM PERBANDINGAN RETURN DAN KINERJA 

INDEKS BUMN 

Secara umum kinerja indeks Fundamental BUMN berada di atas indeks 

Fisher BUMN dan indeks LQ45 serta IHSG. Average Return indeks Fisher 

BUMN jauh lebih rendah dibandingkan dengan indeks lainnya karena perbedaaan 

metode perhitungan, dimana indeks Fisher BUMN menggunakan metode 

perhitungan Fisher yang cenderung netral dalam membobot saham, indeks 

Universitas Indonesia 
Analisis pembentukan..., Rangga Adisapoetra, FE UI, 2010.



64 
 

Fundamental BUMN menggunakan metode fundamental index, sedangkan indeks 

LQ45 serta IHSG menggunakan metode Laspeyres.  

Pergerakan keempat indeks ini dapat dilihat pada Gambar 4.6. Dari 

gambar grafik tersebut dapat dilihat indeks Fundamental BUMN memiliki tingkat 

kenaikan tertinggi di antara indeks lainnya. Hal ini terlihat dari nilai indeks 

Fundamental BUMN yang pada setiap tahunnya yang selalu lebih tinggi di antara 

ketiga indeks lainnya. Namun dari grafik juga terlihat bahwa karakteristik 

pergerakan indeks BUMN sedikit berbeda dengan pergerakan indeks LQ45 dan 

IHSG. Titik penting yang dapat dianalisis terjadi pada sepanjang tahun 2004, 

semester 1 tahun 2005, dan sepanjang tahun 2008.  

Pada tanggal 30 Desember 2004 kenaikan indeks Fundamental BUMN 

mencapai nilai tertinggi di antara indeks lainnya dengan nilai 171,504. Hal ini 

mungkin disebabkan karena dimulai pada tahun 2003 banyak perusahaan BUMN 

yang go public dan hal ini menyorot sisi fundamental perusahaan BUMN yang 

baik kepada investor, yang mana sisi ini dijadikan dasar pembentukan indeks 

Fundamental BUMN.  

Namun kondisi ini berbanding terbalik pada awal tahun 2005. Pada 

semester 1 tahun 2005 nilai indeks Fundamental BUMN dan indeks Fisher  

BUMN mengalami penurunan sedangkan indeks LQ45 dan IHSG mengalami 

peningkatan kecil. Hal ini mungkin disebabkan karena pada periode ini terjadi 

tekanan jual yang dimotori kelompok saham BUMN, seperti Telkom, Indosat, 

Semen Gresik, dan lainnya. Pemodal asing melepas saham-saham ini dan beralih 

ke saham lapis kedua. Tindakan asing tersebut diikuti sejumlah investor institusi 

di dalam negeri. Akibatnya terjadi koreksi harga saham BUMN seperti Telkom, 

Indosat dan Semen Gresik, sementara saham-saham tersebut mendapatkan bobot 

yang besar pada indeks Fundamental BUMN berdasarkan kinerja fundamentalnya 

di awal tahun 2007 dan juga indeks Fisher BUMN. Sehingga jika nilai harga 

saham-saham ini jatuh, maka porsi penurunan indeks  Fundamental BUMN juga 

semakin besar dan lebih besar dari penurunan indeks Fisher BUMN. 
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Gambar 4.6 - Grafik Pergerakan Nilai Antar-Indeks 

Sumber Data : Data Olahan Penelitian 

Pada tahun 2008 terjadi krisis ekonomi di Amerika yang berdampak 

menurunnya indeks saham di Indonesia. Pada awal tahun 2008 sampai 

pertengahan tahun 2008 indeks Fundamental BUMN turun lebih cepat 

dibandingkan dengan indeks lainnya namun tingkat penurunannya masih di atas 

indeks LQ45 dan IHSG. Kondisi ini mungkin disebabkan karena secara 

fundamental kinerja perusahaan BUMN pada akhir tahun 2007 cukup baik 

dibandingkan dengan perusahaan non-BUMN, sehingga saham-saham BUMN 

tidak terlalu terpengaruh dengan adanya krisis ekonomi 2008 dan pada akhir 

tahun 2008 investor masih percaya untuk memegang saham-saham BUMN. 

Dari hasil analisis kinerja indeks BUMN terhadap indeks LQ45 dan IHSG 

dengan menggunakan Sharpe dan Treynor terlihat bahwa indeks Fundamental 

memiliki kinerja yamg lebih baik di antara indeks lainnya. Hal ini juga terlihat 

dari gambar bahwa dengan volatilitas yang hampir sama dengan volatilitas IHSG 

dan indeks LQ45, grafik indeks Fundamental BUMN berada di atas indeks 

lainnya.  

Pemahaman dari nilai rasio Sharpe dan Treynor indeks Fundamental 

BUMN adalah average return yang dihasilkan indeks ini lebih tinggi dari indeks 

Universitas Indonesia 
Analisis pembentukan..., Rangga Adisapoetra, FE UI, 2010.



66 
 

LQ45 dan IHSG, walaupun dari sisi standar deviasi dan volatilitas ada sedikit 

penambahan risiko dari indeks LQ45 dan IHSG. Sedang nilai rasio Sharpe dan 

Treynor indeks Fisher BUMN berada di bawah kinerja ketiga indeks lainnya 

karena volatilitas dan return indeks ini tidak terlalu tinggi sebab indeks ini 

cenderung netral dalam membobot saham-sahamnya, seperti yang diutarakan 

Fisher (1922).  

Berdasarkan hasil penelitian ini, sejalan dengan temuan Arnott, Hsu, & 

Moore (2005), memang indeks Fundamental BUMN secara keseluruhan mampu 

mengalahkan kinerja indeks cap-weighted seperti indeks Fisher BUMN, indeks 

LQ45 dan IHSG pada periode 2003 sampai dengan 2009. Hal ini dapat membuka 

kemungkinan untuk indeks fundamental dapat mengalahkan kinerja indeks 

tertimbang, seperti yang diutarakan oleh Arnott, Hsu, & Moore (2005).    

Jika hasil analisis kinerja indeks BUMN ini dikaitkan dengan teori 

Markowitz (1952) yang mengenai capital market line dan efficient market 

hypothesis yang menyebutkan bahwa indeks pasar -dalam hal ini di Indonesia 

adalah IHSG- merupakan portofolio yang paling efisien, timbul pertanyaan 

apakah memang benar indeks ini paling efisien di antara indeks atau portofolio 

lainnya? Dari hasil perbandingan kinerja indeks BUMN, khususnya indeks 

Fundamental BUMN terhadap kinerja IHSG, dapat terlihat mungkin ada alternatif 

lain yang menduga bahwa belum tentu IHSG merupakan portofolio yang paling 

efisien di pasar saham Indonesia, sebab jika dilihat dari kinerjanya indeks 

Fundamental BUMN memiliki kinerja (rasio Sharpe dan Treynor) yang lebih baik 

daripada IHSG, walaupun tingkat volatilitasnya sedikit lebih tinggi dari IHSG.  

Kondisi ini sesuai dengan pendapat Roll dan Ross (1994) yang 

menemukan bahwa indeks cap-weighted pada umumnya tidak efisien, dengan 

rata-rata 0,22% di bawah rata-rata variance efficient frontier. Hal ini dapat 

ditelaah lebih lanjut dengan memetakan nilai average return dan risiko keempat 

indeks dalam grafik hubungan antara risk-return portofolio selama periode enam 

tahun (Gambar 4.7). Dalam representasi Gambar 4.7, garis CML terletak di 

antara titik SBI yaitu aset bebas risiko (rf) dengan titik IHSG yang 

merepresentasikan portofolio pasar. Titik Fundamental BUMN merupakan 

representasi dari portofolio indeks Fundamental BUMN. 
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Gambar 4.7 – Grafik Representasi Capital Market Line 

Sumber Data : Data Olahan Penelitian  

Dari grafik dapat disimpulkan, dengan memegang portofolio indeks LQ45 

dan indeks Fisher BUMN, ekspektasi return investor tidak akan melebihi indeks 

pasar IHSG. Namun jika investor memegang indeks Fundamental BUMN, dengan 

komposisi saham BUMN yang memiliki risiko sedikit lebih tinggi dari IHSG dan 

pembobotan berdasarkan fundamental perusahaan, return yang didapat juga lebih 

tinggi dari return pasar IHSG.  Garis putus-putus antara titik SBI dengan titik 

Fundamental BUMN merupakan garis baru yang mungkin dapat dianggap sebagai 

garis CML yang baru antara aset bebas risiko dengan portofolio indeks 

Fundamental BUMN. Hal ini menunjukkan bahwa perhitungan indeks 

menggunakan metode Fundamental Index lebih efisien dibandingkan perhitungan 

indeks menggunakan metode Cap-Weighted Index, sesuai pernyataan Arnott, Hsu 

& West (2008).   
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BAB 5 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

5.1  KESIMPULAN 

1. Secara umum tingkat keuntungan (return) indeks Fundamental BUMN 

berada di atas indeks LQ45, IHSG dan indeks cap-weighted Fisher 

BUMN. Rata-rata return investasi yang didapat jika investor memegang 

portofolio indeks Fundamental BUMN selama 6 tahun di mulai dari tangal 

30 Desember 2003 sampai dengan 30 Desember 2009 lebih tinggi 

dibandingkan jika investor memegang indeks LQ45, IHSG atau indeks 

Fisher BUMN dalam periode yang sama. Hal ini menunjukan bahwa 

dengan memegang portofolio indeks BUMN menggunakan bobot 

fundamental dan mengetahui tingkat risikonya, investor mendapatkan 

tingkat keuntungan lebih baik dari pada memegang indeks LQ45, IHSG 

dan indeks Fisher BUMN.  

2. Secara umum, pergerakan indeks BUMN baik indeks Fundamental 

BUMN maupun indeks Fisher BUMN memiliki karakteristik yang berbeda 

dengan pergerakan indeks LQ45 dan IHSG. Kondisi ini diperlihatkan oleh 

pergerakan indeks pada tahun 2004, semester 1 tahun 2005 dan krisis 

ekonomi pada tahun 2008. Kondisi menunjukkan bahwa investor menilai 

kinerja fundamental perusahaan BUMN berbeda dengan fundamental 

perusahaan swasta, sehingga ada saatnya dimana pergerakan indeks 

BUMN bertolak belakang dengan pergerakan indeks LQ45 dan IHSG. Hal 

ini disebabkan karena investor yang berinvestasi pada saham BUMN 

menilai bahwa kinerja perusahaan BUMN lebih stabil dibandingkan 

dengan perusahaan swasta, sehingga pada saat terjadi perubahan kondisi 

ekonomi, rumor atau corporate action, minat investor untuk berinvestasi 

pada saham-saham BUMN tidak terlalu terpengaruh. 

3. Indeks Fundamental BUMN memiliki tingkat perubahan yang lebih 

berfluktuatif dibandingkan indeks LQ45, IHSG dan indeks Fisher BUMN. 

Hal ini menunjukkan bahwa indeks Fundamental BUMN lebih volatile 
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dibandingkan indeks LQ45, IHSG dan indeks Fisher BUMN namun juga 

menandakan bahwa indeks ini memiliki tingkat return yang lebih tinggi 

dibandingkan indeks LQ45, IHSG dan indeks Fisher BUMN dengan risiko 

yang sebanding.  

4. Secara statistik return indeks Fundamental BUMN berbeda dengan return 

indeks Fisher BUMN. Kondisi ini sebabkan indeks Fisher BUMN 

memiliki komposisi saham yang sama dengan indeks Fundamental BUMN 

dan perbedaannya hanyalah pada metode pembobotannya. Sebaliknya 

secara statistik return indeks Fundamental BUMN tidak berbeda dengan 

return indeks LQ45 dan IHSG. Kondisi ini terjadi karena objek indeks 

yang dibandingkan tidak terdiri dari komposisi saham yang sama. 

Bervariasinya komposisi saham di dalam LQ45 dan IHSG membuat return 

indeks-indeks ini tidak dapat dibandingkan secara signifikan dengan 

indeks Fundamental BUMN walaupun pembobotan indeks ini berbeda 

dengan indeks Fundamental BUMN.  

5. Dari hasil analisis efisiensi kinerja indeks BUMN terhadap indeks LQ45 

dan IHSG dengan menggunakan Sharpe dan Treynor terlihat bahwa indeks 

Fundamental BUMN memiliki kinerja yamg lebih baik diantara indeks 

cap-weighted lainnya. Hal ini sesuai dengan teori Arnott, Hsu dan West 

bahwa dengan sedikit penambahan risiko dalam berinvestasi pada indeks 

Fundamental BUMN, ternyata return yang didapat dari investasi ini jauh 

lebih tinggi daripada berinvestasi pada indeks cap-weighted, dalam hal ini 

indeks cap-weighted adalah indeks Fisher BUMN, indeks LQ45, dan 

IHSG.  

6. Dalam kaitannya dengan efisiensi perhitungan indeks, dapat disimpulkan 

bahwa kinerja indeks Fundamental BUMN mampu melebihi kinerja 

indeks pasar IHSG, yang mengindikasikan bahwa indeks ini lebih efisien 

daripada IHSG yang selama ini dianggap sebagai portofolio paling efisien. 

Hal ini menunjukkan bahwa perhitungan indeks menggunakan metode 

Fundamental Index lebih efisien dibandingkan perhitungan indeks 

menggunakan metode Cap-Weighted Index, sesuai dengan pernyataan 

Arnott, Hsu dan West. Efisien di sini juga memiliki pengertian bahwa 
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pergerakan indeks Fundamental BUMN benar-benar menggambarkan 

pergerakan saham-saham BUMN secara transparan sesuai dengan 

informasi fundamental perusahaan-perusahaan BUMN itu sendiri.  

5.2 SARAN 

1. Bursa Efek Indonesia selaku regulator pasar modal Indonesia dan 

perancang indeks harga saham dapat menggunakan indeks Fundamental 

BUMN sebagai acuan investor dalam berinvestasi di pasar modal dan juga 

secara khusus berinvestasi di sektor BUMN di kemudian hari. 

2. Investor selaku pemain di dalam pasar modal Indonesia dapat mengunakan 

indeks Fundamental BUMN sebagai acuan dalam berinvestasi di sektor 

BUMN.  

3. Dalam penelitian selanjutnya bisa mempertimbangkan pembentukan 

indeks fundamental lainnya menggunakan komposisi saham pada indeks 

LQ45, IHSG atau indeks lainnya sehingga komposisi saham lebih 

bervariasi, dan menggunakan data finansial dengan periode penelitian 

yang lebih lama untuk menguji teori Efficient Market Hypothesis.  

4. Untuk penelitian selanjutnya juga disarankan agar meneliti indeks 

fundamental pada krisis moneter tahun 1998 untuk melihat pola perilaku 

pergerakan indeks fundamental pada saat terjadi krisis besar yang 

berdampak pada jatuhnya perekonomian Indonesia saat itu.   
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LAMPIRAN 1 

Daftar Perusahaan dan Corporate Action BUMN di BEI  

Kode Nama Listing Date IPO Price
ADHI PT. Adhi Karya Tbk. 18 March 2004 150
ANTM PT. Aneka Tambang Tbk. 27 November 1997 1400
BBNI PT. Bank Negara Indonesia Tbk. 25 November 1996 850
BBRI PT. Bank Rakyat Indonesia Tbk. 10 November 2003 875
BMRI PT. Bank Mandiri Tbk. 14 July 2003 675
INAF PT. Indofarma Tbk. 17 April 2001 250
ISAT PT. Indosat Tbk. 19 October 1994 7000
JSMR PT. Jasa Marga Tbk. 12 November 2007 1700
KAEF PT. Kimia Farma Tbk. 04 July 2001 200
PGAS PT. Perusahaan Gas Negara Tbk. 15 December 2003 1500
PTBA PT. Tambang Batubara Bukit Asam Tbk. 23 December 2002 575
PTPP PT. PP Tbk. 09 February 2010 560
SMGR PT. Semen Gresik Tbk. 08 July 1991 7000
TINS PT. Timah Tbk. 19 October 1995 2900
TLKM PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk. 14 November 1995 2050
WIKA PT. Wijaya Karya Tbk. 29 October 2007 420  

Sumber Data : Database Bursa Efek Indonesia 2010 

Corporate Action Perusahaan BUMN 

KODE Tanggal Corporate Action Faktor Delusi Keterangan
SMGR 26 July 1995 0.4127          right issue

TLKM 25 June 1999 0.9259          saham bonus

BBNI 05 July 1999 0.8726          right issue

ANTM 11 July 2002 0.6452          saham bonus

BBNI 23 December 2003 15.0000        reverse stocks

ISAT 18 March 2004 0.2000          stocks split

TLKM 28 September 2004 0.5000          stocks split

ANTM 12 July 2007 0.2000          stocks split

BBNI 07 August 2007 0.9857          right issue

SMGR 07 August 2007 0.1000          stocks split

PGAS 04 August 2008 0.2000          stocks split

TINS 08 August 2008 0.1000          stocks split  

Sumber Data : Database Bursa Efek Indonesia 2009 
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LAMPIRAN 2 

 Matriks Bobot Indeks Fundamental BUMN 

BOOK VALUE OF ASSET
Code 31-Dec-08 31-Dec-07 31-Dec-06 31-Des-05 30-Dec-04 31-Dec-03
ADHI 5.125.368.541.520 4.333.167.349.000 2.869.948.047.000 2.413.949.751.000 1.849.614.341.000 0
ANTM 10.245.040.780.000 12.037.916.922.000 7.290.905.515.000 6.402.714.128.000 6.042.567.861.000 4.326.844.000.000
BBNI 201.741.069.000.000 183.341.611.000.000 169.415.573.000.000 147.812.206.000.000 136.481.584.000.000 131.486.870.000.000
BBRI 246.076.896.000.000 203.734.938.000.000 154.725.486.000.000 122.775.579.000.000 107.040.172.000.000 94.709.726.000.000
BMRI 358.438.678.000.000 319.085.590.000.000 267.517.192.000.000 263.383.348.000.000 248.155.827.000.000 249.435.554.000.000
INAF 965.811.675.903 1.009.437.678.208 686.937.377.885 518.823.729.815 523.923.104.642 629.216.900.000
ISAT 51.693.323.000.000 45.305.086.000.000 34.228.658.000.000 32.787.133.000.000 27.872.467.000.000 26.059.190.000.000
JSMR 14.642.760.013.000 13.847.227.161.000 0 0 0 0
KAEF 1.445.669.799.639 1.386.739.149.721 1.261.224.634.982 1.177.602.832.496 1.173.438.430.584 1.368.145.000.000
PGAS 25.550.580.441.639 20.348.341.036.745 15.113.901.573.826 12.574.760.576.903 11.039.702.933.604 0
PTBA 6.106.828.000.000 3.928.071.000.000 3.107.734.000.000 2.839.690.000.000 2.385.141.000.000 2.080.608.000.000
SMGR 10.602.963.724.000 8.515.227.431.000 7.496.419.127.000 7.296.963.637.000 6.640.561.143.000 6.559.496.000.000
TINS 5.785.003.000.000 5.032.712.000.000 3.462.222.000.000 2.748.157.000.000 2.416.289.000.000 1.982.585.000.000
TLKM 91.256.250.000.000 82.058.760.000.000 75.135.745.000.000 62.171.044.000.000 56.269.092.000.000 50.283.250.000.000
WIKA 5.771.423.810.000 4.133.063.845.000 0 0 0 0
SUMMARY 1.035.447.665.785.700 908.097.888.572.674 742.311.946.275.693 664.901.971.655.214 607.890.379.813.830 568.921.484.900.000

Weight
Code 31-Dec-08 31-Dec-07 31-Dec-06 31-Des-05 30-Dec-04 31-Dec-03
ADHI 0,4949906% 0,4771696% 0,3866229% 0,3630535% 0,3042677% 0,0000000%
ANTM 0,9894311% 1,3256189% 0,9821889% 0,9629561% 0,9940226% 0,7605345%
BBNI 19,4834636% 20,1896308% 22,8226925% 22,2306764% 22,4516769% 23,1116021%
BBRI 23,7652664% 22,4353498% 20,8437284% 18,4652151% 17,6084662% 16,6472402%
BMRI 34,6167836% 35,1377967% 36,0383789% 39,6123578% 40,8224633% 43,8435813%
INAF 0,0932748% 0,1111596% 0,0925403% 0,0780301% 0,0861871% 0,1105982%
ISAT 4,9923646% 4,9890091% 4,6110881% 4,9311228% 4,5851140% 4,5804545%
JSMR 1,4141478% 1,5248606% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000%
KAEF 0,1396179% 0,1527081% 0,1699049% 0,1771092% 0,1930345% 0,2404805%
PGAS 2,4675878% 2,2407652% 2,0360580% 1,8912202% 1,8160680% 0,0000000%
PTBA 0,5897766% 0,4325603% 0,4186561% 0,4270840% 0,3923637% 0,3657109%
SMGR 1,0239980% 0,9376993% 1,0098745% 1,0974495% 1,0923945% 1,1529703%
TINS 0,5586958% 0,5542037% 0,4664107% 0,4133176% 0,3974876% 0,3484813%
TLKM 8,8132170% 9,0363342% 10,1218558% 9,3504075% 9,2564538% 8,8383461%
WIKA 0,5573844% 0,4551342% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000%
SUMMARY 100,0000000% 100,0000000% 100,0000000% 100,0000000% 100,0000000% 100,0000000%  
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SALES
Code 31-Dec-08 31-Dec-07 31-Dec-06 31-Des-05 30-Dec-04 31-Dec-03
ADHI 4.346.839.573.580 3.773.564.064.250 3.373.463.148.000 2.895.764.897.500 2.764.448.666.000 0
ANTM 6.675.078.282.400 5.184.444.347.200 3.478.504.809.500 2.761.539.266.667 2.498.674.483.500 2.138.811.462.000
BBNI 17.390.654.600.000 14.792.619.800.000 13.738.915.750.000 12.385.330.333.333 10.975.677.500.000 7.186.854.000.000
BBRI 22.692.270.200.000 18.170.505.200.000 16.447.548.500.000 14.403.535.666.667 12.500.324.000.000 8.023.044.000.000
BMRI 26.511.234.200.000 23.566.113.400.000 22.685.453.000.000 20.664.869.000.000 19.436.773.500.000 17.263.640.000.000
INAF 1.030.396.951.208 834.321.184.740 724.610.861.134 623.922.636.866 593.864.130.946 498.206.423.057
ISAT 13.905.179.200.000 11.820.406.000.000 10.653.383.750.000 10.124.709.333.333 9.392.168.500.000 8.235.267.000.000
JSMR 2.999.337.464.000 2.645.042.596.000 0 0 0 0
KAEF 2.200.500.410.341 2.022.831.479.013 1.937.130.373.305 1.852.935.535.431 1.871.186.688.777 1.816.383.753.063
PGAS 7.623.857.203.556 5.784.325.920.460 5.029.952.013.177 4.495.934.010.341 4.027.031.161.951 3.596.192.187.193
PTBA 4.097.344.200.000 3.111.106.200.000 2.857.919.000.000 2.632.732.000.000 2.449.755.000.000 2.285.038.000.000
SMGR 8.827.654.085.200 7.474.750.776.200 6.943.238.309.750 6.348.365.140.000 5.756.443.614.500 5.445.329.505.000
TINS 5.576.095.000.000 4.154.625.200.000 3.057.683.250.000 2.718.099.666.667 2.379.074.500.000 1.945.733.000.000
TLKM 49.435.750.600.000 42.720.978.400.000 38.541.220.250.000 34.290.291.000.000 30.531.844.500.000 27.115.923.000.000
WIKA 5.421.829.251.500 4.284.581.223.000 0 0 0 0
SUMMARY 178.734.021.221.784 150.340.215.790.863 129.469.023.014.865 116.198.028.486.804 105.177.266.245.673 85.550.422.330.313

Code 31-Dec-08 31-Dec-07 31-Dec-06 31-Des-05 30-Dec-04 31-Dec-03
ADHI 2,4320158% 2,5100164% 2,6056141% 2,4920947% 2,6283709% 0,0000000%
ANTM 3,7346434% 3,4484747% 2,6867468% 2,3765801% 2,3756792% 2,5000595%
BBNI 9,7299073% 9,8394297% 10,6117397% 10,6588128% 10,4354086% 8,4007230%
BBRI 12,6961113% 12,0862572% 12,7038485% 12,3956799% 11,8850056% 9,3781466%
BMRI 14,8327856% 15,6751893% 17,5219156% 17,7841821% 18,4800140% 20,1794913%
INAF 0,5764974% 0,5549554% 0,5596789% 0,5369477% 0,5646316% 0,5823541%
ISAT 7,7798167% 7,8624378% 8,2285195% 8,7133228% 8,9298466% 9,6262143%
JSMR 1,6781010% 1,7593713% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000%
KAEF 1,2311592% 1,3455026% 1,4962115% 1,5946359% 1,7790790% 2,1231733%
PGAS 4,2654762% 3,8474908% 3,8850622% 3,8691999% 3,8288038% 4,2035937%
PTBA 2,2924255% 2,0693772% 2,2074153% 2,2657286% 2,3291678% 2,6709839%
SMGR 4,9389892% 4,9718904% 5,3628568% 5,4634018% 5,4730873% 6,3650527%
TINS 3,1197726% 2,7634823% 2,3617103% 2,3391960% 2,2619665% 2,2743698%
TLKM 27,6588364% 28,4162013% 29,7686808% 29,5102176% 29,0289390% 31,6958377%
WIKA 3,0334624% 2,8499236% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000%
SUMMARY 100,0000000% 100,0000000% 100,0000000% 100,0000000% 100,0000000% 100,0000000%  
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Code 31-Dec-08 31-Dec-07 31-Dec-06 31-Des-05 30-Dec-04 31-Dec-03
ADHI 49.157.861.907 62.273.869.348 (118.912.196.403) (96.948.017.105) (247.560.446.209) 0
ANTM 1.834.883.865.800 1.703.657.249.200 920.594.718.250 664.020.543.667 624.859.836.500 481.183.110.000
BBNI 862.812.800.000 2.013.423.600.000 (30.040.250.000) (2.921.942.666.667) (3.032.172.000.000) (4.581.241.000.000)
BBRI 4.021.892.800.000 7.100.492.600.000 2.878.170.250.000 (817.212.333.333) (2.097.095.500.000) 1.179.272.000.000
BMRI 7.328.783.500.000 11.366.696.750.000 13.220.941.000.000 13.220.941.000.000 15.054.517.500.000 16.591.898.000.000
INAF 14.729.189.445 60.331.148.114 54.559.351.195 48.361.846.512 99.978.274.497 40.702.488.295
ISAT 6.349.037.400.000 5.630.227.200.000 4.969.301.750.000 4.735.861.333.333 4.445.776.000.000 2.919.214.000.000
JSMR 756.067.331.500 489.734.991.000 0 0 0 0
KAEF 23.800.991.412 93.186.654.172 102.605.156.932 90.059.342.075 119.791.084.156 314.627.296.203
PGAS 2.298.220.375.825 1.653.225.040.054 1.334.895.645.139 999.223.752.898 696.291.462.796 553.962.315.392
PTBA 844.766.800.000 565.615.800.000 366.069.500.000 375.593.666.667 392.859.500.000 213.822.000.000
SMGR 1.674.148.829.400 1.369.956.982.800 1.193.796.659.750 1.060.375.656.000 979.038.026.000 1.107.348.343.000
TINS (24.381.400.000) 43.810.000.000 57.802.250.000 141.458.666.667 136.036.000.000 207.811.000.000
TLKM 23.178.583.400.000 20.885.830.400.000 19.175.470.000.000 16.668.897.333.333 14.452.006.000.000 12.852.532.000.000
WIKA 86.311.416.000 627.126.807.000 0 0 0 0
SUMMARY 49.298.815.161.289 53.665.589.091.688 44.125.253.834.863 34.168.690.124.047 31.624.325.737.740 31.881.131.552.890

Weight
Code 31-Dec-08 31-Dec-07 31-Dec-06 31-Des-05 30-Dec-04 31-Dec-03
ADHI 0,0997141% 0,1160406% -0,2694878% -0,2837335% -0,7828165% 0,0000000%
ANTM 3,7219634% 3,1745804% 2,0863216% 1,9433597% 1,9758835% 1,5093037%
BBNI 1,7501694% 3,7517963% -0,0680795% -8,5515209% -9,5881001% -14,3697566%
BBRI 8,1581936% 13,2309972% 6,5227279% -2,3916993% -6,6312734% 3,6989653%
BMRI 14,8660439% 21,1806056% 29,9623002% 38,6931455% 47,6042323% 52,0430022%
INAF 0,0298774% 0,1124205% 0,1236465% 0,1415385% 0,3161436% 0,1276695%
ISAT 12,8786815% 10,4913172% 11,2618089% 13,8602367% 14,0580894% 9,1565571%
JSMR 1,5336420% 0,9125680% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000%
KAEF 0,0482790% 0,1736432% 0,2325316% 0,2635727% 0,3787941% 0,9868762%
PGAS 4,6618167% 3,0806054% 3,0252418% 2,9243841% 2,2017591% 1,7375867%
PTBA 1,7135641% 1,0539636% 0,8296145% 1,0992334% 1,2422700% 0,6706851%
SMGR 3,3959210% 2,5527661% 2,7054726% 3,1033547% 3,0958384% 3,4733659%
TINS -0,0494564% 0,0816352% 0,1309958% 0,4140008% 0,4301625% 0,6518307%
TLKM 47,0165121% 38,9184778% 43,4569058% 48,7841274% 45,6990170% 40,3139141%
WIKA 0,1750781% 1,1685827% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000%
SUMMARY 100,0000000% 100,0000000% 100,0000000% 100,0000000% 100,0000000% 100,0000000%

OPERATING CASHFLOW
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DIVIDEND
Code 31-Dec-08 31-Dec-07 31-Dec-06 31-Des-05 30-Dec-04 31-Dec-03
ADHI 24.946.999.760,40          26.404.704.457,50          26.332.993.179,33        27.811.603.269,00        20.380.465.538,00        -                                
ANTM 654.221.602.000,00        265.828.717.800,00        177.008.166.500,00      140.591.479.666,67      88.338.586.000,00        111.019.756.000,00      
BBNI 800.484.600.000,00        961.538.400.000,00        961.192.500.000,00      1.045.800.333.333,33   784.616.000.000,00      1.254.323.000.000,00   
BBRI 1.851.832.800.000,00     1.520.526.800.000,00     1.368.462.000.000,00   1.189.851.666.666,67   876.470.500.000,00      762.470.000.000,00      
BMRI 2.118.789.000.000,00     1.695.027.600.000,00     1.755.573.750.000,00   2.240.203.333.333,33   2.046.397.000.000,00   1.792.794.000.000,00   
INAF -                                  -                                  -                                -                                -                                -                                
ISAT 821.044.200.000,00        647.100.400.000,00        632.612.250.000,00      573.831.000.000,00      452.451.000.000,00      151.318.000.000,00      
JSMR 48.659.303.500,00          25.000.000,00                 -                                -                                -                                -                                
KAEF 17.012.644.355,60          16.005.743.090,40          16.707.932.741,50        16.994.586.588,33        13.896.910.009,00        10.622.324.278,00        
PGAS 571.699.032.633,20        465.348.855.169,80        345.097.924.104,00      302.094.759.746,00      334.557.599.503,50      254.531.583.007,00      
PTBA 237.507.800.000,00        178.263.600.000,00        162.120.750.000,00      146.194.333.333,33      102.526.500.000,00      83.883.000.000,00        
SMGR 430.198.283.600,00        266.302.030.200,00        170.937.485.250,00      140.304.141.666,67      131.119.086.000,00      68.230.016.000,00        
TINS 231.677.200.000,00        53.865.600.000,00          41.313.500.000,00        38.165.333.333,33        17.679.000.000,00        3.238.000.000,00          
TLKM 4.920.750.400.000,00     4.174.100.200.000,00     3.704.358.500.000,00   3.148.775.666.666,67   3.262.550.000.000,00   3.338.109.000.000,00   
WIKA 17.453.932.500,00          -                                  -                                -                                -                                -                                
SUMMARY 12.746.277.798.349,20   10.270.337.650.717,70   9.361.717.751.774,83   9.010.618.237.603,33   8.130.982.647.050,50   7.830.538.679.285,00   

Code 31-Dec-08 31-Dec-07 31-Dec-06 31-Des-05 30-Dec-04 31-Dec-03
ADHI 0,1957199% 0,2570968% 0,2812838% 0,3086537% 0,2506519% 0,0000000%
ANTM 5,1326482% 2,5883153% 1,8907659% 1,5602867% 1,0864442% 1,4177793%
BBNI 6,2801440% 9,3622862% 10,2672664% 11,6063105% 9,6497070% 16,0183488%
BBRI 14,5284202% 14,8050322% 14,6176379% 13,2049948% 10,7793921% 9,7371334%
BMRI 16,6228058% 16,5041078% 18,7526883% 24,8618161% 25,1678928% 22,8949000%
INAF 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000%
ISAT 6,4414429% 6,3006731% 6,7574378% 6,3683866% 5,5645304% 1,9324086%
JSMR 0,3817530% 0,0002434% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000%
KAEF 0,1334715% 0,1558444% 0,1784708% 0,1886062% 0,1709130% 0,1356525%
PGAS 4,4852234% 4,5309986% 3,6862671% 3,3526530% 4,1146023% 3,2504990%
PTBA 1,8633503% 1,7357131% 1,7317415% 1,6224673% 1,2609362% 1,0712290%
SMGR 3,3750895% 2,5929238% 1,8259201% 1,5570978% 1,6125860% 0,8713323%
TINS 1,8176067% 0,5244774% 0,4413026% 0,4235595% 0,2174276% 0,0413509%
TLKM 38,6053911% 40,6422879% 39,5692179% 34,9451678% 40,1249165% 42,6293661%
WIKA 0,1369336% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000%
SUMMARY 100,0000000% 100,0000000% 100,0000000% 100,0000000% 100,0000000% 100,0000000%  
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COMPOSITE
Code 31-Dec-08 31-Dec-07 31-Dec-06 31-Des-05 30-Dec-04 31-Dec-03
ADHI 0,008056101 0,008400808 0,007510082 0,007200171 0,006001185
ANTM 0,033946715 0,026342473 0,019115058 0,017107957 0,016080074 0,015469193
BBNI 0,093109211 0,107857857 0,109084048 0,089860697 0,082371731 0,082902293
BBRI 0,147869979 0,156394091 0,136719857 0,104185476 0,084103976 0,098653714
BMRI 0,202346047 0,221244248 0,255688208 0,302378754 0,330186506 0,347402437
INAF 0,002332165 0,002595118 0,002586219 0,002521721 0,003223208 0,002735406
ISAT 0,080230764 0,074108593 0,077147136 0,084682672 0,082843951 0,063239086
JSMR 0,01251911 0,010492608
KAEF 0,003881319 0,004569246 0,005192797 0,00555981 0,006304552 0,008715456
PGAS 0,03970026 0,03424965 0,031581573 0,030093643 0,029903083 0,022979199
PTBA 0,016147791 0,013229036 0,012968568 0,013536283 0,013061844 0,011946522
SMGR 0,031834995 0,027638199 0,02726031 0,02805326 0,028184766 0,029656803
TINS 0,013616547 0,009809496 0,008501048 0,008975185 0,008267611 0,008290082
TLKM 0,305234892 0,292533253 0,307291651 0,306474801 0,310273316 0,30869366
WIKA 0,009757146 0,011184101

Weight
Code 31-Dec-08 31-Dec-07 31-Dec-06 31-Des-05 30-Dec-04 31-Dec-03
ADHI 0,743367% 0,727806% 0,690381% 0,660068% 0,600119% 0,000000%
ANTM 2,251846% 1,882295% 1,694307% 1,621907% 1,577463% 1,546919%
BBNI 9,645671% 9,441533% 9,105469% 8,504491% 8,263701% 8,290229%
BBRI 12,585468% 11,601142% 10,591576% 9,564772% 9,137884% 9,865371%
BMRI 26,236875% 29,138003% 30,891398% 32,665590% 33,879447% 34,740244%
INAF 0,265169% 0,273233% 0,276664% 0,282678% 0,297931% 0,273541%
ISAT 7,980262% 7,640429% 7,697821% 7,692190% 7,304152% 6,323909%
JSMR 1,150586% 1,049261% 0,000000% 0,000000% 0,000000% 0,000000%
KAEF 0,510154% 0,606837% 0,644315% 0,685994% 0,751000% 0,871546%
PGAS 3,310564% 2,976143% 2,863937% 2,765864% 2,644114% 2,297920%
PTBA 1,378870% 1,294845% 1,287830% 1,284822% 1,250418% 1,194652%
SMGR 2,859431% 2,815867% 2,828878% 2,863161% 2,892078% 2,965680%
TINS 0,983398% 0,876868% 0,850848% 0,851096% 0,827885% 0,829008%
TLKM 30,436158% 30,505334% 30,818336% 30,848059% 30,948349% 30,869366%
WIKA 1,047062% 1,118410% 0,000000% 0,000000% 0,000000% 0,000000%

Trailing Average 5 Years
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LAMPIRAN 3 

 Hasil Regresi Beta Indeks BUMN dan Indeks LQ45 

Regression Statistics
Multiple R 0,942698666
R Square 0,888680776
Adjusted R Square 0,887090501
Standard Error 0,038786342
Observations 72

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 0,840681136 0,840681136 558,8222046 4,29211E‐35
Residual 70 0,105306624 0,00150438
Total 71 0,94598776

Coefficients Standard Error t Stat P‐value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept 0,002190187 0,00469256 0,466735996 0,642138199 ‐0,007168829 0,011549203 ‐0,007168829 0,011549203
X Variable 1 1,061259592 0,044893638 23,63942056 4,29211E‐35 0,971722055 1,150797128 0,971722055 1,150797128

RESIDUAL OUTPUT

Observation Predicted Y Residuals
1 0,144741645 0,060594628
2 0,064985379 0,015928446
3 ‐0,024715117 0,014742491
4 0,083915805 0,008014356
5 ‐0,065300981 ‐0,024550204
6 ‐0,000883283 ‐0,034856301
7 0,034915294 0,004376628
8 ‐0,002448223 0,007441576
9 0,091317947 0,025109702
10 0,051544436 0,004664854
11 0,146833965 0,027746207
12 0,023703598 0,02700239
13 0,051587044 ‐0,04277113
14 0,029579515 ‐0,058488571
15 0,007027626 ‐0,050413968
16 ‐0,084571694 ‐0,005706226
17 0,028093806 0,009035697
18 ‐0,004493357 ‐0,024760063
19 0,027974173 0,017144191
20 ‐0,243985693 0,012421044
21 ‐0,022990419 0,032176736
22 ‐0,116777714 ‐0,037776785
23 ‐0,088129018 0,049159982
24 0,02274414 0,039741517
25 0,065794199 0,013726503
26 0,001592975 ‐0,0400093
27 0,082626725 ‐0,004440121
28 0,114816806 0,009280277
29 ‐0,075224562 ‐0,005176042
30 ‐0,01356114 0,0192899
31 0,056939667 ‐0,016116625
32 0,108013379 0,030453397
33 0,123990187 0,055008438
34 0,08255838 0,02334635
35 0,142969509 ‐0,03874142
36 0,107399766 ‐0,0217739
37 0,001035413 ‐0,036352496
38 0,020280074 ‐0,051245229
39 0,085704553 0,022508478
40 0,09971325 0,031388483
41 0,076871506 ‐0,022631583
42 0,060495513 ‐0,031359568
43 0,137278441 ‐0,005345507
44 ‐0,067544681 0,000354825
45 0,081927087 ‐0,023307062
46 0,130069806 ‐0,051842729
47 0,020191723 ‐0,031310396
48 0,057048577 ‐0,030755855
49 ‐0,043640823 ‐0,04102007
50 0,049725583 ‐0,0312971
51 ‐0,108904299 0,049533254
52 ‐0,063725379 ‐0,030325294
53 0,024080096 ‐0,080767837
54 ‐0,092797683 ‐0,031551739
55 ‐0,078741133 0,10529485
56 ‐0,067372235 0,030179615
57 ‐0,210357405 0,056082983
58 ‐0,470083376 0,006531437
59 ‐0,035742158 0,042970155
60 0,13634852 0,141499724
61 0,09002211 ‐0,030390678
62 0,076493909 ‐0,040580577
63 0,18921787 0,02991337
64 0,289518437 0,032012186
65 0,175909141 ‐0,049924851

SUMMARY OUTPUT FUNDAMENTAL BUMN

66 0,106978576 ‐0,024456656
67 0,194069953 0,031576818
68 0,031110571 ‐0,024264231
69 0,075448577 0,015225684
70 ‐0,042408189 0,000545982
71 0,027038128 ‐0,007104158
72 0,055895372 ‐0,02060888  
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Regression Statistics
Multiple R 0,944744278
R Square 0,892541751
Adjusted R Square 0,891006634
Standard Error 0,0316408
Observations 72

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 0,582078737 0,582078737 581,4157913 1,24507E‐35
Residual 70 0,070079816 0,00100114
Total 71 0,652158553

Coefficients Standard Error t Stat P‐value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept ‐0,004232371 0,003828058 ‐1,105618406 0,272677227 ‐0,011867192 0,003402449 ‐0,011867192 0,003402449
X Variable 1 0,883073485 0,036622959 24,11256501 1,24507E‐35 0,810031297 0,956115673 0,810031297 0,956115673

RESIDUAL OUTPUT

Observation Predicted Y Residuals
1 0,114384614 0,041831891
2 0,048019471 0,012757897
3 ‐0,026620259 ‐0,001126657
4 0,063771468 0,048201042
5 ‐0,060391733 ‐0,010733314
6 ‐0,006789804 ‐0,01539065
7 0,022998171 ‐0,009579055
8 ‐0,008091989 0,002012458
9 0,069930786 ‐0,030867604
10 0,036835271 ‐0,001891687
11 0,116125632 ‐0,00583958
12 0,013668925 0,005823842
13 0,036870725 ‐0,039614049
14 0,018558273 ‐0,041033268
15 ‐0,000207141 ‐0,019671396
16 ‐0,076426881 0,002083644
17 0,017322015 0,00990953
18 ‐0,009793744 0,009691483
19 0,017222468 0,011436935
20 ‐0,209075177 0,013193119
21 ‐0,025185138 0,021143308
22 ‐0,103225491 ‐0,047492899
23 ‐0,079386929 0,034919628
24 0,012870561 ‐0,005060048
25 0,04869249 0,022586619
26 ‐0,004729311 ‐0,019815592
27 0,062698825 0,005381987
28 0,089484173 ‐0,005230349
29 ‐0,068649138 0,027311044
30 ‐0,017339041 0,035276793
31 0,041324639 ‐0,001193936
32 0,083823045 ‐0,00565615
33 0,097117338 0,035808593
34 0,062641956 ‐0,010966158
35 0,112910021 0,005044523
36 0,083312458 ‐0,006510791
37 ‐0,005193258 ‐0,012422018
38 0,010820213 ‐0,017853638
39 0,065259884 0,049495088
40 0,076916512 ‐0,006458878
41 0,057909911 ‐0,040290863
42 0,044283457 ‐0,00946871
43 0,108174486 ‐0,023728936
44 ‐0,062258714 ‐0,036267025
45 0,062116656 ‐0,004788685
46 0,102176185 ‐0,040349705
47 0,010746696 ‐0,002030625
48 0,041415263 ‐0,026184239
49 ‐0,042368328 ‐0,068635958
50 0,035321804 0,007449465
51 ‐0,096674028 0,052798539
52 ‐0,059080675 ‐0,004069837
53 0,013982209 ‐0,0586657
54 ‐0,083271722 ‐0,007758569
55 ‐0,071575275 0,024054892
56 ‐0,062115222 0,036128563
57 ‐0,181093098 0,007879017
58 ‐0,397210926 ‐0,012273473
59 ‐0,035795853 0,123191486
60 0,107400699 0,062027349
61 0,06885252 0,001405486
62 0,057595713 ‐0,015085289
63 0,151393255 0,046283205
64 0,234853298 0,002568256
65 0,140319069 ‐0,071532762
66 0,082961986 ‐0,013474851
67 0,15543067 0,042577928
68 0,019832263 ‐0,02382493
69 0,056725893 0,011027794
70 ‐0,041342654 ‐0,012686509
71 0,016443586 ‐0,018663149
72 0,040455682 ‐0,007113872

SUMMARY OUTPUT BETA FISHER BUMN
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Regression Statistics
Multiple R 0,995448041
R Square 0,990916802
Adjusted R Square 0,990787042
Standard Error 0,010363164
Observations 72

ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 0,82012719 0,82012719 7636,536999 3,29703E‐73
Residual 70 0,007517662 0,000107395
Total 71 0,827644852

Coefficients Standard Error t Stat P‐value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept ‐0,002107675 0,001253786 ‐1,681048252 0,097210662 ‐0,004608272 0,000392923 ‐0,004608272 0,000392923
X Variable 1 1,048205858 0,011994948 87,38728168 3,29703E‐73 1,02428269 1,072129026 1,02428269 1,072129026

RESIDUAL OUTPUT

Observation Predicted Y Residuals
1 0,138690369 ‐0,008637063
2 0,059915122 ‐0,007499829
3 ‐0,028682038 0,003797548
4 0,0786127 0,000879702
5 ‐0,068768686 0,002450552
6 ‐0,00514334 0,010016379
7 0,030214906 ‐0,002997714
8 ‐0,006689031 ‐0,003209426
9 0,085923794 ‐0,00568087
10 0,046639506 0,005990325
11 0,140756952 0,003131016
12 0,019141116 ‐0,007401594
13 0,04668159 0,003627916
14 0,024944759 ‐0,002843647
15 0,002670263 ‐0,000669524
16 ‐0,087802365 0,007057539
17 0,023477324 0,009708993
18 ‐0,00870901 0,007896496
19 0,023359162 0,00554563
20 ‐0,245255536 0,008926053
21 ‐0,026978553 ‐0,001775512
22 ‐0,119612243 ‐0,014228561
23 ‐0,091315933 0,019377326
24 0,01819346 0,012704704
25 0,060713993 0,007223888
26 ‐0,002697541 ‐0,000972734
27 0,077339475 0,005355076
28 0,109133612 0,001267909
29 ‐0,078570204 0,001899435
30 ‐0,017665256 0,002973877
31 0,051968375 0,000268535
32 0,102413868 0,000394634
33 0,118194158 ‐0,016259964
34 0,077271972 ‐0,004949856
35 0,13694003 ‐0,000562854
36 0,101807803 ‐0,010101573
37 ‐0,003248244 ‐0,011837244
38 0,015759702 ‐0,014079288
39 0,080379446 0,009478934
40 0,094215832 ‐0,008136839
41 0,071655047 ‐0,02296199
42 0,055480483 ‐0,006906747
43 0,131318963 0,000938183
44 ‐0,070984788 0,01021652
45 0,076648443 0,012333127
46 0,124198996 0,029798317
47 0,015672438 0,012754522
48 0,052075945 ‐0,008340911
49 ‐0,047374953 ‐0,011809469
50 0,044843026 0,010777544
51 ‐0,111835673 ‐0,002582702
52 ‐0,067212464 0,002633967
53 0,019512983 ‐0,009103029
54 ‐0,095927172 0,000648408
55 ‐0,082043521 ‐0,00324083
56 ‐0,070814463 ‐0,000341279
57 ‐0,212040883 ‐0,013363954
58 ‐0,468572166 ‐0,008403851
59 ‐0,039573443 0,01651553
60 0,13040048 0,023261832
61 0,084643896 ‐0,013487954
62 0,071282095 ‐0,017464577
63 0,182619526 0,014843021
64 0,281686373 ‐0,005073598
65 0,169474497 ‐0,026717547
66 0,101391794 ‐0,00894968
67 0,187411927 0,006000382
68 0,026456982 ‐0,00301179
69 0,070249621 0,005613781
70 ‐0,046157481 0,00380427
71 0,022434631 0,006627214
72 0,050936925 ‐0,003135083

SUMMARY OUTPUT BETA LQ45

 

 L3  

Analisis pembentukan..., Rangga Adisapoetra, FE UI, 2010.



LAMPIRAN 4 
 

Hasil Paired T-Test 

Mean N Std. Deviation Std. Error Mean
FundamentalBUMN ,024844 72 ,0917476 ,0108126
FisherBUMN ,014160 72 ,0716288 ,0084415
FundamentalBUMN ,024844 72 ,0917476 ,0108126
IHSG ,021156 72 ,0752091 ,0088635
FundamentalBUMN ,024844 72 ,0917476 ,0108126
LQ45 ,020188 72 ,0819097 ,0096532

N Correlation Sig.
Pair 1 FundamentalBUMN & 

FisherBUMN
72 ,943 ,000

Pair 2 FundamentalBUMN & IHSG 72 ,909 ,000

Pair 3 FundamentalBUMN & LQ45 72 ,913 ,000

Mean Std. Deviation Std. Error Mean Lower Upper
Pair 1 FundamentalBUMN - 

FisherBUMN
,0106844 ,0339057 ,0039958 ,0027170 ,0186519 2,674 71 ,009

Pair 2 FundamentalBUMN - IHSG ,0036882 ,0390493 ,0046020 -,0054879 ,0128643 ,801 71 ,426

Pair 3 FundamentalBUMN - LQ45 ,0046564 ,0374098 ,0044088 -,0041345 ,0134473 1,056 71 ,294

Paired Samples Test

Paired Differences

t df Sig. (2-tailed)

 
95% Confidence Interval of the 

Difference

Paired Samples Statistics

Pair 1

Pair 2

Pair 3

Paired Samples Correlations
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LAMPIRAN  5 

Grafik Pergerakan Harian Indeks BUMN, Indeks LQ45 dan IHSG Periode 30 Desember 2003 s/d 30 Desember 2009 
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